Mittelstand /Buyouts

Der Mittelstand bleibt gefragt

Buyout-Ausblick trotz Unsicherheit positiv

Der Markt fiir Private Equity-Transaktionen im deutschen
Mittelstand bleibt stabil. Im Trend liegen vor allem Trans-
aktionen im Zusammenhang mit Nachfolgeregelungen.
Auch Secondary Buyouts bleiben gefragt. Doch unsichere
Konjunkturaussichten triiben das Bild, schon steigen die
FEinstiegspreise. Sicher ist aber: Beteiligungskapital bleibt fiir
viele Mittelsténdler auch in Zukunft eine wichtige Zutat im
Finanzierungsmix.

Private Equity ist angekommen

Vor dem Hintergrund der Finanzkrise haben in den ver-
gangenen Jahren sogenannte Smart Deals im Mittelstand
far Investoren an Attraktivitit gewonnen. Die Einstiegs-
preise waren giinstig, und so fanden immer mehr Private
Equity-Gesellschaften und mittelstdndische Unternehmer
zusammen. Gerade die Firmen sahen im externen Betei-
ligungskapital eine Unterstiitzung vor dem Hintergrund
zuriickgehender Kreditvergaben. ,Investoren und Unter-
nehmen gehen aufeinander zu“, erlautert Arndt Rauten-
berg, Geschaftsfiihrender Partner der Rolfs RP Corporate
Finance GmbH. ,Private Equity ist zum Grof3teil domesti-

ziert und hat seine Lektion gelernt. Die Investoren kennen
die Bedeutung von personlicher Ansprache, regionaler Auf-
stellung und Verhaltensunterschieden“, sagt Rautenberg.
Doch noch immer erweisen sich Ziele, Kulturen und Tempi
mitunter als zu verschieden, wie Rautenberg zu berichten
weifd. Er empfiehlt ein moderiertes ,Aufeinanderzugehen®
durch professionelle Mittler. ,Wir haben mit dieser Rolle
sehr positive Erfahrungen gemacht.“

Markt fiir Buyouts

Wo sich die Banken zuriickziehen, springen Beteiligungs-
gesellschaften ein. ,Der Zugang zu Fremdkapital ist fiir
den Mittelstand derzeit ebenso erschwert wie ein Zugang
zum Kapitalmarkt“, erlautert Torsten Krumm, Co-Head
der Odewald & Compagnie Gesellschaft fiir Beteiligungen
mbH, die aktuelle Marktsituation und rat: ,Daher hilft es,
rechtzeitig eine Beziehung zu einem Private Equity-Inves-
tor aufzubauen.“ Insbesondere Minderheitsbeteiligungen
bieten einen guten Einstieg. Eine aktuelle Statistik der
Deutschen Beteiligungs AG listet fiir das vergangene Jahr
29 Buyout-Transaktionen auf, in denen Private Equity-
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Investitionsfokus

Mio. EUR

150 Buyout/Growth  Unternehmen mit einem Wert bis zu

150 Mio. EUR der DACH-Region
35 Buyout/Growth  Eigenkapital- und Mezzanine,

Mittelstand/Sachsen

700 Buyout/Growth  Buyouts in der DACH-Region

230 Buyout/Growth  mittelstédndische Unternehmen
in der DACH-Region/Buyout

231 Buyout/Growth  Turnaround

155 Buyout/Growth  Buyouts, Buy & Build

212 Buyout/Growth  Finanzdienstleistungen

80 Buyout/Growth  Erneuerbare Energien,

Energieerzeugungsprojekte

175 Buyout/Growth  Turnaroundfinanzierungen in der DACH-Region

242 Buyout/Growth  Wachstumsfinanzierungen/
Minderheitsbeteiligungen

135 Buyout/Growth  Mehrheitsbeteiligungen an mittelstandischen
Unternehmen

207 Buyout/Growth  Turnaround/Special Situations

104 Buyout/Growth  Buyouts bei mittelstandischen

Unternehmen/DACH-Region
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Héauser Unternehmen mehrheitlich unter Beteiligung des
Managements erwarben, und bezieht sich auf Unterneh-
mungen, die einen Transaktionswert fiir das schulden-
freie Unternehmen von 50 bis 250 Mio. EUR aufwiesen.
Den Gesamtwert der Transaktionen beziffert die DBAG auf
rund 3,5 Mrd. EUR. 17 der 29 Transaktionen wurden im
zweiten Halbjahr 2012 getatigt, was einen positiven Aus-
blick fiir 2013 verspricht. Besonders gefragt waren dem-
nach Transaktionen im Bereich Automobilzulieferer sowie
in der Medizin- und Gesundheitstechnik. ,Es gibt sicher-
lich noch immer Vorbehalte vieler mittelstandischer Unter-
nehmer gegeniiber Private Equity, das ist kein Geheim-
nis“, stellt Martin Volker fest, Geschéftsfiihrer bei VR Equi-
typartner. ,Fiir uns ist aber ebenfalls
deutlich sichtbar, dass die Mittel-
standler sich immer starker fiir das
Thema offnen.” Er verweist zudem
auf die Branchen Industrieerzeugnis-
se sowie Handel und Konsumgiiter, in
die derzeit Studien zufolge gern inves-
tiert wird. ,Das hat sicherlich etwas
mit der vergleichsweise geringeren
Konjunktursensitivitdt dieser Bran-
chen zu tun“, so Volker.

