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Eigenkapital-Finanzierung von KMU

1. Einleitung

In der Finanzierung von Innovationen liegt eine gravierende Schwdche des deutschen
Innovationssystems — so das aktuelle Ergebnis des Innovationsindikators 2009 des

Deutschen Instituts fiir Wirtschaftsforschung’.

Mit Platz 15 unter 18 bewerteten Industrienationen erreicht Deutschland in diesem
Kriterium einen Tiefpunkt seit Erhebung des Indikators im Jahr 2005. Nur Japan und

Italien weisen noch schlechtere Finanzierungsbedingungen auf.

Neben dem hinlanglich bekannten schwierigen Zugang von Unternehmensgriindern zu
Eigenkapital sind auch etablierte Unternehmen betroffen. Nachdem die Auswirkungen
der Wirtschafts- und Finanzmarktkrise in dem aktuellen Innovationsindikator noch
nicht bericksichtigt sind, ist mit einer weiteren Verschlechterung der Finanzierungs-

bedingungen zu rechnen.

Darauf deuten auch die Ergebnisse des aktuellen KfW-Mittelstandspanels hin: 19 Pro-
zent von rund 3200 befragten Unternehmen beklagten, Ende 2009 keine neue Finan-
zierung mehr erhalten zu haben — ein Anstieg von finf Prozentpunkten im Vergleich
zum Vorjahr. Der KfW zufolge haben vor allem mittlere und groBe Unternehmen Prob-
leme bei der Kreditverhandlung. Die in der Offentlichkeit viel beschworene ,Kredit-

klemme" ist jedoch (noch) nicht zu beobachten.

Die Ursachen fir die Finanzierungsbeschrankungen deutscher Unternehmen sind viel-
faltig. Neben strukturellen Problemen hat sich die Lage jedoch zusatzlich durch eine
allgemeine Verschlechterung der Ratings der Unternehmen, dem Rickzug mehrerer
Auslandsbanken, der Zuriickhaltung der Kreditversicherer, drohende Einschnitte bei
den Landesbanken sowie hoéhere Eigenkapitalanforderungen an das Kreditgewerbe

insgesamt verscharft.

Sollte sich die derzeit abzeichnende Konjunkturerholung fortsetzen, besteht die Ge-
fahr, dass der dann steigende Bedarf an (Wachstums-) Kapital nicht in ausreichendem
MaBe und in dem gebotenen Zeitraum gedeckt werden kann. Aufgrund der genannten
Problemfelder diirfte der Engpass insbesondere fiir die Verfiigbarkeit von Fremdkapital

entstehen.

! Innovationsindikator Deutschland 2009, DIW
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Ein Ausweg konnte die Bereitstellung von mehr Eigenkapital sein. Neben dem unmit-
telbaren Zugang zu Kapital wirde eine Erh6hung der Eigenkapitalquote auch umge-
hend zu einem besseren Rating der Unternehmen fiihren und kénnte somit dazu bei-

tragen, die Restriktionen bei der Kreditfinanzierung aufzuldsen.

Der Innnovationsbeirat Baden-Wiirttemberg beabsichtigt den Zugang zu Eigenkapital,
insbesondere fiir die Finanzierung von Innovationen im eigenen Bundesland, zu ver-
bessern. Als Diskussionsgrundlage wurde die vorliegende Untersuchung in Auftrag
gegeben. Besonderes Augenmerk der Analyse liegt auf der Frage, ob bei der Versor-

gung mittelstandischer Unternehmen mit Eigenkapital ein ,Marktversagen™ besteht.

Schwerpunkt der Untersuchung ist daher die Analyse der Private-Equity-Investitionen
in mittelstandische Unternehmen. Hierzu gehért auch Mezzaninekapital als Subseg-
ment von Private Equity. Die Betrachtung basiert auf der Auswertung von Sekundéar-

daten, jedoch erganzt um einzelne Expertengesprache.

Der Analyse des Private-Equity-Marktes geht im ersten Abschnitt eine kurze Einfiih-
rung und Bestandsaufnahme der Innovationsfinanzierung voraus. Konkret wird dabei

auf die Bedeutung von Eigenkapital eingegangen.

Im dritten und letzten Abschnitt wird eine Bewertung der Analyse vorgenommen.
Unter Einbezug der Aussagen der interviewten Marktexperten sollen dabei auch Hand-

lungsoptionen aufgezeigt und diskutiert werden.
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2. Innovationsfinanzierung im Mittelstand

Die Innovationstatigkeit mittelstdndischer Unternehmen gilt als ausgesprochen kon-
junkturabhéngig®. Bestétigt wird diese Abhangigkeit auch in der aktuellen Entwick-
lung: Der Anteil der Unternehmen, der in den vergangenen drei Jahren neue Produk-
te, Dienstleistungen oder Produktionsprozesse eingefiihrt hat, ist zuletzt deutlich von
43 auf 36 Prozent zuriickgegangen. Die positive Entwicklung in den Jahren 2002 bis
2006 wurde mit Beginn der Finanzmarktkrise und der darauf einsetzenden Wirt-

schaftskrise umgekehrt.

Innovationskennzahlen 2003 - 2008

Anteil der Unternehmen, die in den zurdickliegenden drei Jahren
Innovationen eingefiihrt haben
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Quelle: KfW Mittelstandpanel 2003 bis 2009

Besonders gravierend hat sich die Situation auf Produktinnovationen ausgewirkt. Vor-
zugsweise werden derartige Innovationen im Zuge glinstiger Konjunktureinschatzun-
gen vorgenommen. Bei Produktinnovationen, die Marktneuheiten darstellen, zeigt
sich, dass diese seit dem Jahr 2002 stetig riicklaufig sind. Zuriickzufiihren ist diese
Entwicklung vor allem auf nachlassende Innovationsaktivitdten gréBerer Mittelsténdler
sowie kleiner und mittlerer Unternehmen (KMU) aus den nicht-forschungs- und wis-
sensintensiven Wirtschaftszweigen®. Unternehmen, deren Innovationen auf einer kon-
tinuierlichen FuE-Tatigkeit basieren, behalten diese (vorerst) auch in einem schwieri-
gen Umfeld bei. Ein Fortsetzen des wirtschaftlichen Abschwungs kann jedoch dazu

fihren, dass auch in dieser Gruppe die Innovationen zurtickgehen.

