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Private Equity zeigt sich vorerst unbeeindruckt von makrookonomi-
schen Unsicherheiten

¢ Branchenbefragung: Erwartete Preiskorrektur bleibt bislang aus;
Finanzierungen bleiben kiuferfreundlich

e Finanzinvestoren zeigen sich selbstbewusst im Wettbewerb mit strate-
gischen Kiufern

¢ Trendwende voraus? Trotz rekordhoher Geldzufliisse in den Sektor
scheint der Dealflow seinen Hohepunkt iiberschritten zu haben

Frankfurt am Main, 4. Juli 2019. Handelskrieg, Brexit, eingetriibter Konjunktur-
ausblick, Gewinnwarnungen und massive Kursverluste an der Borse: Ende des ver-
gangenen Jahres schien eine bevorstehende Marktkorrektur fast unausweichlich zu
sein. Ein halbes Jahr spiter zeigt sich, dass diese Marktveridnderungen nicht einge-
treten sind. Die Befragten des Midmarket-Private-Equity-Monitors, fiir den das Ma-
gazin FINANCE alle sechs Monate im Auftrag der Deutschen Beteiligungs AG
(DBAG) unter Investmentmanagern von rund 50 in Deutschland titigen Private-
Equity-Hédusern ein Stimmungsbild einholt, stellen unverindert hohe Unterneh-
mensbewertungen fest. Gleichzeitig bleibt das Finanzierungsumfeld dullerst kidu-
ferfreundlich und die Private-Equity-Manager fiihlen sich im Vergleich zu strategi-
schen Kiufern so wettbewerbsfihig wie selten zuvor. Einzig der Dealflow scheint
nach ihrer Einschitzung den Hohepunkt iiberschritten zu haben; dies konnte ein
Vorzeichen einer anstehenden Trendwende sein.

Laut der Befragung beobachten 80 Prozent der befragten Private-Equity-Manager
im Vergleich zum Herbst vergangenen Jahres stabile oder sogar gestiegene Preise
fiir deutsche mittelstdndische Unternehmen. Lediglich 20 Prozent nehmen einen
leichten Preisriickgang wahr. Bei Zukdufen auf eine Preiskorrektur zu warten, hat
sich demnach fiir die Marktteilnehmer nicht als lohnende Strategie erwiesen. Auf-
grund der starken Kursverluste, die borsennotierte Unternehmen insbesondere im
vierten Quartal 2018 erlitten, hatten viele Investmentmanager ein Auseinanderdrif-
ten der Kaufpreis-Multiples zwischen Public und Private Equity befiirchtet, da die
Verkéufer am privaten M&A-Markt noch lange an den erreichten hohen Unterneh-
menswerten festhalten wiirden. Stattdessen haben sich die den Bewertungen zu-
grunde liegenden Multiples seitdem in beiden Segmenten im Gleichschritt entwi-
ckelt, so die Beobachtung von fast zwei Drittel aller Befragten in der Riickschau.
Nur 37 Prozent nahmen eine unterschiedliche Entwicklung wahr. ,,Ein massiver
Einbruch der Bewertungen ist weiterhin nicht zu erwarten,* sagt Torsten Grede,
Sprecher des Vorstands der Deutschen Beteiligungs AG, ,,denn das Kapitalangebot
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ist nach wie vor hoch — das gilt fiir Eigen- wie fiir Fremdkapital. Andererseits kon-
nen sich auch Private-Equity-finanzierte Unternehmen konjunkturellen Einfliissen
nicht entziehen. Je konjunkturabhingiger ein Unternehmen nach Ansicht der
Marktteilnehmer ist, desto stirker wird seine Bewertung leiden, wenn eine
schlechte gesamtwirtschaftlichen Entwicklung erwartet wird.*

Der Midmarket-Private-Equity-Monitor stellt zudem fest, dass der M&A-Markt im
deutschen Mittelstand weiterhin ein Verkdufermarkt ist: Rund 54 Prozent der Be-
fragten meinen, dass sich die Verhandlungsposition von Unternehmensverkiufern
gegeniiber Private-Equity-Investoren nicht wesentlich verdndert hat, wihrend 20
Prozent finden, dass sie sich sogar leicht verbessert habe. Das Ausbleiben einer
groBen Marktkorrektur fiir Private Equity hat aber auch Vorteile: Das Finanzie-
rungsumfeld hat sich seit der letzten Befragung im vergangenen Herbst laut 54 Pro-
zent der befragten Beteiligungsmanager nicht wesentlich verdndert und bleibt damit
duBerst giinstig. Jeweils rund 20 Prozent beobachten eher niedrigere Finanzierungs-
kosten und gleichzeitig eher lockerere Dokumentationspflichten.

