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Die Finanzkrise verschont die Private-Equity-Branche nicht. Grolte Un-
sicherheit und fehlende Kredite erschweren Ubernahmen. Das Volumen an neuen
Buyouts ist massiv eingebrochen. Die Rezession trifft besonders die hochver-
schuldeten Unternehmen im Portfolio der PE-Fonds. Abschreibungen und niedri-
gere Renditen sind zu erwarten. Européische Buyout-Fonds haben letztes Jahr
durchschnittlich tber 25% an Wert verloren.

Fiir Nachrufe ist es aber zu friih. Zwei Qualitdten helfen der Private-Equity-
Branche in der gegenwartigen Krise. Erstens verfligen viele (aber nicht alle) PE-
Fonds Uber umfangreiche Kapitalreserven. Mit diesen kdnnen sie Portfolio-
Unternehmen stiitzen oder neue Investitionsgelegenheiten nutzen. Zweitens muis-
sen mehr und mehr Unternehmen restrukturiert werden. Hier kann Private Equity
seine traditionellen Starken ausspielen.

Rezession kann ein guter Zeitpunkt fiir einen Einstieg sein. Ein histori-
scher Vergleich zeigt, dass die Renditen der Top PE-Fonds umso héher sind, je
niedriger das BIP-Wachstum im Jahr ihrer ersten Investition war. Das spricht dafr,
dass PE-Fonds vom Preisverfall wahrend einer Rezession profitieren. Allerdings
gilt es, die hdheren gesamtwirtschaftlichen Risiken zu beachten. Zudem ist nicht
jeder potentielle Verkaufer bereit, seine Preisvorstellungen drastisch zu reduzie-
ren.

Private Equity muss sich neuen Bedingungen fiigen und alte Starken
betonen. Derzeit herrscht eine hohe Skepsis am Finanzmarkt gegeniber sehr
groRen oder stark fremdfinanzierten Buyouts. Daher riicken kleine und mittlere
Ubernahmen sowie Minderheitsbeteiligungen in den Fokus. Zudem steigt das
Interesse an Investitionen in aufstrebenden Schwellenlédndern. Zukinftig werden
die Renditen weniger auf billigem Fremdkapital als vielmehr auf den traditionellen
Starken bei der operativen und strategischen Modernisierung der Portfolio-
Unternehmen basieren.

Schlechte Zeiten, gute Zeiten
US reales BIP-Wachstum (%, X-A.) vs. PE-Performance (%, Y-A.), nach Jahr der
Griindung

-1 0 1 2 3 4 5
PE: Nur Top-Quartil
Quellen: Cambridge Associates, DB Research, 2009
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Wie groB ist Private Equity?
Assets under Management, Private
Equity weltweit, USD Mrd.
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Quelle: Prequin, 2009 n

Manche bérsennotierte
Private-Equity-Gesellschaft hat
tiber 80% an Wert verloren

Buyouts stellen Lowen-
anteil

Private Equity in Europa, nach
Investitionsvolumen, 2008 (%)

Buyouts 81%

Venture Capital

Vorlaufige Zahlen
Quelle: EVCA, 2009 E

Private Equity (PE) ist eine etablierte Anlageklasse. Bereits in den
1970er Jahren wurden hunderte von Millionen Dollar von PE-Fonds
investiert. Inzwischen hat sich das Volumen aber deutlich gesteigert.
Im vergangenen Jahr verwalteten Private-Equity-Fonds weltweit ein
Vermoégen von rund USD 2.500 Mrd. (siehe Grafik 1). Dabei ent-
sprach der Gesamtwert der von PE-Fonds gehaltenen Portfolio-
Unternehmen im Jahr 2007 etwa 2-3% der Marktkapitalisierung
bérsennotierter Unternehmen.

Die Entwicklung von Private Equity durchlief immer wieder Phasen
der Beschleunigung. In den 1980er Jahren gab es einen ersten
Boom von Ubernahmen mit hohem Fremdkapitalanteil (Leveraged
Buyouts, LBOs) in Verbindung mit der Verbreitung hochrentierlicher
Unternehmensanleihen.

Seit Mitte der 1990er Jahre hatte die New Economy zu einem ra-
santen Anstieg der Venture-Capital-Investitionen gefuhrt. Mit dem
Platzen der New-Economy-Blase im Jahr 2000 brachen die VC-
Investitionen ein, da das Zukunftspotenzial der Startups skeptischer
bewertet wurde. PE-Ubernahmen etablierter Unternehmen
(Buyouts) zeigten sich wahrend dieser Phase robuster.

Der erneute Wendepunkt trat 2002 ein. Davon konnten diesmal vor
allem Buyout-Investitionen profitieren. Immer ginstigere Finanzie-
rungsbedingungen, eine robuste Weltwirtschaft und starker Anlage-
druck seitens der Investoren hatten zunehmend riskantere Uber-
nahmen zur Folge, die sich durch hohe Kaufpreise und Fremd-
kapitalanteile (Leverage) sowie lockere Kreditbedingungen (Cove-
nants) auszeichneten. Dieser Boom hielt bis zum Sommer 2007 an.
Rasant steigende Risikopramien fur Ubernahmekredite hatten die
Fremdfinanzierung dieser Investitionen abgewirgt und beendeten
die Bonanza.

Spatestens seit Herbst 2008 hat die Finanzkrise auch die Realwirt-
schaft in eine tiefe Rezession gestirzt. Vor allem stark fremdfinan-
zierte Ubernahmen aus der spaten Boomphase kénnen dadurch in
Schwierigkeiten geraten. Die Eigenkapitaldecke ist definitionsgeman
dinner, daher gefédhrden eventuelle Verluste eher den Kapitaldienst.
Dies fuihrt sowohl bei Eigen- wie Fremdkapitalgebern zu hohen Ab-
schreibungen. Das zeigt Spuren: Manche boérsennotierte Private-
Equity-Gesellschaft wird zu Preisen gehandelt, die tber 80% unter
dem Niveau zum Ende des Booms liegen. Allerdings leiden diese
Bewertungen auch unter der Abwartsspirale, die seit Ausbruch der
Krise fast alle Finanztitel abgestraft hat.

Private Equity setzt sich, vereinfacht gesprochen, aus den Segmen-
ten Venture Capital und Buyouts zusammen. Der Schwerpunkt die-
ser Studie liegt auf dem Buyout-Bereich, der Gber 80% des europa-
ischen Private-Equity-Volumens ausmacht (siehe Grafik 2). Die Be-
zeichnung Private Equity bezieht sich in dieser Studie also grund-
séatzlich auf die Buyout-Phase. Dem VC-Segment sind eigene Stu-
dien gewidmet.”