2 FUE- und Innovationsverhalten von KMU und GroBunternehmen unter dem Einfluss der Konjunktur,
Rammer et al, 2004
3 KfW-Mittelstands-Panel 2008, KfW, 2009
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Tendenziell nimmt der Anteil innovativer Unternehmen mit der UnternehmensgréBe
zu. Im Jahr 2008 lag der Anteil der Unternehmen, die Innovationen hervorgebracht
haben (Innovatorenquote), mit 57 Prozent bei Unternehmen mit mehr als 50 Beschaf-
tigten um 60 Prozent héher als bei Unternehmen mit weniger als fiinf Beschaftigten.
Anders stellt sich die Situation im Hightech-Bereich dar: Produktinnovationen werden
in den wissensintensiven Dienstleistungen und dem FuE-intensiven verarbeitenden
Gewerbe vor allem durch mittlere Unternehmen mit 10 bis 49 Beschaftigen hervorge-
bracht.

Neben der jeweiligen Geschaftspolitik der Unternehmen spielt insbesondere die Finan-
zierbarkeit von Innovationen eine zentrale Rolle bei der Innovationsaktivitat. Repra-
sentative Unternehmensbefragungen? zeigen, dass neben biirokratischen Hiirden und
einem zunehmenden Mangel an qualifiziertem Fachpersonal der Mangel an Finanzie-

rungsmitteln fiir Innovationsvorhaben limitierend wirkt.

Innovationen sind in der Regel mit einem hohen Risiko behaftet, sowohl auf der tech-
nischen als auch auf der Marktseite. Externe Kapitalgeber kénnen entsprechende Risi-
ken, aber auch deren Chancen zudem nur schwer einschatzen. Die Finanzierung von
Innovationen gestaltet sich folglich umso schwieriger, je gréBer der Finanzierungsbe-

darf und der Risikograd sind.

Die Finanzierung von Aufwendungen fir Innovationen wurde in dem aktuellen KfW-
Mittelstands-Panel erstmals erfragt: Dem zufolge werden 71 Prozent der gesamten
Innovationsaufwendungen mittelstandischer Unternehmen aus Eigenmitteln bestritten.
Nur 12 Prozent der Aufwendungen werden (ber Bankkredite finanziert. Weitere 7
Prozent entfallen auf Foérdermittel. Die restlichen 10 Prozent werden aus ,anderen
Quellen" dargestellt, zu denen auch Beteiligungskapital mit einem Gesamtanteil von

nur zwei Prozent zahlt.

Die Finanzierung von Innovationen unterscheidet sich hinsichtlich der Mittelherkunft
somit deutlich von klassischen Investitionen, bei denen externe Kapitalquellen (iber-

wiegen.

Die Abhangigkeit von Eigenmitteln trifft insbesondere auf sehr kleine Unternehmen

(weniger flinf Mitarbeiter), aber auch fir die groBen Unternehmen mit mehr als 50

* Innovationshemmnisse bei kleinen und mittleren Unternehmen, KfW, Mittelstands- und Strukturpolitik Nr.
43, 2009
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Mitarbeitern zu. In beiden Fallen machen sie 75 Prozent aus. Wahrend groBe Unter-
nehmen in der Regel liber ausreichende Eigenmittel verfligen, um auch gréBere Pro-
jekte zu finanzieren, ist bei den Kleinunternehmen der Kapitalbedarf oftmals gering

genug, um ihn selbst darzustellen.

Besonders innovative Unternehmen, die mehr als neun Prozent ihres Umsatzes in
Innovationen investieren, finanzieren Innovationen Uberdurchschnittlich stark Uber
Kredite und Foérdermittel. Bei weniger innovativen Unternehmen ist diese Art der Fi-
nanzierung unterreprasentiert. Moglicherweise ein Hinweis darauf, dass auf externe
Finanzierungsmittel erst dann zurlickgegriffen wird, wenn die Eigenmittel nicht ausrei-

chen.

Auch lasst sich feststellen, dass Kredite vornehmlich bei Innovationsvorhaben einge-
setzt werden, die weniger stark technologieorientiert sind. Unternehmen, die keine
eigenen FuE-Leistungen erbringen, finanzieren ihre Innovationen zu 22 Prozent Uber
Bankkredite. Bei FuE-intensiven Unternehmen liegt der entsprechende Anteil nur bei
finf Prozent. Fordermittel werden hingegen mit 12 Prozent umso mehr von for-

schungs- und technologieintensiven Unternehmen genutzt.

Forschungs- und Entwicklungsausgaben deutscher Unternehmen

FUE-Ausgaben
(Prozent des BIP 2007)

5,00

Quelle: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank Research

Vor dem Hintergrund einer sich nur zaghaft erholenden Konjunktur besteht die Ge-
fahr, dass die Eigenmittel der Unternehmen weiter schwinden. Dies wiirde unmittelbar

zu einem (weiteren) Riickgang der Innovationstatigkeit fiihren. Die Kompensation
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einer zuriickgehenden Selbstfinanzierungskraft der Unternehmen durch Bankkredite
ist nicht zu erwarten. Im Gegengenteil, die Kreditvergabe durch Banken erfolgt im
gegenwertigen Umfeld und bei abschmelzenden Eigenkapitalquoten zunehmend rest-
riktiver>. Unternehmen aus Baden-Wiirttemberg diirfte diese Entwicklung aufgrund

ihrer hohen FuE-Ausgaben besonders treffen.

Die Finanzierung von Innovationen durch Beteiligungskapital weist unserer Einschat-
zung nach ein deutlich héheres Potenzial als sie bisher einnimmt. Insbesondere kann
(nur) bei dieser Form der Finanzierung das betrachtliche (Ausfall) Risiko von Innovati-
onen durch eine addaquate Rendite fiir die Investoren widergespiegelt werden. Auch
sind Eigenkapitalgeber in der Regel besser in der Lage, dass Risiko-Rendite-Profil von
Investitionen realistisch einzuschatzen. Wie sich die heutigen Marktstrukturen in
Deutschland und in Baden-Wirttemberg im Speziellen darstellen, soll im folgenden

Abschnitt dargestellt werden.

> Unternehmensbefragung 2009, Kfw, 2009
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3. Analyse des Private Equity Marktes

Die Private-Equity-Investitionen in kleine und mittlere Unternehmen sind seit 1999 bis
zum Jahr 2008 durchschnittlich um 11 Prozent gestiegen. Bei den Investitionen han-
delt es sich vorwiegend um die Finanzierung der Expansionsphase von Unternehmen,
aber auch um Buyout-Transaktionen, die in der Regel mit dem Wechsel des Unter-

nehmenseigentiimers hervorgehen.

Wachstumsfinanzierung von Unternehmen: Ubersicht

Griindung Wachstum Transformation  w \Nachstum kann nur durch
externes (Eigen-) Kapital
adaquat finanziert werden

Seed Start-up | | Expansion

= Innenfinanzierung und
------------------- Férdermittel kdnnen erganzen —
reichen jedoch nicht aus!

