
Auftragsrückgang, Stellenstrei-
chungen, Insolvenzen – mit der Fi-
nanzkrise sind die Geschäfte vieler
deutscher Unternehmen eingebro-
chen. Doch ist der Ausblick tatsächlich
so trübe? Wie Firmen ihre Chancen
mit Private Equity nutzen können, er-
zählt die Geschichte zweier Unterneh-
men, die mit Hilfe des Finanzinvestors
S-UBG im Jahre 2002 aus der insol-
venten Elsa AG hervorgegangen
sind.

DSZ: Gerade in Krisenzeiten benötigen Un-
ternehmen verstärkt Kapital. Warum soll-
ten Firmen die Partnerschaft mit einer Be-
teiligungsgesellschaft erwägen?

Heidemann (S-UBG): Eigenkapital ist
Mangelware, und insbesondere die Zu-
rückhaltung der Banken im Kreditge-
schäft erschwert es Unternehmen, fri-
sches Kapital zu akquirieren. Private-
Equity-Gesellschaften können hier eine
alternative Finanzierungslösung bieten
und zusätzlich Expertise im Manage-
ment und im Umbau von Unternehmen
beisteuern.

DSZ: Durch die Finanzkrise hat sich aber
auch der Handlungsspielraum für Private
Equity verschlechtert. Gibt es realistische
Chancen für Unternehmen, einen Investor
zu finden?

Heidemann: Ja. Je nach Marktsegment,
Geschäftsmodell oder auch der Innova-
tionsorientierung einer Beteiligungsge-
sellschaft schätzen wir die Entwicklung
des Geschäfts durchaus positiv ein. So
werden auch solide Private-Equity-Ge-
sellschaften weiterhin in der Lage sein,
zu investieren.

DSZ: Das derzeitige Szenario erinnert an
die Kapitalmarktkrise nach 2001. Warum
beteiligte sich die S-UBG damals an den
Unternehmensgründungen devolo AG und

Lancom Systems GmbH?

Heidemann: Wir sahen trotz Krise
großes Potenzial für die beiden Unter-
nehmen: Lancom und devolo waren
zwei Ausgründungen aus der insol-
venten Elsa AG, die seit Gründung im
Jahre 1989 besonders in den Bereichen
Datenkommunikation und Computer-
grafik ein technologischer Hoffnungs-
träger der Branche gewesen war. Wie so
viele andere überlebte sie aber den Ein-
bruch des Neuen Marktes nicht und
musste 2002 Insolvenz anmelden.

DSZ: Warum entschieden Sie sich inmitten
der Krise dazu, ein Unternehmen zu grün-
den? Wie setzten Sie ihre Pläne um?

Harbers (devolo): Als damaliger Leiter
des Bereiches Consumer Datenkommu-
nikation bei Elsa wollte ich vorhan-
denes Wissen und einige erfolgreiche
Produkte retten. Genauso dachte mein
damaliger Kollege Ralf Koenzen, der

den Bereich Communication Systems
leitete. Ein Management-Buy-out beider
Geschäftsbereiche und die Neu-
gründung zweier Unternehmen schie-
nen eine sinnvolle Lösung zu sein. Wir
machten uns also mit einem Team von
jeweils 26 Mitarbeitern der Elsa, einer
Auswahl an viel versprechenden
Produkten, Know-how und einer Porti-
on Mut auf die Suche nach einem In-
vestor, der den Umbau begleiten wür-
de.

DSZ: Nach Gesprächen mit mehreren Be-
teiligungsgesellschaften entschieden Sie
sich für die Partnerschaft mit der S-UBG.
Warum?

Koenzen (Lancom): Die S-UBG als regio-
nale und von Sparkassen getragene Be-
teiligungsgesellschaft überzeugte uns
vor allem durch ihr Konzept, nur als
Minderheitsgesellschafter aufzutreten
und dem Unternehmer die Entschei-
dungsgewalt zu überlassen. Auch die
langjährige Erfahrung im Private-Equi-
ty-Geschäft und die regionale Vernet-
zung sagten uns zu. Darüber hinaus war
die S-UBG bereits auch an der Elsa be-
teiligt gewesen und kannte das Ge-
schäft.

DSZ: Wie entwickelten sich die Unterneh-
men nach der ersten und einzigen Finan-
zierungsrunde weiter?

Heidemann: Devolo und Lancom reali-
sierten ihre Wachstumspläne mit einem
kleinen einstelligen Millionenbetrag,
den wir zusammen mit weiteren Inves-
toren einbrachten. Die Folgejahre be-
scherten ihnen neue Produkte, mehr
Kunden und auch internationales
Wachstum, und wir verringerten suk-
zessive unsere Unternehmensanteile –
ohne Druck jedoch, dies innerhalb ei-
ner bestimmten Laufzeit tun zu müs-
sen.

DSZ: Längst stehen devolo und Lancom
auf eigenen Beinen. Wie sieht die Zukunft
aus?

