SENTIMENT

Status quo

SPOTLIGHT PRIVATE EQUITY

Private Equity - Trends und
Herausforderungen

Wie es um den aktuellen Beteiligungsmarkt steht, berichten
die Mittelstandsfinanzierer Odewald KMU und FSN Capital

aus Deutschland sowie Tauros Capital aus Osterreich, Dach-
fondsinvestor REIA Capital und die M&A-Boutique fiir den

Mittelstand FCF.

HEIKO ARNOLD, PARTNER,
ODEWALD KMU: Wir sehen
aktuell bei unseren proprieta-
ren Ansprachen eine hohe
Verkaufsbereitschaft in unse-
rem Zielsegment der kleinen
und mittelstindischen Unter-
nehmen. Neben der Attrakti-
vitit von Odewald KMU als verlisslichem
Partner fir die weitere Entwicklung von Un-
ternehmen spielen hier die aktuellen allge-
meinen Marktgegebenheiten sowie die Er-
kenntnis, aktiv an der Konsolidierung des
eigenen Marktsegments mitwirken zu mis-
sen, eine groBe Rolle.

THOMAS BOBEK, GESCHAFTSFUHRER,
TAUROS CAPITAL: Wir sehen weiterhin
eine Licke bei den Preisvorstellungen von
Verkiufern und Kéufern. Dies resultiert in
weniger Transaktionen. Aktuell sind wir bei
den Investitionen wieder auf dem Niveau
von 2019. 2021 und 2022 waren die Investi-
tionen dem europdischen Branchenver-
band Invest Europe zufolge deutlich héher.
Neben Private Equity stehen aber auch an-
dere Instrumente wie Revenue-based Fi-
nancing zur Verfigung, um dieses Problem
zu lBsen.

VC Magazin:

Wie hoch ist die aktuelle Verkaufs-
bereitschaft seitens mittelstindi-

scher Unternehmen?

ARNO FUCHS, MANAGING PARTNER,
FCF FOX CORPORATE FINANCE:

Die Verkaufsbereitschaft mittelstindischer
Unternehmen bleibt weiterhin stabil und
zeigt keine signifikante Verdnderung gegen-
tber fritheren Zeitrdumen. Im Gegensatz
zu Unternehmen, die von Private Equity ge-
halten werden, sind mittelstindische Un-
ternehmen in ihren Verkaufserwidgungen
weniger von Bewertungsniveaus getrieben.
Vielmehr sind es strategische Uberlegun-
gen und Nachfolgeprobleme, die eine zent-
rale Rolle spielen. Diese Faktoren beeinflus-
sen die Transaktionsbereitschaft stirker als
kurzfristige Marktentwicklungen.

ROBIN MURER, CO-MANAGING PART-
NER, FSN CAPITAL PARTNERS: Ich wiirde
sagen: durchschnittlich. Es war lange eher
ruhig; jetzt scheinen wieder mehr gesunde
Unternehmen an einen Verkauf zu denken.

THOMAS WEINMANN,
MANAGING PARTNER,
REIA CAPITAL: Das lasst sich
kaum allgemein beantworten
und hingt ganz wesentlich
von der jeweiligen Situation
des Unternehmens ab. Ver-
kaufer, die nicht verkaufen
miissen, haben ihre Absichten auf Basis der
bevorstehenden  Zinssatzsenkungsphase
der Zentralbanken erst einmal auf Eis ge-
legt. Dies kann man bei vielen Unterneh-
men beobachten. Eigentimer von soge-
nannten Trophy Assets, also Unternehmen
mit hohem Wachstum, unzyklischen Ge-
schiftsmodellen und Alleinstellungsmerk-
malen kdnnen unverdndert Kiufer zu guten
Bewertungen finden. Zudem gibt es auch
weiterhin Unternehmer, die altersbedingt
einen ,Generationswechsel” zu einem neu-
en Eigentimer vornehmen wollen oder
miissen.
druck bereiten sich gerade auf eine Verbes-
serung der Bewertungen infolge von Zins-
senkungen vor.

Verkaufswillige ohne Verkaufs-
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ARNOLD: Wir legen
groBen Wert auf maBgeschnei-
derte Kaufpreisstrukturen, die
sowchl fiir den Kiufer als auch
fiir den Verkdufer vorteilhaft
sind. Hierbei spielen Transakti-
onselemente wie Riickbeteili-
gungen, exitbezogene Kauf-
preisanteile et cetera eine wichtige Rolle.
Grundsitzlich ist es aber unverdndert so,
dass auch und gerade fir gut aufgestellte, in
ihren Marktsegmenten fiihrende, mittelstén-
dische Unternehmen attraktive Bewertungen
erzielt werden.

immer

BOBEK: Wir beobachten, dass sich das Preis-
niveau seit den starken Zinserhéhungen der
Zentralbanken langsam, aber sukzessive re-
duziert. Die Preise werden attraktiver und die
Transaktionsterms verbessern sich zugunsten
der Investoren.