N = Hohe und Art des
Positiver ? Kapitalbedarfes sowie die Reife
Cash Flow .

des Unternehmens bestimmen
das Finanzierungsinstrument

R YeF

Verlustzone = Fir die jeweilige
Buy out Unternehmensphase gibt es
[ Kapitalmarkt (Bérse Spezialisten am Markt
| Mezzanine
Venture Capital / Growth Capital |
Eigenmittel
Quelle: ACP; FHP Legende: Private Equity  Public Equity

Der Verlauf der Investitionen unterlag dabei zum Teil erheblichen Schwankungen.
Insbesondere in dem Rezessionsjahr 2002 und 2005 sowie aktuell fiir das Jahr 2009
kam es zu deutlichen Riickgdangen hinsichtlich des investierten Kapitals und der Anzahl
der abgeschlossenen Beteiligungen. Vor diesen Phasen des Riickgangs sind jedoch
auch ausgesprochen starke Jahre zu verzeichnen: Im Jahr 2000 und 2001 kam es in
Folge der Borseneuphorie (Neuer Markt) zu einer Vielzahl von Expansions- und
Bridge-Finanzierungen, bei denen ein Unternehmen auf einen Bdrsengang vorbereitet
wurde. Die Jahre 2007 und 2008 waren durch den boomenden Leveraged-Buyout-
Markt gepragt. Die hohe Kapitalausstattung entsprechender Fonds und zugleich nied-
rigverzinstes Fremdkapital (einschlieBlich eines geringen Risikobewusstseins der Ban-
ken) flhrten zu einer Marktibertreibung, die ein abruptes Ende mit Einsetzen der
Finanzmarktkrise fand. Der Private Equity Markt erweist sich somit als ein ausgepragt

zyklischer Markt.
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Entwicklung der Private Equity Investitionen in mittelstandische
Unternehmen 1999 - 2009

Unternehmen Kapital [Mio. €]
1400 - \ / - 8000
1200 - 167 1134 F 7000
986 L 6000
1000
L 5000
800 { 73
676
594 638 633 - 4000
600 - 224
L 3000
400 1 L 2000
3281 3412 -3374
200 2850
L 1000
0 - o

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Anmerkungen: Investitionen umfassen die Segmente Expansion, Turnaround, Replacement und Buyout
Quelle: BVK, FHP Private Equity Consultants, 2010

Ferner fallt auf, dass das durchschnittlich investierte Kapital pro Unternehmen stetig
gestiegen ist. 1999 wurden durchschnittlich noch 2,6 Mio. Euro pro Unternehmen
investiert; 2008 lag dieser Wert mit rund 10 Mio. Euro deutlich héher. Im Jahr 2009
erfolgte ein starker Einbruch des investierten Kapitals, aber nur ein moderater Riick-
gang bei der Anzahl der Beteiligungen. Im Zuge eines insgesamt zuriickgegangenen
Marktes lag die durchschnittliche Investitionshéhe zuletzt wieder bei 2,6 Mio. Euro und

damit auf dem Niveau von 1999,

Auch wird deutlich, dass Private Equity nur sehr selektiv investiert wird und keine
Finanzierungsform flr die Breite der Unternehmen ist: Im Jahr 2009 schlossen die im
BVK organisierten Gesellschaften (inkl. VC-Gesellschaften) 1179 Beteiligungen in
Deutschland ab, so dass sie insgesamt an rund 6600 Unternehmen beteiligt waren.
Dem stehen jedoch 3,6 Mio. KMU-Unternehmen in Deutschland gegeniiber, so dass

letztlich weniger als 0,2 Prozent aller Unternehmen Private Equity finanziert sind.

Die Analyse der UnternehmensgroBe der Private Equity finanzierten Unternehmen
zeigt, dass der GroBteil der Unternehmen dem Mittelstand zuzuordnen ist. In 2009
wiesen rund 98 Prozent der finanzierten Unternehmen einen Umsatz von unter 500
Mio. Euro auf (2008:92 Prozent) und entsprechen damit der deutschen Definition fir
,Kleine und Mittlere Unternehmen" (KMU). Jedoch flossen nur ca. 76 Prozent des in

2009 investierten Kapitals in KMU-Unternehmen (40 Prozent 2008). Einige wenige,
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aber sehr groBe Buyout-Transaktionen bei GroBunternehmen fiihrten insbesondere in

friiheren Jahren zu einer Verzerrung des Marktbildes.

Entsprechend der mittelstandisch gepragten Zielgruppe von Private Equity Gesell-
schaften stellt sich auch die Branchenverteilung der finanzierten Unternehmen dar.
Klassische Sektoren, wie beispielsweise die herstellende und produzierende Industrien
(Unternehmens-/Industrieerzeugnisse), das Baugewerbe oder die chemische Indust-

rien, Uberwiegen.

GroBenverteilung Private Equity finanzierter Unternehmen

90,9%

Anteil der Unternehmen in Deutschland mit einem Umsatz bis zu 1 Mio. €*

59,7%

Anteil an den in 2008 mit Private Equity finanzierten Unternehmen**

19,1%

10,6% 10,5%
4,0% 4,9%
0,31%

Unternehmens- s 1. Mio € 1 Mio - 10 Mio. € 10 - 50 Mio. € gréBer 50 Mio. €

GroBe (Umsatz)
*Anzahl Unternehmen in Deutschland: 3.6 Mio. **¥Anzahl in 2008 und 2009 mit PE finanzierte Unternehmen. 2509

Quelle: Statistisches Bundesamt, BVK, FHP Private Equity Consultants, 2010

3.1 Private-Equity-Investitionen in Baden-Wiirttemberg

Die Investitionen in Baden-Wirttembergische KMU weisen seit dem Jahr 2004 einen
moderaten Anstieg auf. Wurden 2003 noch 141 Mio. Euro in 108 Unternehmen inves-
tiert, stieg der Anteil im Jahr 2008 auf 489 Mio. Euro in 139 Unternehmen. Im Jahr
2007 kam es aufgrund drei sehr groBer Buyout-Transaktionen zu einer Marktverzer-
rung, die nicht reprasentativ fiir die gesamte Marktentwicklung war. Der Anteil der
Investitionen in Baden-Wiirttemberg an den bundesweiten Investitionen liegt bezogen
auf die Anzahl der Beteiligungen bei gut 20 Prozent. Signifikante Veranderungen (ber
die letzten Jahre sind nicht zu beobachten. Bezogen auf das investierte Kapital betrug
der Anteil des investierten Kapitals der vergangenen Jahre 12 Prozent, ohne Beriick-
sichtigung des ,AusreiBerjahres 2007". Im Jahr 2008 ging dieser Anteil jedoch leicht
auf 10,6 Prozent zurlick. Fiir das Jahr 2009 zeichnet sich ein weiterer Riickgang des
Marktanteils ab, sowohl hinsichtlich des investierten Kapitals als auch der Beteili-
gungsanzahl (Anm.: Entsprechende Teilstatistiken des BVK waren im Mérz 2010 noch
nicht veroffentlicht).
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Entwicklung der Private Equity Investitionen in mittelstandische
und groBe Unternehmen 2003 — 2008 in Baden-Wiirttemberg

