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Dividenden durch Schulden

Rekapitalisierung bringt schnelle Rendite — aber die Kreditqualitat leidet

Von Maria Bissinger

n den vergangenen drei Jahren

haben Private-Equity-Eigner immer

héaufiger hohe Dividendenzahlun-

gen erklart, die nicht aus den

laufenden Ertragen, sondern Cber
zusétzliche Verschuldung in Form von
Anleihen oder Bankkrediten finanziert
wurden - ein Vorgang, der in der Branche
als Rekapitalisierung bezeichnet wird. Die
zusétzlichen Schulden wirken sich zwar
negativ auf die Bonitédt der betroffenen
Unternehmen aus. Aber dennoch haben
die Fremdkapitalmarkte diese Transaktio-
nen begruflit. Denn aufgrund anhaltend
niedriger Renditen stieg die Nachfrage
von Fremdkapitalinvestoren nach Papie-
ren mit niedrigerem Rating, daftr aber
hdheren Kupons stetig an.

Wie aber laBt sich das Vorgehen der
Private-Equity-Investoren erkléren? Vor
allem konnten sie auf der Eigenkapitalsei-
te nicht mehr auf die Ausstiegsstrategie
Borsengang vertrauen, weil es in den
Jahren 2002 und 2003 sehr wenige Bérsen-
gédnge gab. Mit anderen Worten: Die
Eigenkapitalmarkte zeigten sich nicht auf-
nahmeféhig. Obwohl sich dies seit Ende
vergangenen Jahres wieder etwas veran-
dert hat, bleibt die Rekapitalisierung mit
dem Ziel der Dividendenentnahme weiter-
hin eine attraktive Option fur Private-Equi-
ty-Investoren. Unternehmen, bei denen
Dividenden-Rekapitalisierungen ver-
gleichsweise haufig vorkommen, weisen
im allgemeinen niedrige Investitionsauf-
wendungen und hohe, stabile Cash-flows
auf. Die GroRe der Unternehmen spielt
dabei kaum eine Rolle.

Bisher war die Zahl der tatséchlichen
Zahlungsausfélle bei solchen Transaktio-
nen mit 6 Prozent zwar gering. Dennoch
ist erkennbar, dal viele betroffene Unter-
nehmen unter der Schuldenlast dchzen,
die ihre Bonitat erodiert hat. Dies erhoht
die Anfalligkeit gegentber Zinsanderun-

INTERVIEW

gen und verringert die Widerstandskraft,
falls unerwartete Geschaftsrisiken auftau-
chen. Endféllige Transaktionsstrukturen,
deren Zinsen nicht unterjahrig bedient
werden, fahren zwangslaufig zu einer
Erhéhung der Gesamtverschuldung und
bergen besondere Gefahren. Ohne sorgfél-
tiges Finanzmanagement konnen solche
Verbindlichkeiten gravierende Folgen ha-
ben — ndmlich dann, wenn Tilgung nebst
aufgelaufenen Zinsen letztlich refinanziert
oder aus erwirtschafteten Cash-flows be-
dient werden mussen.

Die Ratings zahlreicher
Unternehmen muften als
Folge einer Rekapitalisierung
herabgestuft werden.

Es ist noch zu frih, sich ein umfassen-
des Bild vom mdglichen Umfang kunfti-
ger Liquiditatsengpésse zu machen, denn
viele dieser Transaktionen sind noch recht
jung, und die Auswirkungen der Dividen-
den-Rekapitalisierungen koénnen sich erst
noch einstellen. Standard & Poor’s geht
jedoch von einer steigenden Gefahr aus.
So mufiten die Ratings zahlreicher Unter-
nehmen als Folge einer Rekapitalisierung
herabgestuft werden, worin sich das erhoh-
te Ausfallrisiko widerspiegelt. Zum Ver-
gleich: Das Ausfallrisiko eines mit ,,BBB*
gerateten Emittenten liegt bei etwa zwei
bis drei Prozent, wahrend solche mit
einem Rating in der BB-Kategorie Uber
einen Funf-Jahres-Zeitraum hinweg ein
Ausfallrisiko von Uber zehn Prozent auf-
weisen.

