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Wir beschattigen uns
seit Jahren mit gesundem Wachstum.

Vielleicht gelten wir deshalb als konservativ, weil wir wissen, dass besonders
bei mittelstandischen Familienunternehmen der Erfolg der Eigenkapitalfinanzierung vor allem das Ergebnis
einer vertrauensvollen Zusammenarbeit ist. Diese Partnerschaft bedeutet fir uns, das Unternehmen und die Ertrage
gemeinsam voll Sorgfalt zu entwickeln. Nachhaltiges Wachstum ist eben unsere Leidenschaft.

DZ Equity Partner. Die erste Adresse fiir
mittelstandische Unternehmen im deutschen Sprachraum.
www.dzep.de

k"2 DZ Equity Partner
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Editorial

Filme, die das Leben schreibt

Sehr geehrte Leser,

die Magie von Spielfilmen erstreckt sich
weit iber den Kinosaal hinaus, viele haben
sich tief ins popkulturelle Ged&chtnis
gebrannt. Das ermoglicht es, die Titel
auf einen anderen Sachverhalt zu liber-
tragen und dessen Inhalt schnell zu
erklaren, wie der Fall Christian Wulffs
demonstriert. Unter dem Hashtag
#wulfffilme beschrieb die Twitter-Commu-
nity prazise die Causa, u.a. mit ,Fiir eine
Handvoll Zinsen®, ,Einer flog tibers Eigen-
heim*“, ,Bezahl an einem anderen Tag“ und
,Chrissi—Schicksalsanrufe eines Bundes-
prasidenten®. Fiir den Riicktritt als Bun-
desprasident diirfte ,Apocalpyse Now*
passend sein, da Wulffs politische Lauf-
bahn mit hoher Sicherheit beendet ist.
Jetzt bleibt abzuwarten, welche Zeichen
der designierte Nachfolger Joachim Gauck
setzt und wie das Land darauf reagiert.

Als ,Apocalpyse Now?“ mit Fragezeichen
kann der Filmtitel aber auch fiir die Situa-
tion der Europaischen Union und allem,
was damit zusammenhé&ngt, gelten. Noch
halt die Gemeinschaft und noch brummt
die deutsche Industrie dank ihrer hohen
Exportquote. Doch ebenso ringen Biiro-
kraten und Politiker in Briissel noch im-
mer um eine Rettung Griechenlands und
der Wahrungsunion. Wenn hier nicht bald
eine Einigung erzielt wird, geht es nur
noch darum, wie der Untergang gestal-
tet werden kann. Mitte Februar hat die
Ratingagentur Moody's die Kreditwiir-
digkeit von sechs EU-Staaten herabge-
stuft und fiir drei die Prognose von
»stabil“ auf ,negativ* gesenkt. Das sind
deutliche Warnsignale fiir Banken und
Unternehmen.

Torsten Pafimann, Redaktionsleiter

Die Private Equity-Branche jedenfalls
wiirde sich liber positive Zeichen freuen,
stattdessen ist Fremdkapital fiir Buyout-
Transaktionen so knapp wie zuletzt in
den 1980er Jahren. In dieser Zeit spielte
Michael Douglas in ,,Wall Street“ als Gor-
don Gecko den prototypischen Finanz-
hai. Ob die Methoden von damals heute
noch helfen, hat Susanne Glaser im
Rahmen der Titelgeschichte (S. 12-14)
herausgearbeitet. Wer den Aufguss ,Wall
Street 2 — Geld schléft nicht“ gesehen
hat, findet in Gecko jedoch keine Inspi-
ration mehr: Familien- und Kinder-
gliick kann nur in Hollywood zum Happy
End fiihren. In den Filmen, die das Le-
ben schreibt, braucht es ganz andere
Losungen. [ |

%;,gm ’ﬂ/m&m

torsten.passmann@uc-magazin.de

PS: Folgen Sie uns auch auf Facebook (facebook.com/VentureCapitalMagazin) und
Twitter (@vc_magazin), um stets auf dem Laufenden zu sein.

www.vc-magazin.de
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= Equity Capital

= Debt Capital

Short term
Long term
Hybrid

Pre-IPO-financing
Public

FCF is a Corporate Financing specialist
arranging, structuring and placing equity and
debt capital for private and listed small-/midcap
companies. We provide our clients with growth-
financing, acquisition-financing and/or refinanc-
ing advice and services, supporting them in
implementing an effective and capital market
oriented capital structure while reducing the

dependency on bank financing.
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Branche erwartet nach dem
Spitzenjahr 2011 erneut hohes
Aktivitdtsniveau

Am Sekundérmarkt fiir Fondsanteile ist
ein anhaltend starker Dealflow zu ver-
zeichnen. Auf Verkiuferseite sind ins-
besondere Banken sehr aktiv — sie ste-
hen wegen verschirfter Eigenkapital-
regeln und der Reduzierung ihrer Risi-
kopositionen unter Verauferungsdruck.
Auch der Qualitat des Angebots be-
scheinigen Branchenexperten ein

hohes Niveau.

Erfolg als Teamleistung
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wirkt sich auch auf das Manage-
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men aus
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wachstumskriftigen mittelstindischen
Unternehmen und sind bekannt fiir
Buy & Build-Strategien. Wahrend der
auf Beteiligungen an kleineren Unter-
nehmen spezialisierte Fonds Odewald
KMU voll in der Investitionsphase
steht, l4uft fiir die Manager des Fonds
Odewald & Compagnie Il bald eine

neue Fundraising-Runde an.
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»,Die Branche miisste
zufrieden sein“

Interview mit Reiner Seelheim,
Mitglied des Vorstands, VGF

Fiir geschlossene Fonds weist der Bran-
chenverband VGF fiir 2011 Investitionen
in Gesamthoéhe von 5,85 Mrd. EUR aus,
2010 waren es 5,84 Mrd. EUR. Das Seg-
ment Private Equity wuchs um 16% auf
ein Platzierungsvolumen von 468,9 Mio.
EUR, an der Spitze lagen jedoch Immo-
bilien- und Energiefonds. Im Interview
spricht Reiner Seelheim, Mitglied des
VGF-Vorstands, dariiber, was die Bilanz
2011 fiir die Branche bedeutet und wel-
che Schliisse der Verband daraus zieht.

Elevator Pitch
United Vehicles GmbH

Handwerkszeug fiir
Start-up-Kapitine
Businessplan-Wettbewerbe
legen wieder los

»Kommunikationsgeschick

ist unheimlich wichtig*
Interview mit Oliver Stahl, Vor-
standsvorsitzender, Entelios AG

Stellenmarkt

In Kooperation mit

e[ INANCIALCAREERS =

Deal-Monitor

Events

Veranstaltungen fiir VCs,
Griinder und Dienstleister
Zitat des Monats
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Kaufmann Lutz ist |hr
zuverlassiger Partner in
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Lernen Sie uns kennen.

Kaufmann Lutz
Rechtsanwaltsgesellschaft mbH
Rechtsanwilte | Wirtschaftspriifer |
Steuerberater

Miinchen | Hamburg
www.kaufmannlutz.com
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‘ Auslese

Zahl des Monats

1696

Binnen Jahresfrist haben geschlossene Fonds hierzulan-
de 16% mehr Eigenkapital fiir Private Equity platziert. In
absoluten Zahlen stieg das Volumen von 403 auf 468,9
Mio. EUR, meldete der VGF Verband Geschlossene Fonds
fiir das Jahr 2011. Zuwachse verzeichneten ebenfalls Im-
mobilienfonds und Infrastrukturfonds. Vom Volumen her
lagen im Jahr 2011 Immobilienfonds Deutschland
(2.235,7 Mio. EUR) an der Spitze, gefolgt von Immobilien-
fonds Ausland (795,3 Mio. EUR) und Energiefonds (637,1
Mio. EUR). Insgesamt wurden im vergangenen Jahr 5,85
Mrd. EUR Eigenkapital fiir geschlossene Fonds eingewor-
ben. Private Anleger investierten 4,81 Mrd. EUR und ins-
titutionelle Anleger 1,04 Mrd. EUR. Der Gesamtmarkt
verzeichnet im Vergleich zum Vorjahr einen Zuwachs
von 0,2% (2010: 5,84 Mrd. EUR).

Ein Interview mit VGF-Vorstand Reiner Seelheim zu den
den Branchenzahlen finden Sie auf Seite 46.

Grafik des Monats

Mehr Beteiligungen,
aber weniger Erstinvestments

Zwischen 2010 und 2011 stieg die Anzahl der Beteiligun-
gen von den 36 6ffentlichen und privaten Investoren, die
sich am VC Panel der Beratungsgesellschaft FHP beteili-
gen, von 568 um 4% auf den 11-Jahres-Hochststand von
590 Investments. Bei anderen Werten gab es aber negati-
ve Entwicklungen. So fiel im gleichen Zeitraum das in-
vestierte Kapital von 505 Mio. EUR um 14% auf 445 Mio.
EUR. Zudem ist seit 2007 die Zahl der Erstinvestments
kontinuierlich zuriickgegangen auf zuletzt 185, den nied-
rigsten Wert der letzten fiinf Jahre.

ERsT- UND FOLGEINVESTMENTS 2001 BIs 2011

o 46%
50% 8%  sgy .
64% 61%

s 7% (0 T &

0
0% % 4py, 44%
36% %% L,
o 2% PR P
b

20017 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Erstinvestments Folgeinvestments

Quelle: VC-Panel, FHP Private Equity Consultants
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Tabelle des Monats

IPO-Markt mit
schwachem Jahresauftakt

Noch ist es ein Gedankenspiel: Aber wiirde das Social
Network Facebook mit den geplanten Erlosen in Hohe
von 5 Mrd. USD an die Borse gehen, wiirde es fiir 72% der
der weltweiten Erlose des laufenden Jahres stehen. Zu-
sammen bringen es die bisherigen 31 IPOs zwischen
dem 1.1. und dem 2.2.2012, dem Tag der Antragstellung
bei der US-Borsenaufsicht SEC, auf 1,91 Mrd. USD, wie
Thomson Reuters zusammengetragen hat. Allerdings
liegt selbst die kumulierte Summe deutlich unter dem
Wert des Vorjahreszeitraums. In diesen 32 Tagen zéhlte
der Datendienst 94 Borsengange, die zusammen 15 Mrd.
USD einsammelten.

WELTWEITES IPO-VoLuMEN 1/2011 unD 1/2012

Jahr Erlése in Mio. USD Anzahl IPOs
1.1.11-2.2.11 15.022,6 94
1.1.12-2.2.12 1.910,9 31
Facebook-IPO 5.000,0 1
2012 (inkl. Facebook-IPO) 1.910,9 32

Quelle: Thomson Reuters

Studie des Monats

Okostrom elektrisiert
Finanzinvestoren

Die weltweite Zahl der Transaktionen im Cleantech-Sek-
tor hat sich von 2010 auf 2011 um 6% auf 570 verringert.
Das Volumen der Ubernahmen, Fusionen und Beteiligun-
gen stieg um 40% auf 53,5 Mrd. USD - das Engagement
von Beteiligungsgesellschaften stieg dabei um 147% von
4,8 auf 11,9 Mrd. USD. Das sind zwei zentrale Aussagen
der Studie ,Renewables Deals — 2012 Outlook and 2011
Review®, die von der Wirtschaftspriiffungs- und Bera-
tungsgesellschaft PwC erstellt wurde. Nach Segmenten
liegen Solarenergie (15,84 Mrd. USD) und Windkraft
(15,49 Mrd USD) an der Spitze, bei den Regionen ist es
Europa mit einem Plus von 80% auf gut 30 Mrd. USD. Allein
auf die beiden deutschen Offshore-Windparks ,,Meerwind*
und ,Nordlicher Grund®, an denen der Private Equity-Gi-
gant Blackstone seit August 2011 beteiligt ist, entfallen
3,2 Mrd. USD.

Download der Studie via pwc.de

www.vc-magazin.de
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Wir starken lhr Eigenkapital.

Die NRW.BANK fordert kleine und mittlere Unternehmen mit Eigenkapital-Finan-

zierungen sowie Darlehen zur Starkung des Eigenkapitals und zum Ausgleich

mangelnder Sicherheiten. Fragen Sie uns danach: Tel. 0211 91741-1421. (C NRW BANK

www.nrwbank.de Wir fordern Ideen



‘ Auslese

Griindertrio legt mit Venture
Capital-Gesellschaft los

Dirk Freise, Martin Ostermayer und Thors-
ten Rehling geniefen hohes Ansehen in
der Investoren- und Griinderszene - schlief3-
lich haben sie mit handy.de und blau.de
zwei spannende Unternehmen aufgebaut
und erfolgreich verkauft. Eine neue Griin-
dung wird das Trio auf absehbare Zeit
aber nicht mehr hinlegen, sondern neue
Wege beschreiten und die hiesige Inves-
torenlandschaft um einen neuen Player
bereichern. Unter dem Label Fastlane Ven-
tures heben die drei seit Anfang Februar
ihre bisherige Business Angels-Tatigkeit
auf eine professionelle Venture Capital-
Basis. Von wem das Kapital stammt und
was Griinder erwartet, berichtet Oster-
mayer im Interview.

VC Magazin: Wie kam es zum Seitenwechsel vom Serial
Entrepreneur zum Investor?

Ostermayer: Es war ein schleichender Ubergang: Vor un-
gefahr finf Jahren sind wir iiber eine informelle Anfrage
nebenbei Business Angels geworden. Allerdings konnten wir
als Finanziers unseren eigenen Anspriichen nicht gerecht
werden. Als klar war, dass wir bei blau.de ausscheiden,
standen wir vor der Frage: Noch einmal griinden oder
professioneller Investor werden? Da wir alle drei auch Spaf3
am Letzteren gefunden haben und wir gerne unsere Erfah-
rungen weitergeben wollen, fiel uns die Antwort leicht.

VC Magazin: Welche Summe steht Thnen zur Verfiigung
und wer sind die Kapitalgeber?

Ostermayer: Wir verwalten einen mittleren zweistelligen
Millionenbetrag, der fiir zehn bis zwolf Deals reicht. Eine
signifikante Summe, die iiber der bei Venture Capital-Fonds
iblichen Quote liegt, stammt von uns. Der Telekommuni-
kationskonzern KPN, Kaufer unserer Griindung blau.de,
ist der grofite Investor. KPN sieht darin die Chance, iiber-

Veranstaltung:

German.Venture.Day 2012

Ort: Duisburg
Datum: 8. Méarz 2012

Details: Siehe Anzeige auf S. 53.

Smart Investor 3/2012

e Titelstory: Sind Anleihen out?

e Osterreichische Schule: Gewinner
und Verlierer im Fiat-Money-System

e Veranstaltungsbericht: Internationale
Kapitalanleger-Tagung ZfU

e [m Interview: Prof. Eberhard Hamer

Mehr unter www.smartinvestor.de
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GoingPublic Magazin
Special ,,Anleihen 2012 (2. Jg.)

e Vergleich der Bond-Emissionsplattformen
¢ Rechtliche Voraussetzungen

¢ Eigen- vs. Fremdemission

e Zielgruppen & Investoreninteressen

° u.v.m.

Mehr unter www.goingpublic.de

GoingPublic Magazin Special
»Industrial Biotechnology“ (3. Jg.)

* Die Biookonomie kommt!

* Founding Angels - Frithphaseninvestments

e Weltweiter Wettbewerb: Gerat Europa ins Hintertreffen?
* Kooperationen: Der Weg zum internationalen Erfolg
°u.v.m

Mehr unter www.goingpublic.de

’ Weitere News zur Private Equity-Szene finden Sie
LI unter www.vc-magazin.de.

www.vc-magazin.de
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Rendite zu erwirt-
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Marktinnovationen
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VC Magazin: Wie ist
Ihr Selbstverstand-
nis und wie halten
Sie es mit der organisatorischen
Struktur?

Ostermayer: Inkubatoren haben Ideen
und suchen dazu passende Teams.
Wir verstehen uns aber als klassische
Venture Capital-Gesellschaft, die Kapi-
tal und Know-how mitbringt und den
Griinder mit einer Idee sucht. Der

Martin Ostermayer

Nachgefragt bei Martin Ostermayer, Geschaftsfiihrer, Fastlane Ventures

Fonds selbst ist mit der typischen
Struktur aufgelegt und hat beispiels-
weise eine Laufzeitbegrenzung. An-
sonsten haben wir ein kleines Back
Office, in dem noch eine Stelle als
Business Analyst offen ist. Wir
Griinder bleiben die alleinigen Invest-
ment Manager, Entscheidungen fiir
einen Deal treffen wir einstimmig im
Team.

VC Magazin: Wie sieht die Invest-
mentstrategie aus?

Ostermayer: Wir konzentrieren uns
auf die vier Segmente, von denen wir
etwas verstehen: Mobile, internet-ba-
sierte Geschaftsmodelle, Games und
Social Media. Wir bevorzugen als
Phase Early Stage und Growth, wenn
Business Angels oder der High-Tech

Griinderfonds das Start-up schon bis
zu ersten Umsatzen begleitet haben.
In der ersten Runde investieren wir
zwischen 0,5 und 2 Mio. EUR, insge-
samt bis zu 6 Mio. EUR.

VC Magazin: Worauf miissen sich die
finanzierten Griinder einstellen?
Ostermayer: Wir streben einen An-
teil im zweistelligen Prozentbereich
an und halten uns aus dem operati-
ven Geschéft auf jeden Fall heraus.
Wir wollen aber unseren Erfahrungs-
schatz maximal weitergeben. Zwei
zentrale Anliegen von uns sind der
Aufbau von Team und Unterneh-
menskultur. Es hdngt dann von der
Einstellung und dem Erfahrungs-
schatz des Griinderteams ab, wie
stark wir uns engagieren.

‘ asa|sny

Sie fuhren mit Geschick, besitzen

Erfahrung und Leidenschaft.

Kerkhoff Consulting ist der Qualitatsfihrer der Beratungsunternehmen far Einkauf
und Supply-Chain-Management: 2011 und 2010 ist Kerkhoff Consulting mit dem
Award ,Best of Consulting” von der Wirtschaftswoche ausgezeichnet, 2009 von der
CAPITAL zu einem ,Hidden Champion des Beratungsmarktes” gekurt worden. 2012
hat das Unternehmen die Auszeichnung , Top-Arbeitgeber im Mittelstand” erhalten.

Dann machen Sie den nachsten Karriereschritt. Wir suchen Flihrungskrafte.

Als Qualitatsfuhrer fur Einkauf, Beschaffung und Supply-Chain-Management sind wir auf der Suche nach
erfahrenen Fuhrungskréaften, die unsere Leidenschaft fur den Einkauf teilen. Mit hohem Qualitatsan-
spruch und starken Unternehmenswerten, bilden gegenseitiges Vertrauen und ein partnerschaftliches
Miteinander Grundsatze, die unser Verstandnis von Wertschatzung ausdricken. Informieren Sie sich
unter www.kerkhoff-consulting.de




‘ Auslese

Deutsche Unternehmen starten mit guter Laune ins neue Jahr

Die Stimmung in deutschen Unter-
nehmen hat sich im Januar deutlich
verbessert. Laut Mittelstandsbaro-
meter der KfIW Bankengruppe zeigen
sich kleinere und mittlere Unter-

nehmen, aber auch Grof3unterneh-
men in Deutschland beziiglich ihrer
Geschaftserwartungen zuversichtlich:
Der mittelstandische Geschéaftsklima-
Index stieg im Januar um 1,5 Zahler

Erwartungen im Vergleich zu den
Vormonaten nach oben, besonders
die stark im Export tatigen berichte-
ten laut KfW von einer deutlichen
Stimmungsaufhellung.

m auf 17,5 Punkte - das
KFW-1Fo-GESCHAFTSKLIMA DEUTSCHLAND ! MITTELSTAND: LAGE UND ERWARTUNGEN

Saldo
40%

dritte Plus im Vergleich

20% M ------------
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zum Vormonat in Folge. | 40%
Die Geschaftserwartun-

gen kamen auf 4,9 Zahler 20%
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70170 . | P A,

e===_GroRunternehmen |
=== Mittelstand

und erreichten damit zum 0%
ersten Mal seit Septem-
ber wieder einen Stand |-20%
iiber Null. Auch die be-

o
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-40%

fragten Grofdunterneh-

Quelle: KfW Bankengruppe, ifo Institut Miinchen

Osterreichs Ex-Bundeskanzler

wird Finanzinvestor

In Osterreich entsteht offenbar eine
neue Private Equity-Fondsgesell-
schaft mit prominenten Managern:
Der ehemalige Bundeskanzler Al-
fred Gusenbauer, Unternehmens-
berater Andreas Frech, Investor
Alon Shklarek und Anwalt Leopold
Specht haben laut einem Bericht
der Wiener Zeitung eine Beteili-
gungsgesellschaft ins Firmenbuch
eingetragen. Unter dem Namen
Cudos Capital AG soll das neu ge-
griindete Unternehmen Eigenkapital-
investitionen tatigen, der Schwer-

Unruhe bei der New Value AG

Gewinnwarnung, Strafanzeige, neuer
Investor — fast im Wochentakt
bringt sich die borsennotierte Betei-
ligungsgesellschaft New Value AG
ins Gesprach. Ende Januar verur-
sachten unsichere Riickzahlungen
angelegter Festgelder eine Wert-
berichtigung von 8 Mio. CHF und
damit einen Liquiditdtsengpass
und eine Gewinnwarnung. In der
Folge trat Rolf Wagli mit sofortiger
Wirkung als Prasident des Verwal-
tungsrats zuriick. Wenige Tage spa-
ter wurde gegen ihn eine Strafan-
zeige wegen ,dringendem Ver-

10 | VentureCapital Magazin 3/2012
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men korrigierten ihre Quelle: KW Bankengruppe, ifo Institut Miinchen

punkt liege auf ,Industrie und Re-
alwirtschaft im deutschsprachi-
gen Raum und im Osten“ sowie
wauf Unternehmernachfolgen, Wachs-
tumsfinanzierungen und Restruk-
turierungen®, wie Frech der Wie-
ner Zeitung sagte. Uber Hohe und
Herkunft des fiir Investments zur
Verfiigung stehenden Kapitals
wurde nichts berichtet. Die Cudos
Capital AG ist offenbar eine Toch-
ter der Cudos Group, die auch die
Unternehmensberatung Cudos Ad-
visors umfasst.

dacht der ungetreuen Geschéfts-
besorgung“ vom amtierenden Ver-
waltungsrat gestellt. Wagli soll
Transaktionen nicht nach den Richt-
linien der Gesellschaft durchge-
fahrt haben, wodurch der New Va-
lue AG Schaden zugefiigt worden
sei, der strafrechtlich abgeklart wer-
den miisse. Mitte Februar sicherte
das Schweizer Industrieunterneh-
men Angst & Pfister Holding mit
einer Uberbriickungsfinanzierung
iiber 1 Mio. CHF der New Value AG
die Weiterfithrung der operativen
Titigkeit.

