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GERINGE RISIKOBEREITSCHAFT
IM MARKT

Die Rekordjahre der deutschen Beteiligungsgesell-
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itten im Sommerloch versetzten die Borsen An-

fang August weltweit die Anleger in Schrecken.

Die Talfahrt fast aller mafigeblichen Indizes und

einer groflen Zahl von Einzelwerten vor allem im

Tech-Bereich hatte wohl mehrere Griinde. Der
wichtigste aber war die Sorge vor einer globalen Abkiihlung der
Konjunktur. In Deutschland ist diese Abkiihlung schon seit einiger
Zeit erlebbar. Das Bruttoinlandsprodukt ging im zweiten Quartal
um 0,1% zuriick, nachdem es in den Vorquartalen jeweils um die
Nulllinie ausgekommen war. Viele Konjunkturdaten kennen seit
Monaten nur noch eine Richtung: nach unten. Die schwache wirt-
schaftliche Entwicklung hat auch das Geschift der Beteiligungsge-
sellschaften hierzulande beeintrachtigt. Einerseits erleben sie, dass
viele ihrer mittelstandischen Portfoliounternehmen zu kampfen
haben, andererseits konnen sie selbst bei neuen Targets oft nur
schwer einschatzen, wie sie sich entwickeln werden. Aber konjunk-
turelle Sorgen sind nicht der einzige Grund fiir die Zuriickhaltung,
die sich im Private Equity-Bereich manifestiert. Als Exportnation
driickt der zunehmende Protektionismus aufs Geschaft. Auferdem
leiden vor allem Industrieunternehmen noch immer unter Liefer-
kettenproblemen, Materialengpdssen und hohen Energiekosten.
Und schlieflich sind die Kapitalkosten angesichts des weiterhin
hohen Zinsniveaus noch immer erheblich.

GEDRUCKTE STIMMUNG IM PRIVATE EQUITY-MARKT
All dies hat dazu gefithrt, dass die Stimmung im deutschen
Private Equity-Markt im zweiten Quartal 2024 eingebrochen ist. Der
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Geschaftsklimaindikator im von der KfW veréffentlichten ,German
Private Equity Barometer” verlor im zweiten Quartal 20,6 Zahler
auf -23,4 Saldenpunkte. Einen dhnlich starken Einbruch hatte es
bereits im zweiten Quartal des Vorjahres gegeben. Besonders die
Beurteilung der aktuellen Geschiftslage fiel mit -32,7 Punkten
wieder sehr schlecht aus. Ahnlich pessimistisch beurteilen die be-
fragten Beteiligungsunternehmen das Fundraising (-30,2 Punkte).
Immerhin hat sich die allgemeine Einschatzung der Branche hin-
sichtlich der Exit-Mdglichkeiten leicht verbessert. Auch bei den
Einstiegsbewertungen zeigte sich eine leicht verbesserte Stimmung.
Beim Blick nach vorn liegt zwar die Geschiftserwartung der Befrag-
ten immer noch im roten Bereich, hat sich aber gegentiber dem Vor-
quartal spiirbar verbessert. ,Das lasst auf eine Wiederaufnahme des
Aufwirtstrends im weiteren Jahresverlauf hoffen®, sagt Dr. Fritzi
Ko6hler-Geib, Chefvolkswirtin der KfW.

SONDERROLLE IN EUROPA

Die schlechte Stimmung in Deutschland kontrastiert mit dem
allgemeinen Bild in Europa. Fur den Kontinent verzeichnet der
Datenanbieter PitchBook im zweiten Quartal 2024 zumeist positive
Entwicklungen: Die Zahl der Deals nahm zu, ebenso deren durch-
schnittliche Grofe. Das Fundraising deutete darauf hin, dass Eu-
ropa auf ein neues Rekordjahr zusteuere. Das Exit-Geschehen nahm
gegeniiber dem Vorquartal um 90,3% zu — wobei dieser Sprung
allerdings mit einer groferen Anzahl von Megadeals begrindet
wurde, mithin das Exit-Geschehen insgesamt nur unzureichend be-
schreibt. Dennoch scheint es so, als nehme Deutschland derzeit eine
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Private Equity Barometer 2. Quartal 2024
Werte in Saldenpunkten
Geschiftsklima -23,4 -20,6 -82,9 37,6
Geschiftslage -32,7 -30,8 -78,3 46,7
Geschiftserwartung -14 -10,5 -87,6 28,5
Fundraising -30,2 -0,7 -66 48,5
Einstiegsbewertungen 40,4 4,9 -36,4 58,4
Exit-Méglichkeiten -14,9 6,3 -85,3 58
Neuinvestitionen 21,3 17,6 -77,6 26,7
Quantitit Dealflow 5,5 7,8 -28,7 22,2
Qualitat Dealflow -1,2 3,7 -23,9 23,7
Wertberichtigungen -18,2 -13,4 -51,7 34,3
Konjunktur -40,8 14 -88,4 78,6
Zinsniveau -43,7 2 -86,3 40,2
Verfiigb. Akquise-Fin. -35,5 -1,7 -69,7 39,5
Kond. Akquise-Fin. -54 -6,3 -85,6 42,4
Quelle: KIW Reserach, BVK und DBVN

