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Wer eine groBere Investition plant, steht regelmaBig vor der Finanzierungsfrage. Meist entscheiden sich Mittelstandler fiir
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» Einen Bankkredit hat fast jedes Unter-
nehmen schon einmal aufgenommen. Ganz
anders sieht es beim Beteiligungskapital aus.
Umso wichtiger ist deshalb griindliche Vor-
bereitung, Planung und exakte Abstimmung
mit der gesamten Finanzplanung,.

Das beginnt mit der Rentabilitdtsprog-
Wihrend  Darlehensfinanzierung
neben Rentabilitdt verwertbare Sicherheiten

nose.

erfordern, die im einfachsten Falle aus den
mit der Finanzierung angeschafften Investi-
tionsgiitern selbst bestehen, sieht das bei
Beteiligungsfinanzierungen ganz anders
aus: Hier haftet der Beteiligungsgeber direkt.
Er hat im Konkursfalle keine Sicherheiten,
die er verwerten konnte. Also sind bei Be-
teiligungen die Ausfallsicherheit und die
Rentabilitdt des Vorhabens noch wichtiger
als bei Darlehen. Beteiligungsgeber spezia-
lisieren sich schon deshalb auf bestimmte

Vorhabensarten, um dort, wo sie sich gut

auskennen, besonders gute und sichere Ent-
scheidungen treffen zu kénnen.

Am Anfang aller Finanzierungsiiberlegun-
gen solte deshalb die Frage stehen, fir wel-
che Art von Vorhaben das Geld gebraucht
wird. Erst dann kann die passende Beteili-
gung aus drei Gruppen von Geldgebern er-
mittelt werden.

Die erste Gruppe von Beteiligungsgebern
bedient frithe Phasen wie Griindung aber
auch Forschung und Entwicklung. Eine
zweite bedient spitere Phasen wie Wachs-
tums-, Innovations- oder Restrukturierungs-
finanzierung. Eine dritte hat sich auf die
Finanzierung von Management-buy-in oder
-out, aber auch auf Projekte wie Gesellschaf-
terwechsel, Vorstufen zum Bérsengang oder
den Riickzug von der Borse spezialisiert.

Der betriebliche Anlass gibt also Hinweise,
wer als Beteiligungsgeber in Frage kommt.
Diese lassen sich aber nicht nur nach dem
Zweck, sondern auch nach der Eigentums-
struktur unterscheiden. So gesehen gibt es im
Wesentlichen vier Gruppen:

e unabhingige Fonds investieren anony-
mes Kapital, das bei Kapitalsammelstellen
eingeworben wurde. Sie engagieren sich
meistens zeitlich begrenzt (7 bis 10 Jahre)
und bevorzugen Mehrheitsbeteiligungen

abhingige Fonds sind oft Beteiligungsge-
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FINANZIERUNGSFAHRPLAN FESTLEGEN

® gute Vorbereitung
Definition eigener Zielsetzung
Analyse
Businessmodell
Entwicklungspotenzial

® Marktlberblick verschaffen
Sondierung maoglicher Partner
Einbindung Netzwerk/Berater
Erfahrungsaustausch
Referenzen

® Vertrauen aufbauen
Transparenz

: VOM EINSTIEG BIS ZUM EXIT

Offene Kommunikation
Prozess definieren
Realistischer Zeitplan
Due Dilligence

Kapazitdten einplanen

Schaffung von eigenen Freirdumen
Zukiinftige Spielregeln
Mitspracherecht
WertsteigerungsmaBnahmen

Beirat

Anlagehorizont/Exit

Am Anfang schon an das Ende denken!
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Beteiligungs- und Mezzanine-Kapital sind
attraktive Finanzspritzen fiir den Mittelstand.

sellschaften von Banken, Sparkassen oder
Versicherungen. Sie haben meist keine
Laufzeitbegrenzung (Evergreen) und nut-
zen die Konstruktion einer stillen Beteili-
gung meist als Minderheitsbeteiligungen

e private Einzelpersonen oder ,Family Of-
fices®, also so genannte Business Angels
sind Unternehmensberater, die neben Rat
auch Beteiligung anbieten. Hier gibt es drei
Varianten: die einen bieten Rat, die zwei-
ten Geld, die dritten beides. Ein Busi- »
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n Finanzierungspartner

einen Bankkredit. Doch Beteiligungskapital kann eine echte Alternative sein - wenn man es richtig angeht.

ness Angel erwartet meist eine mindestens
zweistellige Rendite. Berater finden Sie un-
ter www.businessangels.de
e offentliche Forderer legen den Fokus auf
kleinere und mittlere Unternehmen. Sie
nutzen fast ausschlieBlich die stillen Betei-
ligungen als Minderheitsbeteiligungen.
NaturgemiB ist die Interessenlage eines
Unternehmers in vielen Aspekten kontréar zu
der eines Beteiligungsgebers: Der Unterneh-
mer will meist seine Unabhdngigkeit erhalten
und keine Mitspracherechte abgeben, dauer-
haft geregelte Finanzen, Diskretion und we-
nig Transparenz fiir Dritte. Der Beteiligungs-
geber hingegen denkt an hohe Rendite,
will Mitbestimmung, erwartet hohe Trans-
parenz und mochte externe Spezialisten
seiner Wahl einbringen. Deshalb sind Berater
und Vermittler wichtig.

Welcher Berater eignet sich?