Heidemann: Devolo ist heute der welt-
weite Marktführer im Bereich der In-
home-Powerline-Kommunikation, und
Lancom ist zweitgrößter deutscher An-
bieter von Kommunikationslösungen
im Bereich Network Connectivity, Voice
over IP (VoIP) und Wireless LAN. Beide
Unternehmen planen weiteres Wachs-
tum und schauen optimistisch in die
Zukunft, doch inmitten der aktuellen
Krise ist eine genaue Prognose schwie-
rig.

DSZ: Gibt es über diefinanzielle Unterstüt-
zung der S-UBG hinaus einen zusätzlichen
Benefit in der Partnerschaft?

Koenzen: Die S-UBG stand uns von Be-
ginn an als strategischer Partner zur
Seite. Ein weiterer Mehrwert liegt auch
in ihrem Netzwerk PIN (Partner im Netz-

werk e.V.) für Portfoliounternehmen,
über das wir die Möglichkeit haben,
zum Beispiel Workshops zu Themen
wie Krisenprophylaxe und Risikoma-
nagement zu besuchen.

DSZ: Die Krise – Untergang oder Chance?
Was raten Sie anderen Unternehmen?

Harbers: Jede Krise hat ein bisschen
von beidem und erfordert eine Ausein-
andersetzung mit dem Unternehmens-
konzept. Marktfähige Produkte, ein
kompetenter Gründungsberater, pro-
fessionelle Mitarbeiter und eine gute fi-
nanzielle Basis sind genau so wichtig
wie die Konzentration auf Nischen-
märkte und Alleinstellungsmerkmale
zum Wettbewerb. Doch vor allem muss
man den Mut haben, Chancen zu nut-
zen. Rückblickend können wir sagen,
dass es devolo ohne die Insolvenz der
Elsa und das Kapital der S-UBG in die-
ser Formation heute sicher nicht geben
würde.
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Chancen in der Krise: Die Private-Equity-Variante

Harald Heidemann, Vorstand S-UBG AG:
„Private-Equity-Gesellschaften bieten fri-
sches Kapital und Expertise.“ Foto S-UBG

US-Notenbank

Fed rechnet mit
Ende der Krise

Die US-Notenbank rechnet in wenigen
Monaten mit einem Ende der Rezession
in den Vereinigten Staaten. Zwar bleibe
die Wirtschaft weiterhin verwundbar
und die Perspektiven für den Arbeits-
markt seien noch für längere Zeit sehr
schlecht, aber in der zweiten Jahres-
hälfte werde es langsam wieder auf-
wärtsgehen, heißt es im Protokoll der
Juni-Sitzung des geldpolitischen Komi-
tees der Fed. „Die meisten (Sitzungsteil-
nehmer) glaubten, dass die Risiken für
die Wirtschaft etwas abgenommen hat-
ten seit dem Treffen im April, aber im-
mer noch signifikant sind.“ Im kom-
menden Jahr werde die Wirtschaft
dann zwar wieder wachsen, aber noch
einige Jahre brauchen, um sich von der
schwersten Rezession seit Jahrzehnten
zu erholen, hieß es weiter.

Die zusammen mit dem Sitzungs-
protokoll veröffentlichten neuen Pro-
gnosen der Volkswirte der Fed lesen
sich optimistischer als zuletzt: Die No-
tenbank rechnet nun damit, dass das
BIP der USA in diesem Jahr um ein bis
1,5 Prozent schrumpfen wird. Im kom-
menden Jahr werde die US-Wirtschaft
dann wieder kräftig wachsen – zwi-
schen 2,1 und 3,3 Prozent. rtr
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MEINUNG UND HINTERGRUND

Der deutschen Wirtschaft droht nach
Einschätzung mehrerer Verbände in
den kommenden Monaten eine Kredit-
klemme.

Die Bauindustrie und der Export-
verband BGA verwiesen darauf,
dass die Rezession in den kom-

menden Monaten ihre Spuren in den
Bilanzen der Unternehmen hinterlas-
sen werde und die Banken dann bei der
Kreditvergabe strengere Kriterien anle-
gen müssten. Bereits im Herbst drohe
eine Kreditklemme, die den Auf-
schwung bremse, sagte BGA-Präsident
Anton Börner.

„Das nächste Jahr macht uns große
Sorge, weil wir dann die Bilanzen für
2009 vorlegen müssen, die wahrschein-

lich nicht so gut ausfallen werden“,
sagte der Hauptgeschäftsführer des
Bauverbandes HDB, Michael Knipper.
Die Geldinstitute würden dann auch
wegen der verschärften Eigenkapital-
vorschriften (Basel II) wohl noch stren-
gere Maßstäbe bei der Kreditvergabe
anlegen. Derzeit sieht die Bauindustrie
allerdings noch keine generellen Pro-
bleme für die Firmen, an Kredite zu
kommen. Allerdings hake es bei „kom-
plexeren Projektfinanzierungen“, sagte
Knipper.

