3

INITIATIVE FINANZSTANDORT DEUTSCHLAND

Private Equity

INITIATIVE FINANZSTANDORT DEUTSCHLAND




Inhaltsverzeichnis

\Vorwort

Executive Summary

Was ist Private Equity?

Hintergrund und Definitionen

In welchen Situationen investieren Beteiligungsfitypischerweise?
Welche Ziele haben Beteiligungsfirmen

Woher beziehen Private Equity Fonds ihr Investitionskapital?

Inputkasten 1: Volkswirtschaftliche Bedeutung der Be teiligungsfinanzierung
Private Equity als Wachstumsbeschleuniger dewivisikisaft
Multiplikatoreneffekte durch Private Equity

. Beteiligungskapital als Element der Unternehmens finanzierung

Die Bedeutung des Eigenkapitals
Die Rolle des Beteiligungskapitals im Finanzienings

Inputkasten 2: Deutschland ... Entwicklung im mittelst andischen
und mittleren Buy-out-Marktsegment

[ll. Wann ist Beteiligungskapital sinnvoll?

Wer kommt in meinem Fall als Investor in Frage?

Der optimale Finanzierungsmix

Unternehmen im normalen, laufenden Betrieb
Unternehmen, die von Finanzinvestoren Ybernommeéerwu

Inputkasten 3: Herausforderungen und Chancen fir den Mittelstand ...
Nachfolge, Globalisierung, Private Equity

Nachfolgefrage im Mittelstand

Einfluss der Globalisierung auf den Mittelstand

Private Equity Transaktionen im Mittelstand

10-15
10
12
14
14

14-15
14
14

16-21
16
18

20-21

22-26
22
23
23
23

24-26
24
25
25




IV. Wie unterscheiden sich die Anbieter von Beteilig ungskapital? 27-31

Differenzierung nach Art des Kapitals 27
Differenzierung nach Herkunft 28
Differenzierung nach Beteiligungsphilosophie 28
Differenzierung nach Grs8e des Einzelinvestments 29
Inputkasten 4: Die Rolle der Finanzinstitute im Bete iligungsprozess 30-31
Banken und Sparkassen als dLotsen im FinanzischogselO 30
Die Rolle von Banken bei thernahmefinanzierungen 30
V. Wie funktioniert Beteiligungskapital? 32-37
Akquisition von Projekten - Dealflow 32
ProjektprYfung - Due Diligence 32-34
Beteiligungsverhandlung 35
Beteiligungsbet[euung (Monitoring) 35
BeteiligungsverSu8erung (Exit) 35
Inputkasten 5: Beispielhafte Finanzierungsstrukturi m Falle eines
Management Buy-outs 36-37
VI. Wie finde ich den richtigen Private Equity Inves tor fur mein Unternehmen? 38-41
Checkliste: Ist mein Unternehmen grundsStzlidetgiigungskapital geeignet? 38
Vergabekriterien 38
Alternativen zu Beteiligungskapital: Welche Optibabe ich, falls ich kein Beteiligungskapita?ind38
Wie muss ich mich gegenYber Beteiligungskapitalgebsentieren? 39
Wie identifiziere ich den geeigneten Investor éifr dnternehmen? 39
Mehrheits- oder Minderheitsbeteiligung B wadmeedtoren? 39
VerhandlungsfYhrung gegenYber dem Finanzinvestor 39
Inputkasten 6: Die Rolle der Intermedidre im Beteili gungsprozess 40-41
Die Bedeutung von IntermediSren fYr Mittelstandsugtimen 40
Die Bedeutung von IntermediSren fYr Finanzinvestore 41
Wettbewerb um Beteiligungsziele 41
Glossar 42
Danksagung an die Autoren 43
Assoziierte Mitglieder der IFD 44
Mitglieder der Initiative Finanzstandort Deutsch{@RD) 45
Impressum 47

INITIATIVE FINANZSTANDORT DEUTSCHLAND 3







Private Equity
Ein Leitfaden fur die erfolgreiche Nutzung
von Beteiligungskapital im Mittelstand
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APrivate EquityO B der angelsSchsische Bseitiféiisiger Zeit in aller Munde. FYr
die einen ist er gleichbedeutend mit spektakuBo@mnvestitionen international
agierender Fonds, die fYr die betroffenen Unteemeflorch oder Segen sein k3nnen.
FYr andere steht bei aPrivate EquityO vor alleoiksigirtschaftliche Funktion im
Vordergrund: die au8erbSrsliche Bereitstellungigemkapital.

Eine wichtige Aufgabe. Denn die effiziente VerRéifoeon Eigenkapital ist Bedin-
gung fYr eine erfolgreiche Anpassung an ver8edetlitehmend international aus-
gerichtete MSrkte. Das gilt insbesondere fYr desclien Mittelstand, der sich heute
gro8en Herausforderungen stellen muss: Sei esetintenswachstum oder die fYr
viele Unternehmen drSngende Nachfolgefrage. Fitalé¢thshung oder der voll-
stSndige Kapitalersatz B etwa durch das EngagjessaPrivate EquityO Investors
b ist unabdingbar, um zYgig brachliegende untemstite Potenziale freizusetzen.
Eigenkapital ist also mehr als nur ein dRisikapuffendern ein Wachstumstreiber.

Doch ISngst nicht alle potenziellen Nutzer vonad@iEquityO sind Yber die Einsatz-
msglichkeiten und Quellen privaten Beteiligungsitspnformiert. Eine generelle
Aussage zu AgutenO oder &schlechtenO Betedi@isobaffen ist nicht fSrderlich, da
es immer auf den Einzelfall ankommt. Banken umklaSpan kSnnen insbesondere
bei Beteiligungskapital fYr MittelstSndler westiiiweise geben, damit ungenutz-
te Chancen im Bereich der Unternehmensfinanziaufifgnge Sicht nicht zu Wett-
bewerbsnachteilen fYhren.

Mit dieser BroschYre m3chte die Alnitiative Fitzanuzst DeutschlandO Unterneh-
mern, die an der Aufnahme von Beteiligungskapéedssiert sind, einen praxisorien-
tierten Leitfaden an die Hand geben. DarYber hivlen wir dazu beitragen, die
Debatte rund um &Private EquityO in Deutschlarer wai objektivieren. Private
Equity kommt, wie der Name sagt, aus privater Howh das kann viel bedeuten:
VermSgende Privatpersonen genau wie Private Bgegyeren oder Kapitalbeteili-
gungsgesellschaften. Durch ihre unterschiedlintemeskenlagen sind nicht alle
Anbieter von Beteiligungskapital fYr Mittelstartdsuehmen gleicherma8en interes-
sant. Ziel der in der IFD vertretenen Finanzinstitt es, den Mittelstand umfassend
bei der Gestaltung seiner Fremd- und Eigenkapkalsén und damit auch beim
Einsatz von Private Equity zu beraten.

Wir hoffgn, dass kYnftig m3glichst viele Unternehmer @gédvﬂkeiten nutzen, auf
zeitgemS8e Formen der Beteiligungsfinanzierucgzugréifen.

Dr. GYnther BrSunig Wolfgang Hartmann
KfW Bankengruppe Commerzbank AG







Private Equity Kapital ...
Chance und Herausforderung fiir den
deutschen Mittelstand

Die vorliegende BroschYre hat das Ziel, Sie ahaiisn
aller KYrze, und dennoch mit einem ausreichenttsh De

Das Kapitel 4: &Wie unterscheiden sich die Anbaater
Beteiligungskapital?O versucht, Sie durch dixemBiel-

grad Yber die SchlYsselthematiken im Zusammerihang mlung zu lotsen. Die IFD hat dazu ihr Markt-Know-how

Beteiligungskapital zu informieren. Die IFD hat dazh
Vertreter aus dem Private Equity-Umfeld und ungigesSn
Beratungsexperten eingeladen, fYr deren Inputsaanu
dieser Stelle sehr bedanken.

Im Kapitel 1: &Was ist Private Equity?O beschsitiges

mit einem Kernproblem B der mangelnden PrSzigion bz
mit der vielseitigen Auslegung des BegriffeseiPguityO.
Dieser wird in der Tat je nach Marktteilnehmer diéfler
renziert. In der Praxis existiert eine Reihe gpiff@e die

die Tatsache der thernahme von Beteiligungen an Unt
nehmen mit Mitteln aus privater HandO beschrEiben.
separater Inputkasten zur volkswirtschaflichentBegle
von Private Equity gibt interessante AufschlYasseli&b
Stellung von Deutschland im internationalen \Veinglei

Das Kapitel 2: aBeteiligungskapital als Elemedhtizr
nehmensfinanzierungO zeigt die enorme Vielskhithtig
von Private Equity, wShrend der Begriff in deeldu
Wahrnehmung hSufig mit UnternehmensYbernahmen im
Gro8konzernumfeld assoziiert wird. Im Inputkasten
AMarktentwicklung DeutschlandO wird klar, dasstePriv
Equity bei gr§8eren Unternehmen in den letzternlahr
stark zugenommen hat.

