FINANZIEREN & STRUKTURIEREN

PRIVATE EQUITY

Gleiches Spiel in Osteuropa

Investitionskriterien und Investitionsbedingungen auf dem Priifstand?

Fjodor ). Aleksejew,
Ansicht des Moskauer Kreml

und der Steinbriicke,
Anfang 19*ndert.

Osteuropa birgt fiir Private Equity viel ungenutztes Potenzial. Es
gilt: Der frilhe Vogel fangt den Wurm. Jiingste Studienergebnisse
beleuchten die Chancen und Risiken des Ostinvestments.

Von Roman God und Robert Aigner

ine gemeinsame Studie der Fach-
hochschule des bfi Wien und Mo-
dern Products Corporate Finance
kommt zu dem Schluss, dass der Priva-
te-Equity-Markt in Osteuropa (CEE-Re-
gion) noch stark unterentwickelt ist, ob-
wohl dort seit den Neunzigerjahren be-
reits vier grofere Fundraisingwellen
stattgefunden haben.
In der ersten Welle wurden kurz
nach der Wende 1990 bis 1992 linder-
spezifische Fondsmittel von Investoren

1) Dieser Artikel basiert auf Ergebnissen einer
empirischen Analyse von quantitativen und
qualitativen Investitionskriterien von PE-Fonds
in den Zukunftsmédrkten Mittel- und Osteuropas,
die im Zuge einer wissenschaftlichen Arbeit am
FH-Studiengang ,,Bank- und Finanzwirtschaft“ der
Fachhochschule des bfi Wien von Robert Aigner
durchgefiihrt wurde.
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angelegt. Diese Fonds wurden wihrend
der zweiten Welle 1994 bis 1995 aufge-
stockt. Zwischen 1997 und 2000 verla-
gerte sich das Interesse der Investoren
auf Regionalfonds, die in mehreren
oder in allen CEE-Lindern aktiv waren.
Die letzte Welle 2003/2004 bezog sich
sowohl auf einzelne Linder als auch auf
die Regionen im Allgemeinen. Die

Segmentierung des PE-Marktes in CEE
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meisten Investoren stammen aus den
USA sowie aus Westeuropa.

Wettstreit um attraktive Targets

Auf der Investitionsseite konnte mit
diesen Mitteln eine Reihe von spektaku-
liren Private-Equity-Transaktionen, wie
z.B. Zentiva (Management-Buy-out,
Transaktionsvolumen 125 Millionen Eu-
ro) und Cesu Alus (Turnaround; Trans-
aktionsvolumen 125 Millionen US-Dol-
lar), durchgefiihrt werden. Nichtsdesto-
trotz ist gerade bei mittelgrolen Ziel-
unternehmen (Transaktionsvolumen ;5
bis 20 Millionen Euro) der Wettbewerb
grof}, denn attraktive Targets sind rar.

Der Studie zufolge schrauben PE-
Fonds in der CEE-Region ihre Erwar-
tungen hinsichtlich der Transaktionsho-
he zuriick und sehen die typische Trans-
aktion im Bereich von 5 bis 20 Millio-
nen Euro. Thre Erwartungen an Um-
satz- bzw. EBIT-Entwicklung bleiben je-
doch gleich.

Landerranking

Fiir PE-Investoren stellt die Slowakei
derzeit das attraktivste Land dar. Thr BIP
liegt tiber 5 Prozent, und mit einer Flat-
Tax von 19 Prozent weist sie optimale
steuerliche Bedingungen auf. Aufler-
dem verfiigt die Slowakei tiber stabile
rechtliche Rahmenbedingungen, und
38 Prozent der Direktinvestitionen flie-
fen in den Industriesektor. Eine dhnli-
che Situation finden Investoren in
Tschechien.

Transaktionsvolumen Situation

¢ 5 Mio. Euro

Vielzahl an Investitionsmoglichkeiten, jedoch i.d.R. schlechte ,,Qualitat“

der Targets (Transparenz, Management, Finanzdaten/Reporting)

5 bis 20 Mio. Euro

Uberschaubare Anzahl an interessanten Investitionsméglichkeiten,

hoher Wettbewerb mit regionalen PE-Fonds sowie strategischen Investoren

» 20 Mio. Euro

Geringe Anzahl an Investitionsmoglichkeiten, hoher Wettbewerb mit

internationalen Fonds sowie strategischen Investoren

Quelle: Modern Products Corporate Finance
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Branchenorientierung

Was die Branchenorientierung anbe-
langt, so lisst sich sowohl in der CEE-
Region als auch in Westeuropa eine
Tendenz hin zur opportunistischen In-
vestitionsauswahl feststellen. Nur eine
geringe Anzahl (31 Prozent) der PE-
Fonds gibt bei ihren Investionsentschei-
dungen einen Branchenfokus bzw. kon-
krete Zielbranchen an. Dennoch lassen
sich fir die CEE-Region und Westeuro-
pa bevorzugte Branchen der PE-Investo-
ren nennen.

