Refinanzierungs-Tsunomi

Auf die Private-Equity-Branche rollt bis 2016 eine 814 Milliarden US-Dollar schwere Refinanzierungs-
welle zu, die ihren Hohepunkt 2014 haben wird. Die Branche selbst sieht jedoch geniigend Spielraum

fiir Anschlussfinanzierungen.

er 45-Milliarden-Dollar-Deal,
bei dem Texas Pacific Group
und KKR & Co den ameri-
kanischen Energiegiganten
TXU tiibernahmen, stellte die Spitze des
Leveraged-Buy-out-Booms dar; das war im
Februar 2007. Angesichts der damals ge-
gebenen Uberliquiditit war das Hebeln
bekanntlich keine Sache,
iber die man sich den
Kopf zerbrach. Insbeson-
dere die groBen Transak-
tionen im Private-Equity-
Bereich sparten nicht mit
Leverage. Da Kredite aber
eine begrenzte Laufzeit
haben, stellt sich die Frage,
wie es nach deren Fallig-
keit weitergeht; ob die
Kredite von den Banken verldngert werden
und welche Sicherheiten die Firmen ange-
sichts der inzwischen angezogenen Kredit-
prifungs- und Eigenkapitalunterlegungs-
vorschriften der Banken bringen miissen.
Positiv diirfte sich auswirken, dass Hoch-

Zahl und Volumen der LBO-Filligkeiten von 2012 bis 2015 nach Region

zinsanleihen zur Finanzierung auch von
neuen fremdfinanzierten Ubernahmen (Le-
veraged Buy-outs — LBOs) im aktuellen
Marktumfeld eine breitere Akzeptanz fin-
den. Negativ wirken allerdings die derzeiti-
gen Regulierungsoffensiven. So wird Basel
II das Kreditvergabevolumen der Banken
sicherlich dampfen.

hervor, dass in den kommenden sechs Jah-
ren Kredite fir LBOs mit einem Gesamt-
volumen von weltweit {iber 814 Milliarden
US-Dollar fillig werden. Allein im Lauf des
Jahres 2011 stehen international Kredite in
Ho6he von iiber 80 Milliarden Dollar zur
Refinanzierung an. ,.Den Hoéhepunkt des
Refinanzierungsbedarfs sehen wir voraus-

» Bei den jetzigen Fdlligkeiten werden
einige Firmen ihre Mezzanine-Finanzierungen
nicht zuriickzahlen konnen. «

Michael Pels Leusden, Pariner Steinbeis Consulting Mergers & Acquisitions

Die internationale Anwaltssozietét Fresh-
fields Bruckhaus Deringer hat im Mérz eine
Studie iiber fillig werdende Kredite im Pri-
vate-Equity-Bereich ver6ffentlicht, die dem-
néchst wie eine grofle Welle tiber die Bran-
che schwappen werden. Aus der Studie geht

Die Welle der Kreditfilligkeiten betrifft nahezu ausschlieBlich Europa und die USA.

sichtlich im Jahr 2014 mit anndhernd 200
Milliarden Dollar, erkldrt Yorck Jetter,
Finanzierungsexperte bei Freshfields Bruck-
haus Deringer. Diese Entwicklung betrifft
dabei nahezu ausschlieBlich Europa und die
USA. Auf europédische Private-Equity-Port-
foliogesellschaften entfallen mehr
als die Hilfte der bis 2016 fallig
werdenden LBO-Forderungen (rund
424 Milliarden Dollar); in den
USA werden im gleichen Zeitraum
etwa 43 Prozent der weltweiten
Kredite fir LBOs fillig, ndmlich
rund 352 Milliarden Dollar (siche
Tabelle).

