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VOLKER MESTER

HAMBURG ¢t Die Hamburger Szene
der Kapitalbeteiligungsunternehmen
kommt in diesem Jahr michtig in Be-
wegung. Das zeigen nicht nur zwei Neu-
griindungen durch prominente Képfe
in den vergangenen Wochen: Xing-
Griinder Lars Hinrichs hob den Frith-
phaseninvestor HackFwd aus der Taufe,
ein Team um den langjihrigen Gru-
ner+Jahr-Chef Bernd Kundrun und den
friheren ,,Stern“-Chefredakteur und
Bertelsmann-Topmanager Rolf
Schmidt-Holtz ging mit der Internet-
holding Hanse Ventures an den Start.

Banken zeigen sich bei der Vergabe

von Krediten noch zuriickhaltend

Doch auch die etablierten Anbieter
weiten ihre Aktivitdten aus. So legt die
Haspa BGM in der nichsten Woche ei-
nen neuen Eigenkapitalfonds fiir den
Mittelstand auf und will auflerdem das
klassische Geschaft mit den individuel-
len Beteiligungen stark ausbauen. Aktu-
ell halt die Haspa-Tochter Anteile und
stille Beteiligungen an 15 Firmen, dar-
unter sind der Outdoorausriister Globe-
trotter und der Schiffsruderspezialist
Becker Marine Systems. ,,Mit zwei wei-
teren Unternehmen verhandeln wir ge-
rade, in drei Jahren sollen es mindes-
tens 30 sein”, sagt Carsten Réhrs, Ge-
schiftsfiihrer der Haspa BGM, im Ge-
sprich mit dem Abendblatt.

»Nach der Bankenkrise gibt es mehr
Mittelstindler als zuvor, die uns brau-
chen.” Denn manche Geldhéuser halten
sich im Firmenkreditgeschift sehr zu-
riick, auerdem wird es fiir die Betriebe
auf Basis der oftmals schlechten Bilan-
zen des Jahres 2009 nicht einfacher, an
Darlehen zu kommen. Mit einer Eigen-
kapitalspritze versehen, fillt es dagegen
sehr viel leichter, von der Erholung der
Wirtschaft profitieren zu kénnen - zum

Geldgeber fiir Firmen, wie die
Business Angels, werden wieder
aktiver. Nach dem tiefen Absturz im
Vorjahr ist die Branche nun auf Erholungs-
kurs, so der Bundesverband Deutscher
Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK).
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Beispiel durch
die Ubernahme

eines geschwich-
ten Konkurrenten.

,In der Krise

ist das Eigenkapital

weggeschmolzen wie

das Eis in der Sonne“,
sagte Axel Nawrath, Vor-
stand der Foérderbank
KfW, die mit der Com-

- merzbank gerade einen neu-
en Eigenkapitalfonds fiir Mittel-

stindler aufgelegt hat. Noch ein weite-
rer Faktor kommt der Branche entge-
gen. ,Der Zeitpunkt fiir neue
Investments konnte kaum besser sein,
weil die Unternehmensbewertungen
derzeit sehr niedrig sind“, erklirt Mat-
thias Grychta, Geschiftsfithrender Ge-
sellschafter bei Neuhaus Partners in
Hamburg. Nur sei es nicht einfacher ge-
worden, das dafiir erforderliche Geld
von Investoren aufzubringen. Dieser
Engpass werde {iberwunden, sobald
man auch wieder lukrative Ausstiege
aus Beteiligungen vorweisen konne.

Nach einer Umfrage des Branchen-
verbands BVK stehen aktuell knapp
33 Milliarden Euro fiir Investitionen in
deutsche mittelstindische und grofle
Unternehmen bereit. Im ersten Quartal
2010 stieg die Summe der Investitionen
bereits wieder auf 1,28 Milliarden Euro,
das ist fast viermal so viel wie im Vor-
jahresquartal (siehe Grafik).

