Spezialisierungstendenzen im deutschen Beteiligungskapitalmarkt | 39

Spezialisierungstendenzen im deutschen Beteiligungskapitalmarkt

— Teil 1: Spezialisierungsmuster bei der Dealakquise und -auswahl.

1. Einleitung.

Deutsche Unternehmen finanzierten sich lange Zeit nahezu ausschlieBlich durch die
Einbehaltung von Gewinnen und die Aufnahme von Bankkrediten. Dementsprechend ist das
deutsche Finanzsystem in weiten Teilen noch immer stark durch Fremdkapitalfinanzierung
und Bankenintermediation gepragt. Mit der zunehmenden Internationalisierung und
Globalisierung der Finanzmarkte sowie den rapiden Fortschritten auf dem Feld der
Informations- und Kommunikationstechnologien und des in der Folge einsetzenden
Finanzmarktwandels hin zu einer starker kapitalmarktbasierten Unternehmensfinanzierung
hat sich das fur Deutschland charakteristische Hausbanksystem jedoch sukzessive
gelockert. Obgleich der Bankkredit in Deutschland weiterhin die mit Abstand am weitesten
verbreitete Auf3enfinanzierungsquelle mittelstdndischer Unternehmen ist, gewannen
alternative Finanzierungsformen an Bedeutung. Insbesondere entstand in Deutschland in der
zweiten Halfte der 90er Jahre erstmals ein Markt fir au3erbdrsliches Beteiligungskapital
(Private Equity). Grafik 1 zeigt, dass sich dieser in Deutschland ebenso wie in gesamt
Europa bis zur Jahrtausendwende sehr dynamisch entwickelte, jedoch in Folge des Platzens
der New-Economy Blase stark eingebrochen ist. Seit 2004 ist allerdings wieder eine
moderate Erholung der Investitionstatigkeit im deutschen Beteiligungskapitalmarkt zu

beobachten.
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Grafik 1: Beteiligungsmarktentwicklung in Deutschland und Europa von 1995 bis 2005

Beteiligungskapital spielt eine wichtige Rolle fur die technologische Leistungsfahigkeit und
damit die Wirtschaftskraft eines Landes. Denn Beteiligungskapital, insbesondere in seiner
Auspragung als Fruhphasen-Wagniskapital (Early Stage Venture Capital) stellt neben
offentlichen Fordergeldern oftmals die wichtigste, wenn nicht die einzige Finanzierungsquelle
fir so genannte Hightech Start-ups dar.' Durch die Sicherstellung der Finanzierung
technologieintensiver Griindungen befordert Frihphasen-Wagniskapital den Strukturwandel
zur Wissens- und Technologiegesellschaft. Aber auch Spéatphasen-Beteiligungskapital (Later
Stage Private Equity) spielt eine bedeutende Rolle fir die Innovationskraft einer
Volkswirtschaft. Denn auch die bestehenden Unternehmen sind verstarkt gezwungen, den
Wandel zu wissens- und technologieintensiveren Produktionsprozessen zu vollziehen.
Spatphasen-Beteiligungskapital kann eine wichtige Finanzierungsquelle fir die dafur

notwendigen Investitionen sein.

Damit Beteiligungsgesellschaften (BGen) effektiv dazu beitragen konnen, Hightech-
Grundungen erfolgreich zu finanzieren, sowie etablierte Unternehmen zielgerichtet zu
unterstitzen, bedarf es spezieller Unterstitzungsleistungen durch die Beteiligungsgeber. Die

Anforderungen hinsichtlich der Art, Ausgestaltung und Intensitat dieser Unterstitzungs-

' In diesem Zusammenhang ist zu beachten, dass gerade in der technologieorientierten Friihphase
Beteiligungskapital nicht nur durch Venture Capital (VC) Gesellschaften bereitgestellt wird, sondern
v. a. durch Business Angels. So zeigt eine neuere Studie des ZEW, dass nur 5,5 % der zwischen
1996 und 2005 gegrindeten Hightech-Unternehmen Kapital von VCs erhielten, wahrend 21 % Kapital
von Business Angels bekamen. Offentliche Férderung erhielten der Studie zufolge 31 % der Hightech-
Grundungen. Vgl. M. Niefert et al. (2006), S. 28f.
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leistungen unterscheiden sich dabei mitunter stark zwischen den verschiedenen
Finanzierungsphasen und Branchen. So durfte beispielsweise die aktive
Managementunterstitzung (Hands-on Management) bei einem innovativen Biotech Start-up
eine deutlich gréRBere Rolle spielen, als im Falle eines Buy-Outs eines etablierten
mittelstandischen Maschinenbauers. Die unterschiedlichen Anforderungen an die
Unterstitzungsleistungen durch die Beteiligungsgeber verlangen von den meisten BGen,
dass sie sich auf bestimmte Finanzierungsphasen aber auch hinsichtlich der Akquisition ihrer
Deals, ihres Investitionsverhaltens u. a. spezialisieren. Dies gilt insbesondere in einem
jungen, noch wenig entwickelten Markt, in dem der Spezialisierungsgrad der Marktteilnehmer
in der Regel noch niedrig ist. Fur den — im internationalen Vergleich als relativ jung und noch
wenig entwickelt einzustufenden — deutschen Beteiligungsmarkt konnte in einer im Herbst
2002 gemeinsam mit den Universitaten Cambridge, Edinburgh, Eichstatt und Hamburg
durchgefihrten Studie eine solche Entwicklung hin zu einer starkeren Spezialisierung der
Marktteilnehmer aufgezeigt werden.? Im Rahmen dieser umfassenden Analyse konnte
gezeigt werden, dass der Anteil der Gesellschaften, die sich spezialisiert haben, im Vergleich

zu den Gesellschaften, die eine Diversifizierungsstrategie verfolgt haben, deutlich tGiberwog.

Kasten 1: Das Wichtigste auf einen Blick.

Dieser Beitrag gibt einen Uberblick (iber Spezialisierungsmuster bei der Dealakquise und der
Dealauswahl, der in Deutschland aktiven Beteiligungsgesellschaften (BGen). Die wichtigsten
Ergebnisse sind:

e Es zeigt sich eine klare Spezialisierung der verschiedenen Typen von BGen auf unterschiedliche
Geschaftsmodelle und Strategien. Eine Folge der Spezialisierung der Marktteilnehmer ist eine
Segmentierung des deutschen Beteiligungskapitalmarktes hinsichtlich der Dimensionen etablierte
versus junge BGen sowie renditeorientierte versus forderorientierte BGen.

e Die etablierten BGen haben in der Vergangenheit fur die Akquisition vorteilhafte Eigenschaften wie
eine hohe Reputation sowie eine gute Integration in Netzwerke aufbauen kdénnen. Diese
Eigenschaften lenken einen hohen Dealflow zu diesen Gesellschaften, was ihnen erlaubt, die
eingehenden Finanzierungsanfragen streng zu selektieren und vergleichsweise hohe
Renditeanspriiche mit ihren Engagements zu verknipfen. In diesem Marktsegment kommen Deals
trotz erfolgreicher Due Diligence dariiber hinaus vergleichsweise haufig nicht zustande, weil
Konkurrenten den Zuschlag erhalten. Dies deutet darauf hin, dass sich in diesem Marktsegment
inzwischen ein relativ intensiver Wettbewerb zwischen den Gesellschaften gebildet hat.

e In dem Marktsegment, welches von den noch weniger etablierten BGen bedient wird, gilt im
Gegenzug, dass die hier agierenden Gesellschaften fur ihre Engagements tendenziell niedrigere
Renditeforderungen stellen und weniger stark selektieren kénnen. Dies ist zumindest teilweise auf
die geringere Reputation der in diesem Segment aktiven Gesellschaften zurtickzufiihren. Eine
Konkurrenz durch andere Gesellschaften lasst sich in diesem Segment durch die Befragung nicht
feststellen, was darauf zurtickzufiihren sein kann, dass sich diese BGen entweder erfolgreich auf
eine Marktnische spezialisiert haben, oder dass aufgrund der geringen Anbieterdichte in dem von
ihnen bedienten Marktsegment die Wettbewerbsintensitat niedriger ist.

e Eine weitere Aufteilung des Marktes hinsichtlich des Akquisitionsverhaltens deutet sich zwischen
rendite- und forderorientierten BGen an. So sind die férderorientierten Beteiligungsgeber eher bereit,
auch kleinteilige Investments mit geringen Mindestrenditeanforderungen zu tétigen, wahrend
renditeorientierte Gesellschaften haufiger Mindestanforderungen an die Deal- oder Unternehmens-

2 Vgl. V. Zimmermann und J. Fischer (2003), sowie J. Schumacher und V. Zimmermann (2004).
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groRe sowie die erwarteten Mindestrenditen haben. Die renditeorientierten BGen selektieren
dartiber hinaus die bei ihnen eingehenden Finanzierungsanfragen deutlich starker als die
forderorientierten. Bei Ersteren gelangt ein deutlich geringerer Teil der eingehenden
Finanzierungsanfragen in das Stadium einer engeren Beteiligungswirdigkeitspriifung (Due
Diligence). Weiterhin scheitern bei ihnen tendenziell mehr Deals in der Due Diligence Phase, als bei
den forderorientierten.

e Unabhangig von den Marktsegmentierungstendenzen zeigt sich, dass der Markt flr
Beteiligungskapital in Deutschland insgesamt reifer geworden ist. Ein Indiz dafur ist die Tatsache,
dass ein nicht zu vernachlassigender Anteil der aus Sicht der BGen akzeptablen Deals scheitert,
weil ein anderer Investor zum Zug kommt.

Drei Jahre spater wurde von der KfW gemeinsam mit dem KfW-Stiftungslehrstuhl fur
Entrepreneurial Finance an der Technischen Universitat Minchen erneut eine Befragung der
deutschen BGen durchgefiihrt. Im Rahmen der Befragung wurden im Herbst 2005 177 BGen
angeschrieben, die Mitglied im Bundesverband deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften
(BVK) sind. Vor allem dank grof3er Unterstitzung durch den BVK konnte eine Rucklaufquote
von 47 % erzielt werden. Ziel der Folgestudie war es aufzuzeigen, inwieweit sich
Anbieterstrukturen, Verhaltensmuster, Marktliicken und Férderbedarf in den Jahren 2002 bis
2004 verschoben haben.®> Auf Basis der Daten der aktuellen Studie wird in zwei Artikeln
dargestellt, in welchem Mal3e sich die im deutschen Beteiligungsmarkt aktiven BGen weiter
spezialisiert haben und wie die Spezialisierungsstrategien aussehen. Im vorliegenden ersten
Teil des Artikels werden die Spezialisierungsmuster in der Akquisition und Auswahl von
Deals analysiert. Aufbauend darauf wird im zweiten Teil des Artikels auf die

Spezialisierungsstrategien der BGen bei der Investitionstatigkeit eingegangen.
2. Veranderung der Angebotsstrukturen im deutschen Beteiligungskapitalmarkt.