Unternehmen Kapital [Mio. €]
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Anmerkungen: Investitionen umfassen die Segmente Expansion, Turnaround, Replacement und Buyout; Daten nur bis 2008 verfligbar

Quelle: BVK, FHP Private Equity Consultants, 2009

Auch lag in diesem Jahr das durchschnittliche Investitionsvolumen pro Beteiligung bei
3,5 Mio. Euro und somit deutlich unter dem Bundesdurchschnitt von 10 Mio. Euro.
Letztlich dirfte dieser Umstand auf die starke Rolle der MGB Baden-Wirttemberg

zurlickzufiihren sein.

Anteil der Private Equity Investitionen (2004-2008) am BIP
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0,25% -
0,22%

0,20%
0,18%
0,17%
0,16%
0,15% 0,15%
0,15% 0,14%

0,13% 0,13%

0,10%

0,09%
0,08%

0,05% 0,05%
0,04% 0,04%
0,03% 0,03%

0,05%

Anmerkung: Gesamtinvestitionenin Private Equity (inkl. Venture) auf Basis der BVK-Statistik
Quelle: Prognos AG; 2009
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Im Vergleich zu anderen Bundesldandern ist Baden-Wirttemberg fiihrend. Die gesam-
ten Private-Equity-Investition (inkl. Venture Capital) der Jahre 2004 bis 2008 liegen
bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt (BIP) bei 0,22 Prozent. Baden-Wirttemberg
weist somit in Deutschland zwar mit Abstand die groBten Private-Equity-Investitionen
auf, jedoch fallt im Europadischen Vergleich das Investitionsniveau eher niedrig aus.

Der entsprechende Durchschnitt liegt in Europa bei 0,58 Prozent.

3.2 Der Anbietermarkt

Im Jahr 2009 waren im Bundesverband deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften
(BVK) 217 Beteiligungsgesellschaften organisiert. Davon sind gut 100 Gesellschaften
auf die Mittelstands- bzw. Buyout-Finanzierung spezialisiert. Ahnlich wie im Venture-
Bereich musste im Jahr 2008 ein deutlicher Einbruch bei dem fiir neue Fonds einge-
worbenen Kapital hingenommen werden. Der seit dem Jahr 2004 bestehende positive
Trend zu immer gréBeren Fonds wurde damit beendet. Fiir das Jahr 2010 und 2011
ist aus heutiger Sicht mit keiner signifikanten Belebung des Fundraising-Marktes zu
rechnen. Viele institutionelle Investoren halten sich derzeit bei der Zeichnung neuer
Fonds zuriick. Andere Investorengruppen, wie beispielsweise (Landes-) Banken, zie-
hen sich aus dem Private Equity Geschaft ganz zuriick. Nachdem die Finanzmarktkrise
angelsachsische Institutionen und damit auch Private-Equity-Fonds noch starker ge-
troffen hat, hat sich der weltweite Wettbewerb um institutionelles Anlagekapital er-
heblich intensiviert: Deutsche Fonds stehen heute im Wettbewerb zu europdischen,

US-amerikanischen und zunehmend asiatischen Fonds.

Gleichwohl gehen viele Marktbeobachter (vgl. Private Market Navigator 2010, Partners
Group) davon aus, dass im Mittelstandssegment (Expansion / Small-/Mid-Market-
Buyout) am ehesten eine Erholung einsetzen kdnnte. Aktuell profitieren viele Gesell-
schaften noch davon, dass sie in den Jahren 2006 und 2007 groBe Fonds auflegen
konnten. Aufgrund zuriickhaltender Investitionen innerhalb der letzten zwei Jahre
steht somit noch vergleichsweise viel Kapital fiir neue Beteiligungen zur Verfiigung®.
Eine Verknappung des zur Verfligung stehenden Kapitals diirfte unserer Einschatzung

nach in der zweiten Jahreshalfte 2011 eintreten.

® “Access GP's Market View”, Access Capital Partners, 2009

11
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Entwicklung Fundraising Buyout/Expansion-Fonds 2004 - 2009

Fundraising-Volumen [Mio. €]
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Quelle: BVK, FHP Private Equity Consultants, 2010

Die Rolle der MBGs

Mittelsténdische Beteiligungsgesellschaften (MBGs) tragen maBgeblich zum Investiti-
onsgeschehen in Deutschland bei. Vornehmlich wird sich in Form von Stillen Beteili-
gungen (Mezzanine) an Unternehmen beteiligt. In 2008 investierten 14 Gesellschaften
insgesamt 158. Mio. Euro in 504 Unternehmen. Der GroBteil des investierten Kapitals
(78 Prozent) entfiel dabei auf Mittelstandsfinanzierungen (Expansion, Turnaround,
Replacement, Buyout). In das Seed- und Startup-Segment (Early Stage-Venture-
Capital) floss 22 Prozent des Kapitals. Hinsichtlich der Anzahl der Beteiligungen entfie-
len rund 71 Prozent auf den Mittelstandsbereich und 29 Prozent auf das Venture-
Segment. Die durchschnittliche Beteiligungshdhe lag bei gut 300 Tausend Euro. Folg-
lich liegt der Marktanteil der MBGs bei der Mittelstandsfinanzierung bezogen auf das
investierte Kapital bei 2,5 Prozent, auf der Basis der Anzahl der Beteiligungen jedoch
bei 54 Prozent.

12
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Private Equity Investitionen der MBGs in mittelstéandische Unternehmen 2008
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Anmerkung: Gesamtinvestitionen abziigl. des durchschnittlichen Seed-/ Startup-Anteils von 22% (Kapital) bzw. 29% (Unternehmen)
Quelle: BVK, FHP Private Equity Consultants, 2009

Die Rolle der nur bundeslandweit investierenden MBGs ist von Bundesland zu Bundes-
land unterschiedlich stark ausgepragt. Das meiste Kapital wird in Bayern investiert. In
Baden-Wiirttemberg wird hingegen am haufigsten investiert. Die kleineren Bundeslén-
der weisen (iberproportional weniger Investitionen auf. In Nordrhein-Westfalen ist die
NRW.Bank als Investor flir den Mittelstand aktiv. Ihre Aktivitat wird jedoch nicht von
der Teil-Statistik MBG des Bundesverbandes (BVK) erfasst.

