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Wer hat Geld?

Private-Equity-Fonds mit Fokus auf den deutschen Mittelstand

Von Dr. Karsten Zippel, Mitglied des Vorstands, Aquin & Cie. AG

Die Performance der Aktien- und Rentenmdrkte ist seit
Jahren nicht mehr zufriedenstellend, eine Besserung sehr
ungeuwiss. Investoren suchen daher vermehrt die Anlage in
alternative Investments und , handfeste Werte “ wie Immo-
bilien, Gold oder Unternehmensbeteiligungen. So hat das
Investment Office der Yale University, einer der erfolg-
reichsten institutionellen Anleger, seine Private-Equity-
Positionen iiber die Jahre stark ausgebaut (Asset Class
Target 2011: 34,0%). Somit ist im Markt zwar grundsdtzliches
Interesse an der Assetklasse , Private Equity“ vorhanden,
dennoch herrscht aktuell noch Zuriickhaltung bei den
Anlegern, in neu aufgelegte Fonds zu investieren.

180 Mrd. EUR an Private Equity stehen in
Westeuropa zur Verfiigung

Grund dafiir ist der weiterhin anhaltende Riickstau im
Dealflow der Beteiligungsgesellschaften — zum einen sind
infolge der Finanzkrise einige tiberfallige Investments
noch nicht bereit fiir einen Exit, zum anderen verfiigen
viele Gesellschaften iber grofRe Bestande noch nicht
investierter Mittel aus fritheren Fonds. Schatzungen von
Bain & Company zufolge besteht mehr als die Halfte der
zurzeit etwa 180 Mrd. EUR an Kapital, das der Private-
Equity-Branche in Westeuropa zur Verfiigung steht, noch
aus Fonds, die in den Jahren 2007 und 2008 aufgelegt
wurden. Dennoch konnten im laufenden Jahr 2012 bereits
einige Beteiligungsgesellschaften neue Fonds schliefden,
darunter den DBAG Fund VI (451 Mio. EUR) sowie den
German Equity Partners IV (230 Mio. EUR). Tabelle 1 zeigt
eine Auswahl an in Deutschland aktiven Beteiligungs-
gesellschaften, deren Fonds fiir den Small- und Mid-Cap-
Market sich gegenwartig in der Finanzierungsphase
befinden. Daneben beginnt sich die Branche in
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Deutschland etwas zu diversifizieren, da sich aktuell eine
Reihe von Spezialfonds mit eingegrenztem Branchen-
fokus und/oder einem Schwerpunkt auf kleinere Trans-
aktionen im Bereich 1-5 Mio. EUR EBIT im Fundraising
befindet. Wahrend diese neuen Gesellschaften ihre Fahig-
keit zum Fundraising erst noch unter Beweis stellen
miissen, werden aller Voraussicht nach die etablierten
Gesellschaften bei der Auflage neuer Fonds nur Probleme
bekommen, wenn sie mit Schwierigkeiten in ihrem
aktuellen Beteiligungsportfolio zu kimpfen haben.

