
Peter Pauli ist Mitglied der 
Geschäftsführung der BayBG 
Bayerischen Beteiligungsge-
sellschaft. Er verantwortet dort 
den Bereich Venture Capital/
Innovation und Wachstumsbe-
teiligungen in Franken. 

Herr Pauli, derzeit wird ja heftig über 
das Vorhanden- oder nicht Vorhan-
densein einer Kreditklemme disku-
tiert. Während die Banken betonen, 
dass sie weiter mit Krediten zur Ver-
fügung stehen, beschweren sich viele 
Mittelständler über eine zunehmende 
Verschärfung der Kreditbedingungen, 
Einschränkungen bei der Kreditver-
gabe oder Kürzungen bei den Linien. 
Was ist richtig? 

Pauli: Viele Unternehmen sind von der 
aktuellen Wirtschaftskrise betroffen, 
damit wird die Kreditvergabe an diese 
Unternehmen aus Sicht der Banken 
risikoreicher. Das berücksichtigen 
die Kreditinstitute natürlich bei ihrer 
Kreditvergabepolitik sowie der Kon-
ditionengestaltung. Unternehmen mit 
guter Bonität erhalten aber weiterhin 
Kredite zu adäquaten Konditionen. Vor 
dem Hintergrund der Wirtschaftskri-
se wurden der Mittelstandsschirm bei 
der LfA-Förderbank Bayern sowie das 
KfW-Sonderprogramm eingerichtet. 
Ich würde aktuell von erschwertem 
Kreditzugang, nicht aber von einer 
Kreditklemme sprechen.

Die Bonität wird ja weitgehend von der 
Eigenkapitalausstattung eines Unter-
nehmens bestimmt. Creditreform hat 
Ende Juni 2009 eine Studie veröffent-
licht, wonach nur noch 23 Prozent der 
Mittelstandsunternehmen eine soli-
de Eigenkapitalquote von 30 Prozent 
und mehr besitzen. Was können die 
Unternehmen tun, um ihre Eigenka-
pitalquote zu verbessern? 

Pauli: Sofern in der aktuellen wirt-
schaftlichen Situation keine Gewinne 
erzielt werden können, bleiben zu-
nächst die Maßnahmen der Bilanzver-
kürzung wie etwa das Working Capital 
Management, z.B. durch Bestandsab-
bau oder Forderungsmanagement. 
Auch Factoring oder Leasing haben 
positive Effekte auf die Eigenkapital-
quote. Eine andere Möglichkeit ist die 
Aufnahme von Beteiligungskapital. 

Das würde heißen, ein Dritter, ein 
Investor von außen steigt bei einem 

Unternehmen ein und bringt Beteili-
gungskapital in die Firma. Was wären 
die Vorteile?

Pauli: Durch die Aufnahme von Be-
teiligungskapital erhöht sich das Ei-
genkapital des Unternehmens mit 
den bekannten Vorteilen: Die Bonität 
steigt, das Rating verbessert und die 
Kreditfähigkeit erhöht sich. Der mit 
einer Beteiligungsfinanzierung ver-
bundene Zufluss an Liquidität kann 
zur Realisierung unternehmerischer 
Investitionen oder Strategien einge-
setzt werden. 

In welcher Form sind Beteiligungen 
möglich?

Pauli: Grundsätzlich in Form von offe-
nen Beteiligungen durch Kapitalerhö-
hungen oder durch Mezzaninekapital, 
z.B. in Form einer stillen Beteiligung. 

Bei einer offenen Beteiligung wird 
der Kapitalgeber ganz normaler 
Mitgesellschafter mit allen Chancen 
und Risiken und allen gesetzlichen 
bzw. satzungsmäßigen Rechten und 
Pflichten?

Pauli: Ja. Der Kapitalgeber wird dann 
bei einer Aktiengesellschaft zum Akti-
onär und bei einer GmbH zum Mitge-
sellschafter, er hat Anspruch auf die 
entsprechenden Gewinnanteile und 
partizipiert an der Unternehmens-
wertsteigerung. 

Das ist weitgehend selbsterklärend. 
Mehr Erklärungsbedarf besteht da 
schon bei stillen Beteiligungen. 

