‘ Mittelstand/Buyouts

M&A-Kolumne

Buyouts im Jahr 2009

Private Equity: noch nie da gewesene Herausforderungen und zugleich

enorme Chancen
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2009 steht die Private Equity-Branche infolge der Finanz-
krise und Rezession vor ihrer entscheidenden Bewdh-
rungsprobe. Dies gilt sowohl flir Neuengagements als
auch fiir die Wertrealisierung bereits bestehender Port-
folio-Unternehmen. Die gute Nachricht vorweg: Das Ge-
schiftsmodell von Private Equity hat nach wie vor eine
Raison d'Ftre — sprich: Buyouts sind keineswegs tot, son-
dern werden fiir die Restrukturierung der deutschen
Unternehmenslandschaft kiinftig, wenn auch in abgewan-
delter Form, dringender gebraucht denn je.

Auf Grund der Konkurrenz durch strategische Kéufer, die
vielerorts nach wie vor iiber ausreichende Kriegskassen
verfiigen, werden Finanzinvestoren vielfach nur mit neuen
und kreativen Ansétzen zum Erfolg kommen. Der Fokus
wird bei kleineren und mittelgrofien Buyouts liegen, die
vorerst nur oder grofitenteils mit Eigenkapital durchge-
fihrt werden. Wenn sich die Lage bei den Banken wieder
etwas beruhigt hat, konnte die Finanzierung aus Eigen-
mitteln teilweise durch Fremdkapital abgelost werden,
Zur Uberbriickung von Preisdifferenzen zwischen Verkiu-
fern und Kéufern werden Verkauferdarlehen und Besse-
rungsscheine eine regelrechte Renaissance erfahren.
Ubernahmen von Firmen in wirtschaftlich schwierigem
Fahrwasser werden zumindest in den kommenden Mona-
ten eines der bestimmenden Themen fiir Finanzinvesto-
ren darstellen.
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Fiir viele Finanzinvestoren wird der Fokus 2009 aber weni-
ger beim Neugeschift, sondern vielmehr bei der Restruk-
turierung und Sicherung ihrer Beteiligungen liegen. Port-
foliomanager sind gefordert, ihre Unternehmen sicher
durch die Krise zu fithren und auf einen spéteren Exit vorzu-
bereiten. [n vielen Fillen werden sie auch die kreditgeben-
den Banken ruhigstellen und neues Eigenkapital nach-
schieffen miissen. Gleichzeitig werden Finanzinvestoren
verstirkt dazu (ibergehen, die Kredite, die sie ihren Betei-
ligungen bei der Ubernahme auferlegt haben, mit deutli-
chen Abschlidgen zuriickzukaufen. Schliefflich verfiigen
die meisten Private Equity-Hauser {iber verbleibende um-
fangreiche liquide Mittel. Agiert das jeweilige Portfolio-
unternehmen als Kaufer, lassen sich zuweilen signifikante
Buchgewinne erzielen. Da sich die Exit-Chancen 2009 fiir
viele Beteiligungen verschlechtert haben, werden sich
Private Equity-Hauser auf lingere Halteperioden einstel-
len missen. Die Renditeerwartungen ihrer Investoren
werden sie daher nur mit durchdachten Wertsteigerungs-
strategien wie Add-on-Akquisitionen darstellen kénnen.

Die Rolle und das Selbstverstdndnis der Private Equity-
Branche wird sich in der Zukunft wandeln miissen: Es
wird nicht mehr méglich sein, sich mit Hilfe von ausge-
reizten Finanzierungen an Unternehmen zu beteiligen
und nach einer kurzen Haltezeit auf dem Wege eines Se-
condary Buyouts mit einer Verdoppelung des Kapitalein-
satzes wieder auszusteigen. Das reine ,Deleveragen” ist
passé; Renditen miissen zukiinftig mit operativen Wert-
steigerungsma@nahmen erzielt werden.

Die Nachfrage nach und die volkswirtschaftliche Bedeu-
tung von Private Equity ist heute so grof2 wie nie zuvor.
Die deutsche Unternehmenslandschaft schreit weiterhin
nach Restrukturierung, und viele — allen voran mittel-
grofie = Firmen bendtigen fiir ihre weitere Positionierung
auf paneuropéischer oder internationaler Ebene neue Ei-
genkapitalgeber. Diejenigen Mid Cap-Fonds, die ihr Pulver
in den vergangenen 18 Monaten weitgehend trocken ge-
halten haben, werden auf spannende, lukrative Invest-
mentméglichkeiten stofien. Fiir diese Hauser diirfte es
dann auch wieder deutlich einfacher werden, im néchs-
ten Aufwiartszyklus beim Fundraising von auslindischen
Investoren den knappen Produktionsfaktor Eigenkapital
nach Deutschland zu locken. [ ]
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