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Der ,Handelsblatt European Private Equity Summit“ hat sich in der Fachpresse als wichtiger
Branchentermin etabliert. Auch in diesem Jahr waren wieder einige Journalisten akkreditiert,

die Uber die Fachinhalte der Tagung berichtet haben.

Akkreditiert waren 2017 u.a. folgende Medien:
Handelsblatt // Bloomberg // M&A review
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Handelsblatt-Tagung Private Equity

Hat Juncker einen Trick im Sinn?

EU-Kommissionschef Juncker hat mit seinem VorstoR fur eine baldige Erweiterung der Eurco-Zone viel Kritik auf sich
gezogen. Im Europaparlament kann man sich vorstellen, dass er noch eine andere Strategie verfolgt.

EU-Kommissionsprasident Claude Juncker gab am Mittwoch einen Eindruck davon, wie er sich die Zukunft Europas vorstellt:
Man solite den Brexit - also den anvisierten Ausstieg Grofbritanniens aus der EU - daflr nutzen, um die verschiedenen
Hindemisse der 27 EU-Lander zu Gberwinden und den Euro auf eine breitere Basis zu stellen.

Den Nicht-Euro-Staaten Polen, Tschechien, Kroatien, Ungarn, Rumanien, Bulgarien und Schweden sollte man nach den
Vorstellungen von Juncker mehr technische und finanzielle Hilfen geben, um damit ihren Beitritt zum Euro zu beschleunigen.
Laut den EU-Vertragen sind die Lander friher oder spater zur Einfiihrung des Euro verpflichtet, sobald sie die so genannten
Konvergenz-Kriterien erfillen.

Das klingt herausfordernd. Aber ist die Idee falsch? Langiristig nicht, meinte Europaparlamentarier Jakob von Weizsacker auf
der Handelsblatt-Tagung 'European Private Equity Summit 2017". Aber kurzfristig misse man zunachst das bestehende
Euro-Gebiet 'reparieren’, bevor man es ausdehnt. 'Anders wird es nicht gehen.'

Aber, so eine Vermutung in Brussel, vielleicht verfolgt Juncker noch eine 'hidden agenda', eine Strategie hinter der
Ankindigung. Denn, so von Weizsacker, man wiirde Juncker unterschatzen, unterstelle man ihm, er habe das Problem
ignoriert.

Juncker, so die Spekulation, wolle mit seiner Grundsatzrede EU-Lander wie Polen, Ungarn oder Tschechien dazu bringen,
dass sie sagen, sie seien froh, aukerhalb des Euros zu sein. 'Denn dann sitzen sie in einer Falle', meint von Weizsacker.
Wenn namlich etwa Deutschland und Frankreich das Eurc-System reparieren und vertiefen wirden, hatten diese Lander
keinen Grund mehr, sich dber diese engere Verzahnung zu beschweren, sie konnten nicht mehr dazwischen funken. Das
kdnnte nach Ansicht des Europapolitikers von Weizsacker der eigentliche Plan zu sein.

Fr die bestehende EU fordert von Weizsacker vor allem mehr Demokratie. Eine institutionelle Schwache sei im Streit
zwischen Deutschland und Griechenland klar geworden. Der Konflikt ware zwischen Athen und Brissel zu adressieren
gewesen, als es darum ging, dass Griechenland mehr Geld leihen misse - aber dafur fehlten die Institutionen in der
Euro-Zone. Also musste man sich an nationale Parlamente wenden, etwa den Bundestag.

Sollte die rechtsgerichtete AfD in den Bundestag einziehen, befurchtet von Weizsacker eine Vergiftung der politischen
Debatte, was auslandische Investoren abschrecken konne.

Kohler, Peter
Rezmer, Anke
Frankiint
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Reaktion auf Investorenkritik

Achleitner stédrkt Deutsche-Bank-Chef Cryan den Riicken

Der Aufsichtsratschef der Deutschen Bank, Paul Achleitner, zeigt sich von der Kritik groRer Investoren an der
Deutschen Bank und ihrem Fuhrungspersonal unbeeindruckt und warnt davor zu hyperventilieren.

Der Aufsichtsratschef der Deutschen Bank, Paul Achleitner, hat das aktuelle Vorstandsteam und die Fortschritte beim Umbau
des Kreditinstituts gegen die - groitenteils anonyme - Kritik grozer Investoren verteidigt. 'Die Deutsche Bank hat jetzt eine
klare Strategie, eine klare Struktur und ein Team, um diese Strategie umzusetzen. Die entscheidende Aufgabe ist jetzt
umsetzen, umsetzen, umsetzen', sagte er bei einem Dinner des "European Private Equity Summit' des Handelsblatts.

Das Handelsblatt hatte zuvor Uber die wachsende Ungeduld bei groften Investoren mit den langsamen Fortschritten der Bank
berichtet. Die Profianleger sind verargert, weil die Bank, die im vergangenen Jahr wegen einer drohenden Milliardenstrafe in
den USA Marktanteile verloren hatte, sich nur langsam davon erholt.

Wor allem die enttduschenden Halbjahresergebnisse hatten den Aktienkurs unter Druck gesetzt. Daher wachsen bei einigen
GroBinvestoren Zweifel daran, ob Vorstandschef John Cryan der richtige Mann an der Spitze des Instituts ist.

'Der Vorstandsvorsitzende hatte im Fruhjahr eine komfortable Ausgangslage, aber er hat sie schlecht genutzt, hatte ein
einflussreicher GroRinvestor gesagt. Die Bank starkte nach einer Einigung mit der US-Justiz im Dezember im Frihjahr mit
einer groien Aktienplatzierung inr Kapital. Von der Krise im vergangenen Herbst erholte sie sich dennoch noch nicht. 'Ich
glaube zunehmend, dass John Cryan nicht mehr der Richtige ist', sagte der GroRinvestor deshalb. Ingo Speich,
Fondsmanager bei Union Investment, hatte John Cryan zwar als den ‘richtigen Mann' bezeichnet, er hatte aber auch gesagt:
'Die Bank hat noch nicht bewiesen, dass ihr Geschaftsmodell tragt.’

Aufsichtsratschef Achleitner zeigte sich davon ganzlich unbeeindruckt: 'Das sind alles langfristige Investoren’, sagte er. 'Man
kann nicht auf jeden Bericht, und bei jeder Unmutsauerung eines Investoren und auf jedes Quartalsergebnis aufgeregt
reagieren und hyperventilieren’, sagte er.

Qsman, Yasmin
Frankiut
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Beteiligungsbranche

Keine Entwarnung fir Europa

Der Chef-Okonom der ING Diba, Carsten Brzeski, auf der Handelsblatt-Tagung 'European Private Equity Summit 2017
uber den Zustand Europas, den Juncker-Plan und die Hausaufgaben fur die neue Bundesregierung.

So schlecht sieht es nach Ansicht von Carsten Brzeski, Chef-Okonom der ING Diba, in Europas Wirtschaft nicht aus, auch die
Aktienmarkie haben sich zuletzt stabil nach oben entwickelt. Gleichwohl sollten weltweite Probleme und Einflussfakioren auf
Europas Wirtschaft und Finanzmarkte nicht Ubersehen werden.

Als das aktuell groBite Risiko gilt Trump, wie Brzeski auf der Handelsblatt-Tagung der Beteiligungsbranche 'European Private
Equity Summit 2017" in Frankfurt betont. 'Schilicht, weil nichts passiert ist: keine Entscheidung Uber Infrastrukturprogramme,
auch nicht Uber die Steuerreform’, sagt er. Derweil verlangsame sich die Konjunktur in den USA - was sich am Kreditzyklus
deutlich ablesen lasse. Auch Investoren an den Markten erwarteten weiter, dass von Trump noch etwas komme, sagt Brzeski.
'‘Ansonsten sieht es duster aus fur die USA: Entweder es wird eine Rezession geben, oder es gilt America First', bemuht der
Okonom die Worte des US-Prasidenten.

