Markt

Gereiftes Segment mit nachhaltigen

Renditen

Markt fiir Mid-Market-Buy-outs wéchst quantitativ wie qualitativ

Im Schatten der grofsen Buy-out-Transaktionen hat sich auch
das europdische Mid-Market-Segment stetig positiv entwickelt.
Uber die letzten zehn Jahre ist dieses Segment auf Basis des
investierten Kapitals um knapp 9 % pro Jahr und gemessen
nach der Anzahl der Transaktionen um knapp 3 % jahrlich
gewachsen. Ein besonders starker Anstieg war bei den Buy-
outs aus familiengefiihrten Unternehmen zu beobachten, die
im Jahr 2005 erstmalig mit gut einem Drittel aller Transak-
tionen die grofSte Quelle fiir Buy-out-Transaktionen in Europa
darstellten. Dafs der Markt fiir Mid-Market-Buy-outs nicht nur
quantitativ gewachsen, sondern auch qualitativ gereift ist,
belegt eine neue Studie der Fleischhauer, Hoyer & Partner
Private Equity Consultants (FHP). Sie bescheinigt dem Segment
einen robusten Dealflow, gesundes Wachstum ohne Uberhit-
zungsverdacht, nachhaltige Renditen und im Vergleich mit
dem Buy-out-Markt fiir grofSe Unternehmen geringere Risiken.

Informationen zur Studie:

Die von FHP erstellte und von Access Capital Partners
sowie Stratin Capital Advisors unterstiitzte Studie
basiert auf einer empirischen Befragung von 33 fiih-
renden europdischen Buy-out-Fonds im Segment fiir
Small- und Mid-Market-Transaktionen. Dabei wurden
als Mid-Market-Buy-out einerseits Transaktionen von
bis zu 250 Mio. Euro (bezogen auf den Unternehmens-
wert) und andererseits Fondsgréf3en von weniger als
einer Mrd. Euro als bestimmende Grof3en definiert. Die
vollstandige Studie ist unter www.fhpe.de zu beziehen.

EUROPAISCHER BuY-oUT-MARKT DAS SMALL AND
MiD-MARKET-SEGMENT (TRANSAKTIONEN < € 250m)

Anzahl Investments und Volumina 1995-2005

CAGR: 2,8%

1.270

# Investments 1.216

1.199 1.194

1.192

1.107 1105 1127 Durchschnittl. 1134
1.056 1.047 Investments p.a.
961
CAGR: 8,5%
Volumen (€ Mrd.)
12,1 15,1 20,5 25,1 28,2 23,1 19,2 19,8 22,1 24,3 27,3
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

Quelle: FHP Private Equity Consultants gestiitzt auf CMBOR Statistiken

(,European MBO review"); vorliufige Daten fiir 2005
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Erfahrene Investmentteams

Die Investoren im europaischen Mid-Market-Segment
konnen mittlerweile auf eine umfassende Expertise ver-
weisen — die durchschnittliche Investitionserfahrung bei
den befragten Investmentteams lag beil3 Jahren. Die
Mehrzahl der Managementgesellschaften investiert in-
zwischen aus ihrer dritten Fondsgeneration, die durch-
schnittliche Fondsgrofie liegt aktuell bei mehr als 280
Mio. Euro.

ERFAHRUNGSHORIZONT: SEIT WANN INVESTIEREN SIE IN
M1D-MARKET-UNTERNEHMEN?
PORTRAIT EINES TYPISCHEN, EUROPAISCHEN MID-MARKET-FONDS

MEDIAN (DURCHSCHNITT)

® ANZAHL JAHRE IM MARKT 13
® FONDS-GENERATION: 3
® GESAMTES VERWALTETES FONDSVERMOGEN

BIS DATO (DURCHSCHNITT): € 522 Mio.
® VINTAGE (AKTUELLER FONDS): 2003
® AKTUELL FONDSGROSSE (DURCHSCHNITT): € 283 Mio.
® INVESTMENTMANAGER (DURCHSCHNITT): 11

(MEIST GENERALISTEN)

Quelle: FHP Private Equity Consultants; Europ. Small und Mid-Market Buyout
Studie 2006; Basis: 33 Interviews mit europ. Mid-Market Fonds

Einer der wesentlichen Differenzierungsfaktoren im Ver-
gleich zu den grof3en Buy-out-Hausern ist die Focussie-
rung auf den Heimatmarkt: Mid-Market-Fonds verfolgen
meist eine strikte Focussierung auf lokale Markte und
agieren als Spezialisten fiir Management Buy-out-Trans-
aktionen. 82 % aller Befragten bezeichnen sich als ,,natio-
nal player*“. Entsprechend hoch ist der Anteil nationaler
Unternehmen in den Portfolios: 76 % aller befragten Ma-
nager gaben an, ausschlief3lich Unternehmen aus ihren
Heimatmaéarkten im Portfolio zu haben. Auf eine Speziali-
sierung auf einzelne Branchen wird aufgrund einge-
schrankter Dealflow-Opportunitaten mehrheitlich ver-
zichtet.

