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Beteiligungsmarkt nach der Krise: Optimistischer Ausblick aber

Angebotsliicke beim Wachstumskapital wird groRer

Hauptergebnisse

Ziel dieser an eine Vorgangerstudie aus dem Jahr 2005 angelehnten Befragung der Teil-
nehmer des formellen Beteiligungsmarktes ist es, sowohl die aktuellen Gegebenheiten auf
dem deutschem Beteiligungsmarkt, als auch die Veranderungen im Hinblick auf Finanzie-
rungsmuster, Anbieterstrukturen, Marktlicken und Forderbedarf zu analysieren und darzu-
stellen. Dabei konnten im betrachteten Zeitraum von 2007-2009 folgende Hauptergebnisse

ermittelt werden:

e Der bereits in der Vorgangerstudie identifizierte Trend einer zunehmenden Spezialisie-
rung der Beteiligungsgesellschaften auf bestimmte Finanzierungsphasen und Branchen
Iasst sich erneut diagnostizieren. Bei Spatphasenfinanzierungen sind die durchschnittli-
che Investitionssumme und FondsgréRen zudem deutlich gewachsen. Die Struktur der
Refinanzierungsquellen ist mit wenigen Ausnahmen unverandert geblieben. Die anhal-
tende Spezialisierung der Beteiligungsgesellschaften ist ein Zeichen dafir, dass sich der

deutsche Beteiligungsmarkt noch immer in der Reifungsphase befindet.

o In den Jahren 2007-2009 kam es zu einer kraftigen Verschiebung des Marktes weg
von Gesellschaften ohne Spezialisierung, hin zur Spatphase. So lag der Anteil der
Spatphasenfinanzierer im Jahr 2009 um etwa 9 % hdher als noch in der Vorganger-
studie. Diese Entwicklung spricht fir einen anhaltenden Spezialisierungstrend auf
dem deutschen Beteiligungsmarkt, welcher sich bereits in der Vorerhebung utber ver-

schiedene Bereiche hinweg erkennen liel3.

o Ebenso kam es zu einem Anstieg der durchschnittlichen Investitionssummen der
Spatphasengesellschaften, die verstarkt in grofRere, bereits etablierte Unternehmen
investiert haben. Korrespondierend mit der Verschiebung hin zur Spatphase und dem
Anstieg der Investitionssummen, kam es auch zu einem deutlichen Anstieg der
durchschnittlichen FondsgroRen. So hat der Anteil der Beteiligungsgesellschaften mit
einem Fondsvolumen Uber 100 Mio. EUR von 36 auf 44 % deutlich zugenommen.
Dieser Bedeutungsgewinn grof3er Gesellschaften I&sst sich vor allem durch die guten
Fundraisingbedingungen der Jahre 2005-2008 erklaren. Der anteilige Ruckgang der
Kleinfonds lasst die Vermutung zu, dass diese Gesellschaften Schwierigkeiten haben
sich auf dem Beteiligungsmarkt zu behaupten, da sie oft nur eine geringe Diversifizie-

rung zulassen.
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O

Die Rolle von Banken als Refinanzierungsquelle hat sich kaum verandert. lhnen
kommt mit 10 % eine niedrige bis mittlere Bedeutung zu. Die Bedeutung der Pensi-
onsfonds ist dagegen im Vergleich zur Vorgangerstudie stark (um die Halfte) zurtck-
gegangen. Diese Entwicklung geht auf das Verhalten von Pensionsfonds zuriick, die
ihre Investitionen in den vergangenen Jahren eher indirekt Gber Dachfonds tatigten,
als selbst direkt zu investieren. Der o6ffentliche Sektor hat im Durchschnitt mit etwa
23 % einen unverandert hohen Anteil als Refinanzierungsquelle. Es ist allerdings eine
starke Verschiebung der relativen Bedeutung des 6ffentlichen Sektors als Refinanzie-
rungsquelle von der Spat- hin zur Frihphase festzustellen. Dies ist ein Indiz dafir,
dass die offentliche Forderung erheblich zur Marktstabilisierung in der Krise insbe-

sondere im Seed- und Start-up-Bereich beigetragen hat.

e Die Finanzkrise hat sich gravierend auf die Entwicklung des Dealflows, auf die Struktur

der Exitkanale, auf Finanzierungsformen und die Betreuung von Investments ausgewirkt.

O

Im Vergleich zur Vorgangerstudie ging die mittlere Anzahl der Finanzierungsanfragen
pro Beteiligungsgesellschaft um rund 17 % auf 223 pro Jahr zurlick. Dies ist kein
neuer Trend. Er halt vielmehr bereits seit dem Jahr 2001 an. Mit 6 % fihrt ein unver-
anderter Anteil aller Finanzierungsanfragen zu einem Finanzierungsabschluss. Aller-
dings hebt sich die Frihphase davon ab. Von einer im Vergleich zum Jahr 2004 um
8 % hoheren mittleren Anzahl an Finanzierungsanfragen bei Wagniskapitalgebern,
stieg der Anteil der Anfragen, die zu einer Investition fuhrten von 1,1 % auf 3,7 % an.
Insgesamt kann beobachtete werden, dass die Zielunternehmen ,wahlerischer ge-
worden sind. So kam es haufiger zum Scheitern eines Abschlusses, beispielsweise

weil sich die Vertragsparteien nicht einigen konnten.

Dem eigenen Netzwerk der Beteiligungsgesellschaften kommt bei der Akquirierung
des Dealflows eine hohe Bedeutung zu. Aus dem eigenen Netzwerk stammen der
hochste Anteil von Investitionsgelegenheiten und ein noch hoéherer Anteil abge-
schlossener Deals. Der Aufbau und die Pflege eines eigenen Netzwerkes sind daher

essenziell fir den Erfolg einer Beteiligungsgesellschaft.

Im Vergleich zu den Vorgangerstudien ist zu erkennen, dass die Erwartungen an die
Rendite potenzieller Deals sowie weitere Anforderungen an Zielunternehmen wie ein
Mindestumsatz tendenziell nach unten korrigiert wurden. So ging der Anteil von Ge-
sellschaften mit einer erwarteten Mindestbruttorendite von 30 % und mehr deutlich
zurick. Dartber hinaus scheinen Unterschiede zwischen Renditeerwartungen der
Frih- und Spatphase zu verschwinden. Es ist zu vermuten, dass der durch einen

rucklaufigen Dealflow héhere Wettbewerb sowie der durch die starke Zunahme der
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O

Fondsvolumen erzeugte hohe Anlagedruck dazu flhren, dass nun auch Investitionen

mit geringeren Renditeaussichten akzeptiert werden.

Beteiligungsgesellschaften, insbesondere die unabhangigen, Uben haufiger einen ak-
tiven Einfluss auf ihre Portfoliounternehmen aus. Sie versuchen damit, die teilweise in
existenziellen Druck geratenen Unternehmen proaktiv durch die Krise zu fiihren. Der
gestiegene Anteil von Turnaround-Investitionen ist als ein weiterer Grund fur die star-

kere Einflussnahme zu nennen.

Wie zu erwarten war, ist der Anteil von Totalverlusten an den getéatigten Exits des
Jahres 2009 ist im Vergleich zum Jahr 2007 als Folge der Krise stark angestiegen. Im
Gegensatz zur Vorgangerstudie waren davon nicht nur Friihphaseninvestoren betrof-
fen, sondern verstarkt auch Beteiligungsgeber der vermeintlich risikodarmeren Spat-
phase. Die Branche steht daher vor der Herausforderung, die Hinterlassenschaften

der Krise zu bewaltigen.

Unverandert hohe Angebotslicken in der Frih- und Wachstumsphase.

O

O

Dauerhafte Angebotsliicken kénnen nach wie vor in der Frihphase — sowohl bei
Seed- als auch bei Start-up-Finanzierung — sowie bei Wachstumsfinanzierungen di-
agnostiziert werden. Hinzu kamen Angebotsliicken bei Turnaround-Finanzierungen,

die vermutlich auf die Finanzkrise zurtickzufihren sind.

Offentliche Férderprogramme werden von 36 % der renditeorientierten Beteiligungs-
gesellschaften genutzt. Insbesondere Wagniskapitalgeber (77 %) nehmen das For-
derangebot in Anspruch. Die Risikoentlastung (Haftungsfreistellung) ist der wichtigste
Forderaspekt. Vor allem flir Wagniskapitalgeber sind jedoch auch Co-Investments in

einzelne Unternehmen von Bedeutung.

Insgesamt wurde der deutsche Beteiligungsmarkt stark durch die Auswirkungen sowohl

der Boomphase als auch der nachfolgenden Finanzkrise gepragt. Dessen ungeachtet

zeigt sich in allen Segmenten eine zunehmende Reifung der Branche: Uber die Halfte

der deutschen Beteiligungsgesellschaften kann mittlerweile auf eine mehr als zehnjahrige

Erfahrung zurlickgreifen. Festzustellen ist zudem eine Annaherung an den angelsachsi-

schen Markt: So haben Corporates (Banken, Versicherungen und Industrieunternehmen)

zu Gunsten von Investment-Professionals und sonstigen Privatpersonen als Eigentimer

an Bedeutung verloren. Offentliche Trager sind im Vergleich zur Vorgéngerstudie in der

Frihphase haufiger anzutreffen. Die mittelfristigen Herausforderungen liegen in der Be-

waltigung der Krisenfolgen sowie der Erzielung einer nachhaltigen Wertsteigerung im o-

perativen Geschaft.






1. Einfiihrung

Der deutsche Beteiligungsmarkt hat seine Urspriinge bereits in den 1960er-Jahren, als man
in Zeiten des Aufschwungs nach neuen Finanzierungsformen fur das Wachstum deutscher
Unternehmen suchte. Allerdings dauerte es bis in die 1990er-Jahre, bis dass Beteiligungs-
kapital in Deutschland als Finanzierungsquelle Anerkennung fand. Somit war die deutsche
Beteiligungsbranche im internationalen Vergleich ein Nachziigler. Die USA oder GroRbritan-

nien waren bereits zehn oder mehr Jahre voraus.'

Erst Mitte der 1990er-Jahre erlebte der deutsche Markt fir privates Eigenkapital (Private
Equity) seinen ersten Boom. Rund zehn Jahre spater gehdrte er zu einem der wichtigsten
Markte fir aullerborsliches Beteiligungskapital in Europa. Da Private-Equity-Gesellschaften
(neben Privatinvestoren und Business Angels) oftmals die einzigen Finanzierungsquellen flr
neue innovative Unternehmen sind, kommt aullerbdrslichem Beteiligungskapital eine ent-
scheidende Rolle fiir die Innovationskraft und die wirtschaftliche Entwicklung einer Volkswirt-

schaft zu.

Im Herbst 2002 hat die KW Bankengruppe daher zusammen mit den Universitdten Cam-
bridge, Edinburgh, Eichstatt und Hamburg eine erste umfassende Analyse der Beteiligungs-
markte in Deutschland und GrofRbritannien auf Basis einer breit angelegten Befragung
durchgefthrt. Ziel dieser Untersuchung war eine Bestandsaufnahme von Marktstrukturen,
die Identifizierung von Marktlicken und die Beurteilung der Rolle von Férderprogrammen in
Deutschland und Grof3britannien. Dabei zeigte sich, dass sich der deutsche und der britische
Beteiligungskapitalmarkt im Jahr 2002 in grundsatzlich anderen Phasen befanden. Unab-
hangig vom hdheren Entwicklungsstand (gemessen am Bruttoinvestitionsvolumen) des briti-
schen Marktes hatte dieser im Jahr 2002 die im Zuge der New-Economy-Blase notwendigen
Korrekturen schon so gut wie durchlaufen und war wieder kraftig am wachsen. Fur den deut-
schen Beteiligungskapitalmarkt stellte das Jahr 2002 dagegen den Beginn einer langeren

Investitionsschwache dar.

Drei Jahre spater fihrte die KW Bankengruppe zusammen mit dem KfW-Stiftungslehrstuhl
fur Entrepreneurial Finance an der Technischen Universitat Miinchen erneut eine Befragung
der deutschen Beteiligungsgesellschaften durch. Auf Basis der Befragung wurde untersucht,
wie sich der deutsche Beteiligungskapitalmarkt in den Jahren 2002—-2004 entwickelte. Diese

Nachfolgestudie zeigte, dass es trotz erfolgreicher Konsolidierungstendenzen und einem

' Vgl. Frommann und Dahmann (2005): Zur Rolle von Private Equity und Venture Capital in der Wirt-
schaft, S. 12ff.
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spurbaren Reifungsprozess auf dem deutschen Beteiligungsmarkt, noch immer anhaltende

Defizite, vor allem im Frihphasensegment gab.
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Grafik 1: Entwicklung des Beteiligungskapitalmarktes in Deutschland und Europa

1995-2009

In den Jahren nach 2004 erlebte die globale Beteiligungskapitalindustrie eine beispiellose
Erfolgsperiode. Unterstitzt durch einen historisch einfachen Zugang zum Kreditmarkt, stie-
gen auch in Deutschland die Bruttoinvestitionen in den Jahren 2007 und 2008 auf eine noch
nie zuvor erreichte Héhe (vgl. Grafik 1). Ein Jahr spater hingegen zeigt sich, bedingt durch
die Auswirkungen der Finanzkrise, ein starker Einbruch der Bruttoinvestitionen. Beim Ein-
werben von Investorengeldern (Fundraising) zeichnete sich eine ahnliche Entwicklung ab.
Wahrend das Fundraising im Jahr 2007 mit einer Héhe von 5.662 Mio. EUR den hdchsten
Betrag in der Geschichte des deutschen Beteiligungsmarktes erreichte, sank das Volumen
im Jahr 2009 auf 1.242 Mio. EUR (vgl. Grafik 43).

Aufgrund der starken Volatilitdt des deutschen Beteiligungsmarktes in den Jahren
2007-2009 wurde von der KfW Bankengruppe, abermals in Kooperation mit dem KfW-Stif-
tungslehrstuhl fir Entrepreneurial Finance an der Technischen Universitat Minchen, im Jahr
2010 die vorliegende Studie durchgefiihrt. Ziel dieser Studie ist es aufzuzeigen, inwieweit
sich Anbieterstrukturen, Verhaltensmuster, Marktliicken und Forderbedarf in den Jahren
2007-2009 verandert haben. Die Studie basiert auf einem Fragebogen, der sich an den In-

halten der Vorgangerstudie orientiert. Es wurden jedoch auch neue Themen und weiterfih-
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rende Fragen in Angriff genommen. Insbesondere wurde bei der Fragestellung darauf ge-
achtet, die Auswirkungen der Finanzkrise auf den deutschen Beteiligungsmarkt explizit ana-
lysieren zu kdnnen. Sofern mdglich und angemessen, nimmt die vorliegende Studie Bezug
auf die Ergebnisse der Vorgangerstudie. Die Bezugnahme erfolgt im weiteren Verlauf durch
den expliziten Hinweis auf die Vorgangerstudie bzw. die Vorerhebung, einem Vergleich mit
dem Jahr 2005 (in welchem die Erhebung durchgeflihrt wurde) oder einem Vergleich mit
Werten des Jahres 2004 (auf das sich einige Fragen der Vorerhebung explizit beziehen).
Analog erfolgt auch eine Bezugnahme auf die erste Studie, also auf die ,Vorgangerstudie

aus dem Jahr 2003, deren Auswertungen ggf. auf Werten des Jahres 2002 basieren.






2. Befragte Beteiligungsgesellschaften
2.1 Klassifizierung der Beteiligungsgeber

Hinsichtlich ihrer Art lassen sich die befragten Beteiligungsgesellschaften in vier Typen un-
terscheiden (vgl. Grafik 2). Der numerisch bedeutendste unter ihnen sind unabhangige Betei-
ligungsgesellschaften, welche 65 % aller befragten Gesellschaften ausmachen. Die zweit-
grofte Gruppe sind Corporate-Venture-Capital-Gesellschaften (CVCs). CVCs befinden sich
zu einem wesentlichen Teil im Eigentum eines Unternehmens. Auf CVCs entfallt ein Anteil
von 13 %. Die restlichen 21 % verteilen sich auf Gesellschaften, die 6ffentlich geférdert sind.
Solche ,forderorientierten Beteiligungsgesellschaften gliedern sich in Mittelstandische Betei-
ligungsgesellschaften (MBGen) und andere 6ffentlich geférderte Beteiligungsgesellschaften?.
Als sonstige Forderinstitutionen gelten alle Beteiligungsgesellschaften mit Bundes- oder
Landerbeteiligung, die keine MBGen sind, wie beispielsweise der High-Tech Griinderfonds

oder die KfW Bankengruppe.

Die mit dieser Stichprobe realisierten Anteile von Gesellschaftsarten spiegeln die Struktur
der BVK-Grundgesamtheit gut wider. Einzig CVCs sind leicht unterreprasentiert, wahrend
MBGen und andere 6ffentliche Fdrderinstitutionen aufgrund ihrer hohen Antwortquote starker

vertreten sind, als unter den BVK-Mitgliedern insgesamt.®

Nur eine der antwortenden CVC-Gesellschaften fokussiert sich auf sowohl strategische als
auch finanzielle Ziele und ist damit eine CVC-Gesellschaft im engeren Sinn. Bei CVCs im
engeren Sinn handelt es sich in der Regel um Tochtergesellschaften grof3er (Industrie-) Un-
ternehmen, deren Ziel nicht nur eine angemessene Rendite, sondern auch die Schaffung
von Synergien mit dem Unternehmen und die Verwirklichung innovativer Ideen ist.* Dem
gegeniber stehen CVCs, die ausschlieBlich finanzielle Ziele verfolgen. Zu solchen CVCs ,im
weiteren Sinn“ zahlen insbesondere Tochtergesellschaften von Sparkassen und Landesban-
ken. Im Folgenden werden CVCs und unabhangige Beteiligungsgesellschaften auch unter

der Bezeichnung ,renditeorientierte Beteiligungsgesellschaften zusammengefasst.

Im Vergleich zur Vorgangerstudie fallt auf, dass der Anteil unabhangiger Beteiligungsgesell-
schaften in der Stichprobe stark angestiegen ist (von 54 auf 65 %), wahrend der Anteil von

CVCs stark zurtickgegangen ist (von 22 auf 13 %). Der Anteil von MBGen ist leicht gefallen

2 Aus Vereinfachungsgriinden wird in den folgenden Kapiteln auch synonym der Begriff ,sonstige For-
derinstitution” verwendet.

® Zur Struktur der Stichprobe vgl. Abschnitt 9: Methodologie und Angabe zur Stichprobe.

4 Vgl. Definition zu Corporate-Venture-Capital-Gesellschaften u. a. laut BVK Homepage.
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(von 15 auf 12 %) und sonstige Fdrderinstitutionen stellen einen gleich gebliebenen Anteil
von 9 % der Befragungsteilnehmer. Die neuen Anteile ergeben im Gegensatz dazu ein Mus-
ter, das der Struktur der Vorgangerstudie aus dem Jahr 2003 ahnlich ist. Es scheint somit
wieder zu einer Trendumkehr gekommen zu sein.’ Diese relativen Verinderungen in der
Stichprobe sind, betrachtet man die Strukturtabelle der BVK-Grundgesamtheit, vor allem auf
Marktverschiebungen zuriickzufihren. So haben auch in der Grundgesamtheit des BVK
CVCs an Bedeutung verloren, wahrend der Anteil unabhangiger Beteiligungsgesellschaften

gestiegen ist.

Als zweites Unterscheidungsmerkmal dient der Investitionsschwerpunkt bezogen auf Fi-
nanzierungsphasen (vgl. Grafik 2). Als Frihphasenfinanzierer werden jene Gesellschaften
betrachtet, die im Zeitraum von 2007-2009 mehr als 70 % ihres Investitionsvolumens in
Seed- oder Start-up-Finanzierungen investierten. Gesellschaften, die mit Uber 70 % ihres
Investitionsvolumens Wachstum, Buyouts oder 6ffentlich gelistete Unternehmen finanzierten,
wird demgegenuber ein Spatphasenfokus unterstellt. Nach dieser Definition sind 22 % der
antwortenden Gesellschaften Frihphasenfinanzierer und 51 % Spatphasenfinanzierer, wah-
rend 28 % keiner Spezialisierung zuzuordnen sind. Zur letzten Gruppe gehéren Gesellschaf-
ten, die beide Marktsegmente bedienen. Es sei an dieser Stelle darauf hingewiesen, dass
die Darstellung hier ungewichtet erfolgt. Bei einer Gewichtung nach Volumen wirde es zu

einer Verschiebung zu Gunsten des Anteils der Spatphasenfinanzierer kommen.®

In Bezug auf die Struktur der Investitionsschwerpunkte sind im Vergleich zur Vorgangerstu-
die deutliche Abweichungen erkennbar. Der Anteil der Spatphasenfinanzierer lag im
Jahr 2005 noch bei 42 % und ist somit um knapp neun Prozentpunkte angestiegen. Der An-
teil der Friihphasengesellschaften ist hingegen nahezu unverandert geblieben. Entsprechend
hat sich vor allem der Anteil von Gesellschaften, bei denen keine bestimmte Phasenfokus-
sierung ersichtlich ist, von 37 auf 28 % deutlich reduziert. In Bezug auf Finanzierungsphasen
scheint es somit weiterhin eine zunehmende Spezialisierungstendenz zu geben. Diese Ent-
wicklung konnte bereits in der Vorerhebung auf verschiedenen Ebenen festgestellt werden.
Die anhaltende Spezialisierungstendenz auf einzelne Markisegmente kann verschiedene

Grinde haben. Beispielsweise kdnnten sich viele Beteiligungsgesellschaften verstarkt bei

® In der letzten Studie kam es im Vergleich zur Vorgangerstudie aus dem Jahr 2003 zu einem relativen
Anstieg des Anteils der CVCs und einem simultanen Riickgang des Anteils der unabhangigen Beteili-
gungsgesellschaften. Eben diese Veranderungen haben sich aber in der vorliegenden Untersuchung
wieder umgekehrt.

® Strukturtabelle 4 im Abschnitt 9.1 zeigt, dass Spatphasengesellschaften ofter hdhere Fondsvolumen
besitzen als Gesellschaften, die in der Friihphase aktiv sind. Bei gewichteter Darstellung wiirde die
Spéatphase also anteilig an Bedeutung gewinnen. Um eine hohe Aussagekraft der vorliegenden Studie
zu gewahrleisten, wurden mit einer Ausnahme die nicht gewichteten Werte verwendet.



Befragte Beteiligungsgesellschaften 7

Finanzierungsanlassen wie Buyouts engagiert haben. Bei Buyouts werden oft Leverage-
Finanzierungen eingesetzt, die angesichts glinstiger Finanzierungsbedingungen vor der Fi-
nanzkrise besonders renditetrachtig waren. Auch kdnnte die Reifung des Beteiligungsmark-
tes eine Rolle spielen, in deren Folge Beteiligungsgesellschaften phasenspezifische Kern-
kompetenzen ausbildeten und damit entsprechend fokussiert investierten. Zudem sollte an
dieser Stelle beriicksichtigt werden, dass sich die durchschnittlichen Investitionssummen pro
Transaktion seit der Vorgangerstudie unterschiedlich entwickelt haben. So haben sich die
mittleren DealgroRen im Spatphasensegment teils deutlich erhéht, wahrend sich die durch-
schnittlichen Investitionssummen im Bereich der Friihphase sogar leicht reduziert haben.’
Als Folge dieser Entwicklung kdnnen Beteiligungsgesellschaften, bei denen in der Vorerhe-
bung noch kein Phasenfokus zu erkennen war, jetzt deswegen einen Spatphasenfokus aus-
weisen, weil der Volumenanteil der getatigten Investitionen in der Spatphase gestiegen ist,

ohne dass ein grofierer Anteil an Unternehmen der Spatphase finanziert wurde.

Des Weiteren lassen sich die Gesellschaften anhand des Volumens ihrer verwalteten Mittel
klassifizieren. Das Volumen der verwalteten Mittel einer Beteiligungsgesellschaft, also inves-
tierte und noch nicht investierte Mittel in Summe, wird in dieser Studie als FondsgroRe oder
Fondsvolumen bezeichnet. Die FondsgréfRe bezieht sich somit nicht auf Einzelfonds einer
Beteiligungsgesellschaft. Dies gilt auch in Bezug auf Portfolioangaben, die sich stets auf das
Gesamtportfolio der Beteiligungsgesellschaften beziehen und nicht auf Portfolien von Einzel-
fonds. Entfielen in der Vorgangerstudie auf die definierten GroRenklassen ,bis 25 Mio. EUR",
»25—100 Mio. EUR" und ,uber 100 Mio. EUR" noch etwa gleich hohe Anteile, zeigen sich fur
das Jahr 2009 mit zunehmender FondsgréRe hdhere Anteile. Dabei haben die Gesellschaf-
ten mit einem Fondsvolumen gréRer 100 Mio. EUR® stark an Bedeutung gewonnen (von
36 auf 44 %). Die Bedeutung von Beteiligungskapitalgebern mit einer FondsgréRe kleiner
25 Mio. EUR hat hingegen abgenommen (von 32 auf 26 %). Der Bedeutungszuwachs grofRer
Gesellschaften muss im Zusammenhang mit den guten Fundraising-Bedingungen gesehen
werden, die Beteiligungsgesellschaften in den Jahren 2005-2008 national wie international
gegeben waren.® So nahm alleine das Volumen der im Jahr 2005 eingeworbenen Mittel im
Vergleich zum Vorjahr um 45 % zu. Im Jahr 2006 stagnierte das Fundraising deutscher Ge-

sellschaften, die dann im Jahr 2007 nach einer weiteren Verdoppelung des Volumens neu

" BVK Jahresstatistiken 2002-2009.
® Die Grenzwerte der GroRenklassen zahlen jeweils zur kleineren GréRenklassen.

o Vgl. Grafik 43: Fundraising-Volumen deutscher Beteiligungsgesellschaften.
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eingesammelter Investorengelder allerdings den hdchsten Fundraising-Betrag ihrer Ge-

schichte verzeichnen konnten.™

Art der Beteiligungsgesellschaft

Unabhéngige Beteiligungsgesellschaft (n=58) 54 9% ok

CVC-Geselischaft (n=12) - -

MBG (n=11) - =

.. - 99
Andere 6ffentlich geforderte Beteiligungsgesellschaft (n=8) 9 ;:

Spezialisierung auf Finanzierungsphase

Frihphasenfokus (n=19) 22120/0?

) 28 %
Keine Spezialisierung (n=24) . 37 %
) 7 51 %
Spéatphasenfokus (n=44) 42%

GroRe der Beteiligungsgesellschaft

26 %
32 %
25-100 Mio. EUR (n=23) 30302/0%

Bis 25 Mio. EUR (n=20)

Uber 100 Mio. EUR (n=34) 36 % ik

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100 %

Prozent der antwortenden Gesellschaften

Studie 2010 Studie 2006

Lesebeispiel: Bei 51 % aller antwortenden Gesellschaften im Jahr 2010 handelt es sich um Spétphasenfinanzierer. (Uber 70 %
des Investitionsvolumens dieser Gesellschaften entfiel in den Jahren 2007-2009 also auf Spétphasendeals.)