Nach dem Lesen des Kapitels 3: aWann ist Betgikgein
pital sinnvoll?O wird Ihnen als Leser klar, Rtren@itua-
tionen Beteiligungskapital grundsStzlich in Fagek
Besonders eingegangen wird auf all diejenigdioi®iua
bei denen die klassische Finanzierung nicht tat,isneit
die Eigenkapital B also langfristiges, zinslp#asBanbe
dingt erfordern. Der Inputkasten beleuchtet dimt&in
des Mittelstandes im Zusammenhang mit Nachfolgesitu
tionen und den aktuellen Stand von Private EquitysT
aktionen D in beiden FSllen ist klares Wachstureibzw
steigender Bedarf erkennbar.

Sie haben sich msglicherweise bereits gefrafie \aigs
der FYlle der Namen von Anbietern im konkretexliBall

richtigen Ansprechpartner identifizieren kSnnen?

gebYndelt und die Anbieter nach neuen, praktisdhen
rien gruppiert und qualifiziert. Banken und Spsekas
sind zwar primSr Bereitsteller von Fremdmittaiteici
jedoch Experten der gesamthaften Bilanz- und [©ash-F
Analyse, und beraten Sie auch hinsichtlich dek&tal-
ausstattung bzw. kSnnen Eigenmittel bereitstelésrver-
mitteln. Im Inputkasten: &Die Rolle der Finanziristim
BeteiligungsprozessO soll das VerstSndnis f¥chlieg
Marktakteure vertiefen.

Das Kapitel 5: &Wie funktioniert Beteiligungski@ita
fYhrt Sie durch einen typischen Beteiligungsprombss
gibt Hilfestellung bei der Vorbereitung eines lebeikr
Falles. Sie entwickeln als Leser ein klares dfistSn
Yber die einzelnen Schritte und den damit verbemden
Aufwand. Der dazugehsrige Inputkasten &Beispelhaft
Finanzierungsstruktur im Falle eines Management Buy
outs (MBO)O erlSutert das Thema MBO und zeigt typi-
sche Finanzierungsstrukturen auf.

Sie haben sich entschlossen, Eigenkapital aufeanehm
oder zu verkaufen? Dann lesen Sie in Kapitel:G@kidieh
finde ich den richtigen PE-Investor fYr mein Uatern
men?0 Noch ist es jedoch nicht soweit D Siezsoliehst
einen Selbstcheck gemS§ der Anleitung im Kapite! du
fYhren, denn die HYrden sind hoch. Dann findekoS8ie
krete Tipps und Hinweise fYr die Partnersuchénmsr
kasten: aDie Rolle der IntermediSre im BeteiligoagssO
ist ebenfalls nicht zu vernachiSssigen D deriixgiesen
erfYllen neben den Banken hSufig eine wichtigeirRoll
Zustandekommen einer Beteiligung.

Wir hoffen, dass Sie mit dieser kurzen Zusammagfass
ausreichend Appetit auf die LektYre bekommen balen,
wYnschen Ihnen fYr die Zukunft viel Erfolg beEder
werbung der nstigen Eigenkapitalmittel.

Die Autoren des IFD-Unterarbeitskreises &Privatgy Eq
und MittelstandO




|. Was ist Private Equity?

Hintergrund und Definitionen

Bei Private Equity Kapital (PE-Kapital) hande#icts

um Eigenkapital oder eigenkapitalShnliche Finanzie-
rungsmittel, welche au8erbsrslich durch eine Kamita
teiligungsgesellschaft (KBG) bereitgestellt webdesn.
Kapital wird langfristig in nichtbSrsennotiertaneist
kleine und mittlere Unternehmen investiert. KBGs
unterscheiden sich jedoch in ihrem Fokus und der In
stitionsphilosophie massiv ® und konzentrieren sich
daher in ihren Beteiligungen auf unterschiedlinber-U
nehmenstypen.

Die KBG steht dem Unternehmen beziehungsweise dem

Management in vielen FSllen Yber den Zeitraum der
Finanzierung hinweg beratend zur Seite. Betedggng
sellschaften interessieren sich in der RegeltéYnéin

men mit guten Wachstumspotenzialen. Indem sie-Eigen
kapital bereitstellen fYr sinnvolle Investitiogengrie-

ren sie mittelbar Wachstum und Ertragssteigerungen.
Das Ziel ist dabei letztlich ein gesteigerter étter
menswert B an dem die KBG partizipiert, wenrckie si
von ihrer Beteiligung trennt.

Unter-
nehmens-
gréRRe

Zahl der
Beschéftigten

Abb. 1: Was hei§t AMittelstandO? Zu den quantitatemnziffern
Quelle: Institut fYr Mittelstandsforschung Bonn YIfM

Umsatz
Euro/Jahr

klein

Sicherheiten, wie Kreditinstitute sie verlangeslgesp
bei der Vergabe von PE-Kapital keine Rolle. DédiBet
gungsgesellschaft wird Partner und Mitgesellschifte
allen Rechten und Pflichten und hat als solchér au
Mitsprache- und Mitwirkungsrechte. In der Regét gre
sie jedoch nicht in die TagesgeschSfte des Unterseh
ein. In der angestrebten Partnerschaft stelttesié/laer
ihre Mitwirkung zum Beispiel im Beirat Erfahrung,
Know-how und ihre Netzwerke zur VerfYgung.

Doch KBGs sind in den meisten FSllen Mitgesetischaf
auf Zeit, denn bereits bei Beteiligungsbeginn fetght

dass die Ybernommenen Unternehmensanteile zu eir
spSteren Zeitpunkt, meist nach ein paar Jahreer wie




verSu§ert werden. Aus dem Verkauf der B so die Hoff
nung: im Wert gestiegenen b Anteile erzielt diegiiG
dem Eigenkapitalcharakter des Investments enégsprech
de Rendite.

Unternehmens-
phase

Finanzierungsformen

Das GeschSftsmodell von KBGs ist in aller Regié auf
Nachhaltigkeit der Investments ausgerichtet bnterd u
scheidet sich darin von anderen Investorengrupieen,

Raidern oder Hedge-Fonds. Raider sind sehr Kigrzfris
orientierte UnternehmensaufkSufer, die unterb&averte
Unternehmen erwerben, zerlegen oder rigoros umbauen

um dann die Einzelteile zu verkaufen. Hedge-Fends v

folgen ebenfalls eher kurzfristige Investitioreggama,
bei denen sie sich vornehmlich an Public Equitg-bed

oder au8ergewshnliche Unternehmenssituationen aus, - _

nen. Dabei nutzen sie aktuelle BSrsenentwicklungen
um ihre Kursgewinne zu maximieren.
Beteiligungskapital ist eine attraktive Alternativiea- - _
ditionellen Finanzierungsformen. Auf Grund sdimer f

blen Ausgestaltungsmsglichkeiten ist es ein &n viel

Unternehmensphasen einsetzbares Finanzierungsinstr

ment. In einzelnen Definitionen werden auch sogenan

te Mezzanine-Mittel, wie stille Beteiligungen oder
Genussscheine, als Beteiligungskapital bezeichnet.

Aufgrund ihrer gro§en FlexibilitSt k§nnen spezialisierte HbEmanmeransaktionen durch

KBGs Yber den gesamten Lebenszyklus eines Unterne

mens Kapital zur VerfYgung stellen. Von Seediamd S - _
up-Investitionen bei jungen, meist technologigmtien

ten Unternehmen Yber Wachstumsfinanzierungen und

andere Sonderfinanzierungen (zum Beispiel dié- Begle - _
tung von Turn-arounds) bei etablierten Unternetsisen

hin zu Nachfolgel$sungen bei MittelstSndlern. Aigch

Ausgliederung von Unternehmensteilen von Grogkon- _
zernen (sogenannte Buy-outs oder Spin-offs) sind Te

des GeschSftsmodells von KBGs.

Abb. 2: Was finanzieren Beteiligungsgesellschaften?
Quelle: BVK




In welchen Situationen investieren
Beteiligungsfirmen typischerweise?