Vertrauensvolle Beziehungen zu potentiellen
Verkaufern gefragt

Bei durchschnittlich 160 gepriiften Investmentmaoglich-
keiten pro Jahr — mit wachsender Tendenz — glauben 90 %
der Fondsmanager, daf} ein intensives Beziehungsmana-

www.venturecapital.de



gement mit dem Verkaufer das entscheidende Erfolgs-
kriterium darstellt. Auch wenn die Studie zeigt, daf3 der
Mid-Market in Teilen durch Intermediare gepragt wird
(48 % des Dealflows kommt iiber Intermedidre), so spie-
len andere ,Dealflow“-Quellen wie das eigene Netzwerk
und pro-aktiver Zugang mit iiber 40 % ebenfalls eine sig-
nifikante Rolle. Zu beobachten ist, dafd Intermediare
oftmals aus dem vertrauten Umfeld des Familienunter-
nehmens kommen (Steuerberater, Wirtschaftspriifer,
,Haus-Berater®). Auktionen spielen daher im Mid-Market-
Segment bei weitem keine so bedeutende Rolle wie ak-
tuell bei grofden Buy-outs: ,Nur® 20 % der befragten Fonds-
manager gaben an, regelmafdig an Auktionen teilzuneh-
men. ,Der Mid-Market ist weniger institutionalisiert —
der Zugang zu proprietaren
Transaktionen charakteri-
siert gute Mid-Market-
Fonds*®, erlautert Uwe
Fleischhauer, Managing
Partner der FHP Private
Equity Consultants, und
fagt an: ,Mid-Market-Fonds
miissen frithzeitig enge und
vertrauensvolle Beziehungen
zu potentiellen Verkaufern
aufbauen. Nicht zuletzt um
auch preistreibende Wett-
bewerbssituationen in Bie-

Uwe Fleischhauer terprozessen zu vermeiden.“

Mehrheitsbeteiligungen angepeilt

Die Fahigkeit, operationalen und strategischen Mehrwert
im Portfolio-Unternehmen zu schaffen, ist die Haupt-
triebfeder fiir (Fonds-)Renditen. Das reine Financial En-
gineering wird mehr und mehr als Grundfahigkeit des
Investors betrachtet. Mid-Market-Fonds {ibernehmen
meist eine deutliche Mehrheit (im Schnitt 70 %) am Un-
ternehmen, um notwendige strategische Schritte forcie-
ren zu kénnen. Dies schlagt sich auch in nachhaltigen
Renditen nieder. So erzielten die befragten Fonds durch-
schnittlich Multiples von 2,76 auf alle realisierten Trans-
aktionen seit Auflegung — die Netto-Renditeprognosen fiir
kommende Fondsgenerationen pendeln sich im Durch-
schnitt bei 2,5x und 25 % IRR ein.

www.venturecapital.de

Spanien, Frankreich und Deutschland im Visier

Fir 2006 wird eine weiter verstarkte Investitionstatigkeit
erwartet — im Durchschnitt werden drei Deals pro Fonds
angepeilt. Neben den traditionell stark vertretenen Bran-
chen wie der produzierenden Industrie werden das
Gesundheitswesen, der gesamte Dienstleistungssektor
und die Konsumgiiterindustrie zunehmend im Focus
stehen. Die attraktivsten europaischen Lander fiir Mid-
Market-Buy-outs werden kiinftig Spanien, Frankreich und
Deutschland sein, so die befragten Fondsmanager. Die
zunehmende Akzeptanz von Private Equity als Mittel der

TRENDS IM EUROPAISCHEN BuY-ouT-MID-MARKET —
FAKT ODER FIKTION ?

Ausblick Grad der Zustimmung in % Ja

Secondary Buy-outs werden die 8%
Trade Sale-Liicke weiter schlieen N

Mid-Market-Fonds bieten

2 %
Co-Investment-Chancen fiir LPs 82%

Zugang wird fiir LPs ein Problem
81 %

Preise werden steigen
70 %

Besseres Umfeld fiir Buy-out-Exits
68 %

Wettbewerbsdruck steigt

Verkaufer schalten vermehrt
Intermediére ein

Wille, einen grofieren
Fonds aufzulegen
Auktionen werden so {iblich
wie bei Large Caps

