Mezzanine

» Wir kénnen auch in diesem schwierigen
Wirtschaftsumfeld sehr aktiv sein*

Interview mit Giinther Henrich, BayBG, und
Guy Selbherr, MBG Baden-Wiirttemberg

In Deutschland gibt es 15 nach Bundesldndern gegliederte
Mittelstdandische Beteiligungsgesellschaften (MBGen). Sie
investieren vor allem in Form typisch stiller Beteiligungen
schwerpunktmdfSig in etablierte Mittelstdindler. Im Inter-
view sprechen die Geschdftsfiihrer Giinther Henrich, BayBG
Bayerische Beteiligungsgesellschaft, und Guy Selbherr, MBG
Baden-Wiirttemberg, liber die Effekte von Konjunkturein-
bruch und Finanzkrise auf die MBGen-Finanzierung in
Deutschland, den Mezzanine-Markt sowie den weiteren
Ausblick fiir das laufende Jahr.

Unternehmeredition: Herr Henrich, wie hat sich das
Mittelstandsgeschéaft der MBGen in Deutschland 2008
entwickelt?

Henrich: Im vergangenen Jahr verlief unser Geschaft sta-
bil, bis im Herbst die Auswirkungen der Finanz- und Wirt-
schaftskrise zu einer deutlichen Trendwende fiihrten.
Wiahrend die Nachfrage nach Investitionsfinanzierungen
schlagartig abgenommen hatte, ist der Bedarf an generel-
len Eigenkapitalverstarkungen, sprich: Liquiditatshilfen,
sprunghaft gestiegen. Zwar ist die Zahl der Transaktionen
der MBGen in Deutschland von 600 im Jahr 2007 auf 500
im Jahr 2008 zuriickgegangen und das Volumen von 180
Mio. Euro auf 155 Mio. Euro gesunken. Doch der Riickgang
resultiert nicht aus einer geringeren Nachfrage von den
Unternehmen, sondern aus rechtlichen Einschrankungen
im Zusammenhang mit EU-Beihilfevorschriften. Dadurch
konnten potenzielle Transaktionen nur in geringerer Hoéhe
oder gar nicht durchgefiihrt werden. Gliicklicherweise hat
sich dieses Problem zu Jahresbeginn etwas entscharft,
da die EU aufgrund der Wirtschaftskrise die Regelungen
gelockert hat.

ZU DEN PERSONEN: GUNTHER HENRICH UND
GuY SELBHERR

Giinther Henrich (guenther.henrich@baybg.de) ist Ge-
schéftsfithrer der BayBG Bayerische Beteiligungsgesell-
schaft, Guy Selbherr (guy.selbherr@buergschaftsbank.
de) Geschaftsfithrer der MBG Baden-Wiirttemberg.
Giinther Henrich leitet aufderdem die Arbeitsgruppe
der MBGen im BVK. www.baybg.de, www.mbg.de
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Unternehmeredition: Herr Selbherr, wie haben sich die
Schwierigkeiten in Wirtschaft und Finanzmarkt bisher auf
die bestehenden Beteiligungen der MBGen ausgewirkt?
Rechnen Sie mit steigenden Ausfallen?

Selbherr: Wir sind bei den Branchen sehr breit aufgestellt
und damit auch in Sektoren vertreten, die gravierend von
der Krise betroffen sind, wie etwa die Automobilbranche
oder der Maschinenbau. Demzufolge hat sich in unseren
Portfolios die Zahl der Problemfalle erh6ht, die intensiver
betreut werden miissen. Wir helfen etwa bei Gesprachen
mit Banken, beim Entwickeln von Restrukturierungs-
Konzepten etc. Aktuell konnen wir noch keinen starken
Anstieg bei den Insolvenzen feststellen. Die Krise frisst
sich erst langsam durch die gesamte Wirtschaft und die
Wertschopfungsketten. 2008 lag die Zahl der Ausfalle in
den Portfolios aller MBGen zwischen 3 und 4% des Be-
standes, ein historisch niedriger Wert. Fiir dieses Jahr
rechnen wir mit einer Zunahme der Ausfalle, der aller-
dings nicht dramatisch ausfallen wird.

Unternehmeredition: Zahlreiche Beteiligungsgesellschaf-
ten haben seit Ausbruch der Finanzkrise ihr Neugeschaft
eingeschrankt. Wie sieht es bei den MBGen mit weiteren
Investitionen aus?