In China wachst unterdessen ein grofier wirtschaftlicher Konkurrent fiir Deutschland heran, wie Brzeski meint. Die Chinesen
investierten bereits strategisch etwa in Afrika und in die Rohstoffsparte. Der ndchste Schritt in ihren Planen sei Europa, sagt
er. Wenn deren Expansionssirategie gelingt, ‘wird China in zehn bis 20 Jahren ein besseres Deutschland - nicht als groe
Exportnation, aber als grolter wirtschaftlicher Wettbewerber'.

Europas Wirtschaft macht sich nach Auffassung des Okonomen zwar gut: "Europa heift nicht, Wachstum in Deutschland und
€in bisschen anderswo - es gibt ein sich verbreiterndes, vertiefendes Wachstum - auch in Sudeuropa wie etwa in Spanen.
Aber Entwamung gibt er nicht: Die grofte Bedrohung erkennt Brzeski darin, dass das Wachstum in Europa nicht ausreicht, um
den Vormarsch der Populisten zu stoppen.

Der Erfolg des Populismus hange stark mit der Arbeitslosigkeit zusammen. "Wenn die Menschen einen Arbeitsplatz haben,
beschweren sie sich nicht ber Europa’, meinte der Chef-Volkswirt. Um das Problem dauerhatft 10sen zu kdnnen, brauche man
eine nachhaltige Wachstumsrate von rund drei Prozent in den kemmenden Jahren. Negativ sei auch die Tatsache, dass das
Vertrauen in Griechenland und Italien sehr niedrig sei, dass sei eine 'Gefahrenzone' fir den Zusammenhalt in Europa. Es
bleibe aber gleichzeitig die Hoffnung, dass die Politik von US-Prasident Donald Trump dazu fiihrt, dass die EU-Staaten enger
Zusammenricken.

Zur Geldpolitik der Europaischen Zentralbank (EZB) sagte Brzeski, die Zinsen wirden noch fiir langere Zeit niedrig bleiben.
"Wenn wir Glick haben, dann sehen wir es unter EZB-Prasident Mario Draghi - noch wahrend seiner Amtszeit bis November
2019 -, ansonsten unter seinem Nachfolger', meinte der Okonom zum Zeitpunkt der nachsten echten Zinserhdhung.

Den Plan von Kommissionsprasident Jean-Claude Juncker fur eine erweiterte Euro-Einfihrung bezeichnete er als Versuch,
wieder eine Vision fir Europa zu schaffen. Allerdings sieht der ING-Diba-Okonom nur geringe Chancen, dass der Plan auch
Wirklichkeit wird, weil beispielsweise Ungam und Polen wenig Interesse zeigten an einer vertieften EU.

Die deutsche Wirtschaft sei zwar in einer starken Verfassung, in den letzten zehn Jahren habe es aber keine strukturellen
Reformen mehr gegeben. Aufholbedarf bestehe vor allem bei der digitalen Infrastruktur und beim Ausbau der
Dienstleistungen. 'Die Politiker sind nicht dumm, sie werden das nach der Bundestagswahl angehen’, glaubt Brzeski.

Kafer, Peter
Rezmer, Anke
Frankiint
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J. Christopher Flowers

'00 Prozent der Fintechs werden scheitern’

Finanzinvestor J. Christopher Flowers, Griinder von J.C. Flowers & Co, sagt einem Grofteil der Fintechs eine
schwarze Zukunft voraus. Auferdem duBert er sich Uber das Investment bei der HSH Nordbank - und zur Zukunft.

Daumen runter - einer der erfahrensten Finanzinvestoren weltweit sieht far die uberwiegende Mehrheit der jungen
Finanztechnologieunternehmen, Fintechs genannt, keine Uberlebenschance. '90 Prozent der Fintechs werden scheitern, neun
Prozent werden in Partnerschaften mit etablierten Finanzhdusem erfolgreich sein und ein Prozent wird die Welt verandem’,
sagte Finanzinvestor J. Christopher Flowers, der Griinder von J.C. Flowers & Co, am Freitag auf der Handelsblatt-Tagung
"European Private Equity Summit 2017". Als Beispiele fur diejenigen jungen Technologiefimmen, die den Markt umwalzen
kdnnen, nannte er die chinesischen Firmen Alibaba und Tencent, ein Internet-Untemehmen.

Die schlechten Erfolgschancen halten Flowers aber nicht ab, in acht Fintechs zu investieren, darunter die deutsche Kreditech.
Angesichts seiner jahrzehntelangen Erfahrungen im Finanzsektor wisse er genau, welche Art von Fintechs
Uberlebenschancen besitze - ndmlich Start-ups, die Konsumentenkredite vermitteln. Grundsatzlich lockten Fintechs viele
talentierte Mitarbeiter an, aber die Durchschlagskraft sei nicht vergleichbar mit beispielsweise dem Online-Anbieter Amazon im
Einzelhandel.

Flowers ist Spezialist fur Beteiligungen an Finanzunternehmen. In Deutschland hat er mit seinem Engagement bei der HSH
Nordbank aber nach eigenen Worten 'viel Geld verloren', wie er sagt. Die Landesbank befindet sich in einem Verkaufsprozess
- und Flowers gilt zusammen mit Apollo als einer der Interessenten fir eine Ubernahme. Aktuell halt er gut fanf Prozent an der
HSH Nordbank. Beobachter erwarten, dass er beim Verkauf deshalb bessere Chancen hat.

Aus den schlechten Erfahrungen bei der HSH habe er gelemt. 'Die wichtigste Lektion war, dass man mit einer
Minderheitsposition schlecht fahrt, wenn es unterschiedliche Interessen gibt', erklarte Flowers, der den Landesbanken-Sektor
nach wie vor interessant findet. Minderheitsbeteiligungen, etwa an der Commerzbank oder der Deutschen Bank, schliet er
jedoch aus. Italienische Banken stehen stark in seinem Fokus. Hier konnten Finanzinvestoren aber nur dann zum Zug
kommen, wenn es keine strategischen Bieter - also andere Banken - gibt.

In Grofbritannien wirde er die Finger von Geldhdusemn lassen. Noch schlage sich der Brexit weder in der Anzahl der
Hochhauser nieder, die entweder geplant oder bereits gebaut wirden. Bei den Mietpreisen sei ebenfalls nichts zu sparen. Das
kdnne so auf Dauer nicht weitergehen. Der Bankexperte befiirchtet deshalb, dass schwere Zeiten auf die britischen Banken
zukommen, die Kredite flr die Bauten vergeben haben.

Das halt den Amerikaner aber nicht davon ab, von New York nach London umzuziehen. Das hat allerdings steuerliche
Grunde.

Kadhiler, Pefer
Lanagrar Robert
Frankiint
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Firmenjager strotzen vor Kraft

Die Beteiligungsbranche hat iiber 600 Milliarden Euro fiir Investments zur Verfiigung. Doch die Suche fallt schwer -
wegen der aktuell hohen Bewertungen. Dabei werden auch Erinnerungen an die Zeit vor der Finanzkrise wach.

Ein Motivationsprogramm der besonderen Art bietet Dominigque Senequier, die Chefin des franzosischen Finanzinvestors
Ardian. Wenn das Private-Equity-Haus Unternehmen aus seinem Portfolio verkauft, haben nicht nur Vorstande und
Geschaftsfuhrer etwas davon. Funf Prozent des Profits erhalten die Beschaftigten. 'Das sind in der Regel zwei bis vier
Menatsgehalter', sagte Senequier, die zu den raren Frauen in Spitzenpositionen in der Branche zahit. Sogar mit Schildem, auf
denen 'Danke’ stand, hatten Mitarbeiter inre Freude ausgedrickt. Weniger Freude hatte anfangs offenbar ein britischer
Investor, der klagte, das gehe auf Kosten der Rendite. Doch heute sei das Vorgehen gelibte Praxis. Beschwerden gebe es
keine mehr.