Um die Kreditversorgung anzukur-
beln, forderte der BGA die Europäische
Zentralbank auf, neben Pfandbriefen
auch verbriefte Unternehmenskredite
aufzukaufen. Damit könnten die Bi-
lanzen der Banken entlastet werden,

sagte Börner. An die EZB und nationale
Notenbanken könnten dabei verbriefte
Kredite mit bester Bonität weiterge-
reicht werden. Allein die Einrichtung
einer Bad Bank reiche nicht aus, um die
Kreditversorgung sicherzustellen, er-
gänzte ein BGA-Sprecher. Die EZB woll-
te sich zu dem Vorschlag nicht äußern,
auch die Bundesbank lehnte eine Stel-
lungnahme ab.

Börner sprach sich gegen Ände-
rungen bei den Basel-II-Regeln aus, weil
das Unsicherheiten erzeugen und In-
vestoren verprellen könne.

Viele Banken fürchten, dass Ra-
tingagenturen in den nächsten Mona-
ten die Bonitätsnoten für Firmen sen-
ken werden. Das führt dazu, dass Geld-
institute, die diesen Unternehmen Kre-

dite gegeben haben, in ihren Bilanzen
mehr Eigenkapital vorhalten müssen –
so schreibt es das Regelwerk Basel II
vor. Die Bundesregierung hat sich für
eine Lockerung dieser Vorschriften
starkgemacht, ist mit dem Vorstoß in
der EU jedoch vorerst gescheitert.

Die deutsche Wirtschaft steckt in
der schwersten Rezession seit Jahr-
zehnten. Die Bundesregierung und füh-
rende Wirtschaftsforschungsinstitute
erwarten in diesem Jahr ein Minus bei
der Wirtschaftsleistung von sechs Pro-
zent. Die Exporte dürften dabei nach
Prognose des BGA um 18 Prozent sin-
ken. Beim Bau erwartet der HDB ein Mi-
nus von drei Prozent. 2010 wird ein Um-
satzminus zwischen zwei und vier Pro-
zent veranschlagt. rtr

Außenhandelsverband BGA und Bauverband HDB sorgen sich wegen verschärfter Eigenkapitalregeln

Wirtschaft fürchtet Kreditklemme 2010

KURZMELDUNGEN
Krise treibt Sozialausgaben
auf Rekordniveau

Die Wirtschaftskrise treibt die So-
zialausgaben in Deutschland
sprunghaft in die Höhe. Ihr Anteil
am Bruttosozialprodukt wird im
kommenden Jahr mit 32,4 Prozent
auf ein Rekordhoch steigen, wie
aus dem Sozialbericht der Bundes-
regierung hervorgeht. Im lau-
fenden Jahr rechnet die Regierung
mit einem Anstieg der Quote von
29 auf 31,9 Prozent. Fast jeder drit-
te Euro wird somit für Soziales aus-
gegeben. Dazu zählen etwa der Ar-
beitsmarkt und die Rente, Hartz IV
sowie Pflege und Gesundheit.

Obama will Hedgefonds-Manager
stärker an die Leine nehmen

US-Präsident Barack Obama will
Manager von hochspekulativen
Hedgefonds stärker an die Leine
nehmen. Die Regierung habe einen
Gesetzesentwurf vorbereitet, wo-
nach sich Hedgefonds-Manager
mit einem Anlagevermögen von
über 30 Millionen Dollar künftig
bei der US-Börsenaufsicht SEC re-
gistrieren lassen müssten, sagte
ein Sprecher des US-Finanzminis-
teriums. Die Regierung wolle auch
in regelmäßigen Abständen in die
Bücher der Fonds schauen. „Diese
Unternehmen stellen weiterhin ein
unbekanntes Risiko dar. Der Man-
gel an Transparenz ist nicht ver-
tretbar“, fügte der Sprecher hinzu.
Experten machen die Fonds mit für
die anhaltende Finanzkrise mitver-
antwortlich.

EU will Visafreiheit für Bürger
aus drei Balkan-Ländern

Bürger aus Serbien, Mazedonien
und Montenegro sollen nach einem
Vorschlag der EU-Kommission ab
dem kommenden Jahr ohne Visum
in die EU-Staaten reisen können.
Die drei Länder würden bis Anfang
2010 voraussichtlich allen Sicher-
heitsanforderungen dafür nach-
kommen, erklärte die Kommission
in Brüssel. Albanien und Bosnien-
Herzegowina, die ebenfalls auf ei-
ne Lockerung der Reisebestim-
mungen hoffen, erfüllten diese Kri-
terien noch nicht. In Bosnien
sorgte die Entscheidung, den Ser-
ben Visumfreiheit zu gewähren
und den Bosniern nicht, schon im
Vorfeld für Empörung. rtr
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Ralf Koenzen, Geschäftsführer Lancom Sys-
tems GmbH: „Mit ihrem Netzwerk bietet die
S-UBG echten Mehrwert.“ Foto Lancom

Heiko Harbers, Geschäftsführer devolo AG:
„Ohne das Kapital der S-UBG würde es de-
volo so nicht geben.“ Foto devolo