' Im Jahr 2008 ist dieser Wert auf rund 4,5% angestiegen, u.a. weil die Aktienkurse

weltweit starker eingebrochen sind als die Bewertungen fiir PE-Portfolios. Nach
den Bewertungsrichtlinien der EVCA und des FASB mussen zwar auch PE-Fonds
ihre Portfolio-Unternehmen zunehmend marktgerecht bewerten, aber die Anpas-
sung erfolgt typischerweise zeitversetzt.

Vgl. Meyer, Thomas (2008). Abschwung erfasst innovative Startups mehrfach.
Aktueller Kommentar. DB Research. 5. Dezember 2008; Meyer, Thomas (2008).
Venture Capital: Briicke zwischen Idee und Innovation? E-conomics 65. DB Re-
search; Meyer, Thomas (2006). Venture Capital in Europa. Mehr Pep fiir Europas
Wirtschaft. E-conomics 60. DB Research.
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Ertragsquellen von Private Equity

1. Ertragssteigerung: Strategische und
operative Verbesserungen in den Portfolio-
Unternehmen.

2. Leverage: Starkerer Einsatz von Fremd-
kapital spart Steuern und erhéht Eigenka-
pitalrendite.

3. Bewertungsgewinne: Héhere Bewer-
tungsmultiplikatoren beim Verkauf durch
gutes, haufig antizyklisches Timing von In-
vestition und Exit.

Langfristiger Anlagehorizont

Agency-Konflikte blockieren Fiihrung

Weniger Koordinierungsprobleme mit
Private Equity

Zunachst werden die strukturellen Grundlagen fir das Geschéfts-
modell von Private Equity untersucht. Dann werden die Boomphase
zwischen 2002 und 2007 und der Einbruch ab Sommer 2007 dar-
gestellt. Im Anschluss werden die Herausforderungen und Chancen
fur die Branche diskutiert.

Die traditionelle Starke von Private Equity

Das Geschéaftsmodell von Private Equity besteht im Wesentlichen
aus drei Schritten: erstens, Unternehmen giinstig einkaufen; zwei-
tens, operative und strategische Verbesserungen durchsetzen und
drittens, das Unternehmen mit Gewinn weiterverkaufen. Dieser
Gewinn speist sich aus den Ertragssteigerungen als Folge der struk-
turellen und strategischen Eingriffe, einem héheren Fremdkapitalan-
teil (Leverage), der die Eigenkapitalrendite, aber auch das Risiko
erhoht, sowie aus Bewertungsgewinnen (siehe Kasten).

Private Equity 16st Governance-Konflikt

Grundsatzlich steht es jedem Unternehmen und jedem anderen
Investor frei, operative und strategische Verbesserungen selbst
durchzufiihren. Dennoch haben PE-Fonds haufig spezifische Vortei-
le, die letztlich das Geschaftsmodell von Private Equity legitimieren.

Die Anleger stellen den PE-Fonds ihre Mittel langfristig zur Verfi-
gung. Sie haben in der Regel wahrend der Laufzeit des Fonds kei-
nen Zugriff auf ihr Kapital. Haufig sind die Portfolio-Unternehmen
der PE-Fonds nicht bérsennotiert, bzw. werden im Zuge der Uber-
nahme von der Bérse genommen. Dadurch entfallt die Pflicht zur
regelmaBigen und o&ffentlichen Berichterstattung an den Kapital-
markt. Dies erleichtert es den PE-Fonds, einen langfristigen Anlage-
horizont einzunehmen, denn sie missen weniger auf kurzfristige
Schwankungen reagieren.

Expertise und Kontrolle

Die Kernkompetenz vieler PE-Fonds liegt in der Restrukturierung
und den daraus folgenden strategischen und operativen Verbesse-
rungen bei den Portfolio-Unternehmen. Der Vorteil von Private Equi-
ty ist dabei, nicht nur die Expertise zu haben, nétige Restrukturie-
rungen zu erkennen, sondern als Mehrheitseigentimer auch den
Einfluss zu besitzen, diese durchzusetzen. Private Equity ist also im
Kern ein Governance-Instrument.

Ein grundlegender Governance-Konflikt bei modernen Unternehmen
folgt aus der Trennung von Management und Eigentum. Angestellte
Manager handeln im Auftrag, also als Agenten der Eigentimer. Die
Konflikte zwischen Managern und Eigentimer werden daher als
Agency-Konflikte beschrieben. Sie fuhren h&ufig dazu, dass Mana-
ger nicht daran interessiert sind, den Unternehmenswert zu maxi-
mieren, weil dies ihre eigenen Vorteile beschneiden kénnte und es
auch nicht mussen, weil die Eigentimer sie nicht dazu zwingen.3

PE-Fonds I6sen diesen Konflikt, denn als Haupteigentiimer lohnt
sich der Aufwand fir die Aufsicht und es gibt weniger Koordinie-
rungsprobleme mit anderen Eigentimern. Im Zuge der Finanzkrise
gewinnen Minderheitsbeteiligungen an Bedeutung: An die Stelle
formaler Eigentumsrechte treten hier vertraglich eingerdumte Rech-

® vgl. z.B. Jensen, Michael C. und William H. Meckling (1976). Theory of the Firm:
Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure, Journal of Financial
Economics, Vol. 3, No. 4, oder Jensen, Michael C. (1989). Eclipse of the Public
Corporation, Harvard Business Review.
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Beste Fiithrung
Bewertung fur 18 Management-
methoden, nach Haupteigentiimer

Private Equity
Streubesitz
Familie (ext. CEO)
Sonstige
Manager
Privatperson
Familie

Grinder
Offentliche Hand

N

3

Auf einer Skala von 1 bis 5 (Best Practice).

Mind. 3 J. ohne Wechsel
Quelle: Bloom et al, 2009 n
PE fordert effektiven Einsatz von

Innovationen

Hohere Wachstumsraten mit
Private Equity

te, Argumentation und Uberzeugung, was den Koordinationsauf-
wand im Vergleich zu Mehrheitsbeteiligungen erhoht.

Empirische Analysen bestétigen Effizienzgewinn

Beste Managementmethoden

Bloom et al. (2009) vergleichen die Managementmethoden von rund
4.000 Unternehmen und bewerten diese anhand 18 verschiedener
Auspréigungen.4 Dabei zeigt sich, dass Portfolio-Unternehmen von
PE-Fonds im Durchschnitt die beste Bewertung fiir ihre Manage-
mentmethoden erhalten (siehe Grafik 3). Harte, aber prazise Ziel-
vorgaben, die richtigen Anreize fur Mitarbeiter und Fiihrungskréfte
sowie zahlreiche moderne Prozesse im operativen Bereich sichern
den Vorsprung. Dabei gilt: Je besser das Management, desto profi-
tabler die Firma.

