Private Equity

Frisches Kapital

Erfolgreiches Fundraising von Mid Market-Fonds

Von Uwe Fleischhauer, Managing Partner,

FHP Private Equity Consultants

Blackstone, Permira, KKR, Apax usw. — die grofsen Beteili-
gungsgesellschaften haben sich in den vergangenen Jahren
einen Namen in der Presse gemacht und mit spektakuldren
Firmeniibernahmen fiir Aufsehen gesorgt. Doch im Schat-
ten dieser Megafonds und Milliardentransaktionen arbeiten
auch immer mehr kleinere Finanzinvestoren im lokalen
Mittelstand, dem sogenannten Small und Mid Market. In
ihrem Geschdiftsgebaren unterscheiden sie sich deutlich von
den GroSen der Beteiligungsbranche.

Zunehmend erfahrene Investmentteams
Gegenwartig treffen etwa 30 lokale Mid Market-Fonds in
Deutschland auf einen zunehmenden Dealflow im deut-
schen Mittelstand. Dazu kommen diverse europaische
oder US-amerikanische Fonds, die aber nur schwer den
Zugang zum deutschen Mittelstand finden. Ausnahmen
bilden sicherlich Fonds aus der DACH-Region wie Capvis
(CH) oder Lead Equities (A). Auch ist eine Vielzahl an re-
gionalen Initiativen in diesem Bereich tatig wie z. B. mit-
telstandische Beteiligungsgesellschaften, die eher Min-
derheitsbeteiligungen eingehen, oder auf Mezzanine spe-
zialisierte Hauser. Eine Auswahl der fithrenden lokalen
(deutschen) unabhéngigen Private Equity-Fonds — ohne
jegliche Wertung - ist in der nachfolgenden Tabelle zu
finden. Insgesamt reprasentieren diese Fonds ein verfiig-
bares Kapital von ca. 7,5 Mrd. Euro: Mit durchschnittlich
etwa zehn Jahren Investitionserfahrung bilden die fiih-
renden deutschen Finanzinvestoren im Mid Market eine
bereits sehr erfahrene Gruppe, die im Moment meist aus
ihrer zweiten oder dritten Fondsgeneration investiert.
Dabei handelt es sich aktuell meist um ,,vintage® (Jahr, in
dem der Fonds aufgelegt wurde) des Jahres 2006 oder
2007. Die durchschnittliche Fondsgrofie liegt aktuell bei
um die 250 Mio. Euro. Die nachste Welle des Fundraising
wird 2009/10 einen erneuten Hohepunkt erreichen. Dabei
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werden die Fonds-
grofen jedoch re-
lativ stabil bleiben:
Daraus lasst sich
auch ableiten, dass
die Mid Market-
Fonds ihrer Strate-
gie treu bleiben
und jeglicher ,style
drift* ausge-
schlossen wird —
die Fondsgrofde
determiniert letzt-
endlich die fokus-
sierte und lokale
Investitionsstrate-
gie der Mid Market-
Fonds.