Im Interview: Peter Pauli

Pauli: „Wir investieren auch in 
der schwierigen konjunkturellen 
Situation in den Mittelstand“

Pauli: Stille Beteiligungen stehen zwi-
schen Eigen- und Fremdkapital. 
Eigenkapitalähnliche Merkmale sind 
die Nachrangigkeit und die teilweise 
erfolgsabhängige Vergütung. Dingli-
che Sicherheiten müssen nicht bestellt 
werden und im Falle einer Verschlech-
terung der wirtschaftlichen Lage des 
Unternehmens sind stille Beteiligun-
gen – zumindest in der von der BayBG 
angebotenen Ausgestaltung - nicht 
kündbar. Fremdkapitalähnlich sind im 
Wesentlichen  die Rückzahlbarkeit am 
Laufzeitende sowie die fixe Mindest-
verzinsung.

Bei einer stillen Beteiligung erhält der 
Investor keine unmittelbaren Mitspra-
cherechte. Und noch ein Punkt macht 
stille Beteiligungen besonders attrak-
tiv: Stille Beteiligungen sind zwar wirt-
schaftliches Eigenkapital, steuerlich 
aber Fremdkapital; die Vergütungen 
für die stillen Beteiligungen sind so-
mit (einkommen- bzw. körperschafts-)
steuerlich grundsätzlich abzugsfähig. 

Apropos Konditionen. Sie haben ja 
jetzt eine Reihe von unbestreitbaren 
Vorteilen von stillen Beteiligungen 
aufgelistet. Was kostet das denn? 

Pauli: Eine stille Beteiligung ist wirt-
schaftliches Eigenkapital, die Rendi-
teforderungen der Kapitalgeber liegen 
somit oberhalb von Kreditzinsen. Die 
Konditionen hängen letztlich vom Ein-
zelfall ab und bestehen aus einer fixen 
Verzinsung sowie zusätzlichen ge-
winn- bzw. erfolgsabhängigen Kompo-
nenten. Ein Vorteil ist sicherlich, dass 
sich die Konditionengestaltung auf die 
geplante Unternehmensentwicklung 
zuschneiden lässt, z.B. indem die Be-
lastung eines Unternehmens in der 
Phase unmittelbar nach einer Investi-
tion zugunsten späterer Erfolgsbetei-
ligungen reduziert wird. 

Ist auch eine kombinierte, also eine 
offene plus eine stille Beteiligung 
möglich? 

Pauli: Ja, die BayBG bietet auch kom-
binierte Beteiligungen an.

Herr Pauli, Sie beschreiben hier die 
Vorteile in schönen Worten. Wenn sie 
so gut ist, warum haben denn dann 
nicht alle Unternehmen eine Beteili-
gung?. 

Pauli: Zunächst muss ein Unterneh-
men natürlich beteiligungsfähig sein 
und bestimmte Voraussetzungen er-
füllen. Andererseits besteht im deut-
schen Mittelstand nach wie vor eine 
Zurückhaltung im Hinblick auf Beteili-
gungsfinanzierung, die wohl vor allem 
von der Angst vor dem Verlust unter-
nehmerischer Unabhängigkeit und 
Entscheidungsfreiheit getragen wird. 

Entschuldigung, dass ich hier unter-
breche. Aber das Argument scheint 
mir sehr wichtig. Trifft das denn zu? 

Pauli: Stille Beteiligungen beinhalten 
keine gesellschaftsrechtlichen Mit-
spracherechte. Bei einer offenen Be-
teiligung gibt es die Möglichkeit einer 
Minderheitsbeteiligung. Es gibt natür-
lich Informations- und - zumindest bei 
übergeordneten unternehmerischen 
Entscheidungen - auch eingeschränk-
te Mitspracherechte, insgesamt behält 
der Unternehmer aber das Heft auch 
in Zukunft in der Hand. 

Einmal angenommen, ein Unter-
nehmen wendet sich in der derzeit 
schwierigen Konjunktursituation we-
gen einer Beteiligung an die BayBG. 
Hat es überhaupt eine Chance, Kapi-
tal zu bekommen? 

Pauli: Natürlich. Auch wir müssen bei 
der Prüfung von Beteiligungsengage-
ments die aktuelle wirtschaftliche Si-
tuation des Unternehmens sowie das 
wirtschaftliche Umfeld berücksichti-
gen. Im Fokus unserer Betrachtung 
steht aber das langfristige Erfolgspo-
tenzial des Unternehmens und nicht 
sein aktuelles Rating. 

Das ist jetzt sehr allgemein. In wie 
viele Unternehmen hat die BayBG 
denn in den –  sagen wir vergangenen 
6 Monaten – investiert. 

