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Nach Jabren der Krise erlebt die Private-Equity-
Branche momentan einen neuen Boom. Zugleich
zeigen sich mégliche Folgen solcher Marktphasen
in den USA, wo der bisher grofSte Leveraged Buy-
out in der Insolvenz des Unternebhmens endete. Ist
diese Pleite lediglich eine Altlast vergangener Tage?
Oder miissen Investoren damit rechnen, dass sich
solche Ereignisse wiederholen?

Kultinvestor Warren Buffett liegt nicht immer richtig.
Eine zwei Milliarden US-Dollar umfassende Investition
in Anleihen des texanischen Energieversorgers Energy
Future Holdings (EFH) hat seiner Investmentgesell-
schaft Berkshire Hathaway vor Steuern einen Verlust in
Hohe von 873 Millionen Dollar beschert. Buffett hat
diese Investition als ,einen grofsen Fehler® bezeichnet.
Er gilt als Investor, der aus solchen Fehlern lernt.

Ob das auch fur die ubrigen EFH-Investoren gilt, ist
eine andere Frage. Ende April hat das Unternehmen in
Delaware die Aufnahme eines Insolvenzverfahrens nach
Chapter 11 beantragt. Verbindlichkeiten in Hohe von
rund 49,7 Milliarden Dollar haben zu diesem Zeitpunkt
Aktiva von 36,5 Milliarden Dollar gegeniibergestanden.
Die Pleite von EFH ist damit eine der grofSten Insolven-
zen in der Geschichte der Vereinigten Staaten.

Doch sie ist mehr als das: Sie besiegelt zugleich das Ende
der grofiten fremdkapitalfinanzierten Unternehmens-
ubernahme, die die Welt bisher gesehen hat. 2007 hat-
ten KKR, die Texas Pacific Group und Goldman Sachs
das damals noch unter dem Namen TXU Corporation
firmierende Unternehmen fir 45 Milliarden Dollar
iibernommen. Im Rahmen dieser neudeutsch auch als
»Leveraged Buy-out“ bezeichneten Transaktion haben
die Private-Equity-Investoren dem Unternehmen Schul-
den in Hohe von 40 Milliarden Dollar aufgebiirdet.
Marktbeobachter bezeichneten das Geschift als grofs
angelegte Wette auf die Energiepreise. EFH betreibt in
erster Linie Kohlekraftwerke, die zum Zeitpunkt der
Ubernahme sehr giinstig produzieren konnten, weil die
Strompreise in Texas an den Preis fiir Erdgas gebunden

sind, das damals relativ teurer war. Doch die Wette ging

nicht auf, die US-Gaspreise sind seit 2008 infolge der
Wirtschaftskrise und des Fracking-Booms um mehr
als 50 Prozent gefallen. Der Energieversorger geriet in
wirtschaftliche Schwierigkeiten und konnte die Last der
rund vier Milliarden Dollar, die er jahrlich an Zinsen zu
zahlen hatte, nicht langer tragen.

Angesichts des neuerlichen Booms der Private-Equity-
Branche stellt sich fiir Investoren die Frage, wie sie diese
Buy-out-Pleite einordnen sollen. ,,Das ist sicher eine
Altlast®, meint Bernd Kreuter, Managing Partner der
auf Sachwertanlagen spezialisierten Investmentboutique
Palladio Partners. Wie andere grofle Ubernahmen sei
dieser Buy-out sehr komplex strukturiert gewesen. Er
sei kurz vor Ausbruch der Finanzkrise erfolgt und vor
allem aus zwei Griinden gescheitert: Fallende Gaspreise
in den USA haben die Profitabilitit des Stromanbieters
unterminiert, und die Finanzkrise hat die Refinanzie-
rung der Schulden erschwert, die dem Unternehmen im
Zuge des Buy-outs aufgebiirdet wurden.

