
sck – In der dreiköpfigen Ge-
schäftsführung der Bayerischen
Beteiligungsgesellschaft (BayBG)
ist Peter Pauli für die Region
Nordbayern und für Venture Capi-
tal zuständig. Für die BayBG ist er
seit zwölf Jahren in leitenden
Funktionen tätig, seit dreieinhalb
Jahren als Geschäftsführer. 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-
güterbranche, wo er es bis zum
Bereichsleiter brachte. Danach
folgte die auf den bayerischen
Mittelstand ausgerichtete BayBG.
Pauli ist verheiratet und hat zwei
Töchter.
 (Börsen-Zeitung, 15.6.2010)
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po Frankfurt – Die zunehmende
Verlagerung des Wachstums in
der weltweiten Automobilindus-
trie in boomende Schwellenländer
wie China wird besonders in
Europa zu einem weiteren Umbau
führen. Die Beratungsgesellschaft
Alix Partners verweist auf die deut-
lichen Überkapazitäten gepaart
mit oft hohem Verschuldungs-
grad. Liquiden Investoren böten
sich dadurch einmalige
Wachstumschancen.

Vor allem bei den finanziell ange-
schlagenen Zulieferunternehmen
rechnet Alix mit weiterer Konsolidie-
rung. Die Berater beziehen sich da-
bei auf die Ergebnisse einer Bench-
mark-Analyse „Automotive Review
2010“ von weltweit 330 Zulieferern
sowie 70 Auto- und Lkw-Herstel-
lern. Im Krisenjahr 2009 sei jeder
zweite europäische Zulieferer im fi-
nanziellen Risikobereich gewesen.
Nur 7 % der Branchenbetriebe könn-
ten als finanziell gesund bezeichnet
werden. Diese Unternehmen zählten
ebenso wie Finanzinvestoren als
mögliche Akteure einer künftigen
Neuordnung der Branche.

Zwar könnte sich für die schwä-
cheren Zulieferer die Lage in den
nächsten Jahren bei anziehender
Konjunktur leicht entspannen. Für ei-
nige Unternehmen könnte aber die
Luft mehr als knapp werden, zumal
die mit dem Wachstum verbunde-

nen Liquiditätsbelastungen aus stei-
gendem Working Capital und höhe-
ren Investitionen häufig unter-
schätzt würden. „Das Wachstum zu
meistern, ist oft deutlich kniffliger
als die Anpassung nach unten“, so
Thomas Sedran, Managing Director
bei Alix Partners.

In den zurückliegenden zweiein-
halb Jahren seien knapp 85 % der
M & A-Transaktionen in der Branche
auf angeschlagene und insolvente
Unternehmen entfallen, nur in weni-
gen Fällen sei eine wirtschaftlich ge-
sunde Firma übernommen worden.
„Gerade die starken und liquiden Zu-
lieferer können die Marktentwick-
lung nutzen, um die Konsolidierung
aktiv zu gestalten“, meint Vinzenz
Schwegmann von Alix Partners. Sel-
ten habe der Markt eine solche
Chance für Top-Zulieferer, Konkur-
renten vom Markt zu nehmen oder
über interessante Ergänzungen nach-
zudenken.

Der Konsolidierungsprozess in der
Automobilwirtschaft sei in Europa
überfällig. „In den USA ist der Au-
toindustrie ein insgesamt erfolgrei-
cher Turnaround gelungen“, so
Schwegmann. Die europäische Au-
toindustrie habe sich dagegen mit
der Abwrackprämie und kurzfristi-
ger Freisetzung von Liquidität über
die Krise gerettet, die strukturellen
Probleme aber nicht gelöst. „Eine
grundlegende Konsolidierung steht
in Europa noch aus“, so Schweg-
mann.

 Von Stefan Kroneck, München
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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 hö-
her sein wird als im vergangenen
Jahr. Der Markt erholt sich auf nied-
rigem Niveau“, sagte Peter Pauli, ei-
ner der drei Geschäftsführer der
BayBG, im Gespräch mit der Börsen-
Zeitung. Infolge der Finanz- und
Wirtschaftskrise schrumpfte 2009
das Investitionsvolumen von über 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
könnte. „Das ist wie das Schauen in
die Glaskugel.“ Vor drei Jahren
wurde mit 10,6 Mrd. Euro ein vorläu-
figer Rekordwert erreicht.