In diesem Abschnitt wird zunachst ein Uberblick (ber die Veranderungen der
Angebotsstrukturen im deutschen Beteiligungskapitalmarkt gegeben. Dazu wird dargestellt,
wie sich die BGen auf die verschiedenen Finanzierungsphasenschwerpunkte,
GroRenklassen und Typen von BGen verteilen, sowie Uber welche Erfahrungen sie am Markt
verfligen. Um einen Eindruck von den Marktverschiebungen der letzten Jahre zu vermitteln,
wird die aktuelle Marktstruktur, der zur Zeit der Vorgéngerstudie des Jahres 2002

herrschenden gegeniibergestellt.*

Im Zuge der Marktkonsolidierung der letzten Jahre erlebte der deutsche Beteiligungsmarkt
eine kraftige Neuausrichtung der Marktaktivitat von der Frih- (Seed- und Start-up-

Finanzierungen) zur Spatphase (Expansionsfinanzierungen und Buy-Outs). Zudem verschob

¥ Vvgl. A.-K. Achleitner/N. Ehrhart und V. Zimmermann (2006). Verfligbar unter:
http://lwww.kfw.de/DE_Home/Research/Veranstaltungen/beteiligungsfinanzierung nach der marktkon

solidierung.pdf

“Fur eine detaillierte Analyse der Veranderungen der Angebotsstrukturen im deutschen
Beteiligungsmarkt siehe Achleitner et al. (2006), S. 15ff.
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sich die Investitionstatigkeit insbesondere innerhalb der Spatphase von kleineren zu
groReren Deals.” Die Verlagerung der Marktaktivitat schlagt sich deutlich in der Ausrichtung
der Investmenttatigkeit der BGen nieder. Diese haben sich tendenziell aus der Fruhphase
zuriickgezogen. So zeigt Grafik 2, dass der Anteil der auf die Frihphase spezialisierten
BGen zwischen 2002 und 2005 von 33 % auf 21 % zurlickgegangen ist, wahrend der Anteil
der Spéatphasenspezialisten von 38 % auf 42 % anstieg.® Den groRten Zuwachs erlebte
allerdings die Gruppe ohne Spezialisierung, ihr Anteil stieg von 29 % auf 37 %. Dieser
Befund lauft der eingangs gemachten Aussage, dass sich die Marktteilnehmer mit
zunehmender Marktentwicklung verstarkt spezialisieren, zunéchst zuwider. Der
Bedeutungszuwachs der Gruppe der BGen ohne Finanzierungsphasenspezialisierung zu
Lasten der Fruhphasenspezialisten lasst sich jedoch mit dem Zusammenbruch des
Frihphasensegmentes im Nachfeld des Platzens der New-Economy Blase erklaren, das
viele ehemalige Frihphasenspezialisten dazu bewogen hat, auch Spatphasendeals zu

tatigen.’

® Zu den Verschiebungen der Marktaktivitat zur Spatphase siehe die Jahresstatistiken des BVK, BVK
(2006), S. 29f.

® Eine BG wird in der Studie als Frilhphasenspezialist eingestuft, wenn sie mindestens 70 % ihrer
Investments in der Frihphase tatigt. Analoges gilt fur die Definition der Spatphasenspezialisten. Bei
dieser Klassifizierung ergibt sich unweigerlich eine Gruppe ohne Spezialisierung.

"Der Marktzusammenbruch im Nachfeld des Platzens der New-Economy-Blase fiel im
Frihphasensegment sehr viel starker aus als in der Spatphase. Von 2000 bis 2003 gingen die
Frihphaseninvestitionen (Seed und Start-up) von gut 1,6 Mrd. EUR auf unter 300 Mio. EUR zurtick.
Dies ist ein Riuckgang von 82 %. In der Spatphase fiel der Markteinbruch mit einem
Investitionsriickgang von 41 % zwischen 2001 (3,3 Mrd. EUR) und 2002 (2 Mrd. EUR) hingegen nur
halb so stark aus. Vgl. BVK (2006), S. 29.
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Grafik 2: Finanzierungsphasenschwerpunkt, Gré3e und Art der Beteiligungsgesellschaften

Angesichts der Marktverschiebung hin zur Spéatphase in den letzten drei Jahren wéare ein
deutliches Ansteigen der durchschnittlichen Fondsgrofen zu erwarten gewesen. Dies ist
jedoch nur bedingt geschehen. Zwar stieg der Anteil der grof3en Fonds gegeniber der
Vorgangerstudie um fiinf Prozentpunkte an (von 31 % auf 36 %). Gleichzeitig ist jedoch auch
ein leichter Anstieg des Anteils der Kleinstfonds (weniger als 25 Mio. EUR) gegeniber der
Situation vor drei Jahren zu verzeichnen (von 30 % auf 32 %). Die geringe Veranderung der
durchschnittlichen Fondsgrof3en ist angesichts der Marktverschiebung hin zur Spatphase
erstaunlich. Sie lasst sich einerseits mit der schwierigen Fundraisingsituation in den Jahren
nach dem Platzen der New-Economy-Blase erklaren, die grofRere Fonds nicht zuliel3.
Andererseits kann sie auch als Indiz fir Spezialisierungstendenzen bei den
Beteiligungsgesellschaften interpretiert werden, da vor allem mittlere Fondsgrof3en an

Bedeutung verloren haben.

Hinsichtlich ihrer Art verteilen sich die befragten BGen auf vier Gruppen. Die bedeutendste
unter ihnen stellt wie vor drei Jahren die der unabhangigen Beteiligungsgesellschaften dar.
Sie machen in der vorliegenden Befragung 54 % aller Gesellschaften aus. 22 % der
Gesellschaften gehodren zur Gruppe der Corporate-Venture-Capital Gesellschaften (CVCs)
und bei 24 % handelt es sich um forderorientierte Gesellschaften. Letztere werden weiter
unterteilt in  Mittelstdndische Beteiligungsgesellschaften (MBGen) und sonstige

Forderinstitutionen. Bei den CVCs handelt es sich um BGen, die zu einem wesentlichen Tell
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Eigentum eines Unternehmens sind.? In den folgenden Analysen werden CVCs haufig mit
den unabhangigen BGen unter dem Begriff ,renditeorientierte Gesellschaften”

zusam mengefasst.

Gegenuber dem Jahr 2002 ist der Anteil der unabhangigen BGen zuriickgegangen, wahrend
der Anteil der CVCs und insbesondere der MBGen gestiegen ist. Diese Veranderungen sind
zwar teilweise — vor allem im Fall der MBGen — auf die Zusammensetzung der Stichprobe
zurtckzufuhren. Die relative Bedeutungsveranderung zwischen unabhéngigen BGen und

CVCs dagegen durfte in erster Linie auf Verschiebungen am Markt zurtickzufiihren sein.

Betrachtete man wie sich die unterschiedlichen Typen von Beteiligungsgesellschaften auf die
Finanzierungsphasen verteilen (Tabelle 1), so zeigt sich, dass die unabhangigen
Beteiligungsgesellschaften und CVCs relativ gleichmalig in allen Finanzierungsphasen aktiv
sind, wahrend sich die MBGen vornehmlich auf die Spatphase und die sonstigen

Forderinstitutionen in starkerem Mal3e auf die Frihphase konzentrieren.

Tabelle 1: Haufigkeiten nach Art und Finanzierungsphase der Gesellschaften.’

Unabh. BG cvC MBG Sonst.
Forderinst.
Fruhphase 56 % /22 % 25%/25% 0%/0% 19% /43 %
Keine Spezialisierung 57 % /39 % 25% /44 % 7% /17 % 11%/43 %
Spatphase 50% /39 % 16 % /31 % 31%/83% 3%/14%

8 CVCs im engeren Sinne verfolgen strategische und finanzielle Ziele. Hierbei handelt es sich in der
Regel um Tochtergesellschaften von grof3en (Industrie-)Unternehmen. Der Grof3teil der antwortenden
CVCs sind hingegen CVCs im weiteren Sinne, d. h. sie verfolgen in erster Linie finanzielle Ziele.
Hierbei handelt es sich tberwiegend um Tochtergesellschaften von Landesbanken und Sparkassen.
Zu dieser Gruppe zahlen mehr als 80 % der CVCs, die an dieser Befragung teilgenommen haben.

° Die erste Prozentangabe in den Zellen bezieht sich jeweils auf den Anteil der Kategorien in den
vertikal abgetragen Kopfzeilen, wéhrend sich die zweite Prozentangabe auf den Anteil der Kategorien
in den horizontal abgetragenen Kopfspalten bezieht. Lesebeispiel: Die erste Zelle von Tabelle 1 zeigt,
dass 56 % der Frihphasengesellschaften unabhéangige BGen sind und 22 % der unabhéngigen BGen
Frihphasenspezialisten sind.
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Tabelle 2: Haufigkeiten nach Art und GroRRenklasse der Gesellschaften.

Unabh. BG CvC MBG Sonst.
Forderinst.
bis 25 Mio. EUR 67 % /34 % 28% /46 % 0%/0% 5%/25%
25-100 Mio. EUR 44 % [ 23 % 17% /27 % 28% /83 % 11% /50 %

tiber 100 Mio. EUR 75 % /43 % 15% /27 % 5%/17 % 5%/25%

Die in Tabelle 2 dargestellte Verteilung der unterschiedlichen Beteiligungsgebertypen auf die
FondsgroRenklassen zeigt, dass die unabhangigen BGen tendenziell entweder sehr grof3e
oder sehr kleine Fonds auflegen, wéhrend sich die MBGen vor allem auf die mittleren
FondsgréRen konzentrieren. Die CVCs und sonstigen Forderinstitutionen weisen tendenziell
kleinere und mittlere Fondsgré3en auf. Der Grund dafir dirfte sein, dass sich unter diesen
beiden verhaltnisméaRig viele Frihphasenspezialisten sowie Gesellschaften ohne
Spezialisierung befinden und die FondsgrofRe eindeutig von der Frih- zur Spatphase

ansteigt (Tabelle 3).

