FINANZIEREN IM MITTELSTAND

Eine Beilage der Stiddeutschen Zeitung

as ganze Jahr iiber immer ge-
nau 23 Grad, das wiire wunder-
bar*, sinniert Thomas Rubahn.
Der Beteiligungsmanager
weiB, dass das Wetter fiir die Nachfrage
nach Brot, Britchen und Gebiick eine
wichtige Rolle spielt: ,Wenn es eine Hit-
zewelle gibt, machen ien weni-

satz seit der Ubernahme um 19 Prozent
steigern, 150 Arbeitspliitze schaffen und
im zuriickliegenden Jahr die Akquisiti-
on von elf Filialen aus den liquiden Mit-
teln finanzieren.

Die Dahlewitzer Landbiickerei ist ein
typischer Fall fiir die bodenstiindige Ar-

ger Umsatz. Bei eisiger Kiilte, Frost und
Regen wird ebenfalls weniger gekauft.*
Als Partner der Frankfurter Private

beit Private Equity-Gesell-
schaften. In Deutschland gibt es etwa
ein Dutzend Finanzinvestoren wie Stead-
fast, die Fonds mit einem bis

cateo-Geschiiftsfithrer Peter Leder-
mann und Sebastian Wieser im Jahr
2007 die mittelstindische Beteiligungs-
gesellschaft BayBG als stillen Gesell-
schafter auf. ,So konnten wir einen wei-
teren Liquidititsbedarf von einer Milli-
on Euro decken*, sagt Peter Ledermann
und erkliirt die Vorteile der gewiihlten Fi-
nanzierungsform: ,Wenn das Unterneh-
men nicht verkauft wird, funktioniert
die stille il wie ein 1

Equity-G Capital
ist Rubahn fiir das Investment in die Dah-
lewitzer Landbiickerei GmbH verant-
wortlich.

Die Biickereikette mit 125 Filialen
und mehr als 650 Mitarbeitern gehort zu
den Mnrktmhrern im Grofiraum Berlin.

974 entst

dreistelligen Millionenvolu-
men in den Mittelstand investicren. Das
Fondsvolumen wird iiblicherweise auf et~
wa zehn Unternehmen verteilt, sodass
bis zu 50 Millionen Euro pro Investment
zur Verfiigung stchen. Neben dem Eigen-
knpiu\l aus ihren Fonds nutzen die Betei-

1 sie als Be-

trieb in der DDR, spiiter wurde sie mehr-
heitlich von der Familie Thoben fiber-
nommen. Anfang 2005 entschloss sich
Hans Thoben, seinen Anteil aus Alters-
griinden an die Mitgesellschafter, die Fa-
milie Konrad, zu verkaufen. Diese hielt
bereits einen Minderheitsanteil von 26
Prozent an der Dahlewitzer Landbiicke-
rei und war zu einer Komplettiibernah-
me bereit. Angesichts eines Umsatzes
von etwa 30 Millionen E|rx_m und einer

Kredite, um die
Ubernah

Darlehen. Wenn es zu einem Exit
kommt, erhiilt die BayBG Anteile am Un-
ternchmen.“ Diese Wandlung erfolge
aber zu einer hoheren Unternehmensbe-
wertung, als sie uns eine Venture Capi-
tal-Gesellschaft heute im Rahmen einer
weiteren Finanzierungsrunde zugebil-
ligt hllte, sagt Ledermann.

eines Unter u fi-
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nanzieren. So kénnen sie pro Unt, h.

Mezzanine-Finanz
Hier kénnte es
zu Ausfdllen kommen

ierungen:

men insgesamt einen Kaufpreis in einer

Bandbreite von etwa 20 bls 250 MllllD—
nen Euro Um

ein iges Darle-

Du Brotviclfalt in Deutschland ist mit mehr als 300
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en, die eine

ders beliebt: Das Mischbrot. Auch
aus Eigen- und Fremdknpital dantzllen, erleben eine Renaissance.

hl.-n oder G
den Bed:
Mischform aus Eigen— und Fremdkapi-
tal darstellen, erleben im aktuellen wirt-
schaftlichen Umfeld eine Renaissance.
So beobachtet Jérg Blumentritt, Ge-
schiiftsfithrer der WGZ Initiativkapital
GmbH mit Sitzin Miinster, reges Interes-
se aus der Unternehmerlandschaft: ,Ban-
ken verhal'.en sich bei der Kreditvergabe

speziell auf

en T hmen zu

P

die U tung
jedoch die finanziellen Méglichkeiten
der Familie. Sven Konrad, heute Ge-
schiiftsfiihrer der Dahlewitzer Landbii-
ckerei, wandte sich an seine Hausbank,
die Deutsche Bank. Im Rahmen einer

ist der Aufwand fiir privatwir lich

1] restriktiver. Standardisierte
sind

organisierte Buyout-Hiuser meist zu
hoch, fiir gréBere Konzerne reicht die
Schlagkraft nicht.