Senequier macht sich neben Mitarbeiterbeteiligungen auch stark fur Werte wie nachhaltige Unternenmensfihrung sowie
Teammanagement, wie auf der Handelsblatt-Tagung "European Private Equity’ deutlich wurde. Das sei ihre Form, Menschen
an sich zu binden und als Finanzinvestor Mehrwert zu bieten in einer Welt, in der die Konkurrenz um Deals immer harter
werde. Denn Geld gibt es genug in der Branche. Der Einfluss dieser im Jargon Private Equity genannten Firmenkaufer steigt
von Tag zu Tag: Getrieben vom Anlagenotstand und auf der Suche nach Profit in Zeiten, in denen zehnjahrige
Bundesanleihen nicht einmal ein halbes Prozent Rendite abwerfen, stirzen sich Pensionskassen, Versicherungen,
Staatsfonds und Family Offices auf die Beteiligungsfonds und werfen ihnen das Geld geradezu hinterher. Dank der
Geldschwemme haben Finanzinvestoren eine beispiellose Feuerkraft von 613 Milliarden Dollar entwickelt, die fir Investitionen
verfigbar sind. Das hat das Analysehaus Pregin ausgerechnet.

Unbekannte Macht

Gerade auch in Deutschland spielen die groen Unbekannten der Finanzwelt eine zunehmend wichtige Rolle. Ihre Namen
sind in der Offentlichkeit nur den wenigsten ein Begriff. Dabei kontrollieren Finanzinvestoren wie EQT, KKR, Cinven, BC
Partners, CVC und Ardian einen groBen Teil der deutschen Wirtschaft. Sie sind an tber 5.000 Untemehmen beteiligt,
beschaftigen knapp eine Million Mitarbeiter und setzen 179 Milliarden Euro um, hat der Branchenverband BVK ausgerechnet.
Doch die Suche nach interessanten Unternehmen fallt schwer. 'Die Finanzinvestoren erleben derzeit einen Verkaufermarkt.
Wenn sie zum Zug kommen wollen, missen sie viel Geld in die Hand nehmen', betont Ekkehard Franzke, Partner beim
Beratungsuntemehmen AT Keamney. Es gebe viele Unternehmen, die von Private Equity weiterverkauft werden, aber wenig
neue Deals. Dieses Leid verspirt auch Johannes Huth, Europa-Chef des Finanzinvestors der amerikanischen KKR. Zwar
befanden wir uns 'makrodkonomisch gesehen in einer sehr guten Situation', sagt der Manager mit Blick auf das fur das
Gesamtjahr erwartete Wachstum von 1,8 Prozent. Auch in seinen Portfolios sehe es sehr gut aus. Allerdings: 'Hohe
Bewertungen und viel nicht investiertes Kapital sind die Kehrseite der Medaille', betont Huth. Strategische Kaufer trieben die
Preise ebenfalls nach oben.

Dass es teuer wird, bekamen die beiden Finanzinvestoren Bain und Cinven schon zu sparen. Fur die Ubemahme des
Arzneimittelherstellers Stada mussten sie mehr Geld hinlegen als gedacht. Zunachst brauchte es zwei Anlaufe, um die
angestrebte Ubernahmequote von 63 Prozent zu emeichen. Dann stellte sich der US-Hedgefonds Elliott quer. Deren Chef Paul
Singer forderte eine hohere Abfindung und erreichte sie auch. Die Private-Equity-Hauser wollten von ihm die nétigen Stimmen
fiir den Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags und legten 180 Millionen Euro auf die Offerte drauf,
die am Ende rund 5,24 Milliarden Euro kostete. Nun laufen sich Strategen und Private Equity erneut fir eine weitere
Milliardentransaktion warm, wie Finanzkreise berichten.

Mit dem Industrie- und Medizinkeramik-Hersteller Ceramtec bietet Finanzinvestor Cinven ein Unternehmen zum Verkauf an.
Zu den Interessenten sollen die sudkoreanische LG Chem und die japanische Kyocera gehdren. Sie stehen nach
Informationen aus Finanzkreisen im Wettbewerb mit den Private-Equity-Hausern CVC, Advent, BC Partners, Bain, CD& R und
der Partners Group. Beobachter erwarten nach der ersten Bieterrunde Angebote, die zwischen 2,2 und 2,4 Milliarden Euro
liegen. Das ware elf- bis zwolfmal der erwartete operative Gewinn von rund 200 Millionen Euro und eine hohe Bewertung.
Cinven selbst hatte das Untemehmen Ceramtec im Jahr 2013 fir 1,49 Milliarden Euro gekauft. Fir Stefan Jenztsch, Partner
bei Perella Weinberg Pariners, steht fest, dass Firmen immer weniger Zeit haben, um immer komplexere Kernthemen zu
behandeln und etwas zu verandemn.

Statistisch gibt es zwar viele kleine Deals, aber die groen ab 500 Millionen Euro gewdnnen an Gewicht, wie Jirgen
Diegruber, Partner der Schweizer Partners Group erklart. 'Da es immer haufiger zu Abspaltungen von Unternehmen kommt,
gibt es beim Angebot genug Nachschub', betont er. Durch Intemationalisierung, eine starkere unternehmerische Fihrung nach
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MORNING BRIEFING

Laut einer neuen Umfrage verliert die Partei weiter an Zustimmung. Was heute
sonst noch wichtig ist.

Schwicheanfall der SPD

Laut einer neuen Umfrage verliert die Partei weiter an Zustimmung, zwei Blicher beschaftigen sich mit dem Fall
Thomas Middelhoff, und Utz Claassen will bei Air Berlin einsteigen. Was heute sonst noch wichtig ist.

Guten Morgen liebe Leserinnen und Leser,

ausgerechnet im Endspurt zur Bundestagswahl leistet sich die alteste deutsche Partei einen Schwacheanfall. Laut dem
ARD-Deutschlandtrend sind derzeit nur noch 20 Prozent der Wahlerinnen und Wahler bereit, bei Martin Schulz von der SPD
ihr Kreuz zu machen. Dem Funktionarskorper stockt seit gestem Abend das Blut in den Adern.

Dabei liefert der Befund der Demoskopen zugleich einen Hinweis, wie die SPD dem angekindigten Unheil doch noch
entgehen kdnnte. Denn die Mehrzahl der SPD-Wahler will keineswegs mit wehenden Fahnen untergehen, so der
Deutschlandtrend, sondemn sich mit inren Themen - Bildung, Gerechtigkeit und Europa - lieber in eine emeute Grofke Koalition
einbringen. Wenig verwunderlich eigentlich: Auch der SPD-Wahler mochte, dass seine Stimme gehort und nicht
weggeschmissen wird. Vielleicht sollte Schulz seine surreal gewordene Ich-will-Kanzler-werden-Rhetorik der neuen Realitat
anpassen. Oder um es mit Friedrich Nietzsche zu sagen: 'Man hat nur spat den Mut zu dem, was man eigentlich weil.'

Die EU-Finanzminister haben bei ihrem heutigen Treffen in Tallinn einen Tag der zwei Gesichter vor sich. Am Vormittag tragt
man Sorgenfalten, denn die Minister beraten Uber das laufende Hilfsprogramm fur Griechenland. Am Nachmittag dann sind
Zuversicht und Optimismus angesagt, denn es geht um die Vision einer Vertiefung der Wirtschafts- und Wahrungsunion. Fehit
nur noch ein Realpolitiker, der die Euphorie der Visiondre mit der Traurigkeit der Gegenwart aussohnt. Vielleicht sind ja beide
Gefuhle Ubertrieben.

