PRIVATE EQUITY

enschenleere Produktionshal-
len sind so wenig ein Indika-
tor fiir knappe Firmenkassen,

wie ein volles Auftragsbuch Garant fiir
reichlich Liquiditdt im Unternehmen ist.
Man kann auch mit gefragten Produkten
pleitegehen - und zum Investitionsziel

fiir Private-Equity-Investoren werden.

Special-Situation-Deals heiflen die Ka-
pitalspritzen oder Turnaround-Invest-
ments im Branchen-Slang, bei denen es
immer um einen Engpass im Eigenkapi-
tal bereits etablierter Firmen geht. Dafiir
kann es viele Griinde geben: Ein wesent-
licher Eigner scheidet aus, es gibt einen
plétzlichen Umsatzeinbruch, weil das
neue, bessere Produkt erst spiter ausge-
liefert werden kann, oder die Hausbank
kiindigt plétzlich eine Kreditlinie.

So geschehen beim Mittelstindler Carl
Herding nach dem Tod des Griinders. Die
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Bank misstraute dem Nachfolger des 21
Millionen Euro umsetzenden Unterneh-
mens, das Handtiicher mit Disney-Morti-
ven und Zhnliche Saisontextilien her-
stellt. Ohne Geld von der Bank musste die
Firma - trotz rekordhohem Auftragsbe-
stand - Insolvenz anmelden. Mithilfe des
Beratungsunternehmens mbb consult und
von Private-Equity-Geldgebern ging es

Executive Summary
Private-Equity-Fonds haben
eine neue Nische entdeckt:
Sie investieren in Firmen mit
finanziellem Stress. Vorteile
dieses Ansatzes sind hohe
Renditen und Unabhangig-
keit vom Finanzmarkt. Nach-
teile sind die hohe Abhan-
gigkeit von der Treffsicher-
heit bei der Auswahl der
Zielunternehmen.
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Private-Equity-Investoren als WeiBe Ritter sind auch
in etablierten Unternehmen gefragt. In speziellen
Situationen, etwa wenn ein Anteilseigner oder ein

wichtiger Kunde aussteigt, fiillen sie die Liicke.

trotzdem gut aus. Die Griinderfamilie
kaufte das lukrative Geschiift aus dem Kon-
kurs zuriick. Neun Monate nach dem Insol-
venzantrag schrieb die neue Klaus Herding
GmbH wieder schwarze Zahlen — und der
Kapitalgeber proftierte kriftig mit.

Was im Kleinen funktioniert, macht im
Groflen Philip Falcone, Griinder von Har-
binger Capital Partners. Sein Fonds inves-
tiert 19 Milliarden Dollar in gestresste
US-Unternehmen. General Chemical
Products war nur einer seiner Deals: Er
kaufte den Soda-Produzenten aus der In-
solvenz heraus und vertickerte ihn mit
500 Millionen Aufschlag an den indi-
schen Tata-Konzern weiter.

Solch schnelle Gewinne rufen jetzt
verstirkt klassische Private-Equity-Mana-
ger auf den Plan. Solange deren Kernbe-
reiche Wachstum, Buy-out und Nachfolge
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boomten, riimpften sie iiber das aufwen-
dige Turnaround-Geschiift nur die Nase.
Seit aber Rekordrenditen durch clevere
Fmanzierungstﬁcks passé sind, sitzen sie
auf gewaltigen Fondsvolumina, die nach
attraktiven Investments gieren. Das macht
jede Beute schmackhaft. Erwa, sich an bér-
sennotierten Firmen zu beteiligen, wie
Blackstone an der Telekom. Sogar Minder-
heitsbeteiligungen sind fiir klassische Pri-
vate-Equity-Manager kein Tabu mehr.

Special Situations sind eine Alternative,
etwa der Aufkauf notleidender Kredite.
,Fir Finanzinvestoren kann sich der
Kauf solcher Kredite lohnen, da die
Preisabschlige attrakuv sind und die
Gliaubigerposition dem Investor Einfluss
im jeweiligen Unternchmen sichert”, er-
klirt Christan Nierzad. Leiter Managed
Products bet der KGAL. und will Invest-
ments in dieses Segment durch die
KGAL-Dachfonds mchs ansschh

Equitruss-Vorstand Peter Welge wird
fir den ncunten Privase-Equuty-Dach-
fonds der Hamburger Nordcapural ehen-
falls einen
Segment Distressed Debe amswihlen
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von sechs Zaelfonds aus dem

Wichtig zu wissen

Special Situations sind ein

renditestarkes Segment

von Private Equity, das viel
Vertrauen in das Management
voraussetzt. Schieflagen in Fir-
men kénnen aber auch externe
Ursachen haben, die selbst der
beste Unternehmensberater nicht
beseitigen kann. Das Risiko ist
daher nicht zu unterschatzen.

tieren selektiv nur in spezialisierte Teams,
denn man braucht fiir die Bewiltigung
von Finanzierungsproblemen andere
Kompetenzschwerpunkte als bei klassi-
schen Buy-out-Investments.“ Der Nord-
capital Private Equity 9 wird aber nicht
in Zielfonds investieren, die in-Firmen
mit fundamentalen operativen Proble-
men gehen. Man suche Manager, die vor-
nehmlich Unternehmen mit Strukeur-
problemen auf der Passivseite identifizie-
ren. da dann das Risiko fiir Privatanleger
begrenzt sei.

Arnrakuv sind Special Situations aus
zwer Griinden: Sie bringen mehr ein,
weil sie intensivere Betreuung erfordern
und niskanter sind als Buy-outs. Und sie
bringen mehr Stabilitit, da ihr Erfolg
vom Management der Restrukturierung
des Unternehmens abhingt. Die Ertriige
korrelieren noch weniger mit den Aktien-
mirkten als klassisches Private Equity.

Fiir Uwe Fleischhauer vom Beratungs-
haus Fleischhauer, Hoyer & Partner aus
Miinchen ist diese Anlagestrategie nichts
Neues, sondern ein zyklisch wiederkeh-
rendes Element: ,In Deutschland machen
Firmen wie Nordwind Capital oder Or-
lando solche Investments seit Jahren.“ Er
sieht sie am liebsten in einem diversifi-
zierten Private-Equity-Portfolio, wo sie
allerdings auch nicht mehr als zehn Pro-
zent ausmachen sollten.

Einen anderen Vorteil der Special Situa-
tions betont Ingo Gehrung, Project Ma-
nager Structured Asset Finance bei der
LHI Leasing: Sie hitten in der Vergangen-
heit den negativen Einfluss steigender
Unternehmenspreise auf die IRR-Perfor-
mance eingeschrinkt. Sein zweiter Pri-
vate-Equity-Fonds, wieder mit Fokus auf
den Europiischen Mittelstand, hat darum
in drei von 17 Zielfonds die bekannten
Restrukturierungsfonds 12, Redesign
und Verdoso aus Italien, Frankreich und
den Niederlanden im Portfolio.
Angesichts des Herdenverhaltens
deutscher Initiatoren diirften Special-Si-
tuations-Strategien schon bald in vielen
Dachfonds auftauchen. Die Produkt-
klasse Private Equity wird dadurch nicht
leichter zu erkliren - im Gegentell, sie
entfernt sich wieder vom Ziel, eine An-
lageklasse fiir jedermann zu sein. ®
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