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Beteiligungskapital — ein neues
Geschafttstfeld fiir Sparkassen?

Horst Gier

Das Schlagwort »Private Equity« ist aus der Tagespresse nicht mehr wegzudenken. Schwer-

gewichte wie KKR oder Blackstone stemmen milliardenschwere Untemehmenskéufe, seibst

bei DAX-Unternehmen ist der Einstieq von Finanzinvestoren denkbar. Doch spiegelt die

offentiiche Darstellung von Betei'ﬁgungsgeseﬁschaften als aggressive Arbeitsplatzvernichter,

als nHeuschrecken«, die Firmen firanziell aussaugen, bei weitem nicht das Gesamibild wider.

Das Gros der Branche erfiillt einen wichtigen Auftrag fur
unsere Wirtschaft im Umbruch —so auch die Beteiligungs-
fonds der Sparkassen-Finanzgruppe. Als von Sparkassen
getragene Private Equity-Gesellschaften liefern sie haufig die
entscheidende Finanzierungsalternative fiir Firmenkunden,
Eine dieser regionalen Beteiligungsgesellschaften ist die
S-UBG AG, die fur die Wirtschaftsregion Aachen, Krefeld und
Ménchengladbach zustandig ist. Sie wurde vor ca. 20 Jahren
als eine der ersten allein von den Sparkassen getragenen
Beteiligungsgesellschaften gegrindet und nimmt bei denim
Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften
einen Platz im obersten Drittel ein. 40 Portfoliounternehmen
stehen unter dem Management der S-UBG. Insgesamt steht
ein Fondsvolumen von 70 Mio Euro zur Verfligung, das in
Farm von Private Equity und Mezzanine Kapital an mittel-
sténdische Firmen, als Venture Capital fur innovative
technologieorientierte Unternehmen und als Griindungs-
kapital flir junge technologieorientierte Unternehmen
weitergegeben wird.

Fiir die Zusammenarbeit mit einem Private Equity-
Investor gibt es fir Unternehmen zahireiche Grinde (siehe
Abbildung 1). Zu unterscheiden sind zunéchst junge, meist
technologieorientierte Unternehmen, die Wachstumskapital
flir den Aufbau ihres Geschifts und die erste Expansion
bendtigen (Venture Capital) und gestandene mittelstan-
dische Firmen, die var dem Umbruch siehen: Gesellschafter-
wechsel, Nachiolgeregelung, Expansion oder Turnaround — ali
dies sind tbliche Anlasse, bei denen Finanzinvestoren mit
Kapital und betriebswirtschaftlichem Know-how ein Zuge-
winn fiir den Mittelstand sind.

Mittelstand im Umbfuch

Gerade der deutsche Mittelstand musste in den vergangenen
Jahren lernen, dass er sich auf die Suche nach alternativen
Fingnzierungswegen begeben muss. Verdnderte Bedin-
gungen durch Globalisierung und beschleunigten Struktur-
wandel stellen ihn auf eine harte Bew&hrungsprobe; zugleich
hat sich das Finanzierungsumfeld fir Unternehmen grund-
legend gewandelt: Mittelstandier klagen wiederhoit iiber

Schwierigkeiten, einen Kredit zu erhalten. Eine Ursache ist
Basel Il, da Banken und Sparkassen bei der Kreditvergabe
stdrker als bisher auf eine solide Eigenkapitalausstattung
achten miissen. Eine der dringendsten Aufgaben des
Mitteistands ist die Erhdhung seiner auch iminternationalen
Vergleich niedrigen Eigenkapitalquoie sowie die grundle-
gende Uberprifung seiner bisher durch Fremdkapital
gepragten Finanzierungskuliur.