Bevorzugt werden Rekapitalisierungen
Uber Bankkredite finanziert. Nach Recher-
chen von Standard & Poor’s Leveraged
Commentary&Data (S&P LCD) wurden
zu diesem Zweck im ersten Halbjahr
dieses Jahres 63 Bankkredite mit einem

Volumen von 24 Milliarden Dollar einge-
setzt, wahrend lediglich ein Volumen von
insgesamt 1,3 Milliarden Dollar Giber Anlei-
heemissionen finanziert wurde.

Die Banken profitieren von den Trans-
aktionsgebiihren, halten die Risiken je-
doch nicht notwendigerweise in ihren
Blchern. In Europa wird etwa die Halfte
dieser Kredite an institutionelle Investoren
weiterverduBert. Der Rest verbleibt bei
Banken, wobei auch hier eine Weiterplazie-
rung unter den Banken Ublich ist. Daher
geht Standard & Poor’s davon aus, dal
selbst bei massiven Ausféallen solcher
Kredite die Bankenlandschaft nicht so
stark beeintréchtigt wuirde, wie es noch
vor Jahren der Fall gewesen ware, als
solche Syndizierungen noch nicht an der
Tagesordnung waren.

Die Ausfallquoten erscheinen bislang
niedrig. Laut S&P LCD gab es zwischen
1995 und 2003 bei den 52 durch institutio-
nelle Kredite finanzierten Rekapitalisierun-
gen eine Ausfallrate von sechs Prozent
oder drei Transaktionen. Im \ergleich
dazu waren bei 18 der 158 LBO-Transaktio-
nen mit institutionellen Tranchen im glei-
chen Zeitraum Zahlungsstérungen zu ver-
zeichnen, was einer Ausfallquote von elf
Prozent entspricht.

AbschlieRend soll darauf hingewiesen
werden, daf3 neben einer Reihe von Nega-
tivbeispielen, bei denen Rekapitalisierun-
gen letztlich zu Problemen fihrten, sich
andererseits auch zahlreiche Transaktio-
nen als lohnend fir alle Beteiligten erwie-
sen haben. Bei einem starken Geschaftspro-
fil und gunstigem Marktumfeld kann eine
Rekapitalisierung mit Dividendenaus-
schittung durchaus ein erfolgreicher Bau-
stein in der Rickzugsstrategie der priva-
ten Geldgeber sein. Wichtig ist aber, dafl3
der Investor sich dann auch des erhdhten
Risikos in einem Umfeld steigender Zin-
sen und adverser Marktbedingungen be-
wuBt ist, um rechtzeitig reagieren zu
kénnen.

,,Noch vor kurzem unmoglich*

Christian Harreiner Uber Aussichtsrader in China als Anlagemaoglichkeit

Immobilienfonds einmal
anders — das gilt fur das
Beteiligungskonzept ,,Glo-
bal View*. Anleger wer-
den hierbei Miteigentu-
mer an Aussichtsradern,
die an touristisch attrakti-
ven Standorten weltweit aufgestellt wer-
den. Der erste Standort Peking steht
bereits fest: Dort soll sich punktlich zu
den Olympischen Sommerspielen 2008
das ,,Great Beijing Wheel*“ drehen. Erfah-
rung hat der Projektentwickler zuvor
unter anderem mit dem Aussichtsrad
»Singapore Flyer* gesammelt, dessen Bau
2005 begonnen wurde. Initiator des Glo-
bal-View-Fonds ist Delbriick Bethmann
Maffei, die zur niederlandischen ABN
AMRO gehort. Wir sprachen mit Christi-
an Harreiner, Geschaftsfuhrer von Del-
brick Bethmann Maffei Fonds Invest
(DBM Fonds Invest), Uber die Hintergrin-
de des Konzepts.

Schon heute haben deutsche Anleger unzahli-
ge Mdoglichkeiten, um in geschlossene Immobi-
lienfonds weltweit zu investieren. Warum
sollten sie sich jetzt auch noch an einem
Aussichtsradprojekt in China beteiligen?
Viele Kunden haben den Blick immer nur
in eine Richtung gelenkt: die Niederlan-
de, die Vereinigten Staaten, Kanada -
kurz: nach Westen. Doch dort, wo wirk-
lich die Kugel rollt, namlich in Asien, gab
es bis vor kurzem so gut wie keine
Investitionsmaoglichkeiten in geschlosse-
ne Immobilienfonds. Das hat sich erst mit
dem Singapore Flyer geandert.

