Private Equity Expertenumfrage

Beteiligungskapital im Mittelstand

Der Mittelstand begegnet Private-Equity-Gesellschaften immer noch mit einer gewissen
Skepsis. Experten sind jedoch der Uberzeugung, dass sich eine Zusammenarbeit lohnt.

Wie entwickelt sich der
Private-Equity-Markt 20137

Andreas DeiBner

Teamleiter Strukturierte Unternehmensfi-
nanzierungen, Commerzbank AG

Im deutschen Markt entwickelte sich
die Anzahl von Private-Equity (PE)
-Transaktionen in den ersten beiden
Quartalen seitwérts. Bis zum Jahres-
ende gehen wir von einer eher steigen-
den Transaktionsanzahl aus. Neben
unveranderten Treibern fiir solche
Transaktionen, wie etwa Nachfolgel®-
sungen, werden Refinanzierungen und
Weiterverkédufe von PE-Beteiligungen
ebenfalls eine wichtige Rolle spielen.
PE-Investoren verfiigen iiber umfang-

Tiefe Taschen sind
teilweise auch bej
Unternehmen
vorhanden.

ANDREAS DEISSNER
Teamleiter Strukturierte

Unternehmensfinanzierungen,
Commerzbank AG
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reiche Mittel in ihren Fonds, die im
Markt platziert werden miissen. Tiefe
Taschen sind teilweise auch bei Unter-
nehmen vorhanden. Das erzeugt in Bie-
tungsprozessen Wettbewerb zwischen
PE-Hausern und strategischen Interes-
senten.

Dr. Florian Herrmann

Partner bei Langwieser Rechtsanwilte
Nachdem Private Equity in Deutsch-
land 2012 stagnierte, wurden in letz-
ter Zeit mehrere Mega-Deals bekannt,
z.B. Springer Science, ista, CeranTec.
Derzeit finden viele Transaktionen aus-
schliefdlich zwischen PE-Investoren
statt. Neue Investitionsziele sind im
Bereich kleinerer und mittlerer Un-
ternehmen aktuell schwer zu finden.
Deutschland gilt unter Investoren fiir
die ndhere Zukunft als sehr attraktiv
- insbesondere Unternehmen aus den
Bereichen Gesundheit und Industrie
stehen hier im Fokus. Im Mittelstand
bestehen jedoch weiterhin groffe Vor-
behalte gegeniiber institutionellen In-
vestoren, sodass die Anzahl der Deals
bis auf Weiteres eher stabil bleiben
diirfte.

Dr. Hannspeter Schubert

Vorstand Blue Cap AG

Der Private-Equity-Markt hat sich wei-
ter gefestigt. Es werden jedoch primar
profitable Unternehmen gesucht und
weniger Restrukturierungsfalle. Vor
dem Hintergrund einer Konjunkturab-
kithlung sind insbesondere auch die
Bewertungen schwieriger geworden,
weil die Unsicherheit tiber zukiinftige
Ertrage wichst. Zugutekommt den Un-
ternehmen auf der anderen Seite, dass
das Zinsniveau nachhaltig niedrig ist
und Alternativen zu klassischen Kapi-
talanlagen dringend gesucht werden.

Dr. Florian Brem, Rechtsanwalt

Kanzlei Buse Heberer Fromm

Die bereits im 1. Halbjahr 2013 vollzo-
genen Deals deuten darauf hin, dass

wieder hohere Transaktionsvolumina
mit Fokus auf den Mittelstand zu er-
warten sind. Insbesondere im Bereich
des Spétphasensegments l4sst sich
eine starke Verbesserung im Vergleich
zum Jahr 2012 erkennen. Trotz dieser
positiven Anhaltspunkte und einer
positiven Grundstimmung im Markt
wird es jedoch auch 2013 vermutlich
nicht zu einem Boom kommen. Verant-
wortlich hierflir sind die immer noch
schwierigen Bedingungen der Trans-
aktionsfinanzierung sowie die nicht zu
erwartende deutliche Verbesserung im
Frithphasensegment.