Grafik 2: Verteilung der Befragungsteilnehmer nach Art, Finanzierungsphasenspezialisie-
rung und GroéRe der Gesellschaften

Die strukturellen Verschiebungen des Beteiligungskapitalmarkts sowohl hin zur Spatphase
als auch hin zu groReren Gesellschaften hangen direkt zusammen: Angesichts der deutlich
grélkeren Transaktionsvolumina bedlrfen Spatphasenfinanzierer einer wesentlich gréReren
Finanzkraft als Friihphasenfinanzierer, um am Markt auf Dauer bestehen zu kénnen. Ent-
sprechend handelt es sich bei einem Groldteil der befragten Spatphasenfinanzierer um Ge-
sellschaften mit einem Fondsvolumen von mindestens 100 Mio. EUR."" Dieser Befund gilt

nicht nur fiir Deutschland, sondern auch fiir andere europaische Beteiligungskapitalmarkte. '

% Das Fundraising-Volumen betrug im Jahr 2007 5.662,3 Mio. EUR. Dieser Wert konnte nominal, also
ohne Bericksichtigung der Inflation, nicht einmal im Spitzenjahr 2000 vor dem Platzen der New-
Economy-Blase erreicht werden (5.164,2 Mio. EUR). Vgl. BVK Jahresstatistik 2009.

" vgl. Abschnitt 9.1 — Tabellen 1 bis 4.

'2 vgl. Dyson (2010): Ingenious Britain — Making the UK the leading high tech exporter in Europe,
S. 44.
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2.2 Anzahl Portfoliounternehmen und durchschnittliche Investitionssumme

Art der Beteiligungsgesellschaft
Unabhéangige Beteiligungsgesellschaft (n=58) | 16
CVC-Gesellschaft (n=12) 26

MBG (n=11) 272

Andere 6ffentlich geférderte Beteiligungsgesellschaft (n=8) 65

Spezialisierung auf Finanzierungsphase

Frihphasenfokus (n=19) 35

Keine Spezialisierung (n=24) 24

Spatphasenfokus (n=44) 80

GroRe der Beteiligungsgesellschaft

Bis 25 Mio. EUR (n=20) | 16

25-100 Mio. EUR (n=23) 56
Uber 100 Mio. EUR (n=34) 83
Alle (n=89) 54
0 100 200 300

Anzahl Portfoliounternehmen

Lesebeispiel: Die antwortenden Friihphasenfinanzierer hielten Ende des Jahres 2009 durchschnittlich 35 Unternehmen in ihrem
Portfolio.

Grafik 3: Durchschnittliche Anzahl an Portfoliounternehmen einer Gesellschaft

Neben der Klassifizierung in Bezug auf die FondsgréRe kann die GroRRe einer Gesellschaft
auch uber deren Anzahl an Portfoliounternehmen gemessen werden. Grafik 3 zeigt, dass
Ende des Jahres 2009 die durchschnittliche Anzahl an bestehenden Beteiligungen bei ins-

gesamt 54 lag. Sie hat sich damit im Vergleich zur Vorerhebung kaum geandert.

Mit Blick auf die einzelnen Gesellschaftstypen fallt im Vergleich zur Vorgangerstudie jedoch
auf, dass die durchschnittliche Anzahl an Portfoliounternehmen sowohl der MBGen (von 220
auf 272)" als auch der sonstigen Forderinstitutionen (von 41 auf 65) und der CVCs (von 18
auf 26) gestiegen ist. Die unabhangigen Beteiligungsgesellschaften halten Ende des Jah-
res 2009 dagegen mit 20 Portfoliounternehmen im Mittel vier Beteiligungen weniger in ihrem
Portfolio als noch Ende des Jahres 2004. Daraus lasst sich ableiten, dass die Bedeutung der
forderorientierten Beteiligungsgesellschaften — moglicherweise infolge des antizyklischen
Verhaltens dieser Gesellschaften wahrend den Krisenjahren — flir den gesamten Beteili-

gungskapitalmarkt gewachsen ist.

'3 Die hohe mittlere Anzahl an Unternehmen im Portfoliobestand der MBGen ist auf deren Geschéfts-
modell zurtickzufiuhren. MBGen gehen traditionell Minderheitsbeteiligungen an einer groflen Anzahl
an mittelstdndische Unternehmen der Spatphase ein.
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Frihphasenfokus (n=19) 35
Keine Spezialisierung (n=23) 21
Spatphasenfokus (n=35) 17
0 5 10 15 20 25 30 35 40

Anzahl Portfoliounternehmen

Lesebeispiel: Ende des Jahres 2009 hielten die antwortenden Spétphasengesellschaften exklusive der MBGen im Durchschnitt
17 Unternehmen in ihrem Portfolio.

Grafik 4: Durchschnittliche Anzahl an Portfoliounternehmen einer Gesellschaft (ohne
MBGen)

Auf den ersten Blick (Grafik 3) scheint es, dass die Spatphasengesellschaften Ende des Jah-
res 2009 im Mittel mehr als die doppelte Anzahl an Engagements als Frihphasenfinanzierer
hielten. Dies ist mit dem Spatphasenfokus der MBGen zu begriinden. Die in der Spatphase
gefundene Struktur wird nicht nur hier, sondern auch in einigen anderen der folgenden Aus-
wertungen durch die Angaben der MBGen deutlich beeinflusst. Aufgrund dessen wird bei
Bedarf gesondert auf die Struktur in der Spatphase ohne Bericksichtigung der MBGen ein-

gegangen.

Betrachtet man die Finanzierungsphasen exklusive der MBGen (vgl. Grafik 4), Iasst sich
Entgegengesetztes feststellen: Das mittlere Portfolio der Frihphasenfinanzierer war mit einer
Anzahl von 35 Unternehmen Ende 2009 doppelt so grof3 als bei den Spatphasengesellschaf-
ten. Hintergrund dieser Beobachtung kdénnte die strategische Risikodiversifizierung von
Frihphasenfinanzierern sein: Es wird in eine Vielzahl von Unternehmen investiert, um die
hohen individuellen Risiken der Einzelinvestments mdglichst weit zu streuen. Diese Strategie
wird sowohl auf der Ebene des Gesamtportfolios angewandt, als auch auf Portfolioteilberei-
che wie bestimmte Sektoren. So kommt es nicht selten vor, dass Frihphasenfinanzierer in
mehrere Unternehmen einer aufstrebenden Industrie investieren, um zwar die industriespezi-
fische Chance zu wahren, aber diese nicht an den Erfolg eines einzelnen Unternehmens zu
kniipfen."® Dariiber hinaus steigt dadurch die Chance, in den spateren Marktfilhrer investiert

zu haben.

" Vergleiche Abschnitt 9.1 — Tabelle 2.

® Ein Beispiel fir eine solche aufstrebende Industrie des 21. Jahrhunderts ist der Cleantech-Sektor.
Aus diesem stammte in den vergangenen Jahren ein relativ groRer Teil des Dealflows von Venture-
Capital-Gesellschaften, (vgl. BVK 2009).



Befragte Beteiligungsgesellschaften 11

Interessant ist auch die Struktur der durchschnittlichen Investitionssummen je Portfoliounter-
nehmen, wie sie in Grafik 5 dargestellt ist. Die mittlere Investitionssumme pro Deal hat sich
im Vergleich zur Vorgangerstudie insgesamt annahernd verdoppelt. Auch hier zeigen sich
wieder die Folgen der guten wirtschaftlichen Rahmenbedingungen, wie sie in den Vorkrisen-
jahre gegeben waren: Die prosperierenden Aktienmarkten trieben die Einstiegsbewertungen
nach oben, wahrend die hohen Fundraising-Volumen gréRere Deals ermoéglichten. Bei den
MBGen entfiel Ende des Jahres 2009 auf ein Portfoliounternehmen im Mittel ein Investitions-
volumen von 300 Tsd. EUR. Dieser relativ kleine Betrag ist Ausdruck ihres Geschaftsmo-
dells. MBGen gehen traditionell Minderheitsbeteiligungen an einer Vielzahl kleinerer mittel-
standischer Unternehmen der Spatphase ein. Auf ein Portfoliounternehmen der sonstigen
Forderinstitutionen entfiel mit 1,3 Mio. EUR ebenfalls ein relativ kleiner Betrag. In Anbetracht
der Tatsache, dass die hier antwortenden Fordergesellschaften fast ausschlieBlich in der
Frihphase aktiv sind, in welcher die Dealgréen deutlich kleiner sind als beispielsweise in

der Spatphase, verwundert das nicht.

Dieser Groflenunterschied zwischen Frih- und Spatphasenengagements verdeutlicht sich
beim Vergleich der durchschnittlichen Investitionssummen nach Finanzierungsphasen. Diese
fallen in der Fruhphase (1,9 Mio. EUR) deutlich kleiner aus als in der Spatphase
(10,1 Mio. EUR, 13,5 Mio. EUR ohne MBGen). Im Vergleich zur Vorgangerstudie hat sich die
beobachtete mittlere Investitionssumme in der Spatphase etwa verdoppelt. Ferner zeigt sich
ganz klar, dass Gesellschaften mit einem groferen Fondsvolumen im Durchschnitt auch ho-

here Betrage investieren.

Art der Beteiligungsgesellschaft
Unabhangige Beteiligungsgesellschaft (n=46 82
CVC-Gesellschaft (n=12 13,3

MBG (n=11

)
),
) o3
)

Andere 6ffentlich gefdrderte Beteiligungsgesellschaft (n=8 | 1,3
Spezialisierung auf Finanzierungsphase
Frihphasenfokus (n=18) | 1,9
Keine Spezialisierung (n=22) | 6,6
Spatphasenfokus (n=35) | 10,1
| GroRe der Beteiligungsgesellschaft
Bis 25 Mio. EUR (n=20) |1,0
25-100 Mio. EUR (n=23) ] 25
Uber 100 Mio. EUR (n=34) | 13,9

Alle (n=77) 72

0 5 10 15 20
Investitionssumme je Portfoliounternehmen [Mio. EUR]

Lesebeispiel: Bei den antwortenden Beteiligungsgesellschaften entfiel Ende des Jahres 2009 auf ein Portfoliounternehmen im
Mittel ein Investitionsvolumen von 7,2 Mio. EUR.

Grafik 5: Durchschnittliche Investitionssumme je Portfoliounternehmen
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2.3 Mitarbeiter der Gesellschaften

Zum Befragungszeitpunkt beschaftigt eine Beteiligungsgesellschaft im Mittel 7,6 Investment-
Professionals und 4,8 sonstige Mitarbeiter (vgl. Grafik 6). Dies sind sehr dhnliche Werte wie
in der Vorgangerstudie. Die Entwicklung der Anzahl der Mitarbeiter folgte somit nicht dem
starken Wachstum der Fondsvolumen und Investitionssummen. Die einzelnen Gruppen der
Beteiligungsgesellschaften haben allerdings unterschiedliche Personalpolitiken verfolgt:
Wahrend die mittlere Anzahl an Investment-Professionals der unabhangigen Beteiligungsge-
sellschaften zurlickging, stieg die Anzahl der Fondsmanager bei den CVCs, MBGen und
sonstigen Forderinstitutionen im Durchschnitt um etwa drei Beschaftigte. Die Anzahl der Mit-
arbeiter bei den unabhangigen Beteiligungsgesellschaften wurde offenbar nur selten dem
gestiegenen Fondsvolumina angepasst. Dies wird von Branchenkennern bestatigt und kriti-
siert."® Grund dafiir, dass die Fondsvolumen deutlich zunahmen, wahrend das Personal
kaum aufgestockt wurde, sei eine Gewinnmaximierungsstrategie. In wirtschaftlich schweren
Zeiten, in denen jeder Experte zur Betreuung kriselnder Unternehmen gebraucht wird, kénn-

te sich dies rachen.

Art der Beteiligungsgesellschaft

Unabhéangige Beteiligungsgesellschaft (n=51) | 6,1 4,3
CVC-Gesellschaft (n=12) | 93 6,9
MBG (n=10) | 1,7 56
Andere 6ffentlich geférderte Beteiligungsgesellschaft (n=8) | 10,1 4,3

Spezialisierung auf Finanzierungsphase

Friihphasenfokus (n=19) 7,6 &1
Keine Spezialisierung (n=24) 6,0 3,8
Spatphasenfokus (n=37) 8,9 6,1

| GroRe der Beteiligungsgesellschaft
Bis 25 Mio. EUR (n=19) | 30 18

25-100 Mio. EUR (n=23) 4,9 2,4
Uber 100 Mio. EUR (n=34) 11,8 7,6
Alle (n=81) 7,6 48
0 5 10 15 20 25 30
Anzahl Mitarbeiter
Professionals Sonstige Mitarbeiter

Lesebeispiel: Die antwortenden Beteiligungsgesellschaft beschéftigen zum Zeitpunkt der Befragung mit Mittel 7,6 Investment-
Professionals und 4,8 sonstige Mitarbeiter.

Grafik 6: Durchschnittliche Mitarbeiteranzahl

'®Vgl. Nagel (2009): Private-Equity wird in die Enge getrieben.
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Grafik 7 und 8 zeigen den Ausbildungs- und den beruflichen Hintergrund der Investment-
Professionals. Mit einem Anteil von 69 % hat der GrofRteil der Fondsmanager eine kaufman-
nische Ausbildung. Mit einer technischen Ausbildung kénnen 16 % der Fondsmanager auf-
warten und jeder Zehnte hat einen naturwissenschaftlichen Ausbildungshintergrund. Auf
Fondsmanager mit einer juristischen Ausbildung entfallt noch ein Anteil von 5 %. Andere
Fachrichtungen beispielsweise Geistes- oder Sozialwissenschaften sind kaum anzutreffen
(1 %).

1%
5%
9%

Kaufmannisch
Technisch

0
e Naturwissenschaftlich

Juristisch
69 % Sonstiges

Lesebeispiel: Zum Zeitpunkt der Befragung hatten 16 % der Investment-Professionals der antwortenden Gesellschaften einen
technischen Ausbildungshintergrund.

Grafik 7: Ausbildungshintergrund der Investment-Professionals

Gut ein Drittel der Investment-Professionals war vor dem Einstieg in die Beteiligungsbranche
im Bankensektor tatig. 27 % der Fondsmanager kommen aus der Industrie und 22 % aus der
Beratungsbranche. Der Grofteil der Fondsmanager kommt somit aus dem Bankensektor.
Dies deutet darauf hin, dass der Ausbildungshintergrund von Bankern sowie deren Erfah-
rungswissen hilfreich fur die Tatigkeit als Investment-Professional sein kann. Berater und
ehemalige Industriemanager wiederum bringen vor allem wertvolles Wissen im operativen
Geschaft mit. Dies kann bei der Positionierung oder der Restrukturierung von Portfoliounter-

nehmen hilfreich sein.

Die durchschnittliche Erfahrung eines Investment-Professionals liegt bei 9,2 Jahren. Dabei
haben die Fondsmanager der unabhangigen Beteiligungsgesellschaften (9,8 Jahre) und der
MBGen (8,7 Jahre) im Durchschnitt die gro3te Erfahrung. Die Investment-Professionals der
sonstigen Forderinstitutionen kénnen im Mittel mit 6,9 Jahren Erfahrung aufwarten. Eine Auf-
teilung nach GroRenklassen zeigt, dass die durchschnittliche Erfahrung der Investment-
Professionals mit der Groflie der Beteiligungsgesellschaften steigt. Hintergrund dirfte sein,
dass die Betreuung von groferen Portfoliounternehmen, welche in der Regel auch bei gro-
Reren Beteiligungsgesellschaften zu finden sind, Uberwiegend sehr erfahrene Investment-

Professionals Gibernehmen.
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36 % Bank
Industrie
229 Beratung
Anwaltskanzlei
Sonstiger

27 %

Lesebeispiel: Zum Zeitpunkt der Befragung waren 27 % der Investment-Professionals der antwortenden Gesellschaften vor
ihrem Einstieg in die Beteiligungsindustrie in der Industrie tétig.

Grafik 8: Beruflicher Hintergrund der Investment-Professionals

Grafik 9 zeigt das durchschnittliche Fondsvolumen pro Investment-Professional. Im Mittel
verwaltete ein Investment-Professional Ende 2009 rund 22 Mio. EUR. Insgesamt haben sich
die von einem Fondsmanager verwalteten Summen gegentiber Ende 2004 in fast allen Pha-
sen erhoht: Lediglich in der Frihphase kam es zu einem leichten Rickgang (von
11 Mio. EUR auf 10 Mio. EUR), wohingegen das durchschnittliche Fondsvolumen bei den
Gesellschaften ohne Spezialisierung deutlich zugenommen hat (von 15 Mio. EUR auf
20 Mio. EUR).

Der Rickgang des mittleren verwalteten Fondsvolumens je Investment-Professional im
Frihphasensegment kann damit zusammenhangen, dass der Fundraising-Boom der Vorkri-
senjahre zum Grofteil an den Wagniskapitalgebern vorbeiging. Es zeigt sich rein rechne-
risch, dass das verwaltete Fondsvolumen insgesamt weniger zunahm als die mittlere Anzahl
an Fondsmanagern, die sich bei den Wagniskapitalgebern erhdhte. Verwunderlich ist, dass
dies auch auf die Spatphasenfinanzierer zuzutreffen scheint. Auch dort blieb das mittlere
verwaltete Fondsvolumen pro Investment-Professional auf dem in der Vorgangerstudie ge-
fundenen Niveau. Hier ist allerdings zu bericksichtigen, dass in der Spatphase die MBGen
angesiedelt sind. Bei diesen lasst sich im Vergleich zur Vorgangerstudie ein deutlicher
Rickgang des je Investment-Professional verwalteten Fondsvolumens erkennen. Dies ist auf
zwei Grinde zurlckzuflhren. Einerseits ist bei den MBGen eine deutliche Zunahme der An-
zahl an Investment-Professionals zu verzeichnen. Andererseits hat die Fondsausstattung
von MBGen weniger von den guten Fundraising-Bedingungen an den Kapitalmarkten profi-
tiert, da deren Fondsausstattung eher von der Bereitschaft ihrer Trager abhangt, frische Mit-
tel bereitzustellen. Diese beiden Entwicklungen fihrten zu der deutlichen Absenkung der

Relation bei den MBGen und damit auch zur verhaltenen Entwicklung in der Spatphase.
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Art der Beteiligungsgesellschaft

Unabhangige Beteiligungsgesellschaft (n=46) 27,3

CVC-Gesellschaft (n=12) 17,9
MBG (n=10) 11,8
Andere 6ffentlich geférderte Beteiligungsgesellschaft (n=8) 11,2

Spezialisierung auf Finanzierungsphase

Friihphasenfokus (n=18) 10,4
Keine Spezialisierung (n=22) 19,9
Spatphasenfokus (n=35) 221

GroRe der Beteiligungsgesellschaft

Bis 25 Mio. EUR (n=19) 52

25-100 Mio. EUR (n=23) 13,7
Uber 100 Mio. EUR (n=34) 37,2
Alle (n=76) 22,1
0 10 20 30 40 50

Verwaltetes Fondsvolumen je Investment-Professional [Mio. EUR]

Lesebeispiel: Bei den unabhédngigen Beteiligungsgesellschaften verwaltete ein Investment-Professional Ende des Jahres 2009
im Mittel 27 Mio. EUR.

Grafik 9: Durchschnittliches Fondsvolumen pro Investment-Professional

2.4 Alter der Gesellschaften

Der deutsche Beteiligungsmarkt hat seine Urspriinge bereits in den 1960er-Jahren, als man
in Zeiten des Aufschwungs nach neuen Finanzierungsformen fur das Wachstum deutscher
Unternehmen suchte. Allerdings dauerte es bis in die 1990er-Jahre, bis dass Beteiligungs-
kapital in Deutschland als Finanzierungsquelle Anerkennung fand. Somit war die deutsche
Beteiligungsbranche im internationalen Vergleich ein Nachzigler. Die USA oder GroRbritan-

nien waren bereits zehn oder mehr Jahre voraus."

Grafik 10 zeigt, dass mit 56 % Uber die Halfte der Gesellschaften vor mehr als zehn Jahren
gegrundet wurden. In der Vorgangerstudie lag der Anteil dieser alteren Gruppe noch bei
33 %. Dies weist auf eine relativ geringe Unternehmensfluktuation hin. Gesellschaften, die
bereits vor flinf Jahren etabliert waren, haben sich entsprechend weiter am Markt gehalten.

Der deutsche Beteiligungsmarkt wurde somit insgesamt erfahrener. Augenfallig ist, dass die

' Siehe Frommann und Dahmann (2005): Zur Rolle von Private Equity und Venture Capital in der
Wirtschaft, S. 12ff.
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MBGen ausnahmslos vor dem Jahr 1995 gegrindet wurden. Sie gehéren daher zum Gesell-

schaftstyp mit der im Mittel groRten Erfahrung.'®

Art der Beteiligungsgesellschaft
©n  IIIISEIII %

Unabhéangige Beteiligungsgesellschaft (=58
CVC-Gesellschaft (n=12

)
)
MBG (n=11)
)

Spezialisierung auf Finanzierungsphase

Andere offentlich geférderte Beteiligungsgesellschaft (n=7

Frihphasenfokus (n=18) 28%
Keine Spezialisierung (n=24)

Spéatphasenfokus (n=44)

Bis 25 Mio. EUR (1=20) SE T 5%

25-100 Mio. EUR (n=23) s 3%
Uber 100 Mio. EUR (n=33) s 5%
Al (1-88) DS %

0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %

Prozent der antwortenden Gesellschaften

= vor 1990 = 1990-1994 1995-1999 = 2000-2004 2005-2009

Lesebeispiel: 22 % der Antwortenden gaben an, dass ihre Beteiligungsgesellschaft vor 1990 gegriindet wurde.

Grafik 10: Alter der Beteiligungsgesellschaften

Aufschlussreich ist auch die genauere Untersuchung der in den Jahren 2005-2009 gegrin-
deten Beteiligungsgesellschaften. Es zeigt sich, dass unter den antwortenden Beteiligungs-
gesellschaften in diesem Zeitraum ausschliel3lich sonstige Forderinstitutionen und unabhan-
gige Beteiligungsgesellschaften neu entstanden sind. Dabei handelt es sich bei den sonsti-
gen Forderinstitutionen um Fruhphasenfinanzierer. Daraus lasst sich schliel3en, dass diese
Gesellschaften mit dem Zweck gegriindet wurden, die sich bereits in der Vorerhebung ab-
zeichnenden Licken in der Frihphase zu flllen (vgl. Abschnitt 5). Zwei Drittel der neu ge-
grindeten unabhangigen Beteiligungsgesellschaften haben hingegen einen Spatphasenfo-

kus.

Wie bereits in Abschnitt 2.1 erlautert wurde, ging der Anteil der CVCs auf dem deutschen
Beteiligungsmarkt zurlick. Dieser Bedeutungsverlust war nicht nur relativ. So wurden in den
Jahren nach 2004 keine weiteren CVCs gegriindet. Hintergrund dieser Entwicklung kénnte
sein, dass CVCs, bedingt durch eine unklare Positionierung zwischen strategischen und fi-

nanziellen Zielen, oftmals eine enttduschende Rendite erwirtschafteten. Eine CVC-Gesell-

'® Die MBGen haben ihre Wurzeln bereits in den 1970er-Jahren, als die Politik erkannte, dass Eigen-
kapitaldefizite grofle Schwachstellen mittelstdndischer Betriebe sind. Vgl. VC-Magazin 5/2009, S. 44.
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schaft kann fur ein Industrieunternehmen zum Konfliktherd werden. Dies zu vermeiden, kann
daher ein weiterer Grund sein, sich gegen die Einrichtung einer CVC-Gesellschaft zu ent-
scheiden. Beispielsweise kann das Gehaltsniveau, das bei der CVC-Gesellschaft tendenziell
hoher liegt als beim Mutterunternehmen, Unmut bei der restlichen Belegschaft des Mutterun-

ternehmens erzeugen und damit Motivations- und Anreizprobleme verursachen.

Obige Ausflihrungen haben gezeigt, dass der deutsche Beteiligungsmarkt zunehmend an
Erfahrung gewinnt. Wissenschaftliche Studien zeigen, dass der Investitionserfolg entschei-
dend von der Erfahrung einer Gesellschaft und ihren Investment-Professionals abhangt.?’
Dies ist daher als eine positive Entwicklung zu werten. In Bezug auf den Erfahrungshorizont
kann der deutsche Beteiligungsmarkt somit allmahlich auf Vorreitermarkte wie den USA oder

GroRbritannien aufschlielRen.
2.5 Eigentiimerstruktur der Gesellschaften

Annahernd 40 % der antwortenden Beteiligungsgesellschaften haben einen Haupteigenti-
mer, der mehr als die Halfte der Gesellschaftsanteile halt (vgl. Grafik 11). Somit hat sich im
Vergleich zur Vorgangerstudie der Anteil der Beteiligungsgesellschaften, die einen Mehr-
heitseigentimer haben, kaum verandert. Lediglich jede funfte Gesellschaft hat nur Minder-
heitseigentimer, auf die ein maximaler Anteil von 20 % der Gesellschaftsanteile entfallt. Je
hoher die Beteiligung eines Eigentumers ist, desto starker kann dieser Einfluss auf die Ge-
schaftsfuhrung nehmen. Eine solche Abhangigkeit, die auch eine Einschrankung der Ent-
scheidungskompetenz der Geschéaftsfilhrung bedeutet, ist bei vielen Gesellschaften nicht

erwunscht.

Die unabhangigen Beteiligungsgesellschaften und MBGen zeigen eine weniger konzentrierte
Eigentimerstruktur als die CVCs und sonstigen Forderinstitutionen. Die Eigentiumerstruktur
der MBGen lasst sich mit deren traditionellem Gesellschafterkreis aus Banken, Sparkassen
und Wirtschaftsverbanden erklaren und die konzentrierte Eigentimerstruktur der CVCs kann
deshalb nicht Gberraschen, da bei diesen in der Regel ihr Mutterunternehmen Haupteigen-
timer ist. Die Konzentration bei den sonstigen Foérderinstitutionen lasst sich durch deren
forderorientierte Ziele erklaren, fir deren Erreichung sie eigens von deren Eigentimern ge-
grundet wurden. In Bezug auf die Frihphasenfinanzierer zeigt sich, dass 63 % der Gesell-

schaften einen Mehrheitseigentimer (mit einem Anteil groRer 50 %) haben. Dieses Ergebnis

19 Vgl. Dushnitzky und Shapira (2007): Entrepreneurial Finance Meets Organisational Reality: Com-
paring Investment Practices and Performance of Corporate and Independent Venture Capitalists,
S. 990-1017.

2 vgl. Kaplan S. und A. Schoar (2005): Private Equity Performance: Returns, Persistance and Capital
Flows.
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dirfte allerdings auch dadurch bedingt sein, dass auf die Frihphase fokussierte Gesellschaf-
ten aufgrund ihres héheren Risikos haufig Schwierigkeiten haben, ihre Eigentumerstruktur
auf eine breite Basis zu stellen. Bestatigt wird dies durch den hohen Anteil an 6ffentlichen
Mitteln, die in dieses Segment flieRen (vgl. Abschnitt 2.6). Entsprechend dem vergleichswei-
se geringeren Risikos, das mit Investitionen jenseits der Seed- und Start-up-Phase einher-
geht, finden sich bei Gesellschaften mit Spatphasenfokus und damit insbesondere bei den
unabhangigen Beteiligungsgesellschaften eine gréliere Anzahl an potenziellen Investoren.
Die zunehmende Professionalisierung und Offnung der Beteiligungsbranche kann dazu fiih-

ren, dass sich die Anzahl an potenziellen Investoren auch in Zukunft noch steigern lasst.

