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Private
Equity

Eine interessante Alternative

fir Unternehmen und Anleger

ontag morgen, 9:00

Uhr, Termin mit einem

mittelstindischen Un-

ternehmer. Bereits vor
knapp einer Woche hatten wir seine
personliche Finanzdiagnose in einem
gemeinsam Gesprich ausgewertet.
Schon zuvor hatten wir uns auch iiber
seine Erfahrungen als Mittelstinder
und die Entwicklung seines Unterneh-
mens unterhalten. Herr Martin (Name
gedndert) ist geschiftsfithrender Gesell-
schafter einer Kommanditgesellschaft
mit einem Jahresumsatz in Hohe von
40 Mio. € und ca. 6o Mitarbeiten. Er
fithrt das Produktionsunternehmen
aus dem Bereich der »Old Economyz¢
in zweiter Generation, die Geschifte
laufen — angesichts der aktuellen wirt-
schaftlichen Lage — zufriedenstellend,
auch weil das Unternehmen in der
Vergangenheit eine etablierte Marke-
position im internationalen Umfeld er-
reicht und verteidigt hat.

® Nun steht das Mittelstandsunter-
nehmen durch neue Produkte und
innovative Verfahren vor einem wei-
teren Wachstumsschritt. Doch dieser
Schritt muss nicht nur organisatorisch
und personell gut vorbereitet werden,

auch die Finanzierung ist sicherzustel-
len — zu vertretbaren Konditionen und
unter Beachtung der Méglichkeiten
zur Bereitstellung von Sicherheiten.
Herr Martin berichtete mir von seinen
Gesprichen mit seiner Hausbank und
Vertretern anderer Banken und davon,
dass >Basel II« den Umgang zwischen
ihm und den Banken nicht erleichtern
wiirde. Das war die betriebliche Sicht
unseres Gespriches und die Position
von Herrn Martin mit all ihren person-
lichen Einstellungen, Erfahrungen und
Befiirchtungen konnte ich gut nach-
vollziehen.

® Gleichzeitig saf§ mir aber auch der
»privatec Herr Martin gegeniiber. Zu-
sammen mit seiner Frau und den zwei
schulpflichtigen Kindern besafl er ein
selbstgenutztes Eigenheim, Kapitalle-
bensversicherungen zur Altersvorsorge,
Anteile an einem Schifffonds und ein
Portfolio aus mehreren Aktientiteln
sowie Aktien- und Rentenfonds. Ins-
besondere seine Engagements in Aktien
und Aktienfonds hatten in Anbetracht
der Bérsenentwicklung in den letzten
drei Jahren deutlich gelitten. Wie ein
Blick auf die Vermdgensbilanz zeigte,
hatte er bisher seine Altersvorsorge ins-
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Die Bereitstellung von Eigenkapital fur mittelstandische Unter-

nehmen durch private Investoren stellt fir beide Seiten eine sinnvolle Ergéanzung

ihres Handlungsrahmens dar: Die Realisierung unternehmerischer Ziele setzt eine

solide Eigenkapitaldecke voraus, und erst durch eigenkapitaldahnliches Beteiligungs-

kapital kommt das Potenzial des Unternehmens voll zur Entfaltung. Der Investor

hat die Maglichkeit, mit Private Equity sein Portfolio bérsenunabhangig um eine

weiteres Anlageprodukt zu erweitern. Erfahrungen aus der Strategischen Finanz-

planung unterstreichen die Notwendigkeit, beide Seiten zusammen zu fihren.

gesamt sehr stark auf sein Unterneh-
men ausgerichtet.

B Heute nun prisentierte ich ihm
einen Entwurf fiir seine neue Finanz-
strategie. Dazu gehorte auch ein Private
Equity-Fonds. Eine einmalige Investi-
tion in einen solchen Fonds kann fiir
die Umsetzung wachstumsorientierter
Ziele als Teil der Strategie sehr sinnvoll
sein, zumal in solchen Fillen von nicht
(borsen-)kursbestimmten Anlagen die
Nutzung des sog. Cost average-Effekes
naturgemif$ entfillt. Die Borsenunab-
hingigkeit der Anlageform sorgt zudem
dafiir, dass Kursverluste nicht entstehen
koénnen — eine nicht nur fiir den durch
den Crash verunsicherten Anleger
wichtige emotionale Angelegenheit.