Dr. Tobias Schneider

Rechtsanwalt und Partner

bei CMS Hasche Sigle

Die Entwicklung des Private-Equity-
Markts in Deutschland im Jahr 2013
verlief uneinheitlich. Erstmals sind
wieder grofivolumige Transaktionen
im Bereich von mehr als 1 Mrd. EUR
zu verzeichnen. Daneben ist allerdings
die seit Lingerem erwartete Zunah-
me von Transaktionen nicht so stark
ausgefallen wie von vielen Marktteil-
nehmern erwartet. Dies liegt unter
anderem daran, dass viele Investoren
angesichts der widerspriichlichen Sig-
nale iiber die weitere Entwicklung der
Wirtschaft restriktiv vorgehen, bevor
ein Investment eingegangen wird und
ihr Pulver bis auf Weiteres trocken hal-
ten. Der Ausblick auf den Rest des Jah-
res ist daher verhalten optimistisch.

Wo liegt der groBte
Hemmschuh flr den
Mittelstand?

Andreas DeiBner

Bei eigentiimergefiilhrten Unterneh-
men spielt oft der Wunsch, das Lebens-
werk in zuverldssige Hinde zu geben,
eine bedeutende Rolle. Ein starkes
Verantwortungsbewusstsein fiir die
Mitarbeiter gepaart mit teils geringen



o)

Neue Investitionsziele sind
im Bereich kleinerer und
mittlerer Unternehmen
aktuell schwer zu finden.
DR. FLORIAN HERRMANN

Partner bei Langwieser
Rechtsanwalte

Kenntnissen iiber PE-Gesellschaften lassen den verkaufs-
bedingten Kontrollverlust unattraktiv erscheinen. Hemm-
nisse bei der Einbindung von Investoren kénnen ein
bedingt aussagefahiges Berichtswesen, die manchmal li-
mitierte Bereitschaft zur Weitergabe unternehmens- und
bewertungsrelevanter Informationen, uniibersichtliche
Unternehmens- und Gesellschafterstrukturen oder feh-
lende Erfahrungen rund um den Verkaufsprozess sein.

Dr. Florian Herrmann

Auf Unternehmensseite ist man oft nicht ausreichend
dartber informiert, was Private Equity genau ist, wel-
che Interessen Investoren aus der PE-Branche verfolgen
und welche Chancen sich fiir die Unternehmen daraus
ergeben konnen. Oft steht die Sorge vor vermeintlichem
Kontrollverlust oder Unabhéingigkeitseinschrankungen
im Vordergrund. Investoren wiederum nehmen sich im
Vorfeld einer beabsichtigten Transaktion oft nicht aus-
reichend Zeit fiir ein Kennenlernen der Unternehmer und
deren Interessen oder Sorgen. Oft fehlt es auch an einer
Erlduterung der eigenen Interessen, Positionen und Ziele
durch den Investor.

Dr. Hannspeter Schubert

Es sind immer noch die Kulturunterschiede, die den Mit-
telstand von Private Equity trennen. Mittelstindler sind
es gewohnt, allein zu entscheiden, orientieren sich pri-
mér am operativen Geschéft und weniger an Finanzkenn-
zahlen und wollen vor allem keine vordefinierten Exit-Sze-
narien festlegen. Je grofier und damit professioneller das
Unternehmen ist, desto eher kommt es natiirlich zu einer
Anndherung bei diesen Positionen. >
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Wissensbilanzen zeigen die Zusammenhinge zwischen
den Zielen, den Geschiftsprozessen, dem intellektuellen
Kapital und dem Erfolg eines Unternehmens. Das Buch
befasst sich mit den Voraussetzungen fiir die Entwicklung
einer einheitlichen Berichtsstruktur von Wissensbilanzen.
Dariiber hinaus zeigt es, wie eine integrierte Berichterstat-
tung zu einer kostenginstigen Verwendung von Wissens-
bilanzen fithren kann.