Für den privat organisierten Betei-
ligungsmarkt rechnet er damit, dass
der Konsolidierungsprozess sich fort-
setze, allerdings sei die „Dramatik
herausgenommen“. Pauli führte
dazu als Grund an, dass mit dem
Platzen der Dotcom-Blase vor neun
Jahren bereits größere Konsolidie-
rungsphasen stattgefunden hätten,
vor allem in den Jahren 2001 bis
2006. „Das Börsensegment Neuer
Markt ist längst 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 über 300 Mill. Euro als zweit-
größte Beteiligungsgesellschaft in
Deutschland mit Fokus auf ein Bun-
desland nach Baden-Württemberg
(330 Mill. Euro).

„Nicht allzu viele Spieler“

Geschäftsführer 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, öf-
fentliche Absicherungen zu nutzen,
weil wir einen Markt bedienen, für
den es nur ein begrenztes Angebot
an Beteiligungskapital gibt“, so
Pauli. Zusammenschlüsse mit ande-
ren sind für die BayBG zwar kein
Thema, dennoch zeigte sich der Ge-
schäftführer offen: „Das ist momen-
tan aufgrund der Rahmenbedingun-
gen nicht denkbar. Bei der Frage

nach dem Sinn könnte man durch-
aus darüber 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. Für Deutschland werde ge-
schätzt, dass etwa 5,3 Mrd. Euro im
Mittelstand steckten, die von 2011
an „zwingend fällig“ würden, weil
sie von Banken an den Kapitalmarkt
ausplatziert worden seien. „2012
und 2013 wird es dann mehr. Das
heißt, das Problem kommt mit voller
Wucht“, prognostizierte Pauli. „In
der Branche macht man sich nun Ge-
danken darüber, wie diese Summe
ersetzt werde soll.“

Die betroffenen Firmen ständen
nun vor zwei entscheidenden Fra-
gen: Erstens, ob ihre finanziellen
Ressourcen ausreichten, um die fäl-
lig werdenden Beträge zurückzuzah-
len. Zweitens, ob dieses Nachrangka-
pital (Mezzanine) mit Fremdkapital
(zum Beispiel Bankkredite) begli-
chen werden könne. Schließlich

sinke im letzteren Fall die Eigenkapi-
talquote, was sich wiederum negativ
auf die Bonität auswirke.

Kapitalbeteiligung als Hilfe

Nach seiner Einschätzung gibt es
rund 40 bis 45 Unternehmen im
Marktsegment der BayBG, die von
dem Problem betroffen sind. Pauli
bot Lösungen an: „Wenn ein Unter-
nehmen ein zukunftsfähiges Kon-
zept hat und unsere Investmentkrite-
rien erfüllt, sind wir bereit, dieses
Mezzanine-Produkt zu ersetzen. Wir
würden uns dann an der Firma betei-
ligen.“ Geld dazu käme aus zwei Fi-
nanzierungstöpfen mit einem Volu-
men von jeweils 50 Mill. Euro (Mit-
telstand I und II), an denen die
BayBG, die KfW und die LfA Förder-
bank Bayern investiert sind. „Diese
Töpfe haben wir gesondert aufge-
stellt, um uns mit größeren Volu-
mina – bis zu 5 Mill. Euro – an mittel-
ständischen Unternehmen beteili-
gen zu können.“

Derzeit ist die BayBG als Risikoka-
pitalgeber auch damit beschäftigt,
jene Firmen in ihrem Portfolio „stär-
ker“ zu „betreuen“, deren Ausfall-
wahrscheinlichkeit aufgrund der Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise gestie-
gen ist, wie es auf der zurückliegen-
den Jahrespressekonferenz Anfang
April hieß. „Je krisenbehafteter das
wirtschaftliche Umfeld ist, desto
mehr müssen wir auch in diese Ar-
beit reinstecken“, meinte Pauli. Die
Risikovorsorge werde im laufenden
Geschäftjahr 2010 (30. September)
dennoch „erheblich niedriger“ sein.
Er begründete dies damit, dass die
BayBG bereits im vorigen Jahr „sehr
konservativ“ vorgegangen sei. 2009
wuchs die Risikovorsorge um fast
die Hälfte auf 16,3 Mill. Euro, die
Ausfälle verdoppelten sich auf 14
Mill. Euro. Vom Letzteren waren 26
firmen aus dem über 530 Unterneh-
men bestehenden Portfolio betrof-
fen. Die BayBG rechnet für 2010 mit
einer gleich bleibenden Ausfallrate.
Ein Überschuss soll erzielt werden,
nachdem im vergangenen Geschäft-