Auf geheimnisvolle Weise haben sich in der heutigen Wochenend-Ausgabe unserer Zeitung zwei Luftikusse der deutschen
Wirtschaft verewigt:

Luftikus Nummer eins ist Thomas Middelhoff, der nach glanzvollen Aufiritten als Vorstandsvorsitzender zweier bedeutender
Firmen - erst Bertelsmann, dann Karstadt/Quelle - schlielich hinter Gittern landete. Unser ehemaliger Chefredakteur und
Kenner der Medienszene, Hans-Jurgen Jakobs, beschreibt in seiner Titelgeschichite Aufstieg und Fall des einstigen
Ausnahmemanagers, der heute als Freiganger seine Runden dreht.

Jetzt lesen

Luftikus Nummer zwei ist Utz Claassen, der ehemalige EnBW-Chef und Miteigentimer eines spanischen Fulzballclubs.
Gemeinsam mit Investoren stellt er 700 Millionen Euro fur die insolvente Fluggesellschaft Air Berlin in Aussicht. Claassen will
die Aifine mit einer 'Expansionsstrategie’ wieder flottmachen, sagt er. Wer Claassen kennt und das eigene Leben liebt, kauft
sich noch heute morgen eine Bahncard.

Jetzt lesen

Der Aufsichtsratschef der Deutschen Bank, Paul Achleitner, hat die Fortschritte beim Umbau des Kreditinstituts gegen die -
groRtenteils anonyme - Kritik groRer Investoren verteidigt. Wir hatten gestern exklusiv darmiber berichtet. 'Die Deutsche Bank
besitzt jetzt eine klare Strategie und ein Team, um diese Strategie umzusetzen', erwiderte Achleitner beim Dinner des
'European Private Equity Summit' unserer Zeitung. Sich und allen anderen Mitarbeitern der Bank empfahl er Gelassenheit:
'Man kann nicht bei jedem Bericht hyperventilieren.' Die nachsten Monate werden zeigen, wer starker ist, die Macht der
Investoren oder die Nerven von Achleitner.

Jetzt lesen

Beim Dusseldorfer Terrassengesprach am kommenden Montag wartet ein Highlight auf unsere Leserinnen und Leser. Es
diskutieren die 27-jahrige CNN-Kommentatorin Symone Sanders, die bei der Prasidentschaftswahl 2016 als
Kommunikationsfrau fir Prasidentschaftsbewerber Bernie Sanders tatig war, und WirtschaftsWoche-Herausgeberin Miriam
Meckel. Fir diese wirklich aulergewdhnliche Gesprachsrunde mit dem Thema "Political communication in times of populism
and digital power' haben wir ausreichend Erfrischungsgetranke und eine Handvell Karten fur Sie beiseite gelegt. Wer Lust und
Zeit hat, in unserem Verlagshaus vorbeizuschauen, bitte melden: steingart@mormingbriefing de

Ich wiinsche Ihnen einen heiteren Start in das Wochenende.

Es griigt Sie sehr herzlich Ihr

Gabor Steingart

Herausgeber

Hier kdnnen Sie das Moming Briefing abonnieren.

Steingar, Gabor
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GroBangriff auf Bitcoins

Immer mehr prominente Banker und Investoren warnen vor Kryptowdhrungen. Der chnehin schwankungsanfillige
Bitcoin-Kurs reagiert extrem.

Mario Draghi hat fur Plane, in Estland eine eigene Kryptowahrung einzufiihren, nichts brig: 'Kein Mitgliedstaat kann seine
eigene Wahrung einfihren; die Wahrung der Euro-Zone ist der Euro', sagte der Chef der Europaischen Zentralbank Anfang
September. Inzwischen ist das Projekt, in dem Land einen "Estcoin’ einzufuhren, schon wieder Vergangenheit. Noch mehr
Aufsehen erregte kurz darauf Jamie Dimon. Der Chef der US-GroRbank J.P. Morgan halt Bitcoins fir "‘Betrug' und kindigte an,
jeden Mitarbeiter zu feuern, der damit handeln sollte.

Das sind nur die prominentesten Stimmen, die sich aktuell negativ zu Kryptowdhrungen und speziell zu Bitcoins gedutert und
damit zu einem Kurssturz der virtuellen Minzen beigetragen haben. Hinzu kam die Ankundigung Chinas, den Handel mit
Bitcoins, genauer gesagt den Umtausch in konventionelle Wahrungen, zu verbieten. Im Laufe des Freitagnachmittags war die
Kryptowahrung zuerst unter 3 000 Dollar gefallen, um dann bis zum Abend wieder auf rund 3 800 Dollar hochzuschielen.
Selbst fiir den Bitcoin, bei dem starke Schwankungen Ublich sind, war dies eine autergewdhnliche Bewegung. Der gesamte
Wert aller Kryptowahrungen liegt bei gut 120 Milliarden Dollar und damit immer noch hoher, als vor wenigen Monaten
vorstellbar gewesen ware.

Chinesen gehdren zu den Hauptnutzern des Bitcoins, der bekanntesten unter den zahlireichen Digitalwahrungen, die in den
vergangenen Jahren entstanden sind. Sie werden im Gegensatz zu herkdmmlichen Wahrungen nicht von einer staatlichen
Zentralbank ausgegeben, sondern von Nutzern aufwendig errechnet - das sogenannte Mining. Befurworter schatzen die
Unabhangigkeit von staatlicher Kontrolle, Kritiker monieren die Nutzung durch Kriminelle.

Insgesamt kommen die warnenden Stimmen vor allem aus der Finanzbranche. J. Christopher Flowers, einer der erfahrensten
Manager von Untemehmensbeteiligungen, halt nichis von Bitcoins: 'Das ist ein Witz', sagte er am Freitag auf der
Handelsblatt-Tagung "European Private Equity Summit 2017". Anders schatzte er die Blockchain-Technologie ein, auf der die
Bitcoins beruhen. Aus seiner Sicht hat sie das Zeug dazu, den Finanzsektor umzuwalzen. Blockchain ja, Bitcoins nein - dieses
Motto gilt weithin in der Bankenbranche. Alexander Dibelius, Managing Partner beim Finanzinvestor CVC, sagte auf der
Tagung, er habe kein besonderes Interesse an Bitcoins. 'Ich investiere nicht in Dinge, von denen ich nichts verstehe." Auch er
glaubt, dass die Blockchain an Bedeutung gewinnen kénnte, wamnt aber, dass technischer Wandel oft Ianger als erwartet
dauert.

Paul Achleitner, Aufsichtsratschef der Deutschen Bank, macht aus seiner Skepsis keinen Hehl. 'Ich halte es da mit Jamie
Dimon', sagte er. Und flgte hinzu: 'Glauben Sie, die Zentralbanken, deren Aufgabe es ist, Wahrungen zu kontrollieren, werden
diese Aufgabe irgendwelchen Jungs dberlassen, die heute 26 Millionen - Coins' herstellen und morgen vielleicht 58 Millionen?"
Tatsachlich sind Bitcoins so programmiert, dass inr Volumen relativ genau bestimmt und langfristig begrenzt sein soll.
Achleitner raumt ein, dass die Notenbanken, wie die EZB und in den USA die Fed, den privaten Banken zum Teil die
Geldschopfung uberlassen haben. Denn Banken kénnen in ihren Bilanzen Geld aus dem Nichts schaffen, in dem sie auf der
Aktivseite einen Kredit ausweisen und auf der Passivseite in derselben Hohe dem Kreditkunden Geld auf seinem Konto
gutschreiben. Aber er macht geltend: 'Die Geldschdpfung durch Banken ist einer der Griinde, warum Banken so stark reguliert
werden. Und das soll nun an ein anonymes Konzept delegiert werden, an jemanden, von dem man nicht einmal genau weild,
WO er sitzt? Ich bitte Siel'

Es gibt aber auch ausgewogene Stimmen. Viele Beteiligungsmanager erwarten - auch vor dem Hintergrund der extremen
Kursbewegungen bei den virtuellen Wahrungen - eine strengere Regulierung fur die neuen Technologien. Allerdings wird es
nach weitverbreiteter Meinung schwer sein, Grenzen zu setzen, weil die virtuelle Welt keine kenne. Letzilich, so gab aber
Philipp Freise von der grolen Beteiligungsgesellschaft KKR zu bedenken, kdnne man zwar Einwande gegen die neuen
Techniken haben. Doch historisch gesehen hatten sich revolutionare Neuerungen am Ende immer durchgesetzt, das konnte
auch fiir Bitcoins gelten.

