PwC Financial Services®

Banken - Fonds - Real Estate - Versicherungen

Ausgabe 49, Februar 2009
Private Equity — Zeiten der Veranderung

Wie der Private-Equity-Markt auf die Herausforderungen der neuen
Marktverhaltnisse reagiert
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Die Private Equity Branche wurde von der aktuellen Krise der
Finanzmarkte schwer getroffen. Makro6konomische Verande-
rungen und gednderte Bedingungen auf den Kapitalmérkten
bieten aber auch Chancen flir neue Strategien. Der Global Private
Equity Report 2008 von PricewaterhouseCoopers beleuchtet die
Notwendigkeit fur Private Equity Fonds, ihre Geschéftstatigkeit

in einem neuen wirtschaftlichen Umfeld zu diversifizieren und
umreiBt die wesentlichen Herausforderungen, denen sich die
Branche zur Zeit gegenuber sieht.

Der Report tragt den Titel ‘Seeking differentiation at a time of
change’ und présentiert Ergebnisse, die fihrende Experten aus
dem globalen Netzwerk von PricewaterhouseCoopers bei ihrer
Beratungstatigkeit fir den Private Equity Sektor gewonnen
haben. Die von diesem Netzwerk durchgefiihrten Diskussionen
und Analysen brachten eine Reihe von Erkenntnissen hervor, die
wichtige Branchenplayer und -verb&nde bestatigt haben. Diese
Erkenntnisse sollen helfen, auf die aktuellen Herausforderungen
zu reagieren und die Turbulenzen gut zu Uberstehen.

Die eingeschrankte Verfligbarkeit von glinstigem Fremdkapital
wird nach dem Credit Crunch anhalten. In einem solchen Mark-
tumfeld stellt sich fir die Private Equity Branche erneut die Frage,
wie die von Investoren erwartete Performance im Wettbewerb
am besten zu erzielen ist. MaBnahmen zur Erzielung von nach-
haltigem EBITDA Wachstum werden noch stérkere Bedeutung
erlangen. Damit verlagert sich das Interesse vermehrt auf das
operative Management in den Portfolio Gesellschaften und die
Umsetzung operativer MaBnahmen, um den gednderten Markten
Rechnung zu tragen. Zudem werden vermehrt ,Buy and Build“
Strategien erwartet, die das Management vor Integrationserfor-
dernisse stellen.

Vor allem gréBere Fonds werden vermehrt auf stérkere Diversifi-
zierung verbunden mit einer Erweiterung der Investitionskriterien
und des geographischen Horizonts setzen. Eine erfolgreiche
Diversifizierungsstrategie reduziert das gesamte Portfoliorisiko,
schafft aber auch neue Management- und Kontrollherausforde-
rungen, die in Angriff zu nehmen sind. Es ist auch davon auszu-
gehen, dass die Behaltedauer fur Portfoliogesellschaften steigen
wird und Private Equity Manager das Portfolio aktiver managen
werden. Zudem wird es vermehrt zu Investitionen in Distressed
Assets kommen.
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Total investment: $86.5 billion

GDP": UK - $2,727.9 France - $256.3 Germany - $3.207.2 Sweden - $444.4 Netherlands - $754.2
The top 5 countries account for 84% of total investment in Europe.

"Based on 2007 GDP, as calculated using The World Bank Developmant Indicators

Source: EVCA Yearbook
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Die Fair-Value-Bilanzierung stellt eine echte Herausforderung fir
die Private Equity Branche zu einer Zeit dar, in der Investoren,
Regulatoren und Wirtschaftsprifer eine verlassliche Beurteilung
von Bewertungen fordern. Investoren erwarten auch immer mehr
Transparenz bei der Bewertung der getétigten Investitionen. Dies
kénnte dazu fiihren, dass Private Equity Fonds eine Anderung
der Anforderungsprofile erwdgen missen, die sie bei ihrem Asset
Management anwenden.

Da Investmentportfolios immer globaler werden, sind Private
Equity Hauser mit zunehmend komplexen Steuerrisiken und
strukturellen Herausforderungen konfrontiert. Das groe Wachs-
tum der letzten Jahre hat den Private Equity Markt in den Blick-
punkt der Steuergesetzgeber gertckt. In vielen Ladndern werden
bestehende Strukturen hinterfragt und Anderungen lokaler steu-
erlicher Rahmenbedingungen sind vor allem in Hochsteuerlan-
dern laufend zu beobachten. Dazu kommt, dass als Steueroasen
bekannte Lander, in denen Fondsgesellschaften oft domiziliert
sind, zunehmend unter Druck geraten und von der Politik eine
stérkere Regulierung der Private Equity Branche gefordert wird.
Vor diesem Hintergrund werden Fragen der Corporate Gover-
nance an Bedeutung gewinnen.