NEWSTICKER

+++ London — Die Private Equity-Ge-
sellschaft Bridgepoint ibernimmt die
Vermogensverwaltung Quilter & Co. +++
Jena — Den vorlaufigen Zahlen zufolge
hat die Deutsche Effecten- und Wechsel-
Beteiligungsgesellschaft AG (DEWB) im
letzten Geschéftsjahr ihren Jahres-
iiberschuss von 0,2 auf 8,7 Mio. EUR ge-
steigert. +++ Diisseldorf — Die Kanzlei
Jones Day hat ein drittes deutsches
Biiro in Diisseldorf eroffnet. +++ New
York — Die amerikanische Private Equity-
Gesellschaft Blackstone Group hat fiir
das vierte Quartal 2011 einen Nettover-
lust von 123,5 Mio. USD bzw. 0,25 EUR/
Aktie ausgewiesen. +++ Frankfurt — Im
abgelaufenen Geschéftsjahr hat die Deut-
sche Beteiligungs AG einen Konzern-
fehlbetrag in Hohe von 16,6 Mio. EUR
erwirtschaftet, der vor allem auf den
Kursriickgang einer boérsennotierten
Beteiligung zuriickgefiihrt wird. Der Be-
stand an liquiden Mitteln stieg zwi-
schen den Bilanzstichtagen um rund
15 Mio. EUR auf 155,6 Mio. EUR. +++
Frankfurt — Das Analysehaus Investment
Research hat die Coverage der Aktie
des borsengelisteten Frithphaseninves-
tors mic AG aufgrund guter Exit-Prog-
nosen wieder aufgenommen. +++ Ma-
drid — Die internationale Beteiligungs-
gesellschaft H.I.G. Capital hat eine Nie-
derlassung in Madrid ero6ffnet, um ihr
Engagement in Spanien auszubauen.

www.vc-magazin.de
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Zu uck in die 80er>

Fremdk&pﬁalfur Buyouts knapp wie vor 30 Jahren [&

=l o

e H" 3

Im Radio haben die 1980er Jahre sich schon lange fest etab-
liert — auch im Private Equity-Geschdft scheint das Jahr-
zehnt derzeit ein Comeback zu feiern: Der Buyout-Markt
wird heute von Verhdltnissen dominiert, die schon seit 30
Jahren iiberwunden schienen. Der Mangel an Fremdkapital
ldsst Private Equity-Gesellschaften auf ebenso alte Lésun-
gen fiir den Liquidititsengpass verfallen. Eines ist jedoch
allen Spielern klar: Im Wettbewerb um die besten Targets
hat der Leverage-Effekt allein heute ausgedient.

Parallelen zur Anfangszeit

Wenn Dr. Anthony Bunker die aktuelle Situation am deut-
schen Buyout-Markt bewertet, fallen ihm Parallelen zu
den 1980er-Jahren auf: ,In den 80ern war das Private
Equity-Modell noch sehr jung und teilweise unbekannt.
Dementsprechend waren die Banken zuriickhaltend,
Deals wurden ausfiihrlich verhandelt, die Verkaufer wa-
ren sogar zu Verkduferdarlehen bereit®, vergleicht Bun-
ker, Partner der Beteiligungsgesellschaft Triginta Capital,
die Marktlage damals und heute. Scheue Banken, lange
Verhandlungsprozesse, hohe Fremdkapitalkosten und so-
gar Verkauferdarlehen — davon konnen auch die heute
aktiven deutschen Buyout-Investoren ein Lied singen, ist
sich nicht nur Bunker sicher. Dabei war die Branche noch
auflerst hoffnungsvoll ins vergangene Jahr 2011 gestartet.
Vor allem in der ersten Jahreshalfte konnten Private Equi-
ty-Investoren hierzulande zahlreiche erfolgreiche Deals
vermelden. Und auch die Banken schienen nach den

12 | VentureCapital Magazin 3/2012

TEMAGRAL FX
f

Jahren der Finanzkrise wieder ins Geschéft einzusteigen:
Im Friihjahr erwarb der amerikanische Finanzinvestor
Cerberus die Metro Immobilien fiir 800 Mio. EUR, dem
Vernehmen nach reichte das finanzierende Bankenkon-
sortium fiir die Akquisition einen Kredit von 500 Mio. EUR
aus — eine Fremdkapitalquote von iiber 60%. Beim Kauf
des Outdoor-Ausriisters Jack Wolfskin im Juli erhielt Black-
stone bei einem Kaufpreis von rund 700 Mio. EUR etwa
500 Mio. EUR Fremdkapital, die Quote von iiber 70% erin-
nerte an die Boom-Jahre vor Ausbruch der Finanzkrise.

Einbruch der Aktivitat im Sommer

Doch die Euphorie endete im August, als die Eurokrise
eskalierte und die USA von der Ratingagentur Standard &
Poor’s ihr Toprating abgesprochen bekamen. Seitdem
agieren die Banken wieder mit dufderster Vorsicht und
investieren nur sehr selektiv. Insgesamt brachte es der
deutsche Buyout-Markt laut einer Erhebung der Bera-
tungsgesellschaft Ernst & Young 2011 zwar schlief3lich
noch auf 75 Buyout-Transaktionen mit einem Wert von
6,7 Mrd. EUR und schaffte damit gegeniiber den 62 Deals
im Wert von 5,7 Mrd. EUR im Jahr 2010 eine deutliche
Steigerung. ,Beriicksichtigt man allerdings die Grofie
der deutschen Volkswirtschaft, deuten wir diese auf den
ersten Blick deutliche Zunahme der Deals als unterdurch-
schnittliche Performance des hiesigen Buyout-Markts*,
kommentiert jedoch Eva-Maria Berchtold, Partnerin bei
Ernst & Young.

www.vc-magazin.de




LEVERAGED LOANS VON FINANZINVESTOREN (IN MRD. USD)
50

denen aus den 1980er Jahren: Durchschnitt-
lich 50% des Kaufpreises miissen Buyout-

40

Gesellschaften heute schon stemmen, bevor
Banken einsteigen, h6rt man einstimmig aus

. USA Europa (vorrangige Kredite)

dem Markt. Grund dafiir ist laut Meise nicht
nur das knappe Fremdkapital. ,Der Markt
gerade im Mid Cap-Segment ist heute ein-

fach reifer als noch vor ein paar Jahren. Wer
derzeit bei einem Verkauf mitbietet, muss
sich differenzieren — und das funktioniert

nicht mehr allein iiber den Preis®, sagt Meise
und fithrt aus: ,Mit dem Leverage-Modell

01/11
10/11

02/11
03/11
04/11
05/11
06/11
07/11
08/11
09/11

allein lassen sich in Zukunft keine guten Ren-
diten mehr erwirtschaften. Wertsteigerung
im Unternehmen kann man nur durch opera-
tive Verbesserungen und echten unternehme-
rischen Input erreichen.”

11/11
12/11

Quelle: SCM

Fremdkapital nur noch fiir die besten Deals

Grund fiir das schleppende Geschéaft mit Buyouts ist in den
Augen vieler Marktteilnehmer die schlechte Verfiigbarkeit
von Fremdkapital. ,Die Banken haben sich zuriickgezogen.
Sie erwarten, dass die Investoren mindestens die Halfte
des Kaufpreises durch Eigenkapital hinterlegen®, berichtet
Bunker von Triginta. Viele Institute haben sich ganz aus
dem Bereich zuriickgezogen. Die verbleibenden iiberneh-
men das Risiko eines Kredits meist nicht mehr alleine,
sondern nur noch in Konsortien. Dadurch ziehen sich auch
die Prozesse bis zum Abschluss einer Transaktion langer
hin. Fiir das Kapital, das die Banken schlief3lich ausreichen,
fallen zudem hohe Kosten an. Laut einer Marktanalyse

des Asset_Managers SCM liegen WA S e (S eZ5 1Ml LEVERAGE-MULTIPLIKATOREN UND EIGENKAPITALANTEIL

bei 8 bis 12%, je nach errechnetem Rating. Den-
noch scheinen interessante Deals immer noch offene

Tiren zu finden. ,Was die Banken meist umtreibt, 7.0x
ist die Frage, ob das Geschéaftsmodell des Targets
so stabil ist, dass es auch einen erneuten Konjunk- 6.0x

tureinbruch ibersteht®, sagt Dr. Florian Meise, Vor-
stand der Adcuram Group. ,Fiir Unternehmen, die 5.0x
hier liberzeugen, gibt es auch Finanzierungen®, ist
er sich sicher. Auch Guido May, Partner bei Silver- 4.0x
fleet Capital, bestatigt: ,Fiir gute Deals gibt es nach
wie vor Fremdkapital. Wichtig neben einem guten 3.0x
Management und einem iiberzeugenden Geschéfts-
modell ist ebenso eine langjahrige vertrauensvolle 2.0x
Beziehung zwischen Bank und Investor.“

Eigenkapitalquote ab 50%
Gefragt ist in jedem Fall ein hoherer Eigenkapi-

Leverage-Multiplikatoren

Umstrittene All Equity-Finanzierungen

Fiir Adcuram, die hauptsachlich Kapital aus dem Vermogen
von Unternehmerfamilien verwaltet, kimen aus diesem
Grund auch All Equity-Deals infrage, bei denen der Inves-
tor den kompletten Kaufpreis selbst stemmt. ,Wenn es sich
um ein wirklich gutes Unternehmen handelt, das zu uns
passt, haben wir auch die Flexibilitat, den Deal komplett
allein zu finanzieren. Unser Werthebel liegt in der operativen
Weiterentwicklung®, sagt Meise. Ganz auf den Leverage-
Effekt verzichten wollen viele Beteiligungsgesellschaften
jedoch nicht. ,Wenn fiir eine Transaktion kein Fremdkapi-
tal zur Verfiigung gestellt wird, dann hat das einen Grund.
Von solchen Deals sollte man die Finger lassen®, sagt May

Eigenkapitalanteil
55%

45%

— — | 35%

- — — — — — — 25%

— — — — — — —_ — 15%

o,

2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011

Leverage-Multiplikatoren in den USA e Eigenkapitalanteil in den USA
Leverage-Multiplikatoren in Europa esm» Eigenkapitalanteil in Europa

talbeitrag der Investoren. Die Konditionen &hneln Quelle: SCM
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von Silverfleet. Er macht klar: ,Wir haben unseren Inves-
toren versprochen, dass wir bei unseren Investitionen ei-
ne Mischung aus Equity und Debt einsetzen. Daran halten
wir uns. Der Einsatz von Fremdkapital entbindet nicht da-
von, auch operativ Wertsteigerung zu generieren. Aber
nur beides zusammen bringt die Renditen, die unsere In-
vestoren von uns erwarten.

Zuriick zu Minderheitsbeteiligungen

Hohe Eigenkapitalquoten — auch dieses Merkmal der
momentanen Marktsituation ist laut Triginta-Partner
Bunker eine Parallele zu den 1980er Jahren. Und noch ei-
ne andere Besonderheit macht er aus: die Renaissance
von Minderheitsbeteiligungen. ,Minority Shares waren ein
Thema der 80er — und sind heute wieder zuriick®, beob-
achtet Bunker. Auch grofie Buyout-
H&user sind in den vergangenen Mo-
naten Minderheitsbeteiligungen ein-
gegangen, das prominenteste Beispiel
war der Einstieg von Blackstone
beim Kamerahersteller Leica, bei
dem der Investor lediglich 44% der
Anteile ibernahm. ,Wir bei Triginta
haben uns in den vergangenen Mona-
ten zwar ausschlielich mit Mehr-

. . v ras . Dr. Anthony Bunker,
heitsbeteiligungen beschéftigt, wiir- riginta capital

den aber den Erwerb einer Minder-

heit nicht ausschlief3en®, sagt Bunker. Einen Grund fiir
das Wiederaufleben dieser Finanzierungsform sieht er er-
neut bei der zogerlichen Kreditvergabe der Banken:
»Auch fiir Mittelstandler ist es zurzeit schwierig, an Dar-
lehen zu kommen. Zunehmend steigt deshalb das Interes-
se an Minderheitsbeteiligungen durch Private Equity, bei
denen man die Ziigel nicht vollig aus der Hand geben
muss.“ Die Schwierigkeit dabei liegt fiir viele Investoren
im Exit: Die Rechte fiir einen Ausstieg aus der Beteiligung
miissen schon beim Einstieg eindeu-
tig festgelegt werden, andernfalls ris-
kiert der Investor eine Blockade,
wenn sich im Gesellschafterkreis kei-
ne Mehrheit fiir einen Verkauf finden
lasst. Chancen und Risiken werden
unter den Beteiligungsgesellschaften
kontrovers diskutiert. ,Fiir Minder-
heitsbeteiligungen muss man ein an-
deres Mindset und auch eine ganz
;E‘i‘:;’ﬂ'f;y’capml andere Fondsstruktur haben“, gibt
May von Silverfleet zu bedenken.

Verkiuferdarlehen im Kommen

Blickt man auf die Verkauferseite, fallt eine weitere Parallele
zu den 80er Jahren auf: Immer 6fter hort man in der Bran-
che mittlerweile von Verkauferdarlehen. Auch hier offen-
baren sich die Auswirkungen der Fremdkapitalknappheit:
Wenn der Kaufer Schwierigkeiten mit der Finanzierung hat,
gewahrt der geneigte Verkaufer ein Darlehen. ,Dieses Vorge-
hen war in den vergangenen zehn Jahren absolut uniiblich.
Die Verkaufer nannten einen Preis — der Rest konnte ihnen
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gleichgiiltig sein. Heute &ndert sich
das“, beobachtet Bunker. Auch wenn
der Trend erst langsam einsetzt —
Meise von Adcuram warnt: ,Wenn
man als Kaufer solche Strukturen
verhindern kann, sollte man das
auch, dadurch gewinnt man Vorteile.
Wir versuchen immer, dem Verkaufer
eine attraktive Transaktion zu bie-
ten“, erlautert er.

4

Dr. Florian Meise,
Adcuram Group

Mehr Wettbewerb aus Asien

Den Verkaufer von sich als Kaufer zu tiberzeugen, diirfte
fiir Finanzinvestoren auch in den kommenden Monaten
immer wichtiger werden. Denn der Wettbewerb um die
besten Targets nimmt zu, gerade von strategischer Seite.
Viele Unternehmen haben den Aufschwung genutzt und
wollen nun expandieren — bewaffnet mit prall gefiillten
Schatullen. Gerade asiatische Unternehmen werfen zuneh-
mend ein Auge auf europaische Ubernahmekandidaten.
Bei einer Befragung der Unternehmensberatung FTI
Consulting unter 351 Vorstandsmitgliedern asiatischer
Firmen gaben im Januar 2012 45% der Manager an, in den
kommenden zwolf Monaten strategische Akquisitionen
in Europa anzustreben. Unternehmen aus Deutschland,
dem Konjunkturmotor der krankelnden Eurozone, riicken
da besonders in den Fokus. Der Wettbewerb in dieser
globalisierten Form diirfte die heutige Situation von der
in den 1980er Jahren dann doch unterscheiden.

BuyouTs IN DEUTSCHLAND SEIT AUGUST 2011 (AuswAHL)

Beteiligungs- Unternehmen Tatigkeitsfeld Volumen
gesellschaft in EUR
A-Capital Mustang Konsumgliter k.A.
u.a. Capiton Schur Flexible Group Verpackungen k.A.
Deutsche Brétje-Automation Maschinen- k.A.
Beteiligungs-AG und Anlagebau

Odewald KMU Media Central Medien k.A.
Odewald & Oberbergkliniken Klinikbetreiber k.A.
Compagnie

Quadriga Capital Kinetics Germany Anlagenbau k.A.
Star Capital Blohm+Voss Maschinen- k.A.

und Anlagebau

Quelle: Deal-Monitor des VentureCapital Magazins, kein Anspruch auf Vollstéandigkeit

Ausblick

Die schlechte Verfiigbarkeit von Fremdkapital fithrt derzeit
auf dem deutschen Buyout-Markt zu Entwicklungen, die
bei erfahrenen Private Equity-Managern Erinnerungen an
die 1980er Jahre hervorrufen: hohe Eigenkapitalquoten,
Minderheitsbeteiligungen, Verkduferdarlehen. Ursachlich
fiir die aktuelle Situation ist die Eurokrise — hier enden
historische Vergleiche. Ob sich die Finanzierungsbe-
dingungen fiir Buyouts in den kommenden Monaten ver-
bessern, wird entscheidend von einer Losung der euro-
paischen Probleme abhingen. Und eine solche Konstel-
lation hat es in der Vergangenheit noch nie gegeben. |

susanne.glaeser@uc-magazin.de
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Mairkte & Zahlen

Vis-a-vis

JEine Anleihe ist mitunter
sogar ein Muss flir einen Buyout“

Interview mit Prof. Dr. Wolfgang Blcttchen, Bldttchen Financial Advisory
GmbH, und Alexander von Preysing, Deutsche Borse AG

Mittelstandsanleihen haben sich in
der jiingeren Vergangenheit zu einem
der absoluten Trendthemen entwi-
ckelt — denn iiber diesen Weg kénnen
Unternehmen eine neue Finanzie-
rungsquelle anzapfen. Wie sich der
Markt entwickelt, wie es mit den Kos-
ten einer Emission aussieht und wie
Borse und Private Equity in diesem
Kontext zu betrachten sind, verraten
Prof. Dr. Wolfgang Bliittchen von Blditt-
chen Financial Advisory und Alexan-
der von Preysing von der Deutschen
Borse im Interview.

VC Magazin: Herr Blattchen, Herr von
Preysing, wie schatzen Sie die Finan-
zierungsform Anleihe im Vergleich

Falko Bozicevic (li.), Chefredakteur des GoingPublic Magazins, traf sich mit Alexander von Preysing (Mi.) und Prof.

zu Initial Public Offerings (IPOs), Pri- Dr. Woligang Blttchen zum Interview.

vate Equity oder gar klassischer Ban-

kenfinanzierung aktuell ein?

Bléttchen: Wir sprechen hier fiir 2011 von durchaus ver-
gleichbaren Transaktionsvolumina beim Primarmarkt
fir Aktien und dem fiir die sogenannten Mittelstands-
anleihen. So lag das Emissionsvolumen in beiden Seg-
menten letztes Jahr bei rund 1,5 Mrd. EUR. Und auch die
Emittenten sind sich vom Typus nicht undhnlich. Emit-
tenten der Mittelstandsanleihen weisen einen mittleren
Umsatz von 433 Mio. EUR auf, im Median 121 Mio. EUR. Im
deutschen Primarmarkt fiir Equity liegen diese Zahlen bei
422 Mio. EUR bzw. 93 Mio. EUR.

VC Magazin: Also ein halbwegs zufriedenstellendes letztes
Emissionsjahr?

Blittchen: Eine Unternehmensanleihe kann durchaus
komplementér sein bei Finanzierungsvorhaben. Ein promi-
nentes Beispiel ist der Evonik-Geschéaftsbereich ,,Carbon
Black®, der letztes Jahr an Rhone Capital fiir 900 Mio. EUR
verkauft wurde. Die Finanzierung wurde {iber eine 600-
Mio.-EUR-Hochzinsanleihe realisiert. Dies war ein notwen-
diger Schritt, da aktuell fiir diese Volumina keine Banken-
kredite zur Verfiigung gestellt werden. Lag der Banken-
kreditanteil in der Unternehmensauf3enfinanzierung im
Jahr 1991 noch bei 32%, so fiel dieser Wert im Jahre 2010
auf nur noch 18%. Kapitalmarktinstrumente haben im
Umkehrschluss erheblich an Stellenwert gewonnen.
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VC Magazin: Wie steht es mit den Kosten bei einer Anleihe-
emission?

von Preysing: Eine kiirzliche Studie von Prof. Dr. Chris-
toph Kaserer von der TU Miinchen hat herausgefunden,
dass die Emissionskosten fiir die sogenannten Mittel-
standsanleihen in Frankfurt bei 4,2% liegen und einige
Zehntelstellen hoher in Stuttgart und Diisseldorf.
Blittchen: Eine Differenzierung zeigt sich tendenziell zwi-
schen High Yield- und Investment Grade-Anleihen, wonach
High Yield-Emissionen per se teurer sind. Beispielsweise
lagen die Platzierungskosten bei den Investment Grade-
Anleihen von Siidzucker, Celesio, Stada, Freenet oder
Symrise, die ein Volumen von 300 bis 500 Mio. EUR
hatten, bei ca. 1%.