Skeptisch dultert sich die Bank fur Intemationalen Zahlungsausgleich (BIZ) in ihrem neuesten Quartalsbericht Gber die
Chancen fur die Ausgabe von Kryptowahrungen durch Notenbanken. Bisher ist noch keines dieser Projekte umgesetzt
worden. Am bekanntesten wurden derartige Uberegungen durch die Schwedische Reichsbank.

Dabei geht es meist gar nicht darum, eine Alternative zur Landeswahrung zu schaffen, sondem eine Alternative zum Bargeld,
das zum Beispiel in Schweden immer weniger genutzt wird. Bargeld ist bisher die einzige Form, in der Birger direkt Geld von
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Deutsche Bank

Achleitner
kontert Kritik
der Investoren

‘Yasmin Osman Frankfurt

e Anfsichisratschel  dar
Deutschen Bank, Paul Ach-
leftmer, hat das akiuglla Vor-

standsteam und dis Fortschritie beim

Umben des Krediinstiuts gegen die -

ETOELENIAL anonyme — Kritk groser

Investoren vertsidigt. . Die Deutsche

Bank hal jetxt eine klare Strabegte, al-

i klare Strukiur umd ein Team, um

dipse Strategle ummsetzmn . Die ant-

scheldende Aufizabe (st etz umset-

T8N, UMsslzen, wmseizen”, sigle er

' @mem Dinmer des . European Pri-

vate Equity Summit* des Handels-

Dilstts am Donnersiagabend.

Das Handelstlatt hatte avor dber
e wachsenide ngeduld bel grogen
Invvestoren mit den langsamen Fori-
schritten der Bank berichtet. Die Pro-
Manleger simd verargert, well dle
Bamk, dis im vergangenen Jahr we-
gem elner drohendsn Milliardenstrale
In dan USA Markiantells verloren
hatte, sich mr Langsam davon erholt.
vor allem die entizuschanden Halb-
Jah 56 (des Instifuts hatten
dem AKHENKUTS UTiter DIuck gesetzt.
e Hoffmung, e Deutsche Bank
werde nun allmahlich verloren ge-
gangene Markianielle zuricker-
e, erflite sich nichE.

Ungeduldige Investoren
Aulsichisratschel Achleitner zelgt
sich davon ch umbesindrocke.
Das sind alles lang ristige Investo-
ren, sagle er auf der Veransialung.
<Man kann nicht auf jeden Bericht
1mdl bl Jedar UnmutsSuBerung eines
Investoren und auf jedes Quartalser-
EDNIS aulgeregt Teagleren und hy-
perventilisren®, so Achlefner.

S0 pedduldip wie Achlner es geme
Tustte, sind aber angst micht alle An-

efiseigmer, et VOrstndsvorstzende
hatts im Friihjshr eine knmfortable
Ausgangsiags, aber er hat sie schiecht
genitzt=, Natte «in einflussreichar
CroBinvestor dem Handelsbiatt ge-
sapt. Damit gemeint war die Gppige
Kapialerhbhung, die dis Bank im
Frihjanr durchgezogen hatie, nach-
2 sie tm Dezember elnen gerihrl-
chen Rechisstrelt mit den USA hatte
Daflegen kinmen. , ich planbe meh-
mend, dass john Cryan nicht menr
tber Richtipe Ist=, sagi der [nvestor,
Saine Kritlk wird von anderen An-
potellt. Dy im Dezember
halpelapte Rechisstrelt mit der U5-
Justz hatte die Bank Markiantels
und Kunden gekostel. Yon diesem
ROckschiag hat sich das Instinst ent-
gesen aller Hoffnung bis heute nicht
arficit. FOT Ingo Speich, Fondsmana-
er bel Unien Investment, 5t john
Cryan zwar der .richtige Mann®,
doch er sagt auch: Die Bank hat
noch nicht bewlesen, dass thr Ge-
schaftsmoall ragt.=
Die belden Vizechefs der Deut-
schen Bank, Marcus Schenk umd
Chrtstian Sewing, haben efn Bekennt-
Tils 71 deutschen Helmatmarkt ab-
pegehen. Wenn wir unseren Hetmat-
marki vernachiissigen, verlieren wir
auch m Rest der Welt*, sagie Scherk
1N Elriem Interview mit der Welt am

In der Vergangenhelt habe die Bank
Jden Blick anf unsere Wurzsln sin

Stidck wedl verloren®, erpinzie Se-
Wing.
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Ganz grofde Deals
werden seltener

Firmenjager missen immer mehr Geld fiir Obernahmen ausgeben. Die
Finanzinvestoren wollen ihre Renditeversprechen trotzdem erfillen.

Peter Khler Frankiurt

lexander Dibalius it bell seiner viar-
ten Karrierestation angekomme:
Nach der Chirurgle, dem Beraterjol
bed McKinsay, Deptschlandchel von
Goldman Sachs fihit er sich wohl
Detm Finanmmvestor CVC, wo er als Managing Part-
ner al Firmenjagd peht. Er vermisse nicht die
E-Mails und Konferenzen bel selnem [rihersn Ar-
bedigabar, der Invesimentbank Goldman Sachs,
aler dort habe man hm ssine Reden vorbereltat,
scherzte er auf der Handelshiatt-Tagung . European
Frivaie Equity Summit 2007 Dibelins hat Mr CVC
schion den Kaal der Luxwsuhrenmarke Breftling
eingefadeall, akiell kilmmert er sich awc um den
Watianbieter Tipico, der mit Investiionen in die
Technik Nt gemacht werden soll fir das Zataiter
der Digitalisiznmg. En Birsengang sel spiter s-
cher moglich, aber er halte sich stets an dis Regal:
-Konzeniriere didh auf das Wachstum, niemals 2wl
den Exe*
Dibediis umd CWE splalan in der Laague
der Finanzinvestoren, shensa wie unter anderen
KKE, EQJT, Permira, Bain und Clnven. Lelziere ha-
ben Jingst den Fuschiag mr die Obemahme des
Armelmittefherstellers Stada erhalten, inklusive
HNettoverbindiichkelten wird der Deal aul insgesami
6,8 Milllarden Eurd engestafl. Transakdonen in
dieser Hithe waren nuletet rar, wedl sidh dle Finenz-
tnvestoren oftmals geschiagen peben mussten,
wenn sirategtsche Kaufer aus der Industrie mitbo-
ten. Deals 1m rwetstelligen Millardenberaicn, bel
denen sich vislleicht wed ader sogar drel [nvesto-
ren rusammenfindan und ain Cebol abgeben, halt
Jofiannes Huih, Europechef von KKE, fr unwahr-
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Private Equity
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schielnlich: _Der Marki 5t heute anders als

TG, 2007

Trodzdem sind die Private-Equity-Hauser anver-
Andert aldiv, 1m atirakiive Thermahmezele @ an-
den. Die Instinstionellen Investoren wie Pensions-
kassen, und Versorgumgewerke ha-
ben Rekordsummen in die Beielligungsfonds
pesteckt, mit denen die Private-Equity-Manager
Konzemntelle, Famdllenunt ernefimen und Mittel
stndlar kaufen. ,lm dewischsprachigen Raam bt
es lmmer vier bis Mnd TransakBonen, fr di: Prakse
rwischen rund einer und vier Milllarden Euro auf-
perufen werden®, sagt Stephan Laithner, Pariner
beim Finanznvesior EQT.