Art der Beteiligungsgesellschaft

Unabhangige Beteiligungsgesellschaft (n=56) 29 % 43 % 29 %
CVC-Gesellschaft (n=11) | 9% 91 %
MBG (n=10) | 20 % 80 %
Andere offentlich geforderte Beteiligungsgesellschaft (n=8) | 13 % 88 %

Spezialisierung auf Finanzierungsphase

Friihphasenfokus (n=19) 16 % 21% 63 %
Keine Spezialisierung (n=23) 22 % 39 % 39 %
Spatphasenfokus (n=41) 24 % 46 % 29 %

GroRe der Beteiligungsgesellschaft

Bis 25 Mio. EUR (n=20) 20 % 40 % 40 %

25-100 Mio. EUR (n=22) 23 % 36 % 41 %
Uber 100 Mio. EUR (n=33) 15 % 48 % 36 %
Alle (n=85) 21% 40 % 39 %
0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %

Prozent der antwortenden Gesellschaften
Kein Eigentimer mit Anteil Uber 20 % Ein Eigentlimer mit Anteil von 20-50 % Ein Eigentimer mit Anteil Gber 50 %

Lesebeispiel: Zum Zeitpunkt der Befragung hatten 39 % der Beteiligungsgesellschaft einen Eigentiimer mit einem Gesell-
schaftsanteil von mehr als 50 %.

Grafik 11: Anteil des groBten Eigentiimers

Wahrend die Eigentiimerkonzentration Aufschluss Uber das Ausmal des Einflusses der In-
vestoren auf die Geschaftsfihrung der Beteiligungsgesellschaften gibt, lassen sich bei Be-
trachtung der Hintergriinde des Hauptanteilseigners die Zielsetzungen ihrer potenziellen Ein-
flussnahme ableiten (vgl. Grafik 12). Aufteilen lassen sich die Hauptanteilseigner in drei
Gruppen: So genannte Corporates (Private Banken, Sparkassen und Volksbanken, Versi-
cherer, Industrieunternehmen), (halb-) offentliche Trager sowie Privatpersonen (sonstige

Privatpersonen und Investment Professionals).

Zwischen diesen Gruppen und der jeweiligen Zielsetzung der Beteiligungsgesellschaften, bei

denen sie Hauptanteilseigner sind, lasst sich ein konkreter Zusammenhang herstellen. So
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haben die forderorientierten Beteiligungsgesellschaften mehrheitlich (80-88 %) (halb-) 6f-
fentliche Hauptanteilseigner. Hauptanteilseigner der unabhangigen Beteiligungsgesellschaf-
ten sind dagegen hauptsachlich Investment-Professionals und sonstige Privatpersonen. We-
nig Uberraschend ist, dass es sich bei den Hauptanteilseignern der CVC-Gesellschaften zum

Grol3teil um einen Corporate handelt.

Insgesamt zeigt sich folgende Struktur. Bei 25 % der Gesellschaften ist ein Corporate
Hauptanteilseigner, bei knapp Uber 40 % ein Investment-Professional oder eine sonstige
Privatperson und bei einem Viertel der Gesellschaften ist ein (halb-) offentlicher Trager
Hauptanteilseigner. Beim Vergleich dieser Werte mit jenen des Jahres 2005 zeigt sich, dass
Corporates zu Gunsten von Investment-Professionals als Hauptanteilseigner an Bedeutung
verloren haben (der Anteil der Corporates lag im Jahr 2005 noch bei 33 %). Der Anteil der
Gesellschaften, bei denen Investment-Professionals oder sonstigen Privatpersonen Haupt-
anteilseigner sind, hat sich hingegen von 36 auf 41 % erhoht. Der Trend geht also in Rich-
tung eines Gesellschaftsmodells, wie es in den USA oder GroRbritannien vorherrscht. Dort
sind unabhangige Beteiligungsgesellschaften mit partnerschaftlichen Strukturen, bei denen
ein Investment-Professional grofter Eigentimer ist, weit verbreitet. Dies zeigt eine Ver-
gleichsstudie zu den Beteiligungsmarkten in Grofbritannien und Deutschland aus dem Jahr
2004.2' Zum Zeitpunkt der Studie hatten zwei Drittel der befragten unabhangigen Beteili-
gungsgesellschaften in GroRbritannien eine Privatperson als Hauptanteilseigner, wahrend

der Anteil bezogen auf deutsche Gesellschaften mit 33 % deutlich niedriger lag.

Eine differenzierte Betrachtung nach Art der Gesellschaft stltzt die oben gezogenen
Schlussfolgerungen zu den Typisierungen der Geschaftsmodelle. Sowohl die MBGen als
auch die anderen offentlich geférderten Beteiligungsgesellschaften werden von (halb-) 6f-
fentlichen Anteilseignern dominiert. Dieser hohe Anteil ist bei den sonstigen Férderinstitutio-
nen insbesondere darauf zurlickzuflihren, dass diese aufgrund ihrer Friihphasenausrichtung
kaum andere GroRinvestoren als den (halb-) 6ffentlichen Sektor finden. Mehr als die Halfte
der CVC-Gesellschaften hat eine Bank als Hauptanteilseigner, Industrieunternehmen treten
diesbezlglich hingegen fast nicht in Erscheinung. In Abschnitt 2.1 wurde bereits darauf hin-
gewiesen, dass die sich in der Stichprobe befindenden CVCs fast ausschliellich rein finan-
zielle Ziele verfolgen und damit CVCs im weiteren Sinn sind. Eine partnerschaftliche Struktur
mit Investment-Professionals als Hauptanteilseigner findet sich ausschlief3lich bei unabhan-

gigen Beteiligungsgesellschaften wieder und nimmt dort zugleich die wichtigste Stellung ein.

2 Vgl. Zimmermann und Schumacher (2004): Auf unterschiedlichen Wegen zum gleichen Ziel?
Beteiligungskapital in Deutschland und GroRbritannien: Marktstrukturen im Vergleich, S. 17—-18.
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Auch bei Betrachtung der einzelnen Investitionsphasen lassen sich Besonderheiten erken-
nen. So hat mehr als ein Drittel der Gesellschaften mit Friihphasenfokus einen (halb-) 6ffent-
lichen Foérderer als Hauptanteilseigner. Dieser Wert hat zur Vorgangerstudie um sechs Pro-
zentpunkte zugenommen. Dies spricht fir die steigende Bedeutung des o6ffentlichen Sektors
fur den deutschen Venture-Capital-Markt. Zudem fallt auf, dass Industrieunternehmen als
Hauptanteilseigner ausschlief3lich in der Friihphase aktiv sind. Durch ihre Beteiligungen an
jungen Start-ups versuchen diese Unternehmen, neue technologische Trends friihzeitig auf-
zuspuren und er6ffnen sich somit die Mdglichkeit neue Technologien in ihren regularen Ent-
wicklungsprozess zu integrieren. Im Mittelpunkt stehen dabei haufig die Suche nach positi-
ven Effekten durch Synergien und komplementdrem Knowhow.? Investment Professionals
spielen im Gegensatz zu sonstigen Privatpersonen vor allem in der Spatphase, d. h. bei
klassischen Buyout Funds, eine tragende Rolle. Vermbégende Privatpersonen (so genannte
,Business Angels“) engagieren sich dagegen verstarkt in der Frihphase. Dies ist ein Trend,
der sich seit dem Jahr 2005 fortsetzt.

Art der Beteiligungsgesellschaft

Unabhangige Beteiligungsgesellschaft (n=58)
CVC-Gesellschaft (n=12)
MBG (n=10)

Andere offentlich geférderte Beteiligungsgesellschaft (n=8)
Spezialisierung auf Finanzierungsphase
o
GroRe der Beteiligungsgesellschaft

Bis 25 Mio. EUR (n=20) 5 %_
25-100 Mio. EUR (n=21) 5%

TE T R

Frihphasenfokus (n=19)
Keine Spezialisierung (n=22)

Spatphasenfokus (n=42)

14 %

Uber 100 Mio. EUR (n=33)

Alle (n=88)

T

0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %
Prozent der antwortenden Gesellschaften

® Private Bank m Sparkasse / Volksbank Versicherer ¥ Industrieunternehmen
Investment-Professional m Sonstige Privatperson ® (Halb-) Offentlicher Trager Sonstiger

Lesebeispiel: Zum Zeitpunkt der Befragung hatten 9 % der Beteiligungsgesellschaften eine private Bank als Hauptanteilseigner.

Grafik 12: Hauptanteilseigner

2 Vgl. Definition zu Corporate-Venture-Capital-Gesellschaften laut Homepage des BVK.
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2.6 Herkunft des Kapitals

Wie Grafik 13 verdeutlicht, gibt es eine Vielzahl verschiedener Refinanzierungsquellen, auf
die Beteiligungsgesellschaften zurtickgreifen. Fir die Verdeutlichung der Struktur der Finan-
zierungsquellen wurde abweichend zu den bisherigen Grafiken eine nach Fondsvolumen
gewichtete Darstellung gewahlt. Die den Beteiligungsgesellschaften im Jahr 2009 zugegan-
genen Mittel stammen zum Grofteil aus dem offentlichen Sektor (23 %) und von Versiche-
rern (18 %). Weitere 13 % wurden jeweils von Privatpersonen und Banken (Privatbanken,
Sparkassen und Volksbanken aggregiert) zur Verfigung gestellt, wahrend 12 % von Dach-
fonds® investiert wurden. Geringer ist die Bedeutung industrieller Geldgeber sowie von Pen-

sionsfonds.

Eine Betrachtung differenziert nach Gesellschaftsarten zeigt, dass bei den sonstigen Forder-
institutionen der o6ffentliche Sektor nahezu die einzige Refinanzierungsquelle ist, was auf-
grund deren Geschaftsmodells nicht weiter verwundert. Auch bei den férderorientierten
MBGen ist der 6ffentliche Sektor mit einem Anteil von 33 % die grote eigenstandige Refi-
nanzierungsquelle. Die unabhangigen Beteiligungsgesellschaften diversifizieren ihre Refi-
nanzierung vergleichsweise stark, wenngleich mit zusammengenommen 39 % Privatperso-
nen und Dachfonds ein groRer Teil der finanziellen Mittel zur Verfigung stellen. Der Anteil
von Pensionsfonds als Refinanzierungsquelle der unabhéangigen Beteiligungsgesellschaften
ist im Vergleich zur Vorgangerstudie stark zuriickgegangen (von 15 auf 9 %). Dies lasst sich
dadurch erklaren, dass Pensionsfonds zunehmend nicht mehr direkt in einzelne Beteili-
gungsgesellschaften, sondern zur Risikodiversifizierung Uber Dachfonds in Private-Equity
investieren. Der hohe Anteil von Versicherern bei den CVC-Gesellschaften ist auf eine ein-
zelne Beteiligungsgesellschaft mit hohem Fondsvolumen zuriickzufihren. Ohne diese Beo-
bachtung sind Sparkassen und Volksbanken die wichtigste konkretisierte Refinanzierungs-
quelle der CVCs.

Aus der nach Investitionsphasen differenzierten Darstellung werden zwei Auffalligkeiten er-
sichtlich. Zum einen stammen bei Wagniskapitalgebern mehr als zwei Drittel des Refinanzie-
rungsvolumens aus dem offentlichen Sektor. Daran lasst sich die Bedeutung der Férderinsti-
tutionen fir die Finanzierung deutscher Seed- und Start-up-Unternehmen erkennen. Zum
anderen zeigt sich, dass Industrieunternehmen als Kapitalgeber lediglich in der Frihphase
aktiv sind (vgl. Abschnitt 2.5). In der Spatphase stammen mehr als 35 % des Gesamtfinan-

zierungsvolumens von Versicherern. Dies ist ein Zeichen dafur, dass Versicherungen inner-

% Die Antwortmaéglichkeit ,Dachfonds” wurde in dem dieser Studie zu Grunde liegenden Fragebogen
erganzt, da die Entwicklung in den vergangenen Jahren auf eine zunehmend wichtige Rolle von Dach-
fonds als Refinanzierungsquelle fir Private-Equity-Gesellschaften hindeutet.
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halb der Anlageart ,Private-Equity“ mit dem Fokus auf Spatphaseninvestitionen versuchen,

relativ sichere Renditen zu erzielen.
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Lesebeispiel: 23 % des den befragten Beteiligungsgesellschaften im Jahr 2009 zur Verfiigung stehenden Kapitals stammte aus
dem O&ffentlichen Sektor.

Grafik 13: Anteile von Refinanzierungsquellen

Auf Banken entfallt ein Refinanzierungsanteil von 13 %. Dies ist nur geringfugig mehr als in
der Vorgangerstudie. Im Jahr 2002 lag ihr Anteil noch bei rund 24 %. Dies kdnnte ein Anzei-
chen daflir sein, dass sich der deutsche Beteiligungsmarkt an die Finanzierungsmodelle an-
derer Lander anpasst, bei denen Banken eine vergleichsweise weniger wichtige Rolle spie-

len.?*

Ferner Iasst sich ein starker Bedeutungszuwachs des offentlichen Sektors erkennen, dessen
Friihphasenanteil von 15 % auf fast 69 % gestiegen ist.” Hier zeigt sich, dass der 6ffentliche
Sektor eine verlassliche Quelle fur die Finanzierung junger Unternehmen ist. Dies ist gerade
in Krisenzeiten wichtig, wenn sich der Zugang zu Fremd- oder Mezzanine-Finanzierungen
insbesondere fur Start-ups und junge Unternehmen erschwert. Die Einrichtung des High-
Tech Grunderfonds im Jahr 2005 ist ein Beispiel fir die Anstrengungen der Offentlichen

Hand, Unternehmen der Frihphase zu férdern. Seine Grundung ist auch eine Erklarung fur

2 Vgl. Zimmermann und Schumacher (2004): Auf unterschiedlichen Wegen zum gleichen Ziel?
Beteiligungskapital in Deutschland und GroRbritannien: Marktstrukturen im Vergleich, S. 16-21.

% Dieser hohe Wert lasst sich durch die zunehmende Frihphasenspezialisierung der anderen 6ffent-
lich geférderten Beteiligungsgesellschaften erklaren. Vgl. Abschnitt 9 — Tabelle 2.
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den Bedeutungszuwachs, den der o&ffentliche Sektor als Refinanzierungsquelle in der Frih-
phase erfuhr, da der High-Tech Griinderfonds den Frihphasengesellschaften zuzurechnen
ist. In der Spatphase hat die Bedeutung des o6ffentlichen Sektors hingegen zu Gunsten der

Pensionsfonds abgenommen.
2.7 Zwischenfazit

In den vergangenen drei Jahren kam es zu starken strukturellen Veranderungen auf dem
deutschen Beteiligungsmarkt. So hat sich der Anteil unabhangiger Beteiligungsgesellschaf-
ten sowohl in der Stichprobe als auch in der BVK-Grundgesamtheit erhoht, wahrend CVC-
Gesellschaften anteilig weniger wurden; unter anderem, weil wahrend der vergangenen flnf

Jahre keine neuen CVC-Gesellschaften gegriindet wurden.

Aulerdem ist der Anteil von Gesellschaften ohne Phasenspezialisierung gesunken, wahrend
der Anteil von Gesellschaften mit Spatphasenfokus zugenommen hat. Dies kann zwar zum
Teil auch definitorische Griinde haben (vgl. Abschnitt 2.1). Grundsatzlich manifestiert sich
darin jedoch ein Spezialisierungstrend deutscher Beteiligungsgesellschaften, der bereits in

der Vorgangerstudie zu beobachten war.

Da Spéatphasenfinanzierer in der Regel auch ein deutlich grélReres Fondsvolumen aufweisen
als andere Gesellschaften, Uberrascht der ebenfalls zu beobachtende Bedeutungsgewinn
von Gesellschaften mit einer Fondsgrofle Gber 100 Mio. EUR nicht. Unterstitzt wurde die
Entwicklung hin zu gréReren Gesellschaften und Investitionsvolumen jedoch auch durch die
gute Fundraising-Situation in den Vorkrisenjahren. Die unabhangigen Beteiligungsgesell-
schaften erhdhten ihre Personalausstattung nicht in der gleichen Weise, wie ihr Fundraising-
volumen anstieg (im Gegenteil, sie verminderten die Anzahl ihrer Fondmanager). Dies trug
rein rechnerisch dazu bei, dass das mittlere, von einem Investment-Professional verwaltete

Fondsvolumen angestiegen ist.

In Bezug auf die Eigentiimerstruktur zeigt sich seit der Vorgangerstudie eine weitere Anna-
herung an den angelsachsischen Markt. So ist der Anteil von Corporates (Banken, Versiche-
rer und Industrieunternehmen) als Hauptanteilseigner zuriickgegangen, wohingegen Invest-
ment-Professionals und sonstige Privatpersonen wesentlich haufiger als Hauptanteilseigner
einer Gesellschaft auftreten. Privatpersonen haben ihre Aktivitaten vor allem in der Friihpha-
se ausgeweitet. Investment-Professionals sind dagegen vergleichsweise haufig bei Spatpha-
senfinanzierern als Hauptanteilseigner anzutreffen, worin sich die steigende Bedeutung part-
nerschaftlicher Strukturen zeigt. Ein weiterer Befund ist der hohe Anteil an 6ffentlichen Tra-

gern bei FrGhphasengesellschaften. Dies ist Ausdruck des Marktversagens im Frihphasen-
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segment und des verstarkten Engagements der 6ffentlichen Hand, die Angebotsliicke flr

junge Unternehmen zu schliefl3en.

Bei den Refinanzierungsquellen zeigen sich weiterhin die bereits in der Vorgangerstudie be-
obachteten Tendenzen. So ist zum einen der Anteil von Banken als Refinanzierungsquelle
weiterhin niedrig. Dies bedeutet moglicherweise, dass Banken entsprechend der auf den
Beteiligungskapitalmarkten vieler anderer Lander vorherrschenden Strukturen auch flir den
deutschen Beteiligungsmarkt dauerhaft an Bedeutung verlieren. Des Weiteren spricht der
hohe Anteil von Dachfonds vor dem Hintergrund eines gesunkenen Anteils von Pensions-
fonds am Gesamtfinanzierungsvolumen dafiir, dass Pensionsfonds zunehmend indirekt tber
Dachfonds in den Beteiligungsmarkt investieren. Der 6ffentliche Sektor konnte einen auler-
ordentlichen Bedeutungszuwachs als Refinanzierungsquelle fir Frihphasenfinanzierern ver-
zeichnen. Dies ist ein Indiz dafir, dass der offentlichen Férderung nach dem Riickzug vieler
renditeorientierter Beteiligungsgesellschaften aus der Frihphase eine wichtige Rolle zu-

kommt.

Insgesamt ist der deutsche Beteiligungsmarkt zunehmend erfahrener geworden: Die bereits
etablierten Gesellschaften konnten sich am Markt halten und haben somit die durchschnittli-
che Erfahrungsdauer von Beteiligungsgesellschaften gehoben. Mehr als die Halfte der ant-
wortenden Gesellschaften kann eine mehr als zehnjahrige Erfahrung vorweisen. Sieben von
acht Gesellschaften haben zumindest einen Investitionszyklus mitgemacht und sind somit
mindestens funf Jahre alt. Dieser Befund ist positiv zu werten, da der Investitionserfolg ent-
scheidend von der Erfahrung einer Gesellschaft und ihren Investment-Professionals ab-

hangt.



3. Von der Deal-Akquisition bis zum Deal-Abschluss

Kapitel 3 befasst sich mit dem Investitionsprozess von Beteiligungsgesellschaften. Es wird
beleuchtet, wie Beteiligungsgeber Investitionsmdglichkeiten ausfindig machen und welche
Anforderungen sie an Unternehmen und Deals stellen, um ein Engagement ernsthaft in Be-
tracht zu ziehen. Hierbei wird speziell darauf eingegangen, wo die befragten Gesellschaften
— nach eigener Einschatzung — ihre spezifischen Starken bei der Akquisition von Deals se-
hen, nach welchem Prinzip die Zielunternehmen ausgewahlt werden und wie ihr Investitions-

prozess strukturiert ist.
3.1 Mindestanforderungen an Zielunternehmen

Im Folgenden wird darauf eingegangen, welche Mindestanforderungen die Beteiligungsge-
sellschaften an ihre Zielunternehmen stellen. Solche Anforderungen kdnnen beispielsweise
einen bestimmten Mindestumsatz oder ein bestimmtes Mindestinvestitionsvolumen betreffen.
Da jede Beteiligungsgesellschaft einen individuellen strategischen Fokus hat, kbnnen solche
Kriterien helfen, das Aussieben des Dealflows effizient zu gestalten. Entsprechend haben
diese Kriterien Einfluss darauf, ob ein potenzielles Zielunternehmen tberhaupt einer Beteili-

gungswurdigkeitsprifung (Due Diligence) unterzogen wird.

Grafik 14 zeigt die Antworten der befragten Beteiligungsgesellschaften bezuglich der Exis-
tenz von Mindestanforderungen an den Umsatz eines Unternehmens, damit sie ein Enga-
gement ernsthaft in Betracht ziehen. Rund 61 % der befragten Beteiligungsgesellschaften
gaben an, keine bestimmten UmsatzgréRen bei Zielunternehmen als Vorbedingung zu ha-
ben. Im Vergleich zur Vorgangerstudie hat sich der Anteil (59 %) somit kaum verandert. Je-
doch ist fir etwa 29 % der Beteiligungsgesellschaften ein Umsatz von mindestens finf

Mio. EUR Voraussetzung, um eine Investition in Betracht zu ziehen.

Im Vergleich zum Jahr 2005 hat sich zwar der Anteil derjenigen Gesellschaften, die keinen
Mindestumsatz bei Zielunternehmen fordern, nicht merklich erhoht. Der Anteil derer, welche
einen Umsatz von lber 50 Mio. EUR voraussetzen, stieg hingegen deutlich an. Hintergrund
dieser Verschiebung diirfte der jetzt héhere Anteil an groRRen Spatphasengesellschaften sein,
die aufgrund der guten Fundraising-Situation in den Vorkrisenjahren — einzelne Gesellschaf-
ten warben mehreren Milliarden Euro — zunehmend Investitionen jenseits von 100 Mio. EUR
tatigten.?® Die Anteilsverschiebung zeigt auch erneut, dass sich Gesellschaften zunehmend

entweder auf kleine Deals (wie beispielsweise die MBGen) oder aber auf sehr grolte Deals

% \/gl. Abschnitt 2.1.
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— hier sind vor allem die unabhangigen Beteiligungsgesellschaften zu nennen — spezialisie-
ren (vgl. Grafik 5).

Art der Beteiligungsgesellschaft

Unabhéngige Beteiligungsgesellschaft (n=58) 48 % 5% 7% 28 % 12 %
CVC-Gesellschaft (n=12) ] 58 % 8% 8% 17 % 8%
MBG (n=11) | 100 %
Andere 6ffentlich gefdrderte Beteiligungsgesellschaft (n=8) | 100 %

Spezialisierung auf Finanzierungsphase

Friihphasenfokus (n=19) 100 %
Keine Spezialisierung (n=24) 58 % 8% 8% 21% 4%
Spatphasenfokus (n=44) 43 % 5% 7% 30 % 16 %

GroRe der Beteiligungsgesellschaft

Bis 25 Mio. EUR (n=20) 75 % 0% 10% 5%
25-100 Mio. EUR (n=23) 78 % 2%
Uber 100 Mio. EUR (n=34) 47 % 3% 9% 35 % 6%
Alle (n=89) 61 % 4% 6% 20 % 9%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100 %

Prozent der antwortenden Gesellschaften

Keine Mindestumsatzanforderung 0-1,5 Mio. EUR 1,5-5 Mio. EUR 5-50 Mio. EUR Uber 50 Mio. EUR

Lesebeispiel: Zum Zeitpunkt der Befragung setzen 20 % der Gesellschaften bei einem Unternehmen einen Mindestumsatz von
5-50 Mio. EUR voraus, um ein Engagement ernsthaft in Betracht zu ziehen.

Grafik 14: Mindestumsatz

Bei der Unterscheidung zwischen rendite- sowie férderorientierten Gesellschaften fallt auf,
dass die forderorientierten Beteiligungsgesellschaften ausnahmslos keine Mindestumsatzan-
forderungen stellen. Dies ist die Folge der BemlUhungen der férderorientierten Gesellschaf-
ten, Angebotsliicken bei jungen Unternehmen zu schliel3en (vgl. Abschnitt 5). Dagegen setzt
etwa die Halfte der renditeorientierten Beteiligungsgeber Mindestumsatze voraus. 40 % der
unabhangigen Beteiligungsgesellschaften investieren erst in Zielunternehmen mit Umsatzen
ab 5 Mio. EUR. Hierin spiegeln sich die jeweiligen Geschaftsmodelle der Beteiligungsgesell-

schaften wider.

In der Phasendifferenzierung ist erkennbar, dass keiner der Wagniskapitalgeber eine Min-
destumsatzanforderung stellt. Hierflir ist einerseits die Konzentration der sonstigen forderori-
entierten Beteiligungsgesellschaften auf die Frihphase verantwortlich. Andererseits spielt
jedoch auch eine Rolle, dass Start-up- und Seed-Unternehmen oft keine oder nur sehr ge-
ringe Umsatze machen. Mehr als die Halfte der Spatphasenfinanzierer gibt hingegen an,
einen Mindestumsatz vorauszusetzen. Hier hat insbesondere der Anteil von Mindestumsatz-
anforderungen uber 50 Mio. EUR (von 7 auf 16 %) im Vergleich zum Jahr 2005 an Bedeu-

tung gewonnen. Somit nehmen die Mindestumsatzanforderungen an Zielunternehmen er-
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wartungsgemafl von der Fruh- zur Spathphase hin zu. Dies gilt analog fur die Einteilung

nach der Grolie der Beteiligungsgesellschaft.

Grafik 15 gibt einen Uberblick tber Anforderungen der Beteiligungsgesellschaften an die
Mindestinvestitionssumme, damit sie ein Engagement ernsthaft in Betracht ziehen. Hier zei-
gen sich ahnliche Strukturen wie sie bereits in Bezug auf die Mindestumsatzanforderungen
zu beobachten waren. So sind forderorientierte Gesellschaften bereits ab deutlich niedrige-
ren Summen bereit zu investieren als renditeorientierte Beteiligungsgesellschaften. Die
CVCs investieren durchweg erst ab Investitionssummen von 150 Tsd. EUR, wahrend ein

Engagement der MBGen an keine Mindestinvestitionssumme gebunden ist.

Ein Vergleich der oben beschriebenen Ergebnisse mit der Vorgangerstudie zeigt bei den
unabhangigen Beteiligungsgesellschaften und in der Spatphase eine leichte Verschiebung
hin zu héheren Mindestinvestitionssummen. Der Trend, dass renditeorientierte Beteiligungs-
gesellschaften kleinere Investitionen nur sehr selektiv tatigen, scheint sich somit zu manifes-
tieren. Auch in der Struktur der Mindestinvestitionssummen sind die jeweiligen Geschafts-

modelle der Beteiligungsgesellschaften wieder zu erkennen.