Tabelle 3: Haufigkeiten nach Finanzierungsphasen und GréRRenklassen der Gesellschaften.

bis 25 Mio. EUR

25-100 Mio. EUR

tiber 100 Mio. EUR

Fruhphase

54 % /39 %

23% /18 %

23% /16 %

Keine Spezialisierung

28 % /28 %

44 %/ 47 %

28 % /26 %

Spéatphase

26 % /33 %

26 % /35 %

48 % /58 %

Beim deutschen Beteiligungsmarkt handelt es sich im internationalen Vergleich wie eingangs
angesprochen um einen relativ jungen Markt. Die Marktkonsolidierung der letzten Jahre hat
jedoch dazu gefuhrt, dass die im Markt aktiven BGen heute eine deutlich grél3ere Erfahrung
aufweisen als noch zu Zeiten des New-Economy Booms. So zeigt Grafik 3, dass der Anteil
der Gesellschaften, die seit mindestens zehn Jahren in Deutschland tatig sind, gegeniber
der Untersuchung von 2002 von 20 % auf ein Drittel stieg. Noch deutlicher wird der
Erfahrungszuwachs bei den Marktteilnehmern, wenn man sich den Anteil der Gesellschaften
ansieht, die seit mindestens funf Jahren aktiv sind und somit in etwa einem Investitionszyklus
Erfahrungen gemacht haben: Dieser stieg von 40 % auf drei Viertel. Der Erfahrungszuwachs
ist bei den Spétphasenspezialisten am starksten ausgepragt, wéahrend in der Fruhphase der
Anteil der Gesellschaften, die seit mehr als zehn Jahren am Markt aktiv sind, sogar
zuriickgegangen ist. Grund dafiir ist, dass im Frihphasensegment heute sehr viele
Gesellschaften agieren, die kurz vor oder wéahrend des New-Economy Booms ihre

Geschaftsaktivitat aufgenommen haben. Viele der in der Boomphase erstmals aktiv



Spezialisierungstendenzen im deutschen Beteiligungskapitalmarkt | 47

gewordenen Marktteilnehmer durften ihre Beteiligungen zu Uberh6hten Preisen eingegangen
sein, um dann den Marktzusammenbruch mitzuerleben. Insofern dies nicht zum
Ausscheiden aus dem Markt gefiihrt hat, dirfte diese Erfahrung zumindest die Bereitschaft,
riskante Investitionen zu tatigen, deutlich reduziert haben und so dazu beigetragen haben,
dass viele ehemalige Friihphasenspezialisten heute verstarkt auch Spatphaseninvestments
durchfiihren und deshalb die Gruppe ohne Spezialisierung, wie oben beschrieben, so stark

gewachsen ist.
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Grafik 3: Erfahrung der Beteiligungsgesellschaften

Nachdem die Angebotsstrukturen im deutschen Beteiligungskapitalmarkt sowie die
Veranderungen, die diese in den letzten drei Jahren durchlaufen haben, in ihren Grundziigen
dargestellt wurden, werden im Folgenden die Spezialisierungsmuster bei den BGen

detailliert untersucht.
3. Spezialisierungsmuster bei der Akquise und Auswahl der Deals.

In diesem Abschnitt soll dargestellt werden, wie Beteiligungsgeber ihre Zielunternehmen
auswahlen. Dabei wird untersucht, worin — nach eigener Aussage der befragten
Gesellschaften — ihre spezifischen Starken bei der Akquise von Deals liegen, auf welche
Weise die Auswahl der Zielunternehmen erfolgt und wie hoch der Anteil der Investments an
allen eingehenden Finanzierungsanfragen ist. Insbesondere soll differenziert betrachtet
werden, wie sich die BGen nach Typ und Finanzierungsphasenschwerpunkt bei der

Generierung ihres Dealflows und der Auswabhl ihrer Investments spezialisiert haben.
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3.1 Mindestanforderungen an mogliche Deals.

Alle BGen legen bestimmte Mindestanforderungen wie z. B. Mindestumsatz oder
Mindestrendite fest. Nur wenn diese erfiillt sind, wird eine weitergehende Prifung erwogen.
In den folgenden Prifungsschritten der intensiven Einzelfallprifung (Due Diligence) und der
Verhandlung des Beteiligungsvertrages werden weitere Dealanfragen abgelehnt, so dass es

letztendlich nur bei einem geringen Anteil der Anfragen auch zu einer Finanzierung kommt.

MindestgroRenanforderungen an potenzielle Zielunternehmen kénnen Engagements von
BGen a priori ausschlieRen. Einerseits kdnnen sie in der Frihphase eine wichtige Rolle
spielen, da Frihphasenunternehmen oftmals keine oder nur geringe Umsatze aufweisen.
Zum anderen — und dies ist fur den deutschen Markt von Bedeutung — sind gerade auch
kleinere, etablierte mittelstdndische Unternehmen auf Beteiligungskapital angewiesen, um
ihre im internationalen Vergleich niedrigen Eigenkapitalquoten zu verbessern. Dies ist umso
bedeutender, als die in den letzten Jahren zunehmenden Veranderungen auf den
Finanzmarkten, wie etwa die flachendeckende Anwendung von Ratingverfahren, dazu
gefuhrt haben, dass die Eigenkapitalausstattung eine immer wichtigere Rolle fir den Zugang
mittelstandischer Unternehmen zu klassischen Finanzierungsquellen wie Bankkrediten

spielt.”

Grafik 4 zeigt die Antworten der BGen hinsichtlich der Mindestanforderungen an den
Unternehmensumsatz. Fast 60 % der befragten Gesellschaften nennen keine Untergrenzen
fur ein Engagement beziglich der UnternehmensgréRe. Bei tber 20 % der Gesellschaften
betragt der Mindestumsatz, den ein Unternehmen aufweisen muss, damit die BG eine
Prifung der Anfrage vornimmt, allerdings mehr als 5 Mio. EUR. Hinter diesen
Durchschnittswerten verbergen sich jedoch starke Unterschiede zwischen den
verschiedenen Gruppen von Beteiligungsgebern. So nennt keiner der befragten
Frihphasenfinanzierer Anforderungen hinsichtlich des Mindestumsatzes. Dies ist wenig
Uberraschend, ist es doch gerade ein zentrales Merkmal des Frihphasensegments, dass die
Investitionen in junge Unternehmen getatigt werden, welche noch keinen oder lediglich einen
geringen Umsatz, dafur aber hohe Wachstumsaussichten aufweisen. Von den
Spatphasenfinanzierern dagegen nennen lber 60 % eine Mindestumsatzgrol3e, unter der
keine Engagements getéatigt werden. Rund zwei Funftel der Spatphasenfinanzierer
engagieren sich sogar nur in Unternehmen, deren Jahresumsatz mehr als 5 Mio. EUR

betragt. Weite Teile des etablierten Mittelstands in Deutschland kommen fir diese

10 Zur Ausbreitung der Ratingkultur in Deutschland vgl. V. Zimmermann und J. Schumacher (2005).
Zur Bedeutung der Eigenkapitalausstattung fir den Zugang zu Bankkrediten siehe z.B. V.
Zimmermann (2006), S. 63f.
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Gesellschaften somit allein aufgrund ihrer GroRe als Investitionsziele nicht in Frage.™
Unterscheidet man zwischen renditeorientierten und forderorientierten Gesellschaften, so
zeigt sich, dass der Anteil der Gesellschaften, die einen Mindestumsatz des
Zielunternehmens fordern, erwartungsgemalf bei den renditeorientierten Beteiligungsgebern

deutlich hoher ist als bei den forderorientierten Gesellschaften.

Neben Anforderungen hinsichtlich eines Mindestumsatzes kénnen auch
Mindestanforderungen an die Gréfl3e von Einzelinvestments eine wichtige Rolle spielen. Die
Antworten der Gesellschaften zu Mindestinvestitionssummen entsprechen denen nach den
Mindestumsatzgroflen. So zeigt sich auch hier ein Zusammenhang zwischen
Finanzierungsphase und Mindestanforderung; wahrend nur rund die Halfte der
Spatphasenspezialisten bereit ist, Investments von unter 750.000 EUR einzugehen, betragt
dieser Anteil bei den Friihphasengesellschaften knapp 80 %. Wie auch beim Mindestumsatz
zeigt sich weiterhin, dass insbesondere forderorientierte Beteiligungsgeber bereit sind, das

kleinteilige Marktsegment zu bedienen.
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Grafik 4: Mindestumsatz fur ein Engagement durch eine Beteiligungsgesellschaft

Neben Anforderungen hinsichtlich der Mindestumsatzgrof3e oder der Mindestinvestitions-
summe legen BGen oftmals Mindestbruttorenditen fest. Grund dafur ist, dass Beteiligungs-
finanzierungen in der Regel stark risikobehaftet sind und insbesondere bei kleinen

Finanzierungsvolumina haufig hohe (Fix-)Kosten — Beteiligungswurdigkeitsprifung, Vertrags-

' Das KfW-Mittelstandspanel 2005 zeigt, dass rund 97 % des deutschen Mittelstandes Umsétze bis
zu 5 Mio. EUR aufweisen. Vgl. F. Reize (2005).
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verhandlung sowie Betreuung der Investments — aufweisen. Grafik 5 zeigt, welche
Bruttorenditen (vor Steuern und Risikoabschlagen) die befragten Beteiligungsgeber von
einem Engagement erwarten, damit ein Investment in Frage kommt. Bei einem Drittel der
Gesellschaften liegt die erwartete Bruttorendite unter 16 %, wahrend rund die Halfte der
befragten Beteiligungsgeber eine Bruttorendite von mehr als 24 % erwartet. Im Vergleich zur
Vorerhebung hat sich somit der Anteil der Gesellschaften, die Renditen im mittleren Bereich
zwischen 16 % bis 24 % fordern, von 27,5 % auf 14,8 % beinahe halbiert. Somit zeichnet
sich bei den erwarteten Renditen eine deutliche Polarisierung ab, die auf eine
Marktsegmentierung und damit auch auf eine zunehmende Spezialisierung im Markt
hindeutet.
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Grafik 5: Mindestbruttorendite

Die verschiedenen Renditeerwartungen zeigen sich gerade auch zwischen den
unterschiedlichen Gruppen an BGen. So verlangen jeweils rund zwei Drittel der
unabhangigen BGen sowie der Frihphasenfinanzierer eine Bruttorendite von Uber 24 %.
Dieser Anteil ist gerade bei den unabhéangigen BGen gegentiber der Vorgangerstudie stark
gestiegen (von knapp 48 % auf 65 %). Anders verhélt es sich bei den MBGen, die
institutionell bedingt nicht mehr als 12 % Bruttorendite fordern. Wenig Uberraschend ist, dass
Spatphasengesellschaften  niedrigere  Mindestrenditen angeben als jene  mit
Frihphasenfokus. Hier spiegeln sich das héhere Risiko und der héhere Betreuungsaufwand
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der Frihphasenfinanzierung wider, fir welche die Investoren eine Kompensation in Form
einer héheren Rendite verlangen. Aus diesem Grund fordern die starker auf die Frihphase
fokussierten sonstigen Forderinstitutionen auch deutlich héhere Mindestrenditen als die
MBGen. Neben der starkeren Spezialisierung auf hohe bzw. niedrige erwartete
Mindestrenditen, zeigt sich gegenlber den Ergebnissen der Vorgangerstudie tendenziell
eine Abnahme der erwarteten Mindestrenditen bei den BGen. Dies dirfte ein Resultat der in
den Jahren nach dem Marktzusammenbruch gemachten Erfahrungen sein, welche die
heutigen Renditeerwartungen der Beteiligungsgeber an ihre Zielunternehmen realistischer

ausfallen lassen.