In Europa stehen im Jahr 2015
mit 110 Milliarden Dollar knapp
fiinfmal so viele Kredite zur Re-
finanzierung an wie noch im Jahr
2010 (26 Milliarden Dollar).
Deutschland rangiert dabei mit

Afrika 892,34 9

Austral-/Asien 7228207 N 6.874,60
Karibik 505,00
Europa 3765755 447 68.014,68
Indischer Subkont. 25,00 1
Japan 141,07 2 1.310,17
Lateinamerika 20,00
Nordamerika 49.65834 465 9337354
Nordasien 521,94 9 341697
Siidostasien 51831 4 553,16
Summe 92.201,62 963 174.328,18

600,00 3
4 837,05 9 1.995,25 14
5 680,00 4
683 9575699 839 110.036,79 757
85,00 1
2 1.788,43 10 3.654,87 1
1
561 9335671 401 3848498 249
10 291648 2 71085 5
5 1.149,57 5 190,00 2
1314 195.805,23 1.288 155.672,74 1.041

Die Einzeltransaktionen sind in den USA oft groBer. Dort ist bei einer dhnlichen Gesamtkreditsumme die Anzahl der Deals

geringer.
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Quelle: Freshfields Bruckhous Deringer

einem Refinanzierungsbedarf bei
Portfoliogesellschaften im Umfang
von etwa 73 Milliarden bis 2016,
beziehungsweise fliinf Milliarden
Dollar 2011 auf Platz zwei in
Europa. In Grof3britannien dagegen
sind Private-Equity-Gesellschaften
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mit einem Refinanzierungsbedarf von
120 Milliarden Dollar bis 2016 deutlich
groflerem Druck ausgesetzt als ihre
Pendants in den iibrigen européischen
Léndern. Die Branchen mit dem hochs-
ten Refinanzierungsbedarf kommen
dabei aus der herstellenden Industrie.

Wirtschaftliche Erholung hilft

Die Private-Equity-Branche selbst
siecht die Finanzierungsthematik auf-
grund der raschen Erholung nach der
Finanzkrise allerdings gar nicht so
dister, wie es auf den ersten Blick
scheinen konnte. So erklért Hanns Ost-
meier, Prisident des Bundesverbandes
Deutscher  Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften (BVK): ,Fillige Kredite in
Private-Equity-Investitionen stehen bei
Maturitdt zur Refinanzierung an. Eine
Riickfithrung erfolgt in aller Regel im
Zusammenhang mit dem Exit des
Investors. Angesichts der positiven Ge-
schiftsentwicklung in den finanzierten
Gesellschaften sowie der guten Liqui-
ditdt am Kapitalmarkt und des nach wie
vor niedrigen Zinsniveaus ist von einer
guten Refinanzierbarkeit auszugehen. In
Einzelféllen ist sogar zu erwarten, dass
die Refinanzierung zu giinstigeren Kon-
ditionen als der Ursprungskredit erfolgen
kann.*

Auch Jetter von Freshfields ist optimis-
tisch: ,,Die Prognosen fiir die Bewiltigung
der Refinanzierungswelle sind gut, nach-
dem bei der Finanzkrise das Schlimmste
iiberstanden scheint. Private-Equity-Hauser
finden jedoch eine voéllig neue Finanzie-
rungssituation vor. Patentlosungen
gibt es bei den anstehenden Refinan-
zierungen nicht, und Banken agieren
nach wie vor zuriickhaltend. Mit
Hochzinsanleihen und der Verlénge- 400
rung von Kreditlinien zu veranderten
Konditionen stehen aber alternative
Finanzierungsstrategien zur Verfi- 400
gung. Dabei konnen etwa Kredit-
geber bessere Konditionen erhalten,
wenn die Darlehenslaufzeiten ver- 200
langert werden. Denkbar sind auch ]0(?
Strukturen, bei denen Anteilseigner i
mehr Kapital einbringen, wodurch
der Fremdkapitalanteil reduziert
wird.” Er sieht er in der Branche je-
doch auch eine nachhaltige Verin-
derung der Fokussierung: ,,Es wird

500

300

%005 2006

eine neue Normalitdt im Private-Equity-
Markt geben. In der Boomphase 2006 und
2007 wurde der Mehrwert nicht zuletzt
durch Leverage erzielt; jetzt miissen die
Werte wieder durch das operative Geschaft
geschaffen werden.” Das bedeutet, dass in
den Unternehmen neue Managementstruk-
turen gefunden, Synergieeffekte erreicht

Aufgenommene Schulden

Seit 2010 wieder leichter Anstieg der PE-Transaktionen

PE-Transaktionen

2007 2008 2009

Zum Boom in 2006 wurden 1.460 Transaktionen mit Krediten in Hohe von
600,1 Milliarden US-Dollar finanziert. Im Jahr 2009 lag die Kreditfinanzie-
rung bei nur 43,3 Milliarden Dollar.
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Quelle: Freshfields Bruckhaus Deringer/ Thomson Reuters

