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1. Private Equity — was steckt
dahinter?

Auflerborsliches Beteiligungskapital, also die Finanzierung nicht
bérsennotierter Unternehmen mit Eigenkapital (= »Private Equity«),
begegnet uns in vielerlei Formen, von denen einige nur selten in der
Offentlichkeit in Erscheinung treten, andere hingegen viel Beach-
tung in Medien und Politik finden.

Private steht dabei fiir den »nicht 6ffentlichen« Charakter der Anla-
geklasse Private Equity. Das Gegenstiick bildet das sogenannte Pu-
blic Equity, also die Finanzierung tiber Eigenkapital, das an 6ffentli-
chen Borsen in Form von Aktienkapital aufgenommen wird.

Equity unterstreicht den Eigenkapitalcharakter von Private Equity.
Wihrend Fremdkapital, das Unternehmen von Banken und Versi-
cherungen als Darlehen zur Verfiigung gestellt wird, mit einer vor-
rangigen, festen Verzinsung abgegolten wird, nimmt Eigenkapital
uneingeschrinkt am Gewinn oder Verlust eines Unternehmens teil.

Der wesentliche Unterschied einer Beteiligung an der Eigenkapi-
tal-Finanzierung auflerborslicher Unternehmen gegentber ande-
ren Anlageformen ist die uneingeschrinkte Teilnahme an Gewinn
und Verlust, der langfristige Anlagehorizont und die eingeschrank-
te Handelbarkeit (Fungibilitit) einer solchen Beteiligung. Die wich-
tigste Segmentierung der Anlageklasse Private Equity erfolgt nach
den sogenannten Anlage- oder Investmentstilen bzw. Finanzie-
rungsanlissen, von denen die bekanntesten sicherlich die Anlage-
stile Venture Capital und Buyout sind. Es gibt jedoch noch weitere
Finanzierungsstile. Die wichtigsten sollen im Folgenden vorgestellt
werden.

© des Titels »Private Equity fur Privatanleger« (ISBN 978-3-89879-632-3)
2011 by FinanzBuch Verlag GmbH, Miinchen
Nahere Informationen unter: http://www.finanzbuchverlag.de

13



14

Teil I: Einfithrung und Hintergrundinformationen

Venture Capital

Die Finanzierung junger, aufstrebender Unternehmen mit Eigenka-
pital bezeichnet man als »Venture Capital« Finanzierung. Ins Deut-
sche wird der Begriff Venture Capital (kurz: VC) hiufig mit Risiko-,
Wagnis- oder Chancenkapital tbersetzt. Unternehmen, die sich als
Ziele fiir Venture Capital eignen, sind in aller Regel

* neu gegriindet oder zumindest noch nicht am Markt etabliert,

* mit sehr Giberschaubaren Strukturen ausgestattet (z. B. kleine Be-
legschaft),

* noch nicht nennenswert bzw. noch gar nicht mit ihren Produk-
ten oder Dienstleistungen am Markt vertreten,

o aufKapitalsuche zur Uberbriickung einer frithen Unternehmens-
phase, weil zunichst Investitionen anstehen und diese ebenso wie
die laufenden Kosten noch nicht durch Umsatzerlse gedeckt
werden konnen.

Angesichts der rund 115 Mrd. US-Dollar Umsatz, die die US-ame-
rikanische Technologiefirma Hewlett-Packard fir das Jahr 2009
ausgewiesen hat, kann man ohne Zweifel von einer besonders er-
folgreichen Unternehmensgriindung sprechen, an der sich wohl je-
der Investor gerne von Anfang an beteiligt hitte. Die Geschich-
te des Unternehmens, das 1939 von William Hewlett und David
Packard gegriindet wurde, ist beeindruckend: Von zwei jungen Stu-
denten in einer Garage in Kalifornien mit einer Anfangsinvestiti-
on von 538 US-Dollar ins Leben gerufen, ist HP heute das grofite
Technologieunternehmen der Welt und beschiftigt rund 320.000
Mitarbeiter?.

Eine weitere Erfolgsgeschichte ist die von Google — ein Name, den
heute nahezu jeder kennt. Google wurde 1998 von zwei Amerika-
nern gegriindet und ist mittlerweile der weltweit grofite Anbieter
fiir Internetrecherche mit einem Unternehmenswert von zwischen-
zeitlich iber 200 Mrd. US-Dollar. Kurze Zeit nach der Unterneh-
mensgrindung, im Juni 1999, erhielt Google Wagniskapital in Ho-
he von 25 Mio. US-Dollar von Venture Capital Firmen®. Beim
Borsengang einige Jahre spiter konnte Google dann 1,67 Mrd. US-
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1. Private Equity — was steckt dahinter?