Insgesamt zeigen die Auswertungen zu den Mindestanforderungen, dass sich am Markt
inzwischen ein gewisses Angebot an Beteiligungskapital auch fur kleinere Unternehmen mit
vergleichsweise geringem Finanzierungsbedarf sowie fir Unternehmen mit nur moderaten
Wachstumsaussichten und Renditeerwartungen herausgebildet hat. Allerdings sind es vor
allem die forderorientierten BGen und — im Falle der Mindestgrol3envoraussetzungen — die in
der Fruhphase aktiven BGen. Die renditeorientierten Beteiligungsgeber dagegen
konzentrieren sich eher auf gréRere, renditetrachtigere Zielobjekte und hohere

Investitionsvolumina.

Besonders interessant ist eine Betrachtung des Zusammenhangs zwischen den von den
BGen geforderten Mindestbruttorenditen und dem Vorhandensein von Mindestumsatz-
anforderungen. Da namlich Anforderungen hinsichtlich der Mindestrendite im Frihphasen-
segment tendenziell eine wichtigere Rolle spielen als in der Spétphase, jedoch keine der
Frihphasengesellschaften Mindestumsatzanforderungen an ihre Investments hat, ist
zunachst zu erwarten, dass zwischen Mindestumsatzanforderungen und den geforderten
Mindestbruttorenditen ein negativer Zusammenhang besteht. Grafik 6 zeigt jedoch, dass im
Widerspruch zu dieser Vermutung die geforderten Mindestrenditen bei jenen BGen
tendenziell héher sind, die sich nur an Unternehmen beteiligen, die mindestens einen
Umsatz von 1,5 Mio. EUR aufweisen. Besonders offensichtlich ist dieses gemeinsame
Auftreten von Mindestrendite- und Mindestumsatzanforderungen, wenn man die
Frihphasenspezialisten und die MBGen auf3en vor ldsst, um eine mdglichst homogene
Gruppe von Beteiligungsgesellschaften zu betrachten. In dieser Teilstichprobe weisen Uber
zwei Drittel der Gesellschaften ohne bzw. mit geringen Anforderungen hinsichtlich des
Mindestumsatzes, Mindestrenditeforderungen von unter 20 % auf, wéhrend bei jenen
Gesellschaften mit Mindestumsatzanforderungen von 1,5 Mio. EUR aufwérts 60 % erwartete

Renditen von tber 20 % fir ein Engagement voraussetzen.
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Der starke positive Zusammenhang zwischen Mindestrendite- und Mindestumsatz-
anforderungen deutet wiederum auf eine Segmentierung des Beteiligungskapitalmarktes in
mehrere Teilmarkte hin. Erstens ein tendenziell grofvolumigeres Segment mit im
Durchschnitt hdheren Renditeanforderungen. Zweitens ein kleinvolumigeres und eher durch
niedrigere erwartete Renditen charakterisierter Teilmarkt, der vor allem von den
forderorientierten Gesellschaften bedient wird. Ein drittes Marktsegment deutet sich im
Bereich mit geringen Mindestumsatzanforderungen aber hohen Mindestrendite-
voraussetzungen an. Denn knapp ein Viertel der Gesellschaften, die keine oder nur geringe
Anforderungen an den Mindestumsatz stellen, haben sehr hohe Mindestrendite-
anforderungen an ihre Deals. Hierbei handelt es sich um das risikoreiche Friihphasen-
segment, in welchem die Zielunternehmen noch keine oder geringe Umsétze aber ein

groRes Wachstumspotential aufweisen.
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Grafik 6: Mindestbruttorenditen in Abhangigkeit der Mindestumsatzanforderungen

3.2 Dealflowgenerierung: Quellen des Dealflows und Akquisition.

Die Qualitat und die Anzahl der bei einer Gesellschaft eingehenden Finanzierungsfragen
sind elementar wichtig fur ihren Erfolg. Daher kommt der Akquisition von Deals eine zentrale
Bedeutung im Geschéftsablauf einer BG zu. Neben einer ausreichend hohen Anzahl an
Finanzierungsfragen (siehe Abschnitt 3.3) ist es dabei aufRerordentlich wichtig, dass die
eingehenden Anfragen moglichst gut zu den Anforderungen der Gesellschaften passen, um
den Auswahlprozess der fir die Gesellschaft ,geeigneten“ Deals effizient zu gestalten. Im

Folgenden wird daher untersucht, aus welchen Quellen die BGen Finanzierungsanfragen
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erhalten, in welchem Ausmal dabei tatsachlich Beteiligungen zustande kommen und welche

Starken die Beteiligungsgeber ihrer Gesellschaft bei der Akquise von Deals beimessen.

Im Durchschnitt Gber alle untersuchten Gruppen hinweg sind das eigene Netzwerk bzw. die
eigenen Anteilseigner die wichtigste Quelle fur Deals (siehe Grafik 7). Fasst man unter der
Kategorie ,Netzwerke im weiteren Sinne“ auch jene Finanzierungsanfragen zusammen, die
von anderen Gesellschaften oder Business Angels weitergeleitet wurden, sowie jene
Anfragen, die sich auf Teilnahmen an Syndizierungen beziehen, so stammen rund zwei
Funftel aller Deals aus dieser Quelle. Eine weitere wichtige Dealquelle sind mit einem Anteil
von 20 % an den Finanzierungsanfragen die nicht angeforderten Businessplane. Die grof3e
gemeinsame Bedeutung beider Kategorien - rund 60 % aller Deals — deutet darauf hin, dass

die Beteiligungsbranche stark von informellen Strukturen gepragt ist.



Spezialisierungstendenzen im deutschen Beteiligungskapitalmarkt | 55

& "
9 4,0
>
c
E ) 3,3
3 0.9 0.9
< N
Sonstige Férderinstitution 9.2 23.0 58
(n=6)
Frihphase (n=16) 4,7 22,4 12,3
w QO
<8
g%
) . e
&2 Keine Spezialisierung 58 245 75
o (n=26)
= o
8N
o 3
(% c 0,4 3,9
1,8
3,2
Alle (n=75) 28,5 7,2
3,6
0% 20% 40% 60% 80% 100%
Durchschnittliche Anteile in % des Dealflows einer Gesellschaft

@ Nicht angeforderte Businesspléne O Businessplanwettbewerbe

B Teilnahme an Syndizierungen EKreditinst., Untern.-, Steuerberater, Wi-Prifer

O Professionelle Deal-Vermittler B Andere PE-Gesellschaften, Business Angels

OEigenes Netzwerk, Anteilseigner O Sonstige

Grafik 7: Quellen des Dealflows

Unterscheidet man die Dealquellen nach Art und Phase der BGen, fallen unterschiedliche
Strategien beim Generieren des Dealflows auf. So beziehen MBGen uberdurchschnittlich
haufig ihre Deals von Banken, Unternehmensberatungen, Wirtschaftsprifern und
Steuerberatern, wahrend ihre eigenen Netzwerke eine vergleichsweise geringe Rolle
spielen. Der hohe Anteil des Dealflows aus erstgenannter Kategorie durfte auf die enge
Zusammenarbeit der MBGen mit den Sparkassen zurlickzufiihren sein. Auch
Frihphasengesellschaften rekrutieren ihren Dealflow weniger haufig aus dem eigenen

Netzwerk, dafiir spielen nicht angeforderte Businessplane fiir den Dealflow dieser
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Gesellschaften eine wichtige Rolle. Dieser Befund deutet auf einen geringeren
Jnstitutionalisierungsgrad® im  Frihphasensegment  hin.  Weiterhin  syndizieren
Frihphasengesellschaften sehr viel haufiger als ihre Pendants mit Spatphasenschwerpunkt
(das Syndizierungsverhalten wird im zweiten Teil dieses Artikels analysiert). Insgesamt fallt
auf, dass die Netzwerke bei den renditeorientierten BGen eine vergleichsweise wichtigere

Rolle fur die Generierung des Dealflows spielen als bei den férderorientierten.

Die Erfolgsquote der Anfragen aus den verschiedenen Quellen ist sehr unterschiedlich (vgl.
Grafik 8). Lasst man die MBGen aullen vor - da sie aufgrund ihres sehr speziellen
Geschéaftsmodells durchweg deutlich hdhere Erfolgsquoten aufweisen als die anderen BGen
— S0 zeigt sich, dass die Teilnahme an Syndizierungen, die zwar nur einen geringen Teil des
Dealflows ausmacht, mit 28 % die hochste Abschlusswahrscheinlichkeit aller Dealquellen
aufweist. Hier dirfte die Vorauswahl durch eine BG zu der hohen Erfolgsquote fiihren.
Ebenso hoch ist die Erfolgsquote mit 28 % bei jenen Finanzierungsanfragen, die von
Kreditinstituten, Unternehmens- und Steuerberatern sowie Wirtschaftsprifern weitergeleitet
wurden. Auch jene Deals, die aus dem eigenen Netzwerk kommen bzw. von anderen BGen
weitergeleitet wurden, weisen mit 25 % und 19 % relativ hohe Erfolgsquoten auf. Der
vergleichsweise grofRe Anteil an abgeschlossenen Deals, der aus den Dealquellen,
Syndizierungen, Netzwerken und anderen BGen stammt, macht wiederum deutlich, wie
wichtig eine gute Integration einer Gesellschaft in die Private Equity Branche ist. Vor dem
Hintergrund, dass 39 % aller Finanzierungsanfragen aus diesen Quellen stammen, zeigt sich
auch, dass sich die BGen bei der Generierung ihres Dealflows auf die ,richtigen* Kanéale

konzentrieren.
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Grafik 8: Erfolgsquoten der Dealquellen

Die Einschatzung, dass eine gute Einbindung in die Private Equity Branche zentral fur die
Dealflowgenerierung ist, wird durch Grafik 9 unterstitzt. Hier zeigt sich, dass die BGen ihre
Reputation sowie ihr Netzwerk als ihre wichtigsten Vorteile bei der Akquisition neuer Deals
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ansehen. Mit deutlichem Abstand folgen der eigene ,Track Record“,"? das Verstandnis fur

technische Probleme sowie personliche Beziehungen zu den Beteiligungsnehmern.
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Grafik 9: Bedeutung von Eigenschaften des Beteiligungsgebers fiir Dealakquise

Auch bei der Einschéatzung der Akquisitionsvorteile zeigen sich Unterschiede zwischen den

verschiedenen Gruppen von Beteiligungsgebern. So stufen Frihphasengesellschaften die

12 Bej der Interpretation der Antworten einer BG ist zu beriicksichtigen, dass der ,Track Record" sowie
die Reputation eng miteinander zusammenhéangen und es daher fir die Gesellschaften schwierig sein
kann, beide Eigenschaften voneinander zu trennen.
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Eigenschaften ,Verstandnis fir technologische Probleme der Beteiligungsnehmer* sowie
.Track Record* als wichtiger ein als Spatphasengesellschaften oder BGen ohne
Finanzierungsphasenspezialisierung. Die Reputation ihrer Gesellschaft sehen sie dagegen
seltener als spezifischen Vorteil bei der Akquisition an. Da insbesondere bei
Frihphasenengagements haufig technologisches Know-how notwendig ist, erscheint es
nicht Uberraschend, dass Frihphasenfinanzierer diese Eigenschaft fir sich in Anspruch
nehmen. Weniger eindeutig ist dagegen, weshalb insbesondere Frihphasenfinanzierer ihren
»Track Record" als ihren Akquisitionsvorteil nennen, wahrend sie gleichzeitig ihrer Reputation
eine geringere Bedeutung fur die Akquise ihrer Deals beimessen. Denn es ist schliel3lich der
.Track Record”, der langfristig die Reputation einer BG bestimmt. Eine moégliche Erklarung
dafur ist, dass die Frihphasenfinanzierer aufgrund ihres vergleichsweise geringen Alters
seltener bereits eine Reputation im Markt erworben haben, als die i.d.R. Alteren
Spatphasenfinanzierer. In ihrer tendenziell kiirzeren Aktivitat im Markt kénnen sie jedoch
durchaus einige erfolgreiche Investments betreut haben. Auch wenn diese Einzelfélle noch
nicht zum Aufbau einer Reputation gereicht haben, so kbnnen sie nichtsdestotrotz als Signal
fur VC-Expertise fungieren. Frihphasenfinanzierer versuchen deshalb offenbar haufiger, ihre

Expertise durch das Hervorheben zuriickliegender, gelungener Einzelfalle auszuweisen.
3.3 Eingehende Finanzierungsanfragen und Dealselektion.

