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In schwierigem Fahrwasser

Private Equity-Trends in Deutschland

Ldngst vorbei sind die goldenen Zeiten, als Private Equity die
Spitzenplditze am deutschen M&A-Markt eroberte, gigantische
Kaufpreise fiir Unternehmen zahlte und hohe Renditen ein-
fuhr. Infolge der Finanz- und Wirtschaftskrise sind Zahl und
Volumen der Transaktionen massiv eingebrochen. Blieben
zundchst vor allem Mega-Deals aus, so ist inzwischen ldngst
auch der Mittelstand betroffen. Statt neue Ubernahmeobjekte
ins Visier zu nehmen, kiimmern sich die Finanzinvestoren
derzeit vornehmlich um die Pflege ihrer Portfoliounterneh-
men. Fiir operativ gut aufgestellte Unternehmen mit erfolg-
reichem Geschdftsmodell bestehen jedoch auch in schwie-
rigen Zeiten Chancen auf Beteiligungskapital — selbst wenn
sie konjunkturell unter Druck geraten sind. Vorausgesetzt,
die Zukunftsaussichten sind viel versprechend und die Preis-
vorstellungen nicht zu hoch.

Massive Einbriiche der Private Equity-Investitionen
Harte Zeiten fiir die deutsche Beteiligungsbranche:
Auch in den ersten sechs Monaten dieses Jahres konnte
sich der Private Equity-Markt nicht dem Abwartssog der
Finanz- und Wirtschaftskrise entziehen und verbuchte
einen massiven Einbruch bei den Investitionen: Nach An-
gaben des BVK wurden im ersten Halbjahr in Deutschland
nur 602 Mio. Euro investiert - ein tiefer Sturz nach rund
4,04 Mrd. Euro im vergleichbaren Vorjahreszeitraum.
Dabei mussten alle Marktsegmente Verluste hinnehmen:
Das auf junge Hightech-Firmen ausgerichtete Venture
Capital halbierte sich auf 255 Mio. Euro, die fiir den Mit-
telstand relevanten Wachstumsfinanzierungen brachen

noch starker von 615 Mio. Euro auf 127 Mio. Euro ein, und
Buyouts (Mehrheitsbeteiligungen) sanken sogar von 2,75
Mrd. Euro auf 155 Mio. Euro.

Banken stellen kaum noch Fremdkapital bereit

Den Hauptgrund fiir diesen enormen Riickgang sieht Kars-
ten Hollasch, Partner Transaction Services bei Deloitte,
in der Zuriickhaltung der Banken, den Finanzinvestoren
Fremdkapital fiir ihre Ubernahmen zur Verfiigung zu stel-
len. Gerade ein hoher Fremdkapitalanteil, der in den ver-
gangenen Boomjahren bis zu 80% betragen konnte, war
fir die Private Equity-Gesellschaften eine Quelle exorbi-
tanter Renditen auf das eingesetzte Eigenkapital. Heute
miissen die Investoren mindestens 50% des Kaufpreises
selbst in Form von Eigenkapital bereitstellen, sofern sie
tiberhaupt Fremdkapital erhalten. ,Unter 50% Eigenkapi-
tal geht heute nichts mehr bei den Banken*, so Hollasch.
Deswegen finden bereits seit dem zweiten Halbjahr 2007
kaum noch Mega-Deals, also Ubernahmen von iiber 1 Mrd.
Euro, statt. Aber inzwischen sind langst auch mittelstan-
dische Buyouts betroffen. Wenn die Banken tiberhaupt
noch Kredite fiir Ubernahmen bereitstellen, dann nur noch
im Zusammenschluss von 5-7 Instituten, die dann jeweils
30 bis 40 Mio. Euro zuschief3en. Bei einem Eigenkapital-
anteil der Private Equity-Gesellschaft an der Ubernahme
von 50% lassen sich so Buyouts bis in Hohe von insgesamt
ca. 500 Mio. Euro stemmen. Alles {iber diesen Kaufpreis
hinaus kann heute nur noch iiber reines Eigenkapital oder
durch Verkauferdarlehen finanziert werden.