VC Magazin: Wie kritisch wird beurteilt, was Anleiheemit-
tenten mit den aufgenommenen Mitteln beabsichtigen?

Blittchen: Urspriinglich waren High Yield-Anleihen eine
amerikanische Erfindung aus den 1980ern, um grofiere
Firmeniibernahmen durchzufithren. In Deutschland hat
sich diese Finanzierungsoption ebenfalls etabliert, wie es
die Beispiele A.T.U, Grohe, Elster oder KabelBW zeigen.
Private Equity hat es derzeit aufgrund der Bankenzuriick-
haltung etwas schwerer, grofde Deals finanziert zu be-
kommen. Die Akquisitionsfinanzierung bei Jack Wolfskin
konnte bisher nicht syndiziert werden. Das heif3t, die

www.vc-magazin.de



Anleihe ist mitunter sogar ein Muss fiir einen Buyout.
Natiirlich ist das eine risikoreichere Mittelverwendung,
aber dafiir ist es ja auch High Yield.

VC Magazin: Sieht das die Borse genauso?

von Preysing: Als Borse bleibt uns nur, die entspre-
chende Transparenz zu fordern: Es muss klar sein, was die
Mittelverwendung sein soll. Ist diese fiir eine riskantere
Unternehmung gedacht, wird auch der Zins, der von
Investoren gefordert wird, hoher sein. Wir fordern die
»,BOrsenfitness“ eines Emittenten — egal ob Aktie oder
Anleihe —, die vom Emissionsbegleiter sichergestellt bzw.
kontrolliert werden muss. Deshalb wird fiir den geplanten
Prime Standard fiir Unternehmensanleihen dann eben-
falls eine Bank als Begleiter obligatorisch.

Blattchen: Speziell bezogen auf den Prime Standard fiir
Unternehmensanleihen ware mein Fazit, dass auch Ak-
quisitionsfinanzierungen moglich und wahrscheinlich
sind. Bei den Mittelstandssegmenten, wo die Unterneh-
men Umsatzgrofienordnungen im Median bei rund 120
Mio. EUR haben, diirfte das eher eine Ausnahme bleiben.

,, Wir fordern die
,Borsenfitness*
eines Emittenten“

Alexander von Preysing

VC Magazin: Mit dem Prime Standard fiir Unternehmens-
anleihen gedenken Sie also konkret, einen Teil des Mark-
tes aus dem Ausland nach Deutschland zu holen?

von Preysing: Aber ja. Fakt ist, dass dieser Markt fiir
Hochzinsanleihen derzeit noch an der Deutschen Borse
vorbeigeht. Wir haben zwar einen Mittelstandsanleihen-
markt von rund 2 Mrd. EUR, aber einen institutionellen
deutschen Anleihenmarkt von fast 40 Mrd. EUR. Davon
sind 20% High Yield-Emissionen. Fast alles davon wird
heute iber Luxemburg abgewickelt und der Rest {iber
Dublin. Sinn des neuen Segments ist, einen Teil davon
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Prof. Dr. Wolfgang Blattchen

nach Frankfurt zu ziehen. So stellten wir uns die Frage:
Was bietet man diesen Institutionellen an, damit sie das
attraktiv finden? So kamen wir zu den Punkten in Bezug
auf Liquiditat und Transparenz.

Bléttchen: Vergessen wir nicht, dass die High Yield-Welt
ganz anders tickt, und zwar institutionell. Nicht umsonst
sind da Stiickelungen von 100.000 EUR haufig zu finden,
damit eine klassische Privatplatzierung stattfinden kann.
Mein Punkt ist, dass es Sinn macht, wenn sich Private
Equity-Interessierte des neuen Segments Prime Standard
fiir Anleihen kiinftig bedienen.

VCMagazin: Herr von Preysing, Herr Prof. Bléttchen,
herzlichen Dank an Sie beide fiir das interessante Ge-
sprach! [ |

Falko Bozicevic
redaktion@uc-magazin.de

Zu den Gesprichspartnern

Prof. Dr. Wolfgang Blittchen ist Griinder und Gesell-
schafter der Blattchen Financial Advisory GmbH und
Berater bei Borseneinfithrungen und weiterfithrenden
Kapitalmarktstrategien. Alexander von Preysing ist seit
August 2010 als Head of Issuer Services verantwortlich
fiir die Weiterentwicklung der Boérsensegmente, Betreu-
ung von notierten Unternehmen und die Akquise in-
landischer und internationaler Unternehmen fiir den
Primarmarkt der Deutschen Borse.
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Wir brauchen mehr

Risikokapital in Europa“

Europdischer Rechtsrahmen fiir Venture Capital-Fonds geplant

, Wir brauchen mehr Risikokapital in Europa“ - zu diesem
Schluss gelangt EU-Binnenmarktkommissar Michel Barnier
in einer Pressemitteilung im Dezember 2011. Die Europdische
Kommission hat erkannt, dass kleine und mittlere Unter-
nehmen - die in Europa iiberwiegend durch Bankkredite
finanziert sind - in Zeiten der anhaltenden FinanzRrise
Risikokapital als alternative Finanzierungsquelle dringend
benotigen. Um das europaweite Angebot an Wagniskapital-
Finanzierungen zu vergrofsern und den Wettbewerb der Fonds
untereinander zu stérken, plant die EU-Kommission nun die
FEinfiihrung eines europaweiten Passporting-Systems.

Ziel: Der Europiische Risikokapitalfonds

Am 7. Dezember 2011 hat die Europaische Kommission
einen Vorschlag fiir eine Verordnung (VO) veroffentlicht,
der es den Verwaltern von Venture Capital-Fonds, die in
blof3 einem Mitgliedstaat registriert sind, ermoglichen
soll, ohne weitere Beschrankungen grenziiberschreitend
Geld einzuwerben. Die Fonds erhalten so erleichterten
Zugang zu einem breiten Investorenpool. Kernpunkt des
Vorschlags ist die Schaffung sog. Europaischer Risikoka-
pitalfonds. Alle Fonds, die diese Bezeichnung verwenden,
miissen einheitliche Vorschriften und Qualitatsstandards
einhalten. Das Regelwerk soll dafiir sorgen, dass Anleger
genau wissen, was sie bekommen, wenn sie ihr Geld in
einem derartigen Fonds anlegen.

Zusammensetzung Investmentportfolio

Als Voraussetzung fiir die Verwendung der Bezeichnung
»,Européischer Risikokapitalfonds“ miissen die Verwalter
sicherstellen, dass zumindest 70% des aggregierten ein-
gebrachten Kapitals in Eigenkapital oder eigenkapitaldhn-
liche Instrumente sogenannter qualifizierter Portfolioun-
ternehmen investiert werden. Dabei handelt es sich um
kleinere und mittlere Unternehmen (KMU), deren Anteile
nicht an einem geregelten Markt notiert sind, die weniger
als 250 Personen beschéftigen und entweder iber einen
Jahresumsatz von hochstens 50 Mio. EUR oder eine Jah-
resbilanzsumme von hochstens 43 Mio. EUR verfiigen. Die
verbleibenden 30% des eingebrachten Kapitals diirfen in
beliebige andere Vermdgenswerte investiert werden.
Dariiber hinaus miissen die Verwalter auf Ebene der Euro-
paischen Risikokapitalfonds auf jegliche Hebelwirkung
verzichten, weshalb sie keine Darlehen aufnehmen,
Schuldtitel ausgeben, Garantien stellen oder sonstige
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Transaktionen vornehmen diirfen, durch die sich das
Risiko des Fonds erhoht.

Zielgruppe: professionelle Kunden

Anteile an Europaischen Risikokapitalfonds diirfen
grundsatzlich nur an professionelle Kunden wie Kredit-
institute, Wertpapierfirmen und grof3e Unternehmen ver-
trieben werden. Ein Vertrieb an andere Anleger — etwa
vermogende Einzelpersonen - ist nur zuldssig, wenn (i)
sich diese verpflichten, mindestens 100.000 EUR zu inves-
tieren und (ii) der Fondsverwalter ein bestimmtes Verfah-
ren einhalt, das klaren soll, ob der Anleger in der Lage ist,
seine Anlageentscheidungen selbst zu treffen und die
damit einhergehenden Risiken zu verstehen.

Umfassende Berichtspflichten

Ferner sieht der VO-Vorschlag einheitliche Berichtspflich-
ten fiir Européische Risikokapitalfonds vor. Demnach miis-
sen die Fondsverwalter der zustindigen Behorde jenes
Mitgliedstaates, in dem der Verwalter niedergelassen ist
oder seinen satzungsmafiigen Sitz hat, fiir jeden verwalte-
ten Venture Capital-Fonds spatestens sechs Monate nach
Ende des Geschéftsjahres einen Jahresbericht vorlegen.
Dieser hat die Zusammensetzung des Portfolios und die
Tatigkeiten des vergangenen Jahres zu beschreiben.
Dariiber hinaus muss der Bericht einen gepriiften Jahres-
abschluss des Fonds enthalten. Auf Anfrage haben die
Verwalter den Jahresbericht auch den Anlegern zur
Verfiigung zu stellen.

Registrierung im Herkunftsland

Fondsverwalter, welche die Bezeichnung ,Europaischer

Risikokapitalfonds“ verwenden wollen, haben die zustan-

dige Behorde ihres Herkunftsmitgliedstaates dariiber in

Kenntnis zu setzen und dieser folgende Informationen

vorzulegen:

e Identitat der Personen, welche die Geschafte zur Ver-
waltung des Fonds fiihren;

¢ Identitat der Risikokapitalfonds, deren Anteile vertrie-
ben werden sollen;

e Angaben zu den Vorkehrungen, welche die Einhaltung
der Vorschriften der VO gewéhrleisten sollen;

e eine Liste der Mitgliedstaaten, in denen der Fondsver-
walter den Européischen Risikokapitalfonds zu vertrei-
ben beabsichtigt.
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Die Behorde priift anschlief3end die vom Verwalter ge-
machten Angaben auf Vollstandigkeit und untersucht,
inwieweit die angegebenen Vorkehrungen geeignet sind,
die Einhaltung der VO zu gewahrleisten. Mit Registrie-
rung erhdlt der Verwalter das Recht, Risikofonds in der
gesamten Europaischen Union unter der Bezeichnung
»,Europaischer Risikokapitalfonds“ zu vertreiben. Unmit-
telbar nach Registrierung hat die Behérde des Herkunfts-
mitgliedstaates jene Behdrden zu informieren, in deren
Aufsichtsgebiet der Risikofonds ebenfalls vertrieben
werden soll. Zusatzlich ist die European Securities and
Markets Authority (ESMA) von der Registrierung des
Européischen Risikokapitalfonds in Kenntnis zu setzen.
Die laufende Aufsicht des Fonds erfolgt dann durch die
zustandige Behorde im Herkunftsmitgliedstaat.

Eine europaweite Regulierung von Venture Capital-Fonds
ist — insbesondere aufgrund der anhaltenden Finanzkrise
und des daraus resultierenden erschwerten Zugangs zu

Fremdkapital fiir KMU - dringend geboten. Die Initiative
der EU-Kommission ist dementsprechend zu begriif3en.
Man darf gespannt sein auf die konkrete Ausgestaltung. l

Zum Autor

Roman Rericha ist Rechts-
anwalt bei Brandl & Talos
Rechtsanwélte GmbH in
Wien und Autor diverser
Fachpublikationen. Zu sei-
nen Téatigkeitsschwerpunk-
ten zahlen Private Equity
und Venture Capital-Trans-
aktionen, M&A, Finanzie-
rungstransaktionen und Ge-
sellschafts- sowie Kapital-
marktrecht.
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Strom, Schienen und Strafden
fur die Emerging Markets

Trends im Bereich Infrastrukturinvestments

Vor dem Hintergrund des schwierigen Investmentumfelds
mit niedrigen Zinsen und volatilen Bond- und Aktienmdirkten
versprechen Investitionen in Infrastruktur stabilere und
héhere Renditen. Auch auf dem World Economic Forum in
Davos waren sie Thema: So schlug der Okonom Nouriel
Roubini laut Schweizer Fernsehen vor, dass Pensionskassen
stdrker in Infrastruktur investieren sollten.

Investitionsbedarf in den Emerging Markets
Insbesondere in den Emerging Markets gibt es grof3en
Investmentbedarf, um Neuinvestitionen in Straf3en-, Wasser-
oder Stromnetze zu finanzieren. Starkes Bevolkerungswachs-
tum, ein anhaltender Trend zur Urbanisierung sowie die
Einsicht, dass Investitionen in eine wettbewerbsfahige
Infrastruktur notwendig sind, um langfristig ein nachhal-
tiges Wachstum zu sichern, haben in diesen Landern zu
gigantischen Investitionsprogrammen gefiihrt. Allein im
Zeitraum 2010 bis 2012 werden insgesamt mehr als 6 Bio.
USD in den Emerging Markets in Infrastrukturanlagen
investiert. Eine Studie der Cambridge Universitat und der
Royal Bank of Scotland geht von knapp 20 Bio. USD aus,
die bis 2030 in den Emerging Markets investiert werden.

China ist Vorreiter

Die Qualitat von Infrastrukturanlagen ist dabei ein wich-
tiger Wettbewerbsfaktor. Im Ranking einiger aufstreben-
der Lander im Vergleich mit Deutschland und den USA
wird deutlich, dass ein enormer Aufholbedarf in den
Emerging Markets besteht. Die Vorreiterrolle Chinas zeigt
sich auch dadurch, dass die chinesische Infrastruktur

immerhin schon eine bessere Qualitat aufweist als 65%
aller untersuchten Lander.

Auswahl von Infrastrukturinvestments

Einem Investor, der ein Investment in Infrastruktur plant,
steht eine Vielzahl von Moglichkeiten offen. Eine Heraus-
forderung bei der Analyse von Investmentmaoglichkeiten
besteht darin, eine adadquate und allgemeingiiltige Defi-
nition von Infrastruktur zu formulieren und anzuwenden.
Denn unter dem Begriff Infrastruktur st6f3t man auf un-
terschiedlichste Unternehmen wie Autobahn-, Tunnel-
oder Briickenbetreiber, aber auch Pipelinegesellschaften,
Stromnetzbetreiber, Wasserversorger oder Flug- und
Schiffshafen. Oft findet man auch eine sehr viel breitere
Definition, die infrastrukturverwandte Unternehmen
wie Stromproduzenten, Logistikunternehmen oder auch
Schulen mit einschlief3t. Grundséatzlich sollte jedoch
jede Investition in einen Infrastrukturfonds oder ein In-
frastrukturunternehmen folgende Charakteristika auf-
weisen:

1 Das zugrunde liegende Infrastrukturinvestment sollte
Zugriff auf langfristige und planbare Cashflows haben.
2. Die Nachfrage sollte moglichst unelastisch sein (das ist

z.B. gegeben bei Pipelinebetreibern: es wird immer eine
Nachfrage nach Durchleitung von Gas- oder Ol geben).
3. Der Infrastrukturbetreiber sollte entweder Eigentiimer
der Anlage sein oder zumindest iiber langfristige (> 30
Jahre) Mietvertrage bzw. Nutzungsrechte verfiigen.
4. Der Infrastrukturbetreiber sollte {iber eine Monopolstel-
lung im relevanten Markt verfiigen.

INFRASTRUKTURAUSGABEN IN DEN EMERGING MARKETs (2010-2012), iN MrD. USD

Entwicklung Energie Transport & Wasser & Wohnungsbau Andere Insgesamt
Logistik Umwelt
China 0 778 1.472 1.621 0 0 3.871
Mittlerer Osten 314 105 158 © 0 0 586
Brasilien 0 251 56 17 150 43 517
Russland 500"
Indien 0 170 80 51 0 2 302
Tirkei 0 20 100 0 26 4 187
Mexiko 0 83 28 11 0 18 140
Sudafrika 0 54 13 2 6 40 115
Zentral- und Osteuropa 0 7 27 4 0 4 42
Insgesamt 314 1.468 1.934 1.715 182 148 6.260

* keine Detailangaben verfiigbar; Quelle: World Economic Forum, BofA Merrill Lynch Global Research
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PROZENTRANG VON INFRASTRUKTURANLAGEN IN 133 LANDERN

USA Deutschland Brasilien Mexiko China Indien Russland  Siidafrika Tirkei
Quialitat von StraBen 92% 96% 17% 50% 62% 35% 22% 70% 59%
Qualitat von Schienennetzen 87% 96% 35% 46% 79% 84% 76% 72% 48%
Qualitat von Schiffshafen 90% 96% 8% 29% 59% 30% 43% 63% 34%
Qualitat von Flughafen 85% 97% 24% 58% 44% 50% 34% 81% 59%
Qualitat von Stromnetzen 87% 95% 56% 35% 49% 19% 51% 24% 37%
Qualitat von Telekommunikationsnetzen ~ 89% 98% 53% 49% 65% 20% 71% 32% 60%
Insgesamt 94% 99% 41% 49% 65% 46% 56% 64% 50%

Definition Prozentrang: je hoher die Prozentzahl, desto besser die Qualitat der Infrastruktur. Z.B. 94% bedeutet, dass ein Land bessere Infrastrukturanlagen hat als 94% aller
Lander; Quelle: World Economic Forum, BofA Merrill Lynch Global Research

Breite Definition

Eine Definition muss all diese unterschiedlichen JatelAN o=V WY INR NI INS NGNS ISR S

Arten von Infrastrukturunternehmen umfas- | Eigenschaften Auswirkungen
sen, aber dennoch spezifisch genug sein, um Langfristige und planbare Cashflows Stabile Rendite und Dividende
ausschlief3lich fiir diese Art von Unternehmen  Unelastische Nachfrage Tiefe Volatilitzt

zu gelten. Typischerweise haben diese Unter-  Eigentum oder langfristige Miete der Infrastrukturanlagen  Reduktion der Risiken

nehmen gemein, dass sie ein Netzwerk bereit-  Preisanpassungen durch Monopolstellung durchsetzbar  Natirlicher Inflationsschutz

stellen, wie z.B. ein Strafden- oder Wassernetz Quelle: LPX Group

oder Zugang zu einem Flugnetz (die Flugver-

bindung zwischen zwei Stadten ,gehort” zwar einer Flug-

gesellschaft, aber ohne Flughafen kdnnte diese Verbindung Investitionen in Infrastruktur waren in den vergangenen

nicht genutzt werden und hétte keinen 6konomischen Jahren ein attraktives Investment. Der riesige Bedarf in
den aufstrebenden Landern bietet in-

PERFORMANCE VON INFRASTRUKTURINVESTMENTS SEIT DEZEMBER 1998 teressante neue Investitionsméglichkei-

500 ten, aber auch in den Industrielandern
450 | gibt es aufgrund der Schuldenkrise er-
400 g - hohten Druck, Staatsbetriebe zu privati-
222 1T 1% 7;39’ sieren. Dazu zdhlen insbesondere beste-
250 B /,rr | ) hende Infrastrukturanlagen wie Strom-
200 ) v netze oder Autobahnen. Dies wird das
150 P e A res Angebot an Investmentmoglichkeiten
100 imtns weiter erhohen. Als Investor sollte man
% jedoch mogliche Investmentvehikel ge-
Oﬁ S oSN snSnenenenEnEnEnE® nau analysieren und insbesondere prii-
888823388 83RFEGASS8IIB8B8325>= fen, welche 6konomischen Eigenschaf-
= NMX30 TR Infrastructure Global NMX Asia TR Infrastructure Asia ten die ZUgrunde liegenden Infrastruk-
turanlagen aufweisen. |

Quelle: LPX Group

Nutzen). Auch wenn diese Kriterien nicht tiberraschen,so ~ Zum Autor
stellt man oft fest, dass es bestehenden Produkten im Be-
reich Infrastruktur oftmals an diesen Eigenschaften man-
gelt. Oft wird auch nicht klar unterschieden zwischen Un-
ternehmen, die Infrastruktur bereitstellen, und solchen,
die eine bereitgestellte Infrastruktur nutzen.

Michel Degosciu ist
Griindungspartner der LPX
Group und verantwortet
den Bereich Business De-
velopment. Vor Griindung
der LPX Group war De-
gosciu unter anderem fiir
Booz Allen Hamilton, Julius
Bar und Deutsche Bank
tatig.

Performance von Infrastruktur

Wenn man die Performance von etablierten Infrastruk-
turunternehmen betrachtet, so fallt auf, dass deren Be-
wertungen bereits wieder iiber das Vorkrisenniveau
gestiegen sind. Zudem haben sich asiatische Infrastruk-
turunternehmen deutlich besser entwickelt als der Ge-
samtmarkt.

www.vc-magazin.de VentureCapital Magazin 3/201221

us|yeZ %3 SPHEN




Mairkte & Zahlen

i

%
-
"=

Neue Wege der

Unternehmensfinanzierung in China

o

Das Reich der Mitte erdffnet auch L
europdischen Venture Capital-Firmen Chancen

‘-"'.:-" | I ..-‘i‘-

Wéihrend das gewaltige chinesische Wirtschaftswachstum
der letzten drei Jahrzehnte zum Grofsteil durch Staatsban-
ken und strategische Direktinvestitionen aus dem Ausland
finanziert wurde, will China nun verstdrkt Wagniskapitalge-
ber ins Land holen. Sie sollen der Realwirtschaft Liquiditdit
zufiihren, vor allem technologiestarken jungen, aber auch
etablierten mittelstindischen Unternehmen.