Auch wenn es nicht darum geht, ein

Ausschreibung stellte deren
tochter den Kontakt zu Steadfast Capb
tal her. Konrad erinnert sich: ,Nach eini-

gen Gespriichen haben wir uns fiir Stead-
hst entschieden. Wir hatten das Vertrau-
en, dass wir die Geschiiftspolitik weiter
bestimmen kénnen und das Unternch-
men in seiner Form erhalten bleibt.“ Mit-
te September 2005 kam es zur Vertrags-
unlerschﬁﬂ., seitdem arbeitet man Hand
in Hand. Steadfast-Manager Thomas Ru-
bahn zeigt sich m)t der Beteiligung zu-
frieden, denUm-

lich zu iiberneh-
men, sondern Kapital fiir das weitere
Wachstum einzuwerben, bietet Private
Equity mehrere Optionen. Der Internet-
marktplatz Mercateo, der heute mit cir-
ca 100 Mitarbeitern einen Umsatz im

reich erwirtschaftet, setzte 2004 zu-
niichst auf Venture Capital, um den Ge-
schiiftsausbau voranzutreiben. Um kurz
vor dem Erreichen der Gewinnschwelle
nicht weitere Anteile am Unternehmen
zu miissen, nahmen die Mer-

Im etablierten Mittelstand tétige Finanzinvestoren mit Sitz in Deutschland

vom Markt verschwunden.* Individuelle
Lsungen wie zum Beispiel stille Beteili-
gungen stellten nun aber in vielen Fillen
eine sinnvolle Alternative dar. Standar-
disierte Mezzanine-Programme, damit
meint Blumentritt Initiativen wie Preps
und Heat, die von 2004 bis 2007 mehrere
Milliarden Euro an hunderte mittelstin-
dische Unternehmen zu Zinssiitzen zwi-
schen sechs und neun Prozent ausreich-
ten. Diese Darlehen wurden verbrieft
und am Kapitalmarkt platziert. 2011 ste-
hen die ersten Riickzahlungen an - sollte
sich die Wirtschaftslage bis dahin nicht
grundlegend bessern, diirfte es zu zahl-
reichen Ausfiillen kommen.

nDie Anleger haben erkannt, dass die
Konditionen standardisierter Mezzani-
ne-Programme den Risiken nicht ge-
recht werden. Heute liegt der Renditean-
spruch fiir mezzanine Finanzierungsfor-
men wieder bei zwélf Prozent und
mehr*, sagt Arno Fuchs, Geschiiftsfiih-
rer der Finanzierungsberatung FCF Fox
Corpornte hmnce GmbH, ﬂbcr das zu-

. Er riit

be'.mlfencn Unternehmern: Kummem
Sie sich frithzeitig um dieses’ Thcmu‘ Fir-
‘men, die zum Jahresende 2009 nicht bele-
gen konnen, dass sie die Refinanzierung
2011 fiilliger Mezzanine-Darlehen hinbe-
kommen, werden gcmil! des neuen Bi-

kein

Managementgeselischaft Website

Arcadia Betedigungen Bensel Tiefenbacher & Co. GmbH Euro i

BWK GmbH UBG Umsatz mehr als 15 Mio. Euro v bk, de

capiton AG Umsatz 50 bis 500 Mio. Euro ‘voww.capiton.de

Deutsche Beteligugs AG Umsatz 50 bis 500 Mio. Euo

DZ Equity Partner GmbH Beteiigung ab 2,5 Mio. Euro ‘veww dzep.de

ECM Equity Captal Management GmbH Umsatz 25 bis 500 Mio. Euro Ve ecm-pe.de
GmbH Umsatz 20 bis 400 Mio. Euro v halder.eu

Hannover Finanz GmbH Umsatz mehr als 20 Mio. Ewo www.hannoverfinanz.de

Nord Holding UBG mbH Umsatz 25 bis 500 Mio. Euro v nordholding.de

Odewakd & Compagnie Geselischaftfir Betefigungen mbH Umsatz 50 bis 600 Mio. Euro Vi ocie.de

‘Steadfast Capital GmbH bis 150 Mio. Euro

WGZ Initiativkapital Umsatz mehr als 20 Mio. Ewo g

Die Tabelle entha nur bundeswel 1itige Geselschatien. Quedle: eigene Recherche

Diese Formen gibt es

Mehrheitliche Ubernahmen eines Unternehmens oder einfach neues Kapital

Buyout: Als Buyout wird die mel'n.rhcltl\~
che Ubernahme cines Unternel

Zunahme von Privatisierungen. Schlicﬂ—
lich sind viele an der Borse

Testat mehr bekom-
men.