Der Abstand zu Unternehmen im Streubesitz, meist borsennotierten
Firmen, ist gering, was verdeutlicht, dass moderne Managementme-
thoden inzwischen eine starke Verbreitung gefunden haben.® Aller-
dings unterschéatzt dieser Vergleich den dynamischen Einfluss von
Private Equity. Das Besondere ist, dass PE-Fonds gezielt Firmen
Ubernehmen, deren Managementmethoden sich verschlechtert ha-
ben. Nach der Ubernahme kommt es dann zu einer deutlichen Ver-
besserung.

Innovation mit Blick auf Verwertung

Kritiker werfen PE-Fonds vor, langfristige Investitionen in Forschung
und Entwicklung zugunsten kurzfristiger Profitmaximierung zu be-
schneiden. Empirische Studien zeichnen ein anderes Bild. Eine
Untersuchung von 495 PE-geflihrten Unternehmen zeigt: Erstens
bleibt die Zahl der Innovationen (gemessen durch Patente) nach
einer Ubernahme durch einen PE-Fonds konstant. Zweitens erfol-
gen die Innovationen fokussierter und sind 6konomisch bedeutsa-
mer. Das zeigt sich vor allem daran, dass die Patente haufiger zitiert
werden.® Zu einem &hnlichen Ergebnis kommt eine Untersuchung
auf makro6konomischer Ebene, die die Erfahrungen in 15 europa-
ischen Landern vergleicht. Staaten mit einem héheren Anteil von
Private-Equity-Investitionen verzeichnen im Durchschnitt auch einen
héheren Produktivitatsgewinn pro Patent.” Beides spricht dafr,
dass Portfolio-Unternehmen von PE-Fonds ihre Innovationstatigkeit
nicht einschrénken, sondern mit hdherer Effektivitat fortfiihren.

Volkswirtschaften profitieren von Private Equity

PE-Fonds Gbernehmen gezielt schlecht gefiihrte und ertragsschwa-
che Unternehmen und wandeln diese idealerweise in gut gefihrte
und ertragsstarke Unternehmen. Dies hilft nicht nur den betroffenen
Unternehmen, sondern steigert auch die Effizienz der Volkswirt-
schaft. Auch dies bestétigen empirische Untersuchungen: Eine Ana-
lyse von 20 europaischen Landern Gber den Zeitraum von 1994 bis
2004 zeigt, dass Lander mit einem hoheren Anteil von Private-

* Bloom, Nicholas; John van Reenen und Raffaella Sadin (2009). Do private equity-

owned firms have better management practices? In: The Global Economic Impact
of Private Equity Report 2009. World Economic Forum. S. 3-23.

Vgl. auch Holstrom, Bengt und Steven N. Kaplan (2001). Corporate Governance
and Merger Activity in the United States: Making Sense of the 1980s and 1990s.
Journal of Economic Perspectives. Volume 15, Number 2. S. 121-144.

Lerner, Josh; Per Stromberg und Morten Sgrensen (2008). Private equity and
long-run investment: the case of innovation. In: The Global Economic Impact of
Private Equity Report 2008. World Economic Forum. S. 27-42.

Meyer, Thomas (2008). Venture Capital: Briicke zwischen Idee und Innovation? E-
conomics 65. DB Research.
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PE-Boom vor allem durch
Fremdkapital getrieben

Equity-Investitionen auch im Schnitt iber hdhere Wachstumsraten
verfigen. Ein Zuwachs der PE-Investitionen um 0,1% des BIP korre-
liert statistisch mit einem Anstieg des BIP-Wachstums von 0,2 bis
0,8%-Punkten. Diese Studie berlicksichtigt nur den Eigenkapitalan-
teil der Investitionen, so dass eine Verzerrung durch hohe Levera-
ges vermieden wird.®

Der Boom 2002-2007

Zwischen 2002 und 2007 hatte sich der PE-Markt rasant entwickelt.
PE-Investitionen werden mit einer Mischung von Eigen- und Fremd-
kapital finanziert. Die PE-Gesellschaften legen dazu Fonds auf, die
Kapital von Investoren einsammeln (Fundraising). Dieses Kapital
bildet den Eigenkapitalanteil einer PE-Investition. Ein groRer Teil der
Investitionen wird jedoch mit Fremdkapital, z.B. LBO-Krediten, fi-
nanziert

Wahrend der Boom-Jahre haben sich diese Segmente sehr unter-
schiedlich entwickelt. Wahrend die Eigenkapitalanteile der PE-
Investitionen zwischen 2002 und 2007 mit durchschnittlich 11% ver-
gleichsweise moderat gewachsen sind, explodierten die Summen,
die PE-Fonds von Investoren einsammeln konnten (+32% p.a.), und
die ihnen in Form von LBO-Krediten zur Verfugung gestellt wurden
(+59% p.a.). In der Folge stieg der Fremdkapitalanteil (Leverage)
bei PE-gefiihrten Investitionen und die Fonds hatten wesentlich
mehr Geld eingesammelt, als sie fiir Investitionen verwendet hatten
(siehe Tabelle).

Der Boom in Zahlen

2002 2007 CAGR
Investitionen (nur EK) 77 130 1%
Weltweit, USD Mrd.
Fundraising 94 380 32%
Weltweit, USD Mrd.
LBO-Kredite 38 380 59%
Europa und USA, USD Mrd.
Buyouts: 5Y IRR 0,6 14,5%
USA, rollierend, %
*Sept. 2007

Quellen: DB Research, 2009, S&P LCD, Thomson Financial, 2008 n

Das grof3e Interesse an Private Equity seitens der Kapitalgeber (EK
wie FK) erklart sich aus der langanhaltenden Wachstumsphase der
Weltwirtschaft in dieser Zeit. Sprudelnde Unternehmensgewinne
und historisch niedrige Ausfallraten lieBen die Risiken klein erschei-
nen. Zudem konnten die Banken einen immer gréReren Teil ihrer
LBO-Kredite am Kapitalmarkt platzieren und so ihr eigenes Exposu-
re reduzieren.

Kapitalzufluss erhéht Anlagedruck

Die hohen Renditen in Zeiten niedriger Zinsen motivierten viele An-
leger, ihre Allokation fur alternative Anlageformen zu erhéhen. Das
betrifft vor allem traditionelle PE-Investoren wie Versicherungen,
Pensionskassen, Stiftungsvermégen und vermdgende Individuen.
Auf dem Héhepunkt des Booms im Frihjahr 2007 entschied sich

® Meyer, Thomas (2006). Private Equity: Spice for European Economies. Journal of

Financial Transformation. Vol 18. November. pp 61-69.
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auch der chinesische Staat, einen Teil seiner Devisenreserven in PE

anzulegen.