Weitere Verbesserung in Aussicht

Der aktuelle chinesische Fiinf-Jahres-Plan (2011-2015)
nennt Venture Capital erstmals als geférderte Branche. In
die gleiche Stof3richtung zielt auch der Ende Januar 2012
in Kraft getretene neue ,Lenkungskatalog fiir auslandi-
sche Direktinvestitionen“. Auch danach sollen ausléan-
dische Venture Capital-Geber geférdert werden. Der
Flinf-Jahres-Plan und der Lenkungskatalog sind keine
Mafinahmen traditioneller Planwirtschaft. So bleibt es
weitgehend dem Markt {iberlassen, diese wirtschaftspo-
litischen Initiativen umzusetzen. Allerdings werden die
geforderten Branchen haufig beglinstigt: Bei der Besteue-
rung, durch Kofinanzierung seitens staatseigener Dach-
fonds und generell durch einen erleichterten Markt-
zugang. Auch das gesetzliche Umfeld fiir Venture Capital
in China wurde in den letzten zehn Jahren kontinuierlich
verbessert. Ein Meilenstein war, gesetzliche Regelungen
fiir Personengesellschaften und deren Besteuerung seit
2006 einzufithren. Daneben gibt es Spezialregelungen fiir
Venture Capital einschlief3lich der Vergiitung von Initia-
toren und Managern. Das Enterprise Income Tax Law
sieht die bevorzugte Behandlung bestimmter Venture
Capital-Investitionen vor.

Bestimmte Hiirden bleiben bestehen

Eine neue Dynamik wird die Entwicklung durch die
schrittweise Einfithrung des Renminbi (RMB) als interna-
tionale Handelswahrung erfahren. Seit Ende 2011 erlaubt
die chinesische Volksbank die Uberweisung von Gewin-
nen chinesischer Tochtergesellschaften auf ein im Aus-
land gefithrtes RMB-Konto ihrer auslandischen Gesell-
schafter. Dies eroffnet Investoren vor dem Hintergrund
der westlichen Wahrungskrisen Chancen zur Diversifi-
zierung ihrer Wahrungsportfolios. Trotz allem ist China
noch immer ein schwieriges Umfeld fiir Direktinvestitio-
nen. Corporate Governance beispielsweise wird in China
anders ausgelegt als in manchen anderen Landern, und
fir Anteilsiibertragungen an auslandisch investierten
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Unternehmen sind noch immer staatliche Genehmigun-
gen erforderlich. Manche Schwierigkeiten kdnnen durch
den Einsatz von Offshore-Investitionsvehikeln minimiert
werden. Immer miissen jedoch rechtliche, sprachliche
und kulturelle Hindernisse iiberwunden werden.

Investitionen in beide Richtungen

Von diesen Schwierigkeiten haben sich angelséchsische In-
vestoren — vorrangig amerikanische, zunehmend aber auch
englische Hauser - in der Vergangenheit nicht schrecken
lassen. Hierzulande begegnet uns das Reich der Mitte hau-
fig beim Blick in die Beteiligungen der Portfoliogesellschaf-
ten von Venture Capital-Unternehmen. Wer sich an einem
produzierenden deutschen Unternehmen beteiligt, erwirbt
oft auch eine Beteiligung an Produktionsgesellschaften in
Osteuropa und Asien, besonders haufig in China. Seit
Beginn der Wirtschaftskrise zieht auch die Nachfrage
chinesischer Kapitalgeber nach Investitionsmoglichkeiten
in Europa spiirbar an, sei es in Form des Alleinerwerbs
oder in Form von Koinvestments mit europaischen Fonds.
Dortige Direktinvestitionen hingegen wagen bislang nur
wenige europdische Venture Capital-Firmen, obwohl das
Interesse der Anleger steigt. |

Zu den Autoren

Peter Hellich (li.) und Jakob Riemenschneider sind Mit-
glieder der Practice Area Corporate Transactions bei
Taylor Wessing. Sie beraten u.a. bei internationalen M&A-
und Private Equity-Transaktionen in Europa, den USA
sowie den Emerging Markets, insbesondere China.
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BVK-Roadshow fiir instituti
\ Anleger im asiatischen Raum

Mit fiinf Veranstaltungen bot die dritte Asien-Roadshow des
Branchenverbandes BVK vielfdltige Moglichkeiten zum Net-
working. Durch die Bank sei dabei das Karrierelevel der
ortlichen Investoren héher gewesen als in den Vorjahren,
lies die BVK-Geschdiftsstelle durchblicken. Neben ersten
schriftlichen Investitionszusagen freuten sich die zehn Teil-
nehmer der Reise iiber viele intensive Gesprdche und gute
neue Kontakte.

Netzwerk pflegen und ausbauen

Sechs Fonds von Venture Capital iiber Growth bis Buyout
und ein Ziel: gemeinsam in Hongkong und Tokio den asia-
tischen Markt und interessante Limited Partner kennen-
lernen. So einfach lasst sich die zehnkopfige Delegation
beschreiben, die im Januar in Asien auf Roadshow ging.
Leichte Unterschiede gab es bei den Motiven: Der eine
Teil der Gruppe ist auf Fundraising-Tour und wollte kon-
kret Investoren finden, der andere Teil wollte Investoren
erst einmal kennenlernen. ,Hier sind langfristige Be-
ziehungen noch wichtiger als bei uns. Mit dieser Reise
konnen wir eine Basis entwickeln, um spater wiederzu-
kommen*, erklarte Paul De Ridder, Partner bei der Halder
Beteiligungsberatung. Ahnlich sah es Wolfram Glock, Ma-
naging Partner von Sirius Ventures, den vor allem Neugier
auf den asiatischen Markt mit auf den fiinftagigen Trip
vom 16. bis 20. Januar trieb.

Gezielte Fragen in Tokio

Zum Auftakt ging es nach Hongkong, wo nacheinander
das Asian Financial Forum sowie das Asia Private Equity
Forum stattfanden. ,Beide Kongresse waren gute An-
laufstellen, um einen makro- und mikrodkonomischen
Eindruck tiber die einzelnen asiatischen Volkswirtschaften
und den Private Equity-Markt zu gewinnen*®, betont Glock.
,Wir konnten uns auf3erdem direkt mit den verschiedens-
ten Private Equity-Akteuren austauschen®, hebt De Ridder
einen anderen Punkt hervor. Ahnlich sah es am Abend
des dritten Tages beim informellen Investorenempfang
aus, bei dem neue Bande gekniipft und alte Kontakte ge-
pflegt wurden. Hauptgrund fiir die Reise waren aber die
beiden Prasentationsrunden vor institutionellen Anlegern.
Den Einstieg gestaltete der BVK mit einem Informations-
block zur hiesigen Private Equity-Landschaft, dann prasen-
tierten sich die sechs Fonds nacheinander in maximal
acht Minuten — um anschlief3end in 1-zu-1-Gesprache
einzusteigen. In Tokio waren die Limited Partner stark an
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Es war zwar kein Gegensatz wie Tag und Nacht, dennoch gab es deutliche Unter-
schiede bei den institutionellen Investoren in Hongkong und Tokio.
Fotos: Base64/Wikimedia Commons, city-colors/Fotolia

den Fonds interessiert, z.B. deren Track Record oder
Fokus, schaut De Ridder zuriick: ,Die Fragen waren sehr
gezielt, es besteht ein konkretes Interesse an Investi-
tionen in Deutschland.“ In Hongkong dagegen wurden
starker allgemeine Themen behandelt. ,Wir mussten
haufig erklaren, dass die deutsche Volkswirtschaft nicht
in allen Belangen mit den Entwicklungen des Euroraums
gleichgesetzt werden kann*, so Glock.

Deutsche Fonds zeigen Flagge

Die Organisation der Reise stemmte der Bundesver-
band Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK),
Unterstiitzung leisteten das Auswartige Amt und vor
Ort das Generalkonsulat in Hongkong bzw. die Botschaft
in Tokio. ,Das hat grof3es Vertrauen gestiftet, denn in
Asien achtet man noch mehr auf Hierarchieebenen als
hier in Deutschland, und gerade die dortigen Grof3inves-
toren schétzen einen institutionalisierten Rahmen fiir das
Networking sehr, freut sich Dr. Hanns Ostmeier, Prasi-
dent des BVK. Sehr zufrieden zeigte sich auch Glock von
Sirius Venture Partners: ,Die gesamte Organisation, im
Vorfeld wie auch vor Ort, ist kaum perfekter moglich.”
Eine Anregung fiir die Reiseplanung hat De Ridder von
Halder: ,Der Aufenthalt in Tokio héatte langer sein kon-
nen.“ Sein grundsatzliches Fazit fallt aber positiv aus.
sErfolgreiches Fundraising ist durch einen steigenden
Anteil asiatischer Limited Partner gekennzeichnet. Von
daher ist das eine wichtige Initiative, um als deutsche
Fonds Flagge zu zeigen®, unterstreicht er. Der BVK wird
im Herbst eine weitere Fundraising-Initiative starten, die
in den Mittleren Osten fiihrt. Auch will der Verband den
Dialog mit den asiatischen Kapitalgebern fortfiihren, fiir
Anfang 2013 ist die vierte BVK-Roadshow nach Hongkong
und Tokio geplant. |

torsten.passmann@uc-magazin.de

VentureCapital Magazin 3/2012 (23

usjyeZ B SPEN



Mairkte & Zahlen

Secondary-Markt bleibt auf Rekordkurs

Branche erwartet nach dem Spitzenjahr

2011 erneut hohes Aktivitétsniveau

Am Sekunddrmarkt fiir Fondsanteile ist ein anhaltend star-
ker Dealflow zu verzeichnen. Auf Verkduferseite sind insbe-
sondere Banken sehr aktiv — sie stehen wegen verschdrfter
FEigenkapitalregeln und der Reduzierung ihrer Risikoposi-
tionen unter VerdufSerungsdruck. Auch der Qualitdt des
Angebots bescheinigen Branchenexperten ein hohes Niveau.

Abschlige bei etwa 10 bis 20%

Das Geschaft mit Secondary Transactions, d.h. der Zweit-
markt fiir Beteiligungsportfolios und Fondsanteile von
Finanzinstitutionen (insbesondere Banken und Versiche-
rungen), lauft auf Hochtouren. Nach Branchenschatzun-
gen sind im vergangenen Jahr weltweit Transaktionen im
Rekordvolumen zwischen 24 und 28 Mrd. USD iiber die
Bithne gegangen - eine deutliche Steigerung gegeniiber
2010 (20,7 Mrd. USD) und erst recht gegeniiber dem
Krisenjahr 2009 (12,7 Mrd. USD). Im laufenden Jahr konne
sogar die 30-Mrd.-Marke tibersprungen werden, heifdt es.
Die Preisabschlage (Discounts), die lange Zeit anstiegen,
haben sich mittlerweile stabilisiert. Experten zufolge sind
Discounts auf die Buchwerte in Hohe von etwa 10 bis 20%
keine Seltenheit; bei hochwertigen Portfolios haben sich
diese aber inzwischen auf einstellige Werte eingependelt.
Anders als bei Secondary Buyouts, wo einzelne Portfolio-
unternehmen von einer Beteiligungsgesellschaft an eine
andere verkauft werden, geht es bei Secondaries um ganze
Fonds bzw. Anteile an grof3en Fonds - hier kann ein kleiner
1%-Anteil bereits 5 oder 10 Mio. EUR kosten. Zu den gro-
3en Playern auf Kauferseite in diesem Markt zéhlen u.a.

VOLUMEN VON SECONDARY-TRANSAKTIONEN SEIT 2004
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Quelle: Coller Capital/Coller Institute of Private Equity
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Axa Private Equity, Coller Capital, Credit Suisse, Goldman
Sachs, Harbour Vest, Lexington, sowie LGT Capital.

Banken haben Verkaufsdruck

Die starke Marktaktivitat beruht zu einem wesentlichen
Teil auf dem Verkaufsdruck der Banken, fiir die es wegen
erhohter Anforderungen an die Eigen-
kapitalunterlegung in der Regel zu
teuer geworden ist, in Private Equity
investiert zu sein, wie Werner
Dreesbach, Managing Partner der Be-
teiligungs- und Beratungsgesellschaft
Cipio Partners, erklart. Am Ende der
meist 10- bis 12-jdhrigen Fondslauf-
zeit wird der gesamte Fonds verkauft.
»Solche Tail End-Situationen gibt es
2011 und 2012 recht héaufig, viele
Fonds hatten ihren Ursprung noch
im Hightech-Boom der Jahre 2000-2001%, so Dreesbach.
Cipio Partners ist auf den Kauf grof3erer Portfolien von di-
rekten Unternehmensbeteiligungen (sogenannten Di-
rects) spezialisiert.

™

Werner Dreesbach,
Cipio Partners

Viele Deals in der Pipeline

2009 und 2010 hatten Verkaufer hau-
fig noch zu hohe Preisvorstellungen,
inzwischen sind die Bewertungen
aber wieder auf ein realistisches Ni-
veau gesunken, wie Philippe Munch,
Investment Director von Greenpark
Capital, erklart. Greenpark Capital ist
auf das mittlere Marktsegment (ca. 5

bis 100 Mio. USD je Transaktion) spe-

zialisiert und investiert zu ca. 60% in  philippe Munch,
Europa und 40% in Nordamerika. Greenpark Capital

,Der Markt wird im weiteren Verlauf

von 2012 sehr aktiv bleiben®, so Munch. ,Wir haben bereits
einige konkrete Angebote abgegeben.“ Es sei jetzt schon zu
sehen, dass Banken wieder einige Portfolios verkaufen
wollen; zudem seien noch einige Deals vom letzten Jahr in
der Pipeline, deren Abschluss in den nachsten Wochen
und Monaten bevorstehe. Als giinstig fiir den Markt sieht
Munch auch die Tatsache, dass die Portfolios bereits
2011 deutlich transparenter geworden seien. ,Dagegen
war es insbesondere 2009 oft schwer einzuschatzen, wer
die Krise iberleben wiirde und wer nicht®, sagt Munch.
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Auch Versicherer als Anbieter

Ein sehr aktiver Kdufer am Markt war 2011 Axa Private
Equity. ,Wir haben ca. 3 Mrd. USD investiert — in vier
grof3e und einige kleinere Transak-
tionen“, sagt Stephan Illenberger,
CEO Deutschland und Mitglied des
globalen Gesamtvorstands bei Axa
Private Equity. Der gr6f3te Deal war
der Erwerb des Citibank-Portfolios
fir 1,7 Mrd. USD, wovon Axa einen
Teil an einige Partner syndizierte. II-
lenberger geht davon aus, dass der
Markt 2012 mindestens auf dem Ni-
veau weiterlaufen wird wie 2011.
Mehr als 90% des Angebots kommen
von den Banken. ,,Und wir sehen nun auch wieder erste
Portfolios, die von Versicherungen und Pensionsfonds
verkauft werden®, so Illenberger. Im laufenden Jahr ist
Munch zufolge das Fundraising ein grof3es Thema, da
viele Secondary Player neue Fonds zusammenstellen
wollten. Insofern gebe es einen harten Wettbewerb um
Kapital von Investoren. Wichtig seien hier ein guter Track
Record und eine vielversprechende Investmentstrategie.

Stephan Illenberger,
Axa Private Equity

Gute Analyse entscheidend

Ein ,ausgesprochen attraktives Risiko-Return-Profil“ am
Secondary-Markt sieht Detlef Mackewicz, Investment Advi-
sor von Mackewicz & Partner. ,Das Risiko ist bei Seconda-
ries deutlich geringer als bei Primérfonds-Investments; man
kauft ein bereits breit — iber Branchen, Regionen und In-
vestmentstile hinweg — diversifiziertes Portfolio.” Auch
er sieht weiterhin hohen Verkaufsdruck bei den Banken und
insofern die Moglichkeit fiir Secondary-Fonds, iber attrak-
tive Discounts zu verhandeln. Der Discount werde haufig
aber durch eine Riickdatierung des Bewertungsstichtags
(numerisch) reduziert. ,Fiir die Investoren war 2011 ein
gutes Jahr®, sagt Mackewicz und ist auch fiir 2012 zuver-
sichtlich. ,Banken stof3en Portfolios auch im dreistelligen
Millionenbereich ab.“ Entscheidend bleibe aber fiir den
Kéufer nach wie vor die griindliche Analyse der angebote-
nen Investments. Ein wenig Sorgen macht ihm die Regulie-
rungsrichtlinie Solvency I, die bei Versicherern eine sehr
hohe Eigenkapitalunterlegung von Investitionen verlangt.
Mackewicz: ,Hier werden Private Equity-Investments ge-
geniiber Staatsanleihen klar benachteiligt.* |

Bernd Frank
redaktion@uc-magazin.de
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Mairkte & Zahlen

Executive Talk

Es kommt darauf an,
unverwechselbar zu sein*

Interview mit Christian Neureuther, ehemaliger Skirennldufer

Aus dem deutschen Wintersport ist er seit Jahrzehn-
ten nicht wegzudenken: Christian Neureuther war
bis 1980 selbst aktiver Skirennldufer, danach beglei-
tete er Abfahrtsrennen als Kommentator im Fernse-
hen. Zusammen mit seiner Frau Rosi Mittermaier,
ebenfalls eine ehemals erfolgreiche Skifahrerin, en-
gagiert er sich bis heute aber auch fiir den Breiten-
sport und wirbt fiir Gesundheit und Bewegung. Beide
gehdrten beispielsweise vor Jahren zu den ersten
Verfechtern von Nordic Walking in Deutschland. Am
Rande der Internationalen Fachmesse fiir Sportartikel
und Sportmode (ISPO) traf Redakteurin Susanne
Gldser den ehemaligen Skiprofi und sprach mit ihm
tiber die Bedeutung von technologischen Innovatio-
nen fiir den Leistungssport und Parallelen zwischen
Sportlern und Jungunternehmern.

Py TS,

Auf der Internationalen Fachmesse fiir Sportartikel und Sportmode (ISPO) in Miinchen traf Susanne

Glaser vom VentureCapital Magazin Christian Neureuther zum Interview.

VC Magazin: Hier auf der ISPO begeistern vor allem

neue Technologien bei der Sportausstattung die Besucher.
Was war die grofite Innovation, die Sie in den vergange-
nen Jahrzehnten beobachten konnten?

Neureuther: Die grofite Errungenschaft ist ganz klar das
Smartphone. Es ist gigantisch, was damit bereits heute
alles moglich ist, und die Zukunft hélt da noch viel grof3ere
Moglichkeiten bereit. Das Smartphone wird in Zukunft
auch im Sport alles steuern. Wir stehen hier sicher erst
am Anfang der Entwicklung. Jeder wiinscht sich ja, ge-
sund zu bleiben. Aufgrund der demografischen Entwick-
lung und des allgemeinen Trends zu Wellness und Fitness
auch im Alter entstehen hier grof3e Markte. Das Smart-
phone erméglicht z.B. eine permanente Uberwachung
meiner Vitalwerte wahrend des Trainings, und wenn ich
das mochte, kommt aus der Cloud der Hinweis, dass ich
meine Tabletten nicht vergessen darf. Fiir das Alterwerden
stimmt mich das sehr hoffnungsfroh.

VC Magazin: Was bedeuten solche technischen Innova-
tionen fiir den Leistungssport?

Neureuther: Im Leistungssport werden die Dinge ge-
testet, die spater im Breitensport Verwendung finden.
Technologien koénnen Risiken beim Sport reduzieren,
beispielsweise im Skisport — immerhin eine der gefahr-
lichsten Sportarten iberhaupt. Beispiele sind Helme und
Protektoren, die sich mit Luft aufblasen, bevor der
Sportler auf den Boden knallt, oder Leistungsdiagnos-
tiken, die schon wéahrend des Trainings Verbesserungen
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der angewandten Methoden ermdglichen. Ich glaube aber,
dass im allgemeinen Gesundheitsbereich das grofdte
Potenzial liegt.

VC Magazin: Wenn Sie noch einmal einen Neustart wagen
wiirden — welches Unternehmen wiirden Sie griinden?
Neureuther: Zeit und Geld kann man iiberall investieren,
aber nur dort, wo die eigenen Neigungen liegen, macht es
auch Spaf3. Denn dort sammelt man automatisch das rich-
tige Wissen an, um Erfolg zu haben. Deshalb wiirde ich
mich ganz sicher im Bereich Smartphone-Anwendungen
im Sport versuchen. Ich bin allerdings kein Technikex-
perte, also wiirde ich gute Berater um mich scharen, die
mir die Richtung weisen konnen.

VC Magazin: Sie sind seit Jahrzehnten nicht mehr im
Leistungssport aktiv, dennoch kennt Sie in Deutschland
jedes Kind. Sie haben es erfolgreich geschafft, die ,Marke
Neureuther” zu etablieren und zu pflegen. Was ist das
Geheimnis Ihres Markenerfolgs?

