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Titelthema

Unternehmensfinanzierung

ZuU Unrecht gescholten

»Private Equity« in der Finanzkrise

UMAG » Sie sind Mitglied im »Board of
Directors« der »European Private Equity &
Venture Capital Association« (EVCA), des
europaischen Branchendachverbands. Was
bringt die Finanzkrise dem »Private Equi-
ty«-Geschéaft ? » Auf euro-
péischer Ebene macht man
sich Sorgen Uber die Wahr-
nehmung der Branche in
der Politik und in der Of-
fentlichkeit. Es gibt ja starke
Bestrebungen in der EU im
Hinblick auf mehr Kontrol-
le und mehr Transparenz,
wobei »Private Equity« und
»Hedge Fonds« gern in ei-
nen Topf geworfen werden.
Das geht aber nicht, da die
Probleme doch sehr unter-
schiedlich sind. Zudem ist
zwischen den »Large Buy-outs, die Gegen-
stand der Mediendebatte sind, und dem
»Small Cap«-Segment zu differenzieren, das
wenig Anlass zu Kritik bietet. So sieht es die
Branche jedenfalls. Geredet wird Uber grof3e
»Leverage«-Finanzierungen, bei denen die
Betriebe riesige Schulden aufnehmen und
spater Probleme haben. Das mag bei einzel-
nen Groftransaktionen so sein, aber 95 %
der Branche sind gar nicht angesprochen.

UMAG » Das heil3t, dass »Private Equity«
ungerechtfertigt in der Kritik steht? » Ja!

UMAG » Sind denn schon Auswirkungen
in der Branche zu sptiren ? » Noch nicht,
aber es gibt Arbeitspapiere, etwa den Ras-
mussen-Report des friheren danischen Mi-
nisterprasidenten, der jetzt sozialistischer
Abgeordneter im EU-Parlament ist. Wrde
das Papier umgesetzt, hétte die Branche er-
hebliche Beeintréchtigungen zu erwarten.
Davor furchtet man sich, aber die Diskus-
sion lauft momentan in diese Richtung.

UMAG » Gibt es auch positive Effekte der
Finanzkrise? Rechnen Sie mit mehr Beteili-
gungschancen im Mittelstand ? » Ja, sicher.
Aber hier muss man auch differenzieren.
Hoch »geleveragte« Fremdfinanzierungen
werden auf Sicht kaum mehr mdglich sein.
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Auch die Kaufpreise miissen erst runter, da-
mit wieder etwas lauft, weil Bankfinanzie-
rungen gar nicht mehr darstellbar sind. Da-
fur wird es im kleineren Sektor Chancen ge-
ben, wobei ich an Mezzanine-Finanzierun-
gen und Minderheitsbeteili-
gungen denke, um Mittel-
standlern zu helfen, ihre Ei-
genkapitalbasis in dieser un-
gewissen Zeit zu starken,
damit sie den Herausforde-
rungen gewachsen sind, die
aus den aktuellen Umsatz-
ruickgéngen resultieren. Zu-
dem wird sich bei »Secon-
dary Buy-outs« etwas tun,
wenn »Private Equity«-Ge-
sellschaften in der Not ihre
Portfolios auflésen mussen.
Und es wird sicher viele Re-
strukturierungsfélle geben. Die Frage ist im-
mer nur, ob man das machen soll und will.

UMAG » Ist Ihr Markt schon in Bewegung ?
» Nicht wirklich. Mittlere und grofRe Indu-
strieunternehmen wollen zwar strategische
Chancen wahrnehmen und das nicht ohne
Eigenkapitalstdrkung. Da haben wir Anfra-
gen fur klassische Wachstumsfinanzierun-
gen, bei denen Kredite oder Finanzierungen
aus dem »Cash Flow« nicht maglich oder
nicht gewollt sind. Das Geschéft bei Min-
derheitsbeteiligungen belebt sich auch, wah-
rend bei Unternehmernachfolgen und »Se-
condarys« gewartet wird, weil die Verkaufer
aktuell keine ordentlichen Preise bekamen.

UMAG » Wie sieht es mit Ihren laufenden
Beteiligungen aus ? Gibt es Ertragsproble-
me mit der Konsequenz, die Finanzierungs-
pléne zu revidieren ? » Nein, so nicht. Die
Auftragseingénge gingen zuletzt ja in allen
Branchen zurtick. Wir brauchen keine Um-
finanzierungen, da wir konservativ finanzie-
ren, also ohne hohe Verschuldungen. Den-
noch stehen alle Budgets auf dem Priifstand
und wir rechnen »Worst Case«-Varianten
durch, die annehmen, dass die Weltwirt-
schaft 2009 nicht auf die Spriinge kommt.
Das halten unsere Beteiligungen aber aus.
Nur die Gewinne sind dann halt moderater.

UMAG » Ist dieses Ertragsszenario noch
verkraftbar ? » Ja, wenn wir 2009 die Kurve
kriegen. WWenn es aber auch noch 2010 auf
dem schwachem Niveau bleibt wie jetzt im
vierten Quartal 2008, kriegen viele Unter-
nehmen gravierende Probleme, quer durch
die deutsche Volkswirtschaft und weltweit.

UMAG » Die »Private Equity«-Branche
ware auch getroffen ? » Nattrlich. Die Ren-
diten sinken. Die Investitionen aus den letz-
ten beiden Jahren bringen sicher nicht das,
was man sich versprochen hat. In der An-
fangsphase von Investitionen tut es richtig
weh, wenn es anders kommt als geplant.

UMAG » Wie sieht es derzeit mit Exits aus ?
» Es gibt noch Wege, die man gehen kann,
allerdings wirde ich zur Zeit bei Finanz-
investoren nur ungern anklopfen. Aber es
gibt sehr wohl Strategen und Branchen, in
denen es Sinn macht, Betriebe zu verkaufen.
Wir haben auch ein oder zwei im Portfolio,
bei denen wir den Verkaufsprozess gerade
starten, weil dies unabhangig von einer tem-
pordren Finanzkrise richtig ist. Da werden
strategische Kéaufer zugreifen. Insofern kann
man unverandert verntinftige Preise erzielen.

UMAG » Sie sind mit »Evergreen«-Fonds
bewusst auch langfristig engagiert. Welche
Managementziele sind Ihnen im Moment
am wichtigsten ? » Solide strategische Aus-
richtung und keine kurzfristigen Optimie-
rungen. Gefragt ist alles, was Unternehmen
langfristig auf die richtige Basis stellt. Zumal
wir an langfristigen Wertentwicklungen in-
teressiert sind. Die Geschaftsfihrer unserer
Beteiligungsunternehmen werden ja nicht
quartalsweise vergutet wie Vorstande bor-
sennotierter Firmen, sondern sie verdienen
als Mitgesellschafter erst, wenn ihr Betrieb
einen Wertzuwachs erfahrt. Diese langfristi-
ge Komponente hat tibrigens einen triftigen
Grund: Wir denken namlich genauso! M

Andreas Schober,
stellvertr. Vorsitzender des Vorstands
HANNOVER Finanz GmbH, Hannover

» Die Fragen stellte Dr. Reinhard Nenzel