Nachdem dargestellt wurde aus welchen Quellen die BGen ihren Dealflow generieren und
welche Eigenschaften sie als ihre Wettbewerbsvorteile bei der Akquisition von Deals
ansehen, soll nun gezeigt werden, welchem Dealflow sich die BGen tatséchlich

gegeniubersehen und wie sie ihre Deals auswahlen.

Im Jahr 2004 gingen bei einer BG durchschnittlich 267 Finanzierungsanfragen ein. Zwischen
den Gruppen von Beteiligungsgesellschaften variiert die durchschnittliche Anzahl an
Finanzierungsanfragen allerdings stark. So sehen sich unabhangige BGen und CVCs mit
330 bzw. 213 Finanzierungsanfragen einem deutlich gréReren Dealflow gegenlber als die
forderorientierten BGen (202 bei MBGen®™ und 102 bei sonstigen Forderinstitutionen).
Dartber hinaus fallt auf, dass Frihphasengesellschaften trotz ihrer geringeren Grol3e etwa

40 % mehr Anfragen erhalten als Spatphasengesellschaften (324 vs. 229 Anfragen).

Betrachtet man den Zusammenhang zwischen ausgewahlten Eigenschaften fur die

Dealakquisiton und der Anzahl, der bei einer Gesellschaft eingehenden

3 Der bei den MBGen eingehende Dealflow von durchschnittlich 202 Finanzierungsanfragen ist durch
zwei Gesellschaften stark verzerrt, die Gber 500 bzw. sogar Uber 1.000 Anfragen hatten. Lasst man
diese beiden Ausreil3er unbericksichtigt, so reduziert sich die durchschnittliche Anzahl der Anfragen
bei den MBGen auf 80.
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Finanzierungsanfragen, so lasst sich das Ergebnis des vorangegangen Abschnitts, dass
nach eigener Einschatzung Reputation und Netzwerke die mit Abstand wichtigsten
Eigenschaften fir die Dealakquisition sind, bestatigen. Grafik 10 zeigt, dass sich jene BGen
bei denen laut eigener Einschatzung Reputation und Netzwerk eine sehr hohe Bedeutung fir
ihre Dealakquise haben, einem hoheren Dealflow gegenlbersehen als jene, die Reputation
und Netzwerk ,nur* als wichtig fur ihre Gesellschaft erachten. Bei diesen Gesellschaften
wiederum gehen deutlich mehr Anfragen ein als bei jenen, die ihre Reputation und
Netzwerke nicht als ihre Wettbewerbsvorteile ansehen.™ Auch zwischen dem Verstandnis fiir
technologische Probleme und der Quantitat des Dealflows besteht ein enger
Zusammenhang. Besonders ausgepragt ist dies in der Fruhphase (nicht grafisch
ausgewiesen). Bei 75 % jener Frihphasengesellschaften, die Verstandnis flr technologische
Probleme als sehr wichtige Eigenschaft ihrer Gesellschaft bei der Dealakquisition

einschatzen, gingen im Jahr 2004 mehr als 250 Finanzierungsanfragen ein.
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Grafik 10: Zusammenhang zwischen ausgewahlten Eigenschaften fur die Dealakquisition und
Anzahl der Finanzierungsanfragen

“Fur die Abgrenzung der Gesellschaften, die Netzwerke und Reputation als ,sehr wichtige*
Eigenschaften ihrer Gesellschaft fiir die Dealakquisition ansehen von jenen, die diese Eigenschaften
lediglich als ,wichtig" betrachten, wurde 2 als Schwellenwert gewabhlt. D. h. in erster Gruppe sind alle
BGen, die bei beiden Eigenschaften eine 1 angeben haben. In der Gruppe, bei denen Netzwerke und
Reputation als ,wichtig“ eingestuft werden, wurde 3 als Schwellenwert gewahlt, so dass in dieser
Gruppe alle Gesellschaften enthalten sind, die fir beide Eigenschaften eine 1 oder 2 angeben haben.
Alle BGen, die einen Wert von 3 oder schlechter angegeben haben, sind in der Gruppe ,Netzwerk &
Reputation nicht wichtig” zusammengefasst. Analoges gilt fur die Klassifizierung der Gesellschaften
nach der Bedeutung des technologischen Versténdnisses fir die Dealakquisition.
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Grafik 11 zeigt den Selektionsprozess der eingehenden Finanzierungsanfragen. Dargestellt
sind die Anteile der Finanzierungsanfragen an allen Finanzierungsanfragen einer
Gesellschaft, die den Auswahlprozess bis einschlie3lich der genannten Stufe bestehen. Im
Durchschnitt werden bereits 84 % der Anfragen bei der Eingangsprufung (Screening)
aussortiert und gelangen nicht in das Stadium der intensiven Einzelfallprifung (Due
Diligence).” Bei der Due Diligence scheitert nochmals rund die Halfte der Deals, so dass
insgesamt nur 8 % aller Anfragen auch diese Hirde Uberstehen und von den BGen als
,akzeptable* Investments eingestuft werden."® Im letzten Schritt, der Verhandlung des
Beteiligungsvertrags, scheitert dann gut ein Viertel der von den BGen flr interessant

befundenen Targets, so dass schlief3lich in knapp 6 % aller Anfragen auch investiert wird.
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Grafik 11: Selektionsprozess der Deals

Im Vergleich zur Situation im Jahr 2002 zeigt sich, dass insgesamt weniger
Finanzierungsanfragen im Einzelfall geprift werden, daftr allerdings bei der Due Diligence
weniger Anfragen aussortiert werden. Damals wurden gut 20 % aller eingehenden Anfragen
einer detaillierten Einzelfallpriifung unterzogen. In der Due Diligence scheiterten dann jedoch

Uber zwei Drittel der gepruften Investment Proposals, so dass nur gut 6 % als ,akzeptable*

> Der zur Identifizierung der fur eine BG ,akzeptablen Deals fiihrende Selektionsprozess lasst sich
grob in zwei Phasen einteilen: Eine auch als Grobanalyse bezeichnete Stufe des Screenings und eine
auch als Feinanalyse bezeichnete Stufe der intensiven Einzelfallprifung (Due Diligence). Zu diesem
stufenweise durchgefiihrten Prozess der Beteiligungspriifung siehe beispielsweise N. Franke et al.
(2004), S. 656ff.

1% Als ,akzeptabler* Deal wurde im Fragebogen ein Deal definiert, bei dem die BG investieren wiirde,
wenn eine Einigung Uber den Preis bzw. die Anteile gefunden wird.
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Anfragen eingestuft wurden. Diese Entwicklung deutet auf eine Verschlankung des
Auswahlprozesses bei den Beteiligungsgebern hin, welche nicht zuletzt auf die groRere
Erfahrung der Gesellschaften bei der Beurteilung eingehender Finanzierungsanfragen
zurickzufihren sein dirfte und den Gesellschaften eine effizientere Auswahl der Deals
erlaubt. Hinweise auf die Richtigkeit des vermuteten Zusammenhangs zwischen der
Erfahrung einer Beteiligungsgesellschaft und der Effizienz des Selektionsprozesses gibt es
bei den unabhangigen BGen. So werden bei den unabhéngigen BGen mit bis zu 5 Jahren
Erfahrung im Markt Gber 10 % aller Finanzierungsanfragen einer intensiven Einzelfallprifung
unterzogen, wahrend dieser Anteil bei jenen Gesellschaften, die auf mehr als 5 bzw. mehr
als 10 Jahre Marktaktivitdt zurickblicken kénnen jeweils rund 7 % betragt. Dafur scheitern
bei den weniger erfahrenen, unabhéngigen BGen gut 63 % der intensiv gepriften Deals in
der Due Diligence, wahrend es bei den erfahreneren Gesellschaften mit knapp 49 % bzw.

60 % geringfligig weniger sind.

Deutliche Unterschiede im Auswahlprozess zeigen sich zwischen den verschiedenen
Beteiligungsgebergruppen. So selektieren die unabhéngigen BGen am starksten unter den
eingehenden Finanzierungsanfragen. Lediglich 7 % der eingehenden Anfragen gelangen in
die Due Diligence, welche nur insgesamt 3 % aller eingehenden Deals bestehen.
Beteiligungen werden bei den unabhéangigen BGen lediglich bei 1% der Anfragen
eingegangen. Anders verhalt es sich bei den MBGen. Diese prifen die Halfte der Anfragen
eingehend. Knapp 30 % werden als ,akzeptable* Deals eingestuft, bei denen es bei fast allen
zu einem Engagement kommt. Der vergleichsweise hohe Anteil der MBGen bei den
Spatphasenfinanzierern durfte teilweise erklaren, warum die Selektion in dieser Gruppe im
Vergleich zu den Frihphasenspezialisten weniger stark ausgepragt ist. Ein weiterer Grund
hierfir ist, dass insbesondere bei den Friihphasenfinanzierern viele Anfragen von Griindern
oder jungen Unternehmen eingehen, die — z. B. aufgrund zu geringer Wachstumsaussichten
oder eines zu wenig ausgereiften Geschaftsmodells — fiir BGen wenig interessant sind. Ein
Hinweis auf die Richtigkeit dieser Hypothese ist, dass gerade bei den
Frihphasengesellschaften ein hoher Anteil der Anfragen aus nicht angeforderten

Finanzierungsanfragen besteht (siehe Grafik 7).