Neureuther: Das Grundprinzip bei der Etablierung einer
Marke ist die Unverwechselbarkeit. Man muss sich stan-
dig fragen: Wofiir stehe ich? Wie will ich wahrgenommen
werden? Wie kann ich mich von anderen abgrenzen? Wo
habe ich mein Alleinstellungsmerkmal, das jeder sofort
mit mir verbindet? In meinem Fall beispielsweise ist mit
dem Namen Neureuther auch sofort meine Frau verbun-
den: Christian Neureuther und Rosi Mittermaier sind als

www.vc-magazin.de



Paar eine Marke, diese Konstellation ist einmalig. Und
genau darauf kommt es an: nicht vergleichbar zu sein.

VC Magazin: Was bedeutet fiir Sie Erfolg?

Neureuther: Erfolg ist das Wichtigste, was der Mensch
braucht. Davon bin ich iiberzeugt. Der Mensch ist durch
die Evolution so gepragt, dass er Erfolg braucht, sonst
ist er nicht lebensfahig. Menschen, die nicht erfolgreich
sind, werden oftmals krank, ein Kind, das ich nicht lobe,
wird aggressiv. Deshalb ist es wichtig, die Leistungen
anderer anzuerkennen. In der Kindererziehung beispiels-
weise hat das fiir mich schon immer bedeutet, meine
Kinder da zu fordern, wo sie Talent haben und Erfolgs-
momente erleben konnen. Wichtig ist, trotz aller Kritik,
die manchmal angebracht ist, immer auch das Positive
herauszuarbeiten.

VC Magazin: Junge Unternehmer sind ahnlich wie Sport-
ler immer auf der Suche nach Kapitalgebern bzw. Spon-
soren. Was konnen Start-ups bei der Kapitalsuche von
Sportlern lernen?

Neureuther: Zwei Dinge sind bei der Sponsorensuche im
Sport essenziell: Das eine ist Leidenschaft. Ich muss mir
Ziele setzen und alles dafiir tun. Nur wenn ich mit Leiden-
schaft dabei bin, kann ich Wirkung erzielen und auch

andere von meinem Vorhaben begeistern. Die zweite Kom-
ponente ist die Risikobereitschaft. Ohne Risiken gibt es
keinen Erfolg. Wenn ich als Leistungssportler nicht versu-
che, immer wieder meine Grenzen auszuweiten, werde
ich nie schneller sein als andere. Natiirlich bedeutet das
auch Tiefschldage — bei den ersten Testfahrten werde ich
wohl erst einmal stiirzen, so lange eben, bis ich meine Gren-
zen neu ausgelotet habe. Vergessen darf man dabei aber
eines nicht: Erfolg stellt sich vor allem im Team ein. Im
Team zu siegen ist noch schoner, als allein zu siegen.

VC Magazin: Vielen Dank fiir das Gespréch! |

susanne.glaeser@uc-magazin.de

Zum Gesprichspartner

Der ehemalige deutsche Skirennlaufer Christian Neu-
reuther errang in den 1970er Jahren u.a. sechs Welt-
cupsiege und zwolf deutsche Meistertitel. Er ist heute
Mitglied im Aufsichtsrat des Deutschen Skiverbandes,
engagiert sich fiir den Breitensport und unterstiitzt
wohltatige Organisationen wie die Kinder-Rheumastif-
tung.
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Charité Entrepreneurship Summit
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meet academic entrepreneurs, investors, and business developers

Learn from successful founders how to turn technology into products;
develop valuable skills in working groups with other emerging entrepreneurs

Entrepreneurship Competition and Elevator Pitches: ,,Medical Business Idea 2012"
International Conference Programme and Interactive Modules
Charité Partnering
i Business Speed Dating

Charité Window - Charité Scientists present: “Future medical needs
and potential solutions”

CHARITE KAUFFMAN
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Menschen & Macher

Olivier Weddrien

Teil 61 der Serie: Kopfe der deutschsprachigen

Private Equity-Szene

Olivier Weddrien ist seit mehr als 15 Jahren im Private Equity-
Geschdft unterwegs und schdtzt besonders das vertrauens-
volle Gespréich mit Unternehmern. Dabei hat er festgestellt,
dass die Beriihrungsdngste seitens der Unternehmen gegen-
tiber Private Equity inzwischen deutlich abgenommen haben.
,, Viele Familienunternehmen machen sich heute Gedanken,
wie sie mit den rasanten Verdnderungen in der Welt zurecht-
kommen, und suchen das Gesprdich mit uns. Das war nicht
immer so*, sagt Olivier Weddrien. Ein besonders dominantes
Thema der heutigen Zeit sind die Globalisierung sowie die
hohen unterschiedlichen Volatilitdten in Mdrkten wie Asien
und Europa.

Abitur, Banklehre, BWL-Studium

Geboren und aufgewachsen im oberschwébischen Biberach,
startete Weddrien 1986 mit einer Ausbildung zum Bank-
kaufmann ins Berufsleben. Nach Ableistung des Grund-
wehrdienstes verschlug es ihn zum BWL-Studium nach
Paderborn und Niirnberg. Anschlief3end stieg er im Rah-
men eines Traineeprogramms beim Wiirttembergischen
Genossenschaftsverband ein, was ihn auch zu mehreren
Volksbanken fiihrte: ,Ich habe dabei alle Bereiche einer
Bank durchlaufen und bin bei der genossenschaftlichen
Zentralbank GZB Bank das erste Mal mit dem Thema
Beteiligungskapital in Berithrung gekommen.“ Nach weni-
gen Monaten als Vorstandsassistent und Firmenkunden-
betreuer bei der Volksbank Kirchheim erhielt er das Ange-
bot, zur GZB zu wechseln. ,, Ich habe schnell festgestellt,
dass mir das mehr Spaf3 macht als das klassische Bankge-
schéaft®, so Weddrien. Vor allem der enge und vertrauens-
volle Umgang mit mittelstdndischen Unternehmern faszi-
nierte ihn. ,Ich habe festgestellt, dass ich die Denke und
die Gefiihlswelt der Unternehmer verstehe®, erklart der
heute 45-Jahrige und fiigt an: ,Auch wenn ich damals mit
Anfang 30 vergleichsweise jung war, hatte ich den Ein-
druck, von den Unternehmern immer als Gesprachspart-
ner auf Augenhohe ernst genommen zu werden.“

Fusionsmarathon und SanierungsmafRnahmen

Im Jahr 2000 fusionierte die Stuttgarter GZB mit der Frank-
furter SGZ Bank, in der unter diesem Dach neu aufzubauen-
den Tochtergesellschaft GZ Capital Partners iibernahm
Weddrien gemeinsam mit Robert Hennigs die Geschafts-
fihrung. Ein Jahr spater entstand nach einer weiteren
Fusion die heutige DZ Equity Partner, wobei sich schnell
herausstellte, dass ein sanierungsbediirftiges Portfolio
iibernommen wurde. ,Auch wenn das wirtschaftlich
schmerzvoll war, so war es doch die Chance meines Lebens*,

28 | VentureCapital Magazin 3/2012

erinnert sich Weddrien an harte Einschnitte und die fort-
an konsequente Ausrichtung auf Direktbeteiligungen an
mittelstdndischen Unternehmen, die er in den Folgejahren
gemeinsam mit Geschaftsfiihrungskollege Dr. Klaus Weigel
umsetzte. Durch einen Dealflow aus dem genossenschaft-
lichen Sektor, anderen externen proprietaren Dealquellen
sowie die Fokussierung auf die Arbeit mit den Unterneh-
men gelang schnell der Aufbau eines qualitativ hochwer-
tigen Portfolios.

Erfolgsgeschichte DZ Equity Partner

Heute leitet Weddrien gemeinsam mit Peter Sachse, der
2010 zu DZ Equity Partner stief3, eine Mannschaft von
35 Mitarbeitern, davon 20 Investment Professionals, das
aktuell rund 450 Mio. EUR investiert hat. ,Es ist uns
gelungen, die Gesellschaft zu einem fithrenden Private
Equity-Player fiir mittelstandische Familienunternehmen
in Deutschland, Osterreich und der Schweiz zu entwickeln®,
sagt Weddrien, der noch immer viel im operativen Geschaft
unterwegs ist: ,Wer mitreden will, muss ein bis zwei
Transaktionen auch als Geschaftsfiihrer aktiv begleiten,
von Anfang bis zum Ende. Ich gehe nach wie vor gerne
raus zu den Unternehmen.“ Besonders viel Spafd haben
ihm dabei in den letzten Jahren die Beteiligungen an Tital,
Electrovac/Curamic, Konrad Hornschuch und an der
Breitenfeld AG aus Osterreich gemacht.

Freizeit und Familie

Privat verbringt Olivier Weddrien, der heute im Taunus lebt,
viel Zeit mit seiner Frau und den 21 Monate alten Zwillingen.
Nur noch selten gelingt es ihm, seinen Hobbys Skifahren,
Lesen und Schwimmen nachzugehen und einen Abste-
cher in die oberschwébische Heimat zu unternehmen. B

mathias.renz@uc-magazin.de

SERIE MENSCHEN & MACHER

Seit August 2007 werden im Rahmen der Serie promi-
nente Dealmacher vorgestellt. Unter den bisher por-
traitierten Kopfen befinden sich neben ,Branchen-
dinos“ wie Gustav Egger (Deutsche Beteiligungs AG)
Buyout-Manager wie Steven Koltes (CVC Capital Part-
ners) sowie Aufsteiger der jiingeren Generation wie
Marc Samwer (Rocket Internet) und Christian Anger-
mayer (ABL-Gruppe).

www.vc-magazin.de
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Early Stage & Expansion

Speeddating fiir Griinder und Konzerne

Dritte Auflage der High-Tech Partnering Conference

-
g

Das emotionale, samtliche Besucher in
den Bann ziehende Glanzlicht setzte
der Uberlebenskiinstler Riidiger Neh-
berg mit einem ergreifenden Vortrag.
Dennoch kamen die 80 Vertreter von
Start-ups und knapp 150 von Konzer-
nen aus einem anderen Grund zur drit-
ten High-Tech Partnering Conference
nach Bonn: Speeddating stand auf dem
Programm. Und die Chance wurde inten-
siv genutzt, denn 350 Gesprcéichstermine
wurden koordiniert. Ganz zum Schluss
verriet Dr. Michael Brandkamp, Ge-
schdftsfiihrer des High-Tech Griinder-
fonds, in kleiner Runde dann noch eine
erfreuliche Botschatft.

Gut 7.000 vereinbarte

Gesprachsminuten

Wer, wie der High-Tech Griinderfonds, iber das grofite
aktiv gefiihrte Portfolio in der deutschen Venture Capital-
Szene verfiigt, tragt damit auch eine grof3e Verantwor-
tung. Beispielsweise miissen fiir die Start-ups kontinuier-
lich neue Anschlussfinanzierungen organisiert oder wich-
tige strategische Partner gefunden werden. Mit der High-
Tech Partnering Conference haben die Bonner aber ein
innovatives Konzept entwickelt, um diese Prozesse auf
hohem Niveau zu institutionalisieren. Im Kern geht es da-
rum, hiesige Industrieunternehmen aus allen Sparten — ob
nun borsennotierter Dax-Konzern oder Hidden Champion
in Familienhand - auf kreative Losungen von Start-ups

Neben den geplanten 1:1-Meeetings gab es viele spontan gefiihrte Gesprache.
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Bei der Podiumsdiskussion sprachen Prof. Dr. Fritz Vahrenholt (RWE Innogy), Oliver Stahl (Entelios), Fritz Thalmann
(Cewe Color), Dr. Malte Bahner (Mivenion) und Dr. Ulrich Schriek (Qiagen) mit Moderatorin Conny Czymoch (v.l.n.r.)
iber ,Wachstum durch Innovation — Akquisen und operative Partnerschaften®.

aufmerksam zu machen und beide Seiten ins Gesprach zu
bringen. ,,Griinder sind mutig, flexibel, effizient und kdnnen
Innovationen besser vorantreiben als Manager in Konzer-
nen“, hob Dr. Michael Brandkamp, Geschaftsfiihrer des
High-Tech Griinderfonds, in seiner Begriiiung hervor.
,Daraus ergibt sich eine Win-win-Situation. Denn die Grof3en
haben Geld und suchen Innovationen, wiahrend es bei den
Kleinen andersherum ist“, ergédnzte er. Um beide Seiten
effektiv zu unterstiitzen, setzten die Bonner auch bei der
dritten Auflage der Konferenz auf eine Softwarelosung,
um bereits im Vorfeld direkte Gesprachstermine von je 20
Minuten Dauer zu vereinbaren. Rund 350-mal wurde davon
Gebrauch gemacht, was 7.000 Minuten bzw. knapp tiber
116 Stunden entspricht. Dazu kamen zahlreiche spontan
gefiihrte Gespréche, die in keiner Statistik auftauchen.

Zwei Workshoprunden mit 36 Teams

Uber die eher intime Moglichkeit des Austauschs nutzten
36 Start-ups noch die Gelegenheit, sich in zwei Workshop-
runden zu je drei Themen interessierten Industrievertre-
tern vorzustellen. Am Vormittag ging es um Smart Energy,
medizintechnische Innovationen in Gesundheitsmarkten
sowie Enterprise-2.0-Loésungen, am Nachmittag dann um
Automotive im Jahr 2050, Wertschopfung durch Biotech-
nologie und Innovation im E-Commerce. In der Chemie-
lounge wurden Zukunftstrends der Branche und neue An-
satze der Start-ups diskutiert. Vor einer unerbittlich die
Zeit herunterzdhlenden Uhr zu kompakter Vortragsweise
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getrieben, mussten sich die Griinder in acht Minuten auf
das Wesentliche konzentrieren. Im Regelfall bewaltigten
sie die Herausforderungen, iiber die absolut notwendigen
technischen Basisinformationen hinaus Neugier auf die
vielfaltigen Potenziale ihrer Ideen zu machen, denn fun-
dierte Nachfragen reizten die dafiir eingerdumte Zeit
meist voll aus.

Cleantech als ein Schwerpunktthema

Wie iiblich bei Veranstaltungen des High-Tech Griinder-
fonds gab es zu Beginn und Ende jeweils Vortrage und
Diskussionen im Plenum. So hielt am Vormittag Prof. Dr.
Fritz Vahrenholt, CEO von RWE Innogy, die Eréffnungs-
rede. Seinen sachlichen Vortrag iiber RWE Innogy als
Treiber innovativer Technologien lockerte er immer wie-
der mit subtil-ironischen Aussagen auf — etwa iiber die
weltweite Verteilung von Photovoltaikanlagen auf Haus-
déachern (50% in Deutschland) und Sonnenstunden pro
Jahr (700 in Buxtehude und 1.700 in Spanien). Gleichzeitig
sendete er eine klare Botschaft an Start-ups: RWE sei kein
Maschinenbauer, der Start-ups um ihre Innovationen
bringen wolle, sondern ein Anwender, der als Partner das
Wissen um die Marktchancen mitbringe. ,Mit einem Aus-
stiegshorizont von sieben Jahren wird es auch einen
zweiten Fonds geben®, machte er das Bekenntnis von
RWE zur eigenen Corporate Venture Capital-Gesellschaft
klar. Einen anderen Schwerpunkt setzte anschlief3end
die Podiumsdiskussion: Dr. Malte Bahner (Mivenion),
Dr. Ulrich Schriek (Qiagen), Oliver Stahl (Entelios), Fritz
Thalmann (Cewe Color) und Vahrenholt sprachen iiber
»Wachstum durch Innovation — Akquisen und operative
Partnerschaften“. Besonders deutlich unterstrich Foto-
unternehmer Thalmann, wie wichtig Innovationen sind,

”l =
b
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wenn ein Unternehmen langfristig iberleben mochte:
»Im Jahr 2000 haben wir 100% unseres Umsatzes mit ana-
logen Bildern gemacht - und komplett verloren.“ Ein
wichtiger Bestandteil des Wandels zu neuen Produkten
und Kanélen waren dabei Beteiligungen an Start-ups und
deren spéatere Integration.

¥

Verriet in kleiner Runde eine erfeuliche Botschaft: Dr. Michael Brandkamp, Geschafts-
fithrer des High-Tech Griinderfonds.

Pendel zwischen Spaf? und Ernst
Eine Sonderrolle bei der dritten High-Tech Partnering
Conference nahm der Menschenrechtsaktivist und Uber-
lebenskiinstler Riidiger ,Sir Vival“ Nehberg ein. Am
Vormittag baute der ehemalige Konditormeister (Slo-
gan: ,... es gibt schlechtere®) in zehn Minuten einen
ersten Spannungsbogen auf, am Nachmittag zog er das
Plenum fiir eine halbe Stunde in seinen Bann. Miihelos
gelang dem 77-Jahrigen der Spagat, unterhaltsame Ele-
mente wie sein Training bei den Kampfschwimmern mit
seinem Einsatz fiir ein bedrohtes In-
."l ‘ . dio-Volk und gegen die weibliche Ge-
4 4 nitalverstimmelung zu verbinden.
I Dem bewegenden Vortrag folgte ein
langer Applaus — bei dem sich man-
cher Zuhorer verstohlen liber die
Augen wischte. Zum Abschluss sorg-
te Wirtschaftskabarettist Hans Gerz-
lich fiir einen humorvollen Ausklang,
und nach dem offiziellen Ende ver-
riet Brandkamp mit einer kleinen
Anekdote, wie erfolgreich der Tag
verlief: ,Zwei Konzerne waren so
begeistert, dass sie gleich nachge-

i fragt haben, wie man noch dem
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Volles Haus beim High-Tech Griinderfonds: 80 Vertreter von Start-ups und knapp 150 von Industrieunternehmen nutz-
ten im Rahmen der High-Tech Partnering Conference die Chance, Formen der Kooperation auszuloten.
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HTGF II beitreten kann.“ [ |
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Early Stage & Expansion

Herzklopfen bei Investoren

Tragbare Technologien messen
Sportlern den Puls und unterstiitzen
die Genesung von Patienten

Besuchern der Sportfachmesse ISPO, die Ende Januar in
Miinchen stattfand, wurde schon nach wenigen Minuten
klar: Ein einfacher Skianorak, Helm und Handschuhe — wer
etwas auf sich hdlt, braucht sich mit einer solchen Ausstat-
tung bald auf keiner Skipiste mehr blicken zu lassen. In Zu-
kunft geht nichts mehr ohne Technik am Kérper. Die soge-
nannten Wearable Technologies diirften den Sport- und Ge-
sundheitsbereich revolutionieren. Die massenhafte Verbrei-
tung von Smartphones befeuert die Entwicklung. Investoren
bieten sich bislang noch véllig unbeachtete Moglichkeiten.

Zukunft nicht nur auf der Piste

Snowboarder tragen Kameras auf ihren Helmen, um ihre
Stunts zu filmen und anschliefend per Handy an die
Freunde zu Hause zu verschicken. Ein Armband misst den
Hautleitwert und ermittelt die Emotionen beim Fall aus dem
Schlepplift, ein Sensor in der Skibindung ermittelt die
Weite des Sprungs iiber die Schanze. Alle Informationen
werden dem Sportler direkt im Visier seiner Brille angezeigt.
»Tragbare Technologien sind die Zukunft“, ist sich Chris-
tian Stammel sicher. Mit seiner Vermarktungsplattform
Wearable Technologies (WT) begleitet er seit Jahren die
Entwicklung des Segments. ,Die wichtigste Innovation fiir
die Branche war das Smartphone®, sagt Stammel. ,Die Ver-
braucher wollen die Méglichkeiten, die ihnen ihre Gerate
bieten, auch im Sport- und Healthcare-Bereich anwenden
und in Zukunft eine Vielzahl von Koérperdaten iiber Sen-
soren erhalten. Die Nachfrage treibt hier die Produktent-
wicklung an®, so Stammel.

»Unbegrenzte Méglichkeiten

Neben dem Sportbereich konnte auch der Gesundheits-
sektor vom Trend erfasst werden. Patienten konnten bei-
spielsweise davon profitieren, dass sie per Smartphone
standig iiber ihre Blutwerte auf dem Laufenden gehalten
und per Alarm an die Einnahme von Medikamenten erin-
nert werden. Diabetes-Patienten konnten durch eine draht-
los gesteuerte pflastergrof3e Insulinpumpe die taglichen
Spritzen erspart bleiben. Tragbare Technologien kdnnten
auch die Gaming-Branche revolutionieren, wenn ein Spieler
beispielsweise nur bei geringem Stressniveau den nachs-
ten Level erreicht oder Kinder aufgrund ihres Erregungs-
zustandes automatisch eine Pause verordnet bekommen.
,Die Moglichkeiten sind unbeschrankt und die Technik ist
in vielen Bereichen deutlich weiter, als man vermuten
wiirde“, zeigt sich Stammel zuversichtlich. Mit der rasan-
ten Verbreitung von Smartphones diirfte das Wachstum
gesichert sein: Allein 2011 wurden in Deutschland laut
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Die sogenannten Wearable Technologies diirften den Gesundheitsbereich revolutio-
nieren: Sensoren messen z.B. Kérperfunktionen und stellen die Daten via Smartphone
fiir andere Anwendungen zur Verfiigung.

Branchenverband Bitkom 11,8 Millionen Gerate verkauft,
damit sind inzwischen 43% aller hierzulande verkauften
Handys Smartphones. Der Trend soll laut Branchenex-
perten anhalten. Allein mit sogenannten Mobile Motion
Tracking Services wurden in Deutschland im vergange-
nen Jahr bereits 0,3 Mrd. EUR umgesetzt - WT erwartet
hier bereits fiir 2012 Umséatze von 1,8 Mrd. EUR.