Art Sonderstellung ein. ,Der grofRe Gewinner der Globalisierung
war das exportstarke Deutschland. Jetzt, wo es in die andere Rich-
tung geht, sind wir infolgedessen der grofite Leidtragende®, sagt Dr.
Ingo Krocke, Vorstandssprecher des BVK Bundesverband Beteili-
gungskapital und CEO der Beteiligungsgesellschaft Auctus Capital
Partners. Von einer Krise will er aber nicht sprechen. Auctus habe
jetzt schon wieder eine einigermafien gefiillte Pipeline.

SCHLECHTE RAHMENBEDINGUNGEN

Viele Probleme sind aber durchaus auch hausgemacht. Die mittel-
standischen Unternehmen leiden seit Jahren unter der schlechten
Infrastruktur hierzulande, vor allem von Strafen und Schienen, sie
leiden unter dem Fachkraftemangel, der iberbordenden Biirokra-
tie, um nur die haufigsten Klagen zu nennen. Die Folge: Es wird
immer weniger investiert — und damit droht ein Verlust von Wett-
bewerbsfahigkeit. Man schaut landauf, landab auf die Politik und
erhofft sich von ihr, dass sie bessere Rahmenbedingungen schafft.
,Es gibt viele politische Initiativen, viele Ankiindigungen, viele An-
sitze, die durchaus in die richtige Richtung gehen. Aber bis jetzt
passiert dann einfach zu wenig. Es bleibt bislang bei den Absichts-
erklarungen®, stell Peter Sachse fest, Geschaftsfuhrer der auf Small
Caps fokussierten Beteiligungsgesellschaft VR Equitypartner.
Schnelle Losungen gebe es sicher nicht, aber ihn stimme zumindest

18| VC 6 - 2024

zuversichtlich, dass die Breite der Diskussion tiber die Probleme
zugenommen habe. ,In Deutschland sind die Rahmenbedingungen
im Moment nicht so, dass Unternehmer jetzt héhere oder groflere
Investitionen angehen®, weifl auch Peter Pauli, Sprecher der Ge-
schiftsfithrung der Miinchner BayBG.

SCHWIERIGE PREISFINDUNG

Nach den Héhenfliigen in den COVID-Jahren sind die Preise fiir die
Unternehmen inzwischen wieder gesunken, liegen aber immer noch
auf einem recht hohen Niveau. Krocke spricht von einem durch-
schnittlichen Riickgang um 20% bis 25%. Allerdings fillt ein grofles
Branchengefille auf: Targets aus dem IT-Bereich kommen weiter-
hin auf sehr hohe Bewertungen; andere haben es da schwerer, nicht
nur die mitten in einer Transformation befindliche Autoindustrie,
sondern auch energieintensive Branchen oder auch die Hotellerie
und die Gastronomie. Fiir Pauli sind die gesunkenen Bewertungen
auch ein logischer Reflex auf die hoheren Kapitalkosten: ,Kapital
kostet heute deutlich mehr als vor zwei Jahren. Da Unternehmens-
kéaufe in der Regel zum Teil fremdfinanziert sind, sinkt auf Investo-
renseite die Bewertung, die sie bereit sind zu zahlen.“ Vielen Unter-
nehmern fallt es allerdings schwer, diesen Umstand zu akzeptieren.
Zu nah ist die Erinnerung an vor Kurzem noch gezahlte Spitzen-
preise. ,Diese unterschiedliche Betrachtungsweise ist ein wichtiger

Grund dafiir, dass derzeit weniger Transaktionen zustande kom-
men®, sagt Pauli. An der Kapitalverfugbarkeit der Investoren liege
es jedenfalls nicht. Das hat auch damit zu tun, dass zumindest die
fondsbasierten Private Equity-Hauser noch immer auf reichlich
Dry Powder sitzen. Auch der Zugang zu Fremdkapital ist weiterhin
grundsatzlich gegeben. Zwar sind die Banken in den letzten Jahren
immer restriktiver bei der Kreditvergabe geworden. Von einer Kre-
ditklemme, da ist man sich in den Private Equity-Hausern einig, ist
man aber noch weit entfernt.