P Die Wissensbilanz als Instrument fiir die Kapitalmarkt-
information

# Mit Empfehlungen zu den Publizititsanforderungen von
immateriellen Werten

Mehr Infos unter www.schaeffer-poeschel.de/Mittelstand
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Der Private-
Equity-Markt hat
sich weiter
gefestigt.

DR. HANNSPETER SCHUBERT
Vorstand Blue Cap AG
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Dr. Florian Brem

PE-Investoren erwarten in der Regel
ein detailliertes quartalsweises Re-
porting, welches fiir das Geschaft des
Mittelstandlers haufig gar nicht erfor-
derlich wire und den damit verbunde-
nen Aufwand aus seiner Sicht daher
nicht rechtfertigt.

Ferner weicht die von den Investo-
ren nach internationalen Standards
vorgenommene Bewertung insbeson-
dere der stillen Reserven des Unter-
nehmens haufig von derjenigen des
Mittelstandlers nach deutschem Stan-
dard ab. Dies kann dazu fiihren, dass
sich Investor und Unternehmer nicht
auf eine Bewertung einigen konnen.
Zudem gibt es haufig eine unterschied-
liche Auffassung iber das Niveau des
Einsatzes von Fremdkapital.

Dr. Tobias Schneider

Aus Sicht der PE-Investoren liegt der
gréfite Hemmschuh bei divergieren-
den Vorstellungen tiber den Kaufpreis.
Zwar befinden sich einige PE-Hauser in
einer Phase, in der sie mehr oder we-
niger dringend ihre Mittel investieren
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missten, um sie nicht an ihre Inves-
toren zurlickgeben zu miissen. Keine
Beteiligungsgesellschaft investiert
aber um jeden Preis und die Banken,
die ihren Beitrag fir die Finanzierung
des Kaufpreises leisten, sind ebenfalls
nicht bereit, iberhohte Preise mitzu-
tragen. Aus Sicht des Mittelstands fallt
es oft nicht leicht, die Kontrolle mit ei-
nem Investor teilen zu miissen, wobei
es Mittel und Wege gibt, einen Interes-
senausgleich herzustellen.

Wann sollten sich mittlere
Firmen PE ins Haus holen?

Andreas DeiBiner

Ein guter Zeitpunkt, PE-Investoren ein-
zubinden, ist neben klassischen Sze-
narien wie der Nachfolgeregelung z.B.
die Begleitung von Wachstumsszena-
rien, wenn die finanziellen Ressourcen
allein solche Schritte nicht erlauben.
PE-Gesellschafter konnen zudem un-
ternehmensspezifisch Impulse fiir die
strategische Ausrichtung eines Unter-
nehmens, den Ausbau des internatio-
nalen Geschiftes, der Verbesserung
der Marktposition und damit fiir in-
ternes und externes Wachstum geben.
Investoren sind daran interessiert,
wichtiges Know-how im Unternehmen
zu halten. Eine Bereitschaft des Ma-
nagements zur Riickbeteiligung am
Unternehmen ist erfahrungsgemat oft
gewiinscht.

Dr. Florian Herrmann

Solange Offenheit fiir die Interessen
und Sorgen des jeweils anderen be-
steht und die beiderseitigen Vorstel-
lungen und Ziele klar definiert werden,
kénnen sich aus der Aufnahme eines
PE-Investors durchaus positive Effek-
te fir das Unternehmen ergeben: Die
Starkung der Kapitalstruktur durch
Zuftthrung von Eigenkapital hat eine
grofiere Unabhéangigkeit von Banken
und bessere Finanzierungsmoglich-
keiten von Innovationen und weiterer
Expansion zur Folge. Ferner sind ein
moglicher Zugriff auf Forschungs- und
Entwicklungsergebnisse anderer Port-
foliounternehmen des Investors und
ein Know-how-Gewinn in operativen
Bereichen sowie zusétzliche Profes-
sionalitit in der Geschéftsfiihrung zu
nennen.

