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Hohe Wertsteigerungspotenziale auch bei Secondary Buy-outs

¢ Branchenbefragung: Attraktiv trotz niedrigerer Renditeerwartung

e Fokus auf Buy-and-build-Strategien und Internationalisierung

e _Secondaries bieten etliche Vorteile, hoher Anteil an Primaries trotz-
dem Wetthbewerbsvorteil“

Frankfurt am Main, 31. Juli 2018. Die ErschlieBung neuer Kundengruppen und
Geschiftsfelder sowie die Internationalisierung des Geschifts sind die vielverspre-
chendsten Werthebel fiir Private-Equity-Gesellschaften, wenn sie als zweiter Fi-
nanzinvestor ein mittelstandisches Unternehmen erwerben. Allerdings ist auch in
Zeiten stark ausgeprigter Kenntnisse iiber verschiedene Wertsteigerungsstrategien
das Renditepotential sogenannter Secondary und Tertiary Buy-outs niedriger als
wenn sich zum ersten Mal ein Finanzinvestor an einem Unternehmen beteiligt. Das
zeigt der sechste Midmarket-Private-Equity-Monitor, fiir den das Magazin FI-
NANCE alle sechs Monate im Auftrag der Deutschen Beteiligungs AG (DBAG)
Investmentmanager von rund 50 in Deutschland tédtigen Private-Equity-Hiusern zu
Trends im deutschen Mittelstandssegment befragt.

Nahezu vier von fiinf Experten (79 Prozent) haben in der jiingsten Befragung ange-
geben, dass Secondary und Tertiary Buy-outs im Mittelstand weniger Rendite ver-
sprechen als Primaries — Unternehmen, die zuvor noch nicht einem anderen Private-
Equity-Haus gehort haben. Dennoch erleben solche Transaktionen einen Auf-
schwung: Im vergangenen Jahr waren in mehr als der Hilfte der Buy-outs im deut-
schen Mittelstand (19 von 35 Transaktionen) Finanzinvestoren auf beiden Seiten
aktiv, also als Verkidufer und als Kiufer; dies ist ein neuer Hochstwert.

Angesichts der Tatsache, dass immer mehr Kapital institutioneller Investoren nach
Anlagemoglichkeiten sucht und damit der Wettbewerb um Beteiligungsmoglich-
keiten steigt, tiberrascht der hohe Anteil an Secondaries wenig. ,,Solche Transakti-
onen sind ldngst etabliert und von den Investoren unserer Fonds auch akzeptiert*,
so Torsten Grede, Sprecher des Vorstands der Deutschen Beteiligungs AG; ,,sie
sind ein Zeichen der zunehmenden Reife des deutschen Private-Equity-Marktes und
bieten durchaus Vorteile®, so Grede weiter. ,,Transaktionen zwischen Finanzinves-
toren sind oft einfacher zu strukturieren, weil beide Partner die Marktusancen ken-
nen. Das Management hat bereits seine unternehmerische Kompetenz unter Beweis
gestellt und hat Erfahrung mit der Corporate Governance gesammelt, die ein Pri-
vate-Equity-Gesellschafter mitbringt.*
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85 Prozent der jetzt Befragten gaben an, dass vor einem Secondary die operative
Steuerung durch KPI-basierte Berichterstattung im Unternehmen schon verbessert
wurde. 64 Prozent beobachten, dass das Working Capital abgebaut wurde. Auch
Kosten in der Beschaffung werden nach Ansicht der Mehrheit bereits im Primary
gesenkt.

Gleichwohl bleiben ausreichend Ansatzpunkte fiir den zweiten oder gar den dritten
Finanzinvestor, um die Unternehmen weiterzuentwickeln. Friher iibliche Strate-
gien wie Financial Engineering oder die Aufspaltung von Unternehmen spielen oh-
nehin lidngst keine entscheidende Rolle mehr. ,,Eine zunehmende Zahl von Private-
Equity-H&usern hat einen stirkeren Fokus auf komplexeren Wertsteigerungsstrate-
gien®, so DBAG-Vorstandssprecher Grede. Drei Viertel der FINANCE-Panelisten
sehen das grofite Wertsteigerungspotenzial bei mittelstandischen Folgeinvestments
in der Expansion in neue Kundengruppen und Geschiftsfelder. 67 Prozent nennen
zudem die Internationalisierung des Geschifts als Werthebel, der sich besonders
gut fiir Secondaries eigne. AuBlerdem gaben 48 Prozent an, dass héufig die Add-on-
Akquisitionen noch integriert werden miissten, die in der Agide des ersten Private-
Equity-Gesellschafters getitigt worden sind (siehe Grafik).

Strategische Projekte, die vom ersten Private-Equity-Investor bei

einem mittelstandischen Target selten zu Ende gebracht wurden
(in Prozent)

Schaffung eigenstandiger und effizienter
Konzernfunktionen

Optimierung der Finanzierung und des
Finanzbereichs

Expansion in neue Kundengruppen und
Geschaftsfelder

Internationalisierung des Geschéfts

Integration der ersten Add-on-Akquisitionen

Ein Blick auf die wiederkehrend gestellten Fragen zeigt, dass die grole Mehrheit
der Héauser im Mittelstands-Private-Equity auch allgemein auf Buy-and-Build-Stra-
tegien setzt. Mit 79 Prozent ist dies weiterhin die mit Abstand am hochsten einge-
schiitzte Wertsteigerungsmethode — unabhiingig davon, ob es sich um ein Erst- oder
ein Folgeinvestment handelt. Private-Equity-Investoren profitieren davon, dass es
gerade im Mittelstand immer noch viele stark fragmentierte Mérkte gibt, in denen
sich durch Zukiufe in relativ kurzer Zeit starke Marktfiihrer mit hoher Profitabilitit
aufbauen lassen. Wenn Zukdufe kleinerer Unternehmen zu niedrigeren Bewertun-
gen erfolgen, kann sich auf diese Weise der Preis der gesamten Transaktion verrin-
gern: ,,Dies ist auch eine Antwort auf die Preisentwicklung, die wir in den vergan-
genen Jahren gesehen haben®, kommentiert Vorstandssprecher Grede, ,,und steht
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stellvertretend fiir die Anpassungsfahigkeit der Private-Equity-Branche an verin-
derte Marktbedingungen.*

Was ist aktuell die beste Wertsteigerungsmethode?
(in Prozent, Mehrfachnennungen mdglich)
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Die Lingsschnittdaten der Befragung zeigen zudem, dass unabhingig vom Trans-
aktionstyp zudem weiterhin die Internationalisierung (aktuell von 52 Prozent der
Befragten) sowie der strategische Ausbau zusitzlicher Geschifte und Services (46
Prozent) als attraktiv gelten, auch bei Unternehmen, die sich schon einmal in der
Hand einer Beteiligungsgesellschaft befunden haben.

Dennoch bieten Primaries weiterhin die meisten Ansatzpunkte, um eine strategi-
sche Weiterentwicklung einzuleiten und Wertsteigerungspotenziale zu realisieren.
» Wer moglichst viele solcher Transaktionen abschlieen kann, ist gegeniiber seinen
Wettbewerbern im Vorteil”, so Vorstandssprecher Grede. Die DBAG hat in den
vergangenen zwoOlf Monaten fiinf Buy-outs strukturiert. Vier davon waren Prima-
ries, in denen die jeweiligen Unternehmensgriinder die Verkédufer waren. Die fiinfte
neue Beteiligung betraf ein Unternehmen, das zuvor bereits in der Hand anderer
Finanzinvestoren war.

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 betrigt rund 1,8 Milliarden Euro.
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