Corporate Responsibility hat sich tber die letzten Jahre zu einem
Faktor entwickelt, der ganz klar Werte schaffen kann. Die letzten
Erfahrungen in diesem Bereich lassen erkennen, dass auch Pri-
vate Equity Fonds das Potenzial von Corporate Responsibility als
Wertschopfungsfaktor erkennen und die Ausrichtung der Port-
folio Gesellschaften etwa in den Bereichen nachhaltiger Unter-
nehmensfihrung, Energieeffizienz oder Umweltvertraglichkeit
beobachten werden.

Wegen des hohen Wachstums haben viele internationale Priva-
te Equity Fonds in den letzten Jahren in Emerging Markets, vor
allem auch in den BRIC Landern investiert. Es hat sich gezeigt,
dass dies eine Reihe sehr landerspezifischer wirtschaftlicher und
regulatorischer Risiken mit sich bringt, die in entwickelten Mérk-
ten nicht bestehen und vielfach unterschétzt wurden. Die Private
Equity Branche hat erkannt, dass die Investition in neue Markte
gerade in schwierigen Zeiten einer umsichtigen Planung und sehr
sorgféltigen Prifung bedarf.
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Der Private Equity Report 2008 wird ergénzt durch eine Reihe
interessanter globaler Investment- und Finanzierungsdaten. Um
nur einige herauszugreifen: Weltweit wurden im Jahr 2007 etwa
US$ 297 Milliarden an privatem Beteiligungs- und Risikokapital
investiert, was einer Steigerung von 26 % gegenulber dem Jahr
2006 mit US$ 235 Milliarden entspricht. Das globale Fundraising
erreichte im Jahr 2007 den Rekordwert von US$ 459 Milliarden
—eine Steigerung von 5 % gegeniiber dem Jahr 2006.

Trends bei Kapitalaufbringung und Beteiligung
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—— Investments —— Funds raised —— High-technology
Investment: Compound average growth rate = 19.85%
High-Technology: Compeound average growth rate = 19.63%

Funds Raised: Compound average growth rate = 16.26%
Source: EVCA Yearbook

—— Imvestments —— Expansion —— Buyout
Investment: Compound average growth rate = 19.85%
High-Technology: Compound average growth rate = 8.92%
Funds Raised: Compound average growth rate = 25.76%
Source: EVCA Yearbook

Den gesamten PwC Global Private Equity Report 2008 finden Sie
in elektronischer Form zum Download auf unserer Website unter
www.pwc.com/globalprivateequityreport.



Zum Autor

Peter Perktold

Univ.-Lektor StB Mag. Peter Perktold ist Partner bei
PricewaterhouseCoopers in der Steuerabteilung und leitet den
Bereich Private Equity. Zu seinen Téatigkeitsschwerpunkten zéhlen
Mergers & Aquisitions sowie Konzernsteuerplanung und internati-
onales Steuerrecht. Er hat langjahrige Erfahrung in der Leitung von
Beratungsmandaten fir Finanzinvestoren und betreut namhafte
nationale und internationale Kunden. Neben seiner Beratungspraxis
ist er auch als Fachautor, Vortragender sowie Lehrbeauftragter an
der Universitat Wien tétig.
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Zum Autor

Hannes Orthofer

Mag. Hannes Orthofer ist als Partner bei PricewaterhouseCoopers
in der Unternehmensberatung fiir den Bereich Transaction Ser-
vices zustéandig. Der Schwerpunkt seiner Tatigkeiten liegt in der
Transaktionsberatung inklusive Financial Due Diligence Reviews
fur Private Equity Fonds und fur strategische Investoren. Als aus-
gewiesener Transaktionsexperte hat er zahlreiche nationale und
internationale Due Diligence Projekte auf der Kaufer- bzw. der Ver-
kauferseite geleitet. Der CPA (US) und Steuerberater ist Vortragen-
der auf Seminaren zu Themen im Bereich Mergers & Acquisitions
und Due Diligence.

Themenvorschau

Thema der ndchsten Ausgabe
Herausforderungen fur den Vertrieb von Finanzdienst-
leistungen

Wer hat was gewusst, gesehen, gelesen, bestéatigt, gepruft?
Wer hat wie beraten, aufgeklart, dokumentiert?

Das Geschéft an der Bérse/an der Wall Street ist nicht nur global,
es ist vernetzt, es ist es eine Kette, in der jeder profitiert — profi-
tiert hat — aber auch in der jeder Verantwortung tragt.

Der Beitrag wird sich mit den Fragen der Beratung von Finanzin-
strumenten, der Frage der Offenlegung von Kosten und Spesen,
aber vor allem der Aufklarung von Risiken und der Verwendung
von Prospekten und diversen Marketingunterlagen beschéftigen.
Der Schwerpunkt wird auf die immer langer werdende Vertriebs-
schiene, deren sich Banken und Finanzdienstleister bedienen,
gelegt. Je gréBer der Multiplikator desto gréBer der Ertrag, desto
geringer die Transparenz — die dem einen schadet, dem anderen
nitzt(e).
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