Dr. Hannspeter Schubert

Die Aufnahme von Private Equity kon-
kurriert immer noch mit den giinstigen
Zinsen fiir die klassische Fremdfinan-
zierung oder sogar mit dem Anleihe-
markt. Private Equity wird also insbe-
sondere dann zum Einsatz kommen,
wenn diese Finanzierungsmaoglich-
keiten erschopft sind. Zudem kann es
sinnvoll sein, sich einen starken Part-
ner zur Seite zu stellen. Dieser sollte
bereit sein, auch unternehmerische Ri-
siken zu iibernehmen, wenn diese zum
Beispiel durch eine Umsatzausweitung
oder durch Konjunkturveranderungen
gewachsen sind. Nicht zuletzt kann die
Exit-Strategie eines PE-Investors auch
aus der Sackgasse eines Nachfolgepro-
blems fithren und einen Verkauf des
Gesamtunternehmens noch unterstiit-
zen.

Dr. Florian Brem

Ein PE-Investment kann insbesondere
bei einer Nachfolgeproblematik eine
sinnvolle Mafinahme sein. Eine solche

- Der Ausblick
auf den Rest

' des Jahres ist
verhalten
optimistisch.
DR. TOBIAS SCHNEIDER

Rechtsanwalt und Partner bei
CMS Hasche Sigle




Es gibt haufig eine
unterschiedliche
Auffassung Uber das
- Niveau des Einsatzes
von Fremdkapital.

DR. FLORIAN BREM
Rechtsanwalt, Kanzlei Buse Heberer Fromm

externe Nachfolgeldsung lasst sich auch mit einer durch
das Investment finanzierten Wachstumsstrategie kombi-
nieren, die der Unternehmer mit einem seiner erfahre-
nen Manager erarbeitet, der diese in der Folge gegebe-
nenfalls mit dem neuen Management umsetzt. Dadurch
kann der Unternehmer auf der Zielgeraden den Unter-
nehmenswert haufig erheblich erhohen und hat zudem
mit dem PE-Investor einen exiterfahrenen Partner an
seiner Seite, der sogar selbst nach einem Kaufer fiir das
Unternehmen sucht.

Angesichts des in Deutschland gesunkenen {iblichen
Fremdkapitalanteils bei PE-Investitionen kénnen diese
auch einer Entschuldung des Unternehmens und da-
durch gegebenenfalls einer Reduzierung der persdnli-
chen Haftung des Unternehmers dienen.

Dr. Tobias Schneider

Immer wenn das Unternehmen Kapital fiir weiteres
Wachstum bendtigt, kein geeigneter Nachfolger in Sicht
ist oder komplexe Gesellschafterstrukturen aufgelost
werden miissen oder bestimmte Expertise im Unter-
nehmen benotigt wird, sollten Unternehmer an Private
Equity denken. Viele PE-Investoren halten sich nach ei-
nem Einstieg bei einem Unternehmen im Hintergrund
und lassen das Management seine Arbeit machen, nicht
ohne regelméflig mit dem Management iiber die Strate-
gie und Ausrichtung zu sprechen. |
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ISBN 978-3-7910-3214-6
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Effizientes Sanierungsmanagement ohne Hindernisse?
Restrukturierungsprozesse vereinfachen und kostengtinstig
gestalten? Das Handbuch gibt konkrete Empfehlungen fiir
die Praxis und stellt Instrumente vor, mit denen Stolper-
steine aus dem Weg gerdumt werden kénnen. Aktuell, von
renommierten Autoren aus Praxis und Wissenschaft und
unter Beriicksichtigung des neuen ESUG.

P Eriolgsfaktoren fur die Restrukturierung von Krisen-
unternehmen

b Innovative Ansdtze und konkrete Empiehlungen fir die
Praxis