Bei der Wahl des bestgeeigneten Beraters
gibt die Art des unternehmerischen Vor-
habens wiederum Hinweise: Unternehmens-
berater bieten sich an fiir innovative und
Vorhaben, Wirtschafts-
priifer, Steuerberater und Rechtsanwiélte sind

marktorientierte

Profis fiir die formale Fehlerfreiheit von kom-
plexen Vorhaben, ein Berater fiir Fusionen
und Ubernahmen schlieBlich kennt den Markt
der Beteiligungsfinanzierung und hat regel-
maBig Transaktionserfahrung. Banken und
Sparkassen — obwohl selbst nicht Beteili-
gungsgeber, sondern klassische Darlehensge-
ber — konnen bei Beteiligungskapital fiir
Mittelstédndler wertvolle Hinweise geben.

Als sehr hilfreich bei der Aufnahme von
Beteiligungen erweist sich oft ein Risikoma-
nagementsystem. Wenn es den gesetzlichen
Anforderungen entspricht, also ,KonTraG-
konform*® ist, kann der Wirtschaftspriifer ein
positives Testat geben. Auch Firmen, die ge-
setzlich nicht zu einer solchen Priifung ver-
pflichtet sind, kénnen vom Risikomanage-
ment profitieren, denn es fiithrt zu einem
besseren Rating. Richtet man zusétzlich ei-
nen Beirat ein, kann das Risikomanagement
noch effektiver erfolgen. <
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Gute
Eigenkapitalbasis
als Prophylaxe

» Herr Selbherr, Aufgabe der Mittelstandischen
Beteiligungsgesellschaft (MBG) ist es ja, Mittel-
standler mit stillen Beteiligungen zu unterstiit-
zen. Kénnen Sie von einem Beispiel berichten?
Ein Unternehmen in Ludwigsburg ist auf die
Logistik-Branche spezialisiert. Die MBG unter-
stlitzt die Forschungs- und Entwicklungsarbeit
des Unternehmens seit mehreren Jahren. Mit
Hilfe der stillen Beteiligung konnte das Unter-
nehmen spezielle Software und Maschinen ent-
wickeln. Dank seiner Spezialisierung konnte es
sich trotz eines lebhaften Wettbewerbsumfelds
gut etablieren.

> Ist es schwer einen Finanzier zu finden?
Tatsachlich ist es fiir kleinere Mittelstandler
schwieriger geworden, Mezzanine-Finanzierun-
gen zu bekommen. Vor Ausbruch der Finanzkrise
war ,Standard-Mezzanine" — also am Kapital-
markt verbrieftes Mezzanine-Angebot — fiir den
Mittelstand eine attraktive Quelle zur Aufnahme
externen Eigenkapitals. Doch plétzlich erschien
den Anlegern das Risiko dieser Papiere zu hoch,
so dass diese nicht mehr am Kapitalmarkt plat-
ziert werden konnten. Dieser Markt dirfte sich
meines Erachtens nur langsam erholen, zumal
die Auswirkungen der Finanzkrise noch immer
spiirbar sind. Die Liicke fiillen kann die MBG
mit ihren stillen Beteiligungen bis eine Million
Euro sowie in Kooperation mit der Sparkassen-
Finanzgruppe und den Volks- und Raiffeisenban-
ken auch fiir Betrdge bis maximal 2,5 Millionen
Euro. Das gemeinsame Angebot haben wir ge-
rade erst verbessert. Es eroffnet gerade auch in
Verbindung mit der Riickzahlung von Standard-
Mezzanine Finanzierungsldsungen.

Guy Selbherr
Mittelstandische Be-
teiligungsgesellschaft
GmbH

www.mbg.de

» Gibt es fiir die Aufnahme von Beteiligungs-
kapital bessere Zeiten und schlechtere Zeiten?
Das werde ich 6fter gefragt und dann zitiere ich
immer den Spruch, der bei meinem Zahnarzt in
der Praxis hdangt: ,Nehmen Sie sich Zeit fiir Ihre
Zdhne, bevor die Zeit lhnen die Zdhne nimmt."
Ubertragen bedeutet das: Denken Sie in guten
Zeiten an lhre Eigenkapitalbasis, sozusagen als
Prophylaxe, damit die ndchste Krise Ihnen nicht
alles nimmt.

» Wie muss sich eine Firma darstellen, damit sie
Chancen auf Beteiligungskapital hat?

Das Wichtigste ist ein liberzeugendes Geschafts-
modell, das auf Wachstum ausgerichtet ist. Un-
verzichtbar sind Transparenz und Offenheit, was
die Unternehmenszahlen angeht, und ein klarer
Plan, wohin die Reise gehen soll - also eine stra-
tegische Komponente. Auf dieser Basis sind wir
auch bereit, schwierige Rahmenbedingungen zu
akzeptieren, zum Beispiel wenn das Unterneh-
men in einer Umbruchphase ist. Das Manage-
ment ist dabei ein entscheidender Erfolgsfaktor.

» Was ist der Vorteil gegeniiber einem Kredit?
Eine Antwort auf diese Frage hieBe Apfel mit Bir-
nen zu vergleichen. Beteiligungs- oder Mezzani-
ne-Kapital ist als wirtschaftliches Eigenkapital
anerkannt. AuBerdem ist es ruhiges Kapital, denn
es gibt keine Tilgung und deshalb auch keine
Liquiditatsbelastung bis zum Ende der Laufzeit.
Das sind bei uns normalerweise zehn Jahre. Und
schlieBlich verbessert ein hdheres Eigenkapital
das Rating und wirkt so als Hebel fiir glinstigere
Fremdmittel. Unternehmen optimieren damit
also ihre Gesamtfinanzierung.
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