Anzahl kleinerer und mittlerer Transaktionen wird
deutlich zunehmen

Da sich die Zahlungsbereitschaft der Finanzinvestoren
langsam aber sicher wieder den Preisvorstellungen der
Verkauferseite annahert, wird die Anzahl kleinerer und
mittlerer Transaktionen mittelfristig wieder deutlich
zunehmen. Dem kommt zugute, dass seit letztem Jahr die
Bereitschaft der Banken, Akquisitionen zu finanzieren,
wieder deutlich zugenommen hat, sodass aktuell ein
Leverage von viermal EBITDA fallweise wieder moglich
erscheint. Die Eigentiimer interessanter Targets wissen
jedoch vermehrt um ihre aktuell gute Verhandlungsposi-
tion. Speziell Unternehmer, die keinen vollstandigen Exit
suchen, stellen dabei immer 6fter hohe Anforderungen
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an den Finanzierungspartner. SchlieRlich geht es darum,
die nachsten Jahre eng mit diesem zusammenzuarbeiten,
um gegebenenfalls ein paar Jahre spater gemeinsam den
Exit zu wagen. Neben den Anforderungen an eine hohe
Bewertung werden deshalb verstarkt die weichen Fakto-
ren der Zusammenarbeit ausschlaggebend fiir den Betei-
ligungszuschlag sein, wie beispielsweise die Bereitschaft,
auch komplexere Transaktionsstrukturen einzugehen.
Investoren, die hier eine Offenheit zeigen und aufgrund
ihrer Fonds-Statuten auch die Moglichkeit besitzen, flexibel
auf die Anforderungen der Alteigentiimer zu reagieren,
gewinnen zunehmend Strukturvorteile. Um diese Vorteile
nutzen zu konnen und damit dem bestehenden Anlage-
druck entgegenzuwirken, gehen ehemals rein auf Buy-outs
fokussierte Beteiligungsgesellschaften wie z.B. Afinum
oder die Deutsche Beteiligung dazu tiber, neue Fonds
flexibler zu gestalten oder flexible Wachstumskapital-
fonds parallel zu ihren Buy-out-Fonds zu etablieren. Bei
der Frage danach, wie viel Kapital im Markt fiir eine
bankenunabhéangige Unternehmensfinanzierung bereit-
steht, darf die sich abzeichnende Etablierung von Private-
Debt-Fonds sowie das bestehende Angebot im Bereich
Individual-Mezzanine nicht vernachlassigt werden. Deren

Fondsvolumen stehen oftmals nicht hinter denen mittlerer
Beteiligungsgesellschaften zuriick, wie beispielsweise
der aktuelle Fonds der M Cap Finance aus dem Jahr 2010
zeigt, der iber ein Volumen von 385 Mio. EUR verfiigt.

Family Offices als alternative Investoren

Auch bei vermodgenden Privatinvestoren geraten Unter-
nehmensbeteiligungen zunehmend in den Beteiligungs-
fokus. Da indirekte Unternehmensbeteiligungen tiber
Private-Equity-Fonds von Unternehmerfamilien oftmals
als zu intransparent und passiv empfunden werden, gilt
ihr Interesse vorwiegend den Direktbeteiligungen. Aller-
dings erfordern der Aufbau und die Entwicklung von
Beteiligungen hohe Voraussetzungen an Infrastruktur
und Kompetenzen, die von klassischen Vermogensver-
waltungen in der Regel nicht vorgehalten werden. Wir
sehen aus diesem Grund immer mehr, dass vermogende
Privatpersonen diese Kompetenzen im Family Office
selbst aufbauen oder eigene Beteiligungsvehikel parallel
zu ihrem Family Office strukturieren. Fiir kleinere Family
Offices, oder wenn Direktbeteiligungen in der Vermogens-
allokation nur eine untergeordnete Rolle spielen sollen,
kommen neben gelegentlich opportunistischen Beteili-
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gungen sogenannte Club Deals (gemeinschaftliche Betei-
ligung mehrerer Privatinvestoren an opportunistischen
Unternehmenstransaktionen) in Frage. Was beide Formen
der Direktbeteiligung eint, ist die absolute Unauffalligkeit,
mit der diese Transaktionen vonstatten gehen. Ein diskre-
tes und lautloses Vorgehen ist hier nicht nur gewiinscht,
sondern es ist vielmehr Philosophie und Teil des Invest-
mentansatzes dieser Investorengruppe — und oftmals
nicht zuletzt auch der Grund, weswegen diese teilweise

trotz niedrigerer Ubernahmeangebote den Zuschlag fiir
eine Beteiligung erhalten. Aufgrund der Intransparenz ist
es jedoch nur schwer zu erfassen, wie viel Liquiditat aus
diesen Mitteln fiir Unternehmensbeteiligungen bereit-
steht. Das Wissen darum, dass abseits der bekannten
Finanzinvestoren ein weiterer Kreis an Kapitalgebern
bereitsteht, der u.U. ein etwas alternativeres Investitions-
verhalten an den Tag legt, kann fiir den ein oder anderen
Kapitalsuchenden allerdings héchst spannend sein.