Auch heute gibt es Kreuter zufolge Anzeichen fiir eine
Uberhitzung des Private-Equity-Marktes. ,,Die Preise fiir
Unternehmen sind stark gestiegen®, fiihrt er ein Symp-
tom an. Die gestiegene Zahl der Exits, also der Unter-
nehmensverkaufe durch Private-Equity-Gesellschaften,
deute zudem darauf hin, dass zahlreiche Manager die
derzeitigen Preisniveaus fiir attraktiv halten. Zudem
seien die Bedingungen fiir die Finanzierung von Buy-
outs und anderer Private-Equity-Transaktionen seit
ein, zwei Jahren wieder deutlich giinstiger geworden.
»Mittlerweile werden auch in Europa viele Kredite von
bankenunabhingigen Akteuren vergeben — seien es Ver-
sicherungen oder Private-Debt-Fonds“, betont Kreuter.
Vor allem bei institutionellen Investoren seien Anlagen in
Infrastrukturprojekte und Private Equity momentan ge-
fragt, weil Anleihen bester Bonitdt und auch viele Hoch-
zinsanleihen keine ausreichenden Renditen abwerfen.
Eine neuerliche Krise des Private-Equity-Marktes halt
Kreuter derzeit dennoch fiir wenig wahrscheinlich. Das
liege vor allem daran, dass die Buy-outs heute stabiler
finanziert seien als wihrend des letzten groflen Zyklus.
Institutionelle Investoren wie Versicherungen und Debt-
Fonds engagierten sich oft sehr langfristig in diesem

Bereich. Wihrend der jiingsten Krise habe das grofite
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Problem darin bestanden, dass die als Finanzierer un-
entbehrlichen Banken plotzlich total ausgefallen sind.
Derzeit scheine die Situation stabiler, weil das Kapital
aus weit besser diversifizierten Quellen stammt und
Banken bei der Finanzierung eine viel geringere Rolle
spielen. ,,Von der Finanzierungsseite her droht keine
Krise“, ist sich Kreuter sicher. ,Viele Versicherungen
bauen derzeit eigene Teams fiir Private-Equity- und
Infrastrukturinvestitionen auf. Und die Versicherungen
verfiigen uber so viel Geld, dass ein schnelles Ende des
Booms derzeit nicht zu erwarten ist.“

Ein grundsitzliches Problem bei Buy-out-Investitionen
bestehe darin, dass die Fondsmanager oft ein starkes
Interesse daran haben, mit hohen Finanzierungshebeln
zu arbeiten — selbst wenn die Investoren das gar nicht
wiinschen. ,,Fir Private-Equity-Manager bedeutet ein
hoherer Leverage auch bessere Renditen, weil sie dann
hohere Performance-Gebithren einnehmen und einen
besseren Track Record ausweisen konnen“, erliutert
Kreuter. Gerade in Zeiten, in denen Leverage so giinstig
ist wie derzeit, wollten viele Manager nicht auf diese
Gelegenheit verzichten, zumal ein grofferer Hebel an-
gesichts der momentan guten Refinanzierungsmoglich-
keiten auch weniger riskant erscheint.

Insofern wundert es nicht, dass Buy-out-Manager die
eingesetzten Finanzierungshebel in den vergangenen
Jahren wieder deutlich erhoht haben. ,,2009 war der
Markt tot“, erinnert sich Philippe Roesch, Managing
Partner des auf Private Equity spezialisierten Beratungs-
unternehmens RIAM Alternative Investments. ,,Seitdem
sind die Preise fiir Unternehmen stetig gestiegen, und
Private-Equity-Gesellschaften bekommen auch wieder
leichter Kredite.“ Um Risiken durch hohe Kredithebel
einzuschrianken, habe die Federal Reserve den grofsen
US-Banken noch 2013 empfohlen, Kredite an Private-
Equity-Gesellschaften fir den Kauf von Unternehmen
auf das Sechsfache der operativen Gewinne (Ebitda)
zu beschrianken. ,,Schon 2014 haben wir in den USA
wieder Finanzierungen mit einem Leverage in Hohe des
sieben- bis achtfachen Ebitda beobachtet, sagt Roesch.
Der Anteil der Buy-out-Transaktionen mit einem Leve-
rage jenseits des sechsfachen Ebitda sei dort wieder auf

fast 40 Prozent gestiegen; 2007, vor Beginn der Krise,



hatte er mit 52 Prozent seinen bisherigen Hochststand
erreicht. Auch in Europa gebe es bei grofen Buy-outs
mittlerweile einzelne Fille, die mit einem sieben- bis
achtfachen Ebitda fremdfinanziert werden.