1. Early stage: Die Finanzierung in frYhen Phasen sern D zur VerfYgung gestellt. Expansionsfinageieru
der Unternehmensentwicklung umfasst die Teilsegment unterstYtzten Unternehmen dabei, Marktpositiongn au
Seed- und Start-up-Finanzierung. Seed-Finanzierunge zubauen, neue MSrkte zu erobern oder Nischerekzu be
unterstYtzen wShrend der Vorbereitung einer Umterne zen B oft im Zusammenhang mit neuen Produkten. S
mensgryYndung. Dabei geht es in der Regel darem, Ide kommen sowohl fYr junge als auch fYr etablierge-Unt
auszureifen und einen Prototyp fYr ein neues Produk nehmen in Frage, so lange diese Wachstumsaussicl
oder eine neue Dienstleistung zur Marktreife mikent haben, UmsStze generieren und Gewinn abwerfen.
keln. Start-up-Finanzierungen betreffen Invesitiam
schon gegrYndete Unternehmen, die Produktions- und 3. Buy-outs sind thernahmen, entweder durch das
VertriebskapazitSten auf- und ausbauen. Unternehmeneigene Management des Unternehmens (Managem:
in dieser Phase erwirtschaften hSufig bereitszelmsSt Buy-out, MBO; siehe Inputkasten 5) oder durch eir
haben den Break-even point allerdings noch nicht fremdes Management (Management Buy-in, MBI)
erreicht. Auch mehrheitliche tbernahmen gro8er Unternehmel
durch Eigenkapital-Investoren gemeinsam mit del
2. Later stage Finanzierungen kommen, trotz inres Management fallen in diese Kategorie. FYr Unteemehm
Namens, nicht nur fYr etablierte Unternehmen igeFra  des Mittelstandes kommen Buy-outs etwa im Hirdlick
Auch hier gibt es mehrere Typen: Replacement ICapita Nachfolgel$sungen in Betracht. Dies ist fYr dearunt
beispielsweise wird nstig, wenn ein bestehenddl- Ges nehmer oftmals die einzige MSglichkeit, sein Lwbdns
schafter aus seiner Beteiligung herausgekauft sade nicht an einen Wettbewerber verkaufen zu mYssen.
das PE-Kapital flie§t in diesem Fall nicht demrblale
men direkt zu, sondern dem aussteigenden Teilhaber4. Going private: Stellt sich heraus, dass ein Unter-
Das Unternehmen hat dann mit der KBG einen neuen nehmen fYr das Auf und Ab an der B3rse nichtmud ge

Gesellschafter. Firmen, die sich aktuell in eheresi- aufgestellt ist, so kann es sinnvoll sein, ateeitslati-
gen wirtschaftlichen Lage befinden, kommen fYr Turn len BSrsenmSrkte einen Neuanfang zu wagen. D
around-Finanzierungen in Frage; das frische Keipital Abschied eines Unternehmens vom BSrsenparkett ka

dabei fYr die Sanierung verwendet. Plant ein Bhtern  gleichzeitig Chancen fYr PE-Investoren ersffnén D i
men den BSrsengang, so wird oft Beteiligungskapital Beteiligungskapital wird dabei zuerst fYr AktieSatef
Vorbereitung des B3rsengangs D Bridge-Finanzi®rung) und im Anschluss gegebenenfalls fYr die Resguktur
vor allem mit dem Ziel, die Eigenkapitalquote these rung genutzt.




T Al

Finan- Early Stage Later Stage
zierungs- Expansion, Replacement,

phasen Seed Start up Turnaround, Bridge

Buy-outs Divesting
Mezzanine Stage

Unter-
nehmens-
phasen

Finan-
zierungs-
quellen
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Welche Ziele haben Beteiligungsfirmen?

Das oberste Ziel von KBGs sind die finanzielléachd
liche UnterstYtzung von Unternehmen. Aufgrund d
betrSchtlichen Verlust- und Ausfallrisiken stri€B&s

in der Regel nach einer RentabilitSt von Yber 20%
Jahr (internal rate of return, IRR). Da Beteiligfirmgen
sich meist auf bestimmte Sektoren spezialisieren, hj
sie die realistischen Renditechancen ihrer Anlageziel
im Blick. Zum Zeitpunkt des Ausstiegs aus dem -Untj
nehmen (exit) erweist sich die tatsSchliche Reedite
Beteiligung.

Woher beziehen PE-Fonds ihr
Investitionskapital?

PE-Fonds erhalten den Gros8teil ihrer Investitidgtedmi
von institutionellen Anlegern. Im deutschen Mauikt s
len insbesondere Versicherungen und (meist ausly
sche) Pensionsfonds sowie Kreditinstitute und Bfindj
Funds eine wichtige Rolle. Diese vier Gruppen lrabe
Zeitraum 2002 bis 2006 knapp 60% der Mittel der i
Deutschland aktiven PE-Gesellschaften bereitges
Aber auch der Sffentliche Sektor und vermsgends-Pri
personen spielen als Geldgeber eine wichtige_Ralle.
genannte Gruppe hat in den letzten Jahren komtinui
lich an Bedeutung gewonnen. UrsSchlich dafYr dY
sein, dass Privatanleger durch die Investitios Taite
ihrer Mittel in die 8Asset KlasseO Private E@uitiitén
erwirtschaften k3nnen, die Yber dem Niveau tnaelitio
ler Anlageformen wie Anleihen oder Aktien liegq
Zugleich kSnnen sie das Risiko ihres gesamtenli®ortf
reduzieren, da Private Equity relativ wenig mirand
Anlageklassen korreliert.

Multiplikatoreneffekte durch Private Equity

Der positive Einfluss von Beteiligungskapital ist
nicht nur auf die Unternehmen beschrankt, in die
tatsachlich investiert wird. Multiplikatoreneffekte
kdnnen ermdglichen, dass eine ganze Branche
durch den Zufluss von PE-Kapital strukturell
erneuert werden kann.




70 Prozent der Befragten waren davon Yberzesgt, dasFinanzierungskonzepten msglich, es kommt immer auf
der Einstieg der KBG sich in ihrem Fall positiv auf den Einzelfall an und auf den Weitblick bei deasnp
Umsatz und BeschSftigung ausgewirkt hatte. Gésterell sung des Finanzierungskonzeptes auf das individuell
keine grundsStzliche Aussage zu &gutenO odel-&schleUnternehmen.

tenO Beteiligungsgesellschaften beziehungsweise zu deren

INITIATIVE FINANZSTANDORT DEUTSCHLAND




II. Beteiligungskapital als Element
der Unternehmensfinanzierung

Die Bedeutung des Eigenkapitals

Eigenkapital ist Grundlage fYr unternehmeriscing-Akt 2004 nach einer Untersuchung der Deutschen Bunde
tSt. Aus Sicht von Banken und Sparkassen islig#n so  bank nur 8,8%. Zwischen den einzelnen Branchen gi
Eigenkapitalstock Bedingung fYr die Vergabe vdia Kre es dabei nach wie vor gro§e Unterschiede in daké&ig
ten. Gleichwohl! ist die Eigenkapitalquote deutscher pitalausstattung. So reichte die Bandbreite 20@didY
Unternehmen im internationalen Vergleich niediig. P Rechtsformen von 1,6% im Baugewerbe und 2,6% ii
Fonds kSnnen mit gezielt investiertem Beteiligungskapi- Einzelhandel bis hin zu 15,6% im Verarbeitendeei@Gew
tal die Finanzsituation gerade mittelstSndischter-Un  und 18,2% im Gro§handel. Eigenkapitalquoten udgr 2
nehmen nachhaltig verbessern. gelten weithin als bedenklich, Quoten unter 108eian
Branchen gar als bedrohlich.
Nach herrschender Meinung sollte das Eigenkagiital b
produzierenden Unternehmen ein Drittel der Bilamzsu ~ FYr junge Technologieunternehmen liegt die Messlat
me ausmachen. Gemessen daran sind viele Unternehmemoch hSher: Eigenkapitalquoten unter 50% kSnnen at
in Deutschland unterkapitalisiert, denn die Eigetalta Grund ihres spezifischen Risikoprofils existemzipef
quote der Nichtkapitalbeteiligungsgesellschafter un sein.
den kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) betrug




ll. Beteiligungskapital als Element der Unternehmen sfinanzierung

Abb. 7: Entwicklung der Eigenkapitalquoten von Urhenea
In % nach Umsatzgrs8enklassen
Quelle: DSGV
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Die Rolle des Beteiligungskapitals
im Finanzierungsmix

Im Mix mit anderen Finanzierungsinstrumenten trSgt
Eigenkapital zu einer hdheren LiquiditSt bei, erdYi

keine Zins- und Tilgungszahlungen anfallen. Beteili
gungskapital ffnet dadurch Spielraum fYr neudélKred
nien, neue Investitionen und organisches, wieaanorg
sches Wachstum, also UnternehmenszukSufe. Letzten
Endes kann sich dies positiv auf den Unternehmenswe
auswirken. Maggeblich fYr den Erfolg ist dabeliade

die kluge Mischung der verschiedenen Finanzierungs-
instrumente.