Art der Beteiligungsgesellschaft

Unabhéngige Beteiligungsgesellschaft (n=53) 15 % 13 % 47 % 25 %
CVC-Gesellschaft (n=12) | 50 % 42 % 8%
MBG (n=9) | 100 %
Andere 6ffentlich geférderte Beteiligungsgesellschaft (n=8) ] 50 % 50 %

Spezialisierung auf Finanzierungsphase

Friihphasenfokus (n=19) 32% 37 % 32 %
Keine Spezialisierung (n=20) 20 % 35% 45 %
Spatphasenfokus (n=41) 24 % 7% 34 % 34 %

GroRe der Beteiligungsgesellschaft

Bis 25 Mio. EUR (n=17) 41% 47% 12%
25-100 Mio. EUR (n=23) 43% 17% 39%
Uber 100 Mio. EUR (n=32) |I3% 6% 53 % 19.%
Alle (n=82) 26% 21% 37% 17%
0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %

Prozent der antwortenden Gesellschaften

0-150 Tsd. EUR 150-750 Tsd. EUR 750 Tsd. bis 5 Mio. EUR Uber 5 Mio. EUR

Lesebeispiel: Zum Zeitpunkt der Befragung setzen 21 % der Gesellschaften eine Mindestinvestitionssumme zwischen 150 und
750 Tsd. EUR voraus, um ein Engagement ernsthaft in Betracht zu ziehen.

Grafik 15: Mindestinvestitionssumme

Insgesamt kann festgehalten werden, dass der Anteil von Gesellschaften, die ein Engage-

ment weder von einem Mindestumsatz noch von einer Mindestinvestitionssumme abhangig
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machen, offenbar zugenommen hat. Dies kann als positive Entwicklung gedeutet werden, da
weniger Unternehmen an formalen Kriterien scheitern und somit eine groRere Anzahl an
Unternehmen die Chance bekommt, privates Eigenkapital zu erhalten. In Vorgriff auf Kapi-
tel 5 kann bereits gesagt werden, dass sich dadurch allerdings bisher das tatsachliche Inves-
titionsverhalten renditeorientierter Gesellschaften in Bezug auf kleine Investitionssummen
nicht gebessert hat. Die notwendigen Investitionen werden ganz Uberwiegend von offentli-
chen Beteiligungsgesellschaften getatigt. Dies bedeutet, dass der Staat zunehmend fir feh-

lende private Investitionsbereitschaft einspringen muss.
3.2 Dealquellen und deren Anteil an den Investments

Fur Beteiligungsgesellschaften ist es nicht nur bedeutend, einen méglichst hohen Dealflow
von hoher Qualitdt zu haben, aus dem sie schopfen kénnen. Wichtig ist auch, dass die ein-
gehenden Finanzierungsanfragen maoglichst konform zu den Anforderungen der jeweiligen
Gesellschaften sind. Dies ermdglicht ein effizientes Aussieben der Finanzierungsanfragen.
Der Dealflow von Beteiligungsgesellschaften kann aus einer Vielzahl verschiedener Quellen
akquiriert werden. Dabei ist es sehr stark von der jeweiligen Quelle abhangig, inwieweit die
Finanzierungsanfragen die Anforderungen der Gesellschaften erfullen und von welcher Qua-

litdt die Anfragen sind.

Grafik 16 gibt einen Uberblick dariiber, woher der Dealflow von Beteiligungsgesellschaften
kommt. Rund 39 % des Dealflows stammen aus professionellen Quellen wie Berater, andere
Beteiligungsgesellschaften, Business Angels oder Banken. Etwa 29 % des Dealflows erge-
ben sich aus dem eigenen Netzwerk einer Gesellschaft und 28 % basieren auf Businesspla-
nen, die angefordert oder nicht an eine Gesellschaft herangetragen oder bei Businessplan-
Wettbewerben gesichtet wurden. Insgesamt ist die Quellenstruktur des Dealflows im Ver-

gleich zur Vorgangerstudie erstaunlich stabil.

Wichtigste Einzelquellen des Dealflows sind das eigene Netzwerk (29 %) und nicht angefor-
derte Businessplane (21 %). Dieses Ergebnis zeigt einerseits, dass es fur Beteiligungsge-
sellschaften wesentlich sein kann, ein eigenes Netzwerk aufzubauen und zu pflegen.?” Ande-
rerseits wird jedoch auch deutlich, dass viele Finanzierungsanfragen auf nicht angeforderte
Businessplane entfallen und — soll der Auswahlprozess effizient sein — wichtig ist zu kommu-
nizieren, welche Mindestanforderungen Finanzierungsanfragen erfiillen missen, um Aus-
sicht auf Erfolg zu haben. Um eine Konformitat zwischen den Mindestanforderungen einer

Gesellschaft und nicht angeforderten Businessplanen herzustellen, ist beispielsweise eine

27 \/gl. VC Magazin 1/2009, S. 36ff.
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detaillierte Darstellung des eigenen Profils im Internet hilfreich. Der Anteil des Dealflows, der
auf nicht angeforderte Businessplane zuriickzufiihren ist, schwankt zwischen den Beteili-
gungsgesellschaften — auch innerhalb von Gesellschaften des gleichen Typs — sehr stark.
Dies kénnte damit zu begrinden sein, dass die Kommunikation ihrer Dealanforderungen
einigen Gesellschaften besser gelingt als anderen. Die Reputation und die Bekanntheit der
jeweiligen Gesellschaft kdnnten dafir jedoch auch maRgeblich sein. So ist zu vermuten,
dass bekanntere oder besser angesehene Beteiligungsgesellschaften relativ mehr Finanzie-

rungsanfragen Uber nicht angeforderte Businessplane bekommen als andere.

Art der Beteiligungsgesellschaft

Unabhangige Beteiligungsgesellschaft (n=57) law 21 % 3% 12% 8% 18 % 28 % 4%
CVC-Gesellschaft (n=12) Js% H9% 6% 3% 1% (8% 5% 35% |
MBG (n=10) 6% 3% 16 % 39 % 24 %
Andere 6Offentlich geférderte Beteiligungsgesellschaft (n=8) 8% 29% 5%4% 8% 18 % 31%

Spezialisierung auf Finanzierungsphase

Frihphasenfokus (n=19) 3% 36 % 7% 4% 10% | 12% 24 % 1
Keine Spezialisierung (n=23) 6 % 19 % 3% 10%  10% 19 % 26 % .>
Spatphasenfokus (n=43) #% 14 % 14% 5% 25 % 32 % .>
GroRe der Beteiligungsgesellschaft
Bis 25 Mio. EUR (n=20) 3% 17 % 4% 10% 5% 16 % 40 % .
25-100 Mio. EUR (n=22) 6% 25 % 3% 16% [7% 6% 20% 3
Uber 100 Mio. EUR (n=33) |4% " 122% 13% [[H0% 19 % 25% w
Alle (n=87) 74% 21 % 3% 12% 8% 19 % 29 % ;',
0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %
Prozent des Dealflows
Angeforderte Businessplane Nicht angeforderte Businessplane
Businessplanwettbewerbe Teilnahme an Syndizierungen
Unternehmensberater, Wirtschaftsprifer / Steuerberater Andere Private Equity-Gesellschaften, Business Angels
(Investment-) Banken / Boutiquen Eigenes Netzwerk, Anteilseigner
m Sonstige

Lesebeispiel: Zum Zeitpunkt der Befragung gaben die Beteiligungsgesellschaften an, dass 29 % ihres Dealflows aus dem eige-
nen Netzwerk kamen.

Grafik 16: Quellen des Dealflows

Die MBGen akquirieren einen hohen Anteil ihres Dealflows Gber Banken. Dies war zu erwar-
ten. Erklaren lasst sich dies durch die enge Zusammenarbeit von MBGen mit regionalen
Sparkassen und Volksbanken.? Mdoglich ware es auch, dass mittelstandische Unternehmen,
welche bei ihrer Bank keinen Kredit bekommen, an eine MBG verwiesen werden. Die Bedeu-
tung des eigenen Netzwerkes ist bei MBGen dagegen vergleichsweise gering. Nicht so bei
den sonstigen o6ffentlichen Forderinstitutionen. Bei diesen hat die Bedeutung des Netzwerks
im Vergleich zur Vorgangerstudie stark zugenommen. Auch dort scheint sich die Erkenntnis

durchgesetzt zu haben, dass das eigene Netzwerk eine enorm wichtige Quelle flr den

28 \/gl. VC Magazin 5/2009, S. 44ff.
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Dealflow ist. Ein Beispiel fir diese Entwicklung sind die so genannten ,Family Days®, die
seitens des High-Tech Grinderfonds veranstaltet werden. Sie verfolgen das Ziel, das eigene
Netzwerk zu pflegen und dadurch besser nutzen zu kdnnen. Darin zeigt sich, dass Netz-

werkpflege zunehmend professioneller betrieben wird.

Bei Wagniskapitalgebern ist die Bedeutung des Netzwerks weniger stark ausgepragt als bei
Spatphasenfinanzierern. Bei Friihphasengesellschaften spielen Businessplane mit einem
Anteil von etwa 46 % eine wichtige Rolle. Ebenso Deals, die sich infolge von Syndizierungen
ergeben haben. Darin manifestiert sich das Bemiihen der Beteiligungskapitalgeber, das ho-
here Risiko von Investitionen in junge Unternehmen zu diversifizieren. Insgesamt zeigt sich
bei Frihphasengesellschaften, dass deren Dealflow weniger institutionalisiert ist, als bei

Spatphasengesellschaften, die sich vergleichsweise starker auf Banken und Berater stitzen.

Grafik 17 zeigt welche Anteile an den getatigten Investitionen auf die einzelnen Dealquellen
entfallen. Das Netzwerk einer Beteiligungsgesellschaft stellt sich dabei als die mit Abstand
beste Quelle fur Investitionen heraus. So sind durchschnittlich 43 % aller Investitionen auf

das eigene Netzwerk zurlckzuflhren.

Unabhangige o 3
Beteiligungsgesellschaft (n=52) l Sk _ s l
Andere o6ffentlich geforderte 9 o o
Beteiligungsgesellschaft (n=8) ' 5% _ pake

0% 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % 60 % 70 % 80 % 90 % 100 %

Prozent an der Anzahl getatigter Investitionen

= Angeforderte Businessplane ® Nicht angeforderte Businessplane
Businessplanwettbewerbe m Teilnahme an Syndizierungen
Unternehmensberater, Wirtschaftspriifer / Steuerberater m Andere Private Equity-Gesellschaften, Business Angels
® (Investment-) Banken / Boutiquen Eigenes Netzwerk, Anteilseigner
m Sonstige

Lesebeispiel: 8 % der in den Jahren 2007-2009 getétigten Investitionen resultierten aus nicht angeforderten Businessplénen.

Grafik 17: Anteil der Dealquellen an den getatigten Investitionen

An zweiter Stelle stehen mit einem Anteil von immerhin 21 % (Investment-) Banken und Bou-
tiquen. Hintergrund durfte die vorteilhafte Positionierung der Banken zwischen Kapitalsu-

chenden auf der einen Seite und Kapitalgebern auf der anderen Seite sein. So stellt die Zu-
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sammenfiihrung dieser beiden Parteien eine der grundlegendsten Funktionen einer Bank als
Finanzintermediar dar. Der mit 45 % hohe Anteil von Banken bei den MBGen ist wiederum
der Tatsache geschuldet, dass Banken haufig wesentliche Trager von MBGen sind. Davon
kann eine enge Zusammenarbeit zwischen MBGen, Banken und Sparkassen abgeleitet wer-

den.

Auch der Anteil abgeschlossener Deals, die auf andere Beteiligungsgesellschaften und Bu-
siness Angels zurlickzufihren sind, ist beachtenswert. Diese sind bei den 6ffentlich geférder-
ten Gesellschaften mit einem Anteil von 23 % an allen Investitionen sogar die zweitwichtigste

Dealflowquelle.?®
3.3 Finanzierungsfragen und die Auswahl von Investments

Die Anzahl eingegangener Finanzierungsanfragen stellt die Basis flir potenzielle Investitio-
nen dar. Je grofler der Dealflow einer Gesellschaft ist, bei gleichzeitig hoher Qualitat der
Anfragen und Konformitat mit den Dealanforderungen, desto effizienter kdnnen Beteiligungs-
kapitalgeber potenzielle Zielunternehmen aussieben. Grafik 18 zeigt die mittlere Anzahl an
Finanzierungsanfragen pro Beteiligungsgesellschaft fur die Jahre 2007 und 2009. Der mittle-
re Dealflow lag im Jahr 2009 bei 223 Finanzierungsanfragen je Gesellschaft. In den Boom-
jahren 1999-2001 gingen bei den Beteiligungsgesellschaften im Mittel bis zu 490 Anfragen
jahrlich ein.*® Bereits bei der Vorgéngerstudie wurde mit einem Mittelwert von 268 ein Riick-
gang der Anzahl der Finanzierungsanfragen diagnostiziert. Im Vergleich dazu hat sich der

Wert nochmals um rund 17 % reduziert.

Die Anzahl der Anfragen ist bei den renditeorientierten Gesellschaften zwar immer noch am
hdchsten, jedoch ist vor allem bei den unabhangigen Beteiligungsgesellschaften ein starker
Rickgang zu verzeichnen. Die durchschnittliche Anzahl hat sich von 331 Anfragen im Jahr
2004 — das waren mehr als 3-mal so viele Anfragen als bei sonstigen Forderinstitutionen —
auf 227 im Jahr 2009 deutlich reduziert. Unabhangige Beteiligungsgesellschaften verzeich-
neten somit im Jahr 2009 nur noch unwesentlich mehr Finanzierungsanfragen als sonstige
Forderinstitutionen. Daflir ist sowohl der Rlickgang der Finanzierungsanfragen bei den un-
abhangigen Beteiligungsgesellschaften verantwortlich, als auch eine Verdopplung der Finan-
zierungsanfragen bei sonstigen Forderinstitutionen im Vergleich zum Jahr 2004. Ursache
dieser Entwicklung diirfte sein, dass zum einen mit dem High-Tech Griinderfonds ein neuer

Frihphasenfinanzierer etabliert wurde, der in der Grinderszene bekannt ist und Finanzie-

2 Vgl. Abschnitt 6 — Business Angels (da offentlich geférderte Gesellschaften wie Business Angels auf
die Friihphase spezialisiert sind).

%0 vgl. KW (2003): Beteiligungskapital in Deutschland: Anbieterstrukturen, Verhaltensmuster, Marktlii-
cken und Forderbedarf. S. 16.
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rungsanfragen auf sich zieht. Zum anderen sind die sonstigen Forderinstitutionen als Syndi-
zierungspartner gefragt, weil andere Beteiligungsgesellschaften vor dem Hintergrund der
Finanzkrise ihr Risiko diversifizieren wollen. So haben sich die Finanzierungsanfragen bei

sonstigen Forderinstitutionen von 2007-2009 von 186 auf 213 hin nochmals erhoht.

Sowohl im Jahr 2007 als auch im Jahr 2009 gingen bei Frihphasenfinanzierern mehr als
doppelt so viele Anfragen ein als bei Spatphasengesellschaften. Offensichtlich besteht sei-
tens der Beteiligungsnehmer auf dem deutschen Markt eine grole Nachfrage nach Friihpha-
senfinanzierungen. Im Vergleich zur Vorgangerstudie, in welcher in der Frihphase ein etwa
40 % hoherer Dealflow als in der Spatphase zu beobachten war, hat sich diese Relation wei-

ter erhoht.

Gesellschaften mit einem Fondsvolumen von tber 100 Mio. EUR haben im Jahr 2009 anna-
hernd 3-mal so viele Finanzierungsanfragen erhalten als kleine Beteiligungsgesellschaften.
Dies impliziert, dass grofiere Gesellschaften im Mittel eine hdhere Reputation oder / und ein
besser ausgepragtes Netzwerk besitzen. Wie bereits Grafik 10 erkennen liel3, verfigen gro-
Re Gesellschaften zumeist Uber eine langjahrige Erfahrung und Uber einen entsprechend
positiven Track-Record. Dies weckt das Vertrauen potenzieller Beteiligungsnehmer und fuhrt

zu dem erkennbar hoheren Dealflow.

Die im Vergleich zum Jahr 2004 sowohl reduzierte Anzahl an Finanzierungsanfragen als
auch hoéheren Investitionsquoten (vgl. dazu Grafik 19) weisen auf deutliche Effizienzverbes-
serungen des gesamten Marktes hin. Insgesamt Iasst dies auf eine héhere Professionalisie-
rung der Marktakteure schlieRen. Entrepreneurship-Education kénnte diese Veranderung
bewirkt haben. So ist die Anzahl an Ausbildungsangeboten in den vergangenen Jahren deut-
lich gestiegen. An Hochschulen hat beispielsweise die Anzahl an Entrepreneurship-
Lehrstihlen, -Centern und -Kursen, die sich explizit mit den Themen Grindung und Gestal-
tung von Businessplanen auseinandersetzten, kontinuierlich zugenommen. Es kann erwartet
werden, dass infolgedessen die Qualitdt von Finanzierungsanfragen in Zukunft sehr wahr-
scheinlich weiter zunehmen wird. AuRerdem sollte das Risiko von Fehlern der ersten Art,

also in eigentlich nicht finanzierungswiirdige Ideen zu investieren, zurliickgehen.
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Lesebeispiel: Die CVCs bekamen im Jahr 2009 durchschnittlich 243 Finanzierungsanfragen je Gesellschaft.

Grafik 18: Durchschnittliche Anzahl der Finanzierungsanfragen im Jahr 2009

Aus Grafik 19 sind die Chancen zu entnehmen, mit denen eine Finanzierungsanfrage zum
Finanzierungsfall wird. Es zeigt sich, dass sich die Finanzierungswahrscheinlichkeit einer
Anfrage kaum verandert hat: Im Mittel fihrten 6,0 % der Finanzierungsanfragen zu einer
Investition. In der Vorgangerstudie lag dieser Anteil kaum niedriger bei 5,6 %. Ferner zeigt
sich, dass die Zielunternehmen im Mittel ,wahlerischer” wurden: So flihrten im Jahr 2004
70 % der akzeptablen Deals zu einer Investition, wahrend 2009 nur auf 55 % der durch Be-

teiligungsgesellschaften abgegebenen Offerten Investitionen folgten®”.

Im Durchschnitt werden fast 80 % aller Finanzierungsanfragen aussortiert, noch bevor sie
einer Beteiligungswiurdigkeitsprifung (Due Diligence) unterzogen wurden. In der Vorganger-
studie waren es sogar 84 %, die entweder offensichtlich nicht die Qualitat hatten oder nicht
den (formalen) Anforderungen entsprachen, um genauer begutachtet zu werden. Von den
21 % der Finanzierungsanfragen, die eine Due Diligence durchliefen, wurde fir ungefahr die
Halfte eine Offerte abgegeben und somit als ,akzeptabel“ eingestuft. Knapp mehr als die

Halfte der Offerten fuhrten schlieRlich zu einer Investition. Dies entspricht 6 % aller Finanzie-

31 Zwar unterscheiden sich die Fragen der Vorgangerstudie von den nun gestellten Fragen bezlglich
dieses Punktes leicht. Die abgeleitete Interpretation der Ergebnisse sollte dennoch mdglich sein. Die
Frage der Vorgangerstudie war: ,Wie viele der intensiv gepriften Anfragen haben sie fir akzeptabel
befunden?“ Die nun gestellte Frage lautete: ,Flr wie viele der intensiv gepriiften Anfragen haben sie
eine Offerte abgegeben?*
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rungsanfragen. Im Jahr 2004 wurden 70 % der Offerten zum Abschluss gebracht, was 5,6 %

des urspringlichen Dealflows entspricht.
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Lesebeispiel: 21,3 % der Finanzierungsanfragen im Jahr 2009 wurde einer Due Diligence unterzogen.

Grafik 19: Selektionsprozess der Deals

Zwischen den verschiedenen Beteiligungstypen lassen sich dabei einige Besonderheiten
erkennen. So drucken sich die bereits in Grafik 14 und Grafik 15 erkennbaren héheren Min-
destanforderungen renditeorientierter Gesellschaften auch im Selektionsprozess der Deals
aus. Lediglich 16,6 % der Finanzierungsanfragen wurden von den unabhangigen Beteili-
gungsgesellschaften einer genaueren Einzelprifung unterzogen. Die meisten Anfragen wur-
den dementsprechend gleich zu Beginn aussortiert. Insgesamt fiihrten bei unabhangigen
Beteiligungsgesellschaften im Jahr 2009 schliel3lich 1,6 % aller Finanzierungsanfragen zu
einer Investition. Den ,,Gegenpol“ dazu reprasentieren die MBGen, die 54,6 % der eingegan-
genen Anfragen einer Detailprifung unterziehen, fir rund 37 % eine Offerte abgeben und in
29 % der Anfragen investieren. Hintergrund der hohen Investitionsquote der MBGen durften
zum einen deren geringe durchschnittliche Investitionssummen (vgl. Grafik 5), zum anderen
aber auch deren Fokus auf etablierte Unternehmen der Spatphase sein, mit denen ein gerin-
geres Risiko einhergeht. Da MBGen als forderorientierte Gesellschaften in der Regel auch
deutlich niedrigere Renditen akzeptieren, konnte dies einen, deren Investitionsquote erho-
henden Einfluss haben. Die eingangs erwahnte Entwicklung, dass Zielunternehmen Offerten
genau prifen und gegebenenfalls ablehnen, tritt bei den MBGen am deutlichsten zu Tage.

Von den durch die MBGen abgegebenen Offerten fihrten im Mittel rund 79 % zu einer Inves-
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tition. In der Vorgangerstudie fuhrten noch 92 % der Offerten zu Beteiligungsverhaltnissen.
Im Gegensatz dazu ist bei den sonstigen Forderinstitutionen ein Anstieg dieser Quote (von
rund 55 % im Jahr 2004 auf jetzt 67,5 %) zu verzeichnen. Darin spiegeln sich die Finanzie-
rungsschwierigkeiten der Unternehmen wider, die sich an die sonstigen Fdrderinstitutionen

wenden.

Gesellschaften mit einer GréRe zwischen 25 und 100 Mio. EUR sowie Spatphasenunter-
nehmen haben die geringste Selektionsrate. Viele der MBGen fallen in diese Gruppe.* Die
Selektion in der Frihphase fallt erwartungsgemal am starksten aus, da Jungunternehmen
und Start-ups oft noch wenig ausgereifte Geschaftsmodelle vorweisen kénnen und flir Betei-
ligungsgesellschaften somit haufig eine unbefriedigende Investitionsmdglichkeit darstellen.
Betrachtet man die Anteile der Finanzierungsanfragen in der Friihphase in Grafik 16, so wird
diese These bestatigt. Danach ist jede dritte Anfrage auf einen nicht angeforderten Busi-
nessplan zurlickzuflihren. Vor diesem Hintergrund ist es auch nicht tberraschend, dass auch
in der Frihphase die Investitionswahrscheinlichkeit nach Abgabe einer Offerte gestiegen ist
(von etwa 36 % im Jahr 2004 auf jetzt 74 %).

3.4 Griinde fiir das Nicht-zu-Stande-Kommen von Deals

Im vorherigen Abschnitt wurde gezeigt, dass trotz einer positiv verlaufenden Due Diligence
und Abgabe einer Offerte bei 40 % der akzeptablen Deals keine Beteiligung zu Stande kam.
Um Antworten darauf zu finden, weshalb akzeptable Deals nicht zum Abschluss gebracht

werden koénnen, wurden die Beteiligungsgesellschaften nach den Grinden gefragt.

Aus Grafik 20 ist zu enthehmen, welchen Anteil verschiedene Griinde am Scheitern von Of-
ferten haben. Viele potenzielle Zielunternehmen entscheiden sich letztlich gegen eine Finan-
zierung Uber Beteiligungskapital, méglicherweise weil sie sich fir eine andere Finanzierungs-
form oder gegen einen Verkauf entschieden haben oder ihre Wachstumsstrategie tiberdach-
ten. So kommt bei 20 % der gescheiterten Offerten letztendlich kein Investor zum Zug. Bei
einem weiteren Flnftel der nicht zu Stande gekommenen, akzeptablen Deals fiel die Ent-
scheidung der potenziellen Zielunternehmen auf einen anderen Investor. Der wichtigste
Grund ist mit 32 % allerdings, dass die Verhandlungen zwischen den Beteiligungsgesell-
schaften und den Zielunternehmen an wichtigen, vertraglichen Punkten scheiterten. In Vor-
griff auf Abschnitt 5.2, in dem Investitionshemmnisse beleuchtet werden, ist anzunehmen,
dass vor allen Dingen die Uneinigkeit Gber die Bewertung der Unternehmensanteile mdgliche
Deals platzen lassen. Der Abbruch von Verhandlungen kann allerdings auch von den Beteili-

gungsgesellschaften ausgehen. 9 % der befragten Gesellschaften gaben an, dass ihnen am

%2 v/gl. Abschnitt 9 — Tabelle 3.
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Ende nicht genligend finanzielle Mittel zum erfolgreichen Dealabschluss zur Verfligung stan-
den. Die restlichen 17 % verteilen sich auf andere Grinde des Scheiterns, wie beispielswei-
se ein schlechtes Marktumfeld oder nachtraglich aufkommende Zweifel Uber die Qualitat des

Zielunternehmens.
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Lesebeispiel: 23 % der im Jahr 2009 abgegebenen Offerten scheiterten, weil ein konkurrierender Investor zum Zug kam.

Grafik 20: Griinde fiir das Scheitern ,,akzeptabler* Deals

Bei den renditeorientierten Beteiligungsgesellschaften ist Uneinigkeit bezlglich wichtiger
Vertragspunkte der bedeutendste Abbruchgrund. Sowohl bei den CVCs als auch bei den
unabhangigen Beteiligungsgesellschaften ist mehr als ein Drittel der Falle darauf zurickzu-
fuhren. Bei einer Fokussierung auf unabhangige Beteiligungsgesellschaften ist festzustellen,
dass bei einem Viertel der Falle das Scheitern einer Investition darauf zurlickzufihren ist,
dass ein konkurrierender Investor vorgezogen wurde. Dieser Grund fur das Nicht-zu-Stande-
Kommen einer Investition ist bei keinem anderen Gesellschaftstyp so ausgepragt. Dies zeigt,
dass gerade unabhangige Beteiligungsgesellschaften in Marktsegmenten aktiv sind, in de-
nen teilweise sehr stark um Investitionsmdglichkeiten konkurriert wird. Bei den férderorien-
tierten Gesellschaften scheitern nur jeweils unter 20 % der Offerten an einer Uneinigkeit zwi-
schen Zielunternehmen und Beteiligungsgeber. Im Vergleich zu den renditeorientierten Ge-
sellschaften ist dies ein geringer Anteil. Renditeorientierte Gesellschaften ringen offensicht-
lich intensiver um vertragliche Details oder die Einstiegsbewertung. Ebenfalls dazu beitragen
koénnte, dass die MBGen haufig Minderheitsbeteiligungen eingehen und die sonstigen For-

derinstitutionen als Syndizierungspartner gefragt sind. Beides vereinfacht méglicherweise die
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Vertragsausgestaltung (beispielsweise aufgrund von ,pari passu“-Regelungen) und damit

das Risiko von Uneinigkeit.

Sowohl von der Fruh- zur Spatphase als auch von kleinen zu grof3en Beteiligungsgesell-
schaften nimmt die Bedeutung konkurrierender Investoren zu. Ein Grund dafur kdnnten so-
wohl die bereits skizzierten Liicken in der Friilhphase, als auch ein Uberangebot in Teilseg-
menten der Spatphase (grofiere und lukrativere Deals) sein. In Grafik 19 ist zu erkennen,
dass Fruhphasengesellschaften eine deutlich hdhere Selektionsrate aufweisen als Spatpha-
sengesellschaften, also einen gréReren Teil der ihnen angetragenen Finanzierungsanfragen
negativ bescheiden. Der Anteil ist bei Spatphasenfinanzierern nicht halb so hoch. Dies kdnn-
te darauf zurlickzuflihren sein, dass bei jungen Unternehmen Informationsasymmetrien be-
sonders ausgepragt sind. So bleiben méglicherweise entscheidungsrelevante negative Fak-
ten trotz Due Diligence unentdeckt, sodass ,Deal Breaker (Grund, der das Zu-Stande-Kom-
men eines Vertrages verhindert) erst im weiteren Transaktionsprozess zum Vorschein kom-

men.