Die Uppige Kapitalausstattung der PE-Fonds hatte den Wettbewerb
Nachfrage treibt Preis um die begehrtesten Investitionsgelegenheiten angeheizt. Bei-
Buyout-Kaufpreise als Mehrfaches des spielsweise erhéhten sich die Kaufpreise bei Ubernahmen in Europa

operativen Cash-Flows (Ebitda), Europa zwischen 2002 und 2007 vom 6,7-fachen zum 9,3-fachen des ope-
rativen Cash-Flows (siehe Grafik 5).9 Dieser Wert unterschétzt so-
gar noch die Preisexplosion bei den Ubernahmen. SchlieRlich ver-
zeichneten viele Unternehmen aufgrund der guten wirtschaftlichen
Situation ohnehin bereits ein starkes Wachstum der Cash-Flows.
Das heildt, es wurden nicht nur héhere Bewertungsmultiplikatoren
angesetzt, sondern diese u.U. auch auf eine stark gewachsene Ba-

I I I sis.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 Zwar Uibernehmen PE-Fonds typischerweise Unternehmen, die ihr
" Equity/Ebitda ™ Debt/Ebitda Potenzial nicht ausnutzen, also nur unterdurchschnittliche Gewinne
Quelle: S&P LCD, 2008 H erzielen. Dennoch ist es plausi_bel anzu_nehmen, dass ggch diese
Unternehmen von der guten wirtschaftlichen Lage profitiert haben
und héhere Gewinne hatten als in mageren Zeiten.

=
o

o N b O

Gut fiir die Verkaufer

Die Gewinner dieser Entwicklung sind vor allem die Verkaufer ge-

Wir bleiben unter uns wesen, denn sie konnten hohe Preise fiir ihre Unternehmen erzie-
Exits durch Verkauf an andere PE-Fonds len. Viele Alteigentiimer haben sich zu giinstigen Konditionen von
in Europa, % . .
35 ihren Unternehmen oder Teilen davon getrennt.
30 Zu den Verkéaufern, die von den guten Zeiten profitierten, gehéren
25 auch viele PE-Fonds, die ihre Portfolio-Unternehmen an andere
20 Finanzinvestoren weiterverkauft haben. Wahrend der Boomjahre
12 gewannen Verk&ufe an andere PE-Fonds eine immer gré3ere Be-
E deutung als Exit-Kanal. 2007 machten sie in Europa tber 30% der

0 Exits aus (siehe Grafik 6). Die gestiegenen Preise waren daher so-

S S A A wohl Fluch als auch Segen fur die Branche.

Die hohen Kaufpreise flihren typischerweise zu fallenden Renditen
neuer Investitionen. In einer Studie finden Jerry Cao und Josh Ler-
et 013 (ReszTeli, EYE, 20 n ner eine starke negative Korrelation zwischen dem Fundraising-
Volumen und den Renditen von Private Equity.'® SchlieRlich erhéht
umfangreiches Fundraising den Anlagedruck und treibt die Preise.

Die Fonds aber, die sich wdhrend der Boomjahre von ihren Beteili-
gungen getrennt haben, profitierten von der Preisentwicklung. Sie
konnten potenziell hohe Gewinne realisieren und mit dieser Perfor-

Zins und Kredit
Fremdkapital fur LBOs

450 45 mance neue Geldgeber gewinnen.
EK-Anteil bei LBOs* 43

400 (%, rechts) \ 41 Leverage muss fallende Gewinnerwartungen ausgleichen

350 39 Steigende Gewinne fuihren in der Regel zu fallenden Gewinnerwar-
& tungen. Je hdher die Gewinne steigen, desto schwieriger ist es,

300 35 . . . .. . . .
33 dieses Niveau zu halten. Eine Rickkehr zu langfristigen und niedri-

250 \ 31 geren Durchschnittswerten ist wahrscheinlich. Fallende Gewinner-

200 US LBO-Spreads** 29 wartungen hatten sich daher eigentlich in niedrigeren Bewertungs-

(BP, links) 27 multiplikatoren ausdriicken mussen. Dies war offensichtlich nicht der
150 25 Fall, weil andere Faktoren die Entwicklung verzerrt haben.

97 99 01 03 05 07

Dazu gehdrte vor allem das Gberschwéngliche Kapitalmarktumfeld.
*2008 nur Q1-Q3

+ geschatzt fir 2007/2008 Ein immer gréRerer Teil der Ubernahmen wurde mit Krediten finan-
Qe D3 (ResEanah, SEiP, 2002 ziert. Die Banken lieferten sich einen intensiven Wettbewerb um die

° Die Unternehmensbewertungen werden typischerweise in Form von Bewertungs-

multiplikatoren, also als Vielfaches einer Kennzahl (z.B. dem Ebitda), angegeben.
% Cao, Jerry und Josh Lerner (2007). The Performance of Reverse Leveraged Buy-
outs. Mimeo.
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Originate and distribute

% der européischen LBO-Kredite, die von

europ. Banken gehalten werden
80
70
60
50
40
30
20
10
0

1999 2001 2003 2005 2007

Quellen: BCG-IESE, S&P, 2008 n

Flucht vor Risiko
Global High Yield Spreads, Bp.
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Einbruch bei Private Equity
Weltweit bekanntgegebene Private-Equity-
Deals, pro Monat (USD Mrd.)
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Neue, aber kleinere Deals
Weltweit bekanntgegebene Private-Equity-
Deals, Anzahl
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Kunden, so dass Kredite zu niedrigen Zinsen und zu weniger restrik-
tiven Bedingungen gewahrt wurden. Der durchschnittliche Eigenka-
pitalanteil bei europaischen Ubernahmen sank von 38,6% im Jahr
2002 auf 33,6% im Jahr 2007. Grafik 7 zeigt dabei den engen Zu-
sammenhang zwischen den Finanzierungskosten (ausgedriickt
durch die Spreads auf LBO-Kredite) und dem Leverage.

Der geringere Eigenkapitalanteil hat aber zu den wachsenden Kauf-
preisen beigetragen, denn er ermdglichte es den PE-Fonds weiter-
hin, hohe Eigenkapitalrenditen trotz gestiegener Ubernahmepreise
zu erzielen.

Die Fremdkapitalgeber konnten ihrerseits einen Teil des Kreditrisi-
kos dadurch reduzieren, dass sie die Kredite verbrieften und am
Kapitalmarkt platzierten (originate and distribute). Auch hier stieg die
Nachfrage nach héher rentierlichen Produkten. Bis 2007 ist der An-
teil an européischen LBO-Krediten in den Blichern der europaischen
Banken auf rund 30% gesunken (siehe Grafik 8).

Sommerwende 2007

Der Boom endete im Sommer 2007. Die eskalierende Krise bei
Subprime-Krediten fuhrte zu einer generellen Flucht aus risikorei-
chen Vermdgenswerten. Die Spreads auf High-Yield-Bonds stiegen
von rund 250 Bp. im Juni 2007 auf knapp 450 Bp. im August 2007.
Im Zuge der sich verscharfenden Finanz- und Wirtschaftskrise stie-
gen die Spreads dann auf fast 1.900 Bp. im Januar 2009. Gegen-
wartig ist wieder eine leichte Entspannung zu beobachten, dennoch
liegt das Niveau weiter ber dem Maximalwert des letzten Zyklus
und verdeutlicht die Schwere der Krise (siehe Grafik 9).