QUARTALSWEISE ENTWICKLUNG DER PRIVATE EQUITY-INVESTITIONEN VON 2007-2009
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Diskrepanz der Preisvorstellungen bei Kiufern und  Verhiltnis zwischen Mittelstandlern und
Verkiufern Beteiligungsgesellschaften

Hinzu kommt die gegenwaértig hohe Diskrepanz der Preis- Und das, obwohl das Verhéltnis zwischen Mittelstandlern
vorstellungen bei Kaufern und Verkaufern. Die hohen Un-  und Private Equity-Gesellschaften heute wesentlich ent-
ternehmenspreise der Boomjahre 2005-2007 basierten auf ~ spannter ist als noch vor 10 Jahren. ,Das Klima hat sich
Multiples — also dem Vielfachen des EBITDA - zwischen 8  zwischen beiden Polen deutlich verbessert®, beobachtet
und 10, die heute im
schwierigen Konjunktur-
umfeld nicht mehr dar-
stellbar sind. Aufgrund
eines unsicheren Pla-
nungshorizontes, schwie-
riger Bankenfinanzierung
und eines gestiegenen Risi-
kobewusstseins sind Finanz-
investoren heute lediglich
bereit, Kaufpreise in Hohe
von maximal 5 mal EBIT-
DA zu zahlen. Doch zu die-
sen Preisen ist kaum ein
Unternehmer bereit zu
verkaufen — wenn er nicht
unbedingt muss. Deswe-
gen kommen heute kaum

Noch vor zwei Jahren segelten die Private Equity-Gesellschaften auf Erfolgskurs, gestiitzt durch den Riickenwind einer wachsenden
noch Deals zustande. Konjunktur und einer grofiziigigen Kreditvergabe der Banken fiir Firmenkéufe. Diese Zeiten sind vorerst vorbei.
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CAPITAL PARTNERS

Eine attraktive Alternative zu konventionellem Private Equity und standardisiertem Mezzanine
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Hubertus von Paucker, Geschéftsfiihrer von Waterland Pri-
vate Equity. Immer mehr Firmenlenker wissen, was Private
Equity ist, und eine neue Generation von Unternehmern
steht dem Thema aufgeschlossener gegeniiber —sei es zur
Wachstumsfinanzierung oder als Nachfolgelosung. Die Krise
hat auch zu einer grof3eren Offenheit von Familienunterneh-
mern gegeniiber Beteiligungskapital gefiihrt, da die Banken
restriktiver Kredite vergeben. Doch wirtschaftliche Not als
Aufhanger zu nehmen, wére sicher fehl am Platz. Wer
schlecht aufgestellt ist, wird keine Finanzierung erhalten.
Schliellich sind PE-Gesellschaften an Wachstumsfirmen mit
erfolgreichem Geschaftsmodell und stabilen Cashflows
interessiert. ,Im Kern gesunde Unternehmen mit guten
Zukunftsaussichten, die lediglich voriibergehend unter der
Konjunkturflaute leiden, konnen allerdings durchaus fiir
Investoren interessant sein®, sagt Hubertus von Paucker.

Stirkere Betreuung der Portfoliounternehmen

Im Zuge der Krise verlagern sich die Schwerpunkte des
Private Equity-Geschafts weg von Neuinvestments hin zu
einer starkeren Betreuung der Portfoliounternehmen,
erklart Andreas Schober, Sprecher
des Vorstands bei Hannover
Finanz. Dementsprechend nehmen
die Finanzinvestoren ihre Beteili-
gungen genau unter die Lupe und
iiberlegen: Wo drohen Schwierig-
keiten? Wo muss gegengesteuert
oder ggf. nachfinanziert werden?
Wie konnen Unternehmen in
Schieflage gerettet werden?
Das heifdt in erster Linie Krisen-
management. Gleichzeitig gilt es 3‘;:;:5;?‘;5:::

auch, durch aktuell glinstige

Akquisitionen Portfoliofirmen zu

starken und so iber Buy-and-Build-Strategien einen Mehr-
wert zu schaffen. ,Es hat in den vergangenen Konjunktur-
zyklen immer Zeiten gegeben, in denen man sich intensi-
ver um das Portfolio kiimmern musste — so ist das auch
jetzt. Investoren, die das nicht beherrschen und sich ledig-

lich auf Finanzakrobatik beschranken, werden grofde
Probleme haben*, so Schober.