Ein Grund fiir das zégerliche Investi-
tionsverhalten, insbesondere fiir west-
europiische PE-Gesellschaften, konnte
jedoch die Einschitzung des Risikos ei-
ner Investition in die CEE-Linder sein.

Bedeutung der Due Diligence in der
CEE-Region
Ein zusitzliches Problem fiir vor Ort
agierende PE-Gesellschaften stellt vor
allem das rechtliche Rahmenwerk dar,
in dem sich PE-Fonds — insbesondere in
Tschechien — bewegen. Bei Private Equi-
ty handelt es sich um ein ,Opportunity-
Business“, in dem grundlegende Berei-
che nur schwer bewertet werden kén-
nen. Jede Investitionsmdoglichkeit wird
opportunistisch  gepriift. Erfullt das
Unternehmen die Kriterien, ist das ein
,Go* fuir die Investition, egal ob in West-
oder Osteuropa.

Westeuropiische PE-Fonds sind den
Bereichen Recht und Steuern gegen-
itber kritisch eingestellt. Dort wird der

Bevorzugte CEE-Lander von PE-Investoren (100 Prozent = hichste Attraktivitit)
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Positiv sehen die PE-Investoren die
Lohnkosten (im Verhiltnis zur Produk-
tivitit),

Steuern und Gebithren sowie die
Unternehmensbewertungen in den
CEE-Lindern. Kritischer wurden die Be-
reiche Managementfihigkeiten, Trans-
parenz und eigenes Know-how tiber die
Mirkte sowie die Verfiigbarkeit von aus-
sagekriftigen Finanzdaten bewertet.

38 %
41 %
55 %
56 %
56 %
67 %
73 %
76 %
77 %

82 %

Schwerpunkt auf die Due Diligence ge-
legt. Es soll vorgekommen sein, dass
Target und Immobilie gar nicht im Ei-
gentum des , Verkdufers“ waren.

Ublicherweise werden die restlichen
Due-Diligence-Themen, wie in Westeu-
ropa auch, in Abhingigkeit von dem je-
weiligen Geschiftsmodell iiberpriift.
Ein wesentlicher Aspekt ist die Risk-Ma-
nagement-Analyse.

Bedeutung einzelner Due-Diligence-Arten in CEE (in Prozent)

Legal-Due-Diligence

72 % 28 %

Tax-Due-Diligence
Risk-Management 59 % 9 % 32 %
Market-Due-Diligence 55 % 9% 36 %
Financial-Due-Diligence 50 % ERA 41 %

Environmental-Due-Diligence
Technical-Due-Diligence
W wichtiger als in WE B weniger wichtig als in WE
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41 %
32 %

23 % 36 %

18 % 50 %

B kein Unterschied

i
Roman God (links) ist Geschifts-
fithrer der Modern Products
Corporate Finance, Deutschland.
Robert Aigner (rechts) ist Analyst bei
Modern Products Corporate Finance,
Osterreich/CEE.

rgoed@modern-products.net

Osteuropa: ja oder nein?

Eine Vielzahl westeuropiischer PE-Ge-
sellschaften steht derzeit vor der Ent-
scheidung, in die CEE-Region zu inves-
tieren. Die formalen Kriterien sind hiu-
fig bereits erfuillt. Trotzdem sind erst
verhiltnismifRig wenige Gesellschaften
tatsdchlich vor Ort investiert. Ein unum-
gingliches Muss vor einer etwaigen In-
vestition sind Kenntnisse iiber Mirkte,
Menschen und Kultur des betreffenden
Landes.

Hohes Potenzial bei Privatisierungen
Das starkste und auch zukunftstrichtig-
ste Segment stellt der Buy-out-Bereich
dar. Spin-offs nach Privatisierungen so-
wie erste Nachfolgetibernahmen durch
das operative Management stehen eben-
falls an. Grofe Transaktionen, die vor
allem im Rahmen von Privatisierungen
anstehen, werden oft von Westeuropa
aus strukturiert und gehen damit am lo-
kalen Markt vorbei.

In weiterer Folge stehen auch inter-
essante Expansionsfinanzierungen im
Raum, die sich nicht nur weiter nach
Osten richten, sondern auch Zukiufe in
Westeuropa anstreben. PE-Investoren
werden fiir ihre frithzeitigen Beteiligun-
gen in einem noch nicht ,gereiften“ PE-
Markt sicherlich attraktive Renditen er-
zielen, da mit einem tiberdurchschnitt-
lichen Wachstum der Branche in den
nichsten fiinf Jahren gerechnet werden
kann. O
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