B Bei dem Investitionskonzept des
Private Equity legen die Anleger ihr
Geld zusammen und stellen es unter
anderem in Form von stillen Beteili-
gungen bereits etablierten mittelstidn-
dischen Unternehmen zur Wachstums-
finanzierung zur Verfiigung. Dadurch
wird — anders als bei Finanzierungen
tiber Wagniskapital (englisch: Venture
Capital) — das mit der Aufbaufinan-
zierung neuer Unternehmungen oder

mit Sanierungsfillen verbundene Ri-
siko vermieden und das Ausfallrisiko
minimiert. Die sorgfiltige Auswahl
und laufende Uberwachung der Be-
teiligungsunternehmen und damit die
Diversifizierung (Streuung) des Beteili-
gungsportfolios obliegt erfahrenen Ex-
perten, so dass die Anleger selbst bei
kleineren Zeichnungssummen ein pro-
fessionelles Management erhalten, wie
es sonst nur institutionellen und Grof3-
anlegern zur Verfiigung steht.

B Doch wie funktioniert Private Equity
(PE) fur den Anleger im Detail? Herr
Martin beteiligt sich nach den Bera-
tungsgesprichen an einer Fondsgesell-
schaft in der Rechtsform einer Kom-
manditgesellschaft als Kommanditist.
Dazu erklirt er seinen Beitritt zu der
Gesellschaft und leistet seine Kapi-
taleinlage in Hohe des in der Beitrittser-
klirung benannten Zeichnungsbetrages.
Der PE-Fonds beteiligt sich seinerseits
an bereits etablierten mittelstindischen
Unternehmen, um deren Wachstum zu
finanzieren. Der Fonds strebt dabei kei-
nen Einfluss auf die unternehmerische
Fithrung der Beteiligungsunternehmen
an und wird sich selbst auch nicht aktiv
an deren Geschiftsfithrung beteiligen.
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® Die Haftung der stillen Beteiligung
ist auf die Hohe der Einlage beschrinkt.
Die stille Beteiligung ist daher an den
Gewinnen der Beteiligungsunterneh-
men, nicht jedoch an etwaigen Verlus-
ten beteiligt. Fiir die stille Beteiligung
erhilt der PE-Fonds einen Anteil am
Gewinn der Unternehmen, der vor Ein-
gehen der Beteiligung individuell und
vertraglich fest vereinbart wird. Die
Vereinbarung eines Min-

destgewinns ist meist ob- 252

ligatorisch und fliefft dem
Fonds in Form von meist
monatlichen Vorabzahlun-
gen in verabredeter Hohe zu.
Nach Ablauf des Geschifts- 19
jahres des jeweiligen Beteili-
gungsunternehmens erfolgt 8o
die Abrechnung des variab-
len Anteils nach dessen Er-
gebnis, die Auszahlung des
zusitzlichen Gewinnanteils
an den Fonds erfolgt dann 4
zum vereinbarten Zeitpunke.
Dariiber hinaus wird vor 20

dem Eingehen der stillen

Beteiligung gegebenenfalls 0
ein Wertzuwachsausgleich
vereinbart, der dem Fonds

zum Ende der jeweiligen
Beteiligung zufliefft. Somit
partizipiert der Fonds an den Wertstei-
gerungen der Unternehmen infolge der
Wachstumsausrichtung in der Finan-
zierung,

® Als Gesellschafter an der Fondsge-
sellschaft erhilt der Anleger — in Ab-
hingigkeit von der Geschiftslage und
der Liquidititssituation — eine monat-
liche Vorabgewinnausschiittung, die
jahrlichen Ausschiittungen abziiglich
der bereits unterjihrig ausgezahlten
Vorabausschiittungen sowie die Wert-
zuwachsausgleiche zum Ende seiner Be-
teiligung. Der Investor partizipiert so
unmittelbar an den Gewinnen der stil-
len Beteiligungen der Fondsgesellschaft
und hat dadurch grofle Renditechan-
cen, die — je nach Ausrichtung des
Fonds — gut im zweistelligen Bereich
liegen konnen. Wer in einen Private
Equity-Fonds anlegt, partizipiert also
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wie ein Unternehmer am Erfolg oder
Misserfolg solcher Gesellschaften. Ein
Anleger wie Herr Martin sollte daher
grundsitzlich nur den Teil seines liqui-
den Vermdgens in Private Equity inves-
tieren, mit dem er bewusst ein solches
Risiko eingehen und dessen Verlust er
bei unerwartet negativer Entwicklung
hinnehmen kénnte. Uber die mittel-
bare Beteiligung an mehreren Unter-