Uwe Fleischhauer

Fokus auf Heimatmarkt und Familienunternehmen
Einer der wesentlichen Differenzierungsfaktoren im Ver-
gleich zu den grofden Buyout-Hausern ist die Fokussie-
rung auf den Heimatmarkt. Eine Branchenspezialisie-
rung wird aufgrund eingeschréankter Deal Flow-Opportu-
nitaten in den Heimatméarkten mehrheitlich nicht ver-
folgt. Der Zugang zu proprietaren Transaktionen cha-
rakterisiert gute Mid Market-Fonds. Dementsprechend
miissen sie frithzeitig enge und vertrauensvolle Bezie-
hungen zu potenziellen Verkdufern aufbauen. Buyouts
aus familiengefiihrten Unternehmen stellen dabei eine
wichtige Quelle dar: Viele der inhabergefiihrten mittel-
standischen Unternehmen 6ffnen sich zunehmend der
Finanzierungsalternative ,Private Equity*“, angetrieben
auch durch die Nachfolgeproblematik und die gestiege-
nen Eigenkapitalanforderungen durch Basel II. Mid Mar-
ket-Fonds arbeiten mit deutlich hoherem Eigenkapital-
einsatz (im Durchschnitt um die 40 bis 50% der Gesamt-
finanzierung) als die grof3en, mehr auf ,financial levera-
ge“ fokussierten Buyout-Fonds (bis zu drei Viertel oder
mehr ,Fremdkapitaleinsatz®). Daher sind Mid Market-
Fonds weniger abhéngig von der Verfiigbarkeit von
Fremdkapital und folglich von der Subprimekrise kaum
betroffen. Die Transaktionen in Deutschland finden
schwerpunktmaf3ig im Umfeld der klassischen herstel-
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lenden/produzierenden Industrie (Manufacturing) statt,
die international eine hohe Wettbewerbsfahigkeit
genief3t und viele marktfiihrende, mittelstandische
Unternehmen beheimatet — aufkommende Segmente
mit hohen Potenzialen in der Zukunft sind die Tele-
kommunikationsindustrie, das Gesundheitswesen, der
Dienstleistungssektor sowie die Freizeitindustrie. Die
Fahigkeit, operationalen und strategischen Mehrwert
im Portfolio-Unternehmen zu schaffen, wird der Haupt-
treiber fiir (Fonds-)Renditen sein.

Fazit:

Das Mid Market-Segment stand bis dato kaum in der
Offentlichkeit: Viele namhafte und kleinere Finanzinves-
toren arbeiten erfolgreich auf lokaler Ebene im deutschen
Mittelstand. Aktuell sind etwa 30 lokale Private Equity-
Fonds in diesem Segment tatig. Die zunehmende Akzep-
tanz von Private Equity als Mittel der Unternehmensfinan-
zierung in der Breite des deutschen Mittelstandes bildet
ein grof3es Potenzial fiir diese Finanzinvestoren und viel-
faltige Investitionsmoglichkeiten.

TAB. 1: FUHRENDE LOKALE MID MARKET-FONDS IN DEUTSCHLAND

Private Equity

Fiihrende deutsche Mid Market-

Fonds (Auswahl) Phase Jahrgang* Fondsvol. (Mio. Euro)**
Afinum [l Buyout Mittelstand 2007 230
APEF 5 (Alpha) Buyout Mittelstand 2006 n.a.
Arcadia Il Buyout Mittelstand 2007 250
Argantis Private Equity Fonds Buyout Mittelstand 2006 151
Auctus Il Buyout Mittelstand 2007 150
BPE Il Buyout Mittelstand 2005 100
Brockhaus Priovate Equity |1 Technology-BO 2007 125
Buchanan Unternehmer Fonds | Buyout Mittelstand 2008 150
Capiton Dritte Buyout Mittelstand 2006 250
EquiVest Il (CBR) Buyout Mittelstand 2007 200
CornerstoneCapital Il Buyout Mittelstand 2007 100
DBAG Fund V Buyout Mittelstand 2006 434
German Equity Partners Il (ECM) Buyout Mittelstand 2006 250
Equita 3 Buyout Mittelstand 2007 315
Finatem Il Buyout Mittelstand 2007 122
German Capital Fund Buyout Mittelstand 2006 165
Granville Baird Deutschland Fund Buyout Mittelstand 2007 350
Halder-GIMV Germany Il Fonds Buyout Mittelstand 2008 325
HG Capital 5 Buyout 2006 1.400
Nordwind Capital Fonds Buyout Mittelstand 2004 300
Odewald & Compagnie IlI Buyout Mittelstand 2007 610
Special Situations Venture Turnaround 2006 255
Partners Il (Orlando)

Paragon Partners Buyout Mittelstand 2008 tbd
Pinova Capital | Growth/Wachstum 2008 n.a.
Quadriga Capital Fund Il Buyout Mittelstand 2007 525
Steadfast Capital Fund Il Buyout Mittelstand 2007 193
Ventizz Capital Fund IV Growth/Technology Buyout 2008 450
Viewpoint Growth Il Growth/Technology Buyout 2008 81

() ggfs. abweichender Name Management-Gesellschaft
Stichtag Final Closing (tw. noch offen)

**  Zielvolumen bei nicht geschlossenen Fonds

***  First Closing
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