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M.L. FISCHER RESEARCH

Beteiligungskriterien fiir Private Equity
und Venture Capital fiir Investoren und
Unternehmen

Die Eigenkapitalfinanzierung - Private Equity und
Venture Capital - von mittelstiandischen Unternehmen
wird mittelfristig an Bedeutung gewinnen. In der

vorliegenden Studie wurden Beteiligungsinvestoren
und mittelstandische Unternehmen in Bayern zu
Vorgehensweise und Kriterien im Beteiligungsprozess
befragt.

BRANCHENERFAHRUNG DES INVESTORS ENTSCHEIDEND

Die Studienergebnisse zeigen, dass die befragten
mittelstandischen Unternehmen in Bayern von einer Zunahme
der Bedeutung von Private Equity ausgehen. Aber auch wenn
die Offenheit gegenuber Private Equity wachst, wird die
Abgabe einer Mehrheitsbeteilung an den Finanzinvestor
groRtenteils  kritisch gesehen. Vertrauen haben die
Unternehmen nur zu Finanzinvestoren mit Uberzeugender
Branchenexpertise.

Private Equity bzw. privates Beteiligungskapital wird in der
Regel nicht bdrsennotierten Unternehmen fur eine mittel- bis
langfristige Periode in einer entscheidenden Entwicklungs-
phase zur Verfugung gestellt. Die vorliegende Studie
untersucht Kriterien im Beteiligungsprozess aus Sicht des
Finanzinvestors und aus Sicht der Unternehmen. Befragt
wurden die Finanzinvestoren hinsichtlich Investitionskriterien,
Beteiligungsdauer, Finanzierungsstadien, Branchenschwer-
punkte, Kontaktaufnahme und Desinvestitionsphase. Die
mittelstandischen Unternehmen wurden hinsichtlich
Beteilungsanlass, Auswahl des Finanzinvestors, Anforder-
ungen an einen Investor, Beteiligungsquote und Exit-
Mdoglichkeiten befragt.

Die Untersuchung liefert Einblicke in die Entscheidungs-
strukturen von Finanzinvestoren und von Unternehmen, wenn
es um die Aufnahme von Eigenkapital geht. Hier erhalten Sie
eine Zusammenfassung von Ergebnissen zur Studie. Bei
Interesse an der ausfuhrlichen Studie und bei Fragen zu den
Untersuchungsergebnissen wenden Sie sich per Email an
info@mlfischer.com.
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Ergebnisse der Befragung
der Finanzinvestoren
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Insgesamt beantworteten 31 Beteiligungsgesellschaften die
Fragen aus der Studie. Das Profil der teilnehmenden
Beteiligungsgesellschaften ist in der nachfolgenden Tabelle
zusammengefasst.

Tabelle 1: Gesellschaftsprofil der Finanzinvestoren

Aktivitat der Beteiligungsgesellschaften in Jahren (N =31)

Seit 5 Jahren 6 Jk;ﬁéo 1:52:]?620 > 20 Jahre Aﬁ%?t?e
6 11 7 5 2
Verwaltetes Kapital (N = 31)
Bis 100 Mio. € 101 - 500 Mio. € > 500 Mio. € Keine Angabe
6 11 4 10
Beteiligungsvolumen (N = 31)
Bis 100 Mio. € 101 - 500 Mio. € > 500 Mio. € Keine Angabe
9 8 3 11
Anzahl der Unternehmen im Portfolio (N = 31)
Bis 10 11- 20 21-50 >50 E%”aebe
10 6 7 6 2

Investitionskriterien der

Beteiligungsgesellschaften

Das Investitionsvolumen reicht von wenigen Hunderttausend
€ bis zu 500 Mio. €. Etwa 70 % der befragten Gesellschaften
gehen eine Beteiligung mit einem Mindestvolumen von 1
Mio. € oder weniger ein. 65% investieren schon in der Early
Stage Phase bei Unternehmen. Beteiligungsgesellschaften
mit Investitionshéhen von maximal funf Mio. € je Beteiligung
sind zu 90% in der Fruhphasenfinanzierung aktiv. Bei
groBeren Volumina handelt es sich vor allem um Private
Equity Unternehmen, die in der Expansions- und Spat-
phasenfinanzierung aktiv sind.
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Fir VC-Investoren ist der
Umsatz nicht entscheidend