Steigende Preise fiir Ubernahmen

it der Cealdschwermeme und dem relatly glaichiblal-
benden A an Firmen stelgen die Prelse mr
die (Mernanmen. Aktuell wird im Mitel das gut
Zehnfache des operativen Cewinns (Ebiida) ge-
zahlt, pwischen 2008 und 2011 lag der Multipliks-
tor rmur be 7,3, hat e Barclays Bank analysiart. Die
Pretse sind also hoch, aber es gibt auch Unterschie-
de m der lefzien Boomaelt 2006/2007.  Heute
muss man mehr Eigenkaplial elnsetzen, und die
EFfANrungen aus er Vergangenne(t 2egen. dass
die Predse In Zukunft wisder niedriger ausfallen
werden. Die Belslllgungsmanager milssen etz in-
tenstver und langer in den Fortfoliouniemenmen
artcitEn, WM Ane gute Rendite I erdelen”, sagt
Private-Equity-Experie Sieve Roberts von der Ber-
fumgspesallschalt Fwi. Die Bewartungen in Baropa
sind mitilerwalle 2uf einen Bichststand geklegtart,
aber die FinanzAnvestoren wollen welterhin eine at-
trakiive Verzinsung des Eigenkapiials ermeichen.
~WIr sind sehr gt in der Auswahl von Unberneh-
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men mit hohen Wachstumsraten. Deshalb kann
man mkinitz welterhin relstv gute Rendiben er-
warten®, melnt Kurt Epirkiund, Co-Managing Part-
ner hal Permiira. Die Galdgeber Ar die Fonds rech-
neten welterhin mit Twelsizligen Renditen, was
auch villig In Ordnung sel, well das Kapital in den
Fonds rand zehn Jahre gebundan blelbt, sapte en
Berater. . Das ist der Prels Mmr dis Diqusditdt=, er-
EATZIE BT

Zu den Sekioren, die derzelt atirakiiv sind T Fi-
nanzmvestoren, zakIE der Investor J. Christopher
Flowers die Kredinstints; in Degtschiznd stehen
belsplelswetse dia Landesbanken FOr [ im FokLs.
Flowers Ist eln Spezialist for Batefigongen an Fi-
nanzmtemenmen, in Dentschiand hat er mit ss-
nem bel der HSH Nordbank aber nach
elganen Worlen .viel Gald verloren™. [ie Landes-
Dank benndet sic i emem Verkanfsprozess, Wl

90 Prozent der
Fintechs werden
scheitern,
ein Prozentwird die
Weltverandern.

L Christophar Flowers

Firarcinvestar

Flowers giit zusammen mit dem Finanzinvestor
Apeollo als einer der Interessenten 105 @ine Dher-
nanme, akiuel RA e gut ne Frogent an ger HEH
Nordbank. Beobhachier erwarten, dass er deshally
glne bessere Chance hat, bel der HSH Nordbank
M Zug 2 KOmmen.

Das Thema innovative Finanz-Start-ups (Fin-
1ECNs) Al FIOWETs dagegen [ir Obertewenteat,
WE &5 um die Answirkungen aal die efabllerten
Banken geht. .90 Prozent der Fintechs werden
schelter, neun Prosent werden in Parinerschaten
mit etailerten Finanzhauserm erfolgreich sein,
uni en Prozent Wird die Welt verandern®, sagre
Flowers aul der Handeisilaii-Tagung. Die schlech-
ten Erfodgschancen halten thn aber micht aly, in
achi Fintechs Geld 2o investieren, darunter die
dentsche Kraditech. Angesichis selner jahrzehnie-
langen Erfahmungen im Finanzssiiorn wisse er ge-
nau, welche Art von Fintech (berebenschancen
besitze. Daru gehdrien Stari-ups, die Konsamen-
tenkradite vermitiein.

Zuriickhaltung bei Autokonzernen
Ebenfalls ins Visker der Finanmnvestoren riscken
se denken die Konzeme an Abspaltungen von
Tdchiem, glelchzeltg brawchen sie viel Celd fmir
den (bergang vom Vertrenmungsmetor zum Elek-
troanirieh. CVC-Manager Dibelis rat aber nodh mar
Eurickhaliung. Die melsten Konzeme selen m
gral (o Private Equity, wenn as um dis Erangung
von Kontrodlmehrheiten geht. Clelchzeitiy sel un-
Klar, wer am Ende am mefsten vom (Thergang ins
digitale Zeftalter profitient. Die Herstieller hatten
TWaT Zugrill aul unglawiich wisle Daten, die wah-
rend des Fahrens anfallen. Clelchzeldg risteten
slch aber anch Coogle & Co. Fr den Wettibewer
um die Zukun.
Dibelius selbst glaubt micht an enen immerwan-
FEnen KonjUnETUTAuSCITAUNg, der dan FINEnzn-
vestoren das Leben lelchier macht. Wenn es zu -
ner Abkihbang der Wirtschal komme, werde 8s in
der Private-Equity-Eranche auch nicht mehr so
leicht werdken, news, immer priéere Fonds autnse-
gen. Glelchzeitig erdfmeten sich dann neue Mog-
Hichketten Mr Zukaure 1ar Fonds wie CVE, well die
Bewertumgen dann wieder auf verminftigen Ki-
vemus sefen. Aber (iber alle Zyilen himveg pelte: Es
sel bessar, gute Untermenmen m angemessen:n
Pretsen m kaufen als schiechie Uniemehmen @
niedrigen Prefsen.
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Ganz groRe Deals werden seltener

Firmenjager miissen wegen der anhaltenden Niedrigzinsen und fehlender Investitionsalternativen immer mehr Geld
fur Ubernahmen ausgeben. Die Finanzinvestoren wollen ihre Renditeversprechen trotzdem erfillen.

Alexander Dibelius ist bei seiner vierten Karrierestation angekommen: Nach der Chirurgie, dem Beraterjob bei McKinsey,
Deutschlandchef von Goldman Sachs fiihit er sich wohl beim Finanzinvestor CVC, wo er als Managing Partner auf Firmenjagd
geht. Er vermisse nicht die E-Mails und Konferenzen bei seinem frilheren Arbeitgeber, der Investmentbank Goldman Sachs,
aber dort habe man ihm seine Reden vorbereitet, scherzte er auf der Handelsblatt-Tagung "European Private Equity Summit
2017'. Dibelius hat fiir CVC schon den Kauf der Luxusuhrenmarke Breitling eingefadelt, aktuell kimmert er sich auch um den
Wettanbieter Tipico, der mit Investitionen in die Technik fit gemacht werden soll fiir das Zeitalter der Digitalisierung. Ein
Borsengang sei spater sicher maglich, aber er halte sich stets an die Regel: "Konzentriere dich auf das Wachstum, niemals auf
den Bxit'

Dibelius und CVC spielen in der Champions League der Finanzinvestoren, ebenso wie unter anderen KKR, EQT, Permira,
Bain und Cinven. Letztere haben jingst den Zuschilag fir die Ubernahme des Arzneimittelherstellers Stada erhalten, inklusive
Nettoverbindlichkeiten wird der Deal auf insgesamt 6,8 Milliarden Euro eingestuft. Transaktionen in dieser Hohe waren zuletzt
rar, weil sich die Finanzinvestoren oftmals geschlagen geben mussten, wenn strategische Kaufer aus der Industrie mitboten.
Deals im zweistelligen Milliardenbereich, bei denen sich vielleicht zwei oder sogar drei Investoren zusammenfinden und ein
Gebot abgeben, halt Johannes Huth, Europachef von KKR, fiir unwahrscheinlich: 'Der Markt ist heute anders als 2006/2007."
Trotzdem sind die Private-Equity-Hauser unverandert aktiv, um attraktive Ubernahmeziele zu finden. Die institutionellen
Investoren wie Pensionskassen, Versicherungen und Versorgungswerke haben Rekordsummen in die Beteiligungsfonds
gesteckt, mit denen die Private-Equity-Manager Konzernteile, Familienunternehmen und Mittelstandler kaufen. 'Im
deutschsprachigen Raum gibt es immer vier bis funf Transaktionen, fir die Preise zwischen rund einer und vier Milliarden Euro
aufgerufen werden', sagt Stephan Leithner, Partner beim Finanzinvestor EQT.

