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»» PRIVATE EQUITY

Blackstone, KKR & Co. treiben in den USA den Strukturwandel voran und erzielen
iiber 25 Prozent Rendite. Jetzt haben die Private Equities Deutschland im Visier,

TEXT HANS-PETER CANIBOL UND THOMAS REHM

WAS HABEN DEMAG, Gardena, Ka-
bel Dewtschland, MTU, Premiers und
Tenovis gemeinsam? Und wem gehiiren

nahme des Lebensmittelkonglomerats
Nabigeo durch Kohlberg, Kratis Boberts
(KKR) fir 31,4 Milliarden Dollar. In

vielleicht bald schon Celanese, debitel, Amerika zittern seither selbst die Grisfi-
Dynamit Nobel und die Frankfurter ten der Grofien vor den Barbarians®,
Rundschau®? Private-Equity-Fonds, ei- die saturierten Vorstinden riicksichts-

i hei uns eher unbekannte Spezies von
Finanziers, die sich komplette Unter-

los den Garaus machen und altehrwiir-
dige Konzerne ohne sichtbare Skrupel

nehmen einverleiben und an allen Ecken zerlegen. Oder auf neudeutseh: den
und Enden der Deutschland AG nagen. Shareholder-Value optimieren.
Thren Anfang nahm die Formierung KEKR steckte fiber die Jahne 18 Milli-

des intelligenten Kapitals®, wie die
Miinchner Professorin - Ann-Kristin
rung typisiert, vor 20 Jahren in Ame-

arden Dollar in 110 Unternchmensbe-
tedligungen und -libernahmen und in-

5 fabei einschlieBlich Fremd
kapital fantastische 114 Milliarden Dol-

ihre ersten millisrdenschweren (Ther- mit Blackstone, Carlyle, Cinven, CVC
nahme-Orgien. Angetrichen von Mi- und Permira zur Elite der modernen
chael Milkens Junk Bonds kam es zu Schatzsucher, die weltweit nach Firmen
Hunderten von Takeovers®, Den Hishe- auchen, die billig ge- und tever verkauft
punkt bildete 1988 die feindliche Uber- wenden kimnen. Statt feindlicher Uber-
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rerrira

| Spezialisiert auf Buy-outs in

| Eurcpa und einer der Plonkre
suf dern deutschen Markt. Be-

| gleitets seit PAS insgesamt
260 Transakibonen mit sinem
Geaamitvalumen von lber 20

- Miliarden Eure, daven 58 in

- Deutschiand mit insgesamt

. dber zehn Millarden Eura.

| Sorgte jingst mit der Dber-

heltsbetelligung am Beillen-
| Hersteller Rodenstock.

pahmen st o dabel hevte Brauch,
ganze Unternchmen per Auktion an
Private-Equity-Fonds zu versteigern.
So weill beispielsweise die Schwelzer
Swisscom nicht so recht, was sie mit ih-
rem Mobilfunker debitel anfangen soll.
T lanfenden Bieterverfahren liegen 3i
und Permira vorne, deren Gebote an-
geblich tiber GoO Millionen Euro gestic-
gen sind. Eleingeld im Private-Exquity-
Meonopoly: Branchenkenner Thomas
Kautzsch, Mercer Management Consul-
ting. tosiert deren Kriegskasse auf 120
Milliarden Euro.

Die Wertmaximierer wissen meist
rechi genau, wolllr she lhe Geld ausgeben.
In den vergangenen 20 Jahren ereielten
die Finanzinvestoren eine Rendite von
tiber 25 Prozent”, beobachtete Kantrsch,
b Fonds holen j.i]ﬂrhdt wher A0 Pro-
zenit.” Private- Equity-Fonds steigen aber
nur ¢in, um rasch wieder ausmusteigen.
Permira  sammelte heispiclsweise  fiir
Permira Europe 111 2003 Zussgen
{ccommitted capital™) von 55946 Milliar-
den Dollar ein. Die werden bis 2004 »>

| und Edscha sowie in das In-
| dustrietechnik-Untermenmen

Zugesaghe Fondy-
feichoung. Die Zusagen der Andeger werdien von
den Fonds innerhally won drei bis fmf Jahren bei
Bateiliqung an Unternehmen abgerefen. Wenn der
wereinbarte Abndd richt erlolgt, kBanen dee Anle-
ger e Jusagen meiid runlciziehen,

ETEEEETE Detaitierte Pridung und
Bewertung vor dem Kl einer Beteliguag.
NRATATYARY Hebel, der durch fremefinanzie-
rung ermeicht wird. Liegl die Rendite des. Unter-
nehrwens, in das investiert wind, iber dom Zie fir
die Fremdfinatzierung, erhBst sich mit steigen-
dem Leversge der Fandigewinn,

EER Leveraged-Buy-out. Fremdkapitalfisan-
gierte Obernabme. bm Markidurchachnitt legt der
Anteil des Fremakapitats bel Engagements von
Private-Equity-Fonds heute um 70 Prozest.