Ist so etwas vor allem flir denjenigen gedacht,
der schon alles hat?

Man sollte bei diesem Investment an die
Streuung des Vermdgens denken. Sicher-
lich lassen sich die Risiken auch durch
Investitionen in Polen oder Australien
streuen. Nur: Die Mérkte dort bieten eine
ahnliche Rendite wie in Deutschland.
MuR man dafiir unbedingt in Australien
investieren? Wer im Ausland anlegt, will
doch vor allem auch, dal} die Rendite
stimmt.

Wie offen sind Anleger fir Immobilieninvesti-
tionen im Fernen Osten?

Bei unserem ersten Fonds in Singapur
haben uns die Interessenten geradezu
Uberrannt. Wir waren zwar optimistisch —
wurden aber vom Erfolg dennoch uber-
rascht. Und nun merken wir, wie sehr das
Thema China die Menschen beschaftigt.
Viele Anleger horen von Global View und
fragen, wann das Produkt kommt, weil
sie dabeisein mdchten.

Klingt beinahe so, als kdnnte man alles
verkaufen, wenn man ,,China“ draufschreibt.
So einfach ist es sicher nicht, auch wenn
bei geschlossenen Fonds die Investment-
story eine wesentliche Rolle spielt. Emo-
tionen sind dabei &hnlich wichtig fur die
Anleger wie das wirtschaftliche Kalkul.
Beispiel Singapur: Die Vorstellung vieler
Kunden von Singapur als dem saubersten
Land der Welt hat dem Fonds-Verkauf
sicher nicht geschadet. Beide Kriterien,
die emotionale Zugkraft und der wirt-
schaftliche Ertrag, missen auch bei Pro-
dukten aus China erfllt sein. Wichtig
sind — neben allen Emotionen — auch die
Partner des Projektes.

Spielt fur Kunden eigentlich auch eine Rolle,
welches politische System in dem Land
herrscht, in dem sie anlegen?

In der Regel spielt fur Investoren die
Vermaogensstreuung eine grof3e Rolle — ist
eine neue Anlage eine gute Ergdnzung
fur das Portfolio? AuBerdem wollen
Anleger in ein Land mit Zukunft investie-
ren. Dazu gehdrt eine gewisse politische
Stabilitat. Das kann so aussehen wie etwa
in Osteuropa, wo gerne in die Lander
investiert wird, die nun zur EU gehoren.
China wiederum bietet politische Perspek-
tiven, weil sich das Land gedffnet hat.
Noch vor wenigen Jahren ware es unmaog-
lich gewesen, in ein Projekt dieser Art in
China zu investieren.

Schon allein aufgrund mangelnder Rechtssi-
cherheit?

Rechtssicherheit ist wichtig, auch fur
Investments in China. Aber wo gibt es

eine absolute steuerliche und rechtliche
Sicherheit? Denken Sie an Deutschland,
hier werden neuerdings sogar Steuerge-
setze ruckwirkend gedndert. Oder an
Italien, hier sind die Freibetrdge gestri-
chen worden.

Was hat Sie an China Uberzeugt?

Vor allem die unglaubliche Dynamik, die
man dort vom ersten Augenblick an
spurt. Die Wirtschaft boomt, und die
Gesellschaft wandelt sich rasant. Es ist
kaum zu glauben, wie sich das Stadtbild
von Peking veréandert, welcher Verkehr
dort herrscht, welche Geschéfte es inzwi-
schen gibt. China — das ist Zukunft.

Wo sollen sich auBer in Peking noch Aus-
sichtsréder drehen?

Ein weiterer Standort soll Tsingtao sein,
die ehemalige deutsche Kolonie. Dort
werden die Segelregatten wahrend der
Olympischen Spiele stattfinden. Tsingtao
ist das Saint Tropez von China, dorthin
fahren auch viele Japaner und Koreaner,
um Kurzurlaub zu machen. Das dritte
Objekt wird hochstwahrscheinlich in Du-
bai stehen, das vierte moglicherweise in
Berlin.