Die sprunghaft gewachsene Risikoaversion trifft die Private-Equity-
Branche hart, denn ihre Kredite gehéren zu den riskanteren Finan-
zierungen.11 Die Marktpreise fur bestehende LBO-Kredite bzw. den
daraus strukturierten Produkten sind eingebrochen. Banken und
andere Fremdkapitalgeber mussten umfangreiche Abschreibungen
auf ihre Portfolios vornehmen. Neue Engagements lassen sich nur
schwer, d.h. mit hohen Zinsaufschldgen, am Kapitalmarkt platzieren.

Diese Krise hat zahlreiche Auswirkungen auf die PE-Branche:

1. Das Volumen an neuen Ubernahmen ist massiv zuriickgegan-
gen. Wurden im Juni 2007 noch Buyouts von tber USD 120 Mrd.
angeklndigt, betrug dieser Wert im April 2009 nur noch 9 Mrd.
(siehe Grafik 10). Besondere Skepsis herrscht am Finanzmarkt
gegeniiber groBen und stark fremdfinanzierten Ubernahmen.

2. Kleine und mittlere Ubernahmen durch PE-Fonds finden dage-
gen nach wie vor statt. Die Zahl der Ubernahmen ist bei weitem
nicht so stark gesunken wie das Volumen (siehe Grafik 11).

3. Banken missen derzeit wieder einen gré3eren Teil der LBO-
Kredite selbst halten: In Europa stieg ihr Anteil von knapp 30% in
2007 auf 56% in den ersten drei Quartalen in 2008."

4. Der Leverage bei neuen Buyouts ist deutlich zuriickgegangen.
Der durchschnittliche Eigenkapitalanteil bei europaischen
Buyouts stieg in den ersten drei Quartalen 2008 auf 44%. Das ist

" Der Korrelationskoeffizient zwischen den High-Yield-Spreads und den Spreads auf
US-LBO-Kredite betragt 0,9.

"2 Meerkatt, Heino und Heinrich Liechtenstein (2008). Get Ready for the Private-
Equity-Shakeout. Will This Be the Next Shock to the Global Economy? BCG und
IESE.
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ein Sprung um Uber 10%-Punkte im Vergleich zum Vorjahr und
ein historisches Hoch in dieser Branche. >

5. Die Zurickhaltung der Kreditgeber trifft auch bereits abgeschlos-
sene PE-Deals, denn ein Grofteil der dazu gewéhrten Kredite
muss in den nachsten Jahren refinanziert werden. Die BIZ
schatzt den Refinanzierungsbedarf auf rund USD 500 Mrd. zwi-
schen 2008 und 2010." Dabei ist abzusehen, dass die Volumen
geringer, die Auflagen strenger und die Kosten héher werden.

6. Der Verkauf von Beteiligungen (Exit) ist in Zeiten hoher Unsi-
cherheit und stark fallender Bewertungen ebenfalls sehr schwie-
rig. Einbrechende Aktienméarkte machen den Gang an die Borse
unattraktiv. Zudem warten viele K&ufer ab, ob die Preise nicht
noch weiter fallen. Die Bedeutung strategischer Investoren dirfte
weiter zunehmen: |hr Anteil an den Exits in Europa stieg nach
vorlaufigen Angaben von 28% in 2007 auf 39% im Jahr 2008."

Wirtschaftskrise trifft Portfolio-Unternehmen

Die Krise, die als Finanzkrise begann, hat sich schnell auf die Real-
wirtschaft Ubertragen. Das Wachstum weltweit hat 2008 spurbar
nachgelassen und es wird dieses Jahr zu einem erheblichen realen
Ruckgang der Wirtschaftsleistung kommen. In den USA rechnen wir
derzeit mit einem Ruckgang von rund 3,0% des BIP (siehe Gra-

fik 12), weltweit mit rund 2,8%.

Diese realwirtschaftliche Krise erfasst auch Unternehmen im Portfo-
lio von PE-Fonds. Gerade Ubernahmen aus der Boomphase — teuer
gekauft und stark fremdfinanziert — geraten in schwieriges Fahrwas-
ser, denn der hohe Kapitaldienst erfordert bestéandig hohe Cash
Flows. Fehlen die Einnahmen, steigt die Wahrscheinlichkeit, dass
die gewahrten Kredite nicht mehr ordnungsgemaf bedient werden
kénnen.

Diese Einschatzung spiegelt sich in der Entwicklung auf dem Se-
kundarmarkt. Der Durchschnittspreis im Segment der Leveraged
Loans ist besonders im Herbst 2008 regelrecht eingebrochen (siehe
Grafik 13). Neben der héheren Ausfallwahrscheinlichkeit haben die
stark gestiegene Risikoaversion der Anleger und die geringe Liquidi-
tat im Markt zu diesem Preisverfall beigetragen.

Nicht nur die Fremdkapitalgeber sind betroffen. PE-Firmen und ihre
Investoren tragen zunéchst die Hauptlast, da eventuelle Verluste
das Eigenkapital einer Unternehmung reduzieren.

Diese Wertverluste implizieren die Erwartung fallender Renditen von
PE-Fonds und PE-Gesellschaften. Zum Jahresende 2008 I&sst sich
ein deutlicher Rickgang der Renditen beobachten. Die interne
Verzinsung (IRR) fur europaische Buyout-Fonds ist im Jahr 2008 auf
-26% gefallen. Im langfristigen Schnitt liegt sie bei gut 14% p.a.
(siehe Grafik 14).16 Dabei ist zu berticksichtigen, dass das vergan-
gene Jahr fur die meisten Anlageklassen schwierig war. Aktienmark-
te mussten teilweise deutlich starkere Einbufden hinnehmen: Der

'* S&P LCD, 2008.

BIS (2008). Private equity and leveraged finance markets. Committee on the
Global Financial System. CGFS Papers No. 30.

EVCA (2009). Private equity activity slows during 2008. Pressemitteilung vom

12. Méarz 2009.

Allerdings zeigen akademische Studien, dass die Durchschnittsrenditen von Priva-
te Equity unter Beruicksichtigung der Gebuhren nicht systematisch héher sind als
bei anderen Anlageformen. Vgl. z.B.: Kaplan und Schoar, 2005; Gottschalg et al.
2008.
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Aus neu mach alt

amerikanische S&P 500 beispielsweise verlor 2008 rund 40% an
Wert.

