Finanzinvestoren sind nicht nur Chancengeber, sondern bringen Risiken

Private Equity: Das Insekt
im Familienunternehmen

B Wer das Kapital
dringend notwendig
hat, bekommt die
Bedingungen diktiert

Wien. (wak) ,Ab einer ge-
wissen GrioBe gibt es keine
Bankkredite mehr. Damit
fillt die Fremdfinanzierung
flach®, erklirt Gerhard
Hochedlinger, Rechtsanwalt
und Spezialist fiir Beteili-
gungsfinanzierungen. Oder
aber auch das Bilanzbild
des Unternehmens vertragt
sich nicht mit den Anforde-
rungen der Bank.

Was macht also ein klei-
nes oder mittelgroBes Un-
ternehmen, das neues Kapi-
tal braucht, etwa aufgrund
einer neuen Investition
oder einer anderen Finan-
zierung? Es holt sich das
Kapital von jemand ande-
rem - einem Finanzinves-
tor. In dem Fall spricht man
von Private Equity (,Equi-
ty“ steht fiir Eigenkapital,
LLublic Equity” wire Kapi-
talzufuhr durch den Gang
an die Borse).

Die begriffliche Unter-
scheidung zwischen Private
Equity und Venture Capital
ist nicht scharf. Venture Ca-
pital wird als Unterbegriff
zu Private Equity gesehen,
wenn das Unternehmen
noch in einer Frithphase ist.

~Wer eine Beteiligungsfi-
nanzierung eingeht, muss
sich bewusst sein, dass sich
Finanzinvestoren innerhalb
eines (iberschaubaren Zeit-
raums eine deutliche Stei-
gerung des Unternehmens-
werts erwarten”, erklart
Hochedlinger. Der Investor
schlieBt dabei Beteiligungs-

2106 f PRl -DWS t R
B iy, A R
4l i e Aassik 1 EliR wlzng
-“mlﬂ?&i,!s?lﬂ?ﬂ.ﬂ

R 1;-'399.)6 10;

GermiC T g m.m. 135,55 P
WS-lnn fi3 T M%s!smmfmm

5 37977 123 01,06

261 0506 |
0.1 0L6

0,
1012011 gﬁ i

W4 A ELR 13379 457 g
LD A iy WaTSI9 103599 103 gipe

e ] 987333
Verm. MNMMI?ZJ}‘!BI&?S Dﬁ 7

0106
01/06

Die beriichtigte Heuschrecken-Eigenschaft von einigen Finanzinvestoren ldsst sich
teilweise mit dem jeweiligen Beteiligungsvertrag unterbinden. Foto: bilderbox

vertrige mit den Altgesell-
schaftern des Unterneh-
mens ab. Natiirlich werde
dabei versucht, den Ein-
fluss auf das Unternehmen
so groB wie moglich zu hal-
ten. ,Wenn der Firma das
Wasser schon zum Hals
steht, diktiert natiirlich der
Investor die Bedingungen.
Das ist eine andere Ver-
handlungsposition, als
wenn ein gut gehender Fa-
milienbetrieb Geld braucht,
weil er expandieren will.“

Sieben Jahre Laufzeit

Sogenannte Evergreen
Fonds sind auf langfristige
Beteiligungen ausgelegt. Thr
bekannterer Gegenpart sind
die befristeten Fonds, die
sich am Unternehmen be-
teiligen. Diese haben in der
Regel eine Laufzeit von et-
wa sieben Jahren.

Im Idealfall kommt mit
dem Fonds nicht nur Geld,
sondern auch Know-how in

das Unternehmen. Etwa
wenn es sich um speziali-
sierte europdische Biotech-
Fonds handelt, bei denen
ein Wissensaustausch {iber
die nationalen Grenzen ge-
geben und allen daran gele-
gen ist, den Wert des Unter-
nehmens zu steigern.

Doch auch wenn man
den Fonds seiner Triaume
hereingeholt hat, kann es
passieren, dass man plitz-
lich mit einem anderen zu
tun hat. Denn der Fonds
kann jederzeit seine Beteili-
gung wiederum an andere
verkaufen - der sogenannte
Trade Sale.

»Da ist intelligent fiir die
Altgesellschafter, sich fiir
diesen Fall ein Vorkaufs-
recht im Beteiligungsver-
trag auszubedingen. Denn
es kann ja sein, dass der
neue potenzielle Geldgeber
ein  Konkurrent ist, den
man nicht in seiner Firma
haben  mdchte®,  meint

Hochedlinger. Hier miisse
man aufpassen, wie viel
Zeit dem Altgesellschafter
eingeraumt wird, das Vor-
kaufsrecht auszuiiben -
und geniigend Geld aufzu-
stellen. Allerdings konnen
Investoren das Vorkaufs-
recht leicht umgehen, in-
dem sie ihren Teil nicht ver-
kaufen, sondern tauschen.
Auch kénnen die Bedingun-
gen mit dem beabsichtigten
Kiufer so gestaltet werden,
dass sie der vorkaufshe-
rechtigte Altgesellschafter
nicht erfiillen kann.

+Wenn man einen Fonds
hereinholt, sollte man im-
mer schauen, mit wem man
es zu tun hat, wer dahinter
steht”, gibt Hochedlinger zu
bedenken. ,Die Fonds, die
in Osterreich operieren,
verhalten sich in der Regel
duBerst fair. Bei ausliandi-
schen Spezialfonds wird es
schon schwierig, deren Ver-
halten abzuschitzen.”



