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Geringerer Verkaufserlos, hohere Abschreiber oder gar Kollaps

Wettlauf um Riickzahlung von Ubernahmekrediten - Druck von Investoren auf Verringerung der Fondsvolumen - Weniger Interesse an Folgefonds

STEFAN HEPP
Spétestens mit den Jahresendbewertun-
gen von Private Equity lernen Investoren,
was Aktienanleger schon wissen: Die Ab-
wartsspirale der Bewertung dreht sich
schnell, egal, ob ein Unternehmen kotiert
ist oder nicht. Da konnen Private-Equity-
Manager noch so lange mit dem Buch-
priifer diskutieren oder von gelockerten
US-Bewertungsvorschriften ~ Gebrauch
machen, die eine Bilanzierung zum dis-
kontierten erwarteten Gewinn (Cashflow)
erlauben — Investoren beeindruckt dies
nicht. Anteile an Private-Equity-Fonds
handeln mit einem Abschlag von 30 bis
60% zur Jahresendbewertung, was einen
Abschreiber von mindestens 50% gegen-
tiber Einstandskosten impliziert.

Sind solche Tiefpreise zu pessimis-
tisch? Die Féhigkeit der Banken und der
Kapitalmairkte, neue Kredite zu vergeben,
ist nachhaltig gemindert. Selbst eine Er-
holung des Volumens von Ubernahme-
finanzierungen (Leveraged Loans) wird
bei weitem nicht reichen, um fillig wer-
dende Kredite in den néchsten Jahren zu
refinanzieren. Konkurse werden zuneh-
men. Lag die Ausfallrate von Leveraged
Loans 2007 auf nur 0,3%, so stieg sie 2008
auf3,8%. Die Ratingagentur Moody’s rech-
net mit einem Anstieg auf 15%.

Unternehmen miissen im Wettlauf mit
der Zeit Kredite zuriickzahlen, da sie in
Zukunft nur einen Bruchteil davon re-
finanzieren kdnnen. Verpassen sie dieses
Ziel, werden sie zum Sanierungsfall. Der
Eigenkapitalgeber bzw. der Fonds lauft
Gefahr eines Vollabschreibers.

400 Mrd. $ investierbar

Trotz der getriibten Aussichten steht Pri-
vate Equity vergleichsweise gut da. Zum
einen verfiigen viele Fonds noch tiber
reichliche Kapitalzusagen, die den Ein-
schuss von zusétzlichem Eigenkapital in
Portfoliogesellschaften ermoglichen. Zum
anderen sind in den vergangenen Jahren
grosse Gewinne effektiv realisiert worden.
Dieses Geld ist im Gegensatz zu kotierten
Aktienportfolios nicht mehr im Risiko.
Auch wenn die Verluste prozentual in dhn-
licher Grdssenordnung liegen, so betref-
fen sie in Private-Equity-Fonds lediglich
das noch investierte Kapital.

Fiir jlingere Fonds, die noch keine Ver-
kaufsgewinne aufweisen, gilt dieses Argu-
ment nicht. Sie kénnen aber von tiefen
Einstiegspreisen profitieren. Die Branche
diirfte tiber mehr als 400 Mrd.$ an nicht
investierten Kapitalzusagen verfiigen.

Angesichts des dramatischen Riick-
gangs der Unternehmensbewertungen

wiirde man einen Anstieg des Transak-
tionsvolumens erwarten. Das Gegenteil
istjedoch der Fall. Das angekiindigte Volu-
men von Ubernahmetransaktionen (Buy-
outs) hat im ersten Quartal 2009 lediglich
17 Mrd.$ betragen, gegeniiber 129 Mrd.
im Vorjahresquartal und gar 634 Mrd. im
ersten Jahresviertel 2007.

Griinde fiir diesen Aktivitatsriickgang
sind die Unsicherheit tiber die Entwick-
lung der Unternehmensgewinne, der
Mangel an Fremdfinanzierung sowie die
Weigerung Verkaufsinteressierter, die ak-
tuellen Bewertungen zu akzeptieren. So-
mit finden Transaktionen vor allem dort
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statt, wo eine bestehende Fremdfinanzie-
rung iibernommen werden kann oder der
Eigenttimer unter Zugzwang steht.

Wie in den zuriickliegenden Zyklen
wird die Branche schrumpfen. Es war vor
Beginn der Finanzkrise kaum vorstellbar,
welcher Schaden in ehemals renommier-
ten Institutionen (AIG, Citigroup, Lehman
Brothers, Fortis Bank, RBS, Merrill Lynch
etc.) entstehen wiirde. Fast alle diese
Anbieter verfiigten iiber Private-Equity-
Teams, deren Fonds sie mit signifikanten
Zeichnungen aus Eigenmitteln unter-
stiitzten. Die Bedienung dieser Anteile ist
in vielen Féllen fraglich oder unméglich,
was die Aussichten dieser Fonds und ihrer
Teams in Frage stellt. Verschiedentlich
musste die Fondsgrosse reduziert werden.
Dies geschieht teilweise auf Druck der
Investoren, vor allem amerikanischer Stif-
tungen und einiger Pensionskassen, die
sich angesichts von Anlageverlusten und
Ausbleiben des Mittelriickflusses in Liqui-
ditatsschwierigkeiten befinden.

Im Sekunddrmarkt handeln Subskrip-
tionen, die noch kaum abgerufen wurden,
zu einem Diskont von etwa 20%. Man
stelle sich dies vor: Investments, die noch
nicht einmal vollzogen sind, kénnen zu
80% des Nominalbetrags erworben wer-
den. Diese Entwicklungen werden die Zu-
kunft einiger Manager in Frage stellen.

Fiir junge Teams, die in der Euphorie
Fonds auflegten und rasch investierten,
wird es schwierig, im gegenwartigen Um-
feld einen Folgefonds zu plazieren. Die
Managementgebiihren reichen somit bald
nicht mehr, um die personelle Infrastruk-
tur aufrechtzuerhalten. Nur eine ver-
gleichsweise kleine Zahl von Private-
Equity-Hédusern wird {iber das Kapital und
den Investorenzuspruch verfiigen, die
aussergewOhnlichen Chancen des gegen-
wartigen Marktumfelds zu nutzen.

Dicke Chance fiir wenige

Die Branche steht vor einer Marktbereini-
gung, die durch heftige Abschreiber und
Totalverluste auf Beteiligungen, geringe
Devestitionsgewinne, schrumpfende Neu-
plazierungen (Fund Raising) und den Kol-
laps von Fonds oder ganzen Private-Equity-
Héusern gekennzeichnet ist. Gleichzeitig
gehen Manager, die die Krise iiberstehen
und funktionsféhig bleiben, goldenen Zei-
ten entgegen. Nach den Gesetzen von An-
gebot und Nachfrage miissen die Invest-
ments der nichsten Jahre zu den besten
Anlagen zihlen, die die Branche in den
letzten Jahrzehnten eingehen konnte.
Stefan Hepp ist Griinder von SCM Strate-
gic Capital Management.

Mai 2009