VC Magazin:

Wie empfinden Sie das Preis-
niveau? Erleben Sie vermehrt
Zugestdandnisse betr der Kaufpreis-

findung durch die Verkéiufer?

FUCHS: Das derzeitige Bewertungsniveau im
Markt erreicht keine abscluten Héchststén-
de, sodass der Verkaufsgrund ,hohe Bewer-
tungen” weniger relevant ist. Mittelstindi-
sche Verkiufer streben nach wie vor ein soli-
des Bewertungsniveau an, das auch in der ak-
tuellen Marktphase erreicht wird. Diese Be-
wertungsniveaus  ermdglichen  sinnvolle
Transaktionen, insbesondere mit strategi-
schen Kaufern und Family Offices, trotz der
zunehmenden Konkurrenz durch Private
Equity. Zugestidndnisse seitens der Verkiufer
bei der Kaufpreisfindung sind nicht signifikant

angestiegen, da die aktuellen
Bewertungsniveaus als fair und
tragfahig erachtet werden,

MURER: Die Preiserwartungen
sind momentan immer noch
ziemlich weit oben angesiedelt,
was zu einem anhaltend grofBen
Bid/Ask-Spread fiihrt. Viele Verkiufe schei-
tern dadurch.

WEINMANN: Das Preisniveau ist in den ver-
gangenen beiden Jahren bereits deutlich ge-
sunken. Das erklirt auch, warum die Verkaufs-
bereitschaft und damit die Anzahl der Unter-
nehmensverkiufe deutlich abgenommen hat.
Unternehmen von héchster Qualitét sind wei-
terhin gut bewertet, Zwangsverkiufe eher ein
«Schnippchen” In jedem Fall sollten die gera-
de stattfindenden Kiufe fiir Investoren auf der
Renditeseite sehr attraktiv sein.

ARNOLD: In Ubereinstim-
mung mit dem Markt gehen wir
mittelfristig von einem leichten
Riickgang des Zinsniveaus aus.
Bezogen auf die Verfligbarkeit
von Fremdkapital sehen wir bei
einem verninftigen und risiko-
addquaten initialen Leverage
aktuell keine Beschrankungen
fir neue Finanzierungen.

BOBEK: Unsicherheit ist heuer das liberge-
ordnete Thema. Das Superwahljahr, die
Geldpolitik, geopolitische Krisen - das alles
erzeugt Unsicherheit. Fiir Risikoinvestitio-
nen sind solche Phasen allerdings sehr at-
traktiv, da die Investmentchancen ansteigen.
Das Umfeld hat sich in den vergangenen
zwei Jahren deutlich gedreht. Exits sind
nach wie vor schwierig, Behalteperioden
verlingern sich, Liquiditit flieBt langsamer
zurlick. Wir sehen dies als natirliche Konso-
lidierung im Markt, der die liberschiissigen
Mittel der Jahre zuvor verdaut. Die Aktien-
mirkte haben dieses Jahr neue Héchststén-
de erreicht. Auch das Small Cap-Segment
hat eine starke Performance gezeigt. Beides
sind positive Indikationen fiir ein sich &ff-
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VC Magazin:

Welche Erwartungen fiir den
Priwvate Equity-Markt haben Sie
fiir die zweite Jahreshilfte und

2025 mit Blick auf Zinsniveau und

Kapitalverfiigbarkeit?

nendes IPO-Fenster und damit eine mégli-
che Exit-Option.

FUCHS: Der Private Equity-Markt bleibt pro-
fessionellem Optimismus zum Trotz auf ei-
nem verhaltenen Niveau, was die Anzahl der
Transaktionsabschlisse betrifft. In den ver-
bleibenden Monaten des Jahres wird es wei-
terhin Transaktionen geben, allerdings in dhn-
lichem Umfang wie in den vergangenen
Quartalen, Dies liegt zum einen daran, dass
strategische Kaufer bei den aktuellen, norma-
lisierten Bewertungsniveaus wieder verstirkt
agieren kénnen. Zum anderen sind viele Pri-
vate Equity-Investoren derzeit stark mit der
Bewaltigung negativer Entwicklungen in ihren
Portfoliounternehmen beschiaftigt, was weni-
ger Raum fiir neue Akquisitionen ldsst. Ein

Segment, das aktuell positive
Impulse erfihrt, sind jedoch
Fonds, die sich auf Special Si-
tuations und Distressed Assets
konzentrieren. Diese Entwick-
lung wird voraussichtlich auch
in naher Zukunft anhalten.

MURER: Ich bin sicher: Die

Zinsen werden sinken und

Debt ist auch heute schon wie-
der ausreichend verfiigbar. Die Fremdfinan-
zierungssituation ist also gut. Trotzdem bin
ich, was die Dealaktivitat im Markt angeht,
nur verhalten optimistisch - die Preiserwar-
tungen haben einfach noch nicht ihr neues
Equilibrium gefunden, und das wird wohl
noch eine Weile so andauern.