Interessant ist eine getrennte Betrachtung der BGen, die sich einem Uberdurchschnittlich
hohen Dealflow gegeniibersehen (mehr als 250 Anfragen) und jenen Gesellschaften, bei
denen unterdurchschnittlich viele Finanzierungsanfragen (weniger als 250) eingehen. Dabei
zeigt sich, dass erstere Gruppe offenbar Uber eine grof3ere Marktmacht verfugt, so dass sie
deutlich strengere Dealselektionskriterien anlegen kann als die BGen, die sich einem
geringeren Dealflow gegeniibersehen. Grafik 12 zeigt, dass bei den Gesellschaften mit mehr

als 250 Finanzierungsanfragen im Schnitt nur gut 10 % aller eingehenden Investment



Spezialisierungstendenzen im deutschen Beteiligungskapitalmarkt | 63

Proposals intensiv geprift werden, wahrend dieser Anteil bei den BGen mit weniger als 250
Anfragen mit knapp 20 % fast doppelt so hoch ist. Auch scheitern in der Due Diligence bei
ersterer Gruppe mit rund 64 % deutlich mehr als in der Gruppe mit dem geringeren Dealflow
mit knapp 45 %. Dieses Ergebnis einer strengeren Dealselektion bei den Gesellschaften mit
hohem Dealflow gilt unabhangig von Art, Grof3e und Finanzierungsphasenspezialisierung der
BG.
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Grafik 12: Zusammenhang zwischen Dealflow und Selektionsprozess
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Jene Gesellschaften, die sich einem uberdurchschnittlich hohen Dealflow gegentbersehen
und deshalb hartere Dealselektionskriterien anlegen, setzen auch tendenziell hdhere
Mindestrenditen fir ein Engagement voraus (siehe Abschnitt 3.1). So gelangen bei den
BGen (ohne MBGen), die nur geringe Mindestrenditen (bis zu 16 %) fir eine Investition
voraussetzen knapp 14 % aller eingehenden Finanzierungsanfragen in die Due Diligence,
wahrend bei den BGen mit hohen Mindestrenditeanforderungen (tiber 20 %) mit knapp 7 %
nur halb so viele Anfragen intensiv geprift werden. In der Due Diligence scheitert bei der
Gruppe mit den hohen Mindestrenditenanforderungen mit 58 % dariber hinaus ein héherer
Anteil als in der Gruppe, die nur geringe Mindestrenditen fur ihnr Engagement voraussetzt, bei

der mit knapp Uber die Halfte der intensiv gepriften Anfragen die Due Diligence Ubersteht.
3.4 Due-Diligence: Herangezogene Informationen und Grenzen des Instrumentes.

Der intensiven Einzelfallprifung (Due Diligence) kommt eine zentrale Rolle fir die
Entscheidung Uber eine Beteiligung und fir die Ausgestaltung (die Regelungen) des
Beteiligungsvertrags zu. Wichtigstes Unterscheidungskriterium zu der ihr grundsatzlich
ahnlichen Kreditwirdigkeitsprifung ist, dass fur Eigenkapitalgeber i. d. R. die Entwicklung
der Unternehmensumsatze und -gewinne von primarer Bedeutung sind, wahrend
Fremdkapitalgeber vor allem an der Solvenz des Zielunternehmens interessiert sind. Dies
hat zur Folge, dass fiur die Due Diligence in stirkerem Male zukunftsorientierte Analysen
herangezogen werden und die fur die Kreditwirdigkeitspriifung wichtigen (vergangenheits-

orientierten) Bilanzdaten meist nur eine untergeordnete Rolle spielen.

Grafik 13 zeigt, welche Bedeutung die befragten BGen verschiedenen Informationen bei der
Due Diligence beimessen. Hier zeigt sich die hohe Bedeutung zukunftsorientierter
Informationen. So wird im Durchschnitt Uber alle Gesellschaften die Beurteilung des
Unternehmers bzw. des Managementteams als wichtigster Faktor fir die Due Diligence
genannt. Damit bestatigt die Befragung den mehrheitlich durch US-amerikanische Studien
gestltzten Befund, dass der Qualitdt des Griinderteams eine herausragende Bedeutung
zukommt."” Auch weitere, zukunftsorientierte Unternehmens- und Unternehmensumfeld-
informationen — wie Produkt-, Branchen- bzw. Marktanalysen sowie die Wettbewerbs-

strategie — spielen bei der Beurteilung eine wichtige Rolle.

Jahresabschlisse sowie vor allem die Mdoglichkeiten der Einflussnahme auf das
Management sind dagegen bei der Beteiligungswuirdigkeitsprifung von untergeordneter
Bedeutung. Auch der Verfligbarkeit potenzieller Exitkanale messen die Beteiligungsgeber

eine eher untergeordnete Rolle bei. Allerdings ist dieser Befund stark durch die MBGen

" Fur eine Uberblick tiber diese Studien siehe N. Franke et al. (2004).
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getrieben, bei denen der Exit von untergeordneter Bedeutung ist, da er ohnehin meist
ausschlieB3lich als Ablésung der stillen Beteiligung durch das Portfoliounternehmen erfolgt.
Eine weitere Ursache fir die tUberraschend geringe Bedeutung, die mdglichen Exitkanalen
beigemessen wird, kann darin gesehen werden, dass der deutsche Beteiligungsmarkt zum
Zeitpunkt der Befragung im Herbst 2005 nach einigen schwachen Jahren erst langsam
wieder Fahrt aufnahm. In einer solchen Phase des langsamen Anziehens des Marktes nach
einer Konsolidierung durfte der Fokus der BGen zunachst auf den Eigenschaften der
Zielunternehmen bzw. deren Managementteam und weniger auf potentiellen Exitkanédlen
liegen. Auch dirfte das Bild einer vergleichsweise geringen Bedeutung der Exitkanéle aber
einer sehr hohen Wertschatzung des Unternehmers sowie der Produkte und
Dienstleistungen des  Unternehmens und deren  Positionierung im  Markt
(Alleinstellungsmerkmal) eine Lehre aus der Boomphase sein. Damals wurde den
Madoglichkeiten, Zielunternehmen schnell an die Borse (Neuer Markt) zu bringen oftmals
UberméRiges Gewicht beigemessen, wahrend auf die Zusammensetzung des
Managementteams und die Eigenschaften der angebotenen Produkte und Dienstleistungen

bisweilen zu wenig geachtet wurde.
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Grafik 13: Bedeutung verschiedener Informationen fir die Due-Diligence

Unterscheidet man die Bedeutung der Einflussfaktoren nach Finanzierungsphasen, so zeigt

sich erwartungsgemaf, dass die Bedeutung zukunftsorientierter Informationen in der

Frihphase besonders hoch ist. Dies ist verstandlich, da bei Frihphasenunternehmen kaum

vergangenheitsorientierte Daten vorliegen und diese aufgrund der erwarteten schnellen

Unternehmensentwicklung auch wenig aussagekréftig fur das Entwicklungspotential sein

durften. Wichtiger sind den Frihphasenfinanzierern daher der Unternehmer bzw. das

Managementteam, die Wettbewerbsstrategie sowie Branchen- und Marktanalysen. Gerade

dem Grinder bzw. dem Grindungsteam kommt namlich fir den Erfolg von jungen
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innovativen Unternehmen, deren Finanzierung in der Frilhphase eine wichtige Rolle spielt,

eine herausragende Bedeutung zu.*®

Dass sich die Fokussierung auf zukunftsorientierte Informationen bei der
Beteiligungswirdigkeitsprifung bezahlt macht zeigt sich, wenn man sich den
Zusammenhang zwischen den fir die Due Diligence herangezogenen Informationen und
dem Dealselektionsprozess genauer ansieht (siehe Grafik 14). So scheitert bei jenen
unabhangigen BGen, die angeben, dass bei ihnen zukunftsorientierte Informationen eine
sehr wichtige Rolle fur die Due Diligence spielen, mit 75 % zwar ein deutlich héherer Anteil
an Finanzierungsanfragen in der Due Diligence als bei jenen Gesellschaften, die diesen
Informationen eine weniger wichtige Rolle beimessen (47 %)."° Dafiir scheitert bei ersterer
Gruppe mit 55 % auch ein geringerer Anteil jener Anfragen, die als ,akzeptabel* eingestuft
wurden, noch nach erfolgreicher Due Diligence als bei den BGen, die zukunftsorientierte
Informationen als weniger wichtig ansehen (64 %). Umgekehrt verhalt es sich, wenn man die
Gesellschaften danach unterscheidet, ob sie Jahresabschliisse als wichtigen Bestandteil der
Due Diligence ansehen oder nicht. Zwar scheitert bei den BGen, die Jahresabschliissen eine
sehr groRe Bedeutung fir die Beteiligungswirdigkeitsprifung beimessen, mit 56 % der
gleiche Anteil an Finanzierungsanfragen in der Due Diligence wie bei jenen, die den
Jahresabschluss als weniger wichtig ansehen.”® Bei ersterer Gruppe scheitern mit 65 %
jedoch noch deutlich mehr ,akzeptable“ Anfragen nach erfolgreicher Due Diligence als bei
jenen, die Jahresabschiisse als weniger geeignetes Informationskriterium fir eine

Beteiligungswaurdigkeitsprifung ansehen mit 52 %.

8 vgl. B. Heitzer (2006), S. 514.

9 Zur Abgrenzung der beiden Gruppen wurden alle BGen in die Gruppe ,zukunftsorientierte Daten
sehr wichtig" zusammengefasst, die den Kategorien Unternehmer bzw. Managementteam, Branchen-/
Marktanalyse und Wetthewerbsstrategie als Information fiir die Due Diligence eine 1 (sehr hohe
Bedeutung) zugeordnet haben. In der Gruppe ,zukunftsorientierte Daten nicht sehr wichtig“ sind
dementsprechend alle Gesellschaften zusammengefasst, die diese Kategorien mit 2 oder schlechter
bewerteten.

? Die Betrachtung erfolgt ohne MBGen, da bei diesen Jahresabschliisse aufgrund ihres speziellen
Geschaftsmodells wie beschrieben ausgesprochen wichtig sind. Als Schwellenwert wurde wieder 2
gewabhlt.
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Grafik 14: Zusammenhang zwischen Dealselektion und fur den fur die Due Diligence
herangezogenen Informationen

Dies zeigt, dass eine BG durch die Beriicksichtigung, der fur das von ihr bediente
Marktsegment “richtigen” Informationen bei der intensiven Einzelfallprifung einen nicht
unerheblichen Einfluss auf ihre Erfolgsquote nach Due Diligence nehmen kann. Die Due
Diligence als Instrument der intensiven Beteiligungswirdigkeitsprifung hat jedoch auch
Grenzen. So wurde in Abschnitt 3.3 gezeigt, dass bei knapp einem Drittel der
Finanzierungsanfragen einer Gesellschaft trotz einer positiv verlaufenen Due Diligence keine

Beteiligung zustande kam.