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

Hoffnung auf eine rasche Wieder-
belebung des Neugeschäfts macht
sich Pauli nicht. „Klar suchen wir
nach Neugeschäft. Allerdings muss
man konstatieren, dass derzeit die
Nachfrage nach Kapital in unserem
Segment gar nicht so immens groß
ist.“ Für 2010 erwartet die BayBG ei-
nen Rückgang des Neugeschäfts 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
„Vorwärtsgang“ zurückhielten, ob-
gleich sich der Mittelstand in der
Krise besser geschlagen habe als ge-
dacht. Eine Kreditklemme, wie viel-
fach befürchtet, sieht er nicht. „Das
Verhalten der Banken, das ich wahr-
nehme, lässt darauf schließen, 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 für eine Börsen-
gang (Initial Public Offering, IPO).
Pauli schränkte jedoch ein: „Das
Unternehmen befindet sich in einem
Dual-Track-Verfahren. Im Moment
ist ein Trade Sale wahrscheinlicher
als der IPO.“

Die 64 Mitarbeiter zählende
BayBG mit Sitz in München ist sei-
nen Worten zufolge mit Eigenkapital
„gut“ aufgestellt. „Damit können wir
ein gutes Stück wachsen.“ Die Gesell-
schaft berichtete zuletzt über ein
Eigenkapital von 152 (i.V. 147) Mill.
Euro. Die BayBG umfasst 25 Gesell-
schafter. Die größten drei sind die
LfA Förderbank Bayern (23,5 %), die
Unicredit Bank (HypoVereinsbank
mit 22 %) und der Sparkassenver-
bund (Sparkassenverband Bayern
und BayernLB mit zusammen rund
20 %).

Alix erwartet Bereinigung
in der Autoindustrie

Derzeit beste Chancen für liquide Kaufinteressenten

 Von Annette Becker, Düsseldorf
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Rechtsstreitigkeiten, Aktienkurs auf
Talfahrt und neuerdings auch noch
Personalrochaden – so präsentiert
sich der Immobilienentwickler In-
city. Zur Schadensbegrenzung hat
der Aufsichtsrat ein Machtwort ge-
sprochen, sich vom Unternehmens-
gründer und Großaktionär André
Peto getrennt und damit den Scha-
den für die Mitaktionäre noch ver-
größert. Am Montag brach die Aktie
in der Spitze abermals um 25 % ein.
Seit dem Hoch im Februar 2010 hat
sich der Kurs somit halbiert.

Operativ, das beteuert Aufsichts-
ratschef Stefan Eishold, setze sich
die positive Entwicklung aber fort.
Zwar sollen die beschlossenen Maß-
nahmen laut Pressemitteilung „die
gegenwärtige Situation des Unter-
nehmens stabilisieren“, das aber sei
nur missverständlich formuliert, be-
schwichtigt Eishold in einer eilig ein-
berufenen Telefonkonferenz. Es
gebe keinen Anlass zu der Annahme,
dass sich die Gesellschaft 2010 nicht
plangemäß entwickle.

Aufgrund des rasanten Wachstums
soll die AG künftig die Holding für
die regionalen Immobilienentwick-
ler geben. Die Folge: Der Vorstand
wird verkleinert, das Kontrollgre-
mium mal eben verdoppelt. Mit ei-
ner Kapitalerhöhung unter Wahrung
des Bezugsrechts soll der finanzielle
Rahmen für weiteres Wachstum ge-
schaffen werden, und zwar sehr
kurzfristig. Zur Größenordnung der
Kapitalmaßnahme werden keine An-

gaben gemacht. Es gebe noch keinen
formalen Gremienbeschluss, bittet
Incity um Verständnis. Entscheidun-
gen, die keiner Zustimmung der Ak-
tionäre bedürfen, werden flott durch-
gezogen. Die Hauptversammlung
wird dagegen um sechs Wochen
nach hinten verschoben – vorgeblich
um angekündigte Maßnahmen be-
schlussreif vorzubereiten. Unklar-
heit herrscht auch darüber, wer sich
das Aktienpaket von Peto via Block-

kauf unter den Nagel riss. Immerhin
geht es um etwa 20% des Grundkapi-
tals. Zwar hatten sich die beiden Vor-
standsmitglieder Peto und Klaus Pro-
kop – der gibt bis auf Weiteres den
Alleinvorstand – im Dezember 2008
freiwillig auf eine Lock-up-Frist von
36 Monaten festgelegt, das aber
scheint Schnee von gestern zu sein.

Spekuliert wird bereits, dass sich
Jörg Richard Lemberg, dessen Dyva
Holding erst kürzlich einen Rechts-
streit mit Incity außergerichtlich bei-
legte, bei den Kölnern engagiert hat.
Ihm käme ein niedriger Aktienkurs
zweifelsohne entgegen, sollte er
eine Kontrollmehrheit anstreben. 