Die Haspa BGM hat nach den Wor-
ten ihres Geschiftsfithrers kein Pro-
blem, Geld fiir attraktive Engagements
von der Muttergesellschaft zu erhalten.
Auch in anderer Hinsicht sei es hilf-
reich, eine Sparkasse im Riicken zu ha-
ben: ,,Bei uns denkt man nicht an angel-
sichsische Methoden.” Tatséchlich set-
zen sich die Hamburger Beteiligungsex-
perten in vielerlei Hinsicht von den viel
geschmihten ,,Heuschrecken“ ab. ,Wir
steigen mit einem ldngeren Zeithori-
zont von sieben bis zehn Jahren ein, wir
werden nicht in Sanierungsfillen tétig,
und wir tibernehmen nur im Ausnah-
mefall die Anteilsmehrheit”, sagt Rohrs.
Zudem werde der Einstieg zu hochstens
50 Prozent mit Fremdkapital finanziert,
um den Firmen keine hohen Schulden-
lasten aufzubiirden.

Fiir fast jede Firma gibt
es einen passenden Anbieter
Zielgruppe der Haspa BGM sind
Unternehmen mit Umsétzen von finf
Millionen bis 250 Millionen Euro Um-
satz und Aktivititen in Norddeutsch-
land. Investiert werden in der Regel 0,5
bis fiinf Millionen Euro. Auf kleinere
Betrige hat sich die BTG Beteiligungs-
gesellschaft Hamburg spezialisiert, bei
deutlich grofleren Summen kommen
die klassischen Private-Equity-Hiuser
wie Apax, Permira, Carlyle, 3i oder BC
Partners ins Spiel. Daneben gibt es die
Venture-Capital- Gesellschaften, also

Beteiligungskapital ist wieder gefragt. 33 Milliarden Euro suchen aktuell eine Anlage

Wagniskapitalgeber wie Neuhaus Part-
ners, Capital Stage oder Earlybird in
Hamburg, die sich auf Firmen in den
frithen Phasen nach der Griindung und
auf bestimmte Wirtschaftszweige kon-
zentrieren.

Mit einer angepeilten Eigenkapital-
rendite von zwolf bis 15 Prozent liegt die
Messlatte der Haspa BGM zwar niedri-
ger als bei den Wagniskapitalanbietern,
aber auch eine solche Rendite diirfte
manchem Mittelstindler im Vergleich
zu den Zinsen von Bankkrediten recht
hoch erscheinen.

Bei bis zu jedem dritten
Investment geht das Geld verloren
»Eigenkapital verlangt eine hohere
Rendite als Fremdkapital, schon weil
das Risiko hoher ist“, sagt R6hrs, Nach
Schitzungen aus der Branche scheitern
rund fiinf Prozent der Mittelstandsbe-
teiligungen, bei den neu gegriindeten
Firmen ist sogar in 20 bis 30 Prozent
der Fille das Geld verloren. Aufierdem
werden in schlechten Jahren die Rendi-
teanforderungen zuriickgeschraubt, an-
ders als es bei Kreditzinsen tiblich ist.

Lars Hinrichs (l.), Griinder des Busi-
nessnetzwerks Xing, und Bernd Kund-
run, der frithere Chef von Gruner + Jahr,
starten gerade mit neuen Beteiligungs-
gesellschaften in Hamburg. Foics dpa

Mit rund 25 Millionen Euro inves-
tiertem Kapital und aktuell zehn Mitar-
beitern - die Zahl soll auf bis zu 15
wachsen - gehort die Haspa BGM nicht
zu den grofiten der 30 Beteiligungsun-
ternehmen, die nach Angaben der Han-
delskammer von Hamburg aus titig
sind. So spielt Earlybird mit einem In-
vestmentvolumen von rund 450 Millio-
nen Euro in einer anderen Liga.

Zwar seien die Investitionsmog-
lichkeiten ,besser als je zuvor, auch weil
die Qualitit der Konzepte von Griin-
dern zugenommen hat*, sagt Christian
Nagel, Geschiftsfiihrender Gesellschaf-
ter von Earlybird. ,Aber wir haben zu
wenig Wagniskapitalgeber in Deutsch-
land.” Als Hindernisse bei der Geldein-
werbung sieht er unter anderem den
Mangel an Pensionsfonds und die sehr
restriktiven Anlagevorschriften fiir Ver-
sicherungen, aber auch ungiinstige
steuerliche Rahmenbedingungen. ,,Un-
sere wichtigsten Investoren sind ein
Pensionsfonds aus Japan und ein Grof3-
anleger aus dem mittleren Osten®, so
Nagel. , In Deutschland sehen wir da
noch Verbesserungsbedarf.“
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