Fnasrieller hterstiibong des Privabe-Equity-
Foncs seiost Asteile am Unternehmen, Analog da-

2u beiflt , Management-Buy-ia™ (MBI) die Ober-
nahme durch ein neves Management.

CEETINR Mischform won Eigen- and
Fremaapital, In der Regel rachrangioe Darle-
ben, die eine besenders lange Laufrell haten
wnd lngere Z#it tilgungring bleiben, Bl Austal
werden vorrasgige Ghiubiger wie Banken puerst
bedient. Kreditnetmer stellt keine Sicherhaiten,
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INTERVIEW

Johannes Huth
KKR-Partner in London

DMEuro: Ist Deutschiland suf-
geschloisents geworden?

HUTH: Yor 15 Jahren wire es
nicht denkbar gewesen, dass ein
Finaazinwestor grofie Unterneh-
men wie MTU Gbernimmt. Heute |
sind solche Milliarden-Deals még- |
lich und machen das Geschalt in
Deutschiand lukrativ.

DHMEurs: Gibt e Problems durch
Mentalititsunterse hede?

HUTH: Wer sein Unternehmen
qut 1lhrt, muss sich nicht umstel-
len, wenn ef in einem Private-
Equity-Umfeld arbeitet. Mittel-
stindische Usternshmen denken
ganz Shadich wie wis, Unser Folus
liegt stirker auf der Cash-Positi-
on als aul dem Gewinn, Aber das
ist kein Hemmnis flr die Yersthn-
digung.

Kravis Roberts

(KKR], 1976 gegrindet. Berelts
N0 Deals mit einem Investiti-

#» pumn Kauf ganeer Unternchmen
wder  Unternehmensbeteiligungen

ten-Imperiums, das von Warschau
iiber Helsinki nach Gibraltar reicht.

Wealtrangliste:

Die TOP 16 Private-Equity-Fonds

nehmen, Der Ex-DeTeMedien-Chel

Girad ihrer Militane. Manche bleiben

eingesetzt. Bis 2013 muss der Fonds Beim Einstieg lag die Mediatel-Be-
similiche Beteiligungen veriiuBern  Rang | Sart- | Fonds-Name Volumen  werlung beim 7.5fchen EBITDA,
(dhie Lavufeeit kann um drei Jahre ver- jahr in 0. 5*  Bueseit wird das 11fache gezahlt. Da
lingert werden). Samtliche Erlose 1 | 809 | Hacksloor Capilal Partoers I, 1P 8 Weisschaedel mudem binnen weniger
Aus Ih‘h‘ldt'l'ﬂ.ll_'l‘l. udcr_ Unterneh- ™ u-mw_';‘m,;r; 1" ~ Monate {iber zchn Prozent Iixsmn
mensverduierungen  flieflien  stets  Eerlemmtm———"— —nberemen abewackte, hat Veronis bereits {iber
unmittelbar an die Fondszeichner, 1 30 [ 0 | Iases ity Rl LR 01 b ¢ pendite erarbetet.

Die Gesellschaften mitssen des- ¢ | 90 | ORI Fod s Solch schnelle Exfolge sind heute
hally bereits beim Einstiog den Aus- 8 | 500 | furmi tmape il R AT rar gesit. Meist muss der Finanz-
stieg einkalkulieren - und in der #wi- P = | g investor das Unternehmen miihsam
schenzeit (meist fiinfbis sechs Jahre) b b AR T e T T TS T rundermeusm, strategisch new posi-
den Wert des erworbenen Unterneh- | 1| T80 Nkl ek Pt B e W) | S85 ioicren, die oberen Fishrungsebe-
mens steigemn. Die angenchmste Art 8 | 2000 | Warberg Pincrs rivate Equity 11l ) nen austauschen. Vor allem aber: die
satz-Multiple wiichst. Gerhard Weis- B = o '——'ET- land rechnet sich der Deal nach
schaedel, Managing Director des 5% | + . Einschiitzung der Finanzinvestoren
Medienfonds Veronis Subler Steven- 11| 2000 |00 Garopes L |83 Apax und Goldman Sachs dadurch, § |
som, biindelte beispielsweise Mitte it ’ ] dass bei den Arbeitskosten viel Luft® 3 |
2003 fiir rund eine Milliarde Buro  [olae . x 1w~ st Doch selbst Michael Schiecht, § |
(unterstiitzt von 3i) die European | S : =k uema-nemimamﬁjrwmm; !
Directory Division des US-Telefon- ™ ¥t M peditik, mag nicht blindlings auf die {
unternehmens  Verton mit fin- 5 | e rova fond 1Al Shareholder-Vadue-Missionare  ein-
nischen und hollindischen Unter- —— | smea  dreschen: JEs gibt Unterschiede im

ist jetzt CEOQ des Wiener Gelbe-Sei-
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'BC Partners