Diese Entwicklung hat auch mit den gestiegenen Preisen
fur Unternehmen zu tun. ,,Je mehr ein Private-Equity-
Manager fiir ein Unternehmen bezahlen muss, desto
geringer sind seine Renditen. Viele Manager versuchen
daher, ihren Eigenkapitaleinsatz zu limitieren, um
entsprechend hohere Renditen zu erzielen®, erldutert

Roesch. Dabei kommt

13

An Geldern fur Investitionen fehlt es offenbar nicht:
»Private-Equity-Manager stehen unter starkem Druck,
die eingeworbenen Mittel zu investieren®, warnt Roesch.
»Es gibt derzeit weltweit Uber eine Billion Dollar, die
investiert werden miissen.“ Viele Manager seien nicht
in der Lage gewesen, die Gelder ihrer Kunden innerhalb
der vereinbarten Frist zu investieren und hitten mit ihren
Investoren eine Verlingerung der Investitionsphase ver-
einbaren miussen. Grundsitzlich haben die Manager ein
starkes Interesse daran, diese Gelder zu investieren, weil

ihre Verwaltungsgebiihren

ihnen entgegen, dass sich
die Cashflows der meisten

Unternehmen wieder deut-

lich verbessert haben und
daher auch hohere Kosten
fir Kredite vertretbar

erscheinen.

Roesch sieht eine weitere

Erstklassige

Renditen

mit hochwertigen
Unternehmensanleihen

nach der Anlageperiode
nur noch auf Basis des
investierten Kapitals und
nicht mehr auf Basis der
Commitments berechnet
werden. Alles, was nicht
investiert wurde, bringt

Gebiihren

dann keine

wichtige Risikoquelle:
Viele Banken haben ihre
Bedingungen far  die
Kreditvergabe wieder ge-
lockert, weil sie im Kredit-

geschift hohere Margen

Schroder ISF EURO
Corporate Bond

www.schroders.de

#% Schroders

Schroder ISF steht fiir Schroder International Selection Fund.

mehr ein. Vor diesem Hin-
tergrund besteht durchaus
die Gefahr, dass der
aktuelle Boom erneut in
einer Krise enden konnte.
Allerdings hilt es Roesch

erzielen mochten, die in

fur moglich, dass die Auf-

Bereichen wie Mezzanine,

High Yield oder Senior Debt bei der Finanzierung von
Leveraged Buy-outs moglich sind. Aus dem direkten
Private-Equity-Geschaft haben sich die Banken dagegen
weitgehend zuriickgezogen. ,,Banken investieren nicht
mehr in Private Equity. Viele haben sich sogar tber
Sekundirverkaufe von ihren Private-Equity-Portfolios
getrennt®, sagt Roesch. Friither seien 30 bis 40 Prozent
der Gelder in diesem Anlagesegment von den Banken
gekommen. Auch Dachfondsmanager hitten derzeit oft
Schwierigkeiten, Gelder einzusammeln, und Family Of-
fices wiirden immer hdufiger direkt in Unternehmen statt
in Private-Equity-Fonds oder Dachfonds investieren.
Die hieraus entstandenen Nachfrageliicken bei Private-
Equity-Fonds seien insbesondere von institutionellen
Investoren gefullt worden. Insofern hat sich der Buy-out-

Markt in den vergangenen Jahren stark verdndert.

sichtsbehorden eine solche
Entwicklung diesmal rechtzeitig beenden werden.
Was bedeutet all dies fiir Investoren? Selbst wenn die
Aussagen von Experten wie Roesch und Kreuter ins-
gesamt nicht besorgniserregend erscheinen und Energy
Future Holdings tatsidchlich nur eine Altlast der ,,Golde-
nen Ara“ der Private-Equity-Branche sein sollte, bleibt
eines gewiss: Wenn viel Geld in kurzer Zeit in eine
einzige Anlageklasse fliefst, hat das oft auch Fehlinvesti-
tionen oder riskante Wetten zur Folge. Insofern konnen
und werden Investitionen von heute die Altlasten von
morgen sein. Investoren sollten daher folgende Warnung
von Philippe Roesch beherzigen: ,,Insbesondere angel-
siachsische Manager treten oft ausgesprochen selbst-
bewusst und optimistisch auf. Wenn man alles glaubt,
was man erzahlt bekommt, wird man moglicherweise

enttiauscht.
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