Wahrend mit einem Anteil von 36 % im Jahr 2004 die meisten gescheiterten Deals darauf
zurlckzufuhren waren, dass ,kein Investor zum Zug kam®, verliert dieser Punkt im Krisenjahr
2009 mit einem Anteil von 20 % stark an Bedeutung. Auch das Problem konkurrierender
Investoren spielte im Jahr 2009 mit 23 % gegenlber 28 % im Jahr 2004 eine eher geringere
Rolle. Den schwierigen Zeiten entsprechend, waren Differenzen bezlglich wichtiger vertrag-
licher Punkte der wichtigste Grund fir ein Scheitern. Gerade in Krisenzeiten lasst sich ver-
muten, dass wesentliche Punkte, wie die Ausgestaltung der Mitspracherechte, Liquidations-
rechte sowie am Ende vor allem die Bewertung und Preisfindung alle verhandelnden Partei-
en vor enorme Herausforderungen stellt. Dies scheint vor allem bei renditeorientierten Betei-

ligungsgesellschaften sowie speziell in der Friihphase eine wesentliche Rolle zu spielen.
3.5 Erwartete Mindestrenditen

Beteiligungsfinanzierungen sind in der Regel stark risikobehaftet. Viele Investitionen fihren
nicht zum gewlinschten Ergebnis oder missen sogar voll abgeschrieben werden. Um trotz
der hohen Einzelrisiken ein gutes Gesamtergebnis zu erzielen, missen die erfolgreichen
Investitionen eine — im Vergleich zur klassischen Kreditfinanzierung — deutlich héhere Rendi-
te bringen. Hinzu kommt, dass der Investitionsprozess mit der Beteiligungswurdigkeitspri-
fung, der Vertragsverhandlung und -gestaltung sowie der Investmentbetreuung relativ hohe
Kosten verursacht. Diese Kosten variieren mit dem Investitionsfokus der Gesellschaften. So
ist anzunehmen, dass die Beteiligungswirdigkeitsprufung bei Wagniskapitalgebern hoéhere
Kosten verursacht als bei Spatphasenfinanzierer, diese jedoch wiederum moglicherweise mit

héheren Kosten bei der Investmentbetreuung beispielsweise bei Turnaround-Finanzierungen
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konfrontiert sind. Je nach Risiko- und Kostenstruktur ihrer Investitionen missen Beteili-
gungsgesellschaften von ihren Investitionen eine bestimmte Mindestbruttorendite erwarten

kénnen, um Renditeversprechen an ihre Investoren einhalten zu kénnen.

Grafik 21 zeigt, dass Uber die Halfte aller Beteiligungsgesellschaften eine zu erwartende
Mindestbruttorendite von 20 % oder mehr voraussetzen, um ein Neuengagement einzuge-
hen. 10 % der Beteiligungsgeber verlangen von einem Neuengagement sogar eine zu erwar-
tende Mindestbruttorendite von 30 % oder mehr. Zu erwartende Mindestbruttorenditen im
Bereich von 10-20 % als Vorbedingung werden von 29 % geaulert, wahrend 15 % ihre For-

derung an die zu erwartende Mindestbruttorendite mit unter 10 % relativ niedrig halten.
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Lesebeispiel: Zum Zeitpunkt der Befragung setzen 29 % der Gesellschaften eine zu erwartende Mindestbruttorendite von
10-20 % voraus, um ein Neuengagement einzugehen.

Grafik 21: Mindestbruttorendite

Nicht Uberraschend stellen renditeorientierte Beteiligungsgesellschaften héhere Anforderun-
gen an die Mindestbruttorendite einer Investition als forderorientierte Gesellschaften. Zwei
Drittel der unabhangigen Beteiligungsgesellschaften setzen eine zu erwartende Mindestbrut-
torendite in H6he von 20 % und mehr fur Neuengagements voraus. Die auf kleine, mittel-
stéandische Unternehmen spezialisierten MBGen stellen hingegen geringere Anforderungen
an die Mindestbruttorendite, die ihre Investitionen abwerfen sollen: Ausnahmslos alle MBGen
fordern Mindestbruttorenditen von weniger als 20 %, fast drei Viertel sogar weniger als 10 %.

Hier wird wiederum deutlich, dass bei den MBGen weniger der finanzielle Erfolg im Mittel-
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punkt steht als die gezielte Férderung von Existenzgrindung, Innovation und Unterneh-

mensnhachfolge.®

Wird nach den einzelnen Finanzierungsphasen separiert fallt auf, dass in der Friihphase der
Anteil an Gesellschaften, die eine Mindestbruttorendite von 30 % oder mehr erwarten, am
groften ist. Da bei Seed- und Start-up-Unternehmen das Risiko eines Ausfalls deutlich héher
ist als bei etablierten Unternehmen, setzten Wagniskapitalfinanzierer als Risikoausgleich

hohere Mindestbruttorenditen fir ein Neuengagement voraus.

Auffallig ist ebenfalls, dass grofie Beteiligungsgesellschaften eine vergleichsweise hohe Er-
wartung an die Mindestbruttorendite haben. Dies ist ihrem haufig grofieren Renommee zu-
zuschreiben. Zudem finden sich vor allem unabhangige Beteiligungsgesellschaften in diesem
Segment wieder, die entsprechend ihrer Renditeorientierung hohere Mindestbruttorenditen

von Neuengagements fordern.**

Im Vergleich zu den Vorgangerstudien ist zu erkennen, dass sich vor allem der Anteil von
Gesellschaften mit einer zu erwartenden Mindestbruttorendite von 30 % und mehr deutlich
reduziert hat. Es ist zu vermuten, dass sich durch die zunehmende Professionalisierung des
deutschen Beteiligungsmarktes Uberrenditen kaum noch realisieren lassen und auch nicht
mehr als serids wahrgenommen werden. Aber auch der hohe Anlagedruck, der mit der star-
ken Zunahme der Fondsvolumen einhergeht, entladt sich darin, dass moglicherweise Investi-
tionen mit geringeren Renditeaussichten akzeptiert werden. Uber die Halfte der unabhangi-
gen Beteiligungsgesellschaften setzt bei Neuengagements nach wie vor eine zu erwartende
Mindestbruttorendite von 20-30 % voraus. Gravierende Renditeunterschiede zwischen den
unterschiedlichen Finanzierungsphasen scheinen hingegen zunehmend zu verschwinden.
So ging der Anteil von Frihphasengesellschaften, die Mindestbruttorenditen von 30 % und
mehr von Neuengagements fordern, gegenuber den Jahren 2003 (36 %) und 2005 (38 %)
deutlich auf nunmehr lediglich 16 % zurtck. Dies ist eine erneute Bestatigung daflr, dass in
der Vergangenheit insbesondere in der Frihphase relativ hohe Renditen vorausgesetzt wur-
den und sich diese Renditeerwartungen nun nach unten anpassen. Ein weiterer Grund flr
den ricklaufigen Anteil von Gesellschaften, die Mindestbruttorenditen von 30 % und mehr
fordern, konnte direkt in Zusammenhang mit der Finanzkrise stehen. So mussten Beteili-
gungsgesellschaften aufgrund erschwerter Finanzierungsbedingungen Abstand von Levera-

ge-Finanzierungen nehmen. Aufgrund des hohen Fremdkapitaleinsatzes werfen Leverage-

3 Vgl. die Beschreibung der MBGen laut BVK Homepage.

* Abschnitt 9 — Tabelle 3 zeigt, dass der Grolfiteil der unabhangigen Beteiligungsgesellschaften mit
einem Fondsvolumen gréRer als 100 Mio. EUR gekennzeichnet ist.
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Finanzierungen besonders hohe Renditen auf die von den Gesellschaften eingesetzten Ei-
genmittel ab. Der Zwangsverzicht auf Leverage-Finanzierungen kann sich daher in den Ren-
diteerwartungen an Neuinvestitionen manifestiert haben. Es bleibt abzuwarten, ob diese
Verschiebung nachhaltig ist und sich Banken dauerhaft bei der Kreditvergabe fur Leverage-

Finanzierungen zurlickhalten, oder ob dies ein voriibergehendes Phanomen ist.
3.6 Zwischenfazit

Insgesamt zeigen die Ergebnisse des vorangegangen Abschnitts sehr viele Gemeinsamkei-
ten mit den Resultaten der Vorgangerstudie. Die Finanzkrise hat in den Strukturen jedoch
deutliche Spuren hinterlassen. So liegt die Anzahl an Finanzierungsanfragen bei den sonsti-
gen Forderinstitutionen nach der Finanzkrise im Vergleich zum Jahr 2004 doppelt so hoch
(vgl. Grafik 18). Kapitalsuchende Unternehmen hielten sich offensichtlich zunehmend an

offentlich geférderte Beteiligungsgesellschaften.

Erfreulich ist die Erkenntnis, dass der Investitionsprozess der Beteiligungsgesellschaften
wohl effektiver wurde. So wurden im Vergleich zur Vorgangerstudie, prozentual gesehen,
nicht nur mehr Unternehmen einer Due Diligence unterzogen, sondern letztendlich auch in
einen hoheren Anteil an den Finanzierungsanfragen investiert. Grund daftr kann zum einen
eine bessere Qualitat der Finanzierungsanfragen sein. Zum anderen fihrte die gute Fundrai-
sing-Situation in den Vorkrisenjahren zu einem gestiegenen Anlagedruck bei den Gesell-

schaften, aufgrund dessen maoglicherweise ein hdherer Anteil der Anfragen akzeptiert wurde.

Uneinigkeit bei den Vertragsverhandlungen ist als der wichtigste Grund anzuflihren, wenn
eine Offerte nicht zu einer Investition fihrt. Daraus Iasst sich ableiten, dass gerade in Krisen

die verhandelnden Parteien vor enorme Probleme stellen.

Bezlglich der Anforderungen, die Gesellschaften an den Umsatz von Zielunternehmen stel-
len, zeigt sich im Vergleich zwischen den rendite- und den férderorientierten Gesellschaften,
dass es bei den forderorientierten Beteiligungsgesellschaften keine Mindestumsatze gibt. In
der Vorgangerstudie forderte noch ein Viertel der férderorientierten Gesellschaften Mindest-
umsatze bei den Zielunternehmen. Bei den renditeorientierten CVCs ist ebenfalls der Anteil
der Gesellschaften gestiegen, die ein Engagement von keinem Mindestumsatz abhangig
machen. Bei den unabhangigen Beteiligungsgesellschaften hat sich bezlglich der Umsatz-
anforderungen kaum etwas geandert. Dies konnte eine positive Entwicklung fiir kleine, noch
wenig etablierte Unternehmen sein. Dennoch hat sich dadurch die Versorgung dieser Unter-
nehmen, wie noch in Kapitel 5 beschrieben wird, nicht wesentlich verbessert. Das Verhalten
der Beteiligungsgesellschaften, welche sich auf Frihphasenunternehmen fokussieren, hat

sich im Vergleich zum Jahr 2005 nicht geandert. Keine dieser Gesellschaften fordert einen
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Mindestumsatz von Zielunternehmen. Ebenso ist der Anteil an Spatphasengesellschaften,

die keinen Mindestumsatz fordern, im Vergleich zum Jahr 2005 konstant geblieben.

Das eigene Netzwerk von Beteiligungsgesellschaften ist die wichtigste Quelle des Dealflows.
Dies trifft auf fast alle Klassifizierungen zu. Entsprechend kdnnen Aufbau und Pflege eines
Netzwerks den Erfolg einer Beteiligungsgesellschaft entscheiden. So ist fast jedes zweite
Engagement der vergangenen drei Jahre auf eine Finanzierungsanfrage aus dem eigenen
Netzwerk zurlickzuflihren. Beziglich der Bewertung des eigenen Netzwerks unterscheiden
sich die Frih- und Spatphasengesellschaften klar. Zudem wird deutlich, dass der Dealflow
bei den Frihphasengesellschaften deutlich weniger institutionalisiert ist, als bei den Spat-
phasengesellschaften. Letztere akquirieren deutlich mehr Deals Uber institutionelle Quellen,

wie Banken, Unternehmensberater oder Wirtschaftsprufer.

Im Vergleich zur Vorgangerstudie ist zu erkennen, dass Anforderungen an Zielunternehmen
oder Deals tendenziell nach unten korrigiert wurden. Fir die unterschiedlichen Gesellschafts-

typen ist allerdings keine einheitliche Entwicklung festzustellen.






4. Investitionstatigkeit

In Kapitel 4 wird die Investitionstatigkeit der Beteiligungsgesellschaften untersucht. Zunachst
werden die Dealgréf3e, das Investitionsverhalten sowie die Betreuung, anschlielend die Be-
deutung der einzelnen Exitkandle und schlieRlich die Veranderung der Ausfallrate analysiert.
Im Fokus steht dabei wiederum die Fragestellung, inwiefern die Finanzkrise sich auf das

Investitionsverhalten der deutschen Beteiligungsgesellschaften ausgewirkt hat.
4.1 DealgroRe, Finanzierungsphasen und Branchen

In Grafik 22 ist dargestellt, in welche Groflenklassen Beteiligungsgesellschaften in den Jah-
ren 2007-2009 investierten. Knapp ein Drittel der Engagements entfiel auf Deals mit einem
Volumen von bis zu 500 Tsd. EUR (nach Syndizierung). Bei einem weiteren Drittel betrug
das Investitionsvolumen Uber finf Mio. EUR. Im Vergleich mit der Vorgangerstudie hat der
Anteil von Deals uber finf Mio. EUR somit stark zugenommen (von 20 auf 35 %). Dies ist
vermutlich vor allem auf die beiden Teiljahre 2007 und 2008 des Beobachtungszeitraums
zurlckzufuhren. In diesen Jahren wurden — neben dem Boomjahr 2000 — die hochsten Ein-
zelinvestitionen in der Geschichte des deutschen Beteiligungskapitalmarkts getétigt. Die
Strukturverschiebung spiegelt zudem erneut die gute Fundraising-Situation in den Vorkrisen-

jahren wider.

Mehr als zwei Drittel aller Deals der forderorientierten Gesellschaften fielen in den Bereich
kleiner Deals unter einer halben Mio. EUR. Dies ist folgerichtig, da sich die MBGen auf mit-
telstandische Unternehmen spezialisieren und die sonstigen forderorientierten Gesellschaf-
ten besonders in der Friihphase aktiv sind.*® Die renditeorientierten Gesellschaften sind of-
fensichtlich sehr flexibel in Bezug auf das Volumen der von ihnen durchgefuhrten Investitio-
nen, da in samtlichen GroRRenklassen finanziert wurde. Trotzdem scheinen sie Deals mit ho-
hern Volumen zu bevorzugen. Etwa 50 % aller Deals der unabhangigen Beteiligungsgesell-
schaften sind gréRer als funf Mio. EUR. Fur die Jahre 2002—-2004 lag dieser Anteil noch bei
etwa 30 %. Auch hier zeigen sich die oben bereits erlauterten Auswirkungen der Investiti-
onsaktivitaten in den Jahren 2007 und 2008.

%% Vgl. Abschnitt 9 — Tabelle 2.
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Lesebeispiel: 8 % der Investitionen der antwortenden Beteiligungsgesellschaften in den Jahren 2007-2009 entfielen auf Deals
mit einem Volumen von weniger als 100 Tsd. EUR (nach Syndizierung).

Grafik 22: Deal Size

In der Friihphase sind kaum Deals Uber fiinf Mio. EUR zu finden. Dies ist nachvollziehbar, da
gréBere Finanzierungsvolumen eher fur Wachstumsfinanzierungen und weniger fur die Pro-
duktentwicklung und Markteinfiihrung in der Unternehmensfrihphase bendtigt werden. Fast
alle groRen Deals (Uber 50 Mio. EUR) wurden von Spatphasengesellschaften abgeschlos-
sen. Dieser Anteil ist im Vergleich zur Vorgangerstudie von 17 auf 23 % angestiegen. Das ist
auf eine verbesserte Ausstattung mit Eigenkapital sowie einen leichteren Zugang zu Fremd-

kapital zurlickzuflihren.

Zwischen der Gesellschaftsgrofie und der Grofie abgeschlossener Deals fallt ein Zusam-
menhang auf: Je groRer eine Gesellschaft ist, desto groRer werden ihre Deals. Das verwun-
dert nicht, da ein héheres Fondsvolumen erst die Mdglichkeit fir groRere Investments bietet.
Bemerkenswert ist aulRerdem, dass auf Deals grof3er als 150 Mio. EUR ein Anteil von 10 %

entfallt.

In Grafik 23 ist dargestellt, wie hoch der Anteil verschiedener Finanzierungsphasen am In-
vestitionsvolumen der Beteiligungsgesellschaften in den Jahren 2007-2009 war. Im Ver-
gleich zur Vorerhebung sind die Anteile von Frihphasen- und Expansionsfinanzierungen
leicht zurickgegangen. Der Anteil von Buyouts ist hingegen von 20 auf 27 % angestiegen.
Auffallig ist auch die Zunahme des Anteils von Turnaround-Investitionen von 3 auf Uber 7 %.

Dieser Anstieg lasst sich durch die schwierigen 6konomischen Rahmenbedingungen infolge
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der Finanzkrise Ende des Jahres 2008 und im Jahr 2009 erklaren. Durch das schwierige

konjunkturelle Umfeld wurden viele Unternehmen an den Rand der Insolvenz gedréngt.®

Dies erhdhte die Nachfrage nach Kapital fiir die Unternehmenssanierung.*”

Art der Beteiligungsgesellschaft
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Lesebeispiel: 7 % des Investitionsvolumens der antwortenden Beteiligungsgesellschaften in den Jahren 2007-2009 entfielen
auf Turnaround-Investitionen.

Grafik 23: Anteile von Finanzierungsphasen am Investitionsvolumen

Wahrend die unabhangigen Gesellschaften Investitionen in alle Finanzierungsphasen tatig-
ten, konzentrieren sich die MBGen ihrem Geschaftsmodell entsprechend auf die Wachs-
tumsfinanzierung etablierter kleinerer Unternehmen. Der oben erwahnte allgemeine Bedeu-
tungszuwachs von Buyouts ist durch die Investitionstatigkeit der unabhangigen Beteiligungs-
gesellschaften sowie der CVCs bedingt. Turnaround-Transaktionen werden zum Uberwie-
genden Teil durch die unabhangigen Beteiligungsgesellschaften durchgefihrt. Die MBGen
haben ihren Anteil an Buyout-Finanzierungen dagegen leicht reduziert und sich auf ihr Kern-
geschaft der Expansionsfinanzierung konzentriert. Die sonstigen o6ffentlich geférderten Betei-
ligungsgesellschaften haben ihren volumenmaRigen Anteil an Seed-Finanzierungen fast ver-
doppelt (von 17 auf 31 %), wahrend Investitionen in Expansionsgeschafte reduziert wurden.

Diese Entwicklung — Zunahme der Expansionsfinanzierung bei den MBGen und Zunahme

% Vgl. CF & PE Guide (2010), S. 60ff.
% Vgl. BVK Jahresstatistiken.
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der Frihphasenfinanzierungen bei den sonstigen Férderinstitutionen — kénnte auf einen

Spezialisierungstrend forderorientierter Gesellschaften hinweisen.

GemalR der in dieser Studie angewendeten Methodik zur Einteilung der Beteiligungsgesell-
schaften in Frih- und Spatphasenfinanzierer entfallt der Grolteil des Investitionsvolumens
der Wagniskapitalgeber (definitionsbedingt mehr als 70 %) auf Seed- und Start-up-
Finanzierungen. Ebenso verhalt es sich bei den Spatphasenfinanzierern, bei denen ein
Grofdteil des Investitionsvolumens (definitionsbedingt mehr als 70 %) Expansionsfinanzie-
rungen und Buyouts sind. Da Turnaround-Transaktionen definitorisch keiner Phase zugeord-
net sind, treten diese anteilig vermehrt bei Gesellschaften ohne Phasenspezialisierung auf.
Dabei handelt es sich vor allem um unabhangige Beteiligungsgesellschaften, wie oben erlau-

tert.

Grafik 24 stellt die Anteile von Branchen am Volumen des im Jahr 2009 in Deutschland in-
vestierten Beteiligungskapitals dar.*® Der GroRteil des Kapitals ging in die Sektoren Unter-
nehmens- und Industrieerzeugnisse (23 %), Kommunikationstechnologie (15 %) sowie Life

Sciences (12 %).

Untern.- / Industrieerzeugnisse 23 %
Kommunikationstechnologie 15 %
Life Sciences 12 %

Finanzdienstleistungen 9%

Computer / 9%
Unterhaltungselektronik °

Untern.- /
Industriedienstleistungen

8%

Konsumgiiter / Handel 6 %
Chemie / Werkstoffe | 6 %
Energie / Umwelt | 5%
Ubrige | 6 %
0% 5 “’/o 10‘ % 15‘ % 20‘ % 25‘ % 30‘ %

Lesebeispiel: 15 % des im Jahr 2009 in Deutschland investierten Beteiligungskapitals ging in den Bereich ,Kommunikations-
technik”.

Quelle: BVK Jahresstatistik 2009.
Grafik 24: Anteile der Branchen am Investitionsvolumen (Marktstatistik)

% Quelle: BVK Jahresstatistik 2009, Marktstatistik.
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4.2 Die Betreuung von Investments

Grafik 25 ist zu entnehmen, wie haufig Beteiligungsgeber aktiv Einfluss auf ihre Portfolioun-
ternehmen nehmen (,Hands-on“-Betreuung). Im Vergleich zur Vorgangerstudie weist die
Betreuungssituation nur geringe Veranderungen auf. Der Anteil von Beteiligungsgesellschaf-
ten, die 75 % oder mehr ihrer Portfoliounternehmen ,hands on“ betreuen ist geringfugig ge-
stiegen. Somit hat die Intensitdt der Betreuung insgesamt leicht zugenommen. Es zeigen
sich jedoch starkere strukturelle Unterschiede bei einer Trennung nach einzelnen Typen und
Phasen. So gibt es beispielsweise einen starken Zusammenhang zwischen der Finanzie-
rungsphase und dem Anteil der Hands-on-Betreuung: Friihphasenfinanzierer nehmen auf
einen deutlich hoheren Teil ihrer Portfoliounternehmen aktiv Einfluss als Spatphasenfinanzie-

rer.

Art der Beteiligungsgesellschaft
oo 4% st
Beteiligungsgesellschaft (n=55)

CVC-Gesellschaft (n=11)

MBG (n=10)
e ndeealonatt 8% 8%
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Spezialisierung auf Finanzierungsphase
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Keine Spezalsierung (n=23) %4 ®%

Spatphasenfokus (n=41)
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A 200 o ww
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 Unter 25 % m 25-50 % 50-75 % M 75 % oder mehr

Lesebeispiel: Zum Zeitpunkt der Befragung betreuen 44 % der Beteiligungsgesellschaften weniger als 25 % ihrer Beteiligungen
,hands on”.

Grafik 25: Aktive Einflussnahme auf die Portfoliounternehmen (,,Hands-on*“-Betreuung)

Insgesamt scheint die Haufigkeit der aktiven Einflussnahme von Beteiligungsgesellschaften
auf ihre Portfoliounternehmen ausgewogen zu sein: 44 % der Gesellschaften betreut weniger
als ein Viertel ihrer Portfoliounternehmen hands on, wahrend 40 % der Gesellschaften auf
mehr als drei Viertel ihrer Portfoliounternehmen aktiv Einfluss nehmen. In der Vorgangerstu-
die war letztgenannter Anteil mit 36 % noch etwas geringer. Die erhOhte Betreuungsintensitat
konnte moglicherweise Ausdruck der schlechteren wirtschaftlichen Verfassung einzelner

Portfoliounternehmen aufgrund der Finanzkrise sein. Um ihre Portfoliounternehmen Uber die
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Finanzkrise hinweg stabil und liquide zu halten, ist womdglich ein starkeres Eingreifen in die

Unternehmen seitens der Beteiligungsgesellschaften notwendig.

Die eingeschrankte Fremdkapitalverfigbarkeit flur Leverage-Finanzierungen, die die Basis
vieler Buyout-Transaktionen war, kann moglicherweise dazu fihren, dass sich auch Spat-
phasengesellschaften intensiver mit ihren Portfoliounternehmen beschéaftigen missen. Eine
jungere Studie zeigt, dass etwa ein Drittel der Wertschépfung von Beteiligungskapitalinvesti-
tionen mittels Financial Engineering, also dem Ausnutzen des so genannten Leverage-
Effektes, generiert wird.*® Fallt diese Form der Wertschépfung weg, weil weniger Buyout-
Finanzierungen anfallen, missen die Gesellschaften ihre Portfoliounternehmen in Zukunft

eventuell intensiver betreuen, um vergleichbare Renditen erzielen zu kénnen.

Besonders die Friihphasengesellschaften nehmen haufiger aktiv Einfluss auf ihre Portfolio-
unternehmen. 67 % der Wagniskapitalfinanzierer betreuen mehr als drei Viertel ihrer Beteili-
gungsnehmer hands on. Dies kdnnte mit dem Geschaftsmodell von Frihphasengesellschaf-
ten zusammenhangen, die Managementunterstitzung explizit als ihre Aufgabe betrachten.
Oft kdnnen junge Unternehmen stark von der Managementkompetenz der Venture-Capital-
Gesellschaften profitieren. In der Spatphase ist eine gegenteilige Struktur zu beobachten. Da
bei etablierten Unternehmen oft gut funktionierendes Management besteht, kann ein Eingriff
schnell negative Auswirkungen auf die Unternehmensperformance haben. Im Gegensatz
hierzu bieten die MBGen keine oder kaum Betreuungsleistungen, sondern konzentrieren sich

vielmehr nur auf die Finanzierung im Rahmen von Minderheitsbeteiligungen.

Aus Grafik 26 ist der Betreuungsaufwand zu entnehmen, den Investment-Professionals fir
ein Portfoliounternehmen leisten. Fondsmanager beschéaftigen sich acht Tage pro Monat mit
einzelnen Portfoliounternehmen. Zu den dabei anfallenden Tatigkeiten zahlen beispielsweise

Monitoring-Aktivitaten oder die Teilnahme an Beiratssitzungen.

Da die renditeorientierten Gesellschaften 6fter — auch aufgrund ihrer héheren Beteiligungs-
anteile — aktiv auf Portfoliounternehmen Einfluss nehmen als die férderorientierten Gesell-
schaften (vgl. Grafik 25), scheint es wenig Uberraschend, dass der Betreuungsaufwand bei
den unabhangigen Beteiligungsgesellschaften mit 9,3 Tagen pro Monat fast doppelt so hoch
ist, als bei den sonstigen Foérderinstitutionen. Die unabhangigen Beteiligungsgesellschaften
versuchen ihre Portfoliounternehmen maoglichst genau zu lenken, um ihre Renditeziele zu
erreichen. Die forderorientierten Gesellschaften unterstitzen ihre Portfoliounternehmen
zwar, legen aber im Gegensatz zu den unabhangigen Beteiligungsgesellschaften Wert dar-

auf, deren Handeln mdglichst nicht zu beeinflussen. Ausschlaggebend fir die klaren Unter-

%9 vgl. Achleitner (2010).
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schiede beim Betreuungsaufwand kann jedoch auch sein, dass die renditeorientierten Ge-
sellschaften im Mittel deutlich weniger Unternehmen in ihrem Portfolio haben (vgl. Grafik 3)

und somit mehr Zeit pro Unternehmen aufwenden kénnen.
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Lesebeispiel: Zum Zeitpunkt der Befragung beschéftigen sich die Investment-Professionals der Beteiligungsgesellschaften acht
Tage pro Monat mit einzelnen Portfoliounternehmen.

