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Den Profis wird der Private-Equity-Markt zu heif}

Alarmsignale vom Private-Equity-Markt: Selbst den Private-Equity-Managern ist der Boom nicht mehr geheuer. Sie
empfinden die Bewertungen als so teuer wie nie — und ziehen daraus ihre Konsequenzen.

Zum ersten Mal, seit sich der Private-Equity-Markt von dem Nackenschlag der Finanzkrise erholt hat, reagieren die
deutschen Private-Equity-Profis M&A-strategisch erkennbar auf den immer weitergehenden Anstieg der
Unternehmensbewertungen. Satte 70 Prozent der von FINANCE befragten, in Deutschland téatigen
Mittelstandsfonds geben in der Mai-Umfrage des FINANCE Private Equity Panels an, dass sie sich derzeit am
M&A-Markt eher als Verkéufer denn als Kéufer sehen. Fiir das Private Equity Panel befragt FINANCE gemeinsam
mit der Kanzlei CMS dreimal im Jahr flihrende Manager von (iber 50 Private-Equity-Hausern.

Der Anteil der Vorsichtigen steigt extrem schnell: Noch im vergangenen Oktober lag der Anteil der Verkaufer bei 39
Prozent, im Februar dieses Jahres waren es schon 53 Prozent. Die nun erreichten 70 Prozent sind der mit Abstand
hdchste Wert seit Auflage des FINANCE Private Equity Panels vor sieben Jahren. In dieser Zeit schwankte der
Anteil der PE-Manager, die sich auf der Verkauferseite verorteten, meist zwischen 30 und 50 Prozent. ,Nachdem
sich die Bewertungen schon fast auf historischen Hochststanden bewegen, ist es verstandlich, wenn PE-Hauser
damit liebdugeln, Kasse zu machen. Wenn es wieder abwartsgeht, mochte sich niemand nachher vorwerfen lassen,
den richtigen Zeitpunkt versdumt zu haben*, kommentiert Dr. Jacob Siebert, Partner bei CMS.

Manche Private-Equity-Hauser setzen ihre Positionierung auch bereits konkret um — am starksten der MarktfGhrer
Deutsche Beteiligungs AG: Die DBAG hat fiinf Exits in den zuriickliegenden vier Monaten und damit mehr als die
Halfte der Investments eines ganzen Buy-out-Fonds realisiert.

Finanzinvestoren leiten den ,,PEXxit” ein

0 Anteil der PE-Hauser, die sich eher auf der Verkauferseite sehen
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Einschatzung der Kaufpreise: So teuer wie nie

Der Marsch der Private-Equity-Profis ins Verkéuferlager korrespondiert mit ihrer Einschatzung der
Unternehmensbewertungen. Auf einer Skala von 1 bis 10, auf der 1 ,extrem teuer” entspricht, bewerten die
FINANCE-Panelisten die Kaufpreise aktuell mit einem Wert von 2,87. Schon bei der vorangegangenen Umfrage im
Februar war dieser Wert mit 3,36 Punkten extrem niedrig, vor einem Jahr wurde mit 2,91 Punkten der bisherige
Tiefststand markiert. Der Mehrjahrestrend (siehe Grafik) zeigt stetig nach unten. In den Augen der Private-Equity-
Investoren wird der Markt also teurer und teurer. ,Diese Entwicklung ist natirlich zweischneidig, denn dadurch
verkleinert sich der Kreis der moglichen Kaufer”, meint Siebert.

Befeuert wird der Preisauftrieb von der harten Konkurrenz zwischen Banken und Private-Debt-Anbietern auf der
Finanzierungsseite. Um den Vormarsch der Private-Debt-Fonds zu stoppen, haben die Banken ihre
Kreditkonditionen schuldnerfreundlicher gestaltet. Dies sehen auch die FINANCE-Panelisten so: Mit 7,65 Punkten
bewerten sie die Konditionen von Buy-out-Finanzierungen aktuell so attraktiv wie nie zuvor. Der Zugang zu Buy-out-
Krediten wird mit 8,09 Punkten sogar noch positiver bewertet — das ist nur knapp weniger als der Rekordwert von
8,17 Punkten aus der Februar-Befragung des Private Equity Panels. ,Banken und Debt-Fonds steigern sich immer
weiter gegenseitig hoch®, warnt Dr. Tobias Schneider, Partner bei CMS. ,Man kann sich schon die Frage stellen, ob
die Finanzierungen auch in unruhigerem Fahrwasser tragfahig sein werden.

M&A-Targets werden teurer und teurer
Bewertung der Kaufpreise fur Neu-Investments (1=teuer, 10=billig)
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PE-Profis empfinden Private Debt als Bereicherung

Wenig verwunderlich ist es, dass die FINANCE-Panelisten die Private-Debj[-Fonds, die ihnen diese hervorragenden
Finanzierungskonditionen verschafft haben, als Bereicherung empfinden: Uber 85 Prozent derjenigen, die diese
Frage beantworteten, sahen in den Private-Debt-Anbietern eine Bereicherung, weniger als 15 Prozent eine
Bedrohung.

Eine gewisse Skepsis ist aber nicht zu ibersehen: Bei der Frage, ob der deutsche Private-Debt-Markt mit aktuell
uber 40 aktiven Hausern nicht schon uberbesetzt sei, halten sich die Zustimmungen und Ablehnungen fast genau
die Waage. Dennoch geht fast jeder zweite FINANCE-Panelist davon aus, dass der Marktanteil der Private-Debt-
Fonds in den nachsten zwei Jahren steigen wird. Nach einem Zwischenhoch von tiber 30 Prozent im Jahr 2015 ist
der Marktanteil dieser alternativen Finanzierer am deutschen Buy-out-Markt zuletzt wieder auf 20 bis 25 Prozent
zurlickgegangen. Einen weiteren Riickgang des Marktanteils erwarten nur 13 Prozent, etwa jeder Dritte rechnet mit
einer stabilen Entwicklung. ,Es ist einfach sehr viel Geld im Markt. Deshalb werden Debt-Fonds den Banken auch
mittelfristig das Leben schwermachen — falls nicht etwas Unabsehbares passiert, zum Beispiel an der
Regulierungsfront’, erwartet Schneider.

Gute Aussichten fur Private Debt
Wie entwickelt sich der Marktanteil von Private Debt in Deutschland in
den néchsten zwei Jahren? (Nennungen in %)
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Anstieg Rickgang Gleichbleibend
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