Steigende Preise fiir Ubemahmen

Mit der Geldschwemme und dem relativ gleichbleibenden Angebot an Firmen steigen die Preise fir die Ubemahmen. Aktuell
wird im Mittel das gut Zehnfache des operativen Gewinns (Ebitda) gezahlt, zwischen 2009 und 2011 lag der Mulfiplikator nur
bei 7,3, hat die Barclays Bank analysiert. Die Preise sind also hoch, aber es gibt auch Unterschiede zu der letzten Boomzeit
2006/2007. 'Heute muss man mehr Eigenkapital einsetzen, und die Erfanrungen aus der Vergangenheit zeigen, dass die
Preise in Zukunft wieder niedriger ausfallen werden. Die Beteiligungsmanager miissen jetzt intensiver und Ianger in den
Portfoliounternehmen arbeiten, um eine gute Rendite zu erzielen', sagt Private-Equity-Experte Steve Roberts von der
Beratungsgesellschaft PwC. Die Bewertungen in Europa sind mittlerweile auf einen Hochststand geklettert, aber die
Finanzinvestoren wollen weiterhin eine attraktive Verzinsung des Eigenkapitals erreichen. x{f014}"Wir sind sehr gut in der
Auswahl von Unternehmen mit hohen Wachstumsraten. Deshalb kann man zukinftig weiterhin relativ gute Renditen erwarten’,
meint Kurt Bjérklund, Co-Managing Partner bei Permira. Die Geldgeber fiir die Fonds rechneten weiterhin mit zweistelligen
Renditen, was auch villig in Ordnung sei, weil das Kapital in den Fonds rund zehn Jahre gebunden bleibt, sagte ein Berater.
'Das ist der Preis fir die llliquiditat', erganzte er.

Zu den Sektoren, die derzeit attraktiv sind fur Finanzinvestoren, zahit der Investor J. Christopher Flowers die Kreditinstitute; in
Deutschland stehen beispielsweise die Landesbanken fir ihn im Fokus. Flowers ist ein Spezialist fur Beteiligungen an
Finanzuntemehmen, in Deutschland hat er mit seinem Engagement bei der HSH NMordbank aber nach eigenen Worten ‘viel
Geld verloren'. Die Landesbank befindet sich in einem Verkaufsprozess, und Flowers gilt zusammen mit Apollo als einer der
Interessenten far eine Ubernahme, aktuell halt er gut fanf Prozent an der HSH Nordbank. Beobachter erwarten, dass er
deshalb eine bessere Chance hat, bei der HSH Nordbank zum Zug zu kommen. Das Thema Fintechs halt er dagegen fiir
iiberbewertet, wenn es um die Auswirkungen auf die etablierten Banken geht. "90 Prozent der Fintechs werden scheitern,
neun Prozent werden in Partnerschaften mit etablierten Finanzhausem erfolgreich sein, und ein Prozent wird die Welt
verdndern', sagte Flowers auf der Handelsblatt-Tagung. Die schlechten Erfolgschancen halten Flowers aber nicht ab, in acht
Fintechs Geld zu investieren, darunter die deutsche Kreditech. Angesichts seiner jahrzehntelangen Erfahrungen im
Finanzsektor wisse er genau, welche Art von Fintech Uberlebenschancen besitze. Dazu gehdrten Start-ups, die
Konsumentenkredite vermittein.

Zurickhattung bei Autokonzemnen

Ebenfalls ins Visier der Finanzinvestoren riicken die Automobilhersteller und die -zulieferer. Teilweise denken die Konzeme an
Abspaltungen von Téchtern, gleichzeitig brauchen sie viel Geld fiir den Ubergang vom Verbrennungsmotor zum

Elektroantrieb. CVC-Manager Dibelius rat aber noch zur Zurtickhaltung. Die meisten Konzeme seien zu groflk fr Private
Equity, wenn es um die Erlangung von Kontrollmehrheiten geht. Gleichzeitig sei unklar, wer am Ende am meisten vom
Ubergang ins digitale Zeitalter profitiert. Die Hersteller hatten zwar Zugriff auf unglaublich viele Daten, die wahrend des
Fahrens anfallen. Gleichzeitig risteten sich aber auch Google & Co. fir den Wettbewerb um die Zukunft.

Dibelius selbst glaubt nicht an einen immerwahrenden Konjunkturaufschwung, der den Finanzinvestoren das Leben leichter
macht. Wenn es zu einer Abkahlung der Wirtschaft komme, werde es in der Branche auch nicht mehr so leicht werden, neue,
immer grokere Fonds aufzulegen. Gleichzeitig erdfineten sich dann neue Maglichkeiten fir Zukaufe fir Fonds wie CVC, weil
die Bewertungen dann wieder auf vernunftigen Niveaus seien. Aber Uber alle Zyklen hinweg gelte: Es sei besser, gute
Untemehmen zu angemessenen Preisen zu kaufen als schlechte Untermehmen zu niedrigen Preisen.

Kohler, Peter
Frankiut
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‘Virtuelies Geld: Eine Maglichkelt, anonym zu bezahien.

Grofdangriff
auf Bitcoins

Immer mehr prominente Banker und Investoren warnen vor Kryptowihrungen.
Der ohnehin schwankungsanfallige Bitcoin-Kurs reagiert extrem.

Peter K&hler, Yasmin Osman, Frank Wisbe
Frankfurt, Mew York

ario Draght hat for Plane, in Est-
land eine eigene Kryptowdhrung
elnzufithren, nichts obrig: . Kein
Mitgliedstaat kann selne efgene
Wihrung elnfithren; die Wahrung
der Euro-Zone 15t der Euro®, same der Chef der Eu-
ropdlschen Zentralbank Anfang september. Inzwi-
schen st das Projekt, In dem Land etnen Estcoin™
elnzufithren, schon wieder Vergangenhelt. Noch
mehr Aufsehen erregte kurz daranf Jamie Dimon.
Der Chef der US-Grofbank J.P. Morgan halt Bit-
codns filr JBetrug™ und kindsgte an, Jeden Mitar-
beltter zu fevern, der damit handeln solle.