Hinzu kommt, dass Durchschnittsrenditen von Private Equity die
starken Unterschiede zwischen den Fonds Uberdecken. So erzielte
in Europa das ertragsstarkste Viertel der Buyout- und Venture-
Capital-Fonds eine Rendite von 22,7% seit Grindung, wahrend das
ertragsschwéchste Viertel mit einer internen Verzinsung von -18,6%
seinen Anlegern Verluste bescherte. Dabei I&sst sich eine starke
Persistenz in der Performance beobachten (siehe Grafik 15). Den
Managern von Top-Fonds gelingt es haufig, auch in nachfolgenden
Fonds hohe Renditen zu erwirtschaften."” Diese Fonds sind bei
Anlegern so begehrt, dass sie oft stark Giberzeichnet werden. Altin-
vestoren genielden Vorrang; Neuinvestoren missen nicht selten auf
andere Fonds ausweichen.

Die Krise bietet auch neue Investitionsgelegenheiten, wodurch sich
die Renditen stabilisieren lassen kénnten. Dieses wurde sich erst
mittelfristig in den Statistiken bemerkbar machen, denn neue PE-
Investitionen erzielen in den Anfangsjahren typischerweise negative
Renditen (sog. J-Kurven-Effekt).

Fundraising versiegt — aber Reserven sind noch nicht
aufgebraucht

Die dusteren wirtschaftlichen Aussichten erschweren den PE-Fonds
die Suche nach neuen Geldgebern. Einige institutionelle Investoren
missen aufgrund ihrer internen Richtlinien ihre Allokationen fur Pri-
vate Equity reduzieren.

Bereits in den Jahren 2006 und 2007 hatte sich das globale Fund-
raising-Volumen auf sehr hohem Niveau stabilisiert. Erst im Lauf des
Jahres 2008 wurden die Mittelzufliisse deutlich knapper, vor allem
Fonds fiir Mega-Ubernahmen finden kaum Anleger. Dank des hohen
Ausgangsniveaus und des relativ starken Jahresauftakts gehort
2008 aber immer noch zu den reichhaltigen Fundraising-Jahren.
2008 sank das globale Fundraising um vergleichsweise moderate
11% gg. Vorjahr.

Erst ab dem 2. Quartal 2008 ist das Volumen deutlich gesunken.
Das Fundraising lag in Q1 2009 Gber 70% niedriger als im gleichen
Quartal des Vorjahres (siehe Grafik 16). Auflerdem brauchen die
PE-Gesellschaften langer, um ihre Fonds zu fillen. Im vergangenen
Jahr brauchten sie durchschnittlich 15 Monate, um einen Fonds zu
schlieBen; im Vorjahr dauerte das nur 12 Monate.'® Das zeigt, dass
es fur neue PE-Fonds zunehmend schwieriger wird, Geldgeber zu
finden.

Die gegenwartige Zurtckhaltung bei den Anlegern ist aber auch
eine Chance fur Neuinvestoren, Fonds zu zeichnen, die normaler-
weise allein mit Altinvestoren gefillt wirden. Damit erhalten sie nicht
nur Zugang zu sonst verschlossenen Investitionsmdglichkeiten,
sondern kdnnen auch im Rang aufsteigen und an zukinftigen Fund-
raising-Runden teilnehmen.

Trockenes Pulver von USD 500 bis 1.000 Mrd.

Allerdings sind die Kassen bei vielen PE-Fonds noch prall gefillt,
denn die Branche hat in den vergangenen Jahren wesentlich mehr

' Vgl. Kaplan, Steven N. und Antoinette Schoar (2005). Private Equity Performance:
Returns, Persistence, and Capital Flows. The Journal of Finance 60 (4). S. 1791-
1823.

'® Prequin (2009). 2009 Global Private Equity Review Special. Private Equity Spot-
light. February 2009, Volume 5, Issue 2. S. 10.
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Fundraising ist kein begrenzender
Faktor
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Geld eingesammelt als investiert. So hat sich ein erhebliches Kapi-
talpolster angesammelt (uncommitted Funds). Schatzungsweise
stehen den PE-Fonds Kapitalreserven in einer GréRenordnung von
USD 500 bis 1,000 Mrd. als ,trockenes Pulver” zur Verfi]gung.19

Diese Mittel kdnnen sie einerseits nutzen, um Geld in kriselnde Port-
folio-Unternehmen nachzuschie3en und diesen damit durch die
Rezession zu helfen. Andererseits kénnen PE-Fonds die Reserven
auch fir neue Investitionen verwenden und so von giinstigen Ein-
stiegspreisen profitieren.

Wo investieren?

Die Kernkompetenz von PE-Firmen besteht darin, durch operative
und strategische Verbesserungen die Ertragskraft der Portfolio-
Unternehmen zu erhéhen. Unternehmen, die ineffizient arbeiten,
sind daher attraktive Ubernahmeziele, denn bei ihnen ist das Ver-
besserungspotenzial besonders hoch. Da sich fur klassische, stark
fremdfinanzierte Buyouts derzeit kaum Kreditgeber finden, aber
gleichzeitig viele PE-Fonds gut geflllte Kassen haben, beginnt fur
sie die Suche nach alternativen Investitionsgelegenheiten. Interes-
sant sind alle Anlageklassen, deren Preisniveaus besonders unter
Druck geraten sind. Daneben verschiebt sich der Investitions-
schwerpunkt zugunsten Ubernahmen kleinerer und mittelstandi-
scher Unternehmen, Minderheitsbeteiligungen und Investitionen in
Schwellenlandern.

Kaufen, wenn andere verkaufen

Wirtschaftskrise, Gewinneinbriiche und wachsende Risikoaversion
fihren zu einem Verfall der Bewertungen in vielen Anlageklassen.
Viele PE-Firmen argumentieren deshalb, dass die derzeitige Krise
eine gute Gelegenheit zum Einstieg sei. Schliellich sind jetzt einige
Unternehmen und andere Anlageformen wie Notleidende Kredite zu
niedrigen Preisen zu bekommen.

Ein historischer Vergleich bestatigt diese Einschéatzung. Vergleicht
man die Renditen der Top PE-Fonds, die in wirtschaftlich schwa-
chen Jahren ihre Investitionstétigkeit aufgenommen haben, mit de-
nen aus besseren Zeiten, zeigt sich ein deutlicher Zusammenhang:
Je niedriger das BIP-Wachstum im Jahr der ersten Investition eines
PE-Fonds, desto héher dessen Rendite. Die Wachstumsdifferenzen
erklaren rund 67% der Varianz der Renditen (siehe Grafik 17). Das
spricht daftr, dass die guinstigen Bewertungen andere Nachteile in
wirtschaftlich schwachen Jahren, z.B. knapperes und teureres
Fremdkapital, mehr als wettmachen.

Solche Einschatzungen sind naturgemaf} mit hoher Unsicherheit
behaftet. Wére es anders, gabe es keinen Preisverfall, weil jeder
bereits kaufen wirde. Auflierdem scheuen sich viele potentielle
Verkaufer in diesem Marktumfeld zu verkaufen und warten auf bes-
sere Zeiten. Das begrenzt das Neugeschéft.