Dollar an Kapital aufnehmen und erreichte eine Marktkapitalisie-
rung von 23 Mrd. US-Dollar®. Die Investoren haben ihren Kapi-
taleinsatz trotz der Investition in einem wirtschaftlich schwierigen
Marktumfeld um ein Vielfaches vermehrt. Google ist dank seiner
tberlegenen Suchtechnik mit einem geschitzten Anteil von 80 Pro-
zent aller weltweiten Suchanfragen nach wie vor die ultimative In-
ternet-Suchmaschine’.

Durch die Finanzierung der genannten Innovationen und vieler wei-
terer bekannter und unbekannter Unternehmensgrindungen wur-
den unter Beteiligung privater Venture Capital-Investoren jeweils
Milliardenwerte geschaffen. Fir junge Firmen ist Venture Capital
hiufig die einzige Finanzierungsmaglichkeit, da Banken meist auf-
grund mangelnder Sicherheiten und fehlenden Know-hows bei der
Einschitzung der Geschiftsidee nicht zur Bereitstellung von Kredi-
ten bereit sind. Dem Venture Capital-Investor er6ffnen sich einer-
seits iberragende Gewinnmdglichkeiten im Fall einer positiven Ent-
wicklung der Idee — andererseits ist das Investitionsrisiko hoch, da
es weder ein ausgereiftes Produkt noch einen etablierten Markt mit
zahlenden Kunden gibt und sich zudem die Geschiftsidee als un-
tauglich herausstellen kann.

Unabhingig von der eigentlichen Branche, in der ein junges Unter-
nehmen titig ist, ergeben sich in frithen Unternehmensphasen weit-
gehend dieselben Fragestellungen — sei es in Bezug auf Recht und
Steuern, Marketing und Werbung, Qualititskontrolle, Finanzierung,
Personalwesen und vieles mehr. Ein Venture Capital-Investor bringt
neben Kapital auch sein Beziehungsnetzwerk und sein Wissen um
den Aufbau von Unternehmen ein, wihrend die eigentlichen Unter-
nehmer Spezialisten fiir das Kerngeschift sind.

Je nach Entwicklungsphase eines jungen Unternehmens missen be-
sondere Herausforderungen bewiltigt werden. Daneben verindern
sich das Verhiltnis aus Chancen und Risiken einer Investition sowie
die Hohe der erforderlichen Betrige.

e Ideenfinanzierung (»Seed«-Phase): Meist existiert noch kein
Unternehmen, sondern nur eine Idee. Mit relativ geringem Ka-
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pitaleinsatz (z. B. 100.000 Euro) hilft ein VC-Investor weiter,
um z. B. das Unternehmen als kiinftigen Rechtstriger zu griin-
den, eine Machbarkeitsstudie zu finanzieren, einen Business Plan
zu erstellen oder ein Patent anzumelden. Das Risiko, mit dem
neuen Unternehmen zu scheitern und den gesamten Einsatz zu
verlieren, ist sehr hoch. Auf der anderen Seite ist im Erfolgsfall
eine Vervielfachung des Kapitaleinsatzes moglich.
Grindungsfinanzierung (»Start up-Phase«): Ein neu gegriinde-
tes Unternechmen ben6tigt bereits hohere Betrige (z. B. 500.000
Euro), um z. B. den Prototyp eines Produkts herzustellen, ein
Vertriebskonzept zu erarbeiten oder mit den ersten Marketing-
aktionen zu beginnen. Das Risiko eines Investors ist geringer als
bei einem Einstieg in der Seed-Phase, da das Unternehmen sei-
ne Finanzierungswiirdigkeit bereits unter Beweis gestellt hat,
wenn auch in einem noch eingeschrinkten Mafl. Doch auch
die Renditechancen verringern sich, da der Unternehmenswert
bereits gestiegen ist — konnte z. B. der Investor der ersten Fi-
nanzierungsrunde fir 100.000 Euro noch 50 Prozent der Un-
ternehmensanteile erwerben, so erhilt der Investor der zweiten
Finanzierungsrunde fiir 500.000 Euro z. B. nur noch 30 Prozent
der Anteile.

Expansionsfinanzierung (»Expansion«-Phase): Das angebote-
ne Produkt oder die Dienstleistung trifft auf erste Nachfrage
am Markt. Die Kapazititen werden ausgebaut, wofiir hohe In-
vestitionen erforderlich sind. Variationen des Produkts oder er-
ginzende Dienstleistungen werden entwickelt und zusitzlich
angeboten. Der Marktanteil wird ausgebaut und gesichert, der
Marketingaufwand erhoht. Die betriebswirtschaftlichen Kenn-
zahlen, z. B. in der Bilanz, werden so weit verbessert, dass auch
eine Fremdfinanzierung mdéglich wird. Spitestens zu diesem
Zeitpunkt sollte das Unternehmen die Gewinnschwelle erreicht
und tiberschritten haben. Ein Investor, der in dieser Phase hinzu-
tritt, muss z. B. 2-5 Mio. Euro aufbringen, um einen Anteil von
25 Prozent am Unternehmen zu erwerben. Die Expansionsphase
dauert oft mehrere Jahre und erfordert einige Finanzierungsrun-
den (in der Grafik der Abb. 1 wurde unterteilt in »Early Stage«
und »Later Stage« Expansionsfinanzierungen). Um das Risiko in
dieser Phase zu mindern, stellen Investoren dem Unternehmen