Das sind nur die prominentesten Stimmen, die
sich aktuell negattv zu kKryptowahrungen und spe-
el m Bitcolns gelufert mmd damit zu efnem Kurs-
sturz der virtuellen Milnzen belgetragen haben.
Hinm kam die Ankindigung Chinas, den Handel
mit Btcoins, genaver gesagt den Umizusch In kon-
vemtionelle Wihrungen, zu verbleten. Im Lanfe des
Freftagnachmirtags war die Kryptowihrung merst
umter 3000 Dallar gefallen, um dann bis zum
Abend wieder auf rund 3 800 Dollar hochmuschie-
Ben. Selbst for den Bitcoln, bel dem starke

Schwankungen bllich sind, war dies elne aufferge-
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wohnliche Bewegung. Der gesamte Wert aller
Kryptowdhrungen Hegt bel gut 120 Milllarden Dol-
Lar und damit immer noch hoher, als vor wenigen
Monaten vorstellbar gewesen ware,

Chinesen gehiiren m den Haupinutzern des Bit-
coins, der bekanntesten unter den zahireichen -
gitalwihrungen, die In den vergangenen Jahren
entstanden sind. Sle werden Im Gegensatz zu her-
knmmiichen Wihrungen nicht von elner staatll-
chen Zentralbank ausgegeben, sondern von Nut-
zern aufwendig errechnet - das sogenannte Mi-
ning. Befilrworter schatzen die Unabhangigkelt
won staatlicher Kontrolle, Kritiker monteren die
Mutzung durch Kriminefle.

Insgesami kommen die wamenden Stmmen vor
allem aus der Finanzbranche. | Christopher Flo-
wers, elner der erfahrensten Manager von Unter-
nehmensbetellipungen, halt nichts von Eltcoins:
Das Ist ein Witz", sagte er am Freltag auf der Han-
delshlatt Tapung European Private Equity Summit
207", Anders schatzte er die Blockchain-Technolo-
gle eln, auf der die Bltcolns beruhen. Aus selner
Sicht hat sle das Zeug dazu, den Finanzsektor um-
mwialzen. Blockchain ja, BRooins netn - dieses Mot-
to gilt wetthin in der Bankenbranche. Alexander D1-
belius, Managing Partner belm Finanzinvestor
CVEC, sapte anf der Tagung, er habe kein besonde-
res Interesse an Blicoins. Ich Investlere nichi In
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Dinge, von denen ich nichts verstehe.* Auch er
glaubt, dass die Blockchain an Bedewtung gewin-
nen kinnte, warnt aber, dass technischer Wandel
oft langer als erwartet davert.

Paul Achletner, Aufsichisratschef der Deutschen
Bank, macht aus seiner Skepsts keinen Hehl. _ich
halte es da mit Jamie Mmon®, sagte er. Und figte
hinzu: Glauben Sle, die Zentrabanken, deren Anf-
mabe es tst, Wahrungen @u kontrollieren, werden
diese Aufabe irgendwelchen Jungs berlassen, die
heute 26 Milllonen Coins* herstellen und morgen
wielletcht 58 Milllonen? Tatsdchlich sind Bitcolns
s0 programmiert, dass thr Volumen relatty genan
‘bestimmt und langfristg begrenzt sein soll.

Alternative zum Bargeld
Achlettner riumt eln, dass die Notenbanken, wie
die EZB und In den UsA die Fed, den privaten Ban-
ken zum Tell die Geldschopfung therlassen haben,
Denn Banken konnen in thren Bilanzen Geld aus
dem Michts schaffen, in dem sie auf der Aktivsefte
einen Kredit auswelsen und auf der Passivselte In
derselben Hohe dem Kreditkunden Geld auf seb-
nem Konto gutschrefben. Aber er macht geltend-
WIie Geldschopfung durch Banken tst ener der
Griinde, warum Banken so stark regublert werden.
Und das soll nun an ein anonymes Konzept dele-
giert werden, an Jemanden, von dem man nicht
einmal genan well, wo er sitxt? ich bitte Sker

Es gibt aber auch ausgewogene Stimmen. Viele
Betelllpungsmanager erwarten - auch vor dem Hin-
tergrund der extremen Kurshewepungen bef den
virtuellen Wahmngen - elne strengere Regulierumg
for die nesen Technologien. Allerdings wird es
nach wettverbrelteter Melnung schwer sein, Gren-
zen zu setpen, well die viruelle Welt kelne kenne.
Letztlich, so gab aber Phillpp Frelse von der gro-
Een Betelligungsgesellschaft KKR 7o bedenken,
kiinne man rwar Elnwinde gegen die newen Tech-
niken haben. Doch historisch gesehen hatten sich
revolutiondre Meuerungen am Ende immer durch-
pesetat, das konnte auch fiir Bitcoins gelten.

Skeptisch duert sich die Bank filr Internationa-
len Zahlungsausglelch (BIZ) In threm neuwesten
Quartakshericht tiber die Chancen filr die Ausgabe
von Eryptowahrungen durch Motenbanken. Bisher
Ist noch kelnes dieser Projekte umgesetst worden.
Am bekanntesten wurden derartige Uherlegungen
durch die schwedische Relchshank

Dabel geht es metst gar nicht darum, eine Alter-
native zur Landeswihmng @ schaffen, sondern et
ne Alternative zum Bargeld, das zum Eelspiel In
Schweden immer weniger genutzt wird. Bargeld st
bisher die einzige Form, in der Birger direkt Geld
von der Zentralbank bekommen kinnen. Wie die
BIZ schrefbt, kinnten Zentralbanken aber auch
Eonten direkt far Birger erdffnen und damit den-
selben Effekt erzielen. Ansonsten hitten virtuelle
Monzen vor allem denselben Vortell wie Bargeld-
Man kann damst anonym bezahlen.

EUROFORUM
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Bloomberg, 15.09.2017

HSH Nordbank Is Good Opportunity for the Right Buyer: Flowers
2017-09-15 08:02:55.546 GMT

By Sarah Syed

(Bloomberg) - J.C. Flowers has “lost a lot of money” on

the investment, Chief Executive Officer Chris Flowers said at

the Handelsblatt European Private Equity Summit in Frankfurt on
Friday.

* HSH Nordbank is a complex undertaking, but a good opportunity
for a financial or strategic buyer with significant financial

expertise

* HSH Nordbank has received bad press, but has improved

* HSH Nordbank needs a buyer with financial expertise

*NOTE: Apollo, JC Flowers-Led Group Said Among Frontrunners for
HSH (1)

EUROFORUM
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M&A review, Ausgabe 10/2017

Handelsblatt European Private Equity Summit 2017

Am 14, und 15. September trafen sich die Teilnehmer
des diesjdhrigen European Private Equity Summit im
Jumeirah Hotel Frankfurt. In dieser englischsprachigen
Zweitagesveranstaltung, die von hochkardtigen Refe-
renten aus der PE- und VC-Branche gepragt war, wur-
den in unterschiedlichen Formaten die globalen Einfllis-
8 wie zum Beizpiel des Brexit oder der Trump-Admi-
nistration auf die Private-Equity-Industne diskutiert. The-
menblécke wie Digitalisierung, technologischer Wandel
sowie Talentsuche zogen sich wie ein roter Faden durch
die von Daniel Schdfer und Astrid Doerner (beide
Handelsblatt} modenerte Vieranstaltung. Der Abend des
ersten Tages wurde bei einem gemeinsamen Dinner im
Restaurant Oosten mit einer Dinner Speach von Dr. Paul
Achleitner abgeschlossen, Einer der bemerkenswertes-
ten Momente der Veranstaltung war sicherlich, als die
Franzdisin Dominique Senequier, Chefin der Private-

EUROFORUM

Equity-Gesellschaft Ardian, von ihrem Vorgehen berich-
tete, die Mitarbeiter des betroffenen Portfolio-Unter-
nehmens rmit 5% am Exit-Erlés zu beteiligen. Micht nur
anhand dieses Diskussionspunktes wurde erkennbar,
wie sehr die PE-Branche als ernstzunebmende Industrie
sich gesellschaftspolitische Gedanken macht.

Wi r: Danked Schirler, Haroelshbo, Eert Ejrhhund, Permisa, Johannes P. Heth, KES, Dominigue
Serepainr. Arckian, Sl keirich, Perela Wenbasg Pariners, Divid Lnton. Partrer Geoup
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