Im Vergleich mit strategischen Investoren schiitzen Private-Equity-Manager ihre
Wettbewerbsfihigkeit so gut ein wie erst einmal seit Beginn der Befragung. Auf
einer Skala von 1 (PE klar unterlegen) bis 10 (PE klar iiberlegen) positionierten sich
die Befragten mit dem Wert 5,34. Lediglich ein einziges Mal, im Juni 2018, fiel
dieser Wert mit 5,46 hoher aus. Bei der vorangegangenen Befragung im Dezember
2018 lag er mit 4,87 deutlich darunter.

Starke von Private-Equity-Investoren relativ zu Strategen (1=PE
klar unterlegen, 10=klar liberlegen)
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Dieser Optimismus spiegelt sich in der Personalplanung der Private-Equity-Bran-
che wider: Knapp die Hilfte der Befragten prognostizieren, dass die Anzahl ihrer
Investmentmanager in den ndchsten zwei Jahren leicht wachsen wird. Neun Prozent
gehen sogar von einem starken Wachstum aus, wihrend 37 Prozent ihre Mitarbei-
teranzahl konstant halten wollen. Kein einziger plant, Stellen abzubauen — das gab
es bisher noch nie in der Historie des 2015 aufgelegten Midmarket-Private-Equity-
Monitors. Die jiingsten Andeutungen von EZB-Chef Mario Draghi, die Geldpolitik
notfalls weiter lockern zu wollen, diirften die zuversichtliche Haltung der Private-
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Equity-Gesellschaften weiter stiarken. Bei einer anhaltenden Niedrigzinspolitik
diirfte weiterhin viel institutionelles Geld in den Private-Equity-Sektor flieen.

Kontrir dazu gibt es jedoch auch Warnsignale im Markt. Finanzinvestoren bezeich-
nen den Dealflow in der aktuellen Umfrage auf einer Skala von 1 bis 10 nur noch
mit dem Wert 5,23, was fast exakt dem langjahrigen Mittel entspricht. Dabei miisste
der Markt angesichts der immer stirker werdenden Konkurrenz unter den Private-
Equity-H&usern und den rekordhohen Geldfliissen in den Sektor eigentlich signifi-
kant wachsen und damit den Trend aus dem Vorjahr fortsetzen. Damals wurden im
deutschen Midmarket (Transaktionsvolumen 50 bis 250 Millionen Euro) mit 47
Buy-outs mit einem geschitzten Gesamtvolumen von 4,8 Milliarden Euro so viele
Deals verzeichnet wie nie zuvor — eine Folge des starken Dealflows von Mitte 2017
bis Mitte 2018, wie die unten abgebildete Grafik zeigt. Seitdem lédsst der Dealflow
jedoch nach, was weitere Marktzuwéchse in den néchsten sechs bis zwolf Monaten
erschweren diirfte.

Wie schétzen Sie den aktuellen Dealflow im Vergleich zum langfristigen
Durchschnitt ein? (1 = deutlich schlechter, 5 = identisch, 10 = deutlich besser)
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Dies ldsst den Schluss zu, dass die Investmentmanager die Augen vor den makro-
okonomischen Unsicherheiten nicht verschlieBen: ,,Geopolitische und makrodko-
nomische Volatilitdt, ausgeldst etwa durch die Spannungen am Persischen Golf
oder durch Handelskonflikte, erhohen die Unsicherheit — das kann die Preisfindung
im M&A-Geschift erschweren und so die Marktdynamik zumindest voriibergehend
negativ beeinflussen®, so Torsten Grede.

Die borsennotierte Deutsche Beteiligungs AG initiiert geschlossene Private-
Equity-Fonds und investiert an der Seite der DBAG-Fonds in gut positionierte
mittelstindische Unternehmen mit Entwicklungspotenzial. Einen Schwerpunkt
legt die DBAG auf die Industriesektoren, in denen der deutsche Mittelstand im
internationalen Vergleich besonders stark ist. Mit dieser Erfahrung, mit Know-
how und Eigenkapital stiirkt sie die Portfoliounternehmen darin, eine langfristige
und wertsteigernde Unternehmensstrategie umzusetzen. Der unternehmerische
Investitionsansatz macht die DBAG zu einem begehrten Beteiligungspartner im
deutschsprachigen Raum. Das vom DBAG-Konzern verwaltete und beratene
Kapital betriigt rund 1,7 Milliarden Euro.
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