Mega-Ubernahmen entgehen dem Debakel

Die befiirchtete Pleitewelle ist
ausgeblieben. Einige Grof3-
transaktionen der vergangenen
Jahre werden sich fiir die Inves-
toren doch noch auszahlen.

hpa. FRANKFURT, 2. Juni. Die Milliar-
dentbernahmen aus den Jahren vor der
Finanzkrise hitten zum Debakel fiir die
groflen Finanzinvestoren werden konnen.
Knapp 30 Konzerne mit Bewertungen
zwischen 7 und 45 Milliarden Dollar wur-
den in Amerika und Europa in den Jah-
ren 2005 bis 2007 von Finanzinvestoren
mit Hilfe groBer Schuldenberge erwor-
ben. Auf dem Hohepunkt der Finanzkrise
galt es als sicher. dass so gut wie alle diese
Ubernahmen sich am Ende als Verlustge-
schaft fir die Investoren erweisen wiir-
den. Doch inzwischen hat sich das Bild
deutlich gewandelt, und viele Private-
Equity-Fonds werden wohl mit einem
blauen Auge davonkommen.

Knapp ein Drittel dieser sogenannten
Mega-Ubernahmen konnten doch noch
cine ordentliche Rendite — mindestens das
1.2-fache des cingesetzien Kapitals — errei-
chen, schitzt die Schweizer Investmentge-
sellschaft Adveq auf Basis eigener Unter-
suchungen. Wenn das konjunkturelle Um-
feld sich jetzt nicht drastisch édndert. sind
die Chancen gut. dass viele der Milliarden-
tibernahmen den Investoren noch einen
Gewinn bringen”, sagt Adveq-Geschifts-
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fiithrer Nils Rode. Insbesondere die euro-
piischen Konzerne aus dieser Liste (der
Pharmagrofihiindler Alliance Boots, der
Energickonzern TDC, der Halbleiterpro-
duzent NXP) stiinden derzeit gut da. ..Eu-
ropdische GroBiibernahmen schneiden
meist besser ab als die amerikanischen”,
sagt Rode. Ein Grund dafiir sei der noch
hohere Linsatz von Fremdkapital in Ame-
rika withrend der Boomjahre.

Bei acht der groBien Ubernahmen miis-
sen die Gcldgebcr laut Adveq weiterhin da-
mit rechnen. mindestens die Hiilfte ibrer In-
vestition zu verlieren, darunter auch im
[all des texanischen Energiekonzerns
TXU. der mit 44,5 Milliarden Dollar Trans-
aktionswert die Rangliste nach GroBe klar
anfithrt. Bis die %chiuwbll'm? der Mega-
Ubernahmen gezogen werden kann, dau-
ert es ohnehin noch einige Jahre, da der
Weiterverkauf dieser Konzerne ein lang-
wieriger Prozess ist. .Von daher ist es fiir
eine endgiiltige Entwarnung auch noch zu
frith*, schriinkt Rode cin. Positiv bewertet
er, dass es aus der Liste der grifiten Uber-
nahmen bislang nur zu zwei Insolvenzen ge-
kommen ist: der Autobauer Chrysler und
der Glicksspielkonzern Station Casinos.

Marktbeobachter hatten viel mehr Plei-
ten erwartet. Entscheidend fiir die Wende
sei auch gewesen, dass die Konzerne ihre
Finanzierung nach der Krise teilweise um-
schichten und Bankschulden verlingern
oder auch durch Anleiheemissionen ablo-
sen konnten, Viele Private-Equity-Mana-
ger haben sich sehr schnell um das The-

ma Refinanzierung gekiimmert, mit den
Banken konsequent verhandelt und sich
auch durchgesetzt”, sagl Jeremy Golding.
Griinder der Dachfondsgesellschaft Gol-
ding Capital Partners. Ein wenig geholfen
hiitten dabei ausgerechnet jene in Verruf
geratenen Kreditklauseln aus den Boom-

jahren, die den Finanzinvestoren kaum

Fesseln anlegten (.covenant light™). Sie
gaben den Unternehmen mehr Zeit, sich
zu refinanzieren™, erlautert Golding.
Inzwischen konnten Private-Equity-
Fonds wieder mit Erfolg einige Anteilspa-
kete von grofien Konzernen an die Borse
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bringen, etwa bei der Erstnotiz des ameri-

kanischen Hospitalkonzerns HCA im Mirz
dieses Jahres. Zu den Zeiten, als Mega-
Ubernahmen und Fonds mit zweistelligem
Milliardenvolumen zur Tagesordnung ge-
horten, wird die Privalc-Equity—B:‘anchc
aber wohl so schnell nicht wieder zurtick-
kehren. .Viele grofie Investoren von da-
mals sind inzwischen nicht mehr so aktiv
im Markt, Banken und Stiftungen kénnen
keine so grofien Summen in Private Equity
mehr investicren™, erlautert Golding. Auch
fehlt es derzeit an den ganz grolien Kaulge-
legenheiten im Markt. .Die grofiten Trans-
aktionen in Europa hatten im vergangenen
Jahr ein Volumen von 2,5 bis 3,5 Milliar-
den Euro. von dieser Sorte wird es weitere
geben”, prognostiziert Rode.

Linerseits verfiigen die groflen Private-
Equity-Gesellschalten allein in Europa
derzeit noch iiber 55 Milliarden Euro in ih-
ren Fonds, die ausgegeben werden mis-
sen. Andererseits sind die Preise fiir die
wenigen Ubernahmeziele liingst wieder
am Steigen. Im Durchschnitt muss fGr cine
Ubernahme derzeit der acht- bis neunfa-
che Wert des operativen Gewinns (Ebit-
da) gezahlt werden, Davor schrecken viele
Private-Equity-Manager. geprigt von der
jungsten Krise, noch zuriick. Sie beschitti-
gen sich mehr mit dem Verkauf ihrer Be-
sitztiimer als mit neven Zukiufen, bestiti-
gen die Fachleute der Sozietiat CMS Ha-
sche Sigle. .Dabei setzen die Finanzinves-
toren vor allem auf die Investitionsbereit-
schaft der Strategen™, sagt CMS-Partner
Joachim Dietrich. (Kenunenrtar, Seite 20)