 Börsen-Zeitung, 15.6.2010
wb Frankfurt – Bei der Deutschen
Beteiligungs AG (DBAG) wächst
die Zuversicht. Dies zeigt nicht
nur die erste Transaktion seit lan-
gem, die jüngst eingegangen
wurde, das belegen auch die Aus-
sagen im Zwischenbericht. Derzeit
wird der Verkauf des Kraftwerks-
ausrüsters Clyde Bergemann eva-
luiert. Die Bewertung wird auf ei-
nen mittleren dreistelligen Millio-
nenbetrag geschätzt. Die Invest-
mentbank Greenhill ist manda-
tiert, Interessenten zu finden.

Clyde Bergemann, die zuletzt 470
Mill. Dollar umsetzte, stellt Kompo-
nenten für Kohlekraftwerke her. Der
DBAG gehören 17,8, ihrem Parallel-
fonds 45,1 %. Die Beteiligungen be-
stehen seit 2005.

Von Optimismus ist aber bei der
DBAG noch nicht die Rede. Die im
SDax enthaltene Private-Equity-Ge-
sellschaft verwies auf die Ereignisse
der vergangenen Wochen mit teil-
weise dramatischen Veränderungen
der Bewertungsverhältnisse an den
Aktienmärkten, aber auch wichtiger
Währungsrelationen, was erneut vor
Augen geführt habe, „dass wir noch
immer in einem sehr labilen Umfeld
agieren, in dem fundierte Prognosen
selbst auf kurze Sicht nur sehr einge-

schränkt möglich sind“, heißt es im
Zwischenbericht.

Das zweite Quartal 2009/2010
wurde mit einem Konzernergebnis
von 8,4 Mill. Euro abgeschlossen.
Der Überschuss nach dem ersten
Halbjahr beträgt 17,7 Mill. Euro.
Das Eigenkapital je Aktie kletterte
auf 19,23 Euro; dies entspreche ge-
genüber dem Stand zu Beginn des
Turnus und unter Berücksichtigung
der Ausschüttung von 1,00 Euro je
Aktie einem Anstieg um 7,2 %.

Eigenkapitalbedarf steigt

Auch die bessere Geschäftsent-
wicklung der meisten Portfoliofir-
men habe sich positiv ausgewirkt.
Ein wesentlicher Teil des Ergebnis-
ses geht auf die Kursentwicklung
von Homag zurück: Der Kurs von
13,43 Euro zum Stichtag führte im
Halbjahr zu einem positiven Beitrag
im Ergebnis von 13,1 Mill. Euro.

Die DBAG arbeite an weiteren
„vielversprechenden Beteiligungs-
möglichkeiten“, sagt Vorstandsspre-
cher Wilken von Hodenberg. Gerade
im Mittelstand bestehe nach dem all-
mählichen Abflauen der Krise erheb-
licher Eigenkapitalbedarf. Die DBAG
reagiere darauf mit einer Verbreite-
rung ihres Produktangebots. Ange-
kündigt ist, künftig auch Mittel für

Wachstumskapital-Beteiligungen an-
zubieten. Dafür stellt die DBAG aus
ihrer Bilanz zunächst 100 Mill. Euro
zur Verfügung. Institutionelle Inves-
toren sollen für einen Parallelfonds
mindestens weitere 100 Mill. Euro
zusagen. Ursprünglich war von ins-
gesamt bis 300 Mill. Euro die Rede.

Mit flüssigen Mitteln von 149,9
Mill. Euro verfügt die DBAG über
Handlungsspielraum für sich bie-
tende Investitionsgelegenheiten. Die
hohe Position flüssiger Mittel ver-
wässere allerdings auch die Wert-
und Ertragssteigerungspotenziale
des Portfolios in den nächsten Quar-
talen, räumt von Hodenberg ein.

Rätselraten um Incity
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wb Frankfurt – Cablevision, der
fünftgrößte Kabelnetzbetreiber in
den USA, hat das Rennen um den Ri-
valen Bresnan Communications ge-
macht. Verkäufer Providence Equity
Partners, die Ende März Kabel
Deutschland an die Börse in Frank-
furt geführt hatte, streicht 1,37 Mrd.
Dollar ein. Zugleich kündigt Cablevi-
sion ein Aktienrückkaufprogramm
über 500 Mill. Dollar an. Cablevision
kauft Bresnan über ein Vehikel, das
400 Mill. Dollar erhält und sich mit
1 Mrd. Dollar verschulden soll. Sie
setzte sich gegen die Finanzinvesto-
ren TPG und BC Partners sowie Sud-
denlink und Ascent durch, heißt es.
An Ascent ist John Malone, der hier-
zulande Unitymedia erworben hat,
mit 30 % beteiligt. Providence hatte
die Schweizer Credit Suisse und
UBS mandatiert. Cablevision baut
auf Citi sowie BoA-Merrill Lynch
und Guggenheim. Der Übernahme-
preis entspricht dem 8,3-Fachen des
operativen Ergebnisses (Ebitda).