Steigerung Unternehmenswert

AN

Eigenkapital

Kapitalerhéhung

Abb. 8: Zusammenhang zwischen freier LiquiditSt eigk®ing des Unternehmenswertes

Quelle: Dresdner Bank




ll. Beteiligungskapital als Element der Unternehmen sfinanzierung

Kapitalform Herkunft

Abb. 9: Typische Schichtung unterschiedlicher Kapitegh
Quelle: IFD
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Deutscher Markt fur Buy-out-Transaktionen
(Mid-market = Unternehmenswert (EV) < 250 Mio.)

In 2005:
88% aller deals

In 2005:
25% des Wertes

Abb. 11: Starke Deal-AktivitSten im Mid-market
Quelle: FHP Private Equity Consultants;
CMBOR ("European MBO review 2005")




Der Small- und Mid-market ( <250 Mio. Euro
Transaktionswert) in Deutschland

Anzahl der Deals und Investiertes Kapital
1995-2005

WShrend das Marktsegment fYr kleine Transaktionen
stagniert, ist die Zahl der Transaktionen im sogtma
Upper Mid-market (100 bis 250 Mio. Euro) besonders
stark gewachsen. Dies gilt auch im Hinblick auf das
Volumen des investierten Kapitals: Rund 65% deis Bet
ligungskapitals im Mid-market floss in das Segeiant

tiv gro8er Transaktionen mit Wert ab 100 Mio. Euro.

Deutschland: Small- und Mid-market
nach Transaktionswert (1)

Verteilung (in %) und Wachstum (CAGR)
Anzahl Transaktionen (95-05) nach (ETransaktionswett

Abb.13: Zunahme vor allem bei Transaktionen mit h$here
\olumina

Quelle: FHP Private Equity Consultants Analyse;
CMBOR ("European MBO review 2005")

Deutschland: Small- und Mid-market
nach Transaktionswert (11)

Verteilung (in %) und Wachstum (CAGR)
Investiertes Kapital (95-05) nach (ETransaktionswes

Abb.14: Fokus auf &wertmS8igO volumin3sere Trarsaktion
Quelle: FHP Private Equity Consultants Analyse;
CMBOR ("European MBO review 2005")




[ll. Wann ist Beteiligungskapital sinnvoll?

Die GrYnde, warum PE-Kapital ein sinnvoller Fiaanzi
rungsbaustein sein kann, reichen von starkem &lmtern
menswachstum bis zu einer schweren Krise. Imeinige
FSllen k3nnen KBGs die richtigen Partner sein.

Etablierte mittelstSndische Unternehmen suchen bei-
spielsweise in folgenden Situationen nach geeignete
Eigenkapitalquellen:

Extremes Wachstum: Um den Marktanteil zu hal-
ten, muss erheblich in FertigungskapazitSten beziehungs
weise die internationale PrSsenz investiert werden.

Europa/selbe Zeitzone

Wachstumsschwelle: Komplexere Strukturen werden
nstig. Diese aufzubauen, erfordert Kapital; sigédari AbD. 15: Tunische FSIIS ernehton K hodart

: : : P > .15: Typische e erhdhten Kapitalbedarfs.

JedOCh erst nach einer gewissen Zeit die geinnschte Wachstumsschwellen fYr rasch wachsende Mittelstands

Skalen- und Umsatzeffekte. unternehmen im Rahmen der Globalisierung
Quelle: Dresdner Bank

Klassische Finanzierungsinstrumente aus-

gereizt: ErhSltliche F&rdermittel, Kredite und Mezza-

ninekapital werden bis zum Limit genutzt und ddnnoc Checkliste
sind zusStzliche Mittel nstig.

Zinsdruck: Die ProfitabilitSt reicht vorYbergehend
noch nicht aus, um zusStzliche Kapitalkostenirnded

Wirtschaftliche Schwierigkeiten: Der Fortbe-
stand des Unternehmens ISsst sich durch die Einbrin
gung von frischem Eigenkapital sichern, da diéakapi
geber von einer positiven Zukunftsprognose ausgehen

Unternehmensverkauf: Das Unternehmen trennt
sich von RandaktivitSten beziehungsweise ms¢hte sic
auf Kernkompetenzen konzentrieren.

Familiare Grinde: Etwa wegen Erbfolge, Schen-
kung oder Scheidung soll Privatvermsgen, das bisher
grS8tenteils im Unternehmen gebunden war, abgezogen
und diversifiziert werden.

Mangelnde Investitionsbereitschaft: Bisherige
Gesellschafter sind B trotz gro8en Bedarfs therieltt
oder in der Lage, weitere Teile ihres VermSgedesin
Unternehmen zu investieren.




Der optimale Finanzierungsmix

Welche Gr§8enordnungen von Eigen-, Mezzanine- und

Fremdkapital AvertrSgtO die Bilanz? FYr Unterniemmen

normalen, laufenden Betrieb gelten teils andere Ma8

stSbe im Hinblick auf die Finanzierungsstruktufiyals verschuldungsfaktor (Leverage) und das Risikizideutl
Unternehmen, die gerade einen EigentYmerwechsel hinhsher sind als bei klassischen Finanzierungdtrebid-

ter sich haben. Zu hohe Schulden sind jedochémjed  mittel werden von den Ybernommenen Unternehmen
Fall ein existenzgefShrdendes Risiko. Die engscfeeid  meist in sieben bis neun Jahren getilgt. Auf\teise

Frage ist: Wie hoch ist jeweils die akzeptablvenMaXi verringert sich die Darlehenssumme um cirka 5-id% p
verschuldung? Finanzinstitute und IntermediSreekSnn  Jahr. Ein Teil der Kredite ist derzeit bei vieieanEie-
bei der KISrung dieser Frage unterstYtzen. rungen endfSllig. Die RYckfYhrung dieser Trandtren w

in der Regel auf den Exit des PE-Investors ahgestel
Unternehmen im normalen, laufenden Betrieb

Der Leverage fYhrt hSufig zu Diskussionen in der
Die maximale VerschuldungskapazitSt Yber Kredite...ffentlichkeit. FYr seri§se Finanzinvestoretsdtast-
betrSgt im normalen Alltagsbetrieb des Unternehmensregel: je zyklischer beziehungsweise volatiBersthasfts-
nach einer Faustregel cirka das zwei- bis dralzche modell des Thernahmeobjektes, desto geringeedet-Fr
EBITDA (operativer Gewinn vor Zinsen, Steuern und verschuldungsfaktor und desto hsher das erfdrderlic
Abschreibungen). Das hei§t: Je stSrker das EB$T,DA i Eigenkapital. Eine stabile Finanzierung sollteriaunse
beziehungsweise der Cash-Flow, umso hShere Kreditegeichenden Puffer (Head-room) haben, damit nichitde

werden einem Unternehmen eingerSumt. bei einer geringen Planabweichung der Fortbestand d
Unternehmens gefShrdet ist. Auch wenn dies z2udeste
Die Kosten fYr Mezzaninemittel liegen hdher a<Yen Rendite geht. FYr das Unternehmen und das Managemen

Fremdkapital. Eine Gr§8enordnung in HShe des 1 B ist es enorm wichtig, dass der Finanzinvestomdas F
1,5-fachen EBITDA ist sinnvoll. Reichen zusStliche zierungskonzept nicht voll ausreizt. Dies istrffinZn-
Fremdkapital und Mezzaninemittel nicht aus, moks &e  vestoren jedoch bei den oft sehr hohen Kaufpreisen
tesO Eigenkapital zugefYhrt werden. Eine Finaggieru  schwierig, da die RenditeansprYche ihrer Investmien
struktur fYr ein Unternehmen, das alle M3glichkeite erfYllt werden sollen.

optimal einsetzt, kSnnte zum Beispiel so aussehen:

Eigenkapital 30%
Mezzaninekapital 10%
Fremdkapital 40%
Sonstige Passiva 20%
Total 100%

Unternehmen, die von Finanzinvestoren
Ubernommen wurden

Wurde ein Unternehmen durch einen Finanzinvestor
komplett Ybernommen, so gelten in den ersten Jahre
nach der Transaktion andere Ma§stSbe. Die KBG bring
die Eigenmittel ein und arrangiert zusStzlich Fnétat]
W.EIChe meist .Yber Kreditinstitute b?rEItgeSteuewe Abb.16: Zusammenhang zwischen Verschuldungsfaktor
Q'ese Fremdmlttgl werden zu Konditionen vergeleen, d (Leverage) und Typus des finanzierten Unternehmens
Yber dem marktYblichen Niveau liegen, da der Fremd-Quelle: Dresdner Bank




gen angestrebt. Dabei wurde das Unternehmenlbeispi
weise an einen Wettbewerber verkauft, an einesxteri
Management (MBI) oder an die Mitarbeiter (Employe
Buy-out, EBO).