Konsolidierungswelle trifft Private Equity-Branche
Zweifelsohne wird die Finanz- und Wirtschaftskrise einen
Konsolidierungsprozess in der deutschen PE-Branche ein-
lauten. ,Welche Gesellschaften vom Markt verschwinden
werden, hangt besonders von ih-
rem bisherigen Erfolg und der Le-
benszyklusphase der Fonds ab*,
sagt Hubertus von Paucker von
Waterland Private Equity. Gliick-
lich schatzen kann sich, wer in den
vergangenen 12 bis 24 Monaten er-
folgreich im Fundraising war und
tiber eine gut gefiillte Kriegskasse
verfiigt — so konnen Portfolioun-
ternehmen weiterfinanziert oder

Hubertus von Paucker,
Waterland Private Equity

auch Neuinvestments getatigt
werden. Andere stehen in der Mit-
te der Fonds-Laufzeit und haben
zumindest noch so viel Geld tibrig, um ihr Portfolio sicher
durch die Krise zu fiihren. Schlecht bestellt ist es um Pri-
vate Equity-Gesellschaften, die am Ende der Laufzeit ste-
hen, voll investiert sind und kein weiteres Kapital mehr
haben. Geraten deren Portfoliofirmen in schwieriges Fahr-
wasser, wird es eng und es drohen Ausfille. Die auf den
Mittelstand spezialisierten Beteiligungsgesellschaften in
Deutschland diirften sich laut Hubertus von Paucker rela-
tiv gleichmaflig auf die drei Gruppen verteilen.

Financial Engineering alleine reicht nicht aus

,Dem Shakeout zum Opfer fallen werden insbesondere
junge PE-Hauser, die in der letzten Boomphase teuer ein-
gekauft und sich bei den Unternehmen nur auf Financial
Engineering konzentriert haben, ohne deren Wert durch
eigene Leistung zu steigern“, sagt Andreas Schober von
Hannover Finanz. In deren Portfolien wird es zu Insolvenzen
kommen, und sie werden Schwierigkeiten haben, neues Ka-
pital einzuwerben. Die verbleibenden Portfoliounterneh-

ExiTs VON PRIVATE EQUITY-GESELLSCHAFTEN IM ZWEITEN QUARTAL 2009
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men diirften dann tiber Secondaries an an-
dere Finanzinvestoren abgegeben werden.
Dagegen diirften sich die Ausfalle bei gro-
RReren und alteren Private Equity-Gesell-
schaften mit meist stabileren Portfolios in
Grenzen halten, so Schober: ,Heute sind
operative Starken gefragt, um unter Druck
geratene Unternehmen aus der Rezession
zu fithren.“

Verstopfte Exit-Kanile
Schwierigkeiten haben die Finanzinvesto-
ren derzeit auch, sich zu verniinftigen
Preisen wieder von ihren Beteiligungen
zu trennen. ,Die Exit-Situation ist derzeit
katastrophal. Es mag die eine oder an-
dere Transaktion funktionieren, aber im
Grof3en und Ganzen warten alle erstmal
ab“, sagt Deloitte-Transaktionsexperte
Hollasch. Zum einen liegt der IPO-Markt
seit langerem auf Eis, zum anderen lauft
auch das M&A-Geschéft eher schleppend.
Dies setzt Private Equity-Gesellschaften
unter Druck und fiithrt dazu, dass sie ihre
Beteiligungen langer halten miissen, so-
fern sie konnen und nicht zu Schleuder-
preisen verkau-
fen wollen. Wer
Gluck hat, findet
einen Strategen,
der gegen den
aktuellen Trend
bereit ist, tiefer
in die Tasche zu
greifen. Nach
Angaben des
BVK erreichte
das Exit-Volu-
men der deut-