Beteiligungsdauern variieren
stark von < 5 bis 10 Jahren

© milifischer.com

Abbildung 1: Mindest- und Maximalinvestitionsvolumen der
Investoren (N =29)
Mindestvolumen Maximalvolumen

17% 17% 14% 17%

14%

27% 21%

35%

17%

21%

W bis 0,3 Mo. € Clbis 2,5 Mio. €
®>0,3-0,5Mio. € m>25-5Mio. €
®>0,5-1Mio.€ > 5-10 Mio. €
0>1-5Mio. € 0> 10 - 50 Mio. €
0> 5- 20 Mo. € Cmehr als 50 Mio. €

Quelle: mlifischer.com

47 % der befragten Beteiligungsgesellschaften haben keine
Praferenzen bei der Frage nach einem Mindestumsatz der
Zielunternehmung. Dagegen erwarten Finanzinvestoren in der
Expansions- und Bridgephase sowie bei MBO/MBI-
Transaktionen Umsétze von 10 Mio. € und mehr.

Abbildung 2: Mindestumsatz der Unternehmen (N =30)

13% [ bis 10 Mio. €
B> 10 - 20 Mio. €
47% 20% B> 20 - 50 Mio. €

O dber 50 Mio. €

Okeine Praferenzen

17%

3%

Quelle: mlifischer.com

41% der Beteiligungsunternehmen streben eine Beteiligung
von mindestens einem Jahr an. 36 % wollen sich mindestens
Uber zwei Jahre beteiligen. Die Hochstbeteiligungsdauer liegt
bei der Halfte der Finanzinvestoren bei funf bis sieben Jahren.
Ein Drittel halt die Beteiligung zwischen sieben bis zehn
Jahren und 17 % beteiligen sich bis zu funf Jahren. Zwei
Gesellschaften haben eine unbegrenzte Laufzeit.
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Finanzierungsphasen der
Investoren

Minderheitsbeteiligung bei
VC - Mehrheitsbeteiligung
beim MBO
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Abbildung 3: Beteiligungsdauer der Investoren

Mindestbeteiligungsdauer Hochstbeteiligungsdauer

17%

33%
41%

23% 50%
O mind. 1 Jahr ®>1 - 2 Jahre O bis 5 Jahre ®>5-7Jahre
W > 2 Jahre B >7-10 Jahre
Quelle: mlfischer.com (Mindestbeteiligungsdauer N = 22,

Hochstbeteiligungsdauer N = 24).

Die befragten Beteiligungsgesellschaften spezialisieren sich
Uberwiegend auf Finanzierungsphasen. 23 % sind in der
Frihphasenfinanzierung aktiv - davon 9 % in der Seed-Phase
und 14 % in der Start-up-Phase. 20 % investieren in der
Expansionsphase und knapp ein Viertel bei Bridgefinanzie-
rungen. Im Buy-out-Segment sind gut 30 % der befragten
Finanzinvestoren aktiv.

Abbildung 4: Finanzierungsstadien der Finanzinvestoren

Turnaround /
Replacement Early Stage
13% 23%

Buy-out
31%

Expansion

20%

Bridge
13%

Quelle: mifischer.com (N = 30, Mehrfachauswahl méglich).

45 % der Investoren der Untersuchungsgruppe gehen eine
Minderheitsbeteiligung und 35% eine mehrheitliche
Beteiligung ein. 19 % wirden sowohl als Minderheits- als
auch  Mehrheitsgesellschafter  investieren. 86 %  der
Gesellschaften, die eine Minderheitsbeteiligung eingehen,
sind in der Frihphasenfinanzierung aktiv.

Bei den Branchenschwerpunkten steht mit 13,3 % der Invest-
ments der Maschinen- und Anlagenbau an erster Stelle.
Danach folgt mit 12,6 % die Elektrotechnikbranche und mit
jeweils 10,4% die Kommunikationstechnologie und
Chemie/Werkstoffe.
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Renditeerwartungen 20-30%

Hausbank hat bei
Kontaktaufnahme nicht das
Vertrauen des Unternehmers
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Abbildung 5: Branchenschwerpunkte der Beteiligungs-
gesellschaften

Maschinen-/ Anlagenbau
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Quelle: mifischer.com (N = 25, Mehrfachauswahl méglich).

