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Private Equity bildet stille
Reserven und steht vor Auslese

SCM: 40 Prozent liberleben nicht — Kapital vorhanden

Borsen-Zeitung, 29.6.2010
wb Frankfurt — 600Mrd. Dollar
Trockenpulver und kaum neue
Deals, eine negative Rendite auf Jah-
ressicht und jede Menge stille Reser-
ven in den Portfolios: Das Geschiéft
von Private Equity wird von Wider-
spriiche geprégt. Stefan Hepp, CEO
und Griinder der Schweizer SCM
Strategic Capital Management,
schétzt, dass auf Sicht von vier Jah-
ren 30 bis 40 % der heute aktiven Be-
teiligungshduser den anstehenden
Ausleseprozess nicht iiberstehen.
Doch dieser Prozess verlaufe zih,
denn die vorhandenen Portfolios sei-
en zunidchst abzuarbeiten. Neue
Teams hétten keine Chancen, einen
Kapitaltopf mit institutionellem
Geld zu fiillen.

,Private Equity ist skeptischer als
die Borse“, kommentiert Hepp, der
Einblick in zahlreiche Fonds hat,
die Tatsache, dass die Beteiligungs-
gesellschaften kaum die Bewertun-
gen, die in der Krise drastisch zu-
riickgenommen wurden, im Zuge
der anziehenden Notierungen an
den Kapitalmérkten wieder nach
oben anpassten. Sie haben Hepp zu-
folge aber in der Krise gezeigt, dass
sie mit ihrer Corporate Governance
deutlich schneller reagieren kénnen
als borsennotierte Konkurrenten,
und ihre Kostenstrukturen rascher
angepasst.

Entweder miissten die Fonds die
Gelder ihrer Investoren und verein-
nahmte Gebiihren zuriickgeben
oder die Investitionsperioden wiir-
den ohne weitere Gebiihren verlan-
gert: ,Da kommt erheblicher Druck
von Seiten der Investoren auf.“ Denn
Fehlinvestments und Schnellschiisse
wolle auch kein institutioneller An-
leger. Dass Letztere so leicht nicht
zustande kommen, dafiir sorgten
schon die Banken. Zwar gebe es in-
zwischen wieder einen funktionie-
renden Kreditmarkt, aber finanziert
wiirden neue Deals nur sehr verein-
zelt. ,Die Sicherheit stabiler Cash-
flows wird stark gewichtet.“

Der stirkere Fokus auf Kredit- und
Gegenparteirisiken und Unsicher-
heiten beziiglich Form, Tempo und
Ausma@d der konjunkturellen Erho-
lung implizieren laut Hepp auf ab-
sehbare Zeit eine geringere Zahl
von Transaktionen als im Durch-
schnitt der Boom-Jahre. Die durch-
schnittlichen ~ Ubernahme-Vielfa-
chen - bezogen auf das operative Er-
gebnis zu Nettofinanzschulden bzw.
Enterprise Value — ldgen mit gut 4
bzw. 9 in Europa und damit hoher
als in den USA bei allerdings weni-
gen Deals. Im Schnitt seien heute
50% Eigenkapital erforderlich ge-
geniiber 35% zu Hype-Zeiten, sagt

Hepp.



