GESPRACH MIT PETER PAULI, BAYBG

»Der Markt erholt sich auf niedrigem Niveau®

Ablosung von Mezzanine-Kapital ist fur Beteiligungsfirmen Nagelprobe — Losung fur Finanzierungsliicke

Von Stefan Kroneck, Miinchen
Borsen-Zeitung, 15.6.2010
Nach dem dramatischen Einbruch
des deutschen Beteiligungsmarktes
sieht die auf den Mittelstand ausge-
richtete Bayerische Beteiligungsge-
sellschaft (BayBG) erste, beschei-
dene Anzeichen einer Erholung. ,Ich
glaube, dass das Volumen 2010 ho-
her sein wird als im vergangenen
Jahr. Der Markt erholt sich auf nied-
rigem Niveau®, sagte Peter Pauli, ei-
ner der drei Geschiftsfithrer der
BayBG, im Gesprach mit der Borsen-
Zeitung. Infolge der Finanz- und
Wirtschaftskrise schrumpfte 2009
das Investitionsvolumen von iiber 9
Mrd. auf 2,4 Mrd. Euro (siehe Gra-
fik). Pauli wollte keine Prognose wa-
gen, wann die Schwelle von 10 Mrd.
Euro wieder geknackt werden
konnte. ,Das ist wie das Schauen in
die Glaskugel.“ Vor drei Jahren
wurde mit 10,6 Mrd. Euro ein vorlau-
figer Rekordwert erreicht.

Fiir den privat organisierten Betei-
ligungsmarkt rechnet er damit, dass
der Konsolidierungsprozess sich fort-
setze, allerdings sei die ,Dramatik
herausgenommen®. Pauli fiihrte
dazu als Grund an, dass mit dem
Platzen der Dotcom-Blase vor neun
Jahren bereits grofere Konsolidie-
rungsphasen stattgefunden hiétten,
vor allem in den Jahren 2001 bis
2006. ,Das Borsensegment Neuer
Markt ist langst Vergangenheit. Die
Zahl der in Deutschland aktiven Be-
teiligungsgesellschaften ist seitdem
deutlich gesunken, teilweise auch
durch Ausscheiden aus dem Markt.“

Die BayBG rangiert nach seinen
Worten mit einem Bruttobestand
von {iiber 300 Mill. Euro als zweit-
grolite Beteiligungsgesellschaft in
Deutschland mit Fokus auf ein Bun-
desland nach Baden-Wiirttemberg
(330 Mill. Euro).

»Nicht allzu viele Spieler”

Geschiéftsfiihrer Pauli bezeichnete
das Segment, auf das sich die BayBG
fokussiert, als Oligopol. ,,Auf der Ei-
genkapitalseite gibt es uns, einige
Sparkassenbeteiligungsgesellschaf-
ten und im oberen Segment verein-
zelte andere Anbieter wie etwa die
Hannover Finanz sowie DZ Equity
Partner. Es sind nicht allzu viele Spie-
ler im Markt.“ Mit ihrem Bezug auf
kleine und mittlere Betriebe befinde
sich die BayBG unterhalb dessen,
was die Beteiligungsszene eigentlich
interessiere. ,Aus dieser Fokussie-
rung ziehen wir die Berechtigung, of-
fentliche Absicherungen zu nutzen,
weil wir einen Markt bedienen, fiir
den es nur ein begrenztes Angebot
an Beteiligungskapital gibt“, so
Pauli. Zusammenschliisse mit ande-
ren sind fiir die BayBG zwar kein
Thema, dennoch zeigte sich der Ge-
schéftfiihrer offen: ,Das ist momen-
tan aufgrund der Rahmenbedingun-
gen nicht denkbar. Bei der Frage

nach dem Sinn konnte man durch-
aus dariiber diskutieren.

Pauli treibt vielmehr die Sorge
um, wie der Mittelstand in der Fi-
nanzkrise Anschlussfinanzierungen
bewerkstelligt. Ein , kritisches Thema“
seien die Standard-Mezzanine-Pro-
dukte. Fiir Deutschland werde ge-
schitzt, dass etwa 5,3 Mrd. Euro im
Mittelstand steckten, die von 2011
an ,zwingend fallig“ wiirden, weil
sie von Banken an den Kapitalmarkt
ausplatziert worden seien. ,2012
und 2013 wird es dann mehr. Das
heif3t, das Problem kommt mit voller
Wucht“, prognostizierte Pauli. ,In
der Branche macht man sich nun Ge-
danken dariiber, wie diese Summe
ersetzt werde soll.“

Die betroffenen Firmen stdnden
nun vor zwei entscheidenden Fra-
gen: Erstens, ob ihre finanziellen
Ressourcen ausreichten, um die fal-
lig werdenden Betrage zuriickzuzah-
len. Zweitens, ob dieses Nachrangka-
pital (Mezzanine) mit Fremdkapital
(zum Beispiel Bankkredite) begli-
chen werden konne. Schlief3lich
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Heimatverbunden

Peter Pauli

sck — In der dreikopfigen Ge-
schéftsfithrung der Bayerischen
Beteiligungsgesellschaft (BayBG)
ist Peter Pauli fiir die Region
Nordbayern und fiir Venture Capi-
tal zustindig. Fiir die BayBG ist er
seit zwolf Jahren in leitenden
Funktionen tatig, seit dreieinhalb
Jahren als Geschiéftsfithrer. Der
47 Jahre alte Diplom-Kaufmann
ist seiner Heimat eng verbunden.
Dies zeigt sich in den beruflichen
Stationen des aus Kulmbach
(Oberfranken) stammenden Ma-
nagers. Nach dem Studium in Bay-
reuth wechselte er in Bayern zu
einem Unternehmen der Konsum-
gliterbranche, wo er es bis zum
Bereichsleiter brachte. Danach
folgte die auf den bayerischen
Mittelstand ausgerichtete BayBG.
Pauli ist verheiratet und hat zwei
Tochter.