Martin Volker,
VR Equitypartner

Wolken am Horizont?

Die aktuellen Marktzahlen stellen viele Experten zufrieden,
doch sind die Aussichten nicht ungetriibt. So sank das
German Private Equity Barometer, das der Branchenver-
band BVK und die KfW vierteljahrlich veroffentlichen, im
vierten Quartal 2012 aufgrund einer Eintriibung im Spat-
phasensektor um 9,8 Zahler. Abschreibungssorgen, stei-
gende Einstiegspreise und sich verschlechternde Exit-
Bedingungen sind dafiir verantwortlich. Auch sind die
Konjunkturaussichten unklar. ,Der Markt zeichnet sich
gleichzeitig durch generell recht anspruchsvolle Kauf-
preiserwartungen aus®, erlautert Martin Volker, ,das
macht es nicht einfach, Angebot und Nachfrage miteinan-
der in Einklang zu bringen.“ Hohe Erwartungen, unsichere
Konjunkturaussichten und hohe Fremdkapitalkosten sieht
auch Torsten Krumm von Odewald als Herausforderung
fir die Zukunft. ,Ich denke, wir werden so lange keinen
Anstieg der Transaktionen im Markt sehen, solange die
Kaufpreiserwartungen so hoch sind“, so sein Restimee.
Laut German Private Equity Barometer ist der starkste
Riickgang bei den Exits fiir Secondary Buyouts und Trade
Sales zu verzeichnen - ein Indiz dafur, dass viele Marktteil-
nehmer nicht mehr bereit sind, Zielunternehmen von
anderen Investoren zu iberhdhten Preisen zu iibernehmen.
Andererseits war gerade im grof3eren Unternehmensseg-
ment im vergangenen Jahr der Einstieg auf3ereuropéischer
Strategen in den deutschen Mittelstand zu beobachten.
»Irade Sales gibt es nach wie vor*“, bestatigt Volker. Auch
Secondary Buyouts wiirden reichlich gesehen, da viele
Fonds an Laufzeiten gebunden seien und verkaufen miiss-
ten. ,Fiir viele Investoren auf der Kauferseite sind Secon-
daries derzeit ein wichtiges Element ihres allgemeinen
Dealflows*®, erklart Volker. Es bleibe abzuwarten, ob sich
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die hohe Zahl potenzieller Secondaries auch in lukrativen
Einstiegspreisen widerspiegeln werde. ,,Wir erleben eine
Bipolaritat des Marktes*, fasst Rautenberg zusammen. ,,Fiir
wirklich gute Assets werden hohe und héchste Multiples
bezahlt, schwache Assets dagegen gehen iiberhaupt nicht.“

Nachfolgefinanzierungen gefragt

Besonders Nachfolgefinanzierungen
stehen hoch im Kurs. Hier bildet sich
aufseiten des Mittelstands eine neue
Managergeneration heraus, die sich
dem Thema Beteiligungskapital ge-
geniiber weitaus aufgeschlossener
zeigt als die ,Generation der Vater".
»,Neben der Finanzierung von Wachs-
tumsszenarien sind Nachfolgerege-
lungen in der Tat ein grof3es Thema,

Torsten Krumm, Odewald
wie wir anhand unserer eigenen & Compagnie Gesellschaft

fiir Beteiligungen

Transaktionsaktivitat im vergange-
nen Jahr bestatigen kénnen“, meint Krumm von Odewald.
Auch Wachstumsfinanzierungen bleiben im Trend. Darin
spiegeln sich nicht nur die laut KfW-ifo-Mittelstandsbaro-
meter Januar 2013 guten Geschaftserwartungen und die
positiven Bewertungen der meisten mittelstindischen
Unternehmen wider. Es ist auch ein Zeichen der unter-
nehmerischen Starke. ,Deutsche Unternehmen sind oft-
mals so gut aufgestellt, dass sie Zukdufe im nahen europai-
schen Ausland realisieren moéchten®, betont Krumm. Hier
greifen die Firmen zunehmend auf
Private Equity als Unterstiitzung zu-
riick, auch im Rahmen von Minder-
heitsbeteiligungen. Freilich nicht alle
Firmen sind so optimistisch. So ver-
spliren laut Mittelstandsbarometer
von Ernst & Young (Januar 2013) 45%
der Mittelstandler Umsatzeinbuf3en
wegen der Konjunkturkrise in Europa
und noch immer erwarten 23% der
Q;“g;r‘;ao“;‘::gn‘i‘:fs befragten Unternehmen eine Ver-

schlechterung der konjunkturellen
Lage. ,Wir sehen aktuell einen starken Dealflow im Be-
reich Restrukturierung beziehungsweise Turnaround,
was makrookonomische Griinde hat“, sagt Rautenberg.
»Wachstumsunternehmen sind derzeit leider eher rar ge-
sat.”

Unsichere Konjunkturaussichten stellen alle Beteiligten
vor neue Herausforderungen. Dazu kommen steigende
Einstiegspreise und vermeintlich tiberzogene Verkaufs-
erwartungen. Ein Grund, die bewahrte Partnerschaft aufzu-
kiindigen, sollte dies nicht sein. Vor allem Nachfolgerege-
lungen konnen mit Unterstiitzung von Private Equity zum
Erfolg gefiihrt werden. Steigt die Konjunktur, gewinnen auch
Wachstumsfinanzierungen wieder an Bedeutung. |

Holger Garbs
redaktion@uc-magazin.de
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