Wearable Technologies AG wagt sich vor

Fiir Venture Capitalisten bieten sich hier jede Menge interes-
santer Investitionsmoglichkeiten, ist sich Stammel sicher.
Die Griinderlandschaft sei duf3erst heterogen, die Jung-
unternehmer stammten aus dem gesamten Hightech-
Umfeld. WT selbst hat iiber die WT Service GmbH bislang
eine B2B-Plattform rund um die neuen Technologien ange-
boten. Jetzt will die Firma selbst in aussichtsreiche Pro-
jekte investieren. Die eigens gegriindete Wearable Techno-
logies AG will in drei bis fiinf Jungunternehmen pro Jahr
investieren, bisher ist sie an dem Anbieter von Tracking
Services sportsCurve und dem Gaming-Entwickler 4DForce
beteiligt. Die Beteiligung an 4DForce brachte der Frithpha-
seninvestor mic AG ein, der als Griindungsgesellschafter
der Wearable Technologies AG 66,7% der Anteile halt. Das
Kapital fiir die Investitionen wirbt der neu gegriindete
Investor derzeit bei vermogenden Privatanlegern ein.

Tragbare Technologien werden von Verbrauchern immer
starker nachgefragt, der Siegeszug des Smartphones hat
der Branche die Initialziindung gegeben. Investoren haben
dem Bereich bislang allerdings wenig Aufmerksamkeit
geschenkt. Mit der Wearable Technologies AG hat ein
Beteiligungsgeber bereits den ersten Schritt gewagt. M

susanne.glaeser@uc-magazin.de
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Energiewende: Venture Capital

ist Teil der Losung

Zum Autor

Dr. Peter Giillmann leitet seit
2006 den Bereich Beteiligun-
gen der NRW.Bank (www.
nrwbank.de). Sein Team inves-
tiert mit mehreren Vehikeln
in samtliche Unternehmens-
phasen — von Griindungs- iiber
Wachstums- bis hin zu Nach-
folgefinanzierungen von Mit-
telstandlern.

Wie sichern wir die Energieversorgung von morgen? Wie
gehen wir mit knapper werdenden Ressourcen um? Wie
schaffen wir die Energiewende — den Ausstieg aus der
Atomenergie, den Umstieg auf erneuerbare Energien? Diese
und andere Fragen bestimmen zurzeit die energiepoliti-
sche Debatte in Deutschland. Die Energiewende schaffen,
ohne auf unseren Wohlstand zu verzichten, das ist eine

VC-Kolumne

der zentralen Herausforderungen der Gegenwart. Dafiir
brauchen wir eine Revolution in den Képfen, im Denken der
Menschen, ein neues Bewusstsein. Die Gesellschaft als
Ganzes muss an einem Strang ziehen. Dazu gehoren auch:
mutige Investitionen in griine und saubere Technologien,
die den Wirkungsgrad von Rohstoffen bei der Energiege-
winnung erhohen, den Stromverbrauch drastisch senken
und somit Ressourcen schonen und die natiirlichen Roh-
stoffe wie Sonne, Wind und Wasser nutzbar machen.

Derart tief greifende technologische Innovationen wiede-
rum erfordern etwas, das mitunter noch knapper ist als
manche Energieressourcen: Venture Capital. Venture Capi-
tal finanziert schon heute weltweit Geschaftsmodelle und
Technologien, die diese energiepolitische Revolution ermog-
lichen. Ohne Venture Capital wéren viele dieser Technolo-
gien nie entwickelt und zur Marktreife gefiihrt worden.
Wenn wir es mit der Energiewende ernst meinen, miissen
wir noch einiges tun. Eine wichtige Maf3nahme dabei: Wir
miissen in Deutschland mehr Risikokapital mobilisieren.
So gesehen ist Venture Capital Teil der Losung! |
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Wir navigieren Start-ups.

a
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evobis Venture Conference

Fokus: Software, Internet & Mobile

Mittwoch, 29. Februar 2012, 10 - ca. 17 Uhr

12 ausgewadhlte Start-ups prasentieren sich vor Investoren
aus ganz Deutschland, um fir eine Early-Stage Beteiligung
zu werben. Renommierte Keynote Speaker kommentieren

die aktuellen Entwicklungen in den Branchen.

Anmeldung unter www.evobis.de

Sponsoring-Partner

Ell ERNST & YOUNG

Quality In Everything We Do

BANKENGRUPPE

[ FINANZIERUNG ]

Medienpartner In Kooperation mit
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Mittelstand /Buyouts

Investor im Portrait

Die Wachstumstreiber

Teil 122: Odewald

Sie setzen auf den deutschen Mittelstand: Die Manager der
Beteiligungsgesellschaften von Odewald suchen Werlstei-
gerungspotenzial gezielt bei wachstumskrdftigen mittelstdn-
dischen Unternehmen und sind bekannt fiir Buy & Build-
Strategien. Mit erfolgreichen Exits u.a. beim Distributeur von
Kaffeemaschinen Kaffee Partner, bei Boa und dem Automobil-
zulieferer Westfalia-Automotive haben sie im vergangenen
Jahr von sich reden gemacht. Wihrend der auf Beteili-
gungen an Rleineren Unternehmen spezialisierte Fonds
Odewald KMU voll in der Investitionsphase steht, liuft fiir
die Manager des Fonds Odewald & Compagnie Ill bald eine
neue Fundraising-Runde an.

Von Berlin aus in die DACH-Region

Die Partner von Odewald sind da vor Ort, wo der deut-
sche Mittelstand sitzt. Ein Abgleich ihrer Profile mit einer
Deutschlandkarte zeigt: Die Partner sind bundesweit
bestens vernetzt und pflegen von iiberall aus Kontakte in
die DACH-Region. Der in Miinchen
ansassige Partner Torsten Krumm
sieht darin das Kapital der Gesell-
schaft: ,Wir sind im ganzen Land ver-
treten und in die dortigen lokalen
Netzwerke eingebunden. So erfahren
wir am schnellsten von moglichen
Deals und prasentieren uns als Part-
ner fiir den Mittelstand®, erlautert er.
Gemeinsamer Stiitzpunkt der Netz-
werker ist die Zentrale in Berlin. 1997

Torsten Krumm,

Odewald griindete der Namensgeber Jens

Odewald dort die Beteiligungsgesell-
schaft Odewald & Compagnie Gesellschaft fiir Betei-
ligungen mbH. Bis heute haben er und seine Partner iiber
1 Mrd. EUR in mittelstdndische Unternehmen in Deutsch-
land, Osterreich und der Schweiz investiert.

KurzpPROFIL ODEWALD

® Typ: Buyout-Gesellschaften
e Standort: Berlin
e Grindung: 1997 (Odewald & Compagnie) und

2008 (Odewald KMU)
Zahl der Investment Odewald & Compagnie llI:

11, davon 4 Partner

Professionals: Odewald KMU: 8, davon 4 Partner
® \erwaltetes Odewald & Compagnie llI: 610 Mio. EUR
Volumen: Odewald KMU: 150 Mio. EUR
® Portfolio- Odewald & Compagnie llI: 5
unternehmen: Odewald KMU: 5
® |nternet: www.odewald.com
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Die Partner von Odewald sind bundesweit vernetzt und konnen sich daher vor Ort als
Partner des Mittelstands prasentieren.

Drei Fonds fiir den Mittelstand

Dr. Jens Odewald selbst ist im September 2010 im Alter
von 70 Jahren aus dem operativen Geschéaft ausge-
schieden. Heute liegt die Fithrung der Beteiligungsgesell-
schaft Odewald & Compagnie in den Handen der beiden
Co-Heads Prof. Dr. Ernst-Moritz Lipp und Torsten Krumm
und der Partner Andreas Fetting und Dr. Christoph
Schroder. Gemeinsam verwalten sie drei Fonds, die ersten
beiden Generationen Odewald & Compagnie I und II, die
1998 und 2001 aufgelegt wurden, sind bereits abgeschlos-
sen bzw. voll investiert. Der dritte Fonds Odewald &
Compagnie Il aus dem Jahr 2007 mit einem Volumen von
610 Mio. EUR wird bis Ende des Jahres ausinvestiert sein.
Danach wird es in eine neue Fundraising-Runde gehen,
deutet Krumm an. Bislang sind rund 60% der Investoren
aus Deutschland, der Kreis setzt sich hauptsachlich aus
Versicherungen und Pensionskassen zusammen. Der Rest
der Investoren stammt aus dem Ausland, vor allem aus
den USA und dem Mittleren Osten. Aus dieser Runde sei
das Interesse bereits wieder grof3: ,Wir sehen rege Nach-
frage gerade bei ausldndischen Investoren. Der deutsche
Mittelstand gilt bei vielen als das Zugpferd der euro-
paischen Industrie®, berichtet Krumm.

30 bis 50 Mio. EUR Eigenkapital pro Beteiligung

Und genau hier liegt der Fokus der Gesellschaft: Odewald
& Compagnie investiert in Unternehmen mit Umsatzen
von bis zu 400 Mio. EUR, pro Investment flief3en tiblicher-
weise zwischen 30 und 50 Mio. EUR Eigenkapital. ,Interes-
sant sind fiir uns Unternehmen, die das Potenzial haben,

www.vc-magazin.de



sich zu nationalen oder internationalen Marktfithrern zu
entwickeln®, erklart Krumm. Bevorzugte Branchen sind da-
bei der spezialisierte Maschinenbau, Business Services,
IT, neue Energien, Medizintechnik und der Gesundheits-
bereich allgemein. So ist Odewald & Compagnie im De-
zember bei der Oberberg Klinik Verwaltung GmbH einge-
stiegen, einer fitlhrenden deutschen Spezial-Klinikgruppe
fir die stationdre Behandlung von psychischen Erkran-
kungen in Deutschland. ,Der Markt in diesem Bereich ist
noch sehr fragmentiert. Wir sehen hier Wertsteigerungs-
potenzial iiber organisches Wachstum, aber genauso {iber
selektive Zukaufe“, sagt Krumm.

Buy & Build im Mittelpunkt

Solche Buy & Build-Strategien sind die Spezialitit von
Odewald & Compagnie. So ist der Investor 2007 bei der
mateco AG, einem Vermieter von Arbeits- und Hebe-
biithnen, eingestiegen. Seither hat der Mittelstandler sechs
kleinere Anbieter zugekauft und ist bis heute der grofdte
deutsche Player geworden. Eine dhnliche Strategie ver-
folgte Odewald & Compagnie auch bei dem Verpackungs-
techniker Oystar Holding GmbH, an dem der Investor
ebenfalls seit 2007 beteiligt ist. Das Portfoliounternehmen
erwarb einen Anbieter im Bereich Abfiilltechnik. Auf3er-
dem sieht die Strategie eine Konzentration auf das Kern-
geschéft vor. Drei Teilbereiche wurden daher erfolgreich
veraufdert, darunter die Prozesssparte mit den Unterneh-
men Hiittlin und Manesty an den Bosch-Konzern.

Im Gleichschritt mit dem Management

»Wir legen von Anfang an gemeinsam mit dem Management
eine Strategie fiir die Weiterentwicklung unserer Beteili-
gungen fest®, sagt Krumm. ,Wir entwerfen ein 100-Tage-
Programm und legen daran anschlief}ende mittelfristige
Ziele fest. Unsere Uberlegungen beginnen eigentlich schon
bei der Due Diligence®, fiihrt er aus. Wichtig sei, dass Inves-
tor und Management an einem Strang ziehen — deshalb
werde das Management auch stets am Unternehmen betei-
ligt. Als aktiver Gesellschafter nehme Odewald & Compag-
nie auf3erdem immer einen Sitz im Aufsichtsrat ein und
besetze weitere Posten vorzugsweise mit erfahrenen Per-
sonen aus der Industrie. Bislang strebte die Beteiligungs-
gesellschaft Mehrheitsanteile an. ,Selektiv sind wir aber
auch fiir kontrollierte Minderheitsbeteiligungen aufge-
schlossen®, ergdnzt Krumm und betont: ,Dann mochten
wir aber signifikante Vetorechte erhalten, Mitglieder im
Aufsichtsrat stellen und unsere Exit-Rechte klar definie-
ren.“ Derzeit umfasst das Portfolio fiinf Beteiligungen. Als

PORTFOLIOUNTERNEHMEN ODEWALD & COMPAGNIE

Name Geschéftsfeld Sitz
Oberberg Klinik Verwaltung GmbH Private Akutkliniken Berlin
d&b audiotechnik GmbH Lautsprecher Backnang
mateco AG Hebebuhnen-Vermietung Stuttgart
Oystar Holding GmbH Verpackungstechnik Stutensee
Tempton Holding GmbH Personaldienstleitung Frankfurt

www.vc-magazin.de

durchschnittliche Haltedauer gibt Krumm einen Zeitraum
von vier bis sechs Jahren an. 2011 hatte sich das Private
Equity-Haus von drei Beteiligungen getrennt: Veraufdert
wurden der Distributeur von Kaffeemaschinen Kaffee
Partner Holding GmbH sowie die Automobilzulieferer
Westfalia-Automotive GmbH und die Boa Group, ein Her-
steller von mechanisch flexiblen Elementen.

Odewald KMU mit Fokus auf kleinere Unternehmen

Aufgrund der Investmentkriterien der drei Fonds von Ode-
wald & Compagnie flogen kleinere mittelstdndische Unter-
nehmen anfangs unter dem Radar der Berliner Investoren.
Um das zu dndern, legte ein Team im Jahr 2008 einen spe-
ziellen Fonds fiir Investments in wachstumsstarke kleine

PORTFOLIOUNTERNEHMEN ODEWALD KMU

Name Geschaftsfeld Sitz
Polytech Ophthalmologie Dienstleister RoBdorf
GmbH Augenchirurgie

Media Central GmbH Werbelogistik Méonchengladbach

Helmut Klingel GmbH Feinmechanik primar  Pforzheim

in der Medizintechnik

Ebert Hera Group Industriedienstleister Baden-Baden und
(Ebert GmbH) Marl

DPUW-Gruppe (H&R Senioren  Seniorenpflegeheime  Berlin
Heimbetriebsgesellschaft mbH)

und mittlere Unternehmen (KMU) auf. Der Fonds Odewald
KMU sammelte 150 Mio. EUR bei vorwiegend deutschen
Investoren ein und konzentriert sich auf kleinere, wachs-
tumsstarke Mittelstandsunternehmen mit Umsatzen von
20 bis 100 Mio. EUR im deutschsprachigen Raum. Pro Be-
teiligung werden 5 bis 20 Mio. EUR Eigenkapital bereitge-
stellt. Knapp die Halfte des Fondskapitals haben die Partner
Heiko Arnold, Frank Gerhold, Joachim von Ribbentrop und
Oliver Schonknecht bereits investiert. Bei zwei der insge-
samt fiinf Portfoliounternehmen ist Odewald KMU im
letzten Jahr eingestiegen. Derzeit ist Odewald KMU an
fiinf Unternehmen beteiligt: Helmut Klingel, ein hoch spe-
zialisierter Hersteller praziser Zerspanungsteile aus
Nichtedelmetallen; Ebert HERA Group, ein Industriedienst-
leister fiir die chemische und petrochemische Industrie;
DPUW Gruppe, ein Betreiber von 18 Pflegeheimen in
Deutschland; Polytech, ein innovativer Dienstleister im
Bereich der Augenchirurgie, sowie Media Central, eine in
Deutschland fithrende spezialisierte Mediaagentur.

Ausblick

Fir 2012 plant die gesamte Odewald-Gruppe zwei Exits
und mindestens drei neue Beteiligungen. Auf3erdem steht
Ende des Jahres, wenn der Fonds Odewald & Compagnie Il
komplett investiert ist, eine Fundraising-Runde an. Dann
wollen die Fondsmanager den positiven Ruf des deutschen
Mittelstands nutzen und Investoren davon iiberzeugen,
dass hier attraktive Beteiligungschancen liegen. |

susanne.glaeser@uc-magazin.de
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Mittelstand /Buyouts

Erfolg als Teamleistung

Boom von Secondary Buyouts wirkt sich auch auf das Management der

Portfolio-Unternehmen aus

Secondary Buyouts, bei denen ein Unternehmen von einem
Finanzinvestor an einen anderen weiterverkauft wird, liegen
derzeit wieder im Trend. Inzwischen sind aus den Seconda-
ry-Buyouts sogar Tertiary- oder Quadrupel-Buyouts gewor-
den. Gerade aus Sicht des beteiligten Managements weisen
diese Transaktionen gegeniiber sogenannten ,Primaries“
Besonderheiten auf.

Bieterverfahren im Mittelpunkt

Der Kauf eines Unternehmens im Rahmen eines Secon-
dary Buyouts stellt zunachst keine Besonderheit gegen-
iber einem Erwerb im Rahmen eines Primary Buyouts
dar, da es - jedenfalls vom juristischen Standpunkt - kei-
nen Unterschied macht, ob eine Unternehmensbetei-
ligung von einem strategischen Kéufer (im Rahmen eines
Primary Buyouts) oder einem Finanzinvestor (im Rahmen
eines Secondary Buyouts) iibernommen wird. Anders als
bei ,herkdmmlichen” Transaktionen kommt jedoch bei
Sekundéartransaktionen der Gestaltung des Bieterver-
fahrens eine zentrale Bedeutung zu. Denn mangels einer
sechten® Marktbewertung durch einen strategischen Kau-
fer miissen letztlich durch das Bieterverfahren diejeni-
gen wertbildenden Faktoren kondensiert werden, die als
Bemessungsgrundlage fiir die Kaufpreisermittlung die-
nen sollen.

Erfahrenes Managementteam wichtig

Auf der Grundlage solcher Rahmenbedingungen wird
daher in der Praxis haufig der Versuch unternommen, im
Wege einer Vendor Due Diligence die Priifungsablaufe
fiir die Bieter zu vereinheitlichen, um so vergleichbare
Differenzierungskriterien zu entwickeln. Die Prozess-
gestaltung und der Prozessablauf gestalten sich hierbei
im Idealfall zur Schaffung einer Wettbewerbssituation
sehr formal und werden meist von Finanzintermediaren
begleitet und gesteuert. Ein Managementteam, das
schon einmal den Prozess eines Buyouts begleitet hat, ist
sowohl fiir den Kaufer als auch fiir den Verkaufer im
Rahmen eines Secondary Buyout-Prozesses von Vorteil.
Denn das Management kennt bereits den Ablauf der
Steuerungsprozesse und kann einschéatzen, auf welche
Kernpunkte es ankommt. Entscheidend ist hierbei, dass
dem Management die Exit-orientierte Denkweise und
Fokussierung auch eines branchenfremden Finanzin-
vestors bekannt ist. Hieraus entstehen Synergieeffekte
nicht nur im Zusammenhang mit den notwendigen Ma-
nagement-Prasentationen.
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Méglicher Interessenkonflikt

Bei Secondary Buyout-Transaktionen tritt das Manage-
ment regelmaflig als Verkdufer und Kéaufer gleichzeitig
auf. Zum einen ist es schon im Rahmen des Primary
Buyouts an der Erwerberholding beteiligt worden, und
zum anderen wird der erwerbende Finanzinvestor da-
rauf achten, dass das Management ein Re-Investment in
die neue Erwerberholding tatigt. Hierdurch kénnen In-
teressenkonflikte entstehen. Denn einerseits hat das
Management als Verkaufer das Interesse, einen moglichst
hohen Kaufpreis zu erzielen. Als Kaufer im Rahmen des
Re-Investments hingegen besteht das Interesse daran, einen
moglichst niedrigen Einstiegspreis zu zahlen. Letztlich ist
dieser Interessenkonflikt aber auch beim normalen Buy-
out gegeben. Hier hat das Management die Interessen des
Verkaufers zu vertreten und wird regelméaf3ig durch einen,
teilweise vom Verkaufserlds abhangigen, Verkaufsbonus
durch den Verkéaufer incentiviert, die Transaktion gewinn-
bringend durchzufiithren. Zur Schaffung der Interessen-
homogenitat zwischen Management und Finanzinvestor
ist das Management aber auch hier verpflichtet, ein
Eigenkapitalinvestment zu tatigen.

Erfahrung steigert Selbstbewusstsein

Manager, die sich im Rahmen des Primary Buyouts noch
mit einer fiir sie vollkommen neuen Situation und Bran-
che konfrontiert sahen, diirften sich im Laufe der Zusam-
menarbeit mit einem Finanzinvestor ihres Marktwertes fiir
das Unternehmen, aber auch fiir andere Buyout-Firmen
bewusst werden. Buyout-erfahrene und erfolgreiche Ma-
nager sind heutzutage immer noch sehr gefragt, auch
wenn die Zahl der Transaktionen in Deutschland unter
Teilhabe von Finanzinvestoren in den letzten zehn Jahren
enorm zugenommen hat. Dies fithrt nicht selten zu einem
selbstbewussteren Auftreten gegeniiber dem Kaufer im
Rahmen der Verhandlungen der Managementbeteiligung.
Aber auch die Tatsache, dass das Management aus der
Managementbeteiligung im Rahmen des Primary Buyout
héaufig einen nicht geringen Kapitalriickfluss erwarten
kann, bedeutet eine finanzielle Unabhéngigkeit des Ma-
nagers. Deshalb hat der Kaufer im Rahmen eines Wei-
terverkaufs an Finanzinvestoren regelméf3ig mit harteren
Verhandlungen zu rechnen als beim Primary Buyout.