Fremdkapital

Eigenkapital (inkl. Rtckstellungen)

USA Niederlande Spanien Frankreich

Eigenkapitalquote im internationalen Vergleich:
Deutschland ist das Schlusslicht

beratung handelt. Des weiteren ist dar-
auf hinzuweisen, dass ein Engagement
in Private Equity grundsarzlich langfris-
tigen Charakter hat, da eine Kiindigung
innerhalb der Laufzeit regelmifig nicht
moglich ist. Insofern sollte der Anle-
ger — wie im Strategieentwurf fiir Herrn
Martin geschehen — nur den Teil sei-
nes Vermogens in einen PE-Fonds in-
vestieren, den er in keinem Falle kurz-
fristig benotigt. Der
Aufbau seiner priva-
ten Altersvorsorge, die
nun unabhingiger ist
von der Entwicklung
seines Unternehmens,
und der Wunsch nach
einer optimierten Ge-
staltung seines Anla-
gevermdgens, verbun-
den mit dem Ziel einer
hoheren Rendite, kann
tiber diese Anlageform
jedoch gut realisiert
werden.

® Doch warum ist Pri-
vate Equity fiir Herrn
Deutschland Martin auch als Unter-
nehmer so interessant?

Die Antwort — zumin-

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft, Kéln

nehmen findet jedoch — wie bei einem
klassischen Investmentfonds — die ge-
wiinschte Risikostreuung statt. Zur
weiteren Risikominimierung ist darii-
ber hinaus i.d.R. vorgesehen, stets an
Unternehmen aus verschiedenen Bran-
chen beteiligt zu sein.

® Der Private Equity — Markt weist dar-
iiber hinaus Charakteristiken auf, die
ihn deutlich von entwickelten Kapital-
mirkten wie 6ffentlichen Bérsen un-
terscheiden. Aufgrund der fehlenden
Bérsennotierung und mit ihr einher-
gehender Publikationspflichten han-
delt es sich hier um einen hochgradig
intransparenten Markt, der eine deut-
liche Asymmetrie in der Information
zwischen Investor und Unternehmen
aufweisen kann. Dies gilt insbesondere
dann, wenn es sich um eine reine Eigen-
kapitalinvestition ohne Management-

dest in Kiirze — schon
vorweg: Weil er mit der Bereitstellung
von Beteiligungskapital eine sinnvolle
Alternative fiir seine Expansionsfinan-
zierung erhilt.
Doch dazu im Detail: Herrn Martin
und seinen Mitarbeitern fehlt es nicht
an guten Ideen fir neue Produkte,
dariiber hinaus ist sein Unternehmen
dabei, innovative Verfahren einzuset-
zen. Die Erschliefung neuer Mirkte
bzw. Marktsegmente und die Realisie-
rung zusitzlicher Wachstumspotenzi-
ale kennzeichnen die kiinftige Entwick-
lung seiner geschiftlichen Aktivititen.
Dabei fehlt es schlicht und einfach am
Kapital, um die vorhandenen Konzepte
umsetzen zu konnen. Bisher hatte Herr
Martin dazu neben der sog. Innenfi-
nanzierung durch die Thesaurierung
(Einbehalt und keine Ausschiittung)
der Unternehmensgewinne sehr stark
auf die Fremdfinanzierung durch seine

TEAM



Bank gesetzt. Die Anforderungen fiir
die — ganz allgemein gesagt — immer
noch iibliche Darlehensfinanzierung
sind jedoch hoch und zum Teil gestie-
gen.