Karsten Hollasch,
Deloitte

schen Beteili-
gungsgesellschaften im 2. Quartal dieses
Jahres nur noch 177 Mio. Euro — nach 855
Mio. Euro im vergleichbaren Vorjahres-
quartal. Die konjunkturelle Situation
trifft auch die Portfoliounternehmen
hart: Totalverluste machten mit 53% den
grofdten Anteil am geringen Exit-Volumen
aus, auf Trade Sales entfielen 20%.

Schleppendes Fundraising

Da sich aufgrund der verstopften Exit-
Kanéle derzeit keine guten Verkaufspreise
erzielen lassen, werden die Renditen
weiterhin fallen. Das macht fiir PE-Gesell-
schaften das Einwerben neuer Gelder
von institutionellen Investoren schwieri-
ger. Zudem diirfte es eine Verlagerung der
Kapitalstrome geben, weg von klassischen
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PE-Fonds hin zu Restrukturierungsfonds,
die die Sanierung krisengeschiittelter
Unternehmen im Fokus haben. ,Dort sind
aktuell die grofdten Renditen zu erwarten®,
sagt Karsten Hollasch. Das Thema Re-
strukturierung wird in erster Linie von
bereits langer darauf spezialisierten
Experten besetzt. Zwar werden auch Pri-
vate Equity-Gesellschaften verstarkt den
Blick auf angeschlagene Unternehmen
werfen, die bilanzielle Probleme haben,
jedoch operativ gesund sind. Aber tat-
sachliche Sanierungsfalle gehoren nicht
zum klassischen Private Equity-Ge-
schaftsmodell. , Fur Trittbrettfahrer, die
ohne grofRere Erfahrung auf den Restruk-
turierungszug aufspringen wollen, diirfte
es ein schwieriges Unterfangen werden®,
warnt der Deloitte-Partner. Dennoch
konnen Finanzinvestoren auch in Krisen-
zeiten erfolgreich im Fundraising sein,
wenn sie einen erfolgreichen Track Re-
cord haben. ,Die guten Jahre 2007, 2008
sind erstmal vorbei, man muss sich auf
gemafdigtere Renditen einstellen — doch
solche Zyklen sind normal. Ich glaube
trotzdem, dass Private Equity sich bei
institutionellen Investoren weiterhin gro-
3er Beliebtheit erfreuen wird, weil die
Renditen langfristig tiber denen anderer
Anlageformen wie Aktien liegen*, sagt
Hannover Finanz-Vorstandssprecher
Andreas Schober. ,Nur werden die Inves-
toren genauer Spreu vom Weizen trennen
und ihr Geld sehr selektiv in die bisher
erfolgreichen Fonds stecken.

Ausblick:

Im Jahresverlauf diirften sich die unter-
schiedlichen Bewertungsniveaus zwischen
Kéaufern und Verkaufern wieder starker
anndhern und damit die Zahl der Trans-
aktionen wieder zunehmen, prophezeit
Hubertus von Paucker. ,Wer in der Krise
mit Augenmaf3 zu niedrigen Bewertungen
investiert und im nachsten Aufschwung
einen erfolgreichen Exit hinlegt, kann
gute Renditen erzielen“, beschreibt der
Geschaftsfithrer von Waterland Private
Equity die aktuellen Chancen. ,Es wird
im 2. Halbjahr wieder aufwéarts gehen®,
lautet die Prognose von Andreas Scho-
ber. ,Ich erwarte im nachsten Jahr wie-
der ein normales Private Equity-Jahr auf
Basis von 2005/2006.“

Markus Hofelich
markus. hofelich@unternehmeredition.de
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