Private Equity-Gesellschaften mit Sitz in Baden-Wiirttemberg

In Baden-Wirttemberg hat die MBG eine Uberdurchschnittlich starke Marktposition.
Unserer Abschatzung auf Basis der Zahlen des BVKs zu Folge kommt die Gesellschaft
auf einen Marktanteil von 7 Prozent hinsichtlich des investierten Kapitals und 76 Pro-
zent bei der Anzahl der Beteiligungen. Laut dem Mitgliederverzeichnis des BVK sind

zudem folgende Gesellschaften in Baden-Wirttemberg ansassig:

AdCapital AG, Leinfelden-Echterdingen

BWK GmbH Unternehmensbeteiligungsgesellschaft, Stuttgart

EikaM GmbH & Co. KG, Stuttgart

L- EA / L- EigenkapitalAgentur, Karlsruhe

S-Kap Unternehmensbeteiligungs GmbH & Co. KG; Pforzheim
Sparkassenbeteiligungsges. Heilbronn-Franken mbH & Co. KG, Heilbronn
Sid Beteiligungen GmbH (SidBG), Stuttgart

Wagniskapitalgesellschaft mbH der Kreissparkasse Reutlingen

YV V. V V V V V V
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Diese Gesellschaften waren jedoch in 2008 nur vereinzelt oder aber gar nicht aktiv.
Andere Gesellschaften, wie beispielsweise EiKaM, sind erst in der Formierungsphase.
Es ist somit davon auszugehen, dass ein GroBteil des in baden-wiirttembergische Un-
ternehmen investierten Kapitals von Gesellschaften aus anderen Bundeslandern oder
aber auch von auslandischen Gesellschaften stammt. Statistiken, die hieriiber Aus-
kunft geben kdnnten, liegen nicht vor. Nachdem es sich bei den Gesellschaften um
weniger als 10 Prozent von bundesweit tGber 100 handelt, muss festgestellt werden,
dass in Baden-Wirttemberg vergleichsweise wenige (unabhangige) Gesellschaften

ansassig sind.

3.3 Die Bedeutung von Mezzanine

Die in den vorangegangen Abschnitten beschriebenen Investitionen auf Basis der
Zahlen des BVK beziehen sich vorwiegend auf Eigenkapitalfinanzierungen (ca. 90 Pro-
zent). Die gerade in den letzten Jahren an Bedeutung gewonnenen Mezzanine-
Finanzierungen werden nach unserer Erkenntnis nur teilweise von der BVK-Statistik
erfasst. Flr die Analyse dieses Marktes soll daher auf die Ergebnisse des Mezzanine
Panels (Fleischhauer, Hoyer & Partner, 2009) zuriickgegriffen werden. Bei dem Panel
handelt es sich um eine seit 2006 durchgefiihrte Befragung von 26 Mezzanine-
Anbietern hinsichtlich Investitionen und Kriterien der Unternehmensauswahl. Die zu-
grunde liegenden Investitionen liegen deutlich (ber dem vom BVK ausgewiesenen
Mezzanine-Kapital. Etwaige (leichte) Uberschneidungen sind vernachldssigbar und

fiihren qualitativ zu keinen neuen Aussagen.

Grundsatzlich lasst sich der Markt zwischen sogenanntem Individual-Mezzanine und
standardisiertem oder auch Programm-Mezzanine unterscheiden: Bei Individual-
Mezzanine handelt es sich um auf die jeweiligen Zielunternehmen individuell zuge-
schnittenen Finanzierungen. Das Kapital stammt in der Regel aus (geschlossenen)
Fonds mit institutionellen Investoren. Im Gegensatz hierzu wird standardisiertes oder
auch Programm-Mezzanine in verbriefter Form am Kapitalmarkt refinanziert. Die Art
der Refinanzierung fand im Jahr 2006 ihren Hohepunkt. So wurden in diesem Jahr
sechs Verbriefungen mit einem Volumen von knapp 1,4 Mrd. Euro platziert; im Jahr
2007 noch zwei Verbriefungen mit einem Volumen von ca. 600 Mio. Euro, bevor im
Jahr 2008 der Markt in Folge der Subprime-Krise vollsténdig zum Erliegen kam. Seit

dem steht diese (Re-) Finanzierungsquelle nicht mehr zur Verfligung.
Nachdem die Standardprogramme durchschnittlich eine siebenjahrige Laufzeit aufwei-
sen, werden die meisten der in den Jahren 2004 bis 2007 aufgelegten Programme in

den kommenden Jahren auslaufen. Folglich ist in den Jahren 2011 bis 2013 mit einem
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hohen Refinanzierungsbedarf zu rechnen, den die Deutsche Bank auf 2,5 Milliarden

Euro schatzt’.

Im Jahr 2008 wurde der Mezzanine-Markt ausschlieBlich durch sogenanntes
Individiual-Mezzanine bedient. Das gesamte Volumen der Mezzanine-Finanzierungen
in deutsche Unternehmen betrug knapp 1,8 Mrd. Euro. Im Vergleich zum Jahr 2007

entspricht dies einem Riickgang von 15 Prozent.

Insgesamt wurden knapp 2.300 Unternehmen mit Mezzanine-Kapital finanziert — da-
von ca. 1.750 durch die KfW. Bei einem Finanzierungsvolumen von knapp 1,8 Mrd.
Euro (davon ca. 1,2 Mrd. Euro durch die KfW) entspricht das in etwa einem durch-
schnittlichen Volumen von knapp 0,8 Mio. Euro pro Unternehmen (im Vorjahr lag der
Wert noch bei 2,0 Mio. Euro). Im Vergleich zu 2007 ist somit - gegenlaufig zum Volu-
men - die Anzahl der mit Mezzanine-Kapital finanzierten Unternehmen deutlich ange-
stiegen. Sind noch ca. 1.200 Unternehmen im Jahr 2007 mit Mezzanine ,versorgt"
worden, so sind es im Jahr 2008 fast 2.300 Unternehmen gewesen: Das entspricht in
etwa einem Zuwachs von 1.100 Unternehmen bzw. +90 Prozent auf Basis der Anzahl

der mit Mezzanine-Kapital finanzierten Unternehmen im Vergleich zum Vorjahr.