Aus gesamtwirtschaftlicher Perspektive kSnnerzienan

Nachfolgefrage im Mittelstand rungsprobleme im Zusammenhang mit Nachfolgereg
lungen im Mittelstand eine Gefahr fYr die deutsch

Das Institut fYr Mittelstandsstandsforschung sctidks Wirtschaftsstruktur darstellen. Schlie§lich pridgere

in den nSchsten fYnf Jahren rund 71.000 Unternehmen und mittelgro§e Unternehmen nach wie vor die deutsc

pro Jahr einer Nachfolgeregelung bed¥#fech unab- Volkswirtschaft und stellen rund zwei Drittel Alfeeits-

hSngig von der Nachfolgefrage entscheiden immer mehplStze bereit. PE-Kapital hilft als zusStzlicktesnent
EigentYmer, ihr Unternehmen abzugeben; das Band zwi der Unternehmens-Finanzierung bei der Bestandssic
schen Unternehmen und EigentYmer ist beispielseeise  rung der deutschen Unternehmenslandschatt.

gen zunehmendem Druck nach Professionalisierung des

Managements nicht mehr so fest wie fr¥her. TatkSchl

v/gl. IfM Institut fYr Mittelstandsforschung Bon0@3):

Wurden bei knapp der HSlfte aller im ’J_a_hr 2005}@8{% Présentatio\n aStabwechsel B die schwierige Shaemeachtigen
fYhrten Unternehmensnachfolgen familienexterne-LSsu  NachfolgerO

o
Ox

..-|||||||
o

Abb.17: Nachfolge im Mittelstand
Anm.: * Interne Hochrechnung aus Basis IfM
Quelle: IfM Bonn 2005




Einfluss der Globalisierung auf den
Mittelstand PE-Transaktionen im Mittelstand

Effekte der Globalisierung machen in vielen Feflen InhabergefYhrte Familienunternenmen nutzen immer
verSnderte Kapitalstruktur im Mittelstand nstigr De  hSufiger Private Equity als Mittel der Expansiansfi
bestehende Eigenkapitalstock reicht hSufig ni¢iit me zierung. Vor allem Unternehmen der klassischen-prod
aus, um die deutlich gestiegenen Kapitalerfosdemis zierenden Industrie (Manufacturing), die internatio
decken, etwa wenn es um Auslandsinvestitionesi@der ~ wettbewerbsfShig sind, haben guten Zugang zu RE-Kap
Erschlie§ung neuer MSrkte geht D nicht seltenitm We tal. Aber auch aufstrebende Segmente mit hohes-Wach
lauf mit dem ebenfalls expansionshungrigen Weatthewe tumspotenzialen, wie die IT-Industrie, Healthcare-
Beim Aufbau lokaler Fertigungs- oder Vertriebsi&tpaz Unternehmen oder die Freizeitindustrie kSnnen davon
vor Ort im Ausland muss das Unternehmen hSufig mit profitieren.

unternehmerischem Kapital in Vorleistung gehear bev

Gewinne anfallen. Selbst fYr gut etablierte Mittels-

unternehmen bieten sich mit Blick auf die Globalisi

rung langfristig oft nur drei strategische Optionen

Defensive: Weitermachen wie bisher. Dies fYhrt im
Hinblick auf eine sonst dynamischere Marktentwigklu

Zu einem relativen Verlust an Unternehmenswert. Deutschland: Small- und Mid-market
nach EDeal-Quelle

Verteilung (in %) und Wachstum (CAGR)

Lukrativer Ausstieg: Solange noch erhebliche Werte 7= 259 00 % =8 (deals 95-05) nach EDeal-Queth

vorhanden sind, den Verkauf an einen Mitbewertder ak
vorantreiben.

Offensive: tber die BSrse oder einen Finanzinvestor
eine signifikante EigenkapitalerhShung vornehmeén un
die Kapitalspritze fYr Wachstum nutzen.

Abb.18: Wachsende Bedeutung der Familien gefYnitesnéhmen
als Ursprung fYr Deals

Anm.: Rest zu 4100%0 ist dunbekanntO;

Quelle: FHP Private Equity Consultants Analyse;
CMBOR ("European MBO review 2005")




Deutschland: Small- und Mid-market Deutschland: Gesamtmarkt

nach Elndustriee nach Elndustriee

Verteilung (in %) und Wachstum (CAGR) Anteile am Gesamtinvestitionsvolumen und Anzahl der
Anzahl Transaktionen (deals 95-05) nach Elndustries Investitionen 2000-2006

Abb. 19: Manufacturing mit Abstand der wichtigste tridasktor B Abb. 20: Das Gesamtinvestitionsvolumen wird insbesandeh
Wachstum im Bereich Healthcare, Leisure und TMT die gro8en MBOs beeinflusst. Der Anteil an derhAdea

Anm.: Rest zu 8100%0 ist &unbekanntO Investitionen wird hingegen stark durch meisteki¥h-

Quelle: FHP Private Equity Consultants Analyse; phaseninvestments und Expansionsfinanzierungebegetr
CMBOR ("European MBO review 2005") Anm.: IKT = Informations- und Kommunikationstechgaa,

enthalten sind die Brachen Computer/Software und

Kommunikationstechnologie

Life Science: berYcksichtigte Branchen Biotedienolog

Medizintechnik, Medizin-Pharmazie, Medizin-Healéhca
Quelle: KfW / BVK




IV. Wie unterscheiden sich die Anbieter von Beteili

gungskapital?

IV. Wie unterscheiden sich die Anbieter
von Beteiligungskapital?

APrivate EquityO kommt, wie der Name sagt, aatsipriv
Hand. Doch das kann viel bedeuten: VermSgendé Priva
personen sind unmittelbar genau so PE-Investaen wi
KBGs. Durch ihre unterschiedlichen Interesserdagken
nicht alle Anbieter von Beteiligungskapital fYteMit
standsunternehmen gleicherma8en interessantirisnanz
titute kSnnen bei der Wahl des richtigen Partredfsri

KBGs lassen sich grob nach ihrer Herkunft, ihvestia
tionsphilosophie und den Volumina ihrer typischen
Investments charakterisieren.

Differenzierung nach Art des Kapitals

Kapital von Estrategischen Investorene
AnteilsYbernahme durch ein Industrieunternehmen.
Diese ist eine hSufig gewShlte Form, die nelseheifiD
Kapital hSufig auch operative beziehungsweise vertriebli-
che Synergien durch Kooperation bringt.

Kapital von wohlhabenden Privatpersonen
beziehungsweise von so genannten EFamily
Officese

Diese beteiligen sich hSufig aus GrYnden derdRisiko
versifikation aktiv an Privatunternehmen und kSnnen
zusStzlich zum Kapital oft Know-how und Netzwerksy-
nergien einbringen.

Kapital von mittelstéandischen

Industrieholdings

Diese stellen eine Art Hybrid aus Finanzinvestbr un
strategischem Investor dar: Einerseits sind Siman
gieeffekten fYr ihr eigenes Portfolio interesséerpri-
mSre Fokus sind jedoch starke Renditen der Batgilig

Kapital von klassischen Private Equity Fonds
(geschlossene Fonds)

Klassische PE-Fonds werben Geld ein und bYndein die
Mittel in einem geschlossenen Fonds. Eine volggescha
te Management- und Beratungsgesellschaft istefYr di
Auswahl und Betreuung der Portfoliofirmen verastwor
lich. Nach meist drei bis fYnf Jahren streberfvieieter

von Private Equity einen profitablen Ausstieghaers i
jeweiligen Beteiligung an.

Kapital von (EEvergreene Fonds (offener Fonds)

Diese Art von Beteiligungsunternehmen kann Aateile
Unternehmen auch ISnger halten, da die Laufzeit der
Fonds nicht begrenzt ist.

Wer sich Yber eine KBG Eigenkapital beschaffgigeht
Ehe auf Zeit ein: Der neue Gesellschafter, gegfetisne

ein Mehrheitsgesellschafter, erwirbt Mitbestimmungs
rechte. Daher sollte die Chemie zwischen Investor u
Unternehmer beziehungsweise Investor und Manage-
ment stimmen. Beide Seiten mYssen sich im Vomherei
im Klaren sein, welche Ziele der Partner verfolgt.
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Differenzierung nach Herkunft

(EDie etablierten deutschen Anbieter"
Sowohl FinanzinstitutanhSngige GesellschafteivéShpt

Differenzierung nach Beteiligungsphilosophie

(EBuy-oute/Fokus auf Kontrolle von Beteili-
gungen

als auch unabhSngige KBGs bieten in Deutschland sch &AngelsSchsische FondsO und gro§e inlSndische K

seit Jahrzehnten Beteiligungskapital an. Dieseténbi

fokussieren sich hSufig auf KomplettYbernahmen v

gehen oft ISngerfristige Engagements und in dalr Reg Unternehmen aus KonzernverbYnden (Spin-off). Odk

Minderheitsbeteiligungen ein; zudem zeichnenchie si

sie Ybernehmen von anderen PE-HSusern Beteiljgunc

aufgrund der regionalen NShe durch eine gute Markt- die in ihr Portfolio passen (Secondary Buy-out)figHS

und Kundenkenntnis aus.

