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PRIVATE-EQUITY-KONFERENZ SUPER RETURN IN BERLIN
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,,2011 wird vor allem ein Jahr fiir Exits“

Finanzierungen wieder zurlick, Kapitalmarkt spielt groRere Rolle —
Damoklesschwert kiinftiger Falligkeiten

Von Walther Becker, Frankfurt
Borsen-Zeitung, 26.2.20m

Nicht die Finanzierung, der Mangel
an attraktiven Kaufzielen treibt die
aulBerborslichen Beteiligungsgesell-
schaften um, wenn sie neue Transak-
tionen angehen wollen. Insofern
konzentrieren sich die Erwartungen
der Zunft, die von diesem Montag an
in Berlin zum Branchentreff ,,Super
Return“ zusammenkommt, auf den
Ausstieg aus Portfoliofirmen - sei es
tiber Verkauf an den néchsten Finan-
zinvestor, einen Konzern oder iiber
die Borse. Denn nur mit realisierten
Returns und Ausschiittungen an ihre
Investoren konnen die von den hap-
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© Bbrsen-Zeltung Queile: Greenpark Capital
pigen Gebiihren gut lebenden
Fondsmanager bei ihren Anlegern
um neue Mittel nachsuchen.

»Wir erwarten, dass der Markt
2011 eine spilirbare Belebung er-
fahrt. Die Finanzierungsmarkte sind
wieder deutlich flexibler als noch
vor einem Jahr. Allerdings sind die
US-Finanzierungsmarkte den euro-
péischen in der Erholung aktuell
rund ein Jahr voraus. Das ist neben
der guten Aufstellung der deutschen
Unternehmen ein Grund, warum
sich der Buy-out-Markt hier noch
nicht so durchgreifend erholt hat
wie in den USA“, sagt Steve Koltes,
Managing Partner von CVC Capital
Partners und verantwortlich fiir die
Aktivititen im deutschsprachigen

Raum der seit 25 Jahren hierzulande
tatigen CVC.

Klein, aber oho

Wer sich um kleinere Unternehmen

Private-Equity-Transaktionen in Deutschland
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Paradoxes Phdnomen

Als Grund fiir das Zuriickbleiben
macht Jan Janshen, Geschéaftsfiithrer
der seit 1984 hier tédtigen Advent In-
ternational, ,,so paradox dies klingt“
die starke wirtschaftliche Erholung
aus. Der Druck zu verkaufen war
2010 fiir Firmen nicht hoch. In den
ersten drei Quartalen gab es keinen
Deal iiber 300 Mill. Euro: Advents
Exit von Takko im Dezember war
die grofte Transaktion. ,,2011 wird
aus unserer Sicht vor allem ein Jahr
fiir Exits.“

Der neue Optimismus, der die
Krise vergessen lasst, tduscht dar-
iiber hinweg, dass die Refinanzie-
rungswelle noch gar nicht richtig
hochgeschwappt ist. Die Rechnung
fiir die Deals aus der Kreditblase
kommt erst noch. Rund 300 Mrd.
Dollar an sogenannten ,Leveraged
Loans“ stehen laut S &P an, mit ei-
ner Konzentration der Félligkeiten
2014/15. So sind es bei Europas
grofltem Buy-out, der britischen
Apothekenkette Alliance Boots,
2015/16 rund 11,6 Mrd. Dollar, bei
Nielsen (frither VNU) dann 3,5 Mrd.
Dollar. Beim Musikkonzern Emi
oder dem Kasinobetreiber Gala Co-
ral mussten die Fonds das Eigenkapi-
tal an die finanzierenden Banken ab-
geben.
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kiimmert, hat diese Probleme nicht.
,,In kleineren Deals ist es durch akti-
ve Betreuung sehr viel einfacher,
Werbepotenziale zu heben und ge-
stalterisch einzuwirken, als bei Me-
ga-Deals“, sagt Marc Thiery, Mana-
ging Partner der Deutschen Private
Equity. ,,Money Multiples“ von 4 bis
6 — der Investor bekommt das Vielfa-
che seines Einsatzes zuriick — sehe
man bei kleineren Transaktionen im-
mer wieder, bei groferen Transak-
tionen seien sie aber eher seltener.
,Der Markt fiir kleinere Deals ist
sehr viel ineffizienter und weniger
wettbewerbsintensiv.“ Sein Kollege
Volker Hichert rechnet in dem Seg-
ment mit einem Riickgang der Ei-
genkapitalanforderung von 50 auf
etwa 40 %. ,Auch die derzeit noch
durch eine klare Kartellbildung un-
ter den Banken auf absurdem Ni-
veau befindlichen Finanzierungs-
margen werden deutlich zuriickge-
hen“, erwartet er. Thiery hat den
Eindruck, dass Investmentbanken
und Berater bei Verkédufern sehr ho-
he Erwartungen wecken, um an
Transaktionen heranzukommen.
Neben Banken kommt nach Beob-
achtungen von Advent-Manager
Janshen zunehmend dem Kapital-
markt eine wichtige Rolle zu. Die
Platzierung von Bonds hat 2010
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deutlich zugenommen, und es gab
eine Reihe von Transaktionen, die
Bondfinanzierungen benutzt haben.

,Die Preiserwartungen zwischen
Verkdufer und Kéufer ndhern sich
schrittweise wieder an, das war
2010 noch ein Problem“, sagt Seba-
stian Kern, Geschéftsfiihrer von Sil-
verfleet Capital in Miinchen. Im
mittleren Marktsegment sei von 100
Mill. bis 250 Mill. Euro ein Under-
writing durch eine einzelne Bank

machbar; im Verbund mit anderen
noch mehr. Eine gewisse Vorsicht
bleibe.

Der Konjunkturaufschwung
bringt Private-Equity-Investoren
langsam in Bedrangnis, die Kauf-
preise fiir Neuinvestments empfin-
den sie zunehmend als hoch, wie
eine Befragung fiir CMS Hasche Si-
gle ergab. Auch diese Erhebung be-
stitigt den Trend, dass 2011 die mei-
sten Fonds untereinander Deals ma-

chen, sogenannte Secondary Buy-
outs.

Laut Janshen von Advent sind die
Bewertungen ,bereits wieder recht
hoch. Einerseits haben die Unter-
nehmen stark von der Erholung pro-
fitiert und erzielen hohe Gewinne,
teilweise sogar auf Rekordniveau.
Andererseits ist die Nachfrage nach
Zukaufmoglichkeiten derzeit hoher
als das Angebot, was die Multiples
treibt.“
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