WEINMANN: Die Transaktionsaktivitdt wird
sich weiter beschleunigen. Das Tal des Trans-
aktionsniveaus ist erreicht. Der erste Zins-
schritt in Europa ist getan beziehungsweise
steht in den USA an. Gute Private Equity-
Fonds bekommen zunehmend neue Kapital-
zusagen und es ist weiterhin viel Dry Powder
an nicht abgerufenen Zusagen bei den Priva-
te Equity-Fonds vorhanden. Ich erwarte spé-
testens fiir 2025 eine deutliche Belebung.



ARNOLD: Unverindert sehr
anspruchsvoll. Wir als Ode-
wald KMU haben mit den
bislang erfolgten Realisierun-
gen im Portfolio unseren In-
vestoren das eingesetzte Ka-
pital bereits erfolgreich zu-
rickzahlen kénnen, aber wir horen von
unseren Investoren, dass die Rickfliisse
aus bestehenden Engagements unverdn-
dert deutlich unter den Erwartungen lie-
gen und somit die Mittel fiir neue Enga-
gements fehlen. Aufgrund der begrenzten
Laufzeit der Fondsstrukturen werden in
den kommenden Monaten viele Unter-
nehmen aus Private Equity-Besitz auf den
Markt kommen und entsprechende Rick-
flisse fir Investoren generieren.

BOBEK: Unternehmen sind anpassungs-
fahig und haben sich seit Lingerem auf
die - im Vergleich zu der auBerordentli-
chen Niedrigzinsphase — héheren Finan-
zierungskosten eingestellt. Je nach Kapi-
talbedarf werden sie deshalb unterschied-
liche Finanzierungslésungen in Betracht
ziehen.

FUCHS: Die Fundraising-Situation fiir Pri-
vate Equity-Gesellschaften ist derzeit he-
rausfordernd. Die durchwachsene Perfor-
mance vieler Fonds in den vergangenen
und aktuellen Jahren sowie die Unsicher-
heit wegen einer méglichen Riickkehr zu

VC Magazin:

Wie gestaltet sich die derzeitige
Fundraising-Situation fiir Private

Equity-Gesellschaften?

Boom-Exit-Jahren ab 2025 fdhren zu ei-
ner Zuriickhaltung institutioneller Inves-
toren. Konjunkturelle, strukturelle und
politische Risiken tragen ebenfalls zu die-
sem vorsichtigen Verhalten bei. Neue
Fonds werden es weiterhin schwer haben,
Kapital einzuwerben. Etablierte Fondsge-
sellschaften, die weiterhin positive oder
Top-Quartile-Returns vorweisen kénnen,
dirften jedoch weiterhin in der Lage sein,
neue Fonds aufzulegen, wenn auch maogli-
oder

cherweise auf einem &hnlichen

leicht reduzierten Niveau.

MURER: Kurz gesagt: Besser als 2023,
aber immer noch nicht einfach. Die In-
vestoren, wenn sie nicht ohnehin stark li-
mitiert sind in ihren Allokationen, schau-
en sehr genau hin - punkten kann umso
mehr, wer als Beteiligungshaus in der jiin-
geren Vergangenheit sowohl auf der Buy-
als auch auf der Exit-Seite ilberdurch-
schnittliche Performance gezeigt hat.

WEINMANN: Die aktuelle Situation war
und ist mit den Entwicklungen vor und
nach der globalen Finanzmarktkrise sehr
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dhnlich. Damals wie derzeit
wurde eine Ubertreibungs-
phase durch eine Krisensitu-
ation jih beendet. Und da-
mals wie aktuell mussten we-
niger gute Fonds ihre Ver-
marktungsziele deutlich re-
duzieren, und sie bendtigten weitaus lan-
ger zum Fundraising. Einen Hauptunter-
schied zu damals sehe ich jedoch: Heute
gibt es zunehmend Private Equity-Fonds-
manager, die durch eine Generationsver-
dnderung gehen, die anders als frither ab-
lduft. Sie stellen ihr Neuinvestmentge-
schaft ein und wickeln nur noch das Be-
standsportfolio ab. Junge Private Equity-
Fondsmanager verlieren ihre sicher ge-
glaubte Anstellung, orientieren sich um
und grinden ihre eigenen Fonds. Fiir In-
vestoren eine interessante Option, da
junge Teams besonders hungrig sind und
mit besseren Investmentansdtzen Uber-
zeugen missen. Unter dem Stich sehe ich
eine sehr interessante Zukunft. Der Markt
ist krisenbedingt gezwungen, sich neu zu
Kompetente Private Equity-
Fondsmanager haben dies in der Vergan-
genheit immer wieder geschafft und er-
freuten ihre Investoren dann mit Uber-
renditen.

erfinden.

VC Magazin: Vielen Dank fiir das Gesprich.
Janine Heidenfelder | juninefieidenfeldermvc-magasin.de
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Robin Miirer,
FSN Capital Partners

Thomas Bobek, Tauros
Capital

Arno Fuchs, Thomas Weinmann, Heiko Arnold,
FCF Fox Corporate Finance  REIA Capital Odewald KMU
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