Deutschlands Konzerne setzen erneut zur
Portfoliooptimierung an
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Dennoch droht die ,Dealquelle GroR-
konzern* fiir die Private-Equity-Bran-

ist CEO der Midcap-  che nicht auszutrocknen. Neue Portfo-
Investmentbank . .

. liomalnahmen stehen an, mit anderen
Lincoln Inter-
national. Motivationen und anderen Zielunter-
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nehmen. Eine ganz bestimmte Gruppe
von Private-Equity-Investoren wird
davon besonders profitieren.

Seit vielen Jahren sind GroRkonzerne in
Deutschland die wichtigste Dealquelle fiir mit-
telgroBe Management-Buy-outs. Bei nahezu je-
dem zweiten Private-Equity-Deal, der seit dem
Jahr 2000 in Deutschland durchgefiihrt wurde,
stand auf Verkduferseite ein DAX-, MDAX- oder
ein grofes Familienunternehmen. Viele GroB3-
konzerne trennten sich von Tochterunterneh-
men, um ihre mit hohen Schulden belasteten
Bilanzen zu sanieren und teure Akquisitionen
besser zu verdauen.

In den vergangenen acht Jahren haben sich

die DAX-30-Unternehmen von insgesamt rund
800 Beteiligungen getrennt (siehe Késten).

Bei rund der Hélfte dieser Desivestments han-
delte es sich um in Deutschland ansdssige Kon-
zerntchter. Die umfassendsten Verdnderungen
in ihren Beteiligungsportfolios nahmen die In-
dustriekonglomerate Siemens, RWE, E.on und
ThyssenKrupp, aber auch die Chemiekonzerne
BASE, Bayer und Linde vor. Die Folge: Heute
stoBt man in den Beteiligungsportfolios der
deutschen GroBindustrie kaum noch auf Be-

teiligungen, die nicht zum Kerngeschift z&hlen.

Hinzu kommt, dass nach Jahren hoher Ge-
winne praktisch kein Grokonzern mehr seine

In den Portfolios der deutschen Grofskonzerne stofst man nur noch in
Ausnahmefdllen auf Beteiligungen, die nicht zum Kerngeschdft zdhlen.

Liquiditdt mit Beteiligungsverkdufen aufbessern
misste.

Dennoch droht die ,Dealquelle GroRkonzern®
fiir die Private-Equity-Branche nicht auszu-
trocknen, denn offenbar wéchst bei bérsenno-
tierten GroRkonzernen das Interesse, sich von
unterdurchschnittlich rentablen Geschifts-
aktivitdten zu trennen, die die Rendite und das
Wachstumsprofil des Unternehmens verwds-
sern. In der jiingeren Vergangenheit gab es
bereits einige Transaktionen, die durch diese
Motivation begriindet waren (siehe Késten).

Auch die in den Fiihrungsetagen der Grof3kon-
zerne nach wie vor vorhandene Bereitschaft zu
strategischen Mammutiibernahmen ldsst erwar-
ten, dass die Konzerne den Private-Equity-Héu-
sern weiterhin Tochtergesellschaften zum Kauf
anbieten werden. Schlieflich fallen bei nahezu
jedem , Transforming Deal“ im Nachgang Di-
vestments an, um Uberlappungen zu vermei-
den, Kartellauflagen zu erfiillen oder die Ver-
schuldung zu begrenzen. Zudem ist damit zu
rechnen, dass sich viele GroBkonzerne von ih-
ren Servicebereichen trennen werden. Neben
IT- und Standortdienstleistungen kommen
hierflir auch Callcenter, Lagerhaltungs- und
Speditionsaktivitdten in Betracht.

Eine Hauptursache fiir das anhaltend schnelle
»Drehen“ von Konzernportfolios ist der steigen-
de Druck von ausldndischen GroBaktionéren.
Aktiondrsaktivismus von , Deep Value“- und
Hedgefonds sowie die latente Gefahr einer
feindlichen Ubernahme fiihren dazu, dass



viele Publikums-AGs es sich nicht mehr leisten
konnen, Wertsteigerungsmalnahmen und
Portfolioarrondierungen auf die lange Bank

zu schieben.

Die Vorziige von Private Equity

Wiéhrend sich zuletzt bei zahlreichen Verkaufs-
prozessen strategische Kdufer mit relativ
hohen Preisen durchsetzen konnten, scheinen
fiir die ndchste Exitwelle insbesondere Finanz-
investoren mit einem klaren Fokus auf Re-
strukturierungsfdlle und unterdurchschnittlich
profitable Geschéftsbereiche gut positioniert
zu sein. SchlieBlich strduben sich strategische
K&ufer zunehmend, ihre Finanzkennzahlen
mit unrentablen Akquisitionen zu ver-
waéssern.

Zudem sind Finanzinvestoren eine ausgespro-

chen zuverldssige Kdufergruppe. Private-Equity-
Investoren sind schnell, zuverldssig und genie-

Ren oft die Unterstiitzung der Management-
teams der zum Verkauf stehenden Konzern-
tochtergesellschaften.

Das Kriterium Transaktionssicherheit erfiillen
ganz besonders jene Finanzinvestoren, die
zum Zeitpunkt des Signings einer Transaktion
fiir die Aufbringung des Kaufpreises nicht nur
das Eigenkapital, sondern gleich auch das
Fremdkapital ohne jegliche Finanzierungsvor-

behalte nachweisen kdnnen. Deshalb ist zu er-

warten, dass in den kommenden zwei Jahren
alleine die DAX- und MDAX-Unternehmen
rund 30 ,Carve-outs“ mit Finanzinvestoren
umsetzen werden.

Beispiele fiir Desivestments von
underperforming Kernaktivitaten

Beispiele fiir Dealflow infolge von
GroRakquisitionen

m Daimler
Verkauf des verlustreichen Chrysler-Geschafts
an Cerberus im Jahr 2007, um einer Zerschlagung
des Gesamtkonzerns durch Hedgefonds und Pri-

vate Equity vorzubeugen

W Lanxess
Verkauf von zahlreichen Chemieaktivitaten
(z.B. Fasern, Papierchemie, Textilchemie, Borchers)
mit einem Umsatz von insgesamt 1,6 Milliarden
Euro zwischen 2005 und 2007, um die bereinigte
Konzern-EBITDA-Marge auf liber 10 Prozent

anzuheben

B Metro
Verkauf der Extra-Supermarkte an Rewe im
Jahr 2008, um den negativen EBITDA-Beitrag von
jahrlich 20 bis 30 Millionen Euro aufzuheben
und die Verschuldung um 350 Millionen Euro

abzubauen

Quelle: Lincoln International.

B Llinde
Verkauf der Gabelstaplersparte Kion an KKR
fiir rund 4 Milliarden Euro im Dezember 2006,
nachdem im Marz 2006 fiir 13,5 Milliarden Euro
BOC in GroRbritannien tibernommen worden

war

m Siemens

Verkauf von VDO an Conti fiir 11,4 Milliarden Euro

im Jahr 2007, nachdem zuvor Akquisitionen in
den Bereichen Diagnostik/Medizintechnik mit
einem Wert von lber 5 Milliarden Euro getatigt

worden waren

u Conti
Verkauf der Elektromotorensparte und des
Kiihlergeschafts an den Wettbewerber Brose im
Dezember 2007 nach der erfolgreichen VDO-

Ubernahme

Quelle: Lincoln International.
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