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Mindestrenditeerwartung von Beteiligungsgesell[]
schaften: Anspruche werden bescheidener

Die Mindestrenditeerwartung, die Beteiligungsgesellschaften (ohne MBGen) an ihr Portfolio
haben, ist in den vergangenen zehn Jahren gesunken. Im Jahr 2002 erwarteten Beteilill
gungsgesellschaften von ihrem Portfolio im Durchschnitt eine Mindestrendite von 25 %. Diel]
se Renditeerwartung fiel bis zum Jahr 2011 auf knapp 19 %.

Beteiligungsgesellschaften haben je nach Gesellschaftstyp eine unterschiedlich hohe Zielll
rendite. Flir deren Mindestrenditeerwartung sind die Gewinnorientierung, das Risiko der In[]
vestitionstatigkeit sowie das (Re-) Finanzierungsverhalten einer Beteiligungsgesellschaft
mafgeblich.

Unabhéngige Beteiligungsgesellschaften sind stérker renditegetrieben, von ihnen wurde im
Zeitraum 2002-2011 mit durchschnittlich 22,2 % die hoéchste Mindestrendite von ihrem
Portfolio erwartet. Die Zielrendite der unabhéangigen Gesellschaften unterscheidet sich nach
Investitionsfokus allerdings kaum (Early-Stage: 22,6 %; Later-Stage: 21,8 %,; Buyout: 22 %).

CVC-Gesellschaften verfolgen tendenziell strategische Ziele in Form von Innovationen oder
Wissenstransfer. Dies duBert sich in einer durchschnittlich leicht geringeren Mindestrendite]
erwartung (19,1 %). Early-Stage-Gesellschaften erwarten hier von ihrem Portfolio mit 20 %
die héchste Mindestrendite. Later-Stage-Gesellschaften liegen mit 17,2 % deutlich dahinter.
Darin duBert sich das gréBere Risiko der Investitionstatigkeit. Die im Vergleich dazu hohe
Renditeerwartung der Buyout-Gesellschaften (22 %) ist mit deren Rickgriff auf Leverage-
Finanzierungen zu begrtinden.

Offentliche Beteiligungsgesellschaften haben die niedrigste Mindestrenditeerwartung
(12,7 %). Sie erfiillen einen Férderauftrag, bei dem die volkswirtschaftliche Rendite der In[]
vestitionen eine groRe Rolle spielt. Die Renditedifferenz zwischen Early-Stage- (15,2 %) und
Later-Stage-Gesellschaften (MBGen, 9,1 %) ist zum Grofteil auf die Refinanzierungsbedinl]
gungen der MBGen zurtickzufihren.

Die Analysen zeigen, dass im vergangenen Jahrzehnt die Erwartung an die Mindestrendite an
das Portfolio flir fast alle Gesellschaftstypen - mit Ausnahme der MBGen - zuriickgegangen
ist. Dieser Riickgang ist Ausdruck der Anpassung der Beteiligungsbranche an die in der Reall
litat erzielbaren Renditen. Diese fielen nach dem Platzen der New-Economy-Blase und des
damit einhergehenden eingeschrankten Zugangs zur Bérse als Exitoption deutlich bescheill
dener aus.
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