Trend zu groferen Deals

42 %

Notwendigkeit einer hoheren 34 %
Branchenspezialisierung i
Einige Teams werden aus

dem Markt gedréngt

27 %

Fonds werden stetig weniger 2%

¢ Anmerkung: Anteil der Befragten, die dem o.g. Statement zugestimmt haben

Quelle: FHP Private Equity Consultants; Europ. Small und Mid-Market Buyout
Studie 2006; Basis: 33 Interviews mit europ. Mid-Market Fonds
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Markt

Unternehmensfinanzierung bei den etwa 200.000 klei-
nen und mittelstandischen Unternehmen mit iber 25 Mio.
Euro Umsatz in Europa bildet ein grof3es Potential fiir die
europaischen Mid-Market-Buy-out-Fonds. Im Unterschied
zu den grof3en Buy-out-Transaktionen sind Nachfolgere-
gelungen sowie der Verkauf von familiengefithrten Un-
ternehmen die primare Quelle fiir Private Equity-Trans-
aktionen im Mid-Market. Da gerade innerhalb dieser Ver-
kaufergruppe die Akzeptanz von Private Equity steigt,
l1af3t sich eine wesentliche Chance fiir dieses Marktseg-
ment ableiten. Dies sollte eine steigende Zahl an aufge-
schlossenen Unternehmern und einen verstarkten Deal-
flow zur Folge haben.

Gefiillte Exit-Pipeline

Trade Sales bleiben auch im Mid-Market-Segment der
bevorzugte und haufigste Exit-Kanal, wahrend Secondary
Buy-outs ihre Prasenz weiter ausbauen werden. Zuneh-
mend werden dabei auch grof3e paneuropaische Buy-out-
Fonds als Kaufer auftreten. Circa 200 Portfolio-Unterneh-
men befinden sich in der Exit-Pipeline und sollen, so die
Studie, in den nachsten drei Jahren vollstandig realisiert
werden.

Obwohl Preise und Dealvolumina zyklusgerecht leicht
ansteigen und der Wettbewerb intensiver wird, ist eine
Gefahr der ,Uberhitzung® nach Einschitzung der befrag-
ten Marktexperten nicht gegeben. Die nachste Welle des
Fundraising hat nach Aussage der 33 befragten Fonds be-
reits begonnen und wird 2006/2007 (22 der 33 Fonds pla-

nen das Fundraising) einen erneuten Hohepunkt errei-
chen. Dabei werden die Fondsgrof3en relativ stabil blei-
ben. Die neue Fondsgeneration wird im Schnitt um ,nur®
20 % wachsen und damit ein Volumen von rund 340 Mio.
Euro pro Fonds erreichen. Uber die letzten fiinf Fonds-
generationen waren die Fondsvolumina noch stetig um
gut 50 % von Generation zu Generation gestiegen. Daraus
a3t sich ableiten, daf die Mid-Market-Fonds ihrer Strate-
gie treu bleiben und jeglicher ,style drift* ausgeschlos-
sen sein diirfte — die Fondsgrof3e determiniert schlief3-
lich die focussierte und lokale Investitionsstrategie der
Mid-Market-Fonds. Allerdings glauben 81 % der befragten
Fondsmanager, daf3 der Zugang zu den besten Fonds
kiinftig ein Problem fiir Investoren — als wichtigste und
bevorzugte Kapitalquelle wurden Pensionsfonds und
Dachfonds genannt — darstellen wird. Dieser Ansicht ist
auch Thomas Kohlmeyer,
Managing Partner von Stra-
tin Capital Advisors: ,Da die
Fondsgrof3en im nachsten
Fundraising-Zyklus nahezu
gleich bleiben, wird es vor
allem fiir ,Neu-Investoren’
in Zukunft zunehmend
schwieriger, signifikanten
Zugang zu den besten
Fonds im europaischen
Mid-Market-Segment zu
erhalten.”

Mathias Renz

Thomas Kohlmeyer

FONDSGROSSEN UND FUNDRAISING MAP — RELATIV STABILE FONDSGROSSEN BEI KOMMENDER FUNDRAISING-WELLE

Erwartete Veranderung der Fondsgrofen (€ Mio.)

Bandbreite von
Bandbreite von 100 bis 650
75 bis 600

) by

283

Aktuelle Fondsgeneration Zielgrofie fir den
@ Vintage 2003 > nachsten Fonds

¢ Durchschnittl. werden fiir die nachste Fondsgeneration
€ 340 Mio. geplant — 20 % mebhr als die aktuelle Fondsgrofle

Quelle: FHP Private Equity Consultants; Europ. Small und Mid-Market Buyout Studie 2006; Basis: 33 Interviews mit europ. Mid-Market Fonds

Basis: Anzahl Fonds

Rund 70 % der befragten Fonds
2006 11
2007 1
2008 3
2009 5
2110 2

¢ Fundraising-Welle in 2006 und 2007 zu erwarten
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