Es werden in den néchsten Jahren zwar viele Kredite fiillig, aber dank der wirtschaftlichen Erholung nach der Finanzkrise werden
die meisten Private-Equity-Unternehmen in der Lage sein, ihre fillig werdenden Kredite zuriickzuzahlen oder zu verldngern.

und sonstige Anpassungen vorgenommen
werden miissen, um das EBITDA anzu-
heben. ,,Da diese Dinge nicht von heute auf
morgen aufs Ergebnis durchschlagen, ver-
mute ich, dass wir zukiinftig wieder Hal-
tedauern von fiinf, sechs und sieben Jahren
sehen. Die Zeiten des ganz schnellen
Turnarounds, bei denen innerhalb von
einem Jahr mit Profit an die néchste
Private-Equity-Gesellschaft verkauft
werden konnte, sind vorbei®, erklart
Jetter die zu erwartenden Verdn-
derungen.
Die Transaktionen nchmen auch
wieder zu. ,,Von der zweiten Hilfte
2008 bis Mitte 2010 war der Markt
ziemlich miide. Jetzt sehen wir
hingegen wieder deutlich mehr
Aktivitdten im Markt, die auch in
Abschliissen miinden®, beobachtet
Rechtsanwalt Jan-Peter Heyer von

2010 der auf Private Equity spezialisierten

Kanzlei BMH Briutigam & Partner
in Berlin und féhrt fort: ,,Es ist ein-
fach Geld im Markt vorhanden, das
unter anderem auch in Private-Equi-



ty-Investitionen flieit. Allenfalls miissen
sich Investoren von den Gewinnvorstellun-
gen verabschieden, die vor der Krise ge-
herrscht haben.” In der Industrie hat sich die
Profitabilitit der Unternehmen so weit wie-
der erholt, dass die Anschlussfinanzierun-
gen offenbar kein groes Problem darstel-
len. ,,Ich gehe allerdings davon aus, dass
das im Bereich Property

Private Equity teilweise

schwieriger wird. Hier

sind die iiblichen Anlage-

horizonte ldnger als die
Kreditlaufzeiten. Es kénn-

te also die Situation ein-

treten, dass Property-Pri-
vate-Equity-Unternehmen

demnichst  Anschlussfi-

nanzierungen zu den vor

der Krise iiblichen Kon-

ditionen brauchen, sie aber

nicht erhalten. Banken ge-

ben derzeit ndmlich keine
Forward-Finanzierung auf

zwei oder drei Jahre. Da

die Einnahmenseite im
Property-Bereich nur be-

grenzt anpassbar ist, kon-

nen hoch geleveragte Unternechmen hier in
eine Schieflage geraten®, meint Heyer. Dies
konnte dazu fiihren, dass sich die Fonds von
einem Teil
miissen, was die Immobilienpreise driicken
wiirde.

ihrer Investments trennen

Mehrere Losungswege

Auch Charles Magnay, Praktiker aus der
Private-Equity-Szene, ist gelassen: ,,Nicht
wir, sondern die Private-Equity-Ma-
nager, denen wir das Geld unserer
Investoren anvertrauen, miissen sich
mit dem Thema auseinandersetzen.

aktuell sehr regen Markt fiir Hochzinsanlei-
hen. Auf jeden Fall ist es natiirlich einfa-
cher, eine Refinanzierung auf der Eigen-
oder Fremdkapitalseite zu organisieren,
wenn die Performance des Portfoliounter-
nehmens stimmt. Wenn sie schwach ist,
wird der Private-Equity-Fonds gegebenen-
falls eine Restrukturierung der Passivseite

Obwohl sich die Pipeline fiir LBOs nach
der Krise wieder zu fiillen scheint, weil sich
das wirtschaftliche Umfeld und die Bedin-
gungen fiir die Kreditvergabe verbessert
haben, ist es vielfach trotzdem schwierig,
Deals auf den Weg zu bringen. Dr. Ludwig
Leyendecker, Leiter der weltweiten Fach-
gruppe Private Equity bei Freshfields

» Auch der aktuell sehr rege Markt
fir Hochzinsanleihen bietet Lsungen
bei der Refinanzierung. &

