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Buyouts im Jahr 2010

Private Equity: Silberstreif am Horizont im deutschen Mid Cap-Markt?
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Nach einem drastischen Einbruch des Buyout-Geschiifts
2009 mehren sich die Anzeichen, dass sich die M&A-Akti-
vitét im laufenden Jahr wieder beleben wird. Der Dealflow
diirfte insbesondere ab Herbst 2010 signifikant anziehen.
Insgesamt wird es Finanzinvestoren bei Unternehmens-
auktionen aber nach wie vor nur unter gewissen Vorausset-
zungen gelingen, sich gegen strategische Kdufer erfolgreich
durchzusetzen.

Fonds stehen unter Anlagedruck

Im Krisenjahr 2009 mussten viele Private Equity-Hauser
enorme Anstrengungen unternehmen, um ihre bestehen-
den Portfolio-Unternehmen mit zusatzlichen Finanzmitteln
und Managementressourcen zu stabilisieren. Nachdem
diese Hausaufgaben erfolgreich abgeschlossen sind, ver-
fiigen viele Finanzinvestoren wieder iiber ausreichend
Zeit fiir neue Buyouts. Zudem haben die meisten Hauser
vor einigen Jahren umfangreiche Gelder eingesammelt,
welche in den vergangenen 18 Monaten nicht investiert
werden konnten. Entsprechend stehen viele Fonds heute
unter enormem Anlagedruck.

Erwartete Exit-Welle zum Jahreswechsel

Verauf3erungswillige Firmeneigner, die die Auswirkungen
der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise unmittelbar in den
eigenen Zahlen zu sehen bekamen, haben 2009 ihre Exit-
Absicht zunéchst auf Eis gelegt. Seit in vielen Branchen
positive Signale erkennbar sind, zeichnet sich gegenwér-
tig eine Trendwende ab. Viele Verkaufer, die bereits seit
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Langerem ihren Exit geplant haben, diirften ab Jahres-
ende 2010 ein giinstiges Zeitfenster fiir ihr Transaktions-
vorhaben antreffen. Aus eigener Erfahrung wissen wir,
dass vielerorts Budgets fiir 2010 in den vergangenen
Wochen nach oben revidiert wurden. Spatestens im
Herbst sollte fiir die meisten Branchen eine hinreichende
Plausibilitat und Transparenz der Businessplane 2010 und
2011 gewahrleistet sein. Vor diesem Hintergrund sind wir
optimistisch, dass viele Eigentiimer im Herbst struktu-
rierte Verkaufsprozesse fiir ihre Firmen einleiten werden.
Es stellt sich allerdings die Frage, ob dieser Dealflow fiir
Finanzinvestoren umfangreiche Neuinvestments gewahr-
leisten kann.

Strategische Kaufer im Vorteil

An den etwa zwei Dutzend M&A-Prozessen, die Lincoln
International derzeit im deutschsprachigen Raum auf der
Verkauferseite begleitet, konnen strategische Investoren
in der Regel signifikant hohere Bewertungen rechtfertigen
als Private Equity-Hauser. So verfiigen Industriekonzerne
iber umfangreiche Cash-Bestande und nutzen im gegen-
wartigen Marktumfeld ihre Ressourcen primér fiir strate-
gisch interessante Add-on-Akquisitionen, anstatt grofie,
risikoreiche Grof3fusionen einzugehen. Die Private Equity-
Branche ist dagegen einem schwierigen Finanzierungs-
umfeld ausgesetzt: Banken tolerieren nur noch moderate
Verschuldungsgrade, und die Zinskonditionen haben sich
deutlich verschlechtert. Entsprechend sind Private Equity-
Investoren bei vielen Deals nicht in der Lage, beim Kauf-
preis mit Strategen mitzuhalten. Die Bewertungsunter-
schiede belaufen sich teilweise auf 20-25%.

Ausblick fiir Private Equity-Investoren

Trotz widriger Rahmenbedingungen werden bei steigender
M&A-Aktivitat im deutschen Mid Cap-Segment ebenfalls
Buyouts ihre Daseinsberechtigung haben. Bei zahlreichen
Konzernen, Private Equity-Hausern und Familiengesell-
schaften stehen Firmenverkiufe an, fiir die Strategen
nicht zwangslaufig in Frage kommen. Schlie3lich agieren
viele dieser Unternehmen als Nischenplayer, fiir die es
nicht den klar identifizierbaren Wettbewerber gibt, der
zwingend an einer Akquisition interessiert sein miisste.
In diesen Fallen kdnnen Buyouts zu vertretbaren Kondi-
tionen umgesetzt werden. |
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