Britisches lavestment-Haus

230 im deut schsprachigen
Raum. Dazu gehdren der Elek-
tronik-Homzern Loewe, die
Grofidruckerel Schiott-Sebal-
dus und Kentron, 31 wurde

Industri Kapital

Schwedisches Investment-
Haus, das sich seit der Grin-
dung 1989 an 47 eurcpischen
Unternehmaen betellighe. Aktu-

. #ll gind 26 Firmen {Scheer-
| punkt Mittelstand) im Portfolio
| mit einem Jahresumsatz von

Ober eif Millarden Euro. Indus-
tri Kapital hiit die Mehrheit am
Gartengerite-Spazialisten Gar-
dena. Zu den Investoren des
Fends , Industri Kapital 2000~

Bain Capital

Dle US-Gesellschalt verwaltet
weltweit ein Fonds-

won Gber 16 Millarden Dallar

Investierte seit 1984 in mehr
als 200 Unternehmen. Ge-

| samitwert der Transaktionen:

Ober 17 Milliarden Dollas. 2003
betedligts sich Bain Capltal ge-
meinsam mit anderen Fonds
und der Saban Capltal Group an
ProSiebenSat.] Media. Kaulte

= als 13900 Unternehmien und

brachte mehs als 1000 Firmen

== an die Brse. 31 selbst ist an
= der Brse in London notlert.

#* aber noch viele, die die Unternehmen
wegen kurdfristiger Rendite-Ziele firm-

markt. Das Holzmindener Management
hatte den Schweden das Konzept selbst

lich aussaugen.” Bei Gandena wiederum
freut sich Betrichsrat Hermann Sailer]
uneingeschrinkt iiber den im Mirz 2002|
erfolgten Einsticg von Industri Kapital:
Wir haben im Schulterschluss mit dem
Vorstand dafiir gekampft, nicht an einen
industriellen Partner wie Electrolu ver-
kauft zu werden.”
Konkurrenten  in-
teressieren sich oft
nur fiir Marken-
namen und Kun-
den,  Finanzimves-
toren missen den
Untermehmenswert
steigern und wollen, betont Gardena-
Chef Wolfang Jahrreis, das Geschiift
weiterentwickeln™. Auch bei Celanese
will Blackstone-Chef Ostmieier dem Un-
ternchmen durch Kapital nene Miglich-
keiten eriffnen”, Beim Parfiimbersteller
Hanrmann & Reimer  kaufte  Investor

angedient. Nicht uniiblich: Die interes-
mmn!dsmﬂmamgunml-m

", weill Johannes Lucas,
Chddeihmkﬁmmmwm
der Private Equities ist nimlich ein selt-
sames: Sie haben viel 7o viel Geld, massip
Investmenthanking-EKnow-how, aber zu

Mmkmdmmmm
Fonds - bei Gerling scheiterte das 800-
Jahr nach halbjahriger Vorarbeit nur an

Tel ihrer Superrenditen (und ihrer oft
owetstelligen Millionengehiilter) verdan-
ken die Fondsmanager einem Finanz-
trick, dem Leverage, Finanziert wird der
Kanf nur mit einem Brochteil Eigenka-
pital. Ein Beispiel: Das iibernommene
Unternehmen erwirtschaftet awilf Pro-
zent, die Fremdfinanzierong  kostet
acht Prozent. Zahlt der Fonds ein Drit-

tel und finan-

W, Dic Pri- ziert zwei Drittel
i weltweit iliber ﬁe'“:]jjmmtﬂ elie
= kapital, da- Hgantapaairen s

e dite auf 20 Pro-
’ zent. Reichen 25
ment Consulting F"l'm.ml_"rm:}dlia-
pital, steigt sie aul

24 Prozent. Sinkt der Eigenkapitalanteil
gar auf die vor einkgen Jahren nicht un-
ibfichen 10 Prozent, klettert die Fonds-
rendite auf 90 Prozent, Vor einigen Jah-
ren”, so Kautesch, lag die Fremdfinanse-

g i Schindtt bei 80 Prozent.” Hart fiir

e Superbarker: Jetzt finanzicren die

EQT den Konkurrenten Diragoes zu und
verschmolz beide zu Symrise, der newen
Nummer fiinf im globalen Riechwasser-

A0 ¥k Februse 2004 DMEsrs

Weitans starker machen den Private-
Equity-Fonds aber die enger werdenden
Kreditmdirkte zu schaffen. Den grifiten

Banken mitunter mar noch 50 Prozent.” €
Interview mil SR Rp——
Marr-Krivtis heileiiner sof Soite 42
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FOR FURTHER INFORMATION PLEASE CONTACT

Acxit Capital Management GmbH
Martin Glanz

Friedrichstrasse 59

60323 Frankfurt am Main

Germany

Phone +49 (69) 77 06 06 — 170
Fax  +49 (89) 77 69 96

glanz@acxit.de
http://www.acxit.de
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