(EDie unabhangigen Newcomer"
Daneben gibt es eine (noch) kleine Gruppe klefPrérer
vate Equity-Anbieter mit unabhSngigen Fonds. Siese

werden sie aktiv, wenn Privatpersonen oder Famili
Unternehmen abgeben, etwa auf Grund fehlender Unte
nehmensnachfolger. Bisher waren diese Fonds auf
gro8en Mittelstand konzentriert.

keiner Finanzinstitution oder sonstigen Unternehmen (EWachstumsunterstitzunge

angeschlossen.

EDie Forderer"

ADeutsche traditionelle AnbieterO haben in demverg
genheit hSufig Minderheitsbeteiligungen beziehungsw
se stille Beteiligungen zur Wachstumsfinanzieguogit b

In der Regel Einrichtungen des Bundes, der LSnder,gestellt; nicht selten auch Yber ISngere ZeiwSusoest

beziehungsweise der WirtschaftsverbSnde. Sieihaben

Yblich. In jYngerer Zeit fYhren diese jedoch zamehm

gezielten industriepolitischen F&rderauftrag und sollen auch Buy-out Transaktionen nach dem angelsSehsisc

somit nicht mit den privaten Anbietern in Wettbéwer
treten. lhre Aufgabe ist es, insbesondere klklitiele

standsunternehmen zu unterstYtzen. Wichtige Anbiete

in diesem Segment sind etwa die Kreditanstalti&¥Yr W
deraufbau (KfW), High-Tech GrYnderfonds und Mittel-
stSndische Beteiligungsgesellschaften (MBGS).

(EDie internationalen Anbieter angelséchsi-
scher Pragung"

Die gr38ten PE-Gesellschaften haben ihre Ursfigéhge
ausschlies§lich in den USA und Gro8britannien.esie v
fYgen Yber eine lange Erfahrung im Kapitalbatgsigu
geschSft und sind ausschliesslich renditeoriantige-
richtet. Doch letztlich arbeiten sie zieloriensiech im
Sinne der Portfoliounternehmen.

(EDie anderen internationalen Anbieter"

In Deutschland sind auch Ableger vor allem franzSsi
scher, niederlSndischer, skandinavischer und Z&chwei
Finanzinstitute, Family Offices und PE-Firmen .aktiv
Diese vefolgen sehr oft eine spezifische Nischenstrategie,
beispielsweise hinsichtlich ihrer Branchenausgchtu

Modell durch.

Beteiligung nach spezifischer Situation oder
Branche

Einzelne Anbieter arbeiten hochspezialisiert auf typisc
Situationen oder Branchen: Sie konzentrierentgiah e
ausschlie8lich auf Nachfolgesituationen in Familien
ternehmen. Andere wiederum fokussieren sich auf A
spaltungen aus Konzernen oder investieren iremmtsolv
Unternehmen und zielen auf eine Sanierung und |
Folge eine nachhaltige Wertsteigerung. Auch &in bre
chenspezifischer Fokus ist weit verbreitet.




Differenzierung nach Grol3e des
Einzelinvestments

Um Ausfallrisiken zu minimieren, streuen PE-Fbinels i Im Falle eines Eigenkapitalbedarfes von viechsd\ie.
Portfolios. Je geschlossenem Fonds werden midesterEuro mYsste also ein Anbieter mit einer Fondsgnige
acht bis zwslIf Investments eingegangen. So kann eircirka 75-150 Mio. Euro angesprochen werden.

Fonds mit dem Gesamtvolumen von 50 Mio. Euro maxi-

mal etwa sieben Mio. Euro pro Beteiligung investiere Daher ist es fYr Unternehmer wichtig, die fYribht&

Ein Fonds mit dem Gesamtvolumen von 250 Mio. Euro genO KBGs anzusprechen, solche mit dem entsgnechend
dagegen ksnnte rund zehn bis 20 Mio. Euro je Beteili- Schwerpunkt, etwa in Bezug auf Branche, Unternghmen
gung investieren. Um sich nicht zu verzetteinngehe Transaktionsgrs8e oder Region. Wer seine Verlgitisab
Fonds B gro8e wie kleine B nur in AusnahmefSllenzu breit streut, verhSlt sich ineffizient, da NMdhhiagen
Investments unterhalb ihrer Zielgr§8e ein. Unteneeh Yber eine Unternehmensbeteiligung in der Redeictide

die Kapital einwerben, sollten gr¥Yndlich recheznhie Managementressourcen binden. Wer daher mit zu viele
fYr welche KBGs sie interessant sind, um sich nichtKBGs spricht, verhandelt unter UmstSnden mit jeder
unnstig Absagen einzuhandeln. einzelnen suboptimal.

Typ. Umsatz
Zielunternehmen in

Typ. EK Investment in Typ. Fondsgrof3e*




Banken und Sparkassen als ELotsen im Die Rolle von Finanzinstituten bei

Die Welt der Unternehmensfinanzierung ist komplexer Vor allem bei LBOs, der teils kreditfinanziertem-Ko
geworden. War frYher der Kredit das wichtigstell®rod  plettYbernahme von Unternehmen, sind Finanziestitus
hiesiger Finanzinstitute, so helfen die Instituteni unverzichtbar: Sie stellen meist einen Gro8tefladd
Kunden heute zunehmend, aus der Vielzahl an ne$glich summe, die KBGs aufbringen mYssen, in Form vc
Finanzierungsbausteinen die geeigneten auszuwShleffremdkapital bereit. Die Hausbank des Zielunternet

Das Finanzinstitut wird dabei oft zum Sparringsg=i mens ist in diesen Prozess jedoch meist nichihgat e
das gilt inzwischen auch bei Eigenkapital-LSsuvigen bunden. In der Regel wird sie erst zu einem spStel
Private Equity. Zeitpunkt eingeladen oder abgelSst. Bei kleinesan-T

aktion wird die Hausbank von Investoren jedoch of
Viele Unternehmen, die erfolgreich Eigenkapital von schon frYhzeitig eingebunden, da sie das Untemehr
KBGs eingeworben haben, berichten, dass ihre ersteschon jahrelang kennengelernt hat.
Anlaufstelle die Hausbank war. Im Zusammenspiel des
perssSnlichen Betreuers, der das Unternehmen gt ken Je grS$8er der Anteil des Fremdkapitals bei dendtiber
mit bestimmten Fachabteilungen lassen sich Zigle un mefinanzierung ist, desto hSher ist tendenzielhades-
PISne strategisch durchleuchten; moderne Cash-Flowete Rendite fYr den Investor B desto gri§edlésdings
Modelling-Instrumente helfen, den tatsSchlichem&in auch das Finanzierungsrisiko fYr das Ybernomme
bedarf zu simulieren und schlie8lich einen optimale Unternehmen aus. Daher ist es sinnvoll, bei darzién
Mix aus Eigen-, Fremd- und Mezzaninekapital zt-rermi rung nicht Yber ein im Hinblick auf Branche, Mage
teln. Finanzinstitute kSnnen dem Unternehmer auch und realistische Wachstumserwartungen angemesst
mag8geblich dabei helfen, geeignete Kapitalpattner z Verschuldungspotenzial hinauszugehen.
identifizieren und anzusprechen.

Private Equity-

Abb.22: GSngige Struktur eines LBO
Quelle: DZ Bank







V. Wie funktioniert Beteiligungskapital?

Wer das GeschSftsmodell von PE-Fonds versteht, kann
eine Partnerschaft mit den potenziellen Kapitaigebe
besser planen. Die Wertschdpfungskette von KBGs fYh
von der Akquise m3glicher Beteiligungen bis zut® Aex
dem Ausstieg aus der Beteiligung.

Phase 1 Phase 2 Phase 3 Phase 4 Phase 5

Abb.23: Beteiligungsprozess
Quelle: IFD, eigene Zusammenstellung

Phase 1: Phase 2:
Akquisition von Projekten ... Dealflow Projektprifung ... Due Diligence

KBGs erfahren Yber unterschiedliche Wege von-Beteil Bereits ein einziges schlecht laufendes Betsitigning

gungsmsglichkeiten: jekt kann die Gesamtrendite eines Fonds erhebli
schmSlern. Daher werden beteiligungswYrdige ®roje
Direktansprache intensiv geprYft B ein kostspieliger Vorgangchldena,

Direkte Kontaktaufnahme interessierter Unternehmen. wie viel Information zu Anfang vorliegt, kSnnendem
Kontaktaufnahme bis zum Vertragsabschluss mehr

Netzwerke und Intermediare Multiplikatoren Wochen bis Monate vergehen.

wie Unternehmensberater, WirtschaftsprYfungshesells

ten, Banken und Sparkassen. (Siehe auch InputKasten

Auktionsverfahren
Mittler, beispielsweise Investmentbanken, organisie
Auktionen von Beteiligungsobjekten.