Pauli: Seit Beginn des laufenden Ge-
schäftsjahres im Herbst 2008 haben 
wir 33,8 Mio. € in 68 Unternehmen in 
allen bayerischen Regionen investiert. 

Das bedeutet rund 500.000 € pro En-
gagement. Beteiligungskapital ist 
also nicht nur etwas für die ganz Gro-
ßen. 

Pauli: Die BayBG ist konsequent mit-
telstandsorientiert, ihre Engagements 
beginnen bei rund 250.000 €, wir kön-
nen bis zu 5 Mio. € pro Unternehmen 
investieren. 

Für was haben die Unternehmen das 
Kapital eingesetzt? 

Pauli: Für Investitionen, Innovationen 
oder Neugründungen, zur Regelung 
der Unternehmensnachfolge, zur Op-
timierung der Kapitalstruktur oder zur 
Realisierung von Turn-around-Maß-
nahmen. 

Wenn sich ein Unternehmen Informa-
tionen zu einer Beteiligung möchte. 
Was sollte es dann am besten tun? 

Pauli: Im Internet unter www.BayBG.
de den entsprechenden Ansprechpart-
ner heraussuchen und anrufen. 

Die BayBG ist einer der größten Beteili-
gungskapitalgeber für den Mittelstand. 
Sie ist aktuell bei 540 bayerischen Un-
ternehmen mit mehr als 300 Mio. Euro 
engagiert. Mit ihren Beteiligungen und 
Venture Capital-Investments ermög-
licht die BayBG mittelständischen Un-
ternehmen die Umsetzung von Inno-
vations- und Wachstumsvorhaben, die 
Regelung eines  Gesellschafterwech-
sels oder der Unternehmensnach-
folge, die Optimierung der Kapital- 
struktur sowie die Umsetzung von 
Turn-around-Projekten. 
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Expansion – Germany  
EUR 1-5m  
 
netcon AG 
Location: Passau 
Sector: Fixed line telecommunications 
Founded: 2001 
 
 
BayBG 
BayBG has invested an undisclosed amount in the framework of a silent 
partnership and a minority investment in telecommunications infrastructure 
specialist netcon AG.  
 
The investment strengths the company’s equity base, which increases its 
financial possibilities to fund further expansion.  
 
 
Debt 
BayBG provides as mezzanine tranche.  
 
 
Company  
netcon AG is based in Passau and leases, maintains and services fibre-optic 
links for telecommunications infrastructure. The company closes the gaps 
between large national and international networks, for example in rural areas.  
The company was founded in 2001.  
 
People 
Annette Müller handled the investment for BayBG. 
 
 



 
 

23. Juli 2009, 08:14  

BayBG beteiligt sich an nfon AG 

 

(mco) Die Bayerische Beteiligungsgesellschaft ist mit einer 
Minderheitsbeteiligung beim Münchner Telekommunikationsanbieter nfon 
AG eingestiegen. Das Unternehmen ist auf webbasierte Telefonanlagen 
spezialisiert und will mit dem Kapital Vertrieb und Marketing weiter 
ausbauen.  

Quellen: BayBG, FINANCE 

 

http://www.newscenter.finance-magazin.de/main/padnews.html�
http://ad.de.doubleclick.net/click;h=v8/387f/0/0/%2a/e;44306;0-0;0;37348551;4307-300/250;0/0/0;;~sscs=%3f�


 
 
 

 

 

BAYERISCHE BETEILIGUNGSGESELLSCHAFT  

BayBG engagiert sich bei der nfon AG 
München. „Die webbasierten Telefonanlagen der nfon AG bieten hohe Funktionalität, Flexibilität und 

`Ease of use´. Das Unternehmen verfügt über ein skaliertes Geschäftsmodell und ist technologisch 

führend.“ Mit diesen Worten begründet Peter Pauli, Geschäftsführer der BayBG Bayerischen 

Beteiligungsgesellschaft, München, das Engagement der BayBG, die mit einer Minderheitsbeteiligung bei 

der nfon AG, München, eingestiegen ist. Das Münchner Unternehmen wird mit dem Beteiligungskapital 

Vertrieb und Marketing weiter intensivieren.  