Trend zu kleineren Buyouts

Viele PE-Fonds wenden sich kleineren Ubernahmen zu, weil die
Finanzierung grofRer Buyouts derzeit kaum mdglich ist. Daneben
spielen aber auch strukturelle Uberlegungen eine Rolle. In einer
Umfrage unter PE-Investoren, den Limited Partners (LPs), wurde

¥ Die Bandbreite ergibt sich aus unterschiedlichen Berechnungskonzepten. Vgl.
Kehoe, Conor und Robert N. Palter (2009). The future of private equity. The
McKinsey Quarterly. April 2009, und Preqin (2009). Private Equity Spotlight. Feb-
ruary 2009. Volume 5. Issue 2.
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kleinen Buyouts die héchste Ertragserwartung zugesprochen, gro-
Ren Buyouts dagegen die geringste (siehe Grafik 18). Oft kbnnen
bei kleinen Buyouts die Starken von Private Equity besonders effek-
tiv wirken. Gerade kleine, privat gefiihrte Unternehmen haben haufig
einen Rickstand bei der Anwendung moderner Managementmetho-
den (siehe Grafik 3 auf Seite 5) und daher entsprechend hohes
Verbesserungspotenzial.

Minderheits- statt Mehrheitsbeteiligung

Der Vorteil einer Minderheitsbeteiligung liegt in dem geringeren Ka-
pitaleinsatz. Angesichts des schwierigen Kapitalmarktumfelds ist
eine Minderheitsbeteiligung haufig die einzige Mdglichkeit, um in
groRe Unternehmen zu investieren. Das erklart auch, warum im
Laufe des vergangenen Jahres der Anteil der Buyouts mit Minder-
heitsbeteiligung zugenommen hat — mit einem deutlichen Ausschlag
im Krisenmonat November (siehe Grafik 19).

Voraussetzung ist, dass bereits eine Minderheitsbeteiligung genigt,
um effektiv Einfluss auf die Geschéaftsfihrung zu nehmen. Aktive
Investoren kénnen zu Wort- und Meinungsfuhrern einer sonst passi-
ven oder zersplitterten Eigentimerschaft werden. Dadurch gelingt
es ihnen, die nétigen Koalitionen zu schmieden, und sie kénnen
erhebliche Gestaltungsmacht organisieren.

Die Grenzen dieser Strategie liegen auf der Hand. Besondere
vertragliche Konstruktionen, gute Argumente und Uberzeugungs-
kraft mUssen die fehlende eigene Mehrheit ersetzen. Das begrenzt
freilich den Spielraum, denn nicht alle Entscheidungen eignen sich
fur eine breite Diskussion und nicht immer sind die anderen Eigen-
timer bereit, zu folgen. Die Notwendigkeit zu Kompromissen kann
zudem grundlegendere Restrukturierungen verhindern und so die
Renditepotenziale begrenzen.

Ein Ubermal an Minderheitsbeteiligungen kann das Profil von Pri-

vate Equity verwéssern. Es besteht das Risiko, dass die PE-Fonds
selbst zu passiven Investoren werden. Dann fiele es schwer, die im
Vergleich zu anderen Investmentfonds héheren Geblhren zu recht-
fertigen.

Investitionen in Schwellenldndern

Gegenwartig dominieren Investitionsziele in den USA und Grol3bri-
tannien. Auf sie entfallen rund 50% des Buyout-Volumens und 45%
der Anzahl der Buyouts (siehe Grafik 20). Nur 4% des Buyout-
Volumens und 8% der Zahl der Buyouts werden in China oder In-
dien durchgefiihrt. Dies dirfte sich aber andern, denn immer mehr
LPs wollen im asiatischen Raum investieren — bevorzugt in China
und Indien.®

China, Indien und andere aufstrebende Schwellenlander haben in
den vergangenen Jahren beeindruckende Wachstumsraten erzielt.
Auch in der Krise zeigen sie sich robuster als manche Industrielan-
der. Von dieser Entwicklung wollen auch PE-Anleger profitieren.

Allerdings ist unklar, ob Private Equity hier seine spezifischen Star-
ken voll ausspielen kann. SchlieBlich unterscheiden sich die unter-
nehmerischen Herausforderungen in Schwellenlandern von denen
in Industrieldndern. Hier wird es nétig sein, fiir die jeweiligen Lander
angepasste Managementlésungen zu entwickeln.

% vgl. Coller Capital (2008). Global Private Equity Barometer. Winter 2008/2009. S.
7-9.
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Zuckerbrot und Peitsche

Private Equity wird sich neuen Bedingungen fiigen

Der Erfolg von PE-Investitionen speist sich — wie zu Beginn darge-
stellt — aus Ertragssteigerungen infolge effizienterer Unternehmens-
fuhrung in den Portfolio-Unternehmen, den Bewertungsgewinnen
durch geschicktes, antizyklisches Timing der Investition und dem
Einsatz eines héheren Fremdkapitalanteils.

Die Bedeutung der verschiedenen Ertragsquellen verschiebt sich
angesichts sich andernder Rahmenbedingungen. Wahrend der
1980er Jahre trug vor allem ein hoher Leverage zur Wertsteigerung
bei Ubernahmen bei, denn erst in dieser Zeit entwickelten sich brei-
te und tiefe Mérkte fur hochrentierliche Unternehmensanleihen.
Diese Periode gipfelte in der Ubernahme von RJR Nabisco im Jahr
1988. Seit dieser Zeit verliert der Leverage an Bedeutung als Er-
tragsquelle (siehe Grafik 21).

Angesichts des anhaltend schwierigen Kapitalmarktumfelds dirfte
die Bedeutung des Leverage weiter sinken, denn Fremdkapital dirf-
te in der nachsten Zeit knapp und teuer sein. Allein die Refinanzie-
rung bestehender Kreditlinien dirfte viele Portfolio-Unternehmen vor
Herausforderungen stellen.

Bei den Bewertungsgewinnen zeichnet sich ein uneinheitliches Bild
ab. PE-Fonds, die wahrend der Blite des Booms zu hohen Preisen
viel investiert haben, werden Bewertungsverluste hinnehmen mus-
sen. Wer dagegen den Boom zum Fundraising genutzt, aber wenig
investiert hat, kann jetzt von glinstigen Einstiegspreisen profitieren —
vorausgesetzt, die Wirtschaft findet zligig zurtick auf einen Wach-
stumspfad. Da die Fonds hier sehr unterschiedlich aufgestellt sind,
dirfte dies zu einer weiteren Spreizung der Renditen von PE-Fonds
beitragen.

Regulierung mit AugenmaR

Die Reform der Finanzaufsicht ist eine der wesentlichen Konse-
quenzen aus der Finanzkrise. Obwohl es einen breiten Konsens
gibt, dass die Aktivitdten von Private-Equity-Gesellschaften nicht
Ursache der Finanzkrise waren,?' fordern viele Kritiker auch fur sie
scharfere Regeln.