In rund 36 % der Félle ist der wichtigste Grund hierfur, dass kein Investor zum Zug kam
(siehe Grafik 15). Grunde daflir kbnnen sein, dass sich das Zielunternehmen fur eine andere
Finanzierungsart (Fremd- oder Mezzaninekapital) entschied, den Anteilseignern Private
Equity zu teuer war oder der Grund fir die Aufnahme von Beteiligungskapital (z. B. das
Investitionsvorhaben) wegfiel. Aufgrund eines besseren Angebots einer konkurrierenden BG
scheitern weitere 28 % der Deals. Andere Griinde werden in rund einem Funftel der trotz
positiver Beteiligungswurdigkeitsprifung nicht zustande kommenden Deals angeflhrt.
Entsprechend den Freitextangaben der antwortenden BGen sind dies vor allem Differenzen
beziglich der Vertragsgestaltung, im Nachgang zur Due Diligence auftretende Zweifel am
Management oder der Unternehmensstrategie sowie interne Griinde beim Beteiligungs-

geber. In 15 % der Félle sind die Griinde fur das Scheitern unbekannt.
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Grafik 15: Grunde fur das Scheitern "akzeptabler" Deals

Insbesondere bei unabhangigen BGen sowie den Frihphasenfinanzierern scheitern viele
Deals noch nach positiv verlaufener Due Diligence (siehe Grafik 11). Die unabhangigen
BGen geben als Grinde dafir an, dass in einem Drittel der Falle ein konkurrierender
Investor einen hoéheren Preis flr die Anteile geboten hat. Dies zeigt, dass sich in dem von
unabhangigen BGen bedienten Marktsegment in der Zwischenzeit ein Wettbewerb zwischen
den Gesellschaften um Deals entwickelt hat und insbesondere auch, dass sich die an
Beteiligungskapital interessierten Unternehmen nicht auf das Angebot eines einzigen
Beteiligungsgebers verlassen, sondern parallel mit verschiedenen Gesellschaften
verhandeln. In 27 % der Falle ist die Transaktion Uberhaupt nicht durchgefiihrt worden. Aus
den Freitextangaben lasst sich des Weiteren ablesen, dass insbesondere bei den
unabhéngigen BGen Differenzen beziglich der Vertragsgestaltung haufiger zum

Nichtzustandekommen von Beteiligungen beitragen.

Bei den Frihphasenfinanzierern kommt der Konkurrenz durch andere BGen dagegen eine
geringere Bedeutung zu. Dies kann einerseits als Hinweis dafiir gewertet werden, dass sich
die Frihphasengesellschaften starker als andere Gesellschaften spezialisiert haben und sich
daher weniger Konkurrenz gegeniibersehen. Aus den Freitextangaben zu den ,sonstigen
Grinden“ kann jedoch andererseits auch abgeleitet werden, dass Frihphasenfinanzierer
haufig noch nach erfolgreich abgeschlossener Due Diligence — also wahrend der
Vertragsverhandlungen — Erkenntnisse gewinnen, die ein Engagement aus ihrer Sicht als
nicht lohnenswert erscheinen lassen. Ursachlich dafir dirfte sein, dass aufgrund der

wenigen in der Frihphase fur die Due Diligence vorliegenden Informationen auch eine
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héhere Unsicherheit Gber die Erfolgsaussichten von Deals besteht. Eine weitere Erklarung
ist, dass die in diesem Segment aktiven Gesellschaften aufgrund ihres vergleichsweise
geringen Alters und der oftmals damit verbundenen Unerfahrenheit hdufiger auch nach
Abschluss der Due Diligence ihre Beurteilung der Beteiligungswurdigkeit eines potenziellen
Engagements revidieren missen. Einen Hinweis auf die Richtigkeit dieser Vermutung gibt
Grafik 16 die zeigt, dass bei den Gesellschaften mit Frihphasenfokus und jenen ohne
Spezialisierung, der Anteil der Deals, die aus unbekannten oder sonstigen Grinden
scheitern mit zunehmender Erfahrung sukzessive sinkt. Weiterhin ist aus Grafik 16 zu
erkennen, dass sich fehlende Erfahrung ggf. durch eine starke Fokussierung auf
zukunftsorientierte Informationen bei der Due Diligence ausgleichen lasst, da bei den BGen
(ohne Spéatphase) bei denen zukunftsorientierte Daten nach eigener Aussage wichtig fur die
Due Diligence sind ebenfalls ein geringerer Teil aus unbekannten oder sonstigen Griinden

scheitert.
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Grafik 16: Zusammenhang zwischen ausgewahlten Eigenschaften einer BG und Scheiterns-
grinden nach erfolgreicher Due Diligence

Der im vorangegangen Abschnitt betrachtete Zusammenhang zwischen Dealflow und
Selektionsprozess (Grafik 12) gibt Hinweise darauf, dass es sich bei den BGen, die in
intensiver Konkurrenz um ihre Deals stehen, tendenziell um jene Gesellschaften handelt, die
sich einem hohen Dealflow gegentbersehen und somit hohe Mindestanforderungen fir ihr
Engagement voraussetzen. So scheitern namlich bei den BGen, bei denen im Jahr mehr als
250 Finanzierungsanfragen eingingen, mit 41 % deutlich mehr ,akzeptable” Anfragen noch

nach erfolgreicher Due Diligence als bei jenen, die sich einem geringeren Dealflow
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gegenibersehen (29 %). Somit scheinen insbesondere jene BGen das durch hohe
Konkurrenz — gepragte Marktsegment zu bedienen, die vergleichsweise harte
Dealselektionskriterien anlegen. Ein weiteres Indiz dafiir, dass diese Vermutung stimmt, gibt
wiederum Grafik 16: Sie zeigt, dass bei den BGen, bei denen Netzwerke und Reputation
nach eigener Einschatzung eine sehr hohe Bedeutung fiir die Dealakquise haben, mit 48 %
mehr als doppelt so viele ,akzeptable* Anfragen scheitern, weil ein anderer Investor den
Zuschlag erhdlt als bei jenen, die diese Eigenschaften nicht als Wettbewerbsvorteile fiir ihre

Gesellschaft reklamieren mit knapp 20 %.**
3.5 Konkurrenz durch Mezzanineprodukte.

In den letzten Jahren hat das Angebot an Mezzanineprodukten in Deutschland sprungartig
zugenommen. Wahrend Mezzaninekapital lange Zeit hauptsdchlich im Rahmen der
Akquisitionsfinanzierung eingesetzt wurde, hat sich in jingerer Zeit ein differenziertes
Angebot mehr oder weniger standardisierter Produkte seitens der Fremdkapitalgeber, vor
allem der Banken, herausgebildet. Dieses Programm-Mezzaninekapital wird verstarkt zum
Zweck der allgemeinen Unternehmensfinanzierung eingesetzt. Dabei werden den
Unternehmen nachrangige Mittel zur Verfiigung gestellt. Da Mezzaninekapital die
Gesellschafterstruktur  nicht  verandert, stehen einem Mezzaninegeber  keine
Mitspracherechte zu. Dies macht Mezzanine insbesondere fir Unternehmen aus dem breiten
Mittelstand zu einer attraktiven Alternative zum Beteiligungskapital. Da das Volumen des
standardisierten Mezzaninemarktes inzwischen ein beachtliches Ausmald angenommen hat,

ist Mezzaninekapital verstarkt ins Blickfeld der BGen geriickt.”

Es stellt sich daher die Frage, ob die BGen in diesen von Fremdkapitalgebern angebotenen
Mezzanineprodukten eine Konkurrenz fir ihren Dealflow sehen oder ob Mezzanine von
ihnen als komplementéar zu Beteiligungskapital und somit positiv fir ihren Dealflow betrachtet
wird. FoOr letztere Sichtweise wuirde sprechen, dass durch die Bereitstellung von
Mezzanineprodukten die Mdglichkeiten, komplexere Transaktionen unter Beteiligung sowohl
von Fremd- als auch von Eigenkapital durchzufihren steigen, und somit durch die
Entwicklung des Mezzaninemarktes auch der Markt fir Beteiligungskapital einen Anschub
erhalten kdnnte. Diese Sichtweise legt die Vermutung nahe, dass insbesondere jene BGen
Mezzanine als Konkurrenz ansehen, die fremdkapitalahnliche Finanzierungsinstrumente

einsetzen und nur in geringem Mal3e Managementunterstiitzung (Hands-on Management)

2t Aus Abschnitt 3.3 (Grafik 12) ist bekannt, dass ein enger Zusammenhang zwischen eingehendem
Dealflow auf der einen Seite und der Bedeutung von Netzwerken und Reputation auf der anderen
Seite besteht.

2 Fir einen Uberblick tiber den deutschen Mezzaninkapitalmarkt siehe D. Plankensteiner und T.
Rehbock (2005).
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bei ihren Portfoliounternehmen leisten.” Auch kann vermutet werden, dass es eher jene
BGen sind, die in Mezzanine ein Konkurrenzprodukt sehen, die am Markt noch keine oder
nur eine geringe Reputation als Beteiligungsgeber aufbauen konnten. AbschlieBend zum
Themenkomplex Spezialisierungsmuster bei der Dealakquise und -auswahl wird deshalb der

Frage nach dem Verhdltnis zwischen Beteiligungs- und Mezzaninekapital nachgegangen.

Uber alle Arten, GroRenklassen und Finanzierungsphasen wird Mezzanine von den
befragten BGen tendenziell eher als Konkurrenzprodukt gesehen, wenngleich mit 42 % ein
relativ groRer Teil der Gesellschafen davon ausgeht, dass von Mezzanine keinerlei Einfluss
auf die Nachfrage nach Beteiligungskapital ausgeht (siehe Grafik 17). 54 % der BGen geben
jedoch an, dass Mezzanine Einfluss auf ihr Geschéaft hat. In dieser Gruppe ist der Anteil
jener, die Mezzanine als ein Konkurrenzprodukt erachten, doppelt so hoch wie jener, die

annehmen, dass die Mezzanineprodukte die Nachfrage nach Beteiligungskapital erhéhen.
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Grafik 17: Rolle von Mezzanine fiir die Nachfrage nach Beteiligungskapital

Zwischen den unterschiedlichen Typen von BGen lassen sich dabei durchaus Unterschiede
in ihrer Einstellung gegeniiber Mezzanine ausmachen. So gibt von den unabhangigen BGen
mehr als die Halfte an, dass diese Produkte keine Auswirkung auf die Nachfrage nach
Beteiligungskapital haben. Dies kann als Hinweis dafiir angesehen werden, dass sich viele
unabhangigen BGen in einem Marktsegment wahnen, welches sich — z. B. aufgrund der

hohen Bedeutung von Hands-on Managementbetreuung (siehe dazu den zweiten Teil dieses

#Die von den BGen eingesetzten Finanzierungsinstrumente und das AusmaR aktiver
Managementunterstitzung (Hands-on Management) werden im zweiten Teil dieses Artikels detailliert
analysiert.
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Artikels) — grundsétzlich von dem Mezzaninemarkt unterscheidet. CVCs hingegen sind
skeptischer bezuglich des Einflusses der Mezzanineprodukte, 44 % von ihnen gehen von
einem negativen Einfluss auf die Nachfrage nach Beteiligungskapital aus. Noch kritischer
stehen MBGen den neuen Mezzanineprodukten gegenuber. Uber die Halfte der MBGen
sehen das Mezzaninekapitalangebot der Kreditinstitute als Konkurrenzprodukte an. Dies ist
wenig erstaunlich, stellen doch MBGen — wie noch gezeigt wird — Beteiligungskapital
ausschlieBlich  durch typische stille Beteiligungen zur Verfigung, welche als
Finanzierungsinstrument  eine  groBe  Ahnlichkeit —mit  den standardisierten
Mezzanineprodukten aufweisen. Ein weiterer Grund fir den von den MBGen beflirchteten
Nachfrageriickgang konnte auch darin liegen, dass insbesondere die MBGen einen hohen
Anteil ihrer Finanzierungsanfragen von Kreditinstituten beziehen und deshalb die Sorge
bestehen kann, dass — wenn das Angebot an Mezzanineprodukten von diesen
Finanzintermedidren auch fur kleinere Finanzierungsbedarfe zunimmt — diese fur die MBGen

wichtige Dealquelle zukinftig versiegen konnte.

