
Um „Eigenkapitalstrategien für
denMittelstand“ geht es am
27. November auf einer Veran-
staltung des FFF Europäischen
Finanzforums in Berlin. Der
Hauptgeschäftsführer des Ver-
bands der Vereine Creditre-
form, Helmut Rödl, erläutert,
wiemittlere Unternehmen ihre
Finanzlage verbessern können.
Am 12. Februar gibt es dann
von demselben Veranstalter
das Bankenthema „Abbaustra-
tegien bei Portfolien schwer-
gängiger Unternehmenskre-
dite – Berichte aus der Praxis“.
Referent ist Oliver Kemper von
demBeratungsunternehmen
Heddergott & Kemper. Info:
www.effev.de.

FRANKFURT. Das Private-
Equity-Barometer für Deutschland
fällt. Der Geschäftsklimaindex der
KfW und des Bundesverbands
Deutscher Kapitalbeteiligungsge-
sellschaften (BVK) sank im dritten
Quartal 2006 von 75,7 Punkten auf
68,6 Punkte. Das ist der erste Rück-
gang seit über einem Jahr. „Die seit
fast zwei Jahren andauernde gute
Stimmung bei den Spätphasenin-
vestoren hat inzwischen für ein
deutliches Anziehen der Einstiegs-
preise gesorgt“, sagt KfW-Chef-
volkswirt Norbert Irsch. Auf dem
höheren Preisniveau sei es für die
Investoren jedoch schwerer, ihre
Beteiligungen wieder zu verkau-
fen. Vor allem die beliebte Weiter-
gabe der Unternehmen an andere
Private-Equity-Investoren lasse
nach.
Das Private-Equity-Barometer

erheben KfW und BVK seit dem
Jahr 2003. Sie befragen die Mit-
gliedsunternehmen des Verbands,
gewichten die Antworten nach

Größe der Gesellschaft und leiten
daraus einen Trend ab. Trotz der
jüngsten Abwärtsbewegung steht
das Barometer immer noch hoch –
der Stand von 75,7 Punkten im Vor-
quartalwar einHöchstwert.Vonei-
ner „Konsolidierung auf Höhe des
Rekordwerts“ spricht BVK-Ge-
schäftsführer Holger Frommann.

Der Teilindikator Beteiligungen an
jungen Unternehmen gab nur ganz
wenig nach. Er sank von 68,6 Punk-
ten auf 68,4 Punkte. Auch hier
spielt den Experten zufolge der
Preisanstieg für Beteiligungen eine
Rolle: Zum ersten Mal seit dem
Ende des New-Economy-Booms
im Jahr 2001 gab es im laufenden
Jahr harte Konkurrenz um junge
Unternehmen als Geldanlage. Die
Marktteilnehmer empfanden die
Einstiegspreise aber zuletzt als
hoch, wenn auch noch als akzepta-
bel. Für die nahe Zukunft erwarten
die Marktteilnehmer der Umfrage

zufolge schon wieder eine Verbes-
serung – die gute Konjunktur und
ein lebendiger Handel mit Aktien
sollen weiter gute Geschäfte mög-
lich machen. Zugleich befürchten
die ersten Investoren jedochGefah-
ren für die zukünftige Stimmung –
wenn die Preise hoch bleiben,
fließt den Fonds möglicherweise
nicht so viel Geld zuwie bisher.
Anders als der vergleichsweise

stabile Indikator für die Frühphase
fiel der für reife Unternehmen im
dritten Quartal deutlich von 78,7
Punkten auf 68,7. Die Erwartungen
der befragten Beteiligungsgesell-
schaften an die Zukunft sind nicht
mehr ganz so optimistisch wie
noch im Frühjahr, weil die vielen
neu aufgelegten Private-Equity-
Fonds den Wettbewerb um attrak-
tive Unternehmen stark angeheizt
haben.DieMarktteilnehmer erwar-
ten der Umfrage zufolge, dass die
Einstiegspreise künftig weiter an-
ziehen, zumal immermehr interna-
tionale Spieler aus Großbritannien