 

Der Telekommunikationsanbieter zählt aktuell mehrere Tausend Nutzer unter-schiedlichster 

Unternehmensgrößen. Die Telefonanlage, die über mehrere ausfall-sichere Rechenzentren betrieben wird, 

ermöglicht es den Unternehmen, ihre Telefonanlage auszulagern und so ihre Fixkosten zu senken. „Investitionen 

in teure stationäre Anlagen sind nicht notwendig und unsere Kunden zahlen bei uns nur so viele 

Telekommunikationsgeräte (z.B. Einzeltelefone), wie sie auch tatsächlich nutzen. Das ist ein starkes 

Verkaufsargument in der derzeitigen Wirtschaftskrise“, so Jens Blomeyer. Marketing-Vorstand bei nfon. Die 

Anwendungsmöglichkeiten sind räumlich wie technisch nahezu unbegrenzt: Handys oder Laptops, 

Heimarbeitsplätze oder Produktionsniederlassungen können über das Internet weltweit wie eine Nebenstelle an 

die Server-Systeme angebunden werden.  

Neben eines nahezu unbegrenzten Funktionsspektrums mit über 100 Funktionen (von interaktive 

Sprachdialogen, Warteschlangen, Versand und Empfang von Faxen über den PC bis hin zu persönlichen 

Voicemailboxen mit Outlook-Integration) überzeugt die einfache und intuitive Benutzerführung über ein 

selbsterklärendes Webportal. 

Blomeyer: „Dass die starke Kundennachfrage nun auch auf die Kapitalseite überge-sprungen ist, zeigt die Markt- 

und Zukunftsorientierung unserer Produkte. Unter mehreren Interessenten haben wir uns u.a. für die BayBG als 

Beteiligungspartner entschieden, da wir von deren umfangreichen Know-how erheblich profitieren können. Der 

Einstieg der Beteiligungsgesellschaft erweitert unsere Möglichkeiten um ein Mehrfaches.“ 

 
 



 
 
 
 

 
 



 

 



 
 

 
 
 

21.07.09  

BayBG engagiert sich bei Entwickler internetbasierter 
Telefonanlagen 

Kategorie: Finanzierung  

Von: Josef Krumbachner 

Erfolgreiche Finanzierungsrunde für nfon AG  

München, 21. Juli 2009. „Die web-basierten Telefonanlagen der nfon AG bieten hohe Funktionalität, Flexibilität und `Ease 

of use´. Das Unternehmen verfügt über ein skaliertes Geschäftsmodell und ist technologisch führend.“ Mit diesen Worten 

begründet Peter Pauli, Geschäftsführer der BayBG Bayerischen Beteiligungsgesellschaft, München, das Engagement der 

BayBG, die mit einer Minderheitsbeteiligung bei der nfon AG, München, eingestiegen ist. Das Münchner Unternehmen wird 

mit dem Beteiligungskapital Vertrieb und Marketing weiter intensivieren.  

  

Der Telekommunikationsanbieter zählt aktuell mehrere Tausend Nutzer unterschiedlichster Unternehmensgrößen. Die 

Telefonanlage, die über mehrere ausfallsichere Rechenzentren betrieben wird, ermöglicht es den Unternehmen, ihre 

Telefonanlage auszulagern und so ihre Fixkosten zu senken. „Investitionen in teure stationäre Anlagen sind nicht notwendig 

und unsere Kunden zahlen bei uns nur so viele Telekommunikationsgeräte (z.B. Einzeltelefone), wie sie auch tatsächlich 

nutzen. Das ist ein starkes Verkaufsargument in der derzeitigen Wirtschaftskrise“, so Jens Blomeyer. Marketing-Vorstand bei 

nfon. Die Anwendungsmöglichkeiten sind räumlich wie technisch nahezu unbegrenzt: Handys oder Laptops, 

Heimarbeitsplätze oder Produktionsniederlassungen können über das Internet weltweit wie eine Nebenstelle an die Server-

Systeme angebunden werden. Neben eines nahezu unbegrenzten Funktionsspektrums mit über 100 Funktionen (von 

interaktive Sprachdialogen, Warteschlangen, Versand und Empfang von Faxen über den PC bis hin zu persönlichen 

Voicemailboxen mit Outlook-Integration) überzeugt die einfache und intuitive Benutzerführung über ein selbsterklärendes 

Webportal.  

  

Blomeyer: „Dass die starke Kundennachfrage nun auch auf die Kapitalseite übergesprungen ist, zeigt die Markt- und 

Zukunftsorientierung unserer Produkte. Unter mehreren Interessenten haben wir uns u.a. für die BayBG als 

Beteiligungspartner entschieden, da wir von deren umfangreichen Know-how erheblich profitieren können. Der Einstieg der 

Beteiligungsgesellschaft erweitert unsere Möglichkeiten um ein Mehrfaches.“  
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