© des Titels »Private Equity fur Privatanleger« (ISBN 978-3-89879-632-3)
2011 by FinanzBuch Verlag GmbH, Miinchen
Nahere Informationen unter: http://www.finanzbuchverlag.de




1. Private Equity — was steckt dahinter?

in der Regel erst dann weiteres Kapital zur Verfiigung, wenn es
in seiner Entwicklung kontrollierbare Zwischenerfolge (»Mile-

stones«) erreicht hat.

SEED

START-UP

EARLY STAGE

LATER STAGE

BRIDGE

Seed (Ideenfinanzierung)

e Vorbereitung der Unternehmensgriindung

o Uberpriifung der Produkt- oder Geschiftsidee,
Marktanalyse

e Erarbeitung eines Businessplans

Start-up (Griindungsfinanzierung)

e Erarbeitung eines Produktionskonzepts,
Produktionsbeginn

e detailliertes Marketingkonzept, Markteinfiihrung

¢ Offnung der Vertriebskanile, Kooperationen

Early Stage (erste Expansionsfinanzierung)

e Produktionsbeginn ist erfolgt, noch kaum Umsatz

o verstdrktes Marketing, Diversifizierung des
Produktportfolios

Later Stage (weitere Expansionsfinanzierung)

e Marktdurchdringung bis zum Break-even

e erste Akquisitionen, Sicherung des Marktanteils

e Vorbereitung der Fremdfinanzierung

Bridge (Uberbriickungsfinanzierung)

e Vorbereitung des Bérsengangs (Pre-1PO)

e weitere Verbesserung der Eigenkapitalquote

IPO (Borsengang)

Abb. 1: Entwicklungsphasenmodell auf dem Weg zum Public Equity

Quelle: eigene Darstellung

Uberbriickungsfinanzierung (»Bridge«-Phase): Falls ein Borsen-

gang des mittlerweile etablierten Unternehmens angestrebt wird,

ist eine gesonderte Finanzierungsrunde zu diesem Zweck sinn-

voll. Zum einen ist der Schritt an die Borse, verbunden mit er-
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heblichem Werbeaufwand, rechtlicher Beratung und der Erfiil-
lung gesetzlicher Vorgaben, sehr kostenaufwendig. Zum anderen
setzt die Borsennotierung voraus, dass Eigenkapitalh6he und
-struktur des Unternehmens solide sind. Die Risiken fiir einen
jetzt einsteigenden Investor sind deutlich geringer als in den fri-
heren Phasen, das Renditepotenzial ist dementsprechend gerin-
ger. Da das Unternehmen in Kiirze bérsennotiert sein wird, kann
sich der Investor zudem relativ schnell wieder von seinen Unter-
nehmensanteilen trennen.

Letztendlich hatte jedes heute erfolgreiche Unternehmen eine An-
laufphase und beruht im Grunde auf einer Venture Capital-Finan-
zierung — sei es von einem vermogenden privaten Investor oder ei-
nem sogenannten »Business Angel«, einer Finanzierung durch einen
Grof3konzern oder auch durch eine auf Venture Capital spezialisier-
ten Fondsgesellschaft.

Buyout

Nicht nur der Aufbau junger Unternehmen liefert Anlisse fiir den
Einsatz von Private Equity. Auch bei reiferen Unternehmen gibt es
zahlreiche Situationen, in denen ein auflerbérslicher Kapitalgeber ei-
nen wesentlichen Mehrwert erbringen kann.

Bei einem Management-Buyout (MBO) handelt es sich um ei-
ne Unternehmensiibernahme, bei der das bisher angestellte Ma-
nagement neben einem Private Equity-Finanzinvestor Anteile am
Eigenkapital des Unternehmens erwirbt und damit auch Eigen-
tumsrechte ausiiben kann. Durch die unmittelbare Teilnahme am
Gewinn und Verlust steigt die Motivation des »Unternehmer-Ma-
nagerss, sich fiir eine erfolgreiche Entwicklung des Unternehmens
einzusetzen und damit die Chance fir den Finanzinvestor, eine
hohe Rendite zu erzielen. Der Management-Buyout stellt gerade
bei fehlendem Nachfolger eines Familienunternehmens eine in-
teressante Option dar, die den Erhalt des Unternehmens gewiahr-
leistet.
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