- so0 funktioniert es

tum einer Untcmehmensgruppc steht bei
der g im Vorder-

durch einen Fi
Zuniichst zahlt der Private Equity-
Fonds, der das Unternehmen kauft, in ei-
neextrazu diesem Zwm.k gcgﬂlndele Ak-
ein.
Je nach Ausgestaltung der Transaktion
wird dieses mit Fremdkapital ergiinzt.
Nach dem Kauf wird die Akquixil(unsge-

mit dem Unter-

im gegenwiirtigen Markt-
u.mfeld deutlich giinstiger zu haben als
nicht-notierte Gesellschaften. Buyouts
stellen das in der 8ffentlichen Diskussi-
on umstrittenste Segment im Private
Equity-Bereich dar, obwohl die mehr-
heitliche, teilweise kreditfinanzierte
Ubernahme eines Unternchmens etwas

nehmen hmol. Das

vllig A sisl
Im G st Kiiu-

des neuen Portfoliounternchmens erhiilt
iiblicherweise einen signifikanten Min-
der fiir

fern triigt im Fnlle eines Buyouts das
iibernommene Unternchmen die Fremd-
und die damit verbunde-

enz zwischen Finanzinvestor und Ge-
schiiftsleitung sorgen soll.

Ein Buyout kann sinnvoll sein, wenn
damit ein Nachfolgeproblem geldst wer-
den kann, ein groferer Konzern eine Ein-
heit abspalten méchte oder um mithilfe
der Expertise des Finanzinvestors ein Sa-
mtrrungl-knn/.cpt zu enlwickc]n und um-
zusetzen.

nen Risiken selbst. Wenn der Finanzin-
vestor den Eigenkapitalanteil beim Kauf
zu niedrig gewiihlt hat oder dem Unter-
nehmen zu hohe Ausschiittungen auf-
zwiingt, kann ein vor der Ubernahme ge-
sundes Unternchmen schnell zum Sanie-
rungsfall werden.

Nicht ein Ei-

Ak-
tienkurse erwarten Expcrten zudem eine

gentiimerwechsel, sondern das Wachs-

grund: Private Eqmty—Gesellnchnflen
stollen Eigenkapital bereit, um einen
Wettbewerber zu akquiricmn, das Filial-
netz auszubauen oder ins Ausland zu ex-
pandieren.

Im Zuge einer Minderheitsbeteiligung
flieBen dem Unternchmen frische Mittel
zu, ohne dass die Eigentiimer das Heft
aus der Hand goben. Ein Finanzinvestor
ist dabei zwar immer ein Partner auf
Zeit, die Beteiligungsdauer knnn ye nxch
Partner aber
te erreichen. So war belxplclswemc Hnn-
noer anm von 1980 bis 2002 an der

als

gmlluhnlw! beteiligt.

Mezzanine-Kapital: Genussscheine,
Wandel- und Optionsanleihen, stille Be-
teiligungen, nuchmnglgﬁ Darlehen: Der

Kapital be-
schreibt stnh!ormcn aus Elgnn- und
Fremdkapital. Deren Laufzeit und Vergii-
tung werden im Voraus vereinbart, letzte-
re setzt sich meist aus einem festen Zins-
satz und einer ergebnisabhiingigen Kom-
ponente zusammen. Bestimmte Sicher-
heiten werden tiblicherweise nicht gefor-
dert, eine Mezzanine-Finanzierung setzt
jedoch normalerweise das Durchlaufen
cines Ratingprozesses voraus. AuBerdem
miissen Unternchmen im Vergleich zum
Bankdarlehen deutlich hthere Kosten ak-
zeptieren.

Eine Ausnahme stellte standardisier-
tes Mezzanine-Kapital dar, das auch als
wProgramm-Mezzanine* bezeichnet wur-
de. Im Rahmen dieser Angebote boten ver-
schiedene Intermedidire zwischen 2004
und 2007 nachrangige Darlehen zu Zins-
siitzen zwischen sechs und neun Prozent
an und verbrieften diese am Kapital-
markt. Heute lassen sich zu diesen Kondi-
tionen keine Kiufer fiir die Wertpapiere
mehr finden, weshalb derart giinstige Fi-
nanzierungen im wahrsten Sinne des
Wortes zum Auslaufmodell geworden
sind. Andreas Uhde

Member of @UniCredit Growp
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