Grafik 26: Betreuungsaufwand

Vor dem Hintergrund des hohen Anteils der Hands-on-Betreuung in der Frihphase ist es
allerdings erstaunlich, dass Frihphasengesellschaften mit sechs Tagen weniger Zeit fir die
Betreuung ihrer Unternehmen verwenden als die Spatphasengesellschaften mit neun Tagen.
Méglicherweise beansprucht das Monitoring junger, zumeist kleiner Unternehmen weniger
Zeit als die Betreuung bereits starker im Markt etablierter Unternehmen der Spatphase. Letz-
tere haben mdglicherweise auch starrere Verwaltungsablaufe, die haufigere Treffen offizieller

Gremien vorsehen und damit einen hoheren Zeitaufwand hervorrufen.

Da vergleichbare Daten flir die Vorgangerstudie nicht zur Verfigung stehen, wurden die Ge-
sellschaften zusatzlich befragt, wie sich der Betreuungsaufwand seit dem Jahr 2007 veran-
dert hat. Bei 51 % der Gesellschaften ergab sich keine Veranderung bezuglich des Betreu-
ungsaufwandes. Allerdings berichteten 46 % der Beteiligungskapitalgeber von einem gestie-
genen Betreuungsaufwand. Dieser Befund spiegelt — wie bereits der Anstieg beim Anteil der
Hands-on-Betreuungen — die durch die Finanzkrise ausgel6ste, zusatzlich bendtigte Unter-

stltzung einzelner Portfoliounternehmen wider.
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4.3 Syndizierungen

Ein Charakteristikum des Beteiligungsmarkts ist die Syndizierung von Investitionen. Bei einer
Syndizierung treten bei einem Deal mehrere Gesellschaften als Beteiligungskapitalgeber
gemeinsam auf. Ziel von Syndizierungen ist es zum einen (komplementéres) Knowhow so-
wie die Netzwerke mehrerer Beteiligungsgeber zu blindeln, um durch gemeinsame Betreu-
ung der Portfoliounternehmen eine hdhere Wertsteigerung bei diesen zu erzielen.*® Zum
anderen ist Risikodiversifizierung ein Grund fir Syndizierungen. So kann eine Beteiligungs-
gesellschaft durch Syndizierungen ihr gegebenes Fondsvolumen — aufgrund eines geringe-
ren aufzuwendenden Finanzierungsvolumens pro Deal — flr Investitionen in eine gréRere
Anzahl von Unternehmen nutzen. Das Portfoliorisiko wird durch den hdheren Diversifizie-

rungsgrad reduziert.”’
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Lesebeispiel: Zum Zeitpunkt der Befragung sind die Beteiligungsgesellschaften bei 46 % ihrer Deals alleiniger Beteiligungskapi-
talgeber.

Grafik 27: Syndizierungsverhalten

Der hohe Anteil von Deals, die die Gesellschaften als alleiniger Beteiligungskapitalgeber
schultern, ist in Grafik 27 besonders augenfallig. Dieser Anteil ist gegeniber dem Jahr 2005
von knapp 37 auf 46 % gestiegen. Der Anteil von Deals, bei denen die Gesellschaften Co-

Investor sind, hat sich von 30 auf 21 % reduziert. Diese Strukturverschiebung lasst sich auf

0 vgl. Zimmermann et al. (2005), S. 79ff.

*1 Zu syndizierten Venture-Capital-Finanzierung vgl. beispielsweise Nathusius (2005).
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die guten Rahmenbedingungen flr Beteiligungskapital im Vorfeld der Finanzkrise zurtckflh-

ren. Zum Zeitpunkt der Befragung durften Deals der Jahre 2006—2008 die Portfolien pragen.

In den kommenden Jahren durfte sich die Struktur allerdings wieder zu Gunsten von syndi-
zierten Deals verschieben. So dirfte sich in der Finanzkrise der Anteil syndizierter Investitio-
nen infolge gesteigerter Bemihungen zur Risikodiversifizierung erhoht haben. Da durch
Syndizierungen auch gréfiere Finanzierungsvolumina leichter zu erreichen sind, ist ihnen
einen weiterer Vorteil in Zeiten erschwerter Finanzierungsbedingungen und reduzierten Ei-
genkapitalallokationen gegeben. Durch den Bedeutungszuwachs der operationellen Wert-
schopfung (aufgrund des Wegfalls von Leverage-Finanzierungen) spielt zudem das Ausnut-
zen von Synergieeffekten durch das angesprochene gezielte Zusammenlegen von Knowhow

und Netzwerken einzelner Beteiligungsgesellschaften eine wichtigere Rolle.

Wie Grafik 28 zeigt, sind die Gesellschaften zum Zeitpunkt der Befragung bei 46 % ihrer
Portfoliounternehmen mit weniger als 25 % am Stammkapital beteiligt. Bei 32 % der Portfo-

liounternehmen stellen die Gesellschaften hingegen mehr als die Halfte des Stammkapitals.

Forderorientierte Gesellschaften sind zu einem deutlich geringerem Ausmalfd am Stammkapi-
tal ihrer Portfoliounternehmen beteiligt, als die renditeorientierten Beteiligungsgesellschaften.
Dieses Ergebnis war aufgrund des Geschaftsmodells forderorientierter Gesellschaften zu
erwarten. So gehen MBGen und andere Forderinstitutionen in der Regel Minderheitsbeteili-
gungen ein, um die Handlungsmacht der Portfoliounternehmen nicht unnétig einzuschran-
ken. An dieser Stelle ist jedoch darauf hinzuweisen, dass die férderorientierten Gesellschaf-
ten zwar oft Minderheitsbeteiligungen eingehen, das den Portfoliounternehmen zur Verfu-
gung stehende Kapital dennoch zu einem Grofdteil von ihnen stammen kann. Dies ist bei-
spielsweise beim High-Tech Griinderfonds der Fall. Dieser finanziert junge Untenehmen
durch eine Kombination aus Eigenkapital und Nachrangdarlehen. Das Nachrangdarlehen ist
in diesem Fall mit einer Option zur Umwandlung in Eigenkapital, sowie einem Rangruicktritts-
recht belegt und besitzt somit eigenkapitalahnlichen Charakter. Die renditeorientierten Ge-
sellschaften (insbesondere die unabhangigen Beteiligungsgesellschaften) erwerben hinge-
gen nicht selten mehr als 50 % des Stammkapitals ihrer Portfoliounternehmen. Dies sichert

ihnen einen starken Einfluss.

Aufgrund des hohen Gewichts der unabhangigen Beteiligungsgesellschaften bei den Spat-
phasengesellschaften sowie bei den Gesellschaften mit Fondsvolumen gréRer als
100 Mio. EUR sind auch bei diesen Gruppen hohe Beteiligungsquoten zu finden. Vor allem
Buyout-Gesellschaften streben ihrem Geschaftsmodell entsprechend in der Regel stimm-
rechtliche Mehrheiten an ihren Portfoliounternehmen an, um aktiv die Geschaftstatigkeit in

den Folgejahren zu beeinflussen.
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Art der Beteiligungsgesellschaft
Unabhangige
Beteiligungsgesellschaft (n=57)

CVC-Gesellschaft (n=11)

43 %
14 %

MBG (n=5)

Andere 6ffentlich geférderte
Beteiligungsgesellschaft (n=8)

Spezialisierung auf Finanzierungsphase
Frihphasenfokus (n=19) 7%

Keine Spezialisierung (n=23) 27 %

Spétphasenfokus (n=38) 49 %

GroRe der Beteiligungsgesellschaft

Bis 25 Mio. EUR (n=17) 15 %
25-100 Mio. EUR (n=20) 17 %
Uber 100 Mio. EUR (n=32) 37 %
Alle (n=81) 32%
0% 20 % 40% 60 % 80 % 100 %

Prozent der Portfoliounternehmen

= Unter 25 % m 25-50 % Uber 50 %

Lesebeispiel: Zum Zeitpunkt der Befragung sind die Gesellschaften bei 46 % ihrer Portfoliounternehmen mit weniger als 25 %
am Stammbkapital beteiligt.

Grafik 28: Beteiligung am Stammkapital der Portfoliounternehmen

4.4 Exits und Ausfille

Im Folgenden wird auf die Bedeutung einzelner Exitkandle eingegangen. Bezugsgrofie ist
die Anzahl der Exits, die in einem bestimmten Jahr auf die jeweiligen Exitkanale entfallt.
Charakteristisch fir das Geschaftsmodell einer Beteiligungsgesellschaft ist, dass diese An-
teile am Stammkapital von Unternehmen erwerben, um die Anteile nach einigen Jahren der
operativen Verbesserung gewinnbringend wieder verkaufen zu kénnen. Die Beteiligungsfi-
nanzierungen sind dementsprechend zeitlich begrenzt. Die Rendite eines Investments ist im
Allgemeinen stark vom Verkaufserlds bei Beendigung der Beteiligung bestimmt. Dem Exit
kommt somit eine zentrale Bedeutung im Investitionszyklus zu. Damit die Auswirkungen der
Finanzkrise sichtbar werden, erfolgt hier ein Vergleich der Exits des Boomjahres 2007 mit

den Exits des Krisenjahres 2009.

Im Vergleich der Exitstruktur dieser Jahre (vgl. Grafiken 30 und 31) ist die Veranderung des
Anteils von Totalverlusten am augenfalligsten. So machten Totalverluste im Rekordjahr 2007
lediglich 24 % aller Exits aus. Infolge der Finanzkrise stieg dieser Anteil deutlich auf 41 % der
Exits im Jahr 2009. Anders als noch in der Vorgangerstudie ist kein gravierender Unter-
schied mehr zwischen dem Anteil der Totalausfalle in der Friih- und Spatphase zu erkennen.
Es zeigt sich vielmehr, dass die durch die Finanzkrise erschwerten Bedingungen in Bezug

auf die Unternehmensfinanzierung nicht nur junge, sondern auch etablierte Unternehmen
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gleichermalien trafen. Eine Einschatzung, die durch prominente Unternehmenspleiten, wie
die des niederbayerischen Automobilzulieferers Edscha oder des baden-wurttembergischen

Traditionsunternehmens Marklin, bestatigt wird.

Art der Beteiligungsgesellschaft

Unabhangige
Beteiligungsgesellschaft (n=23)
CVC-Gesellschaft (n=7)

MBG (n=8)

Andere offentlich geférderte
Beteiligungsgesellschaft (n=6)
Spezialisierung auf Finanzierungsphase

Friihphasenfokus (n=11)
Keine Spezialisierung (n=11)

Spéatphasenfokus (n=22)

GroRe der Beteiligungsgesellschaft

Bis 25 Mio. EUR (n=7)
25-100 Mio. EUR (n=10)

Uber 100 Mio. EUR (n=20)

Alle (n=44)
0% 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % 60 % 70 % 80 % 90 % 100 %
Prozent der Anzahl der Exits
m Verkauf an strategischen Investor (Trade Sale) m Verkauf an Beteiligungsgesellschaft (Secondary Buyout)
m Bérsengang / Aktienverkauf m Verkauf an bestehendes oder externes Management

Verkauf an Einzelinvestor / Privatperson W Buy Back / Riickzahlung
H Totalverlust

Lesebeispiel: 24 % der Exits der Beteiligungsgesellschaften im Jahr 2007 waren Verkéufe an strategische Investoren (Trade
Sales).

Grafik 29: Exitkanale im Jahr 2007

Die Anteile von Secondary-Buyouts*? und Bérsengingen an den Exits sind im Jahr 2009
geringer als die entsprechenden Anteile an den Exits des Jahres 2007. Im Vergleich zu den
Exits des Jahres 2004 nahm der Anteil von Bérsengangen im Jahr 2007 von 4 auf 17 % zu,
ging aber im Jahr 2009 wieder auf 9 % zurtck. Hintergrund dieser aktuellen Entwicklung sind
die schlechten Bedingungen an den globalen Finanzmarkten im Zuge der Finanzkrise, die
das Fenster flir Bérsengange nahezu vollstandig schloss. So hat in den Jahren 2008 und
2009 fast keine Beteiligungsgesellschaft in Deutschland eines ihrer Portfoliounternehmen an
die Bérse gebracht (vgl. Grafik 29). Diese Flaute bei den IPOs scheint sich — von einigen
wenigen Ausnahmen abgesehen — auch im Jahr 2010 fortzusetzen. Secondary-Buyouts
wiederum verloren vermutlich aufgrund der erschwerten Finanzierungsbedingungen an Be-

deutung.

*2 Unter Secondary-Buyouts wird der Weiterverkauf von Beteiligungen an andere Beteiligungsgesell-
schaften verstanden.
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Art der Beteiligungsgesellschaft
Unabhéngige % 1% %%
Beteiligungsgesellschaft (n=28) _4 )

CVC-Gesellschaft (n=9)

MBG (n=8)
Andere 6ffentlich geférderte
Beteiligungsgesellschaft (n=7)

8% (2% s s
Spezialisierung auf Finanzierungsphase

s A% w%
7% (A2 s e
Co18% ®’%

GroRe der Beteiligungsgesellschaft

3% % s

Friihphasenfokus (n=15)
Keine Spezialisierung (n=14)

Spétphasenfokus (n=23)

Bis 25 Mio. EUR (n=12)
25-100 Mio. EUR (n=13)

6% 0% . ®%

Uber 100 Mio. EUR (n=20)

Alle (n=52) 3% 8% Mm%
0% 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % 60 % 70 % 80 % 90 % 100 %
Prozent der Anzahl der Exits
= Verkauf an strategischen Investor (Trade Sale) = Verkauf an Beteiligungsgesellschaft (Secondary Buyout)
1 Borsengang / Aktienverkauf m Verkauf an bestehendes oder externes Management
Verkauf an Einzelinvestor / Privatperson = Buy Back / Riickzahlung

W Totalverlust

Lesebeispiel: 3 % der Exits der Beteiligungsgesellschaften im Jahr 2009 waren Verkdufe an Beteiligungsgesellschaften (Se-
condary Buyouts).

Grafik 30: Exitkanale im Jahr 2009
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Grafik 31: Anzahl der IPOs in Deutschland im Zeitraum 2000-2009*®

“3 DAI, Deutsche Borse.
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Im Vergleich zu den anderen Exitkanalen scheint der Anteil von Beteiligungsverkaufen an
einen strategischen Investor (Trade-Sales) relativ stabil zu sein. Die Bedeutung von Trade-
Sales liegt darin, dass sie es einer Beteiligungsgesellschaft ermdglichen sich ohne groRle
Formalitaten schnell und (im Gegensatz zu einem Bdérsengang) zugleich komplett von einer
Beteiligung zu trennen. Strategen, die glnstige Einstiegsgelegenheiten suchen, sind fast

immer zu finden — vielleicht gerade in 6konomisch schwierigen Zeiten.

Aus Grafik 32 ist zu entnehmen, wie sich die Ausfallrate der Beteiligungsgesellschaften im
Jahr 2009, bezogen auf ihre Fondsmittel, im Vergleich zum Jahr 2008 veranderte. Bei 36 %
der Gesellschaften ist diese Ausfallrate gestiegen. Dies korrespondiert mit obigen Ausflh-
rungen zum gestiegenen Anteil von Totalausfallen im Jahr 2009. Nur bei 14 % der Beteili-
gungsgeber ist die Ausfallrate gesunken. Die Auswirkungen der Finanzkrise treten hier offen
zu Tage. So mussten innerhalb eines Jahres vor allem die MBGen und 6ffentlich geférderten
Beteiligungsgesellschaften zunehmende Ausfallquoten verzeichnen. Per Saldo stiegen auch
die Ausfallraten der renditeorientierten Gesellschaften an, wenngleich in sichtbar geringerem
Ausmald. Zwischen Gesellschaften mit unterschiedlichem Phasenfokus oder unterschiedli-
cher GroRenklassen zeigen sich keine Auffalligkeiten. Vielmehr ist der Anteil der Gesell-
schaften, deren Ausfallrate zunahm, in diesen Gruppen relativ gleich. Daraus lasst sich

schlieen, dass in der Krise die gesamte Beteiligungsbranche einheitlich betroffen war.

Art der Beteiligungsgesellschaft

Unabhéngige
Beteiligungsgesellschaft (n=50)
CVC-Gesellschaft (n=11)
MBG (n=11)
Andere o6ffentlich geforderte
Beteiligungsgesellschaft (n=8)

Spezialisierung auf Finanzierungsphase

Frihphasenfokus (n=19) 5%
Keine Spezialisierung (n=20)

Spatphasenfokus (n=39)

GroRe der Beteiligungsgesellschaft

Bis 25 Mio. EUR (n=17) 12 %
25-100 Mio. EUR (n=22) T % 9%
Uber 100 Mio. EUR (n=33) 18 %
Alle (n=80) 8% 4%
0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %

Prozent der antwortenden Gesellschaften
m gestiegen m in etwa gleich geblieben gesunken

Lesebeispiel: Bei 36 % der antwortenden Gesellschaften ist die Ausfallrate des Jahres 2009, bezogen auf ihre Fondsmittel, im
Vergleich zum Vorjahr gestiegen.

Grafik 32: Verdnderung der Ausfallrate im Jahr 2009 im Vergleich zum Jahr 2008
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Neben der Frage nach der Entwicklung der Ausfallraten wurden die Beteiligungsgesellschaf-
ten auch nach der Wertentwicklung ihrer bestehenden Portfolios (Net Asset Value, normali-
siert um Ab- und Zugéange) im Jahr 2009 befragt. Die in Grafik 33 dargestellten Ergebnisse
sind unter dem Eindruck der Finanzkrise auf den ersten Blick Uberraschend. 60 % der Ge-
sellschaften konnten ihren NAV erhdhen. 34 % verzeichnete eine Verringerung des NAVs

um bis zu 25 % und 5 % mussten einen Rickgang Uber 25 % hinnehmen.

Die mehrheitlich gestiegenen Portfoliowerte kénnen mit der allgemeinen Erholung der Akti-
enmarkte erklart werden. So schloss beispielsweise der Deutschen Aktienindex (DAX) nach
dem heftigen Einbruch Ende des Jahres 2008, bei dem er knapp unter 5.000 Punkte fiel, sich
aber im Laufe des Jahres 2009 erholte, Ende 2009 bei etwa 6.000 Indexpunkten.44 Grund-
satzlich gibt es einen Zusammenhang zwischen der Entwicklung der Aktienmarkte und der
Bewertung von Portfoliobeteiligungen. Verantwortlich dafir ist die zunehmende Praxis, Ver-
mdgenswerte nach dem ,Mark-to-market“-Prinzip, also entsprechend dem allgemeinen

Marktumfeld, zu bewerten. Dieses Ergebnis ist daher nachvollziehbar.

Art der Beteiligungsgesellschaft

Lneonanoioe | 6% 28% SO AT o 8%

Beteiligungsgesellschaft (n=53) |

CVC-Geselischaft (n=9) 67 % S M% 22%
MBG (n=7) 29% S %
e oo 3% D0 S 3%

Beteiligungsgesellschaft (n=8) |
Spezialisierung auf Finanzierungsphase

Friihphasenfokus (n=17) 35 % o e%
Keine Spezialisierung (n=20) 35% S A0% T 10% [A8%
Spatphasenfokus (n=38) [3%181%] 32% D% I 16% 3%
GroRe der Beteiligungsgesellschaft
Bis 25 Mio. EUR (n=18) 39% DR I 1% %
25-100 Mio. EUR (n=17) 24% L s% 6% 6%
Uber 100 Mio. EUR (n=32) (8% 34% CEs % T 9%
Alle (n=77) 34% DA % 0% (5%
0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %
Prozent der antwortenden Gesellschaften
m<-50% m -50 bis -25 % -25-0 % m0-25% 25-50 % m>50%

Lesebeispiel: 4 % der antwortenden Gesellschaften mussten im Jahr 2009 einen Verringerung des Wertes ihres Portfolios (Net
Asset Value, normalisiert um Ab- und Zugénge) von 25-50 % hinnehmen.

Grafik 33: Wertentwicklung der Portfolien (Net Asset Value) im Jahr 2009

** Quelle: Bundesbank-Statistik zur Dax-Performance.
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4.5 Veranderungen in den Investitionsstrategien

Gemal den Ergebnissen der Vorgangerstudie sind die mittleren Dealgréen in den Jahren
2002-2004 angestiegen. Seitdem kam es zu grundlegenden Veranderungen der Rahmenbe-
dingungen des deutschen Beteiligungsmarkts: Zunachst fihrten die lockere Kreditvergabe-
politik durch Banken sowie grof3e Fundraisingerfolge zu einem enormen Anstieg der Beteili-
gungsaktivitaten bis zum Jahr 2007. Die Kapitalflut sowie (auch dadurch befeuerte) boomen-
de Bérsen filhrten zu teilweise utopischen Einstiegsbewertungen.*® Nicht tiberraschend ist
daher, dass die Beteiligungsgesellschaften flir das Jahr 2007 im Vergleich zum Vorjahr per
saldo von einer Zunahme der DealgréRen berichten. Auch fiir das Jahr 2009 zeigt sich diese
Entwicklung (vgl. Grafik 34). So haben bei 27 % der Gesellschaften die DealgréfRen zu- und
bei 22 % abgenommen. Der Saldo ist mit vier Prozentpunkten allerdings vergleichsweise
gering. Die Entwicklung hin zu gréfReren Investitionen scheint sich im Zuge der Finanzkrise
entsprechend verlangsamt zu haben. Neu ist der relativ hohe Anteil an Beteiligungsgesell-

schaften, die fallende Dealgrofien anzeigen.

Art der Beteiligungsgesellschaft
Unabhangige

0,
Beteiligungsgesellschaft (n=53) 2k
CVC-Gesellschaft (n=11) 9%
MBG (n=11) 36 %
Andere o6ffentlich geforderte 13 %
Beteiligungsgesellschaft (n=8) 2
Spezialisierung auf Finanzierungsphase
Friihphasenfokus (n=18) 22 %
Keine Spezialisierung (n=22) 18 %
Spatphasenfokus (n=42) 24 %
GroRe der Beteiligungsgesellschaft
Bis 25 Mio. EUR (n=19) 21%
25-100 Mio. EUR (n=21) 19 %
Uber 100 Mio. EUR (n=31) 23 %
Alle (n=83) 22 %
0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %
Prozent der antwortenden Gesellschaften
= zugenommen m sich nur unwesentlich verandert abgenommen

Lesebeispiel: 27 % der Gesellschaften geben an, dass sich zwischen 2008 und 2009 die durchschnittliche Investitionssumme
pro Beteiligung erh6ht hat.

Grafik 34: Entwicklung der mittleren Investitionssumme im Jahr 2009 im Vergleich zum Vor-
jahr

% vgl. S&P (2007).
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Im Vergleich zu den Vorgangerstudien scheint es demnach im Jahr 2009 erstmals nach lan-
ger Zeit wieder zu einer Stagnation der mittleren Investitionssummen zu kommen. Bei ge-
nauerer Betrachtung lassen sich jedoch Unterschiede fur einzelne Gesellschaftstypen identi-
fizieren. Bei den unabhangigen Beteiligungsgesellschaften und MBGen ist kein klarer Trend
zu erkennen, wahrend sich die mittleren Investitionssummen der CVCs und sonstigen Foér-
derinstitutionen sogar erhoéhten. Abgenommen haben die durchschnittlichen Investitions-

summen per saldo vor allem im Bereich der Friihphase.

Wie bereits erwahnt wurde, befindet sich der deutsche Beteiligungsmarkt noch immer in der
Entwicklung. Diese zeigte sich in den Jahren 2007—-2009 grofitenteils durch Spezialisie-
rungsprozesse, wie Grafik 35 zu entnehmen ist. In einem jungen Markt mit wenigen Anbie-
tern ist es noch moglich unspezifiziert zu investieren. Mit einer steigenden Anzahl von Ge-
sellschaften und deren zunehmender Erfahrung sind Beteiligungsgesellschaften jedoch ge-
zwungen, sich auf einzelne Marktnischen oder Finanzierungsschwerpunkte zu spezialisieren,
um sich von Konkurrenten abzuheben und Kernkompetenzen auszubilden. Die Ergebnisse
aus Abschnitt 4.1 zeigen ein gutes Beispiel flir Spezialisierungen auf bestimmte Finanzie-
rungsphasen (vgl. Grafik 23). Dort wurde eine Konzentration der sonstigen offentlich gefor-
derten Gesellschaften auf die Frihphase gefunden, wahrend sich die MBGen aus diesem
Segment zurickziehen. Die per saldo geringsten Spezialisierungsaktivitdten zeigen sich in

Bezug auf die GréRe potenzieller Zielunternehmen.

Finanzierungsphasen (n=88) 6 %
Branchen (n=88) 11 %
UnternehmensgréRe (n=88) 10 %

0% 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % 60 % 70 % 80 % 90 % 100 %

Prozent der antwortenden Gesellschaften
m zunehmende Spezialisierung m keine Veranderung zunehmende Diversifizierung

Lesebeispiel: 18 % der antwortenden Gesellschaften spezialisierten sich in den Jahren 2007-2009 auf bestimmte Finanzie-
rungsphasen.

Grafik 35: Spezialisierungs- und Diversifizierungstendenzen in den Jahren 2007-2009

Insgesamt zeigt sich fir alle Bereiche, jedoch vor allem bezuglich Phasen und Branchen,
dass es weiterhin Spezialisierungstendenzen gibt. Dies verdeutlicht wie wichtig branchen-

und phasenspezifisches Knowhow fir eine erfolgreiche Investitionstatigkeit ist.
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4.6 Zwischenfazit

Das untersuchte Investitionsverhalten der Gesellschaften im Jahr 2009 ist deutlich durch die
Finanzkrise gepragt. Die Ergebnisse bestatigen die Resultate anderer Studien, die den durch
Rickschlage gebeutelten deutschen Beteiligungsmarkt krisenbedingt auf dem Niveau des
Jahres 2003 sehen.*

Besonders augenfallig ist der Anstieg des Anteils von Turnaround-Finanzierungen am Inves-
titionsvolumen. Dies sind die Folgen der Finanzkrise, durch die viele Unternehmen an den
Rand der Insolvenz gedrangt wurden. Der Anstieg des Anteils von Totalausfallen an allen
Exits des Jahres 2009 im Vergleich zum Jahr 2007 bei einem Rickgang des Anteils von
Borsengangen gehort ebenfalls zu den Folgen. In Bezug auf die Nutzung spezifischer Exit-
kanale sind auRerdem deutliche strukturelle Unterschiede je nach Gesellschaftstyp erkenn-

bar.

Interessanterweise zeigte sich beim Syndizierungsverhalten, dass Deals verstarkt allein ge-
tatigt werden und der Anteil von Co-Investitionen abnahm. Die Vermutung liegt allerdings
nahe, dass als Folge der Finanzkrise der Anteil an Syndizierungen, deren Vorteile beispiels-
weise in der Risikoverteilung liegen und der Moglichkeit, gréBere Deals abzuschlieflen, wie-

der an Bedeutung gewinnen wird.