Die Europaische Kommission legte Ende April den Entwurf einer
Direktive zur Regulierung Alternativer Investments vor. Dieser um-
fasst neben Private Equity auch Hedge Fonds und andere alternati-
ve Anlageformen.22 Danach mussen sich Private-Equity-Manager
und ihre Fonds registrieren lassen, sofern das Anlagevermégen
EUR 500 Mio. Gbersteigt. Zudem soll es weitere, noch nicht ndher
beschriebene, Informationspflichten und Regeln fir das Risikoma-
nagement geben. Die PE-Manager sollen nicht nur den Aufsichts-
behdérden umfangreich Auskunft erteilen, sondern auch anderen
betroffenen Parteien, z.B. den Beschaftigten der Portfolio-Unter-

2! Ein Bericht der Européischen Zentralbank von 2007 schéatzt die systemischen
Risiken durch LBOs fiir den Bankensektor als gering ein. ECB (2007). Large
banks and private Equity-sponsored leveraged buyouts in the EU. Der Bericht von
Jacques de Larosiére an die Europdische Kommission im Februar 2009 enthalt
keine spezifischen Aussagen zu Private Equity und keine Vorschlage zur weiteren
Regulierung von Private Equity. Der Abschlussbericht der G20-Arbeitsgruppe 1 zur
Verbesserung von Regulierung und Transparenz vom Mérz 2009 identifiziert die
Zunahme von wenig reguliertem und beaufsichtigtem Kapital als Schwache des
derzeitigen Finanzsystems. Private Equity wird — neben Hedge Fonds und auler-
bilanziellen Vehikeln der Banken — als Beispiel genannt, ohne dass auf dessen
Besonderheiten eingegangen wird.

Européische Kommission (2009). Financial services: Commission proposes EU
framework for managers of alternative investment funds. Pressemitteilung
IP/09/669 vom 29. April 2009.

22
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fiir Ubertreibungen

Niedrigere Renditen sind zu erwarten

Expertise und Kapitalreserven 6ffnen
neue Chancen

Das Geschéftsmodell muss sich
neuen Bedingungen anpassen

nehmen. Zur Starkung des Gemeinsamen Marktes schlagt die
Kommission dariber hinaus die Einfihrung eines EU-Passes fir
Manager Alternativer Investments vor. Dieser erlaubt eine EU-weite
Geschéftstatigkeit, sobald er in einem EU-Mitgliedsland zugelassen
ist.

Bislang sind die Vorschlage fir eine Bewertung zu vage. Grundséatz-
lich sollte die Regulierung mit Augenmalf erfolgen. Private Equity
starkt die Innovations- und Wettbewerbsfahigkeit der Volkswirtschaf-
ten. Das systemische Risiko ist gering. Daher sind unverhaltnisméa-
Rige Nachteile fur die Branche nicht gerechtfertigt. Zudem gilt es,
Wettbewerbsverzerrungen zu vermeiden. SchlieRlich wére wenig
erreicht, wenn sich die Aktivitaten zugunsten aulRereuropéischer
Fonds oder informeller Investoren verschében.

Private Equity muss traditionelle Stirken betonen

Der weltwirtschaftliche Aufschwung zwischen 2002 und 2007 hat
Private Equity in besonderer Weise beglnstigt. Starke Kapitalzu-
flusse, ein Uberschwéanglicher Finanzmarkt und das stabile makro-
6konomische Umfeld haben die Branche in Partystimmung versetzt.
Der hohe Anlagedruck und die wachsende Konkurrenz um die bes-
ten Investitionsgelegenheiten legten aber auch die Grundlage fir
Ubertreibungen: Kaufpreise und Leverages wurden immer héher
geschraubt.

Seit Sommer 2007 hat die Finanzmarktkrise die Rahmenbedingun-
gen radikal veréndert. Die Kreditversorgung fiir Ubernahmen trock-
nete aus. Unter der gegenwartigen Rezession leiden die Portfolio-
Unternehmen. Erschwerend kommt hinzu, dass vielen Portfolio-
Unternehmen das Eigenkapitalpolster fehlt, um langere Verlustpha-
sen aufzufangen. Auslaufende Kreditlinien miissen in einem schwie-
rigen Finanzmarktumfeld refinanziert werden. Daher miissen auch
die Private-Equity Fonds teils hohe Abschreibungen auf ihre Portfo-
lios vornehmen. Niedrigere Renditen sind zu erwarten. Das betrifft
vor allem Fonds, die wahrend der Boomphase zu hohen Preisen
stark investierten. Neuinvestitionen kénnen von den derzeit niedri-
geren Bewertungen profitieren, missen aber mit weniger und teure-
rem Fremdkapital planen.

Dennoch ist es fur Nachrufe zu frih. Private Equity bringt zwei Qua-
litdten mit, die gerade in dieser Lage sehr nitzlich sind. Erstens
haben viele (aber nicht alle) PE-Fonds in den Boomjahren wesent-
lich mehr Geld eingesammelt als investiert. Infolgedessen verfigen
sie Uber umfangreiche Kapitalreserven in der Gré3enordnung von
USD 500 bis 1.000 Mrd. Mit diesen kénnen sie Portfolio-Unter-
nehmen stitzen und neue Investitionsgelegenheiten, die sich in der
Wirtschaftskrise ergeben, nutzen. Zweitens steigt in der Krise die
Nachfrage nach dem, was traditionell die Kernkompetenz von Priva-
te Equity ist: Die Fahigkeit, durch Restrukturierungen und moderne
Managementmethoden die Effizienz und Ertragskraft der Unterneh-
men zu erhdhen.

Das schwierige Finanzmarktumfeld zwingt aber zu Anpassungen im
Geschaftsmodell von Private Equity. Sehr groRe oder stark fremdfi-
nanzierte Buyouts lassen sich derzeit schwer am Kapitalmarkt ver-
mitteln. Daher riicken kleine und mittlere Ubernahmen sowie Min-
derheitsbeteiligungen in den Fokus. Zudem steigt das Interesse an
Investitionen in aufstrebenden Schwellenlandern, denn hier werden
héhere Wachstumschancen gesehen. Dabei besteht die Gefahr,
dass PE-Fonds ihre Kernkompetenzen nicht voll ausspielen kénnen,
und sich daher das Profil von Private Equity verwéassert.
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Die Branche steht also vor mehreren Herausforderungen. Es gilt die
Rezession zu meistern, die Konsequenzen aus den Ubertreibungen
der Boomjahre abzubauen und das Vertrauen der Investoren und
Kreditgebern wiederherzustellen. Die theoretische und empirische
Forschung zeigt, dass das Geschéaftsmodell von Private Equity im
Kern solide ist.
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