Hohe Re-Investitionsquote erstrebenswert

Bzgl. der Re-Investitionsquote, also der Teil, den der Ma-
nager aus seinen Erlosen aus dem Primary Buyout wieder
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in die neue Erwerberholding investieren muss, gibt es
keine allgemein giiltige Regel. Im Zweifel diirfte sie zwi-
schen 50 und 75% der Nettoerldse (nach Steuern) betra-
gen. Fiir den Finanzinvestor ist eine hohe Re-Investitions-
quote aus zwei Griinden regelmaf3ig wiinschenswert,
wenn nicht sogar zwingend: Zum einen ist fiir den Finanz-
investor entscheidend, ob das Management im Rahmen
des Buyouts eher als Verkdufer oder Kaufer auftritt.
Wenn sich das Management nochmals am Unternehmen
beteiligt, ist das ein guter Indikator fiir den Finanzin-
vestor, dass er mit seiner Einschatzung richtig liegt. Zum
anderen werden die Motivation eines Managers und
seine Anstrengungen umso hoher sein, je weniger Geld er
aus dem Primary Buyout in Cash erzielt und dement-
sprechend bereits saturiert ist — das sogenannte ,Fat-Cat-
Syndrom* wird vermieden.

Garantien mit Haftung

Da im Zweifel der eine Finanzinvestor vom anderen nur
eingeschrankte Garantien erhélt, wird der Secondary-
Investor versuchen, die Due Diligence so weit wie moglich
in Abstimmung mit dem Management vorzunehmen. In
diesem Zusammenhang sehen Managementbeteiligungs-
programme immer haufiger vor, dass das Management
die Richtigkeit und die Vollstandigkeit der Due Diligence-
Berichte und des Businessplans gegeniiber dem Kaufer
garantiert. Bei Garantieverletzungen haftet das Manage-
ment in der Regel in Hohe des eingesetzten Kapitals. Sinn
und Zweck solcher Garantien ist weniger, einen weiteren
Anspruchsgegner fiir Schadenersatzforderungen zu be-
kommen, sondern den Druck auf das Management zu er-
hohen, kaufpreisrelevante Tatsachen offen zu legen.

Secondary Buyouts reprasentieren bereits heute einen er-
heblichen Teil des deutschen Transaktionsmarkts. Gerade

in Zeiten wirtschaftlicher Unsicherheit konnen Seconda-
ry Buyouts ein fiir die beteiligten Parteien erfolgreicher
Exit-Kanal sein, da sie keine wesentlich geringeren Ren-
diten als Primary Buyouts bieten, der Fortbestand des
Managements meist gesichert ist und zusammen mit einem
neuen Finanzinvestor Wachstumspotenziale gehoben
werden konnen, die der bisherige Finanzinvestor nicht
realisieren konnte. Insoweit kann der Secondary Buyout
auch fiir das beteiligte Management erhebliche Vorteile
bieten. So kann etwa das Management seine Erfahrungen
aus dem Primary Buyout bei den Vertragsverhandlungen
sowie der Due Diligence einbringen und gleichzeitig
mit dem erfolgreich abgewickelten Exit seinen eigenen
Marktwert erhohen. |

Zu den Autoren

Dr. Benedikt Hohaus (li.) und Christian Tonies sind
Partner bei der Kanzlei P+P Pollath + Partners. Sie sind
u.a. auf die Bereiche Private Equity, Venture Capital,
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M&A-Kolumne

Wie Phoenix aus der Aschel

Der Markt fiir Distressed Assets hat deutlich an Fahrt aufgenommen

Zum Autor

Dr. Thomas Sittel ist Di-
rector im Miinchener Biiro
von goetzpartners Corpo-
rate Finance und verant-
wortet den Geschéftsbe-
reich Distressed M&A. Er
verfiigt iber umfangreiche
Erfahrung bei der Struktu-
rierung und Umsetzung
von M&A-Transaktionen,
insbesondere fiir Unterneh-
men in Krisen- und Insol-
venzsituationen. Schwer-
punktméafiig ist er in den Branchen Automotive, Ma-
schinen- und Anlagenbau sowie Konsumgiiter tatig.

Die Anzahl der Unternehmensinsolvenzen in Deutsch-
land ist im vergangenen Jahr noch einmal um rund 7%
und damit fast auf das Niveau von 2007 zuriickgegangen.
Weltweit haben sich die Insolvenz-Deals 2011 gegeniiber
dem Vorjahr halbiert und damit ebenfalls das niedrige
Niveau von 2007 erreicht. Doch der Konjunkturmotor
stottert: Die Verlangsamung der Weltwirtschaft sowie die
Krise in der EWU haben ihre Spuren auch in der lange Zeit
robusten deutschen Wirtschaft hinterlassen. Und der
Ausblick fiir 2012 ist — trotz der zuletzt positiveren Zei-
chen aus der Europdischen Wahrungsunion - von starker
Unsicherheit gepragt. Da die Krise langst noch nicht
beigelegt ist, erwarten die fithrenden Wirtschaftsauguren
fiir Deutschland zumindest eine Stagnation.

In den Work-out-Abteilungen deutscher Banken ist die
Anzahl der Restrukturierungsfille bereits sprunghaft
angestiegen. Mit leichter zeitlicher Verzégerung wird sich
dies auch auf die Anzahl der Defaults auswirken. Die Grof3-
insolvenzen der letzten Monate — etwa von Manroland,
Petroplus, Schlecker, Sietas und Solon - sind ein erster
Vorbote. Die Abschwéachung der Konjunktur ist jedoch
nicht die alleinige Ursache, da sich deutsche Unterneh-
men - nach Kosteneinsparmafinahmen und Erhéhung
der Cash-Positionen - generell gesprochen noch in einem
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recht guten gesundheitlichen Zustand befinden. Nach
Untersuchungen von Morgan Stanley befindet sich auch
der Leverage europaischer Unternehmen auf dem nied-
rigsten Niveau seit Anfang der 1990er.

Ein weiterer Grund liegt in der deutlich restriktiveren
Kreditvergabe von Banken: Auswertungen von Credit
Suisse belegen, dass die europaischen Banken ihr Ex-
posure im zweiten Halbjahr 2011 signifikant zuriickgefah-
ren haben und die Netto-Kreditvergabe seit etwa sechs
Monaten negativ ausfallt. Vergleichbare Werte gab es zu-
letzt Mitte 2009! Zu einem &hnlichen Ergebnis kommt
Standard & Poor’s, die von einem Ende des ,,phony war of
forbearance®* sprechen, bei dem Banken ihre Engage-
ments mit notleidenden Unternehmen in den letzten zwei
Jahren immer wieder still und leise verlangert haben.
Dies wird durch eine aktuelle Umfrage der EZB bestéatigt:
Danach wurden die Standards bei der Kreditvergabe in
den beiden letzten Quartalen des Jahres 2011 bereits
deutlich angezogen. Und die befragten Banken rechnen
damit, dass sich dieser Trend 2012 fortsetzen wird. Die
Kreditinstitute stehen unter hohem Druck, Eigenkapital
einzuwerben oder aber das Volumen ihrer Kreditbiicher
abzubauen, um die neuen Regularien zu erreichen. Die
anstehende Refinanzierungswelle wird also doch nicht so
einfach tiber uns hinwegtropfen, wie viele noch vor neun
Monaten vermutet haben.

Doch was bedeutet all dies fiir den Markt fiir Distressed
Assets? Zunachst hat sich die Qualitat der Restruktu-
rierungs- und Insolvenzfalle wieder verbessert. Der An-
teil derjenigen Unternehmen, die {iber interessante und
operativ profitable Geschéaftsmodelle verfiigen und im
Wesentlichen aufgrund anstehender Kreditriickzahlun-
gen in Schieflage geraten sind, steigt. Gleichzeitig kehren
immer mehr Investoren aktiv an den Markt zuriick. Die
Erholung an den Aktienmérkten sowie die gesunkene
Volatilitat hat die Verunsicherung und Zuriickhaltung
der Kaufer beendet. Schliefilich ist erkennbar, dass sich
auch die Bewertungserwartungen von Verkdufern und
Kaufern — anders als im zweiten Halbjahr 2012 — wieder
aufeinander zubewegen.

Der Markt fiir Distressed Assets ist bereits wieder ange-

sprungen und bietet gerade im aktuellen Umfeld eine
Vielzahl attraktiver Targets! |
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Digitale Wegbereiter

MgA-Geschift in Kleinunternehmen

kann von Online-Unternehmensbérsen profitieren

Im professionellen M&A-Geschdft spielen Zielunternehmen
einer Grofe unter 5 Mio. EUR Jahresumsatz eine eher stief-
miitterliche Rolle. Online-Unternehmensbdrsen kénnen hier
in die Bresche springen und neue Wege fiir den Verkaufs- bzw.
Kaufprozess kleinerer Firmen eréffnen. Eine Studie der TU
Miinchen hat ihr Potenzial untersucht.

Grofder Bedarf

Die Vernachlédssigung kleinerer Unternehmen im M&A-
Geschaft hat mehrere Ursachen: Zum einen ist die wichtige
Gruppe der Finanzinvestoren aufgrund ihrer ausschlief3-
lichen Renditeorientierung unterhalb einer gewissen Tar-
get-Grof3e kaum mehr am Markt vertreten (von den Fallen
typischer Start-up- oder Turnaround-Finanzierungen ein-
mal abgesehen). Zum anderen kénnen breit aufgestellte
Mé&A-Beratungshauser sowie grofdere Wirtschaftspriifungs-
kanzleien und Anwaltssozietaten aus Kostenstrukturgriin-
den ihre Leistungen erst ab deutlich hoheren Transaktions-
volumina wirtschaftlich sinnvoll einbringen. Diese Markt-
verengung kollidiert in Deutschland mit einem wichtigen
Umstand: Laut Umsatzsteuerstatistik 2009 weisen 97,6%
aller Unternehmen in der BRD einen Jahresumsatz von
unter 5 Mio. EUR auf, 89,8% aller Unternehmen fallen so-
gar unter die 1-Mio.-EUR-Grenze. Hinzu kommt, dass bereits
heute sowie in den kommenden Jahren fiir eine Vielzahl
inhabergefiihrter Unternehmen, welche sich iberwiegend
unterhalb der genannten Grenzen befinden, eine Rege-
lung der Nachfolge gefunden werden muss.

VERMITTLUNG ZWISCHEN SELL-SIDE UND BUY-SIDE DURCH DAS INTERNET

Internet als neue Plattform

Wie kann unter diesen Rahmenbedingungen auch fiir
Kleinunternehmen eine effiziente, sichere und faire
Durchfiihrung von M&A-Transaktionen erméglicht wer-
den? Eine technische Plattform hierfiir bietet das Inter-
net. Dort haben sich in den letzten Jahren Leistungsan-
gebote entwickelt, die in Ergdnzung klassischer M&A-
Berater eine direkte Kommunikation zwischen Kaufer
und Verkaufer ermoglichen und die tiblichen Kosten einer
Transaktion auf ein fiir die Unternehmensgroéfie vertrag-
liches Maf3 absenken sollen. Offen ist jedoch, ob dieser
eigene Anspruch der Online-Unternehmensborsen auch
tatsachlich erfiillt wird.

Studie priift Online-Unternehmensbérsen

Vor dem Hintergrund dieser Uberlegungen waren im Rah-
men einer wissenschaftlichen Arbeit an der TU Miinchen
3.616 Unternehmen mit einem umfangreichen Fragebogen
angeschrieben worden, die bei der Online-Borse Unter-
nehmen-sucht-Unternehmer.de registriert waren. Es zeigte
sich, dass Online-Unternehmensborsen ein Instrument dar-
stellen, das bevorzugt von kleinen Firmen eingesetzt wird.
Rund 57% der als potenzielle Kaufer bei Unternehmen-
sucht-Unternehmer.de auftretenden Akteure waren Klein-
unternehmen mit einem Jahresumsatz von unter 2 Mio.
EUR und trafen damit auf eine Verkauferschicht dhnlicher
Strukturierung. Immerhin wiesen 14,3% der Kaufinteres-
senten einen Jahresumsatz von tiber 10 Mio. EUR auf.

M&A-Berater

Sell-side Rechtsanwalt

StB/WP

Online-Unt.-Borse

| Rechtsanwalt

Strukturierung Transaktions- Investoren- Due Diligence Verhandlung
Verkaufsobjekt vorbereitung suche 9 & Vertrag

M&A-Berater

Buy-side

Rechtsanwalt

StBIWP |

Quelle: TU Miinchen
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Online-Unternehmensborsen werden von Kaufern wie Verkaufern iiberwiegend positiv
bewertet, die Zahl digital anberaumter Transaktionen steigt.
Foto: imageteam/Fotolia

Kein Ersatz fiir Berater

Die Studie ergab ferner, dass externe Dritte haufiger
durch Kéaufer in den Transaktionsprozess eingebunden
werden als durch Verkaufer. Diese Aussage ist wohl primar
auf die bestehende Informationsasymmetrie zuriickzu-
fiihren: Wahrend der Verkdufer sein Unternehmen kennt
und daher auch auf eine teure Transaktionsbegleitung
verzichten kann, ist der Kaufer darauf angewiesen, mog-
lichst samtliche Risiken vorab im Rahmen einer profes-
sionellen Due Diligence aufzudecken. Laut Umfrageergeb-
nissen waren M&A-Berater in rund 46% der ausgewerte-
ten Félle kauferseitig beratend aktiv, am Verkaufsprozess
hingegen nur in rund 28% der Falle beteiligt. Es erwies
sich damit, dass auch im Falle kleiner Unternehmen der
Einsatz von Online-Unternehmensborsen einen vollstan-
digen Verzicht auf M&A-Berater nicht immer zulasst. Um-
gekehrt zeigt die tagliche Beratungspraxis, dass bereits
Transaktionen von Unternehmen mit einem Jahresumsatz-
volumen von iiber 5 Mio. EUR nahezu ausnahmslos unter
Begleitung externer Experten stattfinden.

Verkaufer mit wenig Erfahrung

Auch in Bezug auf die Relevanz von Online-Unterneh-
mensborsen lief} sich ein deutlicher Unterschied erken-
nen: Wahrend die befragten Verkaufer iiberwiegend er-
fahrungslos im Umgang mit diesem Medium waren, gaben
rund 32% der befragten Kéaufer an, bereits zum wiederhol-
ten Male liber eine Online-Borse Unternehmen akquiriert
zu haben. Rund 13% hatten zuvor sogar schon mindes-
tens drei Transaktionen erfolgreich durchgefiihrt. Es ist

www.vc-magazin.de

zu vermuten, dass der ,verhaltenere“ Einsatz der Verkau-
fergruppe primar auf den Umstand zuriickzufithren ist,
dass die Ubertragung ihres Unternehmens fiir viele Gesell-
schafter grundséatzlich einen einmaligen Akt darstellt, fiir
Kéaufer mit der Absicht des Aufbaus eines Beteiligungs-
portfolios hingegen einen wiederholbaren Vorgang.

Hohere Erwartungen bei Kaufern

Als durchaus positiv bewerteten Kaufer und Verkaufer die
Online-Plattform im Hinblick auf den kritischen Aspekt
der Vertraulichkeit, der im Vergleich zum herkémmlichen
Wege iiber einen ,menschlichen Vermittler auch als we-
niger gewéhrleistet angesehen werden konnte. Auf einer
Skala von 1 (sehr gut) bis 4 (unzufrieden) erhielt das Me-
dium hier eine Durchschnittsbewertung von rund 1,7
(Verkaufer) bzw. 1,9 (Kaufer). Dafiir wurde jedoch die
Leistungsfahigkeit der Online-Borse in Bezug auf den Markt-
zugang und die Marktbreite deutlich schlechter einge-
stuft — dies besonders seitens der Investoren (Bewertung
2,74), die sich offensichtlich ein noch grof3eres Angebot
an Targets erwartet hatten. Nutzung und damit auch An-
gebot und Markttransparenz dieser Borsen steigen aber
stetig. Abschlief3end sei erwdhnt, dass sich {iber alle
sechs im Rahmen der Studie abgefragten Zufriedenheits-
kriterien hinweg zwischen Verkaufer- und Kaufergruppe
eine mittlere Bewertungsdistanz von einem halben Skalen-
punkt zeigte (Verkdufer gaben eine bessere Bewertung
ab). Man kann hier nur vermuten, dass dies insbesondere
mit dem Mangel an Transaktionserfahrung sowie der Mog-
lichkeit eines anderweitigen Verauf3erungsweges koinzi-
diert.

Online-Borsen stellen in der Suchphase eine immer besser
werdende Unterstiitzung dar und tragen teilweise als Er-
satz fiir M&A-Berater dazu bei, die Kosten einer Unterneh-
menstransaktion erheblich zu reduzieren. Insbesondere
fir den Kauf bzw. Verkauf von Kleinunternehmen bieten
sie eine funktionierende Marktplattform, die aus Sicht ih-
rer Benutzer alle wichtigen Anforderungen erfiillt. Einen
vollstandigen Ersatz fiir traditionelle M&A-Berater oder
verwandte Dienstleister stellen sie jedoch nicht dar. W

Zum Autor

Dr. Tobias Bergitsch ist
Manager bei der GCI
Management Consulting
GmbH und hier fiir M&A-
Transaktionen und die ak-
tive Begleitung von Betei-
ligungen zustdndig. Die
Studie zu Online-M&A-
Plattformen wurde durch-
gefithrt von Maximilian
Hauck.
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Case Study

Mit Galopp ins Ausland

Mustang Bekleidungswerke GmbH
& Co. KG: Jeanshersteller expandiert
mit Private Equity

Um das weitere Wachstum des Unternehmens zu sichern,
ist eine Investorengruppe rund um die Private Equity-Gesell-
schaft A-Capital mehrheitlich bei dem Jeansanbieter
Mustang eingestiegen. Das baden-wiirttembergische Traditi-
onsunternehmen sieht sich mit dem frischen Eigenkapital gut
geriistet fiir kommende Aufgaben.

Internationales Wachstum sichern

Mustang hat sich einen Namen gemacht mit seiner Jeans-
und Lifestyle-Mode. Das Unternehmen in Kiinzelsau war
fast 80 Jahre in Familienbesitz. Doch im Herbst 2011 hat
die Griinderfamilie die Mehrheit am Unternehmen an eine
Investorengruppe rund um die Beteiligungs- und Bera-
tungsgesellschaft A-Capital abgegeben. Angaben {iber die
genaue Hohe der Beteiligung wurden nicht gemacht; je-
doch behalt die Griinderfamilie noch einen kleinen Anteil.
Hauptziel ist, das weitere internationale Wachstum des
Unternehmens zu sichern.

Erfahrungen mit Tom Tailor und Basler

Die Finanzinvestoren schatzen insbesondere die starke
Marke Mustang und kénnen zudem zum Teil bereits Erfah-
rungen in der Bekleidungsbranche vorweisen. A-Capital,
ehemals Teil der internationalen Beteiligungsgesellschaft
Groupe Alpha, hat in der Vergangenheit unter deren Flagge
bereits mit Tom Tailor ein bekanntes Mode-Unternehmen
iibernommen und sogar an die Borse gebracht. Auch bei
dem Damenmodeanbieter Basler waren die Frankfurter
Investoren beteiligt.

600 Mitarbeiter, 127 Mio. EUR Umsatz

1932 zunachst als Fabrik fiir Berufsbekleidung gegriindet,
zahlt Mustang zu den traditionsreichsten Bekleidungsun-
ternehmen in Deutschland. 1948 wurden die ersten Jeans
produziert, man war damals der erste Jeanshersteller in
Europa. Heute beschéftigt Mustang weltweit mehr als 600
Mitarbeiter, davon rund 400 in Deutschland. Die Marke ist
mit eigenen Laden sowie mit Franchise-Shops in 31 Landern

KuRzPROFIL MUSTANG BEKLEIDUNGSWERKE GMBH & Co. KG

e Grundungsjahr: 1932

® Unternehmenssitz: Kinzelsau

® Mitarbeiterzahl: rund 610

® Umsatz 2011: ca. 127 Mio. EUR

e Finanzinvestor: A-Capital

® Internet: www.mustang-jeans.com
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Mustang produziert bereits seit 1948 Jeans und mochte in den kommenden Monaten
die Beziehungen zum Fachhandel weiter ausbauen.

prasent. Im vergangenen Jahr erzielte das Unternehmen
nach vorlaufigen Angaben einen Umsatz von rund 127 Mio.
EUR nach 118 Mio. EUR im Jahr 2010.

Herausforderung Kostensenkung

Der in den letzten Jahren positiven Umsatzentwicklung
konnte allerdings die Ertragslage nicht folgen: Wie auch
andere Textilunternehmen kampft Mustang mit zum Teil
stark gestiegenen Rohstoffpreisen. Die Finanzmarktkrise
hat die Zahl der Produzenten auf der Beschaffungsseite
dezimiert, hinzu kam ein deutlicher Anstieg der Baum-
wollpreise. Anfang 2011 hatte Mustang angekiindigt, diese
Herausforderung u.a. mit Kostensenkungen anzugehen.
Man wolle allerdings weiterhin die ,,gewohnt hohe Produkt-
qualitat” bieten, hief? es. Im Juni 2011 hat man sich aller-
dings vom damaligen CEO Theo Birkemeyer getrennt.