und den USA in den deutschen
Markt einsteigen. Je höher jedoch
die Einstiegspreise ausfallen, desto
kräftigermüssen die gekauftenUn-
ternehmen an Wert gewinnen, um
die erwünschte Rendite abzuwer-
fen. Damit verschlechtert sich die
Chance, dass ein Käufer bereit ist,
den nötigen Preis zu zahlen. fmk
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Gerade fürMittelständler kann der
Einstieg einer Beteiligungsgesell-
schaft einen Finanzierungsschub
bringen. Viele Unternehmen be-
fürchten jedoch zu Recht, dass Pri-
vate-Equity-Fonds nur einsteigen,
um nach wenigen Jahren Kasse zu
machen. Doch außer den auf kurz-
fristigen Profit ausgerichteten In-
vestoren gibt es gerade in Deutsch-
land auch marktnahe Spieler, die
ihre Beteiligungen wirklich ken-
nen und pflegen.
Die S-UBG-Gruppe aus Aachen

gehört sechs Sparkassen aus dem
westlichen Nordrhein-Westfalen.
Sie investiert in etablierte Mittel-
ständler und in Neugründungen.
„Wir verdienenmit unseren Beteili-
gungenGeld, aberwir setzendieAk-
zente anders als internationale Pri-
vate-Equity-Investoren“, sagt Ge-
schäftsführer Horst Gier.
Die Investments der S-UBGkom-

men alle aus der Region Aachen.
Mit ihren 80 Mill. Euro in zwei
Fondsgeht sie nurMinderheitsbetei-
ligungen ein. Sie versucht aber, die
Unternehmenmöglichst intensiv zu
betreuen und vernetzt sie unterei-
nander, wenn sieMöglichkeiten zur
Zusammenarbeit sieht. „Im Um-
gangmit den Firmen suchenwir im-
mer eine einvernehmliche Strategie
mit dem Mehrheitsgesellschafter,
der im Idealfall der Unternehmer
ist“, sagt Gier. Das gelte auch für
den Zeitpunkt, zu dem die S-UBG
die Beteiligungen Gewinn bringend
weiterverkauft: „Wir achten darauf,
dass der Käufer eine nachhaltige

Strategie verfolgt“. Oft ist es dasMa-
nagement der Unternehmen selbst,
das die Anteile übernimmt. Es gibt
keine Zeitvorgabe dafür, Kasse zu
machen – die Branche nennt das ei-
nen „Evergreen-Fonds“.
Eine Wagniskapitalbeteiligung

der S-UBG ist die Firma Aixigo,
eine Ausgründung der Techni-
schen Hochschule Aachen. Aixigo
programmiert Software fürAnlage-
beratung, die beispielsweise bei
der Commerzbank oder der ING

Diba im Einsatz ist. „Wir wachsen
seit unserer Gründung im Jahr
2000 jährlich um bis zu 50 Pro-
zent“, sagt Mitgründer und Vor-
stand Erich Borsch. Erwusste es zu
schätzen, dass sich S-UBG – gerade
in der Zeit nach dem Jahr 2000 –
langfristig bei Aixigo engagiert hat.
Nicht nur die Sparkassen, auch

dieGenossenschaftsbankenbeteili-
gen sich in partnerschaftlichem
Stil an Unternehmen. Neben der
DZ Equity Partner des Frankfur-

ter Zentralinstituts ist bei der Düs-
seldorferWGZ-Bank dieWGZ Ini-
tiativkapital angesiedelt. Sie inves-
tiert aus einem Fonds mit einem
Volumen von rund 250 Mill. Euro
in gut zwei Dutzend Unternehmen
und gibt sowohl Eigenkapital als
auchMezzanine-Kapital, das nach-
rangig bedient wird. „Der Trend
geht zuMezzanine“, sagtGeschäfts-
führer Martin Völker. Gerade Mit-
telständler fühlten sich mit direk-
ten Beteiligungen nicht wohl, weil
sie Herr im Haus bleiben wollen.
Als „engagierter Gesellschafter“
hilft die WGZ beispielsweise beim
Controlling oderMarketing.