(B6rsen-Zeitung, 15.6.2010)
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sinke im letzteren Fall die Eigenkapi-
talquote, was sich wiederum negativ
auf die Bonitat auswirke.

Kapitalbeteiligung als Hilfe

Nach seiner Einschétzung gibt es
rund 40 bis 45 Unternehmen im
Marktsegment der BayBG, die von
dem Problem betroffen sind. Pauli
bot Losungen an: ,Wenn ein Unter-
nehmen ein zukunftsfihiges Kon-
zept hat und unsere Investmentkrite-
rien erfiillt, sind wir bereit, dieses
Mezzanine-Produkt zu ersetzen. Wir
wiirden uns dann an der Firma betei-
ligen.“ Geld dazu kdme aus zwei Fi-
nanzierungstopfen mit einem Volu-
men von jeweils 50 Mill. Euro (Mit-
telstand I und II), an denen die
BayBG, die KfW und die LfA Forder-
bank Bayern investiert sind. ,Diese
Topfe haben wir gesondert aufge-
stellt, um uns mit grolleren Volu-
mina - bis zu 5 Mill. Euro — an mittel-
stdndischen Unternehmen beteili-
gen zu konnen.“

Derzeit ist die BayBG als Risikoka-
pitalgeber auch damit beschéftigt,
jene Firmen in ihrem Portfolio ,,stér-
ker“ zu ,betreuen“, deren Ausfall-
wabhrscheinlichkeit aufgrund der Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise gestie-
gen ist, wie es auf der zuriickliegen-
den Jahrespressekonferenz Anfang
April hie3. ,Je krisenbehafteter das
wirtschaftliche Umfeld ist, desto
mehr miissen wir auch in diese Ar-
beit reinstecken“, meinte Pauli. Die
Risikovorsorge werde im laufenden
Geschiftjahr 2010 (30. September)
dennoch ,erheblich niedriger” sein.
Er begriindete dies damit, dass die
BayBG bereits im vorigen Jahr ,sehr
konservativ“ vorgegangen sei. 2009
wuchs die Risikovorsorge um fast
die Halfte auf 16,3 Mill. Euro, die
Ausfélle verdoppelten sich auf 14
Mill. Euro. Vom Letzteren waren 26
firmen aus dem iiber 530 Unterneh-
men bestehenden Portfolio betrof-
fen. Die BayBG rechnet fiir 2010 mit
einer gleich bleibenden Ausfallrate.
Ein Uberschuss soll erzielt werden,
nachdem im vergangenen Geschaft-

Statistik ab 2007 auf veranderter Datenbasis (Erfassung auch von Nichtmitgliedern)

jahr das Nettoergebnis aufgrund ho-
herer Belastungen bei zugleich weni-
ger Ertragen um 4 Mill. auf 5,2 Mill.
Euro eingebrochen war.

Hoffnung auf eine rasche Wieder-
belebung des Neugeschifts macht
sich Pauli nicht. ,Klar suchen wir
nach Neugeschift. Allerdings muss
man Kkonstatieren, dass derzeit die
Nachfrage nach Kapital in unserem
Segment gar nicht so immens grof}
ist.“ Flir 2010 erwartet die BayBG ei-
nen Riickgang des Neugeschifts auf
41 Mill. Euro, nachdem im Vorjahr
ein Minus von 6,2 Mill. auf 44,8
Mill. Euro verzeichnet wurde.

,Keine Kreditklemme“

Er vertrat die These, dass sich die
Unternehmen derzeit mit einem
,Vorwértsgang“ zurlickhielten, ob-
gleich sich der Mittelstand in der
Krise besser geschlagen habe als ge-
dacht. Eine Kreditklemme, wie viel-
fach befiirchtet, sieht er nicht. ,Das
Verhalten der Banken, das ich wahr-
nehme, ldsst darauf schlieen, dass
die sogenannte Kreditklemme als
Thema nur in den Medien stattfin-
det. De facto sehe ich im Moment
keine Kreditklemme.“

Im Portfolio der BayBG gebe es
einen Kandidaten fiir eine Borsen-
gang (Initial Public Offering, IPO).
Pauli schriankte jedoch ein: ,Das
Unternehmen befindet sich in einem
Dual-Track-Verfahren. Im Moment
ist ein Trade Sale wahrscheinlicher
als der IPO.“

Die 64 Mitarbeiter z&dhlende
BayBG mit Sitz in Miinchen ist sei-
nen Worten zufolge mit Eigenkapital
»gut“ aufgestellt. ,Damit konnen wir
ein gutes Stiick wachsen.“ Die Gesell-
schaft berichtete zuletzt iiber ein
Eigenkapital von 152 (i.V. 147) Mill.
Euro. Die BayBG umfasst 25 Gesell-
schafter. Die grof3ten drei sind die
LfA Forderbank Bayern (23,5 %), die
Unicredit Bank (HypoVereinsbank
mit 22%) und der Sparkassenver-
bund (Sparkassenverband Bayern
und BayernLB mit zusammen rund
20%).