Charles Magnay, Partner bei Altuis Associates

» Jetzt missen die Werte wieder durch
das operafive Geschiift geschaffen werden
und nicht nur Gber Leverage. «

Yorck Jetter, Finanzierungsexperte bei Freshfields Bruckhaus Deringer

vornehmen miissen, entweder iiber Ver-
handlung eines Schuldennachlasses oder
einen Debt-Equity-Swap.* Charles Magnay
ist Partner bei Altius Associates, ein auf
Private Equity und Real Assets spezialisier-
ter Anbieter von Dachfonds- und Managed-
Account-Losungen, der seit der Griindung
im Jahre 1998 auf dem deutschen Private-
Equity-Markt und seit 2008 auch auf dem
deutschen institutionellen Anlegermarkt
aktiv ist.

Welle der Kreditfdlligkeiten im PE-Bereich

Allein 2014 werden Kredite im Wert von 196 Milliarden US-Dollar fillig.

Aber sie haben verschiedene Lo- i

sungsmoglichkeiten. Beispielsweise 200

konnen Portfoliofirmen von Private- 180

Equity-Fonds einzelne Geschéftsbe- 140

reiche verkaufen, um mit dem Ver- 140

kaufserlds den Kredit zuriickzuzah- 10 PE Kedifdliheien

len. Oder Kredite werden in Eigen-

kapital umgewandelt. In dem Fall 100

sind weitere Private-Equity-Investo- 30

ren zu finden, oder ein Borsengang 20 200 203 ol 2005

ist vorzubereiten. Die Stimmung da-
flir hat sich auch wieder aufgehellt.
Daneben gibt es weitere Losungen
wie eine Refinanzierung auf dem
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Die Kredite, die zu Boomzeiten zu sehr giinstigen Kondifionen aufge-
nommen wurden, kommen in den folgenden sechs Jahren zur Fiilligkeit.
Quelle: Freshfields Bruckhaus Deringer/ Dealogic Data
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Bruckhaus Deringer, erklért dazu: ,,Jm Markt
erweisen sich Einzelhandel und Technolo-
gie als beliebte Anlageziele, im Immobilien-
sektor kehren die Aktivitidten allmihlich
zuriick. Dazu kommen diejenigen Bereiche,
die vom voriibergehenden Riickgang der
Deal-Aktivititen ohnehin weniger betroffen
waren. Infrastruktur und Netze, aber auch
Pharma und Medizintechnik zdhlen dazu.
Leyendecker fahrt fort: ,,Auerdem fangen
PE-Héuser an, mit ihren Dry-Powder-Reser-
ven zu arbeiten. Dies sind eingewor-
bene Mittel, die noch nicht investiert
sind. Thr Volumen wird weltweit auf
eine Billion US-Dollar geschitzt.
Preqin Alternative Assets Intelligent
Data fiihrt im ,,2011 Global Private
Equity Report” die Gesellschaften
mit den hochsten Dry-Powder-Re-
serven auf. Darunter sind Namen
wie TPG (18,2 Milliarden Dollar),
Carlyle Group (16,6 Milliarden Dol-
lar), CVC Capital Partners (15,2
Milliarden Dollar) und Blackstone
Group (15,2 Milliarden).

Das Problem auslaufender Kredite
betrifft auch Mezzanine-Finanzie-
rungen. Das ist eine Mischform zwi-
schen Eigen- und Fremdkapital oder
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— vereinfacht gesagt — Kredite ohne nen-
nenswerte Sicherheiten, die dafiir besonders
hoch verzinst werden. ,,2007 und 2008 gab
es einen Boom bei Mezzanine-Finanzierun-
gen, als die Firmen ihr Wachstum finanzie-
ren wollten, ohne Anteilseignern Mitspra-
cherechte einzurdumen, wie es bei Finanz-
investoren aus dem Private-Equity-Bereich

viele Mezzanine-Fonds, die die Finanzie-
rung verlangern konnten. Die Investoren der
bestehenden Mezzanine-Fonds erwarten
namlich ihr Geld zuriick, und neue Mezza-
nine-Fonds gibt es so gut wie nicht auf dem
Markt, weil diese aufgrund der fehlenden
Verbriefungsmdglichkeiten nicht mehr auf-

gelegt wurden®, so Pels Leusden weiter.