Auch dieAuctusManagement aus
München pflegt ihre Investments
intensiv. Sie hat etwa 100Mill. Euro
in sechs Beteiligungen gesteckt, al-
les Mittelständler zwischen zehn
und 150 Mill. Euro Umsatz. Da sich
die Unternehmer lieber mit dem
Kerngeschäft beschäftigen, sucht
Auctus – aus Eigeninteresse – nach
Wegen, sie zu entlasten und küm-
mert sich beispielsweise umdie In-
formationstechnik ihrer Schütz-
linge.
Auch Auctus zielt mit seinem

Evergreen-Fonds auf lange Halte-
zeiten. „Es ist uns bei der Anbah-
nung unseres Engagements egal,
ob das Unternehmen einen Busi-
ness-Plan oder eine ausformulierte
Strategie hat“, sagt Auctus-Chef
IngoKrocke. Einer seiner Leute be-
treut im Schnitt etwa ein Invest-
ment in Vollzeit – da ist genug Zeit,
die Ausrichtung der Firma gemein-
sam zu entwickeln. Enge Zusam-
menarbeit zahlt sich aus: DieNürn-
berger ZeitarbeitsfirmaTimePart-
ner konnte Auctus nach nur zwei
Jahren Haltezeit und nach einer
Reihe von Zukäufen in der Branche
weiterverkaufen . Ihren Einsatz hat
Auctus dabei vervielfacht.

Investitionen hinken hinter
Aufschwung hinterher
Vier von fünf deutschenMittel-
ständlern stufen ihre Geschäfts-
lage als gut oder sehr gut ein, er-
gab die Herbst-Umfrage der ge-
nossenschaftlichen DZ Bank.
Dennoch fällt die Investitionspla-
nung der Unternehmen verhalte-
ner als im Frühjahr aus. 70 Pro-
zent der befragtenMittelständ-
ler wollen der Umfrage zufolge
im kommenden halben Jahr in-
vestieren. Das sind zwei Prozent-
punkte weniger als im Frühjahr.
DerWert liegt jedoch über dem
Umfrageergebnis vomHerbst
2005. | dpa

DZBank verbrieft
Kreditrisiken
Unter der Führung der DZ Bank
haben 33 Volks- und Raiffeisen-
banken erneut Risiken verbrieft
und sich damit Spielraum für die
Vergabe neuer Kredite geschaf-
fen. Hinter der Transaktion
stehe ein Kreditvolumen von
rund 225Mill. Euro, sagte Rein-
hardMathweis, Leiter der Kredit-
portfolio-Beratung der DZ Bank,
amDienstag in Frankfurt. | HB

LBBW-Tochter bringt
Asknet an die Börse
Die Beteiligungstochter der
LBBW, Süd Private Equity, hat ei-
nes ihrer Investments zu Geld ge-
macht: Sie brachte am vergange-
nenMittwoch 2,4Mill. Aktien der
Asknet Electronic Business Solu-
tions zumAusgabepreis von
neun Euro an die Frankfurter
Börse. Das Papier war gestern
8,95 Euro wert. Die Süd Private
Equity aus Stuttgart engagiert
sichmit direkten Beteiligungen
bei Mittelständlern. Asknet stellt
Software her, die beispielsweise
beimMusikdownload zumEin-
satz kommt. | HB

TIPP DER WOCHE

Weitere Informationenzum
Themaunterwww.handels-
blatt.com/mittelstand

Investoren leisten Hilfe
Einige einheimische
Private-Equity-Häuser
setzen auf
Partnerschaft statt auf
schnellen Profit
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Beratungssoftware der Firma Aixigo im Einsatz: Der Erfolg war wegen des
stabilen Engagements einer Beteiligungsgesellschaft möglich.
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Die Haltezeit kann sehr lang sein

Viele neue Spieler im Markt

FINANZTRENDS34 | MITTWOCH, 15. NOVEMBER 2006 | NR. 221