V. Wie funktioniert Beteiligungskapital?

Grobanalyse

In der Grobanalysephase wird geprYft, ob eini-Beteil
gungsprojekt grundsStzlich ins Portfolio des pasds
Wird auch nur ein einziges Kern-Kriterium der KBG
nicht erfYllt, so werden Projekte hSufig schoreserd
Phase abgelehnt.

Detailanalyse (Due Diligence)

Im Rahmen der Detailanalyse untersuchen hSufig exte
ne Beratungs- und PrYfungsspezialisten unterschiedlich-
ste Segmente des Unternehmens. Einige Unternehmens-
beratungen haben sich inzwischen auf diese Asggabe
zialisiert.

Typische Auswahlkriterien von Projekten wShrend der ¢ Management B Die QualitSt des Managements ist

Grobanalyse sind:

e Branche

e Region/Land

e Phase der Unternehmensentwicklung (zum Beispiel
Spezialisierung des Fonds auf Start-up- oder Expan-
sionsinvestments, MBO)

Beteiligungsvolumen

Unternehmensgrs8e (Umsatz)

Minder- oder Mehrheitsbeteiligung

Beteiligungsart (direkte/stille Beteiligung)
Renditeerwartung

Strategisches Potenzial

schwer zu messen B zugleich aber eines dersvichtigs
Auswabhlkriterien

e Markt B Chancen im Wettbewerbs- und Marktumfeld

Finanzsituation B JahresabschlYsse, Geschﬁﬂmlanza

e Technik B Realistische Marktchancen innovativer
Technologien und Produkte

e Rechtb Unternehmensvertrége, Patente, m3gliche
Haftungs-, GewShrleistungsansprYche

e Steuern B MSglichkeiten zur steuerlichen Optingierun

e \ersicherung B Versicherungstechnische Risiken

e Umwelt B Eventuelle Altlasten

Abb. 24: Selektionsrate im Entscheidungsprozdssufiender aufwSndigen PrYfungen werden SchatHifit Projekte aussortiert, die bei

genauerer Betrachtung nicht ins Portfolio des pasdsn.
Quelle: IFD, eigene Zusammenstellung
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Phase 3: Phase 4:

Beteiligungsverhandlung Beteiligungsbetreuung ... Monitoring
Unterschiedliche Auffassungen Yber den UnternehmensNur wenige KBGs lassen ihre Portfolio-Unternehmen
wert zwischen KSufer und VerkSufer sind die Riebel. ganz alleine wirtschaften. Die Mehrzahl intetesisier
selten stellen KBGs die QualitSt der bereitgarstelit sehr genau fYr die weitere GeschSftsentwicklumy B u

formationen in Frage oder bemSngeln nicht hinngiche  will in vielen FSllen auch Einfluss auf strategiseh
unterlegte Management-Case-Planungen. In diesem Zu-scheidungen nehmen. Diese #Hands-onO-Betreuung
sammenhang kommt es hSufig zu unterschiedlichenkann unterschiedliche Formen annehmen: Oft unter-
Bewertungen von Risiken und Chancen. Bestimmte Ver-stYtzt die KBG das gesamte Spektrum unternehmeri-
einbarungen k3nnen helfen, unterschiedliche Is¢gres  scher TStigkeit, leistet nach M3glichkeit auch Know
und Sichtweisen wShrend der Beteiligungsverhandlunghow-Transfer in den Bereichen Strategie/Planunag-Fi
auszugleichen. Insbesondere die Erkenntnisselwes de  zierung, Marketing, Vertrieb, Personalvermittiumgy u
Diligence k3nnen hier BerYcksichtigung finden: Personalentwicklung.

e Mitsprache- und Kontrolimsglichkeiten in der

UnternehmensfYhrung fYr den Investor Phase 5:
¢ PerformanceabhSngige Anteilskorrektur Beteiligungsverauf3erung ... Exit
e Stufenweise Mittelbereitstellung nach Erreichshg fe
vereinbarter Ziele Wenn das Portfoliounternehmen zwischen Kauf und
e Kombination von Direktbeteiligung und Mezzanine-  VerSuS§erung deutliche WertzuwSchse verzeichmet, kan
Kapital eine KBG ihre eigenen hohen Renditeziele erreichen. Die
e Finanzielles Engagement des Managements Art und Weise, wie eine Beteiligung verSuSertkaind,
e Kontrolle und Einflussnahme auf die geschSftliche  dabei entscheidenden Einfluss auf den Erl$s haben.
Entwicklung MS3gliche Exitvarianten:
¢ RegelmSS8ige Berichterstattung zur geschSftlichen
Entwicklung des Beteiligungsunternehmens (Moni- e Going public (BSrsengang) b Platzierung einer
toring), um Fehlentwicklungen frYhzeitig zu erkenne Beteiligung am institutionellen Kapitalmarkt. DBGK
e PrSsenz der KBG in den Beiratsgremien des Beteili- hat im Zuge eines BSrsengangs die M3glichkeit, ihre
gungsunternehmens, um auf strategische Entwicklun- Beteiligung ganz oder schrittweise, in kleineohEan
gen Einfluss nehmen zu k3nnen und zeitnah Yber zu verkaufen.
wichtige geschSftspolitische Entscheidungen erformi e Trade sale B Verkauf einer Beteiligung an einen Wet
zu werden. bewerber oder an ein Gro§unternehmen, fYr welches

die Beteiligung einen strategischen Wert hat.

e Buy back B &RYckkaufO durch die Altgesellsdiafter,
wom3glich Yber die Laufzeit der Beteiligung hinweg
als Mitgesellschafter im Unternehmen verblieben

waren.
e Secondary purchase B Verkauf der Beteiligung an
eine andere KBG.




EOhne Sponsord ohne ZufYhrung von Eigenkapital
durch einen externen Investor (Realisierung duezh M
zaninekapital)

(EMit Sponsorsb Realisierung durch Eigenkapital und
Mezzanine, beides von einem Finanzinvestor

Zwei Optionen

\V4 AV4

Szenario | Szenario Il
ESponsorlesse ESponsorede

Abb.26: Finanzierungsstruktur im Falle eines MBO
Quelle: IFD




[ ]
Fazit:

Bei einer ESponsorlesse Transaktion belasst der Ver kaufer ein nachrangiges Darlehen gegen laufende
Verzinsung im Unternehmen, welches das (geringe) Ei genkapital des Managements erganzt

Abb.27: Verkauf des Unternehmens an das Managemergeihiligung eines Finanzinvestors
Quelle: IFD

[}
Fazit:
Bei einer ESponsorede Transaktion wird das bendtigt e Eigenkapital durch einen PE-Investor bereitgestel It

Abb.28: Verkauf des Unternehmens an das Managerdegihen Finanzinvestors
Anm.: * Ohne BerYcksichtigung von Working CapedbaB
Quelle: IFD




38

VI. Wie finde ich den richtigen Private Equity
Investor fur mein Unternehmen?

PE-Beteiligungen sind Ehen auf Zeit. Unternehmen
mYssen ihre AttraktivitSt fYr KBGs genau hintenfrag
bevor sie an msgliche Investoren herantreten.

Checkliste: Ist mein Unternehmen grund-
satzlich fur Beteiligungskapital geeignet?

Wer Finanzinvestoren anspricht, sollte sich irmanerst
Schritt vor allem selbst richtig einschStzen k3nnen
KBGs haben ihre eigenen Muster, entsprechendiderer
Beteiligungsmsglichkeiten bewerten. Wer dieseRersp
tive nachvollzieht, kann sich angemessen pr&sentier
Die 4BCG-MatrixO (nach dem Beratungsunternehmen
Boston Consulting Group benannt) beispielswega ist
beliebtes Werkzeug, das auch bei der SelbsteinsghSt
helfen kann:

Ist mein Unternehmen eine aCash CowO? Das heist,
erziele ich konstant hohe Renditen bei stabilét-Mar
position und geringem Marktwachstum? B In diesem
Falle ist das Unternehmen fYr einen klassischen
Finanzinvestor grundsStzlich hochinteressane Stark
Cash Flows erlauben es, den Kaufpreis durch entspre
chend hohe Kredite zu finanzieren. Der klassische
LBO wird msglich (siehe auch Inputkasten 4)
WSchst mein Unternehmen stark und wirft es zugleich
hohe ErtrSge ab (ein &StarO nach der BCG-Matrix)?
D Auch in diesem Fall ist es ein ideales Zigh$¥i- k
sches Beteiligungskapital P sei es in Form einer
KomplettYbernahme oder fYr Expansionskapital.
WSchst mein Unternehmen stark, wirft jedoch (noch)
schwache ErtrSge ab? D In solchen FSllen dYrfte die
Suche nach einem geeigneten Investor deutlich
schwieriger werden: Klassische Leverage-Modelle mit
hoher Fremdfinanzierung lassen sich in der Regel nu
bedingt umsetzen; somit ist Expansionskapitafhierf
besonders geeignet.