Henrich: Staatliche Manahmen wie das Konjunkturpa-
ket Il haben die Moglichkeiten der MBGen verbessert,
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auf die Krise zu reagieren. Wir haben es jetzt erwartungs-
gemaf} bei Neuanfragen mit Unternehmen zu tun, die
eine schlechtere Bonitat gegeniiber 2008 aufweisen.
Um diese Firmen dennoch finanzieren zu konnen, haben
sich Bund und Land bereit erklart, die Risikoentlastung,
die sie den MBGen standardméaf3ig im Rahmen der ty-
pisch stillen Beteiligung geben, um 10 Prozentpunkte
aufzustocken. Das heif3t, wir konnen auch in diesem
schwierigen Wirtschaftsumfeld sehr aktiv sein. Aufder-
dem ist der Verwendungszweck unserer Beteiligungen
beachtlich erweitert worden. Er umfasst nun neben der
Unterstiitzung von Investitionen auch die stark nachge-
fragte Liquiditatsverstarkung. Insofern konnen wir jetzt
besser auf die Krise reagieren als in der Vergangenheit.
Aber fiir einen flaichendeckenden Einsatz reichen unsere
Mittel nicht aus.

Unternehmeredition: Welche Voraussetzungen miissen
Unternehmen erfiillen, um gerade in den aktuell schwie-
rigen Zeiten eine Finanzierung zu erhalten? Welche Vor-
teile bieten stille Beteiligungen?

Selbherr: Auch in Krisenzeiten gibt es Unternehmen,
deren Geschéaftsmodell gut funktioniert oder die sich in
einer Nische bewegen, die vom aktuellen Konjunkturein-
bruch nicht beeintrachtigt ist. Bei Unternehmen, die von
der Wirtschaftskrise unmittelbar betroffen sind, miissen
wir von der Uberlebensfihigkeit und dem nachhaltigen
Erfolg tiberzeugt sein. Wesentliche Kriterien sind ein
akzeptiertes Fortfiihrungskonzept und angemessene Bei-
trage von Gesellschaftern und Banken. Natiirlich miissen
auch das Management und das Umfeld grundsatzlich in-
takt sein. Wir stellen wirtschaftliches Eigenkapital zur
Verfiigung, das sich auch positiv auf das Rating der Ban-
ken auswirkt. Stille Beteiligungen sind so gestrickt, dass
der Unternehmer Herr im Haus bleibt und keine Anteile
abgeben muss. Durch ihre Verlustabdeckungsfunktion
erweitern sie insgesamt den Kreditspielraum des Unter-
nehmens. Die MBGen sind in jedem Bundesland vertreten
und aufgrund langjahriger Erfahrung mit den Sorgen und
Noten des Mittelstandes vertraut. Sie schlief3en die Liicke
im kleinteiligen Eigenkapitalgeschéft, das fiir grof3ere
Beteiligungsgesellschaften nicht von Interesse ist.
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Stille Beteiligungen sind das Hauptfinanzierungsmittel mittelstandischer
Beteiligungsgesellschaften in Deutschland.

Unternehmeredition: Nach einer mehrjahrigen Boom-
phase ist der Markt fiir Mezzanine 2007/2008 eingebro-
chen, betroffen waren vor allem die Standard-Mezzanine-
Programme der Banken. Wie schatzen Sie den aktuellen
Markt fiir Mezzanine ein?

Henrich: Der Markt fiir Standard-Mezzanine ist seit 2008
eindeutig zusammengebrochen. Genussschein-Platzie-
rungen am Kapitalmarkt sind wahrscheinlich auf lange
Sicht nicht mehr moéglich. Das Individual-Mezzanine, ins-
besondere stille Beteiligungen, die speziell und zielgenau
auf die Belange der einzelnen Unternehmen zugeschnit-
ten sind, bilden das Mittel der Wahl. Wenn die ersten
Standard-Programme ab 2010 auslaufen, dann werden
viele Unternehmen infolge der Krise nicht in der Lage
sein, das Kapital aus eigener Kraft zuriickzuzahlen. Sie
werden auf externe Eigenkapitalfinanzierungen ange-
wiesen sein. Das ist ein weites Feld, auf dem auch die
MBGen aktiv sein werden. Haufig wird verkannt, dass die
Gesprache tiber diese Ablosungen von Standard-Mezza-
nine nicht erst bei der Falligkeit 2010 oder 2011 anlaufen,
sondern schon heute. Wir haben bereits jetzt erste Betei-
ligungen abgeschlossen.

Unternehmeredition: Wie ist [hr Ausblick fiir den weiteren
Jahresverlauf 2009?

Selbherr: Wir rechnen damit, Transaktionen mindestens
in Vorjahreshohe realisieren zu konnen, wahrscheinlich
auch dariiber hinaus. Schwierige Engagements werden
zunehmen, wir sehen uns dafiir aber gut geriistet. Natiir-
lich wird die Ertragslage bei allen MBGen etwas riicklaufig
sein. Aber im Gegensatz zu einer Reihe anderer Private
Equity-Gesellschaften sind wir weder strukturell noch bei
der Refinanzierung in irgendeiner Weise gefahrdet. Wir
fihlen uns gut aufgestellt, unser oberstes Ziel ist es, dem
Mittelstand auch in dieser schwierigen Zeit ein verlassli-
cher Partner zu sein.

Unternehmeredition: Herr Henrich, Herr Selbherr, vielen
Dank fiir das Gesprach!

Das Interview fithrte Markus Hofelich.
hofelich@unternehmeredition.de
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