Die Unterscheidung nach Finanzierungsphasen offenbart deutliche Differenzen in der
Beurteilung von  Mezzaninekapital durch die verschiedenen Gruppen von
Beteiligungsgebern. So erwarten Frihphasengesellschaften mehr als alle anderen Gruppen,
dass die angesprochenen Mezzanineprodukte keine Auswirkung auf die Nachfrage nach
Beteiligungskapital haben. Dieses Ergebnis durfte darauf zuriickzufuhren sein, dass derzeit
insbesondere etablierte, grolRere Unternehmen Zugang zu den neuen Mezzanineprodukten
haben. So zeigt beispielsweise ein Blick auf das Mezzanineangebot der deutschen Banken,
dass standardisiertes Mezzaninekapital am Markt tendenziell nur Unternehmen mit einem
Jahresumsatz von rund 5 Mio. Euro an aufwérts und zumindest einem Rating an der
Schwelle zum Investmentgrade zur Verfliigung steht. Angeboten werden dabei
Transaktionsgréf3en zwischen 250.000 EUR und 40 Mio. EUR, so dass diese Deals nicht zur
Zielgruppe der Frihphasenbeteiligungskapitalgeber zu zéhlen sind, sondern eher in das
Marktsegment  der grofReren Spéatphasengesellschaften passen. Bei den
Spatphasenfinanzierern herrscht dagegen eine stark polarisierte Einschatzung: Knapp die
Halfte der Gesellschaften beflrchtet — vermutlich aufgrund der vergleichsweise hohen
Ahnlichkeit der Finanzierungsinstrumente in diesem Marktsegment — eine Verringerung der
Nachfrage nach Beteiligungskapital, wahrend rund 30 % vom Gegenteil Gberzeugt sind. Die
Sorge ersterer Gesellschaften dirfte sich nicht zuletzt auch darauf stitzen, dass aufgrund
der hohen Standardisierung der von den Kreditinstituten angebotenen Mezzanineprodukte

ein Preisdruck auch auf das Angebot der BGen ausgehen kann.

Eingangs dieses Abschnitts wurde die Vermutung geaufert, dass die Einstufung von

Mezzaninekapital durch eine BG als in Konkurrenz zu den eigenen Produkten insbesondere
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davon abhangt, welche Finanzierungsinstrumente die BG einsetzt, in welchem Mal3e sie ihre
Portfoliounternehmen Hands-on betreut und welche Bedeutung Reputation und Netzwerke
fur sie spielen. Die Befragung der BGen kann diese Vermutung bestatigen. So zeigt
Grafik 18, dass tendenziell jene BGen Mezzanine als Konkurrenz zu ihrem Angebot
ansehen, die bei ihren Beteiligungen in (dberdurchschnittichem MalRe mit
fremdkapitaldhnlichen  Finanzierungsinstrumenten  (typische und atypische stille
Beteiligungen sowie Genussrechte) arbeiten, dafir jedoch vergleichsweise selten offene
Beteiligungen als Finanzierungsinstrument einsetzen.”® Auch betreuen die BGen, die
Mezzanine als Konkurrenz ansehen ihre Portfoliounternehmen deutlich seltener Hands-on®
und verfigen in geringerem Mal3e Uber die entsprechende Reputation und Netzwerke, um

sich von dem von den Mezzaninegebern bedienten Marktsegment abzuheben.
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Grafik 18: Zusammenhang zwischen ausgewahlten Eigenschaften einer BG und Konkurrenz
durch Mezzanine

** Grafik 19 zeigt u. a. welcher Anteil des von einer BG zur Verfiigung gestellten Kapitals in Form von
offenen Beteiligungen und welcher Anteil durch fremdkapitaldhnliche Finanzierungsinstrumente
bereitgestellt wird. Lesebeispiel: Von den BGen, die Mezzanine nicht als Konkurrenz ansehen, werden
64 % des in ihre Portfoliounternehmen investierten Kapitals in Form von offenen Beteiligungen
bereitgestellt, wahrend nur knapp 20 % durch fremdkapitaldhnliche Finanzierungsmittel dargestellt
werden.

% Grafik 19 stellt u. a. dar, welchen Anteil ihrer Portfoliounternehmen die befragten BGen aktiv
(Hands-on) betreuen. Lesebeispiel: Von den befragten BGen, die Mezzanine als Konkurrenz zu ihren
Produkten ansehen, betreuen im Durchschnitt 55 % der Gesellschaften weniger als ein Viertel ihrer
Beteiligungen aktiv, wahrend nur 27 % mehr als drei Viertel ihrer Investments Hands-on betreuen (die
verbleibenden 18 % der BGen betreuen 25 % bis 50 % ihrer Beteiligungen aktiv).
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4. Zusammenfassung, Fazit und Ausblick.

Das Verhalten bei der Akquisition und Auswahl von Deals unterscheidet sich deutlich
zwischen den verschiedenen Gruppen von Beteiligungsgebern. Die Untersuchungen zeigen
eine klare Spezialisierung der verschiedenen Typen von BGen auf unterschiedliche
Geschéaftsmodelle und Strategien. Eine Folge der Spezialisierung der Marktteilnehmer ist
eine Segmentierung des deutschen Beteiligungsmarktes hinsichtlich der Dimensionen

etablierte versus junge BGen sowie renditeorientierte versus férderorientierte BGen.

Erstens zeichnet sich eine Segmentierung zwischen tendenziell etablierten, groReren,
erfahrenen und eher in der Spatphase aktiven BGen auf der einen Seite und tendenziell
kleineren, in der Regel auch jingeren Beteiligungsgebern aus dem Frilhphasensegment auf
der anderen Seite ab. Die etablierten BGen haben in der Vergangenheit fiir die Akquisition
vorteilhafte Eigenschaften aufbauen konnen. Sie zeichnet insbesondere eine hohe
Reputation sowie die gute Integration in Netzwerke und somit die (informellen) Strukturen
der Beteiligungsbranche aus. Diese Eigenschaften lenken einen hohen Dealflow zu diesen
Gesellschaften, was ihnen erlaubt, die eingehenden Finanzierungsanfragen streng zu
selektieren und vergleichsweise hohe Renditeanspriiche mit ihren Engagements zu
verkniupfen. Die Tatsache, dass insbesondere in diesem Marktsegment haufiger Deals nicht
zustande kommen, weil Konkurrenten den Zuschlag erhalten, deutet darauf hin, dass sich in
diesem Marktsegment ein relativ intensiver Wettbewerb zwischen den Gesellschaften

herausgebildet hat.

Hingegen gilt in dem Markisegment, welches von den noch weniger etablierten BGen
bedient wird, dass die hier agierenden Gesellschaften fur ihre Engagements tendenziell
niedrigere Renditeforderungen stellen und weniger stark selektieren kdénnen. Dies ist
zumindest teilweise auf die geringere Reputation und die schlechtere Einbindung in
Netzwerke, der in diesem Segment aktiven BGen zurlckzufihren. Eine Konkurrenz durch
andere Gesellschaften lasst sich in diesem Segment durch die Befragung nicht feststellen,
was darauf zurtickzufiihren sein kann, dass sich diese BGen entweder erfolgreich auf eine
Marktnische spezialisiert haben oder dass aufgrund der geringen Anbieterdichte in dem von
ihnen bedienten Marktsegment die Wettbewerbsintensitat niedriger ist. Ferner deutet sich an,
dass in diesem Marktsegment Gberdurchschnittlich viele Deals noch nach erfolgreicher Due

Diligence scheitern.

Eine weitere Aufteilung des Marktes zeigt sich auch im Akquisitionsverhalten zwischen
rendite- und forderorientierten Beteiligungsgebern. So sind insbesondere die
férderorientierten BGen bereit, auch kleinteilige Investments zu tatigen, wahrend

renditeorientierte Gesellschaften haufiger Mindestanforderungen an die Deal- oder
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UnternehmensgrofRe haben. Auch sind die erwarteten Renditen bei den forderorientierten
Gesellschaften entsprechend ihrem Forderverstandnis i. d. R. deutlich niedriger als bei den
renditeorientierten. Kraftige Unterschiede zeigen sich zwischen beiden Beteiligungs-
gebergruppen darlber hinaus auch im Grad der Selektion der eingehenden Finanzierungs-
anfragen. Bei den renditeorientierten BGen gelangt ein sehr viel geringerer Teil der
eingehenden Finanzierungsanfragen in das Stadium einer engeren Beteiligungs-
wurdigkeitsprifung (Due Diligence). Weiterhin scheitern bei den renditeorientierten BGen

tendenziell mehr Deals in der Due Diligence Phase als bei den forderorientierten.

Unabhangig von den Marktsegmentierungstendenzen zeigt sich, dass der Markt fir
Beteiligungskapital in Deutschland insgesamt reifer geworden ist. Ein Indiz dafir ist die
Tatsache, dass ein nicht zu vernachlassigender Anteil der aus Sicht der BGen akzeptablen
Deals scheitert, weil ein anderer Investor zum Zug kommt. Die Unternehmen kénnen sich
somit haufig zwischen den Angeboten verschiedener BGen entscheiden. Dass dies
insbesondere in der Spéatphase und bei groRen Gesellschaften geschieht, spiegelt die
Tatsache wider, dass sich die Marktaktivitat und damit auch ein Grof3teil der Marktteilnehmer
in den letzten Jahren zur Spéatphase und zu immer gréReren Deals orientiert haben. Damit ist
das Investitionsverhalten der BGen angesprochen welches im zweiten Teil dieses Artikels
untersucht wird. Da sich das Investitionsverhalten nicht losgeldst von der Dealakquise
analysieren lasst wird sich der zweite Teil dieses Artikels jeweils auf bestimmte Abschnitte

dieses ersten Teils beziehen.

Ansprechpartner: Nick Ehrhart 069/7431-4041
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