Die Wahl einer Beteiligungsgesellschaft bereitet Firmeninhabern und iibernahmewilligen Managern viele Probleme

Ziel ist eine ausgeglichene Partnerschaft

Von HARALD LINK

Globalisierung, verscharfter Wettbewerb, die aligemein ricklaufige
Eigenkapitalquote sowie das Nachfolgeproblem lassen auch
mittelstandische Unternehmer an strategische Allianzen oder sogar
den Verkauf ihres Unternehmens-denken. Fir beide Falle bieten
Beteiligungsgesellschaften ihre Dienste an.
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Eine interessante Alternative zum Unter-
nehmensverkaul kann ein Buy-out sein,
bei dem eine Beteiligungsgesellschaft ,mit
ins Boot genommen” oder das Unterneh-
men an diese vollstindig verduBert wird
(Eigentimer-Buy-out). Weiter gibt es eine
zunehmende Zahl leitender Angestellter,
die sich durch eine Beteiligung oder Uber-

nahme des eigenen Unternehmens, fiir das
Sie tdtig sind - eventuell aber auch einer"
fremden Firma -, selbstindig machen.
Auch hierbei diirften diese Buy-out- bezie-

hungsweise Buy-in-Manager den Kontakt
zu einer Beteiligungsgesellschaft suchen,
da der Sprung in die Selbstdndigkeit in der
Regel die eigene Kapitalkraft iibersteigt.

Welches ist aber die richtige Beteili- ;
gungsgesellschaft, mit deren Hilfe der ver-

kaufsbereite Unternehmer oder der bis-
lang angestellte Buy-out- beziehungsweise

Buy-in-Manager ihre Ziele optimal errei-. -
chen? Zunichst liegt es nahe, den Bundes-

verband Deutscher Kapitalbeteiligungsge-
sellschaften, die German Venture Capital
Association, zu kontaktieren, um grund-

satzliche Informationen Uber dessen Mit-

glieder zu erhalten. Diesem in Berlin ansas-
sigen Verband gehort eine Vielzahl institu-

tioneller Investoren an - naturgemaB aller- -

dings nicht die gesamte Anbieterszene von
Beteiligungskapital in Deutschland.

Schaut man sich die Imagebroschiiren.

der inzwischen weit iber 100 im deut-
schen Markt fir Beteiligungskapital operie-
renden Gesellschaften genauer an, stellt
man fest, daB diese durch eine Fiille unter-
schiedlicher und fiir den Laien teilweise
verwirrender Kriterien gekennzeichnet
sind. So gibt es unter den institutionellen
Investoren 6ffentlich-rechtliche, banken-in-
itilerte oder auch ,unabhidngige” Beteili-
gungsfonds, die regional, bundesweit oder
international arbeiten. AuBerdem kommt
es darauf an, ob sich eine Beteiligungsge-
sellschaft eher in der Frithphase oder vor-
zugsweise in der Reifephase eines Unter-
nehmens engagiert.

Wichtig ist auch, wie die Ausschiittungs-
prdferenzen aussehen (laufender Gewinn
versus Unternehmenswertsteigerung) und
ob das Engagement nur fiir einen iiber-
schaubaren Zeitraum vnn vielleicht funf

Jahren ( .Exit-Periode”) oder aber auf ,un-
begrenzte® Dauer ausgelegt ist. Nicht zu-
letzt gilt es zu bedenken, daB sich einige Be-
teiligungsfonds lediglich als Minderheitsge-

sellschafter, andere dagegen ausschlieB-

lich als- Mehrheitsgesellschafter oder

100-Prozent-Eigentiimer einbringen.

Nachdem der an einem Buy-out Interes- -

sierte mit einigen institutionellen Kapitalge-

‘bern gesprochen hat, wird er sich mdgli-

cherweise daritiber wundern, daB die von

den Beteiligungsgesellschaften bevorzug-
‘ten Markt- und Unternehmenscharakteri-
-zstika in-der Praxis doch recht ahnlich defi-

niert sind: Generell werden vor allem Bran-
chen mit mdglichst moderatem Wachstum

“und ohne Strukturbriiche sowie stabilen
Wettbewerbsstrukturen gesucht. Die Ziel-
unternehmen sollen iiber gute Produkte, ei-

ne starke Marktposition, eine qualifizierte
Fiihrungsmannschaft sowie iiber eine nied-
rige Investitionsintensitat verfiigen. -

“1n der Praxis wird gelegentlich iiber arro-

gante, junge, .smarte” Investitionsmana-

ger in den Beteiligungsgesellschaften ge-
klagt, die nur ihre eigene Karriere im Auge
haben und bei ihren Engagements nach
der Devise ,giinstig erwerben - teuer ver-
kaufen“ handeln und dabei die Buy-out-Un-
ternehmer einem starken Druck ausset-
zen. Deshalb sollte ernsthaft iiberlegt wer-
den, ob nicht der eigene steuerliche bezie-

hungsweise. rechtliche Berater oder auch

ein unabhangiger Mergers & Acquisitions-
Spezialist hinzuziehen ist -jemand, der
profunde Kenntnisse und langjahrige Pra-
xis im Markt fir Risikokapital besitzt und
aktuelle Entwicklungen in den Fachpubli-
kationen, zum Beispiel ,Review of Institu-
tional Investors” oder .Who's who in Risk
Capital®, verfolgt.

Ein unabhangiger und professioneller
M&A-Berater stellt zielorientiert Informa-
tionen iber einen .passenden” kreativen
und flexiblen .Nischenanbieter™ von Betetli-
gungskapital sowie lber das individuelle
Denken und Handeln der dortigen [nvest-
mentmanager bereit, dariiber hinaus un-

terstiitzt er die Strukturierung und Umset-

zung des Vorhabens. Ein weiteres Argu-
ment fir die Einbindung eines neutralen
Beraters ist. dal -wie die Erfahrung
lehrt - die zwischen den institutionellen [n-

vestoren und dem Buy-out-Manager notige
enge Kommunikation in vielen Fallen zu
winschen iibrig 148t oder sogar zu MiBver-
stindnissen fihrt.

Eine wichtige Aufgabe des M&A-Profles-
sionals besteht somit - neben seiner Rolle
als Koordinator, Moderator und .neutraler
Dritter” - darin, die bei den kunltigen Part-
nern zuweilen sehr [inanzanalytisch orien-
tierte und auf Kennzahlen basierende Be-
trachtungsweise einerseits und das mehr
praxisbezogene - hdufig auf fundierter
technischer Ausbildung beruhende - Den-
ken andererseits verstindnisvoll zusam-
menzufiihren.
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