Praxisbeispiel »Unternehmensnachfolge«

Die Frage der Unternehmensnachfolge stellt sich in Deutsch-
iand alljahrlich mehrere tausend Male. Auch die S-UBG AG
erlebt regelmaRig Falle, in denen etwa Firmengrinder den
Staffelstab, zum Beispiel altersbedingt, libergeben missen.
Probleme des Firmenchefs: Eine familieninterne Losung
scheidet hdufig aus, ebenso der Verkauf an einen grofien
Wettbewerber — schlieBlich soll das Lebenswerk gesichert
werden. Aber: Seine zweite Flihrungsebene wire an einer
Fortfilhrung des Unternshmens sehrinteressiert, Wie ldsst
sich diese Lésung umsetzen?

Eben diese Situation musste vor sechs Jahren die BDL
Trommelmotoren GmbH in Wassenberg bei Aachen meistern.

Die damaligen Gesellschafter boten das gut gehende und
eigenkapitaistarke Unternehmen den drei angesteliten
BDL-Managern zum Kauf an (Management-Buy-0ut). Die an-.
gehenden Eigner stellten die Ubernahmefinanzierung
gemeinsam mit der 5-UBG AG auf die Beine. Einen Teil des
Eigenkapitals brachten sie selbst auf. Die Ubrigen Mittel fir
den Erwerb sowie die erforderliche Refinanzierung des
Managements fur diese Transaktion realisierte ein Konsorti-
um aus drei regionalen Sparkassen aus dem Gesell-
schafterkreis der S-UBG. Mit ihrer Kapitalbereitstellung -
einer Mischung aus offener und stiller (mezzanine)
Beteiligung — baute die S-UBG die Eigenkapitalquote der BDL
auf deutlich tiber 50 Prozent aus.

Damit war die Basis fur eine gesunde Weiterfiihrung des
Unternehmens gelegt. Die Manager besalen aufgrund ihres
hohen persénlichen Einsatzes sogar die Anteilsmehrheit an
der BDL. Der Umsatz verdoppelte sich in den folgenden fiinf
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Jahren bei steigender Rentabilitit und
Mitarbeiterzahl auf etwa 25 Mio. Euro.
Auchim internationalen Markt entwickel-
te sich die Firma zu einer festen GroRe.
Die Folge: Uberraschend bekundete ein
internationaier Wettbewerber 2005 Inter-
esse am Erwerb der BDL. Schnel stellte
sich heraus, dass die Strategien beider
Unternehmen ideal Zusammenpassten.
Nach gut einem halben Jahr konnte die
VerduBerung zu einem positiven Ab-
schluss gabracht werden, Die drei Mana-
ger blieben auch nach dem Eigentiimer-
wechsel in der Geschaftsfiihrung und
sichern so die Kontinuitat der Unterneh-
mensentwicklung. Die S-UBG verkaufte
ihre Anteile am Unternehmen (Exit) im
Jahr 2006 mit gutem Gewinn,

Ein partnerschaftliches Zusammenwir-
ken von Unternehmern einerseits und
Sparkasse und ihrer Beteiligungsgesell-_
schaft andererseits ist Voraussetzung fir
eine solche Erfoigsstory, Die komplexe
Struktur der Transaktion bot iber die ej-
gentliche Figenkapitalbereitstellung der
5-UBG hinaus interessante Cross-Selling-
Ansétze in den Bereichen Verm@gensanla-
ge, Refinanzierung, »Existenzgrindunge
fir die Manager, Akguisitionsfinanzierung
Kaufpreis und Betriebsmittelfinanzierung
Wachstum. Dariiber hinays partizipiert dia
Sparkasse als Gesellschafterin der S-UBG
am durchaus beachtlichen Exit-Erlas,

Die Zusammenarbeit zwischen
Sparkassen und S-UBG

Wesentlich fir die ldentifizierung und Be-
treuung solcher Unternehmen wie der
BDL ist die kollegiale Zusammenarbeit

der 5-UBG-Mitarbeiter mit den Firmen-
kundenbetreuern der Gesellschafterspar-
kassen, Die Kontakte auf Vorstands- und
Betreuungsebene werden intensiv ge-
pflegt. Bei ailer gebotenen Beachiung
der »Chinese Wall« veriiuft das Zusam-
menspiel bei Kontak?- und Beratungsan-
bahnungen sehrpragmatisch. Die Partner
inden Sparkassen wie auch die Unterneh-
mer schitzen an der 5-UBG, dass sis im
Gegensatz zu anderen Beteiligungsfonds
die Sprache des regionalen Mittelstandes
sprechen. In vielen Fillen schon haben
die Investoren ihre Fiexibilitat und ihren
Partnerschaftswillen unter Beweis ge-
stellt. Keine Spur also von dem schlech-
ten Geschiftsgebaren, das einige wenige
Player des Beteiligungsmarktes an den
Taglegen.