Uber die Hélfte der Beteiligungsgesellschaften erwartet eine
Rendite zwischen 20 und 30 %. Knapp ein Viertel der
Investoren setzen eine Zielrendite von bis zu 20 % an. Uber
30 % Rendite erwartet sich nur gut ein Viertel der Kapital-
geber.

Moglichkeiten der Kontaktaufnahme von
Unternehmen mit Beteiligungsgesellschaften

Die Beteiligungsgesellschaften wurden gefragt, Uber welche
Wege die Unternehmen den Kontakt mit ihnen aufnehmen. In
93 % der Falle erfolgt die Kontaktaufnahme immer oder
manchmal Uber personliche Netzwerke. An zweiter Stelle liegt
die direkte Kontaktaufnahme (33% immer und 50 %
manchmal). Uber Beratungsunternehmen suchen 64 % immer
oder manchmal den Kontakt zu den Beteiligungs-
gesellschaften. Investmentbank und WP-/StB-Gesellschaft als
Weg wahlen manchmal 50 % der Unternehmen. Am
wenigstens wird die Hausbank in Anspruch genommen, nur
32 % wuirden diesen Kanal manchmal wéahlen.

14%
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200-500 Businessplane
gehen pro Jahr ein

Oft nur vier Beteiligungen
pro Jahr durch Investoren
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Abbildung 6: Uber welche Wege nehmen Unternehmen mit Ihrer
Beteiligungsgesellschaft Kontakt auf?

ONie B Selten B Manchmal OImmer

Quelle: mifischer.com (Hausbank N = 31, Investmentbank N = 30, WP-/StB-
Kanzlei N = 30, Anwaltskanzlei N =29, Beratungsunternehmen N = 31,
personliche Netzwerke N = 30, direkte Kontaktaufnahme N = 30).

Die Beteiligungsgesellschaften wurden auch gefragt, wie viele
Businesspléane sie pro Jahr von Unternehmen erhalten. 18 %
der Finanzinvestoren erhalten bis zu 50 Business Pléane pro
Jahr. Zwischen 50 und 200 Businessplane erhalten ein Viertel
der Gesellschaften. Ungeféahr ein Drittel der PE/VC-
Gesellschaften bekommen 200 bis 500 Geschaftskonzepte
jedes Jahr. Mehr als 500 Businesspléne erhalten 25 % der
Investoren.

Letztlich beteiligen sich aber 61 % der Finanzinvestoren nur
an maximal vier Unternehmen pro Jahr. 14 % investieren in
vier bis zehn Unternehmen und 18 % gehen zwischen zehn
und zwanzig Beteiligungen ein. Nur 7 % gehen mehr als 50
Beteiligungen ein. Ausschlaggebend sind hier die GroRe des
Eigenkapitalfonds sowie das Investmentsegment — VC oder
Buyout.

Ergebnisse zur Desinvestitionsphase

Die Finanzinvestoren wurden auch zu den verschiedenen
Exitkanadlen befragt und mussten die Attraktivitdt von einem
Borsengang, Trade Sale, Secondary Buy-out, MBO, MBI und
Liquidation bewertet. Der Trade Sale wurde mit 100 % als
attraktiv oder sehr attraktiv bewertet. An zweiter Stelle liegt
der Secondary Buy-out mit 63 %. Den Borsengang sehen nur
41 % als attraktiv oder sehr attraktiv. Einen MBO schétzen
35 % als attraktiv ein, einen MBI sehen 30 % als attraktiv an.
Die Liquidation wurde von Uber 90 % als nicht attraktiv
bewertet.
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Abbildung 7: Welche Exit-Méglichkeiten sehen Sie derzeit als
besonders attraktiv an?
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Quelle: mifischer.com (N = 29).

Die Beteiligungsgesellschaften sehen mit 75 % die Bedeutung
als zunehmend bzw. mit 21 % stark zunehmend. Nur 4 %
sehen zukinftig keine Veranderung.

Abbildung 8: Zukiinftige Bedeutung von Private Equity als
Finanzierungsalternative fir Unternehmen

80%
70%
60%
50%
40%
30%
20% —

10% —— —
0% ! 1

Abnehmend Keine Ver- Zunehmend Stark
anderung zunehmend

Quelle: mifischer.com (Finanzinvestoren N = 28).
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Einschatzung der zukinftigen Bedeutung von
Private Equity aus Sicht mittelstandischer
Unternehmen

Insgesamt nahmen 27 mittelstdndische Unternehmen an der

Befragung teil.