Individual Mezzanine hat den Vorteil, dass es nicht abhangig vom Kapitalmarkt ist und
flexibel an die gegebene Finanzierungssituation des Kapitalnehmers angepasst werden
kann. Insofern erfreuen sich individuelle Mezzanine-Produkte gerade in dieser liberaus
schwierigen Zeit gréBter Beliebtheit, was sich auch in einer anhaltenden starken Nach-
frage niederschlagt. Vor dem Hintergrund eines steigenden Finanzierungsmittelbedar-
fes im Mittelstand und einer zunehmend restriktiver werdenden Kreditmittelvergabe
bei der klassischen Bankenfinanzierung wird die Bedeutung nach alternativen Finan-

zierungsquellen wie Mezzanine weiter zunehmen (missen).

Mezzanine in Baden Wiirttemberg
Von den insgesamt 40 Teilnehmern, die Gber die Jahre 2006 bis 2008 an dem Mezza-
nine Panel teilgenommen haben, kommen drei Anbieter aus Baden-Wiirttemberg (ent-

spricht einem Anteil von unter 10 Prozent):

7 ,Deutsche Bank stellt Mittelstandsfonds vor®, Der Handel, 2010

15



Eigenkapital-Finanzierung von KMU

Mezzanine-Angebote in Baden-Wiirttemberg

Produkt/Form Stille Beteiligung L-MezzaFin LEA-Mittelstandfonds*
Transaktions-gréBe 0,05-2,5 Mio. € 0,1-1,5 Mio. € 1,5-25 Mio. €
Unternehmens- Startup, Wachstum, Wachstum Wachstum, Buyout
Phase Buyout

Mindestumsatz 0 1 Mio. € 10 Mio. €
Beteiligungen

2006-2008 490 118 12
Investiert. Kapital . . .
2006-2008 150 Mio. € 79 Mio. € 83 Mio. €

*auch offene Beteiligungen ab 2,5 Mio. Euro

Quelle: FHP

Betrachtet man riickblickend die Aktivitat der drei Anbieter zwischen 2006 bis 2008, so
kommt Baden-Wirttemberg deutschlandweit auf einem Marktanteil von gut 45 Pro-
zent (620 von 1344 Beteiligungen), was die Anzahl finanzierter Unternehmen betrifft,
von aber nur 15 Prozent (312 von 2.055 Mio. Euro) auf Basis Finanzierungsvolumen

(Anm.: ohne Berticksichtigung der KIW).

Das heift, es wird eine im Vergleich zu Venture Capital und GréBe des Bundeslandes
sehr hohe Anzahl an Unternehmen mit Mezzanine ausgestattet, allerdings sind die
Tranchen durchschnittlich sehr niedrig. Dieser Effekt beruht auf der Tatsache, dass die
Mittelstandische Beteiligungsgesellschaft Baden-Wiirttemberg sowie die L-Bank mehr-
heitlich ,Kleinsttranchen™ ausreichen, und zwar durchschnittlich in Héhe von 670 Tsd.
bzw. 310 Tsd. Euro. AusschlieBlich die L-EA Private Equity GmbH ist im hdheren Seg-
ment tdtig mit durchschnittlichen Mezzanine-Tranchen in Héhe von knapp sieben Mio.

Euro Uber die letzten drei Jahre.

Der groéBte Teil an Mezzanine-Kapital wird mit zunehmender Bedeutung im Vergleich
zum Vorjahr (40 Prozent - zum Vergleich: 2007 waren es 31 Prozent) fiir Wachstums-
finanzierungen ausgegeben. Aufgrund der fehlenden Buyout-Finanzierungen wird
Mezzanine aktuell zunehmend als sogenannte ,sponsorless"-Finanzierung genutzt,
d.h. als alleinstehende Wachstumsfinanzierung. An zweiter Stelle folgen Buyouts mit
16 Prozent, wo Mezzanine zunehmend einen gréBeren Rahmen einnimmt, dicht ge-

folgt von Nachfolgefinanzierungen an dritter Stelle mit 12 Prozent.

Nachfolgefinanzierungen sind insbesondere bei mittelsténdischen Unternehmen mit

einem hohen Kapitalbedarf verbunden, weil der Altgesellschafter aus dem Unterneh-
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men ausscheiden méchte und deren Kapitalanteil ausgezahlt werden muss. Hier kann

Mezzanine-Kapital zum Riickkauf eigener Anteile aufgewendet werden.

Auch Finanzierungsanlasse durch Restrukturierung gehdren mit einer Quote von 10
Prozent zu den bedeutenden Finanzierungsanlassen. Innerhalb von Restrukturierun-
gen kann mit Hilfe von Mezzanine eine verbesserte Bilanzstruktur und infolge dessen
ein verbessertes Bilanzrating erreicht werden, was sich wiederum positiv auf den Kre-
ditrahmen des Unternehmens ausiibt. Zu den weniger favorisierten Finanzierungsan-
lassen gehdren die Finanzierung der Frihphasen von Unternehmen (9 Prozent) und
Innovationsfinanzierungen (4 Prozent). Hier werden Mezzanine-Finanzierungen nur
sehr limitiert genutzt. Stille Beteiligungen sind als Form der Mezzanine-Finanzierung
das in Deutschland mit Abstand beliebteste und am haufigsten angewendete Finanzie-
rungsinstrument in knapp einem Drittel aller Falle, gefolgt von Nachrangdarlehen (24
Prozent) und Genussrechten bzw. Gesellschafterdarlehen, die sich zusammen mit 14

Prozent Platz drei teilen.

Fazit

Die Private-Equity-Investitionen in Baden-Wirttembergische Unternehmen sind im
Vergleich zu anderen Bundeslandern auf einem hohen Niveau. Dies gilt sowohl fiir
reine Eigenkapitalfinanzierungen als auch fiir Mezzanine-Finanzierungen. Auffallig ist
jedoch, dass das investierte Kapital pro Unternehmen vergleichsweise niedrig ist und
tendenziell abnimmt. Die starke Rolle (halb-) 6ffentlicher Investoren, insbesondere der
Mittelstandischen Beteiligungsgesellschaft Baden-Wirttemberg, kommt hier aufgrund
kleiner Transaktionsvolumina zum Ausdruck. Unabhdngige Gesellschaften mit Sitz in
Baden-Wirttemberg tragen nur geringfiigig zu dem Investitionsgeschehen bei und
sind auch in ihrer Anzahl unterreprasentiert. Der GroBteil des investierten Kapitals

kommt von Gesellschaften aus anderen Bundeslandern.