Beteiligungsgesellschaften Uben wieder verstarkt aktiv Einfluss auf ihre Portfoliounterneh-
men aus. Der Anteil der Gesellschaften, die mehr als 75 % ihrer Portfoliounternehmen hands
on betreuen, hat zugenommen. Besonders Wagniskapitalgeber fallen bei dieser Entwicklung
auf. Deutlich intensiviert wurden im Zuge der Finanzkrise auch die Betreuungsaktivitaten der
Spatphaseninvestoren. Hintergrund dirfte sein, dass auch etablierte Unternehmen aufgrund
der weit reichenden Auswirkungen der Finanzkrise auf die Realwirtschaft unter enormen,

teilweise existenziellen Druck geraten sind.

SchlieBlich Iasst sich auch der bereits in der Vorgangerstudie identifizierte Trend, dass sich
Beteiligungsgesellschaften zunehmend auf bestimmte Finanzierungsphasen oder Branchen
spezialisieren, erneut diagnostizieren. Dies ist ein Zeichen dafir, dass der deutsche Beteili-
gungsmarkt nach wie vor in einem Reifungsprozess steckt. Dieser zwingt die Beteiligungs-
kapitalgeber offenbar dazu, sich weiter auf bestimmte Nischen zu fokussieren, um erfolgreich

Zu sein.

*® Vgl. Achleitner (2010): Value Creation Drivers.






5. AusmaR und Ursachen von Angebotsliicken auf dem Beteiligungsmarkt

Im Vergleich zu anderen innovationsbasierten Volkswirtschaften hat Deutschland einen rela-
tiv jungen Beteiligungsmarkt. Solange die Konkurrenzsituation Uberschaubar ist, werden Be-
teiligungsgesellschaften verstandlicherweise zunachst einmal renditetrachtige Segmente
besetzen, wodurch Angebotsliicken offen bleiben. Mit dem Eintreten neuer Gesellschaften
werden diese Angebotsliicken jedoch normalerweise geschlossen. Dennoch kann es flir An-
bieter unattraktiv sein, Nischen zu besetzen, obwohl ein Marktangebot aus gesamtwirtschaft-

licher Sicht lohnenswert ware. In diesem Fall spricht man von Marktversagen.*’

Ein Grund flr Marktversagen ist das Auftreten von Externalitdten. So kann neues Wissen,
das beispielsweise in neuen Technologien steckt, Gber Unternehmensgrenzen hinweg dif-
fundieren. Dadurch ist es sowohl den Kapitalgebern als auch dem innovativen Unternehmen
nicht mdglich, sich die gesamten Innovationsertrage selbst anzueignen. Dies macht eine
Investition aus Kapitalgebersicht vergleichsweise unattraktiv und fiihrt moglicherweise dazu,

dass die Finanzierung innovativer Unternehmen unterbleibt.

Daruber hinaus kann die Finanzierung von Unternehmen aufgrund von Informationsasym-
metrien zwischen Beteiligungsgeber und Beteiligungsnehmer unterbleiben. So bei-
spielsweise, wenn eine Beteiligungsgesellschaft das Potenzial eines potenziellen Zielunter-
nehmens nicht ausreichend gut beurteilen kann, sei es aufgrund fehlender Informationen
oder unzureichender Erfahrung. Dass eine Investition unterbleibt, kann aber auch an dem
Unvermdgen des potenziellen Beteiligungsnehmers liegen, seine Ziele und Perspektiven der

Beteiligungskapitalgeber adaquat darlegen zu kénnen.

Ungeachtet vom Marktversagen tragen auch andere Griinde dazu bei, dass Angebotsllicken
entstehen. So kénnen hohe Fixkosten bei der Beteiligungswirdigkeitsprifung insbesondere
kleinteilige Investitionen unattraktiv machen. Auch ist zu beachten, dass deutsche Unter-
nehmen nach wie vor stark auf die Finanzierung durch Fremdkapital und Banken als In-
termediar vertrauen. Dies hemmt die Dynamik des Beteiligungsmarktes. Letztlich kann auch
ein nicht kommunizierter Bedarf zu einer Angebotsliicke fiihren. So geben gerade mittelstan-
dische Unternehmen ungern Mehrheitsbeteiligungen ab und sind generell skeptisch gegen-
Uber fremden, rein renditeorientierten Anteilseignern bzw. Finanzinvestoren eingestellt. Be-
teiligungsgesellschaften wenden sich entsprechend von Bereichen mit fehlender Nachfrage

ab, obwohl dort der Bedarf an Beteiligungskapital sehr wohl vorhanden ist.

*" Marktversagen kann im Einzelnen auftreten bei externen Effekten, offentlichen Giitern, Wettbe-
werbsbeschrankungen und bei asymmetrischen Informationen.
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In ihrer Gesamtheit deuten die theoretischen Uberlegungen darauf hin, dass gerade bei Be-
teiligungskapital fur junge insbesondere technologieorientierte Unternehmen, mit relativ ge-
ringem Finanzierungsbedarf die grof3ten Angebotslicken vorliegen durften. Zudem kdnnten
Angebotsliicken auch im Bereich mittelgrol3er bis groRer Minderheitsbeteiligungen bestehen.
Dieses Segment liegt auRerhalb des Fokus sowohl klassischer Beteiligungsgesellschaften —
diese konzentrieren sich in der Regel auf ,beherrschende” Mehrheitsbeteiligungen im Rah-
men von Leverage-Finanzierungen — als auch bestehender MBGen, deren Investitionen sel-
ten Uber einer Million EUR liegen. Um zu Uberpriifen, inwieweit diese Uberlegungen auf dem
deutschen Beteiligungsmarkt zutreffen, wurden die Beteiligungsgesellschaften befragt, ob

und wenn ja, wo sie Angebotsliicken sehen.
5.1 Unterversorgte Marktsegmente

Aus Grafik 36 geht hervor, dass 66 % der Beteiligungsgesellschaften Marktbereiche sehen,
in denen es relativ zur Nachfrage ein dauerhaftes Unterangebot gibt. Im Vergleich zur Vor-
gangerstudie hat sich dieser Anteil nur geringfligig erhdht. Mindestens die Halfte der Gesell-
schaften jedes Typs gab an, eine solche Angebotslicke zu erkennen: Von 55 % der Spat-

phasenfinanzierer bis 94 % der Wagniskapitalgeber. Letzteres Ergebnis ist sehr bemerkens-

wert.
] Art der Beteiligungsgesellschaft
Unabhangige Beteiligungsgesellschaft (n=58) | 62 %
CVC-Gesellschaft (n=11) | 64 %
MBG (n=11) | 73%
Andere 6ffentlich geférderte Beteiligungsgesellschaft (n=7) | 86 %

Spezialisierung auf Finanzierungsphase

Frihphasenfokus (n=17) 94 %
Keine Spezialisierung (n=24) 67 %
Spatphasenfokus (n=44) 55 %

GroRe der Beteiligungsgesellschaft

Bis 25 Mio. EUR (n=20) 75 %

25-100 Mio. EUR (n=23) 61%
Uber 100 Mio. EUR (n=32) 75%
Alle (n=87) 66 %
0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %

Prozent der antwortenden Gesellschaften

Lesebeispiel: Zum Zeitpunkt der Befragung sehen 66 % der Beteiligungsgesellschaften Marktbereiche des Beteiligungskapital-
marktes, in denen es relativ zur Nachfrage ein dauerhaftes Unterangebot gibt.

Grafik 36: Existenz von dauerhaftes Angebotsliicken



Ausmalfd und Ursachen von Angebotsliicken auf dem Beteiligungsmarkt 63

Aus Grafik 37 ist zu entnehmen, wo die Gesellschaften Marktliicken ausmachen. In der Gra-
fik wird nach Sektoren und Finanzierungsphasen unterschieden. Die Gesellschaften konnten
fur jede Kategorie separat angeben, wo sie die grofite, zweitgréfite und drittgréoRte Marktli-

cke identifizieren.

In Bezug auf die Finanzierungsphasen identifizieren die Beteiligungsgesellschaften die mit
Abstand grofiten Angebotsliicken bei den Seed- und Start-up-Finanzierungen. So nehmen
84 % der Gesellschaften, die eine dauerhafte Unterversorgung sehen, Angebotsliicken bei
Start-up-Finanzierungen wahr. In der Vorgangerstudie lag dieser Anteil noch bei 54 %. Es
scheint, dass sich in den vergangenen Jahren in diesem Bereich das Problem der Unterver-
sorgung mit Beteiligungskapital — trotz des erweiterten Angebotes durch férderorientierte
Gesellschaften — verstarkt hat. 71 % der Gesellschaften, die eine dauerhafte Unterversor-
gung sehen, erkennen Angebotsliicken bei Seed-Finanzierungen. Hier stellt zwar insgesamt
ein kleinerer Anteil an Beteiligungsgebern ein Unterangebot fest, jedoch wird bei diesem
Finanzierungsanlass die groRte Marktllicke gesehen. 42 % der Gesellschaften sehen auch
bei Expansions-/Wachstums- und Turnaround-Finanzierungen ein Unterangebot. Die An-
gebotslicke bei Turnaround-Finanzierungen kdnnte sich durch den starken Wirtschaftsein-
bruch im Zuge der Finanzkrise vergréfert haben. In Abschnitt 4.1 wurde bereits auf die im
Vergleich zur Vorgangerstudie gestiegene Bedeutung von Turnaround-Finanzierungen ein-

gegangen.*®

8 Miiller (2010) geht explizit auf den Bedeutungszuwachs von Turnaround-Investitionen in der Krise
ein.
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7 Finanzierungsphase

Seed (71 %) | 22 8 2
Start-up (84 %) | 13 21 4
Expansion (42 %) 4 6 <

MBO/MBI/IBO/LBO (2 %) |1

Bridge & Replacement (6 %) |11

Turnaround (35 %) 6 2 8

Public to Private Transaktionen (8 %) 4

Private investment in public equity (PIPE) (8 %) | 4

Sektoren
Medien & Telekommunikation (22 %) |3 2. 2
IT & Elektrotechnik (32 %) 1 5 2 3
Handel (22 %) |83
Biotechnologie (51 %) i 10 3 3
Medizin & Gesundheit (22 %) |24
Konsumgiiter (6 %) Ao
Chemie und Werkstoffe (9 %) : 2
Industrie* (29 %) | 3
Cleantech (19 %) |12
Sonstiges produzierendes Gewerbe (12 %) |172370
Sonstige Dienstleistungen (16 %) [1727 2
Sonstige (9 %) | 201 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
0 10 20 30 40 50

Anzahl der Nennungen

*Industriegtiter, Industrie-Dienstleistungen,

Maschinen- und Anlagenbau grolte Marktliicke 2weitgréte Marktlliicke drittgréRte Marktliicke

Lesebeispiel: Zum Zeitpunkt der Befragung erkennen 71 % (32 Nennungen) der Gesellschaften, die der Meinung sind, dass in
einem Marktbereich ein dauerhaftes Unterangebot besteht, eine Marktliicke in der Seed-Phase.

Grafik 37: Dauerhafte Angebotsliicken

In Bezug auf Angebotslicken in bestimmten Branchen sticht wie bereits in der Vorerhebung
erneut die Biotechnologie heraus. Die Halfte der Gesellschaften, die eine dauerhafte Unter-
versorgung sehen, erkennt diese in der Biotechnologie. Als Griinde fir diese Liicke kdnnen
die extreme Kapitalintensitat und das hohe Risiko dieser Branche angefiihrt werden. Auf-
grund der besonderen Herausforderungen, Komplexitat und Dauer der Entwicklungsschritte
schrecken viele Risikokapitalgeber vor Investitionen im Biotechnologiebereich zuriick. So hat
sich beispielsweise der Anteil von Venture-Capital-Investitionen in den Biotechnologiebereich
seit dem Jahr 2005 halbiert.*®

Generell treten die groRten Marktllicken vor allem in der Frih- und Wachstumsphase sowie
bei kleinen bis mittelgroRen Unternehmen auf. Damit fehlt Beteiligungskapital immer noch in
den gleichen Phasen und Groflenklassen wie in der Vorgangerstudie. Unterschiedliche
staatliche Initiativen wurden daher gestartet, um diesen Mangel an Finanzierung zu begeg-
nen. So wurde beispielsweise durch das Bundesministerium fur Wirtschaft und Technologie
(BMWi) der High-Tech Grinderfonds (HTGF) initiiert, um speziell die Finanzierungsbedin-
gungen junger, chancenreicher Technologieunternehmen zu verbessern. Zudem startete im

Juli 2010 der von der Commerzbank und der KfW initiierte ,Eigenkapitalfonds fir deutschen

*9 Vgl. Fleischhauer, Hoyer & Partner (2006, 2007, 2008, 2009, 2010).
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Mittelstand®, der im Rahmen von Minderheitsbeteiligungen Kapital fir nachhaltiges Wachs-

tum von mittelstandischen Unternehmen zur Verfligung stellt.
5.2 Investitionshemmnisse

Ein Grolteil der befragten Gesellschaften gibt an, dauerhafte Angebotslicken auf dem deut-
schen Beteiligungsmarkt zu erkennen. Daher ist es von Interesse herauszufinden, wo die
Grinde dieser Unterversorgung liegen. Grafik 38 zeigt, welche Bedeutung die Gesellschaf-

ten verschiedenen Faktoren als Hemmnisse fiir die Investitionstatigkeit beimessen.

Gemal der Bewertung sind als wichtigstes Investitionshemmnis zu hohe Einstiegsbewertun-
gen / Bewertungserwartungen von Verkaufern zu nennen. Dieser Faktor wurde in der Vor-
gangerstudie im Mittel noch mit 3,5 bewertet und hat nun mit einem Wert von 3,0 an Bedeu-
tung gewonnen. Moglicherweise sind Unternehmer noch nicht von ihren hohen Preisvorstel-
lungen aus der Zeit vor der Krise abgertckt, was zu unterschiedlichen Vorstellungen bezlg-
lich der Preisfindung fiihrt und damit den Investitionseinstieg unattraktiv macht.*® In starkem
Zusammenhang zu diesem Argument stehen auch die in Abschnitt 3.4 erlauterten Grinde

fir das Scheitern ,akzeptabler® Deals.®’

Uberbewertete Unternehmen / Bewertungserwartungen der 30
Verkéaufer (n=87) !

Fehlende Finanzierungspartner (Banken, Co-Investoren) (n=86) 3,2

Ablehnende Haltung der Unternehmen gegeniber 32
Beteiligungskapital (n=85) :
Verstopfte Exitwege (n=84) 3.3

Zu geringer Dealflow (n=84) 3.8

Hohe (fixe) Kosten der Evaluierung bzw. der Unternehmenspriifung 44
(n=84) !

Zu grofe geographische Entfernung zu den Zielunternehmen 44
(n=83) :

Aufwand bei der Betreuung, Uberwachung und Kontrolle von

Unternehmen (n=85) 46

Fehlen von erfahrenen Investmentmanagern (n=84) 4,7

6 5 4 3 2 1
6=unwichtig 1=wichtig

Lesebeispiel: Mit einem Durchschnittswert von 3,0 auf einer Skala von 1 bis 6 sind ,Uberbewerte Unternehmen* das wichtigste
Hemmnis fiir eine stérkere Investitionstétigkeit.

Grafik 38: Bedeutung von Investitionshemmnissen

% Dorte Hoppner, Geschaftsfihrerin des BVK, bestatigt die sich unterscheidenden Preisvorstellungen
von Investoren und Targets im Corporate Finance & Private Equity Guide 2010 S. 42.

*" Wichtigster Grund fiir das Scheitern ,akzeptabler* Deals ist iiber alle Arten, Phasen und GréRen der
Punkt ,Keine Einigung bezuglich wichtiger vertraglicher Punkte®.
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Nicht Uberraschend ist die Tatsache, dass fehlende Finanzierungspartner (Banken und Co-
Investoren) mit einem Durchschnittswert von 3,2 zu den am starksten hemmenden Einfluss-
faktoren zahlen. Vor allem durch die krisenbedingte Zurlckhaltung von Banken bei der Kre-
ditvergabe fielen im Jahr 2009 viele Kreditinstitute als Finanzierungspartner aus. Das konnte

ausschlaggebend fiir die Bewertung dieses Faktors sein.

Unverandert zur Vorerhebung ist die Bedeutung einer ,ablehnenden Haltung der Unterneh-
men gegenuber Beteiligungskapital® als Investitionshemmnis. So versaumt die Beteiligungs-
kapitalbranche nach Meinung von Experten seit Jahrzehnten, ihren volkswirtschaftlichen
Nutzen Politikern und der breiten Offentlichkeit zu vermitteln. Stattdessen herrscht bei Ver-
tretern der Beteiligungsindustrie teilweise Unverstandnis flr das Verhalten von Politikern vor.
Oder sie verhalten sich unsensibel gegeniiber Mitarbeitern potenzieller Ubernahmeziele, da
sie sich deren Angste nicht annehmen. Als Folge schépfen viele Mittelstéandler oft erst alle
ihnen zur Verfligung stehenden Finanzierungsalternativen aus, bevor sie einen kontrollieren-

den Beteiligungskapitalgeber {iberhaupt erst in Erwagung ziehen.*?

Verstopfte Exitkanale haben als Investitionshemmnis an Bedeutung gewonnen (von 3,7 auf
3,3). Vor allem die Entwicklung im Jahr 2009, in dem die Exitmoglichkeiten denkbar schlecht
waren und sich Investoren zurtckhielten, 1asst diesen Trend als plausibel erscheinen (vgl.
Abschnitt 4.4). Die sonstigen Faktoren, beispielsweise die fehlende Erfahrung von Invest-
ment-Professionals, scheinen dagegen eher unwichtige Investitionshemmnisse zu sein. Dies
steht im Einklang mit den Resultaten aus Abschnitt 2 und ist ein Indiz fir die Weiterentwick-

lung des deutschen Beteiligungsmarkts.
5.3 Zwischenfazit

Wie bereits in der Vorgangerstudie sieht ein Grofdteil der Gesellschaften dauerhafte Ange-
botslicken auf dem deutschen Beteiligungsmarkt. Dabei lassen sich unverandert die grof3ten
Licken vor allem in der Frih-, aber auch Wachstumsphase sowie in Branchen mit langen
Produktentwicklungszyklen (Biotechnologie, Elektrotechnik und Industrie) erkennen. Damit

bestatigen sich alle im Kapitel 5 getroffenen theoretischen Uberlegungen auch in der Praxis.

Wie andere europaische Lander wurde auch Deutschland hart von der Finanzkrise getroffen.
Als Folge wurden viele Unternehmen an den Rand der Insolvenz gedrangt. Es wundert da-
her nicht, dass nun eine grofere Angebotsliicke bei Turnaround-Finanzierungen wahrge-

nommen wird. Dass die Investitionstatigkeit unter der Finanzkrise litt, zeigen die Einschat-

%2 Der ~Eigenkapitalfonds fir deutschen Mittelstand“ geht hier mit seinem auf Minderheitsbeteiligungen
fokussierten Finanzierungsansatz neue Wege.
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zungen der befragten Gesellschaften in mehrerer Hinsicht. So konnten sich Beteiligungsge-
sellschaften und Unternehmen aufgrund der noch zu hohen Erwartungen aus der Zeit vor
der Krise haufig nicht auf einen flr beide Parteien akzeptablen Preis einigen. Auch die durch
die Finanzkrise erschwerten Finanzierungsbedingungen hatten ihren Einfluss und spiegeln
sich in der Bedeutung fehlender Finanzierungspartner als Investitionshemmnis wider. Des
Weiteren ist die Bedeutung verstopfter Exitwege als Investitionshemmnis in Anbetracht der
SchlieBung wichtiger Exitkanale durch die Finanzkrise nicht Uberraschend. So waren wah-

rend der Krise beispielsweise die Kapitalmarkte nicht fir Borsengange bereit.

In Anbetracht der immer noch hohen Bedeutung einer ,ablehnenden Haltung der Unterneh-
men gegenuber Beteiligungskapital® sollte darliber nachgedacht werden, inwieweit durch
Interessenverbande der Wirtschaft und nicht zuletzt von der Beteiligungsbranche selbst zu-
satzliche Aufklarungsarbeit geleistet werden kann, um die vorherrschenden Vorurteile ge-

genuber dieser Finanzierungsform zu entkraften.






6. Forderprogramme

Aus Sicht der Marktteilnehmer befinden sich die groten Marktlicken auf dem Beteiligungs-
markt — wie in Kapitel 5 bereits erlautert — besonders bei Friih- und Wachstumsfinanzierun-
gen. Hintergrund ist einerseits, dass Investitionen in junge und daher noch nicht etablierte
Unternehmen mit einem sehr hohen Risiko verbunden sind. Nur die wenigsten Gesellschaf-
ten sind bereit, dieses Risiko zu tragen. Zudem machen die hohen Transaktionskosten, die
durch die Beteiligungsprifung oder eine Hands-on-Betreuung entstehen, Deals mit kleinen
Investitionssummen oft weniger rentabel. In Kapitel 5 konnte zudem gezeigt werden, dass
vor allem auch unterschiedliche Arten des Marktversagens (Externalitaten und Informati-
onsasymmetrien) solche Investitionen hemmen. Andererseits herrscht nicht zuletzt gerade
bei vielen mittelstandischen Unternehmen, die Wachstumsambitionen haben, noch immer
ein gewisses Misstrauen gegentlber Beteiligungsgesellschaften, weshalb Beteiligungskapital

bisher haufig nur als letzte Alternative in Betracht gezogen wird.

Investitionen in Unternehmen der Friihphase und in etablierte mittelstdndische Unternehmen
sind jedoch essenziell fur die Innovationsfahigkeit und Starkung der unternehmerischen Ba-
sis einer Volkswirtschaft. Daher haben es sich Bund, Lander und Forderbanken seit langem
zur Aufgabe gemacht, die Unternehmen in den von einer dauerhaften Unterversorgung be-
troffenen Marktsegmenten zu unterstitzen. Inwiefern Beteiligungsgesellschaften die Vorteile
offentlicher Beteiligungsprogramme nutzen sowie die Bedeutung dieser Programme fir die
Beteiligungsgesellschaften wird daher im letzten Kapitel dieser Studie genauer untersucht.
Beteiligungsgesellschaften kénnen die Vorteile 6ffentlicher Beteiligungsprogramme bei-
spielsweise dadurch nutzen, dass sie mit Forderinstitutionen Investitionen syndizieren. Die
folgende Untersuchung nimmt ausschlieBlich auf renditeorientierte Beteiligungsgesellschaf-
ten Bezug, da die férderorientierten Beteiligungsgesellschaften selbst Teil des untersuchten

Forderangebots sind.
6.1 Nutzung von Forderprogrammen

In den Jahren 2007-2009 nutzten 36 % der renditeorientierten Beteiligungsgesellschaften
offentliche Beteiligungsprogramme. Dies geht aus Grafik 44 hervor. Von den renditeorientier-
ten Beteiligungsgesellschaften waren es insbesondere die Wagniskapitalgeber (77 %), die
ein offentliches Beteiligungsprogramm in Anspruch genommen haben. Der Anteil der Spat-
phasengesellschaften, die ein solches offentliches Férderangebot nutzten, liegt dagegen mit
24 % deutlich unterhalb des Frihphasenanteils. Dies ist in Anbetracht von Angebotslicken
vor allem in der Frihphase, nicht Gberraschend. So versuchen die Wagniskapitalfinanzierer
die in Abschnitt 5.1 erlauterten Probleme mithilfe der 6ffentlichen Férderinstitutionen zu Gber-

winden. In Bezug auf die FondsgroRRen sind keine (belastbaren) Unterschiede zwischen den
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Beteiligungsgesellschaften bei der Inanspruchnahme 6ffentlicher Beteiligungsprogramme zu

erkennen.

Art der Beteiligungsgesellschaft

Unabhéngige Beteiligungsgesellschaft (n=58) 36 %

CVC-Gesellschaft (n=11) 36 %

Spezialisierung auf Finanzierungsphase

Frihphasenfokus (n=13) 77 %
Keine Spezialisierung (n=21) 33 %

Spéatphasenfokus (n=34) 24 %

GroRe der Beteiligungsgesellschaft

Bis 25 Mio. EUR (n=15) 47 %
25-100 Mio. EUR (n=17) 1%
Uber 100 Mio. EUR (n=25) 36 %
Alle (n=69) 36 %

0% 0% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Prozent der antwortenden Gesellschaften

Lesebeispiel: 36 % der befragten renditeorientierten Beteiligungsgesellschaften haben in den Jahren 2007-2009 o6ffentliche
Beteiligungsprogramme genutzt.

Grafik 39: Nutzung o6ffentlicher Beteiligungsprogramme durch renditeorientierte Beteili-
gungsgesellschaften

Die auffalligste Veranderung zur Vorgangerstudie besteht darin, dass der prozentuale Anteil
der renditeorientierten Gesellschaften, die ein Férderprogramm nutzten deutlich abgenom-
men hat. Grund dafiir kann zum einen sein, dass es im Jahr 2007 sehr einfach war, an alter-
native Finanzierungsquellen zu kommen (so gab es vor allem ein grofles Angebot an
Fremdkapital). Die Inanspruchnahme offentlicher Férderprogramme war daher seltener not-
wendig. Zum anderen ist die Investitionsaktivitat von Unternehmen im Jahr 2009 insgesamt
stark zurtickgegangen (vgl. Grafik 1), sodass Beteiligungskapital und somit auch 6ffentliche

Forderprogramme seltener nachgefragt wurden.

Grafik 45 zeigt den Anteil offentlicher Finanzmittel am Gesamtinvestitionsvolumen der rendi-
teorientierten Beteiligungsgesellschaften. Die auf die Friihphase spezialisierten renditeorien-
tierten Beteiligungsgesellschaften setzen erwartungsgemaf mehr 6ffentliche Finanzmittel im
Verhaltnis zu ihrem gesamten Investitionsvolumen ein, als die Spatphasengesellschaften. Im
Vergleich zur Vorgangerstudie wird deutlich, dass zwar der Anteil der renditeorientierten Be-
teiligungsgesellschaften, die offentliche Beteiligungsprogramme nutzten, abgenommen hat.

Der mittlere Anteil 6ffentlicher Finanzmittel an deren Investitionsvolumen hat allerdings stark
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zugenommen. In der Spatphase ist beispielsweise ein Anstieg des Anteils von 5 auf 16 %
und bei den Gesellschaften mit Fondsvolumen zwischen 25 und 100 Mio. EUR ein Anstieg
von 14 auf 33 % zu beobachten. Gesellschaften, die offentliche Beteiligungsprogramme in
Anspruch nahmen, nutzten die 6ffentlichen Finanzmittel offenbar deutlich intensiver fir ihre
Investitionen. Eine Erklarung flr den Zuwachs ist die Lockerung der Beteiligungsbedingun-
gen offentlicher Férderprogramme, insbesondere der Kf\W Bankengruppe bis Ende des Jah-
res 2010 (beispielsweise ERP-Startfonds). Diese sollen der krisenbedingten Investitionszu-

rickhaltung anderer Beteiligungsgesellschaften entgegenwirken.

Spezialisierung auf Finanzierungsphase

Frihphasenfokus (n=9) 27 %
Keine Spezialisierung (n=5) 24 %
Spatphasenfokus (n=6) 14 %

GroRe der Beteiligungsgesellschaft

Bis 25 Mio. EUR (n=6) 20 %
25-100 Mio. EUR (n=4) 7 30 %
Uber 100 Mio. EUR (n=8) 7 20 %
0% 5‘% 10‘ % 15‘ % 20‘ % 25‘% 30‘ % 35‘%

Prozent des Investitionsvolumen der Gesellschaften, die Férderprogramme nutzten

Lesebeispiel: Der Anteil 6ffentlicher Finanzmittel am Investitionsvolumen der befragten renditeorientierten Beteiligungsgesell-
schaften betrug in den Jahren 2007-2009 im Mittel 20 %.