Ist mein Unternehmen weder stark wachsend, noch
ertragsstark? B In solchen FSllen dYrfte dierenest
suche sehr schwierig werden, da als KSufer tuteabso
Spezialisten in Frage kommen b beispielsweise intim
Kenner der Branche, die etwa Chancen in zukunfts-
trSchtigen Nischen erkennen.




Wie muss ich mich gegenlber Beteiligungs-
kapitalgebern prasentieren?

Beteiligungskapitalgeber erhalten oft hunderte von

Folgende Fragen sollten gekiSrt werden:

Anfragen jedes Jahr und sind gezwungen, diese mit Ybem Soll das Unternehmen langfristig in neue HSnde

schaubarem Aufwand zu bearbeiten. Es haben sich des

halb im Laufe der letzten Jahre Prozess-Stanstaiads h
gebildet (Siehe Kapitel V).

FYr ein bestimmtes Unternehmen kommt meist nur eine
begrenzte Zahl von Finanzinvestoren in Frage. @sher
sen sich die Erfolgschancen nur durch sehr ghéndlic
Vorbereitung maximieren. Professionelle UntenstyYtzu
b etwa durch Finanzinstitute ® wurde von vieler-Unt
nehmen, die letztlich Beteiligungskapital erhjedtisn
Erfolgsfaktor genannt. Spezialisierte Dienstlgssioier-
nehmen sind bei der Kontaktaufnahme mit potemzielle
Investoren Yberdurchschnittlich erfolgreich, dia de
Regel gr§8ere Marktkenntnis und die nStige Erfghrun
in der Ansprache von KBGs besitzen (siehe InpatBast

Wie identifiziere ich den geeigneten Investor
fur mein Unternehmen?

Im Falle des Komplettverkaufs eines Unternehmehs wi
im Prinzip die HShe des realisierbaren Verkagsprei
den Ausschlag geben. Doch auch qualitative Kiriterie
kSnnen die Verkaufsentscheidung beeinflussen:etum B
spiel die Sicherung von Standorten oder der Yedbkei
aktuellen Managements.

Wird ein Finanzinvestor fYr eine Expansionsfimangie
in den Kreis der Gesellschafter aufgenommendsallte
gualitativen Kriterien besonderes Gewicht zukommen.

Ybergehen?

e Gibt der Investor in einer Konsolidierungs- oder
Wachstumsphase lediglich eine Kapitalspritze oder
kann er als AaktiverO Partner neben Geld auch
Branchenerfahrung und seine Netzwerke einbringen
(Sparringspartner)?

e Wie wird sich der Investor von der Beteiligung

trennen? Steht er auf Grund der Laufzeit des Fonds

unter Druck, etwa nach fYnf Jahren in jedem Fall zu
verkaufen?

Stimmt die Chemie? Die Vergabe von PE-Kapital

schafft in den meisten FSllen mehrjShrige Beziehun-

gen D Yber diesen relativ langen Zeitraum wird wohl
kaum alles planmS8ig verlaufen. Wichtig ist daher,
dass beide Parteien, wenn es zu Problemen kommit,
sich wohl damit fYhlen, auf gleicher Augenhshe
vertrauensvoll zu kommunizieren.

Mehrheits- oder Minderheitsbeteiligung:
Was reizt Investoren?

Das klassische PE-Modell angelsSchsischer Pigung z
auf Control Equity ab. tblicherweise hSIt der Eiman
vestor zusammen mit dem Management nach der Trans-
aktion 100% der GeschSftsanteile. Minderheitsbeteil
gungen sind in Phasen sehr starken Wachstumésoder a
Vorstufe zu einem geplanten BSrsengang (Bridge Fina
zierung) durchaus Yblich. Oft sind mit der Batailjg
auch hier starke Kontroll- und Einsichtsrechtald¥r
Minderheitsgesellschafter verbunden. Zudem werden
meist klare Ausstiegsregeln vereinbart.

Verhandlungsfuhrung gegentber dem
Finanzinvestor

Die Kauf- und Verkaufsverhandlung gehsrt zum tSgli-
chen GeschSft von Finanzinvestoren D fYr daskapita
chende Unternehmen ist es hSufig die erste uigkeinz
Verhandlung dieser Art. Wichtig ist es daher, diber
Hausbank frYhzeitig den Kontakt zu professiongiten
erfahrenen Dienstleistern zu knYpfen.







Kreditinstitute, Unternehmens-/
Steuerberater, Wirtschaftsprifer

Professionelle Dealvermittler

Eigenes Netzwerk

Nicht angeforderte Businessplane

Andere PE-Gesellschaften,
Business Angels, Syndizierungen

Sonstige
(z.B. Businessplanwettbewerbe)




Glossar fur in dieser Broschure haufig verwendete A bkirzungen

Buy-out
Break-even-point

Dealflow
EBITDA

EBO

UnternehmensYbernahme durch Eigenkapisadirareund Management
Gewinnschwelle: gibt die Umsateraengei der die ErlSse gerade die fixen und

variablen Kosten decken, d. h. eine Firma wed&envinn noch Verlust arbeitet

InvestmentmsSglichkeiten, die einer KBGtiaugs werden

Earnings before interest, taxes, depredaatibamortization: Ordentliches Betriebsergebnis

vor Zinsen und Steuern und Abschreibungen, eg@ichliAbschreibungen auf Firmenwert

Employee Buy-out B Mitarbeiter Buy-out

Early stage financing Finanzierung der FrYhphasiekéntg eines Unternehmens, beginnend von der Fina

Expansion finance

IRR

KBG

zierung der Konzeption bis zum Start der Produktidrvermarktung (Seed und Start up)
Wachstums- und ExpansionsfinagziBras betreffende Unternehmen hat den Break-

even-point erreicht oder erwirtschaftet Gewinadseldmittel werden zur Finanzierung

von zusStzlichen ProduktionskapazitSten, zur fligdesifikation oder Marktausweitung

und/oder fYr weiteres Betriebskapital verwendet

Internal rate of return: interner Zinsfug§. Famaathematische Methode zur Berechnung

der Rendite eines Investments

Kapitalbeteiligungsgesellschaft

Later stage financing SpStphasenfinanzierungidfimagzon Expansionen, thernahmen, tberbrYckungen

LBO
M&A
MBI
MBO

Mezzanine

Sellers note

Subordinated debt

USP
VC

Quelle: IFD und BVK
Anm.:  Auf der Internetseite des BVK (www.bvk-exsieviavw.bvk-ev.de/privateequity.php/cat/3 L/titleg&dr)
steht ein sehr umfangreiches Glossar zur VerfYgung.

etc. bei kleinen und mittelstSndischen Unternehmen

Leveraged Buy-out B therwiegend fremdkapitedigneer Unternehmenskauf

Mergers and acquisitions B Kauf und Verkautnbernehmen

Management Buy-in B tbernahme eines Unterneluhoects ein externes Management
mit der (finanziellen) UnterstYtzung von Eigerdapiestoren

Management Buy-out: Thernahme eines Unternehdugols das vorhandene Manage-
ment, in der Regel mit Hilfe von Eigenkapitaliovest

Finanzierungsmittel, die die Finanzi¢Yekgszwischen Fremd- und Eigenkapital in
der Kapitalstruktur insbesondere bei MBO/MBI fY(ileDeutschland gebrSuchliche
Formen z.B,: Sellers notes, Gesellschafterdavietzelgsaktien, Genussscheine, Stille
Beteiligung)

Kaufpreisstundung: Stehengelassemeisfarderung seitens der VerkSufer, quasi ein
VerkSuferdarlehen (ggf. mit Bindung an Zielermisiouad)

Nachrangiges Darlehen: Ein ngigesiDarlehen ist im VerhSltnis zu anderen GiBubig
mit einem RangrYcktritt versehen. Eine RangrYsgtkisrung beim Darlehen
(Subordination) bewirkt, dass die AnsprYche debiGé8im Falle einer Liquidation,
einer Insolvenz oder eines Nachlassverfahrensawdghreaufzeit des Darlehens hinter
den AnsprYchen einiger oder aller anderen GlSubigek treten
unique selling proposition B Alleinstellungesmaérk
Venture Capital: Erfasst Early stage, Expahsiten,stage B nicht aber Buy-outs und
Mezzanine
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