Tabelle 2: Gesellschaftsprofil der Unternehmen

Grundung des Unternehmens (N =24)
Vor 1900 > 1900 - 1950 > 1950 - 1980 Nach 1980
4 7 7 6
Umsatz (N = 24)
Bis 50 Mio.€ | >50- 100 Mio.€ | ~ 100 190 Mio- [ Menrals 150
8 6 5 5
Mitarbeiteranzahl (N = 24)
Bis 100 > 100 bis 500 Mehr als 500
7 7 10
Branchen (N = 24)
Proglg/\il(zrr%r;des Dienstleistungen Keine Angabe
13 10 1

Erfahrung mit

73 % der befragten Unternehmen hatten noch nie mit einem

Finanzinvestoren haben 26%
der Unternehmen

Finanzinvestor zu tun, je 11 % waren bereits einmal bzw.
mehr als zweimal in einen Beteiligungsprozess involviert.

Abbildung 9: Wie oft waren Sie bereits in einem Beteiligungs-
prozess involviert?

11%

0 mal
B1mal
11%
B2 mal

O mehr als 2 mal

73%

Quelle: mifischer.com (N = 19).

Auswahl des richtigen Finanzinvestors

Transaktions- und
Branchenerfahrung sind
entscheidend

Die Unternehmen wurden gefragt, welche Anforderungen an
einen Finanzinvestor ihrer Meinung nach wichtig sind. Am
wichtigsten wird mit insgesamt 96 % ein Managementteam mit
Erfahrung als wichtig oder sehr wichtig angesehen. An zweiter
Stelle wird von 79 % der Unternehmen die Branchenerfahrung
der PE/VC-Gesellschaft als wichtig oder sehr wichtig einge-
schatzt. Nur 21 % sehen dies als weniger wichtig an. Das
Netzwerk und die Beratungskompetenz der

© milifischer.com 1 8
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Beteiligungsgesellschaften sehen gut 70 % der Unternehmen
als wichtig oder sehr wichtig. Knapp 30 % sehen dies als
weniger wichtig an.

Die Unternehmen sehen zu 70 % das personliche Verhaltnis
zu den Managern der Beteiligungsgesellschaft als sehr wichtig
oder wichtig an. Als weniger wichtig oder unbedeutend
schéatzen dies 30 % ein.

Sitz des Investors sowie Den Sitz des Investors in Deutschland sehen 61 % als wichtig
Trade Sale und Secondary oder sehr wichtig. Als weniger wichtig sehen dies 30 % und
Buy-out als attraktive Exits als unbedeutend 9 %. Eine Managementunterstiitzung des

Investors schatzen nur ein Viertel der befragten Unternehmen
als wichtig ein. Fast 80 % sehen dies als weniger wichtig oder
unbedeutend an. Ein Grund dirfte sein, dass letztere Unter-
nehmen seit mehr als 10 Jahren existieren und sich bereits in
einer reifen Phase der Unternehmensentwicklung befinden.
Eine Managementunterstiitzung ist vor allem typisch fur die
Frihphasenfinanzierung.

Abbildung 10: Anforderungen an einen Investor
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Griinde, die gegen eine Beteiligung sprechen

Verlust an Die Unternehmen wurden auch gefragt, aus welchen Griinden
Entscheidungsfreiheit als sie keine Beteiligung eingehen wirden. Die zu bewertenden
Barriere Griinde waren Verlust der Entscheidungsfreiheit, der mdgliche

Verlust der Unternehmenskultur, hohe Renditeforderungen,
starke Kontrollen und Transparenzanforderungen, mangeinde
Branchenerfahrung, der Weiterverkauf des Unternehmens an
einen strategischen Investor und die VerdulRerung des
Unternehmens durch einen Bdrsengang.

92 % stimmen voll oder stark zu gegen eine Beteiligung zu
sein, wenn das Unternehmen am Ende an einen strategischen
Investor verkauft werden soll. An zweiter Stelle stehen mit je
83 % der Verlust der Entscheidungsfreiheit und der mdgliche

© milifischer.com 1 9
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Mehrheitsbeteiligungen sind
nicht beliebt

Wirtschaftsprifer und
Steuerberater fur den
Unternehmer wichtig
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Verlust der Unternehmenskultur. Hohe Renditeforderungen
schrecken 75 % der Unternehmen ab. 52 % stimmen voll oder
stark zu, wenn die Beteiligung Uber einen Bérsengang
verauf3ert werden soll. Die starken Transparenz- und Kontroll-
anforderungen sind nur fir 38 % ein Grund, der gegen eine
Beteiligung spricht.