Beteiligungskapital in
Deutschland

Die Private Equity-Branche hat sich in
Deutschland als wichtiger volkswirt-
schaftlicher Faktor mit maRgeblicher Be-
deutung fur die Finanzierung kleiner und
mittlerer Unternehmen etabliert. Rund
6.000 Unternehmen in den Portfolios
deutscher PE-Geselischaften beschsf-
tigten Ende 2006 etwa 758.000 Mitarbei-
ter und erwirtschafteten einen kumulier-
ten Jahresumsatz von 138 Mrd. Euro, so
die Angaben des Branchenverbandes BVK
(www.bvk-ev.de). Damit ist die Private
Equity-Industrie indirekt der gréfte pri-
vate Arbeitgeber in Deutschland. Aber
auch wenn das Beteiligungskapital im
gehobenen Mittelstand angekommen ist,
besteht noch groBer Nachholbedarf. Die

Branche geht von einem nachhaltigen
Aufschwung aus.

Beteiligungskapital in der
Sparkassen-Finanzgruppe

Wahrend Private Equity im Mittelstand
kraftig zulegt, ist das Thema »Beteili-
gungsgeschaft in der Sparkassenorgani-
sation« ein eher trauriges Kapitel: zwar
rangiert das Geschiaftsfeld »Mittelstand«
fur die Sparkassen-Finanzgruppe an vor-
derster Stelle, was sich in traditionell ho-
hen Marktanteilen bei der Kreditfinanzie-
rung der Unternehmen ausdriickt, Aber
der Marktanteil beim »Beteiligungsge-
schdfte steht in krassem Gegensatz dazu:
auszugehenistvon rund 75 »5-Kapitalbe-
tefligungsgesellschaften« und ihr Anteil
am Gesamtportfolio der im BVK vertrete-
nen Gesellschaften betrigt gerade ein-
mal knapp finf Prozent. Eine bereits 2002
ins Leben gerufene Arbeitsgruppe hatte
die Problematik erkannt und erste Lo-
sungsansdtze entwickelt, die jedoch we-
gen der seinerzeit dariiber eingetretenen
Rezession nicht weiter verfolgt wurden.
Es bleibt zu hoffen, dass diese Ansatze
wieder aufgenrommen werden, um den
Ausbau des Geschaftsfeldes »Corporate
Finance-Geschéft der S-Finanzgruppe im
Mittelstand« voranzutreiben.

Fazit und Ausblick

Beteiligungskapital wird fir mittelstan-
dische Unternehmer weiter an Bedeutung
zunehmen. Zudem ist das Geschaftsfeld
fir die Sparkassenorganisation als fiih-
render Mittelstandsfinanzierer von stra-
tegischer Bedeutung. Alierdings ist das
Eingehen eines Beteiligungsengage-
ments grundlegend anders zu handhaben

* als eine Krediteinrsumung. Beteiligungs-

geschift sollte daher adiquat organisiert
werden. Hierfir waren zentrale Hand-
lungsempfehlungen fir die Sparkassen
zu wiinschen, Mit dieser Pramisse kann
das  Geschdft mit  Unternehmens-
beteiligungen auch bei Sparkassen wirt-
schaftlich durchaus sehr interessant ge-
staltet werden.

Ohne Frage ist Beteiligungskapital als
neues Geschdftsfeld flir Sparkassen aus
Sicht der S-UBG wiinschenswert. Bis zu ei-
ner bedarfsdeckenden Verbreitung diirfte
es jedoch noch ein weiter Weg sein,