Ein solcher Fonds ist sicher nicht als
Basisinvestment gedacht — an welche Klientel
richtet er sich?

Es handelt sich um ein unternehmeri-
sches Investment, die Mindestanlagesum-
me wird bei 10 000 Euro liegen. Wer 10,
12 oder 15 Prozent Rendite nach Steuern
erwartet, mu auch bereit sein, hohere
Risiken einzugehen. Aber passieren kann
auch hier etwas. Ein Beispiel ist der
scheinbar risikodrmere Markt Niederlan-
de: Vor funf Jahren war es ,,in“, dort in
Immobilien zu investieren. Wer aber
heute dort ein Objekt verkaufen will, tut
sich schwer. Jeder Investor sollte immer
nur einen Teil seines Vermdgens in
unternehmerische Beteiligungen anlegen
— egal, ob sie in Asien oder Europa
stehen.

Das Gespréach fiihrte Alexander Schneider.

Chance fur klamme Kommunen

OPP-Gesetz 6ffnet Public Private Partnerships fur privates Eigenkapital

Von A. Haak, P. Hellich und E. v. Beauvais

ublic Private Partnerships, kurz
P PPPs, sind fur die offentliche Hand

eine Alternative zur konventionel-
len Beschaffung durch den Staat oder der
vollstdndigen Privatisierung. Sie bieten
sich beispielsweise an bei der Sanierung
oder dem Neubau von Schulen und
Hochschulen, Autobahnen, Justizvollzugs-
anstalten, Verwaltungsgebauden, Kranken-
hausern oder Verkehrseinrichtungen.

Fur privates Beteiligungskapital (Pri-
vate Equity) bieten PPPs damit zusétzliche
Investitionsziele — und das in einem hart
umkampften Markt fur grofRvolumige Pro-
jekte, die ihren Renditeerwartungen ent-
sprechen. Der Anlagebedarf der Private-
Equity-Hauser trifft oft die Bedurfnisse
gerade solcher Kommunen, die sich we-
gen ihrer schlechten Haushaltslage nicht
mehr Uber Kommunalkredite finanzieren
kénnen, und bietet ihnen so teilweise die
einzige Mdoglichkeit, Infrastrukturprojekte
zu finanzieren und rasch umzusetzen. Vor
allem in Grof3britannien zeigt sich, dal}
diese Kombination aus PPP und Private
Equity funktioniert.

Der deutsche Gesetzgeber hat inzwi-
schen reagiert und mit dem OPP-Gesetz
weitere Mdglichkeiten privater Finanzie-
rung durch Eigenkapitalbeteiligungen ge-
schaffen. Als Arten privater Finanzierung
kommen Eigen- und Fremdkapital sowie
das — zwischen (unbesichertem) Eigenkapi-
tal und (i.d.R. besichertem) Fremdkapital
stehende — Mezzanine-Kapital in Betracht.

So erweitert das OPP-Gesetz die Anla-
gemdoglichkeiten offener Immobilienfonds
und verstarkt damit das Potential privater
Investitionen im PPP-Bereich. Danach dir-
fen offene Immobilienfonds jetzt auch
NieRbrauchsrechte an Grundstiicken der
offentlichen Hand erwerben. Vorerst aller-
dings nur bis zu zehn Prozent des Wertes
des Sondervermdgens. Zum Schutz der
Anleger ist die Beteiligung auch nur in der
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sogenannten Betreiberphase mdglich, also
nach Erstellung des Infrastrukturprojekts
oder nach dessen Sanierung. Nach altem
Recht konnten solche Fonds nur in Immo-
bilien investieren, an denen sie Eigentum
oder Erbbaurechte begriinden konnten.
Dadurch waren Gemeinden benachteiligt,
denen es durch ihre Gemeindeordnungen
verboten ist, Geb&ude an Private zu
verduflern oder mit Erbbaurechten zu
belasten.