Das schwierige Umfeld fiir die Auflegung neuer, unabhangiger Fonds und insbesonde-
re der Einbruch des Standard-Mezzanine-Marktes, deuten darauf hin, dass auch in
Baden-Wirttemberg in Zukunft die Verfiigbarkeit von Eigenkapital geringer sein wird.
Gleichzeitig muss davon ausgegangen werden, dass der Bedarf an Eigenkapital weiter
steigt. Sei es aufgrund anstehender Folgefinanzierungen, der in den ndchsten Jahren
auslaufenden Mezzanine-Programme oder aber durch eine weiterhin vorsichtige Kre-
ditvergabe der Banken. Fir mittelstandische Unternehmen droht in diesem Span-
nungsfeld ein Finanzierungsengpass, der sich insbesondere auf ihre Innovationsfahig-

keit nachteilig auswirken wiirde.
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4. Schussfolgerungen und Handlungsempfehlungen

Privates Eigenkapital (Private Equity) ist in Deutschland unterreprasentiert. Bezogen
auf das Verhadltnis der Private-Equity-Investitionen zum Bruttoninlandsprodukt ist
Deutschland in Europa Schlusslicht. Auch gemessen an der in Deutschland ansassigen
3,5 Millionen klein- und mittelstandischer Unternehmen (KMU) fallen 6400 Private-

Equity-finanzierte Unternehmen kaum ins Gewicht.

Private-Equity-Investitionen in Europa in Prozent des BIPs

Durchschnitt Europa:
0,58 %

Deutschland

Italien

Spanien

Frankreich

Niederlande

UK

Schweden 1,44

0,0 0,2 0,4 0,6 038 1,0 1,2 1,4 in %
Quelle: EVCA, Thomson und PriceWaterhouseCoopers; FHP Analyse

Der hohe volkswirtschaftliche Nutzen, der von Private Equity finanzierten Unterneh-
men ausgeht®, kommt in Deutschland somit kaum zum Tragen. Risikobehaftete Inves-
titionen, beispielsweise in neue Markte und Produkte, werden vorwiegend aus Eigen-
mitteln finanziert. Nach Phasen des wirtschaftlichen Abschwungs, in denen das Eigen-
kapital der Unternehmen abnimmt, steht entsprechend weniger Spielraum fiir neue
Investitionen zur Verfiigung. Gleichzeitig verschlechtert sich das Unternehmens-
Rating. Banken, die im Zuge von Basel II und aktuell durch die Finanzmarktkrise wohl
auch zukiinftig zu einem gréBeren Risikobewusstsein angehalten sind, kénnen bei
anziehender Konjunktur den steigenden Bedarf nach Risikokapital immer weniger
decken. Es besteht somit die Gefahr, dass wirtschaftliche Wachstumsimpulse weiter

ausbleiben.

8 %On the Real Effects of Private Equity - Investment Evidence from New Business Creation", Europdische
Zentralbank, 2009
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Der Weiterentwicklung des Kapitalmarktes fiir KMU zu einem Markt mit einem gréBe-
ren Angebot an Eigenkapital ist somit dringender denn je erforderlich. Positive Ansatze
sind mit der Griindung der Mittelstédndischen Beteiligungsgesellschaften (MBGs) Ende
der 1970-iger Jahre entstanden. Wie unsere Analyse gezeigt hat, stellen die MBGs

heute einen wichtigen Pfeiler bei der Eigenkapitalfinanzierung von Unternehmen dar.

Innerhalb der letzten zehn Jahre kamen vermehrt private, unabhangige Fonds hinzu,
die sich schwerpunktmaBig auf die Finanzierung von Unternehmen mit einem Jahres-
umsatz zwischen 20 und 500 Mio. Euro spezialisiert haben®. Auch wenn diese soge-
nannten ,Small- und Midmarket Buyout-Fonds" einen ausgesprochen selektiven An-
satz verfolgen, kommt ihnen eine hohe Bedeutung zu: Haufige Finanzierungsanlasse
sind beispielsweise die Finanzierung der Unternehmensnachfolge. In Deutschland
steht bei rund 70.000 Unternehmen (Quelle: IFM Bonn) ein Eigentlimerwechsel auf-
grund des fortgeschrittenen Alters der aktuellen Unternehmergeneration an. Haufig
wird dabei das Unternehmen nicht an die nachfolgende Generation (bertragen, son-
dern an externe Manager oder Filihrungskrafte innerhalb des Unternehmens. Der Kapi-
talbedarf und die Komplexitat derartiger Transaktionen Uberschreitet bei gréBeren
Unternehmen die Finanzierungskraft offentlicher Eigenkapitalinvestoren. Gleiches gilt
fir die Herausldosung ganzer Unternehmensbereiche aus GroBunternehmen (Spinn-
offs). Im Zuge von Marktkonsolidierungen ist diese Form der ,Unternehmensgriin-
dung" oftmals von essentieller Bedeutung, um die Geschaftstatigkeit des herausgelds-
ten Unternehmens aber auch der Unternehmensmutter fortzusetzen. Haufig treten
Private Equity finanzierte Unternehmen auch als Kaufer von kleineren Unternehmen
auf. Im Zuge von sogenannten ,Buy-and-Build-Strategien® werden Unternehmen der
gleichen Branchen aufgekauft, um sie mit dem kaufenden Unternehmen zu gréBeren
Einheiten zu verschmelzen. Auch diese Strategie stellt ein wichtiges Element (insbe-
sondere in Krisenzeiten) bei der Konsolidierung von Industrien dar und kann letztlich

nur von privaten Investoren wahrgenommen werden.

In Folge der Finanzmarktkrise hat sich die Auflegung von Buyoutfonds jedoch deutlich
erschwert. Der Grund liegt in erster Linie in der Zurilickhaltung institutioneller Investo-
ren, wie Pensionseinrichtungen, Versicherungen aber auch Banken. Nach unserer
Einschatzung werden die in den Jahren 2005 bis 2007 aufgelegten Fonds spatestens

ab dem Jahr 2011 Uber keine ausreichenden Mittel mehr verfiigen.

9 Empirische Studie, Fleischhauer, Hoyer & Partner, 2006

19



Eigenkapital-Finanzierung von KMU

Noch schwerwiegender hat die Finanzmarktkrise den Markt fiir standardisierte Mezza-
nine-Programme getroffen. Die Refinanzierung der in den Jahren 2004 bis 2007 groB-
ziigig ausgereichten Programme erfolgte in verbriefter Form (ber den Kapitalmarkt.
Nachdem diese Art der Refinanzierung nicht mehr mdglich ist, steht auf absehbare
Zeit kein Kapital mehr flir neue Programme zur Verfiigung. Gleichzeitig zeichnet sich
ein erheblicher Kapitalbedarf fiir die Anschlussfinanzierung von Unternehmen aus
auslaufenden Programmen ab. Marktexperten (Deutsche Bank stellt Mittelstandfonds
vor, Handelsblatt, 03.02.2010) zu Folge werden in den nachsten Jahre rund 2,5 Mrd.