DBAG
Konzernzahlen nach IFRS

1. Halbjahr
in Mill. Euro 2009/10 2008/09
Buchwert Beteiligungen  102 108
Zahl Beteiligungen 18 21
Ebit 20,6 – 13,4
Nettoergebnis 17,7 12,4
Bilanzgewinn 56,7 11,4
Eigenkapital 263 227
Eigenkapital
je Aktie (Euro) 19,23 16,59
 Börsen-Zeitung
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wb Frankfurt – Die Beteiligungsge-
sellschaft Renova des russischen In-
vestors Viktor Vekselberg hat nach
der finanziellen Restrukturierung so-
wie weiteren Aktienzukäufen ihren
Anteil am Schweizer Mischkonzern
OC Oerlikon auf 46,11 % ausgebaut.
Einer Mitteilung zufolge wurde ein
Aktienblock von der österrei-
chischen Victory Industriebeteili-
gung erworben. „Renova ist über-
zeugt von den Zukunftsaussichten
von OC Oerlikon und hat die der Ge-
sellschaft zu Beginn der Restruktu-
rierung gemachte Zusage voll er-
füllt“, lässt sich Vekselberg zitieren.

Oerlikon hat dank der in mehre-
ren Schritten durchgeführten Finanz-
transaktion die Schulden deutlich
verringert. Die Verschuldung wurde
um 1 Mrd. sfr gesenkt. Die freien Ak-
tionäre hatten ihre Bezugsrechte für
die neuen Aktien fast vollständig aus-
geübt. Noch einmal fast gleich viele
neue Aktien zeichnete Renova. Plat-
ziert wurde zu 3,72 sfr je Aktie.
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wb Frankfurt – Der Windparkprojek-
tierer PNE Wind aus Cuxhaven hat
seine zur Wachstumsfinanzierung
angekündigte Mittelaufstockung ab-
geschlossen. Es wurde eine Kapital-
erhöhung aus genehmigtem Kapital
zum Bezugspreis von je 2,00 Euro
platziert. Zudem wurde eine Wan-
delanleihe angeboten, die im Volu-
men von 26 Mill. Euro gezeichnet
wurde. Aufgrund der vollständig
platzierten Kapitalerhöhung und der
weitgehend platzierten Wandelan-
leihe fließen der Gesellschaft brutto
28,5 Mill. Euro zu. Das Grundkapital
steigt auf 45,77 Mill. Euro.

Die von den bestehenden Aktionä-
ren nicht gezeichneten Anteile wur-
den der Luxempart S.A. offeriert. Im
Zuge der Kapitalerhöhung über-
nahm dieser Finanzinvestor knapp
930 000 neue Aktien. Daneben wur-
den Teilschuldverschreibungen der
Wandelanleihe über 16,9 Mill. Euro
von der Luxemburger Beteiligungs-
gesellschaft gezeichnet. Somit be-
läuft sich das gesamte Investitionsvo-
lumen der Luxempart auf 18,7 Mill.
Euro oder 72 % des Gesamtvolu-
mens. Die Transaktion wurde von
Close Brothers Seydler Bank beglei-
tet.

Aktuell hat kein Aktionär mehr als
3 % der Stimmrechte, mit Luxem-
part. Im Endeffekt wird Luxempart
etwa 15 % an PNE halten.

Incity geht es allem

Anschein nach um den

Umbau der

Aktionärsstruktur.

Peter Pauli

Gespräch mit Peter Pauli, BayBG

„Der Markt erholt sich auf niedrigem Niveau“
Ablösung von Mezzanine-Kapital ist für Beteiligungsfirmen Nagelprobe – Lösung für Finanzierungslücke

Providence streicht
1,4 Mrd. Dollar ein

DBAG macht Beteiligungschancen aus
150 Mill. Euro in der Kasse – Trennung von Tochter Clyde Bergemann erwogen

Vekselberg stockt
bei Oerlikon auf

PNE Wind schließt
Kapitalerhöhung ab
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