Beteiligungsquote des Investors

32% der Dbefragten Unternehmen  sehen  einen
Beteiligungsanteil bis maximal 25 % als ideal. Knapp die
Halfte der Unternehmen wirde eine Beteiligung zwischen
25% und 49 % erwarten. Die Mehrheit am Unternehmen
wirden nur 21 % abgeben.

Abbildung 11: Wie sollte das Beteiligungsverhéltnis zwischen
Unternehmen und Finanzinvestor sein?

21%

O bis 25 %

B>25-49%

B>49%

47%

Quelle: mifischer.com (N=19).

Moglichkeiten der Kontaktaufnahme

In der Befragung wurden die Unternehmen gefragt, Uber
welche Wege sie Kontakt mit einer Beteiligungsgesellschaft
aufnehmen wirden bzw. in der Vergangenheit aufgenommen
haben. Zur Auswahl standen Hausbank, Investmentbank,
Wirtschaftsprufungs- und Steuerberatungsgesellschaft,
Anwaltskanzlei, Beratungsunternehmen, personliche Netz-
werke und die direkte Kontaktaufnahme.

Uber eine Wirtschaftspriifungs- und Steuerberatungs-
gesellschaft wirden 70 % der befragten Unternehmen immer
bzw. manchmal den Kontakt suchen. Knapp ein Drittel wiirde
diesen Weg selten oder nie wahlen. Das personliche
Netzwerk wirde Uber die Halfte der Unternehmen immer oder
manchmal nutzen, um in Kontakt zu einer
Beteiligungsgesellschaft zu treten. Ihr Netzwerk wiirden 17 %
nur selten einsetzen, ein Viertel nie.

Die direkte Ansprache von Investoren wirden knapp 40 % der
Unternehmen manchmal oder immer wahlen. Knapp zwei
Drittel dagegen wirden den direkten Weg nur selten oder nie
wahlen. Den Weg Uber die Hausbank wirden insgesamt 37 %
immer oder manchmal wahlen. Etwa ein Drittel wahlt ihn
selten und gut ein Viertel wiirde diesen Weg nie wahlen. Ein
Beratungsunternehmen wirden noch 37 % immer oder
manchmal zur Unterstitzung in der Kontaktphase einschalten.
Knapp zwei Drittel wiirden diesen Weg nie oder nur selten
nutzen. Dagegen kommt die Kontaktaufnahme Uber die

1 10
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MBO hat hohe Attraktivitat
bei den Unternehmern

© milifischer.com

Investmentbank fiir 86 % selten oder nie in Frage. Nur 14 %
der Unternehmen wiirden diesen Kanal manchmal wahlen.

Ergebnisse zur Desinvestitionsphase

Die Unternehmen wurden auch zu den Exits einer Beteiligung
befragt. Am attraktivsten wurde mit insgesamt 46 % der MBO
eingeschatzt. An zweiter Stelle folgten mit je 38 % der Trade
Sale und der Management Buy-in. Der Bérsengang und der
Secondary Buy-out wurden von je 33 % als attraktiv oder sehr
attraktiv eingeschéatzt. Die Liquidation ist mit Gber 90 % am
wenigsten oder gar nicht attraktiv.

Abbildung 12: Exit-Strategie bei einer Beteiligung

0% \ \ \ \

Borsen- Trade Sale Secondary MBO MBI Liquidation
gang Buy-out

ONicht attraktiv @ Weniger attraktiv B Attraktiv O Sehr attraktiv

Quelle: mifischer.com (bei allen Exit-Mdglichkeiten N = 24).

Einschatzung der zukinftigen Bedeutung von
Private Equity aus Sicht der Unternehmen

Die Unternehmen sehen die zukiinftige Bedeutung von
Private Equity unterschiedlich. 54 % schéatzen die Bedeutung
von Private Equity als zunehmend ein, 38 % sehen keine
Veranderung und 8 % schatzen die Bedeutung sogar
abnehmend ein.
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