TAB. 1: Buy-ouT-FONDS — SMALL UND MIDMARKET

Beteiligungsgesellschaft, Fonds Investitionsfokus

3i Growth Capital Fund Buyout/Growth
ADCURAM Group AG — Unspecified Fund Buyout
Afinum V Buyout
Afinum, EK — Fonds fiir dt. Mittelstand Buyout/Growth
Aheim Capital GmbH — Unspecified Fund Buyout
Alternative Strategic Investment GmbH — Unspecified Fund Buyout
Arcadia Il Buyout
Auctus Il Buyout
AXA Capital Europe, L.P. LBO Midcap Buyout
AXA Capital Europe, L.P. LBO Small Cap Buyout
BLUO SICAV-SIF Buyout
Brockhaus Private Equity Fund Il Buyout/Growth
Buy-Out Central Europe Il Beteiligungs-Invest AG Buyout
capiton IV GmbH & Co. Beteiligungs KG Buyout
Capvis Equity lll LP Buyout
CGS Private Equity Partnership Il Buyout/Growth
Chequers Capital XVI FCPR Buyout
CMP German Opportunity Fund Il Buyout
CornerstoneCapital Il AG & Co. KG Buyout/Growth
DBAG Expansion Capital Fund Buyout/Growth
DBAG Fund VI Buyout
EiKaM GmbH & Co KG — Unspecified Fund Buyout
Endurance Capital AG — Unspecified Fund Buyout/Growth
EQT Expansion Capital Il Buyout/Growth
EQT VI, L.P. Buyout
Equistone Partners Europe Fund Il Buyout
Equita GmbH & Co. Holding KGaA Buyout
Finatem Il Buyout
Findos Investor GmbH — Unspecified Fund Buyout
German Equity Partners IV Buyout
Gilde Buyout Fund IV Buyout
GMT Communications Partners lll, L.P. Buyout
HgCapital 6 Buyout
HIG Europe Capital Partners, L.P. Buyout
Odewald 3 Buyout
Odewald KMU Fonds Buyout
Paragon Fund | Buyout
Perusa Partners 2 LP Buyout/Growth
Perusa Partners Fund | LP Buyout
PINOVA Fund | Buyout
Quadriga Capital Fund IlI Buyout
Riverside Europe Fund IV, L.P. Buyout/Growth
Silverfleet Capital Fund, L.P. Buyout/Growth
Special Situations Venture Partners Ill, L.P. Buyout
Steadfast Capital Fund IlI Buyout
Triton Fund Il Buyout
Ventizz Capital Fund IV LP Buyout
Vitruvian Partners Fund Buyout/Growth
Waterland Private Equity Fund IV CV Buyout
Waterland Private Equity Fund V Buyout
Zurmont Madison Private Equity L.P. Buyout

Quelle: Recherche Aquin & Cie. AG, Thomson Reuters
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Jahrgang Fondsvolumen Minimum-Investment
in Mio. EUR in Mio. EUR

2010 1.200 70
2007 150 -
2007 230 20
2010 200 10
2010 70 2
2011 k.A. 5
2007 250 15
2011 155 5
2008 1.600 =
2007 353 -
2008 300 -
2007 125 5
2007 157 -
2009 350 5
2008 600 15
2007 104

2011 850 =
2011 175 1
2008 50 5
2011 242 10
2012 451 10
2009 k.A. 2
2009 k.A. 1
2007 474 25
2011 4.750 75
2007 2.400 =
2007 315 10
2010 135 10
2008 - -
2012 230 10
2010 800 25
2007 352

2008 2.500 75
2007 600 4
2007 610 5
2009 160 5
2008 248 -
2011 207 50
2008 155 50
2008 120 3
2007 525 25
2008 453 10
2008 700 25
2011 231 -
2011 104 5
2009 384 -
2007 450 -
2008 925 15
2008 800 10
2011 1.100 10
2008 165 -
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