Euro bendtigt.

Die Situation in Baden-Wiirttemberg

Das Land Baden-Wirttemberg steht sowohl hinsichtlich der Mezzanine- aber auch der
klassischen Private-Equity-Investitionen im Vergleich zu anderen Bundeslandern gut
dar. Ein klassisches Marktversagen, wie es im Bereich der Frithphasenfinanzierung

besteht, kann nicht konstatiert werden.

Der Grund flr das vergleichsweise hohe Investitionsniveau liegt insbesondere in dem
starken Engagement der MBG Baden-Wiirttemberg und der L-Bank. Beide Investoren
haben es verstanden, Finanzierungsangebote zu entwickeln, die auf die typischen
Belange des Mittelstandes eingehen und somit eine hohe Akzeptanz finden. Unterre-
prasentiert sind hingegen private Fonds. Ein GroBteil der privaten Investitionen erfolgt
von Fonds, die auBerhalb des Bundeslandes angesiedelt sind. Baden-Wiirttemberg
wird sich somit den aufgezeigten Problemen der Branche und dem damit verbundenen

allgemeinen Riickgang der Eigenkapitalinvestitionen nicht entziehen kénnen.

Handlungsempfehlungen

Die Analyse der Beteiligungsangebote der halb-6ffentlichen Gesellschaften hat gezeigt,
dass prinzipiell alle UnternehmensgroBen adressiert werden (vgl. Grafik ,Mezzanine-
Angebote in Baden-Wiirttemberg'"). Betrachtet man die Verteilung der Investments
der Jahre 2006 bis 2008 wird deutlich, dass auf den LEA-Mittelstandfonds weniger als
2 Prozent der Beteiligungen entfallen. Nachdem dieser Fonds nur in gréBere Unter-
nehmen mit einer MindestumsatzgréBe von 10 Mio. Euro investiert, deutet der geringe
Marktanteil darauf hin, dass die Finanzierung von grdéBeren Unternehmen tendenziell
unterreprasentiert ist. Tatsachlich liegt der Prozentsatz mittelstdndischer Unternehmen
mit einem Umsatz von Uber 10 Mio. Euro in Baden-Wirttemberg jedoch bei 1,5 Pro-
zent, so dass auch bislang dieses Segment entsprechend seiner Marktgewichtung

adressiert wurde.
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Vor dem Hintergrund der etablierten Anbieterstruktur in Baden-Wirttemberg geht
unsere Empfehlung dahin, die bestehenden Angebote weiterhin zu unterstiitzen und
ggfs. auszuweiten. Konkret empfehlen wir dabei die Erwdgung folgender MaBnahmen,

die im Rahmen dieser Studie nur angerissen werden kdnnen:

> Aufstockung/Neuauflegung der Fonds der einzelnen Programme. Unserer Ein-
schatzung nach sollte das aktuelle Investitionsniveau erhdoht werden, um die
zurlickgehenden privaten Investitionen zumindest ansatzweise zu kompensie-

ren.

» Erhdhung der maximalen Beteiligungshéhe pro Unternehmen, insbesondere
im Bereich der gréBeren Unternehmen. Die Finanzierung groBvolumiger In-
vestitionsprojekte, wie sie im Bereich der Innovationsfinanzierung immer wie-

der auftreten, kdnnen sonst nicht dargestellt werden.

> Sicherstellung, dass das ausgereichte Mezzanine-Kapital (z.B. Genussrechte)
Eigenkapitalqualitdt aufweist. Nur so lasst sich eine Bonitatsverbesserung bei

der Bankenfinanzierung erreichen.

» Ausweitung von Serviceleistungen: Noch immer stehen viele mittelstandische
Unternehmen vor der Herausforderung, sich bei der Suche nach Kapital ada-
quat zu prasentieren. Ein professionelles Rechnungswesen und aussagekrafti-
ge Geschaftsplane sind oft nur rudimentar oder gar nicht vorhanden. Der Zu-
gang zu Forderkrediten (z.B. ERP-Innovationsprogramm, KfW-Unternehmer-
kredit), der in der Regel iber die Hausbank erfolgt, bleibt somit ebenfalls
verwehrt. Ein entsprechendes Angebot von Dienstleistungen und die Einrich-
tung von Unternehmernetzwerken, die den Austausch unter Gleichgesinnten
ermdglichen, kénnten den Zugang zu alternativen Finanzierungsquellen deut-

lich erleichtern.

» Erhoéhung der Ausfallgarantien und des Refinanzierungsspielraums fiir MBGen.
Restriktionen, die sich aus der Veranderung des EU-Beilhilferechtes im Jahr
2006 ergeben haben, sollten kritisch Uberprift werden und weiterhin ausge-

setzt bleiben oder abgeschafft werden.
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Neben den MaBnahmen im o&ffentlichen Bereich sollte langfristig jedoch auch ange-
strebt werden, die private Angebotsseite zu starken. Insbesondere die oben beschrie-
benen groBvolumigen und komplexen Transaktionen kénnen nur von privaten Fonds
realisiert werden. Auch sind die halb-/6ffentlichen Beteiligungsgesellschaften (z.B.
KfW/ERP-Startfonds) in der Regel auf private Co-Investoren angewiesen, um das zur

Verfiigung stehende Kapital marktkonform zu investieren.

Neben der Verbesserung der allgemeinen Rahmenbedingungen fiir Unternehmen aber
auch Beteiligungsfonds, wie sie vom Verband der deutschen Beteiligungsgesellschaf-
ten (BVK) immer wieder gefordert werden'®, bestehen auch Méglichkeiten der direk-
ten Einflussnahme. Ein probates Mittel konnten in diesem Zusammenhang Investitio-
nen in private Fonds sein, die einen Investitionsschwerpunkt in Baden-Wirttemberg
haben. Ein vergleichbareres Modell wird beispielsweise in Nordrhein-Westfalen und in
Bayern im Bereich Venture Capital erprobt. Ziel ist es durch selektive Beteiligungen,
den Fundraising-Prozess zu beschleunigen und so privates Kapital zu mobilisieren. In
diesem Zusammenhang kdmen auch Beteiligungen an dem von der Deutschen Bank
aufgelegten Mezzanine-Fonds sowie den Eigenkapitalfonds der Sparkassengruppe!l.
Beide Fondsinitiativen haben zum Ziel, die Eigenkapitalausstattung deutscher Unter-

nehmen zu verbessern.

10 ,Klare Rahmenbedingungen fiir Private Equity in Deutschland", Pressemitteilung des BVK, 09 / 2009
11 Sparkassen rollen ihren Mittelstandsfonds aus®, Handelsblatt, 03.03.2010
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