® Ohne (zusitzliche) Sicherheiten sind
Kredite nicht oder nur zu ungiinstige-
ren Konditionen erhiltlich. Allein die-
ser Sachverhalt stellt fiir viele Unterneh-
men ein echtes Investitionshemmnis
dar. Und bedingt durch die tatsichlich
oder vermeintlich erhéhten Eigenka-
pitalanforderungen in
Folge der verschirften
Kreditregeln nach dem
Abkommen von >Basel
II« wird sich nach all-
gemeiner Einschitzung
diese Situation in Zu-
kunft noch verschir-
fen. Gerade mittelstin-
dische Unternehmen
in Deutschland mit
ihren im internationa-
len Vergleich geringen
bis unzureichenden Ei-
genkapitalquoten wird
der Zugang zur Darle-
hensfinanzierung erheblich erschwert
werden. Die Finanzierungskosten wer-
den fiir den deutschen Mittelstand
aufgrund der vermeintlich schlechte-
ren Ratings steigen oder die Unterneh-
men werden ihre Fremdkapitalrahmen
nicht ausweiten konnen. Eine Reihe
von Marktbeobachtern schlief§t sogar
nicht aus, dass einige Kreditinstitute
ihre Mittelstandfinanzierung deutlich
reduzieren werden. Auch dies wiirde
tendenziell zu einer Verknappung des
Angebots von Fremdkapitalfazilititen
und abnehmendem Wettbewerb sowie
letztlich zu einer Verteuerung der Fi-
nanzierung iiber Fremdkapital fithren.
Die mittelstindischen Unternehmen
werden sich daher zunehmend um al-
ternative Finanzierungsinstrumente be-
miihen miissen.

® Eine solche Alternative ist die Bereit-
stellung von Kapital privater Investo-
ren, die bei Nachweis entsprechender
(Ertrags-)Chancen bereit sind, einem
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Finanzierungsmotiv

Wachstumsfinanzierung

Produktentwicklung Early Stage

Hauptziel.
Konzept und Grindung ~ Nicht borsennotierte Unt
® Nach einer erfolgreichen

Private Equity Markteinfiihrung treten

Unternehmen Eigenkapital oder eigen-
kapitaldhnliche Mittel zur Verfiigung
zu stellen: Damit investieren diese An-
leger nicht wie Banken in Sicherheiten,
sondern in die Chancen des Unterneh-
mens.

Dabei ist die Situation des Unterneh-
mens von Herrn Martin sicherlich eine
andere als die von vielen »jungen« Un-
ternehmen. Letztere sind nicht nur hin-
sichtlich ihrer Insolvenzanfilligkeit an-
ders zu beurteilen, wie ein Blick in die
Statistik zeigt: Die Mehrzahl der neu

Eigentumswechsel/ pre-IPO
Vorbereitung Bérsengang

Start-Up|

Venture Capital

gegriindeten Unternehmen iiberleben
nicht die ersten sieben Jahre. Eine diffe-
renzierte Betrachtung ist daher notwen-
dig. Bei der Finanzierung durch private
Investoren wird deshalb iiblicherweise
nach Entwicklungsphasen der Unter-
nehmen unterschieden.

® Wihrend das >klassische« Risikokapi-
tal (Venture Capital) die ersten Aufbau-
phasen (:Seed« und Start-up<) sowie die
frithe Wachstumsphase (Early Stage
bis zum Erreichen der Gewinnschwelle
(sog. Break-even-point) abdeckt, wird
mit Private Equity Kapital fiir die rei-
fere Wachstumsphase und die Reife-
phase (-Later Stageq) des Unternehmens
zur Verfiigung gestellt.

In der frithesten Phase einer Unterneh-
mung (:Seed() wird Kapital zur Ent-
wicklung eines Unternehmenskon-
zeptes, eines Prototyps und/oder zur
Erstellung von Marktanalysen, in der
nachfolgenden Start-up-Phase werden
Mittel zur Finanzierung der eigentli-

Buy-Out

Expansion .