Grafik 40: Anteil o6ffentlicher Finanzmittel am Investitionsvolumen renditeorientierten Betei-
ligungsgesellschaften

6.2 Anbieter 6ffentliche Beteiligungsprogramme

Mit der EU, den MBGen, Bundes- und Landesministerien, dem High-Tech Griinderfonds und
der KW Bankengruppe gibt es auf dem deutschen Markt eine Reihe an (halb-) staatlichen
Institutionen mit Férderangeboten, die sich auf den Beteiligungskapitalmarkt beziehen. Im
Rahmen dieser Férderangebote werden beispielsweise direkte Investitionen in Unternehmen
als Syndizierungspartner getatigt oder Investitionen von Beteiligungsgesellschaften an Un-

ternehmen abgesichert.

Grafik 46 zeigt, welche Anbieter die Gesellschaften in den Jahren 2007-2009 genutzt haben.

Insgesamt haben 88 % der renditeorientierten Gesellschaften, die ein Férderangebot nutz-
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ten, ein Programm der KfW Bankengruppe in Anspruch genommen. Damit stellt sich die
KfW Bankengruppe als der wichtigste Anbieter offentlicher Férderangebote auf dem Beteili-
gungskapitalmarkt dar. Auf den High-Tech Grunderfonds entfallt mit 36 % die zweithchste
Quote. 26 % der Beteiligungsgesellschaften nutzten schliel3lich das Angebot der MBGen,
wahrend auf Bundes- und Landesministerien (16 %) und anderer Landerinstitute (20 %)
sichtbar geringere Anteile entfallen. Mit einem Anteil von 12 % scheinen auch Fdérderpro-
gramme der EU zunehmend von den renditeorientierten Beteiligungsgesellschaften genutzt
zu werden. EU-Programme spielen aber wie Bundes- und Landesministerien eine eher un-

tergeordnete Rolle.
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Art der Beteiligungsgesellschaft

Unabhangige 33 % 86 %
Beteiligungsgesellschaft
(n=21)
- 100 %
CVC-Gesellschaft (n=4) 5%
Spezialisierung auf Finanzierungsphase
100 %
0% 60 %
Frihphasenfokus (n=10) o 30 %
86 %
Keine Spezialisierung 1% 29 %
(n=7) = 29 %
o
0 75 %
> 25%

Spatphasenfokus (n=8) %

GroRe der Beteiligungsgesellschaft

Bis 25 Mio. EUR (n=2)

25-100 Mio. EUR (n=7)

100 %
Uber 100 Mio. EUR (n=9)
Alle (n=25)
0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %

Prozent der antwortenden Gesellschaften, die Foérderprogramme nutzten

= KW Bankengruppe m High-Tech Griinderfonds

= Mittelsténdische Beteiligungsgesellschaften Bundes-/ Landesministerien
= Andere Landerinstitute = EU

m Sonstige

Lesebeispiel: 88 % der renditeorientierten Gesellschaften, die in den Jahren 2007-2009 auf éffentliche Beteiligungsprogramme
zurickgriffen, nutzten Mittel der KfW Bankengruppe.

Grafik 41: Nutzung verschiedener Anbieter 6ffentlicher Beteiligungsprogramme
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6.3 Bedeutung von Forderaspekten

Um Forderinstrumente effektiv und effizient gestalten zu kdnnen, ist es nicht nur wichtig zu
wissen, wo unterstitzt werden kann, sondern auch wie. In Grafik 42 ist dargestellt, auf wel-

che Aspekte Forderprogramme aus Sicht der Beteiligungsgesellschaften fokussieren sollten.

Mit einem mittleren Wert von 2,6 auf einer Skala von 1 bis 6 (,wichtig“ bis ,unwichtig®) wird
dem Aspekt der Risikoentlastung (Haftungsfreistellung) der grofite Stellenwert eingeraumt.
Das verwundert nicht, in Anbetracht des hohen Risikos, das Beteiligungskapitalgeber mit
ihren Investitionen eingehen. Fir Wagniskapitalgeber und kleine Gesellschaften spielt die
Haftungsfreistellung die wichtigste Rolle. Co-Investments in den Fonds, also die direkte Refi-
nanzierung der Beteiligungsgesellschaften, werden als zweitwichtigste Forderaspekt einge-
ordnet. Insbesondere wiederum Wagniskapitalgeber, aber auch grol3e Gesellschaften sehen
dies so. Der Forderaspekt des Co-Investments in einzelne Unternehmen wird insgesamt
relativ neutral bewertet, aber von Wagniskapitalgebern sowie kleineren Beteiligungsgesell-
schaften als bedeutend eingestuft. Dies korrespondiert mit dem Ergebnis, dass Syndizierun-

gen vor allem ein Frihphasenphanomen sind (vgl. Grafik 28).
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Art der Beteiligungsgesellschaft

Unabhangige 3.1
Beteiligungsgesellschaft ' 2,6
(n=39) ' 2.8
3,7 29
CVC-Gesellschaft (n=11) 31 29

Spezialisierung auf Finanzierungsphase

39

Frihphasenfokus (n=12)

Keine Spezialisierung
(n=16)

Spéatphasenfokus (n=20)

GroRe der Beteiligungsgesellschaft

3.1
3,0
Bis 25 Mio. EUR (n=9) 1,8
25-100 Mio. EUR (n=10)
Uber 100 Mio. EUR (n=23)
3,2
3,2
Alle (n=50) 2,6
29
6 5 4 3 2 1
6=unwichtig 1=wichtig
m Zugang zu (unverbilligten) Refinanzierungskrediten = Verbilligung bei der Refinanzierung
= Risikoentlastung (Haftungsfreistellung) m Offentliches Co-Investment in einzelne Unternehmen

Offentliches Co-Investment in Fonds

Lesebeispiel: Zum Zeitpunkt der Befragung schétzen die renditeorientierten Beteiligungsgesellschaften mit einem Durch-
schnittswert von 2,6 auf einer Skala von 1 bis 6 die Risikoentlastung durch Haftungsfreistellungen als den wichtigsten Férder-
aspekt ein.

Grafik 42: Bedeutung von Forderaspekten
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6.4 Zwischenfazit

Die hier dargestellten Ergebnisse zeigen, dass o6ffentliche Forderprogramme ein wesentli-
cher Bestandteil des deutschen Beteiligungsmarktes sind. Mehr als ein Drittel aller rendite-
orientierten Gesellschaften haben in den vergangenen drei Jahren im Rahmen ihrer Investi-
tionstatigkeit ein offentliches Forderprogramm genutzt. Innerhalb der genutzten Férderpro-
gramme wird nach wie vor am haufigsten auf Forderangebote der KW Bankengruppe zu-
rickgegriffen. Daneben zeigt sich auch ein grofes Interesse am High-Tech Griinderfonds als

Syndizierungspartner.

Dabei gibt es eine Vielzahl von Forderaspekten, welche die (renditeorientierten) Beteili-
gungsgesellschaften dazu motivieren, existierende FordermaRnahmen zu nutzen. Die Risi-
koentlastung (Haftungsfreistellung) scheint dabei das wichtigste Kriterium zu sein. Es zeigt
sich aullerdem, dass die Spezialisierungen einer Gesellschaft Einfluss darauf hat, welche
Forderaspekte sie als wichtig erachtet. So sind beispielsweise Co-Investments in einzelne
Unternehmen Uberwiegend flr Wagniskapitalgeber von Bedeutung, wahrend dieser Aspekt

fur Spatphasenfinanzierer eine untergeordnete Rolle spielt.



7. Fazit und Ausblick

Im Untersuchungszeitraum 2007-2009 kam es zu einer weiteren starken Strukturverschie-
bung im deutschen Beteiligungsmarkt. Gesellschaften, die in allen Marktsegmenten tatig
waren, spezialisierten sich zunehmend auf bestimmte Finanzierungsanlasse, insbesondere
auf die Spatphase. Der Anteil von Gesellschaften ohne erkennbaren Phasenfokus verringer-
te sich somit, wahrend der Anteil von Spatphasenfinanzierern zunahm. Ein solcher Speziali-
sierungstrend wurde bereits in der Vorgangerstudie des Jahres 2006 erkannt. Die anhal-
tende Fortsetzung dieses Trends deutet darauf hin, dass sich der deutsche Beteiligungs-

markt noch immer in der Reifungsphase befindet.

Die Auswirkungen der Spezialisierung zeigen sich im Hinblick auf mehrere Aspekte. So flihr-
te beispielsweise bei den Wagniskapitalgebern ein wesentlich hdherer Anteil der gestiege-
nen Anzahl eingehender Finanzierungsanfragen zu einem tatsachlichen Engagement, als
noch in der Vorerhebung. Dies lasst sich auf eine moglicherweise erhdhte Effizienz der Be-
teiligungsgesellschaften bei der Dealauswahl aufgrund besser ausgebildeter Kernkompeten-
zen zurUckfihren. Aber auch die Spezialisierung der ,sonstigen Forderinstitutionen“ — darun-
ter beispielsweise der High-Tech Grinderfonds — auf die Friihphase sowie die parallele Fo-
kussierung der MBGen auf bereits etablierte Spatphasenunternehmen sind weitere Beispiele
fur die genannte Tendenz. Zudem sind die durchschnittlichen Investitionssummen pro Deal
deutlich angestiegen. Der hdhere Anteil von Spatphasengesellschaften hat dazu beigetra-
gen, dass diese in grofRere, bereits etablierte Unternehmen investieren und sich auf Finan-
zierungsanlasse wie Buyouts fokussieren. Ebenso zeigt sich ein deutlicher Anstieg der
durchschnittlichen FondsgroBen. So hat der Anteil der Beteiligungsgesellschaften mit ei-
nem Fondsvolumen tber 100 Mio. EUR deutlich zugenommen. Dieser Anstieg lasst sich vor
allem durch die guten Fundraisingbedingungen in den Jahren 2005-2008 erklaren. Der an-
teilige Riickgang der Kleinfonds lasst die Vermutung zu, dass diese Gesellschaften Schwie-
rigkeiten haben, sich auf dem Beteiligungsmarkt zu behaupten, da sie oft nur eine geringe

Diversifizierung zulassen.

Hinsichtlich der Eigentiimerstrukturen kam es zu einer zunehmenden Annaherung an den
angelsachsischen Markt. So haben Corporates (Banken, Versicherungen und Industrieun-
ternehmen) zu Gunsten von Investment-Professionals und sonstigen Privatpersonen als Ei-
gentimer an Bedeutung verloren. Auffallig ist auch der hohe Anteil an offentlichen Tragern,
sowie von Privatpersonen in der Frihphase. Bezlglich der Refinanzierungsquellen zeigt
sich, dass sich die Rolle von Banken kaum verandert hat. Sie haben nach wie vor eine ge-
ringe bis mittlere Bedeutung. In Zusammenhang mit einem gesunkenem Anteil von Pensi-
onsfonds am Gesamtfinanzierungsvolumen spricht der hohe Anteil von Dachfonds als Refi-

nanzierungsquelle des Weiteren dafir, dass diese zunehmend ihre Investitionen indirekt
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Uber Dachfonds tatigen. Der 6ffentliche Sektor konnte einen aufRerordentlichen Bedeutungs-
zuwachs als Refinanzierungsquelle in der Frihphase verzeichnen. Dies ist ein Indiz daflr,
dass der offentlichen Férderung im Zuge der Finanzkrise nach dem Rickzug vieler rendite-
orientierter Beteiligungsgesellschaften aus der besonders risikoreichen Fruhphase eine

strukturell entscheidende Rolle zukommt.

Die globale Finanzkrise, die mit der Insolvenz der Investmentbank Lehman Brothers im Sep-
tember 2008 ihren Hohepunkt erreichte, veranderte auch die Rahmenbedingungen auf dem
deutschen Beteiligungsmarkt. Ziel der Studie war es daher auch, die wesentlichen durch die
Finanzkrise hervorgerufenen Veranderungen am deutschen Markt fir Beteiligungskapital zu
identifizieren und zu beschreiben. Veranderungen konnten in allen Stufen des Investitions-

prozesses beobachtet werden.

Ein Fundament der Investitionstatigkeit von Beteiligungsgesellschaften ist die ausreichen-
deAkquisition eines Dealflows. Als wichtige Quelle dafir kristallisierte sich das eigene Netz-
werks heraus. Dieses ist fur einen hohen Anteil des Dealflows verantwortlich und liefert zu-
gleich die qualitativ besten Investitionsmdglichkeiten, worauf der Anteil an abgeschlossenen
Deals hindeutet, die aus dem eigenen Netzwerk stammen. Der Aufbau und die Pflege eines
funktionierenden Netzwerkes kann daher als elementar flr eine Beteiligungsgesellschaft
bezeichnet werden. Es zeigte sich jedoch auch, dass ein hoher Anteil von Deals trotz einer
Offerte der Beteiligungsgesellschaften nicht zu Stande gekommen ist. Besonders entschei-
dend fur das Scheitern war Uneinigkeit zwischen den Vertragsparteien beziiglich wich-
tiger vertraglicher Punkte. Es ist zu vermuten, dass sich gerade in Krisenzeiten die Aus-
gestaltung vertraglicher Aspekte, wie Mitspracherechte oder Einstiegsbewertung, als beson-
ders schwierig erweisen. Dies scheint vor allem bei den renditeorientierten Beteiligungsge-
sellschaften, aber auch in der Frihphase ein wesentliches Problem zu sein. Das haufigere
Scheitern von Offerten kénnte darliber hinaus auch eine gewisse Vorsicht der Beteiligungs-
gesellschaften widerspiegeln, die sich vor dem Hintergrund der Krise verstarkt risikoavers

verhielten und schwierige Vertragsverhandlungen eher abbrachen.

Als eindeutige Folge der Finanzkrise kann der Anstieg von Turnaround-Investitionen ge-
wertet werden. Hier zeigt sich die krisenbedingt héhere Anzahl an Unternehmen mit Sanie-
rungsbedarf. Als weiteres Indiz fir die verschlechterten Rahmenbedingungen lasst sich auch
der Anstieg des Anteils der durch die Beteiligungsgesellschaften intensiv betreuten Portfolio-
unternehmen anflhren. Dies wurde notwendig, weil die Beteiligungsgesellschaften versuch-
ten, ihre teilweise in existenziellen Druck geratenen Portfoliounternehmen proaktiv durch die
Krise zu fihren. Der dadurch erhdhte Betreuungsaufwand kénnte fur eine erhdhte Vorsicht

der Beteiligungsgesellschaften mitverantwortlich sein.
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Des Weiteren beeinflusste die krisenbedingte Zurlickhaltung von Banken bei der Kreditver-
gabe das Investitionsverhalten von Beteiligungsgesellschaften. Dies spiegelt sich in der Be-
deutung fehlender Finanzierungspartner als wichtiges Investitionshemmnis wider. Als
Hemmnis wurde jedoch auch die oft noch vorhandene ,ablehnenden Haltung der Unterneh-
men gegenuber Beteiligungskapital® angefihrt. Hier ist angeraten, Losungen zu finden. So
konnte durch zusatzliche Informationsangebote seitens der Interessenverbande von mittel-

standischer Wirtschaft und Beteiligungsbranche versucht werden, diese Scheu abzubauen.

Die Einfliisse der Finanzkrise auf den deutschen Beteiligungsmarkt zeigen sich aber nicht
nur beim Abschluss von Investitionen, sondern auch beim Ausstieg aus Investitionen, den
Exits. So ist bezogen auf die Anzahl der Exits in den Jahren 2009 und 2007 der Anteil der
Totalverluste sehr stark angestiegen. Ein Ergebnis, das die realwirtschaftliche Sprengkraft
der Finanzkrise widerspiegelt, in deren Folge die Anzahl der Insolvenzen angestiegen ist. Im
Gegensatz zur Vorgangerstudie waren zudem nicht nur Frihphaseninvestoren von Totalaus-
fallen betroffen, sondern verstarkt auch Beteiligungsgeber der risikodrmeren Spatphase. Ein
Indiz daflr, dass auch etablierte Unternehmen von der Finanzkrise hart getroffen wurden.
Hingegen ist im Jahr 2009 der Anteil der Bérsengange zuriickgegangen. Die schwierigen
Rahmenbedingungen an den globalen Aktienmarkten verstopften diesen Exitkanal fast voll-

standig.

Dauerhafte Angebotsliicken werden nach wie vor hauptsachlich bei der Frithphasenfi-
nanzierung und damit bei hdheren spezifischen Risiken und kleineren Investitionssummen
gesehen. Zusatzlich konstatieren die Marktteilnehmer auch in der Wachstumsfinanzierung
eine (neue) Angebotslicke. Mithilfe der von der EU, den MBGen, dem Bund und Landern,
dem High-Tech Griinderfonds, aber auch dem neuen ,Eigenkapitalfonds fiir deutschen Mit-
telstand” und der KfW Bankengruppe angebotenen Forderprogrammen wird versucht, An-
gebotsliicken zu fillen und damit die Entwicklung der deutschen Volkswirtschaft voranzu-
bringen. Uber drei Viertel der renditeorientierten Wagniskapitalgeber nutzten ein Férderan-
gebot. Ohne das Angebot der 6ffentlichen Hand besteht die Gefahr, dass gerade in Krisen-
zeiten ganze Marktsegmente nicht mit Beteiligungskapital versorgt werden. Den Nutzen von
Forderprogrammen sehen die Beteiligungsgesellschaften vorwiegend in der ihnen zuteil
werdenden Risikoentlastung (Haftungsfreistellung). Allerdings ist die Bewertung von Forder-
aspekten auch von der Spezialisierung einer Beteiligungsgesellschaft abhangig. So wird die
Bedeutung beispielsweise von Co-Investments in einzelne Unternehmen Uberwiegend von
Wagniskapitalgebern hervorgehoben. Eine weitere Angebotslicke wurde bei Turnaround-
Finanzierungen gesehen. Auch dies kann auf die Zunahme von Sanierungsfallen aufgrund

der Finanzkrise zurtckgeflhrt werden.
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Der deutsche Beteiligungsmarkt hat in den vergangenen drei Jahren ein beispielloses Auf
und Ab erfahren. So war das Jahr 2007 von historischen Erfolgen bei der Mitteleinwerbung
gepragt. Vor allem Spatphasengesellschaften, also auf Buyout-Investitionen spezialisierte
Beteiligungskapitalgeber, konnten von der gestiegenen Attraktivitat der Anlageklasse profitie-
ren und ihr durchschnittliches Fondsvolumen entsprechend steigern. Diesem Aufstreben des
Beteiligungskapitalmarktes steht die im Zeichen der Finanzmarktkrise stehende Entwicklung
gegenuiber. Die erschwerten Finanzierungsbedingungen sowie Unsicherheit und gestiegene
Risikoaversion bei den Investoren I6sten einen massiven Einbruch bei der Investitionstatig-
keit und der Mitteleinwerbung aus und damit auch die oben genannten Veranderungen im
Hinblick auf Betreuung der Portfoliounternehmen, Exitkandle und Finanzierungsformen. Die
Finanzkrise betraf somit die gesamte Beteiligungsbranche und stellte die Beteiligungsgesell-

schaften vor enorme Herausforderungen.

Nichtsdestotrotz zeigen sich im Vergleich zur Vorgangerstudie auch positive Veranderungen,
wie beispielsweise die zunehmende Erfahrung der aktiven Marktteilnehmer. Dass der Ist-
Zustand des deutschen Beteiligungsmarktes trotz der Auswirkungen der Finanzkrise ein
besserer ist, als noch im Jahr 2005, stimmt zuversichtlich fur die zukunftige Marktentwick-
lung. Die in verschiedenen Finanzierungsphasen immer noch vorhandenen groflen Ange-
botsliicken — aufgrund des zum Teil vorliegenden Marktversagens insbesondere bei der Fi-
nanzierung von Innovationen — kénnen allerdings nicht vollstadndig durch das 6ffentliche For-
derangebot ausgefiillt werden. Hier besteht noch nach wie vor Nachholbedarf bei der Bereit-

stellung des privaten Wagnis- und Wachstumskapitals.
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Anhang: Methodologie und Angaben zur Stichprobe

Im ersten Quartal des Jahres 2010 wurde von der KfW Bankengruppen in Kooperation mit
dem KfW-Stiftungslehrstuhl fir Entrepreneurial Finance an der Technischen Universitat
Minchen ein Fragebogen entwickelt, um deutsche Beteiligungsgesellschaften zu aktuellen
Gegebenheiten auf dem deutschem Beteiligungsmarkt wie Finanzierungsmuster,
Anbieterstrukturen, Marktlicken oder Foérderbedarf zu befragen. Um Aussagen zu
strukturellen Veranderungen treffen zu kénnen, wurden Fragen in gleicher oder leicht abge-
anderter Form aus der Vorgangerstudie des Jahres 2005 dbernommen. Bei einigen Fragen
wurde auch explizit darauf geachtet, Werte fir die Jahre 2007 und 2009 abzufragen, um die
Analyse aktueller Entwicklungen — insbesondere einen Vergleich zwischen Boomphase und
Finanzkrise — zu ermoéglichen. Daruber hinaus wurden jedoch auch neue Fragen aufgenom-
men. Der Fragebogen wurde schlief3lich im zweiten Quartal 2010 an 200 Mitglieder des BVK
verschickt. Gesellschaften, die nicht zeitnah geantwortet haben, wurden noch einmal person-
lich angesprochen, um einen mdglichst hohen Riicklauf zu gewahren. Dabei wurden alle
Fragebogen berlicksichtigt, die bis Ende Juli eingingen. Insgesamt konnte eine Riicklauf-
quote von 47 % erzielt werden, wodurch die vorliegende Studie eine aussagekraftige

Analyse des deutschen Beteiligungskapitalmarktes reprasentiert.

Bei der Datenauswertung wurden Plausibilitdtsprifungen durchgefihrt. Offensichtlich fehler-
hafte Angaben wurden, wenn mdglich, mit 6ffentlich zuganglichen Angaben korrigiert oder

gingen nicht in die Analysen ein.
Vergleich der Stichprobe mit der BVK-Grundgesamtheit

Tabelle 1 zeigt einen Strukturvergleich der Stichprobe mit der Grundgesamtheit aller BVK
Mitglieder, nach Art der Beteiligungsgesellschaft und GréRenklasse. Dabei zeigt sich, dass
die Stichprobe der vorliegenden Studie hinsichtlich der Verteilung der befragten Gesellschaf-
ten, sowohl in Bezug auf die Arten als auch die GroRenklassen®, weit gehend der BVK-
Grundgesamtheit entspricht. Einzig die CVCs sind in der hier vorliegenden Studie leicht un-
terreprasentiert, wohingegen die forderorientierte Gesellschaften (insbesondere die MBGen)
aufgrund ihres guten Antwortverhaltens in der Stichprobe starker vertreten sind als in der

Grundgesamtheit.

Eine Aufschlisselung der BVK-Grundgesamtheit hinsichtlich des Schwerpunktes der Ge-
schaftsaktivitat in Frih- oder Spatphase der Beteiligungsgesellschaften lasst sich nur auf

Basis der Zugehorigkeit zu den Fachgruppen Frihphase, Spatphase, MBG oder Buyouts

*% Aufgrund abweichender GroRenklassendefinitionen zwischen der vorliegender Studie und dem BVK
bezieht sich der Vergleich in Tabelle 1 auf die von der BVK bevorzugten GrolRenklassen.
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durchfuhren. In der vorliegenden Studie wird eine Beteiligungsgesellschaft dagegen dann als
Frih- bzw. Spatphasengesellschaft eingestuft, wenn sie mehr als 70 % ihrer Investitionen in
der entsprechenden Branche tatigt. Bei dieser Klassifizierung entsteht eine Gruppe ohne
Spezialisierung. Da diese 28 % ausmacht und sich die Klassifizierungsmethodik zwischen
der Studie und dem BVK-Vorgehen deutlich unterscheidet, ist ein Vergleich mit der BVK-
Grundgesamtheit kaum mdglich. Es kann jedoch vermutet werden, dass der Anteil der Frih-
phase in der Studie gegenlber der BVK-Mitgliedschaft tendenziell zu gering und der der

Spatphase tendenziell zu hoch ist.

In der Gesamtheit ist die der Studie zu Grunde liegende Stichprobe weit gehend reprasenta-

tiv fir den deutschen Gesamtmarkt.

Tabelle 1: Strukturvergleich der Stichprobe mit der BVK-Grundgesamtheit

Anteil an der BVK- Anteil an der Anzahl in der
Grundgesamtheit Stichprobe Stichprobe
Art der Beteiligungsgesellschaft
Unabhéngige BG 66 % 65 % 58
CVC-Gesellschaft 20 % 13 % 12
MBG 7% 12 % 11
Sonstige férderorientierte BG 7 % 9% 8
GroRenklasse
Unter 50 Mio. EUR 41 % 32% 28
50-100 Mio. EUR 14 % 17 % 15
100-250 Mio. EUR 17 % 18 % 16
Uber 250 Mio. EUR 28 % 32 % 28

Strukturmerkmale der Stichprobe

Wie in Abschnitt 2 erlautert, wird in vorliegender Studie hinsichtlich drei verschiedener Aus-
wertungsdimensionen differenziert (Art, Investitionsschwerpunkt und Fondsgrofie). Dabei
stellen die Tabellen 2 bis 4 jeweils die Haufigkeiten von zwei dieser drei Dimensionen dar.
Diese sind fur viele Auswertungen insofern wichtig, da sich dadurch getroffene Aussagen
bestatigen, oder aber mdgliche Annahmen verifizieren lassen kdnnen. Tabelle 2 zeigt so
beispielsweise, dass die sonstigen Foérderinstitutionen Gberwiegend in der Frihphase, die

MBGen hingegen fast ausschlief3lich in der Spatphase aktiv sind.
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Tabelle 2: Haufigkeiten nach Art und Finanzierungsphase der Gesellschaften
Frihphasenfokus  Keine Spezialisierung  Spatphasenfokus Summe
Art der Beteiligungsgesellschaft
Unabhéangige BG 10 18 29 57
CVC-Gesellschaft 3 4 5 12
MBG 0 1 9 10
Sonstige forderorientierte BG 6 1 1 8
Summe 19 24 44 87
Tabelle 3: Haufigkeiten nach Art und GroRenklasse der Gesellschaften

Unter 25 Mio. EUR  25-100 Mio. EUR

Uber 100 Mio. EUR  Summe

Art der Beteiligungsgesellschaft

Unabhéangige BG 11 15 20 46
CVC-Gesellschaft 4 2 5 11
MBG 2 6 2 10
Sonstige férderorientierte BG 3 0 5 8
Summe 20 23 32 75
Tabelle 4: Haufigkeiten nach Finanzierungsphase und GréRBenklasse der Gesellschaften
Unter 25 Mio. EUR 25-100 Mio. EUR Uber 100 Mio. EUR Summe
Art der Spezialisierung
Friihphasenfokus 6 6 6 18
Keine Spezialisierung 7 5 9 21
Spétphasenfokus 6 12 17 35
Summe 19 23 32 74
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Quelle: BVK (2009).
Grafik 43: Fundraisingvolumen deutscher Beteiligungsgesellschaften von 2004-2009