VOLATILITAT ERSCHWERT KALKULATIONEN

Das Beharren auf hohen Preisen konnen sich Unternehmer eigent-
lich kaum leisten. Zu hoch ist fur viele der Boomergeneration der
Druck, ihre Nachfolge zu regeln. Nach einer im Januar veroffent-
lichten Untersuchung des ifo Instituts steht in den nichsten drei
Jahren bei 43% der Familienunternehmen eine Unternehmens-
oder Anteilsiibertragung an. Da in vielen Fallen die Bereitschaft der
Kinder fehlt, das Unternehmen fortzufiithren, und es aus demografi-
schen Griinden auch deutlich an potenziellen Nachfolgern mangelt,
ist die VeraufRerung an eine Beteiligungsgesellschaft oftmals der
einzige Ausweg; und ein zunehmend akzeptierter dazu. Aber selbst
wenn man dort schlieflich einen Kaufinteressenten gefunden hat
und auf Uberzogene Preise verzichtet, dauert es immer langer, bis
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eine Transaktion unter Dach und Fach ist. ,Fur den Kaufer ist es ex-
trem schwierig geworden, die Entwicklung eines Unternehmens zu
kalkulieren. Mit welchen Energiepreisen, beispielsweise, soll man
rechnen, mit welchen Materialkosten. Das ist angesichts der aktu-

Boutique Networking Experience




SPOTLIGHT PRIVATE EQUITY

ellen Volatilitat kaum vorhersehbar®, sagt Sachse. Angesichts dieser
Schwierigkeiten ist wohl auch die Zeit der grofien Auktionen erst
einmal vorbei. Ein Priifungsprozess mit vielleicht 100 Parteien oder
mehr — wie es ihn vor einigen Jahren noch gegeben hat — wiirde
heute endlos dauern. Es geht nicht mehr um Preismaximierung,
sondern vielmehr darum, iberhaupt ein passendes Match hinzube-
kommen. ,Wir sehen einen klaren Trend zu kleinen Bieterprozes-
sen mit vielleicht einer Handvoll Adressen®, sagt Krocke. Allerdings
kommen immer wieder auch bilaterale Prozesse vor — meist dann,
wenn ein Unternehmen einfach besonders gut ins Portfolio einer
Beteiligungsgesellschaft passt, wenn man sich vielleicht schon
kennt und vertrauensvoll auf Augenhéhe verhandelt.

VERHALTENER AUSBLICK

Wie geht es weiter? Die Hoffnung besteht, dass das Konjunkturtal
der Weltwirtschaft zu weiteren Zinssenkungen fiithren wird. Die EZB
hatte im vorigen Juni erstmals seit fast funf Jahren den Leitzins
leicht zuriickgenommen. Weitere Zinsschritte nach unten wirden
fiir Private Equity zumindest auf der Finanzierungsseite Spielraume
eroffnen. Vor dem Hintergrund einer grofleren Sicherheit auf der Fi-
nanzierungsseite konnten Beteiligungsgesellschaften auch vermehrt

Dr. Fritzi Koehler-Geib,
KfW

Dr. Ingo Krocke,
Auctus/BVK
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versuchen, die aktuelle Schwichephase als Chance zu begreifen und
in Unternehmen zu investieren, die nicht zu den Top-Performern
zdhlen und fur die derzeit wenig Interesse aufgebracht wird. , Aktuell
ist es so, dass jeder nur die Top-Unternehmen haben will, weil nie-
mand ein Risiko eingehen will“, sagt Krocke. Dabei béten sich gerade
jetzt im sogenannten Mittelbau gute Moglichkeiten, Unternehmen
mit kleinen Schonheitsfehlern zu tibernehmen, die sich dann positiv
weiterentwickeln. Das sei schlieflich das klassische Geschaft von Pri-
vate Equity. Inwieweit sich die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
andern oder sich die Planbarkeit fiir alle Seiten erhoht, ist allerdings
ebenso schwer vorherzusagen wie die geopolitischen Entwicklungen.
Wir mussten in den letzten Jahren lernen, dass man nichts mehr
vorhersagen kann und jederzeit wieder schwarze Schwine auftau-
chen kénnen®, sagt Krocke. Dennoch herrscht in der Branche auch
ein verhaltener Optimismus. Niedrigere Bewertungen, die Aussicht
auf sinkende Zinsen, die grundsitzliche Verfugbarkeit von Unterneh-
men stimmen positiv. Bislang haben jedenfalls noch keine Beteili-
gungsgesellschaften Deutschland den Riicken gekehrt. Im Gegenteil.
,Die Konkurrenzsituation unter den Investoren ist nach wie vor sehr
hoch*, wei Sachse.
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