Fur Private-Equity-Investoren kann ins-
besondere auch die Beteiligung an PPPs
im oOffentlichen Dienstleistungsbereich at-
traktiv sein. So zeigen Kooperationen
zwischen Private-Equity-Investoren und
ehemals kommunalen Unternehmen im
offentlichen Personennahverkehr, daR

Public Private Partnerships

Public Private Partnerships (PPPs) eta-
blieren sich zunehmend als innovatives
Instrument zur Verwirklichung von
Infrastrukturprojekten bei angespann-
ter Haushaltssituation von Bund, Lan-
dern und Gemeinden. Allein im offentli-
chen Hochbau sollen nach Schatzungen
der Bauindustrie bis Ende des Jahr-
zehnts Projekte in einer Grolenord-
nung von 6 Milliarden Euro im Rahmen
von PPPs realisiert werden konnen.
Aber auch in anderen Bereichen ist eine
Zunahme von PPPs zu erwarten. Das
neue ,,Gesetz zur Beschleunigung der
Umsetzung von Offentlich Privaten
Partnerschaften®, kurz: ,,OPP-Gesetz*,
hat eine Reihe von Rechtsunsicherhei-
ten beseitigt. Vor allem hat es auch die
Mdoglichkeiten der privaten Finanzie-
rung von PPPs durch Eigenkapitalbetei-
ligung erweitert und damit den Markt
far Private-Equity-Investoren und ande-
re private Kapitalgeber, die sich Uber
PPPs an der Erfullung offentlicher
Aufgaben beteiligen, weiter gedffnet.

Die fihrende Spezialbank fur

Immobilien und Staatsfinanzierung

Best Commercial Bank — Global.
Und es gibt noch viel unerschlossenes Terrain.*

*Mars: Oberflache 144 Mio. km?2, durchschnittl.
Temperatur =63 °C, Marsjahr: 687 Tage.

PPP-Modelle sowohl fur die offentliche
Hand als auch fur den Finanzinvestor
rentabel sein kénnen.

Bei der Entscheidung fur PPPs bleibt es
aber dabei, daB die &ffentliche Hand
haushaltsrechtlich verpflichtet ist, Effi-
zienzvorteile bei Beschaffung und Betrieb
zu gewahrleisten. Die private Kapitalbe-
reitstellung gerat dabei in den Zielkon-
flikt, daB ihre Finanzierungskosten nomi-
nal regelméaRig hoher ausfallen als bei der
klassischen Finanzierung der offentlichen
Hand durch Kommunalkredite. Dennoch
kann die private Finanzierung vorteilhaft
sein. Denn neben der reinen Bereitstellung
von Liquiditdt gehort zu ihr auch die
unternehmerische Begleitung durch den
Kapitalgeber in allen PPP-Phasen, der
durch streng betriebswirtschaftliches Han-
deln Kostenvorteile erzielen kann.

Dazu muB der private Investor -
soweit Kommunal- oder Landesrecht dies
zulassen — im gesellschaftsrechtlichen In-
nenverhdltnis allerdings die Entschei-
dungshoheit im Tagesgeschéaft haben. Dies
verlangt vom kommunalen Mitgesellschaf-
ter in der Praxis einige Anpassung, ist er
doch an seine bisherige Mehrheit und an
das auch nach Umstellung des kommuna-
len Rechnungswesens auf die Doppik
noch immer anzutreffende kameralistische
Denken nach dem Haushaltsprinzip ge-
wohnt. Kostenvorteile konnen schlief3lich
auch deshalb entstehen, weil die einzelnen
PPP-Phasen mit einer fortlaufenden finan-
ziellen Prifung (,,Financial Due Dili-
gence®) durch den Investor einhergehen,
die den Kommunen zuvor fremd war.

Es zeichnet sich ab, dall Eigenkapitalbe-
teiligungen durch das OPP-Gesetz zuneh-
men und sich als alternative Finanzie-
rungsform von PPPs etablieren. Gelingt es,
vor allem die verbliebenen vergabe-, steu-
er- und haushaltsrechtlichen Unsicherhei-
ten zu beseitigen, konnten sich PPPs
sodann auch fur die Refinanzierung tber
den Kapitalmarkt als geeignet erweisen.
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