chen Unternehmensgriindung, der
Produktentwicklung und erster Mar-
ketingaufwendungen bereitgestellt. Die
geschiftlichen Aktivitdten hier sind in
ihrer Zielerreichung durch ein hohes
Mafd an Unsicherheit geprigt, das To-
talverlustrisiko fiir den Investor ist in
diesen Phasen somit sehr hoch. Dieses
unternehmerische Risiko nimmt in der
nachfolgenden Phase des Early Stage ab:
Das Produkt bzw. die Dienstleistung hat
bereits eine gewisse Marktakzeptanz er-
reicht. Der weitere Aufbau der Produk-

tion (Ausweitung der Pro-

der Distribution (Vertriebs-
netz) sowie erhohte Marke-
tinganstrengungen dienen
der Marktdurchdringung

satzsteigerung und dem Er-
reichen der Gewinnzone als

die Unternehmen in die

Investitionsphasen nach der Stufe der Unternehmensentwicklung ~ Expansionsphase mit ihren

deutlich héheren Umsit-
zen ein. Dank des hohen Umsatz- und
Ergebniswachstums ist das Unterneh-
men, das nun Wachstumskapital be-
ndtigt, ein interessantes Investitions-
objekt. In Erginzung dazu — und im
Gegensatz zur klassischen Kreditfinan-
zierung — kann das Unternehmen von
der angebotenen Managementunter-
stlitzung des Fonds oder eingeschalte-
ter Beratungsunternehmen zusitzlich
profitieren. In der anschlieSenden Rei-
fephase (-Later Stageq) gilt das Unter-
nehmen — wie das von Herrn Martin
— am Marke als etabliert, verfigt tiber
ein stabiles und erfahrenes Team von
Fihrungskriften und Mitarbeitern, das
die Rentabilitit und die finanzielle Si-
cherheit langfristig garantiert und hat
damit seine Leistungsfihigkeit in seiner
Branche unter Beweis gestellt.

® Neue Produkte und innovative Tech-
niken sind nun Treibsitze fiir weiteres
Wachstum, das finanziert werden muss.
In diesem Stadium des Unternehmens
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ist Private Equity somit ein sinnvolles
Finanzierungsinstrument — und mitun-
ter ein kostengiinstiges, denn die fixe
Vergiitung iiber die monatliche oder
jahrliche Ausschiittung kann je nach
Vereinbarung unter den Kreditkosten
alternativer Darlehensfinanzierungen
liegen, die variable Vergiitung tiber den
Gewinnbeteiligung und den Wertzu-
wachsausgleich sind wirtschaftlich be-
trachtet die Kosten fiir die fehlende

Sicherheit, also so etwas wie eine Risi-
koprimie und eine Ausgleichszahlung
fir die Stirkung des Eigenkapitals.

® Zugleich wird mit dem Vorgenannten
auch deutlich, dass der Identifikation
und letztendlich der Auswahl der soge-
nannten Zielunternehmen besondere
Bedeutung zukommt. Nicht nur die
»Wachstumsstory« muss gegeben sein,
sondern die Bewertung der potenziellen

Beteiligungsunternehmen ist mit be-
sonderer Sachkunde vorzunehmen: Auf
der Basis einer umfangreichen Chan-
cen- und Risikoanalyse, die ein umfas-
sendes Bild der finanziellen Lage des
Unternehmens, seiner Ertragskraft, der
Positionierung im Mark, seiner recht-
lichen Position und eventueller damit
verbundener Risiken in der Zukunft
sowie iiber die nicht in Geldwerten zu
beziffernden langfristigen Erfolgsfak-
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toren wie z. B. Managementpotenzial
und Personalentwicklung liefert, kann
dann eine Entscheidung der Fondsge-
sellschaft iiber die Hohe, die Dauer und
die Konditionen jeder einzelnen Betei-
ligung getroffen werden.

® Sowohl fiir das Beteiligungsunterneh-
men als auch fiir den privaten Anle-
ger hat das Angebot des Private Equity
somit eine Handvoll Vorteile, die es

TEAM

gegeniiber den tiberschaubaren Risi-
ken abzuwigen gilt. Nach den Jahren
der Bérseneuphorie insbesondere fiir
kleine und junge Unternehmen und der
nachfolgenden Erntichterung und Des-
illusionierung, in der viele Triume zer-
platzt sind wie eine Seifenblase, stehen
Angebote zur Anlage mit einem ausge-
wogenen Verhiltnis von Risiken und
Chancen wieder hoher im Kurs. Mit
Blick iiber die Grenzen fillt es daher

nicht schwer, dem Gedanken von Pri-
vate Equity in Deutschland eine gute
Zukunft zuzuschreiben.
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