» Wir sehen jefzt wieder deutlich

mehr Akivittten im Markt, die auch
in Abschliissen minden. «

RA Jan-Peter Heyer, BMH Briutigam & Partner

» Angesichts der positiven Geschdftsentwicklung
in den finanzierten Gesellschaften ist von einer
guten Refinanzierbarkeit auszugehen. «

Dr. Hanns Ostmeier, Priisident BVK

der Fall ist”, erklart Michael Pels Leusden,
Partner beim Consultingunternehmen Stein-
beis Consulting Mergers & Acquisitions.
Die Kredite wurden meist mit einer Lauf-
zeit von fiinf, sechs oder sieben Jahren ab-
geschlossen. ,,Bei den jetzigen Filligkeiten
konnen einige Firmen — weil die prognosti-
zierten Ertrdge in den Jahren der Krise aus-
blieben — oft die Mezzanine-Finanzierung
nicht zurlickzahlen. Es gibt ndmlich nicht

Europu Amenku Asien-  Afrika, i, Jupun
(Nord+Sd)  Pazifik Osten, Tentrolusien

I 20
1 2009

Die Firmen mit Mezzanine-Kapital haben
verschiedene Refinanzierungsmdoglichkei-
ten, von denen aber viele in Praxis nicht
umsetzbar scheinen. Sie konnen die Kredite
zum einen aus dem Cashflow zuriickzahlen
— aber der ist bei einigen Unternehmen
diirftig. Sie konnten auch Bankkredite auf-
nehmen — allerdings sind dazu freie Sicher-
heiten notig. Alternativ konnten die Firmen
einen Private-Equity-Gesellschafter aufneh-

Erholung im Private-Equity-Bereich

Seit 2010 haben die PE-Transaktionen erheblich zugenommen.
Neue PE-Transaktionen USA nach Sektor
| E0)

20000
Hio, US-S
1 2009

15000

10000

5000 I ‘
.

Elnzel Hoch Prod Gesund- Energie Produkte Finanz-
handel  techn. Industrie  heif & Dienstl. dienstl.

men. ,,Aber gerade das wollte der Unterneh-
mer durch das Mezzanine-Kapital eigentlich
umgehen®, zeigt Pels Leusden die Schwie-
rigkeit auf und fahrt fort: ,,AuBlerdem konn-
ten sie das Unternechmen oder Teile davon
an einen strategischen Investor verkaufen.
Die Moglichkeit der Kapitalerhdhung oder
die Aufnahme eines Gesellschafterdarlehens
wire ebenso Ldsungsan-
sitze wie die Ausgabe ei-
ner Anleihe oder die For-
derungsfinanzierung (Fac-
toring). Bei einigen Unter-
nehmen mit einer Bonitét
unterhalb Investment Gra-
de und schlechten Refi-
nanzierungsmoglichkeiten
konnte aufgrund der aus-
laufenden Mezzanine-Fi-
nanzierung aber schlie3-
lich keine dieser Moglich-
keiten fruchten und folg-
lich die Insolvenz dro-
hen.“ Diese Problematik
ist bislang noch nicht ge-
16st. Es ist also davon aus-
zugehen, dass sich bei den
vielen auslaufenden Kre-
diten in den kommenden Jahren sowohl im
Bereich PE als auch bei Unternehmen mit
Mezzanine-Kapital sehr klar die Spreu vom
Weizen trennen wird. Dies ist insbesondere
in Landern der Fall, die ein geringeres Wirt-
schaftswachstum haben als Deutschland.
Ein Mangel an Transaktionen ist hingegen
nicht zu beobachten, sondern fast ist zu be-
fuirchten, dass wir wieder in eine heifle Pha-
se hineinlaufen. i

Neve PE-Transaktionen Europa nach Sektor
15000
Mio. US-S

2010

19 2009

12000
9000

6000

) I I I I I I I
0 - | -

Prod.  Finanz-  Einzel.  Hoch- Telekommu- Gesund-
Industrie dienstleist. handel technologie nikation ~ heit

In Europa finden die Transaktionen insbesondere im Industriebereich statt, wéhrend in den USA die Branchen Retail und Hochtechnologie iberwiegen.
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Quelle: Freshfields Bruckhaus Deringer/ Thomson Reuters
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