Ausblick

Nun soll der Schwerpunkt auf dem Ausbau der Beziehun-
gen zum Fachhandel sowie auf der Erweiterung der
Servicepalette liegen. A-Capital sieht die Marke Mustang
als Basis fiir eine solide Entwicklung in den nachsten Jah-
ren. Man setze das eigene umfangreiche Know-how im
Textilbereich gemeinsam mit der Griinderfamilie ein, um
die Gruppe weiter voranzubringen, wie Harald Ronn,
Partner von A-Capital in Frankfurt, nach Bekanntgabe der
Mustang-Ubernahme erklart hatte. Heiner Sefranek,
Mitglied der Griinderfamilie und bislang weiterhin Ge-
schéaftsfithrer des Jeansherstellers, will auch nach einem
Wechsel der Geschaftsfithrung als Gesellschafter dem
Unternehmen verbunden bleiben. Nach den wirtschaft-
lich schwierigen Zeiten sehe er Mustang nun solide auf-
gestellt, da nicht nur in die Familie, sondern vor allem
in das Unternehmen viel frisches Geld geflossen sei. W

Bernd Frank
redaktion@uc-magazin.de
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Regulierung und Rendite als Treiber

Der Markt fiir Secondarys diirfte 2012 weiter wachsen

Secondary Buyouts haben im Jahr 2011 das Vorkrisenni-
veau wieder erreicht. Im Zeitraum von 2008 bis Mitte Febru-
ar 2012 wurden in Europa mehr als 600 Secondary-Transak-
tionen abgeschlossen. Das Wachstum geht unter anderem
auf das neue regulatorische Umfeld zuriick.

Zunahme von Deals

In Europa belief sich laut Zahlen des Centre for Manage-
ment Buyout Research (CMBOR) das Transaktionsvolu-
men von Private Equity-finanzierten Buyouts 2011 auf
ca. 59 Mrd. EUR (ein Plus von 6,5% gegeniiber dem Vor-
jahr). Das Centre geht dabei von 162 Secondary-Trans-
aktionen mit europdischer Beteiligung im Jahr 2011 ver-
glichen mit 129 im Jahr 2010 aus. Sechs der Top 10 Private
Equity-Transaktionen waren Secondarys. Werden samt-
liche Sekundarmarkt-Transaktionen iiber 5 Mio. EUR be-
riicksichtigt, die einen Verkauf von européischen Zielge-
sellschaften an einen internationalen Investor beinhalte-
ten, so wurden 2011 206 Secondarys abgeschlossen,
2010 waren es 170. Fir 2011 hat der Datenanbieter
mergermarket ein Transaktionsvolumen von 27,2 Mrd.
EUR registriert. Zwischen 1998 und 2010 haben die 13 fiih-
renden Secondary-Investoren mehr als 80 Mrd. USD auf-
genommen. Hieran haben Schweizer Investoren wie Cre-
dit Suisse, LGT Capital und Partners Group einen Markt-
anteil von ca. 25%.

Solvency Il und Basel 11l treiben Markt an
Insbesondere die Eigenkapitalanforderungen im Zusam-
menhang mit Solvency Il und Basel IlI fiir Banken und Ver-
sicherungen werden dem Wachstum an Secondary-Trans-
aktionen auf europaischer Ebene positive Impulse verlei-
hen. Alternative Asset Trade Brokers erwarten, dass allein
deutsche und englische Banken Vermogenswerte in Hohe
von ca. 500 Mrd. USD desinvestieren werden. Beispiels-
weise haben LGT Capital Partners und AXA Private Equity
das Private Equity-Portfolio der HSH-Nordbank fiir ca. 1
Mrd. USD erworben. Das fiir Secondary-Transaktionen be-
reitstehende Kapital und der Wettbewerb der Investoren
untereinander haben dazu gefiihrt, dass sich die in der Ver-
gangenheit signifikanten Preisabschlége fiir Portfoliotrans-
aktionen von gelegentlich 40% auf ca. 5% deutlich redu-
ziert haben und somit den Verkauf wesentlich erleichtern.
Weitere Transaktionen werden aus dem Druck fiir man-
chen Beteiligungsfonds resultieren, im Rahmen des Fund-
raising Erfolge nachzuweisen.

www.vc-magazin.de

Attraktive Renditen

Fiir ein dhnlich hohes Niveau an Secondary Buyouts auch
in diesem Jahr spricht deren Rendite, welche das Interes-
se der Investoren an dieser Anlagekategorie verstarken
wird. Das Center for Entrepreneurial Studies der Techni-
schen Universitat Miinchen hat fiir den Zeitraum 1990
bis 2011 fiir 332 mittelstdndische Private Equity-Investi-
tionen westeuropaischer Beteiligungsgesellschaften Secon-
daries als den lukrativsten Ausstieg nachgewiesen — mit
einem Multiple und internen Zinsfuf3 (IRR) von durch-
schnittlich 2,36 respektive 29%.

Ausblick

Marktteilnehmer gehen zudem davon aus, dass die Alter-
native Investment Fund Directive (AIFMD) das Vermarkten
von Secondary-Transaktionen im gréf3eren Stil erschwe-
ren wird. Ferner wird auch die rechtliche Komplexitat gro-
Rerer Portfoliotransaktionen dem Wachstum von Secon-
darys Grenzen setzen. Schlie3lich wird viel davon abhéan-
gen, wie sich die Konjunktur im Euroraum weiterentwickelt.
Bei einer weiteren Eintriibung koénnte es aufgrund der
vermeintlich niedrigen Bewertungen sein, dass einige
Portfoliogesellschaften erst nach 2012 auf den Markt
kommen. Wir erwarten, dass mancher strategische Inves-
tor auf Zeit spielen wird. [ |

Zu den Autoren

A

Konstantin von Radowitz (li.) und Jan-Dominik Rem-
men sind Partner der Deloitte AG in Ziirich und im
Bereich Corporate Finance tatig.
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Private Equity-Dachfonds

Private Equity- und Infrastrukturfonds —
Profiteure eines Anlagenotstandes?

Bilden Private Equity und Infrastruktur bald
eine Alternative zu festverzinslichen Wertpapieren?

Mit der Frage, ob die AnlageRlassen Private Equity B3 ieaiadti el eyl ettty N NN eV (o] N M E S N I Iy el

und Infrastruktur vom derzeitigen Anlageumfeld pro-
fitieren werden, haben wir uns in einer aktuellen Stu-
die beschaiftigt. Um es gleich zu Beginn deutlich zu
machen: Private Equity und Infrastruktur haben ein
paar gravierende Nachteile als Anlageklasse fiir insti-
tutionelle Investoren. Auch vor dem Hintergrund des
aktuellen Anlagenotstandes wird es deshalb keinen
,Run*“auf Private Equity- und Infrastrukturfonds geben.
Dafiir sind die beiden Anlageformen zu komplex, zu
anspruchsvoll und zu wenig liquide oder fungibel.
Hinzu kommt die ,Stichtagsbezogenheit” institutio-
neller Investoren, die in regelmdiSigen Zeitabstdnden
tiber den Zustand ihres Portfolios berichten miissen
und viel kurzfristiger denken und handeln, als dies

Pensionsvermégen der

Dax-/MDax-Unternehmen 174
Berufsstandische 160
Versorgungswerke "
Family Offices | 40
Stiftungen [ 31 @
in Mrd. EUR

Versicherungen 1.250

Sparkassen 288

Volks- und 194
Raiffeisenbanken

beispielsweise bei Family Offices der Fall ist.

Schwierige Rahmenbedingungen

Historisch niedrige Zinsen bereiten institutionellen Inves-
toren grof3e Probleme, angemessene Renditen zu erwirt-
schaften. Vermeintlich sichere Staatsanleihen, die fiinfzig
Jahre lang als der sichere Hafen galten, haben sich zu Risi-
koanleihen entwickelt, und die zunehmende Regulierung
der Finanzmarkte nimmt immer mehr Einfluss auf die Ent-
wicklung langfristiger Investitionsstrategien. Die Rahmen-
bedingungen fiir die institutionelle Kapitalanlage sind
schwieriger denn je.

1) Inkl. der kommunalen und kirchlichen Versorgungskassen; Quelle: Mackewicz & Partner

Umfang der Studie
Im ersten Teilbericht der von Axa Private Equity und LGT
Capital Partners unterstiitzten Studie haben wir uns zunachst
mit den institutionellen Investoren in Deutschland beschéf-
tigt. Bei unseren Recherchen haben wir insgesamt etwa
2.400 institutionelle Investoren identifiziert, die ein Kapi-
talvolumen von 2,1 Bio. EUR verwalten (was ungefdhr dem
Schuldenstand der 6ffentlichen Haushalte in Deutschland
entspricht).
e Allein auf die von uns identifizierten Top-20-
Investoren entfallt ein Volumen von 1.260

KAPITALANLAGEVOLUMEN DER 20 GROSSTEN INSTITUTIONELLEN

INVESTOREN IN DEUTSCHLAND (IN MRD. EUR)

Allianz
Munich RE 193,0
Talanx 83,4
Generali Deutschland 81,9
AXA Konzern Deutschland 64,2
Debeka 62,0
R+V Versicherung (Konzern) 60,0
Signal Iduna Gruppe 51,5
Bayerische Versorgungskammer  |mmm 48,9
Versicherungskammer Bayern 37,2
Zurich Gruppe Deutschland 313
Wilstenrot & Wiirttembergische AG 27,7
HUK-Coburg Versicherungsgruppe 243
Gothaer Konzemn 22,8
BVV Versicherung des Bankgewerbes ~ [mmm 21,7
Provinzial NordWest Konzern 213
Sparkassen Versicherung (Konzem) 20,9
Niimberger Versicherungsgruppe 20,3
Alte Leipziger Konzern 17,8
VBL, Versorgungsanstalt |l 15,4
des Bundes und der Lander

Mrd. EUR - 20 Investorengruppen vereinen
also etwa 60% des gesamten Kapitalvolu-
mens auf sich.

e Versicherungen bilden mit einem verwalte-
ten Vermogen von 1.250 Mrd. EUR die grofdte
Investorengruppe.

e Die 20 grof3ten deutschen Versicherungen
verwalten allein 96% des insgesamt von allen
580 Versicherungen verwalteten Kapitals.

354,0

e Die deutschen Versicherungen verfiigen
¥ 1.259 Mrd. EUR . N, .
iiber ein jahrliches Wieder- und Neuanlage-

vermdgen von ca. 240 Mrd. EUR.

e 2010 wiesen die deutschen Versicherungs-
unternehmen einen Bestand von etwa 7,8
Mrd. EUR an Private Equity-Anteilen aus.

I versorgungswerk Versicherung e Gegeniiber dem Vorjahr haben die deut-

Quelle: Mackewicz & Partner
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schen Versicherungen ihren Private Equity-
Bestand um 635 Mio. EUR aufgestockt.
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Status quo

Der Schwerpunkt der Kapitalanlagen liegt unverandert
auf festverzinslichen  Wertpapieren und Schuld-
scheindarlehen. Die grofdte Einzelposition bei den Kapi-
talanlagen der Erstversicherungsunternehmen bildeten
die Pfandbriefe, Kommunalobligationen und andere
Schuldverschreibungen.  BoOrsennotierte  Schuldver-
schreibungen, Darlehen an EWR-Staaten sowie Schuld-
scheindarlehen und Namensschuldverschreibungen von
Kreditinstituten beliefen sich auf ca. ein Drittel des gesam-
ten Vermogens der Erstversicherungsunternehmen. Und
wie eine europaweite Studie von J.P. Morgan Asset Ma-
nagement ergeben hat, werden 73% von 166 befragten
institutionellen Investoren an ihrem Rentenanteil im
Gesamtportfolio festhalten.

Chancen von Private Equity

Wenn wir auch feststellen miissen, dass die Portfolios ins-
titutioneller Investoren in Deutschland eher klassisch und
vorsichtig (man kdnnte auch formulieren: wenig ,innova-
tiv*) aufgebaut sind, so gibt es nach unserer Beobachtung
insbesondere aus dem Umfeld der Versorgungswerke grof3e
Ausnahmen. Institutionelle Investoren, die sich durch eine
hohe Bereitschaft auszeichnen, sich mit komplexeren und
anspruchsvolleren Anlagen bzw. wenig transparenten Mark-
ten auseinanderzusetzen, machen darauf aufmerksam, dass
Private Equity keinesfalls eine risikoreiche Anlageklasse
sei. Die Erfahrungen dieser Investoren sowie wissenschaft-
liche Analysen belegen vielmehr, dass ein breit diversifi-
ziertes Portfolio mit guten Private Equity-Fonds eine hohe
Rendite verspricht und der Verlust auch nur eines Teils
des eingesetzten Kapitals eigentlich komplett ausgeschlos-
sen werden kann. Aber institutionelle Investoren werden
mit Basel Ill und Solvency Il gegenwartig mit Bestimmungen
konfrontiert, die eine langfristig ausgerichtete Allokation
des zur Verfiigung stehenden Kapitals vor gravierende
Probleme stellen.

Vorsicht vor zu viel Regulierung

Die Idee von Finanzmarkten besteht darin, Ideen und Kapi-
tal zusammenzubringen. Mithilfe der Finanzmarkte kénnen
Investitionsmoglichkeiten genutzt werden, indem das fiir
deren Umsetzung erforderliche Kapital zur Verfliigung ge-
stellt wird. Je effizienter die Finanzmarkte Kapital und Risi-
ken miteinander abgleichen, desto mehr Projekte kdnnen
realisiert werden und desto grof3er fallt der Wohlstand der
Gesellschaft aus. Selbstverstandlich kann ein langfristig
stabiles und effizientes Finanzsystem nur gewahrleistet
werden, wenn ein entsprechender Ordnungsrahmen exis-
tiert. Mehr Regulierung bringt aber nicht zwingend mehr
Sicherheit. In vielen Féllen ist sogar das Gegenteil der Fall.

Ausblick

Welches Potenzial die alternativen Anlageklassen Private
Equity und Infrastruktur bieten, wollen wir im zweiten Teil
unserer Studienreihe in Kiirze vorstellen. Die bereits in
Arbeit befindliche Analyse soll interessierten Institutionen
eine Orientierungshilfe geben, wie ein unter Rendite-Risiko-

Gesichtspunkten optimal diversifiziertes Private Equity-
Portfolio strukturiert sein konnte, um moglichst konstant
gute Ertrage zu liefern und gleichzeitig den Stiirmen auf
den Kapitalméarkten standzuhalten. Besonders aufschluss-
reich sind in diesem Zusammenhang die aufgearbeiteten
Erfahrungen und Erkenntnisse von solchen Investoren,
die mit den bisherigen Ergebnissen ihrer Private Equity-
Aktivitaten entweder sehr oder gar nicht zufrieden sind. H

Zum Autor

Detlef Mackewicz ist Griin-
der und Geschaftsfiihrer
der Beratungsgesellschaft
Mackewicz & Partner, die
institutionelle Investoren
bei deren Aktivitdten im
Umfeld der alternativen
Anlageklassen unterstiitzt.
Die Studie ,,Private Equity
und Infrastruktur — Profi-
teure eines Anlagenotstan-
des?* fiihrte die Gesell-
schaft mit Unterstiitzung
von Axa Private Equity und LGT Capital Partners
durch. Gegenwartig befindet sich der zweite Teil in
Arbeit. Die Gesamtstudie wird voraussichtlich im
April veroffentlicht.
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e Frihphasenfinanzierung; Trotzen HTGF und Business
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Private Equity-Dachfonds

.Die Branche musste zufrieden sein*

Interview mit Reiner Seelheim,
Mitglied des Vorstands, VGF

Trotz Eurokrise konnten die Anbieter geschlossener Fonds
in Deutschland ihre Platzierungszahlen stabil halten: Der
Branchenverband VGF Verband Geschlossene Fonds e.V. weist
fiir 2011 Investitionen in geschlossene Fonds in Gesamthdhe
von 5,85 Mrd. EUR aus, 2010 waren es 5,84 Mrd. EUR. Das
Segment Private Equity wuchs um 16% auf ein Platzierungs-
volumen von 468,9 Mio. EUR, an der Spitze lagen jedoch
Immobilienfonds Deutschland (2.235,7 Mio. EUR), Immobilien-
fonds Ausland (795,3 Mio. EUR) und Energiefonds (637,1
Mio. EUR). Susanne Gldser vom VentureCapital Magazin
sprach mit Reiner Seelheim, Mitglied des VGF-Vorstands,
dartiber, was die Bilanz 2011 fiir die Branche bedeutet und
welche Schliisse der Verband daraus zieht.

VC Magazin: Das Platzierungsvolumen deutscher Private
Equity-Fonds ist 2011 im Vergleich zum Vorjahr um 16%
gestiegen, allerdings liegen Beteiligungsfonds nach wie
vor weit abgeschlagen hinter anderen Bereichen wie z.B.
Immobilien- und Schiffsfonds. Wie zufrieden kann die
Branche mit diesem Ergebnis sein?

Seelheim: Vor dem Hintergrund des aktuellen Marktum-
feldes miisste die Branche durchaus zufrieden sein. Wir
spiiren seit Monaten eine starke Verunsicherung bei den
Anlegern, und die betrifft alle Anlagethemen. Darunter
leiden alle geschlossenen Fonds, nicht nur Beteiligungs-
fonds. Allerdings hat Private Equity in der Vermittlung an
den Anleger schon ein Problem mit dem géngigen Blind
Pool-Konzept: Man weif3 einfach vorher nicht, wie das
Management das angelegte Kapital investieren wird. Viele
Anleger fragen aber gerade jetzt Investments nach, die sie
sozusagen anfassen konnen.

Topr 10 ANBIETER PRIVATE EQUITY — NACH PLATZIERTEM
VOLUMEN, 2011
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Reiner Seelheim

VC Magazin: Wie haben sich die Auszahlungen 2011 ent-
wickelt?

Seelheim: Private Equity-Fonds in Deutschland haben
2011 Giber 101 Mio. EUR an die Anleger ausgeschiittet, das
ist eine Steigerung zum Vorjahr von tiber 205%. Allerdings
gibt es einen Wermutstropfen: Diese Gelder wurden so
gut wie nicht mehr investiert. Die Anleger horten ihr Cash
derzeit lieber, als es zu reinvestieren.

VC Magazin: Wéahrend das Investitionsvolumen der Privat-
anleger in geschlossene Fonds insgesamt mit 8% leicht
zurlickging, steigerten die institutionellen Anleger ihre
Commitments um 67%. Wie erklaren Sie diesen Anstieg?
Seelheim: Es ist einigen groferen Anbietern recht gut
gelungen, den geschlossenen Fonds bei Institutionellen
starker zu positionieren. Bislang dominierten ja Anlage-
vehikel wie die Sicaf, hier hat sich eine kleine Trendwende
eingestellt. Der grof3e Ausschlag nach oben liegt aber im
Erfolg von zwei einzelnen Fonds begriindet, namlich dem
Infrastrukturfonds M31 der CommerzReal und dem KGAL
European Sustainable Power Fund 2, die zusammen iiber
eine halbe Milliarde Euro platziert haben.

VC Magazin: Zu den Verlierern gehdrten 2011 Energiefonds,
die mit einem Minus von 23% einen unerwartet starken
Riickgang zu verzeichnen hatten. Vor dem Hintergrund der
Energiewende kommt dieses Ergebnis {iberraschend ...

Seelheim: Tatsachlich hatten wir hier mit deutlich mehr
gerechnet. Allerdings hat es sich gezeigt, dass der Markt
im Moment nicht geniigend Projekte bietet, in die geschlos-
sene Fonds investieren kénnten. Es besteht also kein
Vertriebs-, sondern ein Asset-Problem. Der Wettbewerb
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PLATZIERTES EIGENKAPITAL NACH ASSETKLASSEN 2011

in Mio. EUR

Infastrukturfonds: 414,56 Private Equity-Fonds: 468,91

Flugzeugfonds: 316,34 8%
. Schiffsfonds: 505,68
Sonstige: 250,87 59
- 4% e
Spezialitatenfonds: 221,63

1% Energiefonds: 637,11

14% ~ Immobilienfonds

Immobilienfonds Ausland: 795,29

Deutschland: 2.235,66 38%

Quelle: VGF

gerade durch auslédndische Investoren und Strategen ist
enorm, diese zahlen oft Preise, die 15% oder 20% {iber
dem liegen, was geschlossene Fonds bieten konnen.

VC Magazin: Welche Schlussfolgerungen zieht der VGF
aus den Platzierungszahlen fiir die Verbandsarbeit im
neuen Jahr?

Seelheim: Gegen das makrookonomische Umfeld kdnnen
wir als Verband natiirlich nichts tun, wir stellen uns viel-

mehr darauf ein, dass 2012 dhnlich unstet verlauft wie das
alte Jahr. Mit unserer Kampagne ,Das kleine Wirtschafts-
wunder* wollen wir aber Aufklarungsarbeit unter den An-
legern leisten und Vorurteile beziiglich geschlossener
Fonds ausrdumen. Ziel ist es, auf die Bedeutung von
Sachwertinvestitionen hinzuweisen und sie von anderen
Anlagen wie beispielsweise Aktienfonds abzugrenzen.
Auflerdem wird der Verband natiirlich auch weiterhin die
Interessen der Branche bei der Umsetzung der neuen
Regulierungsvorschriften vertreten und seine Mitglieder
bei der Vorbereitung begleiten.

VC Magazin: Danke fiir das Gesprach! |

susanne.glaeser@uc-magazin.de

Zum Gesprichspartner

Reiner Seelheim ist Mitglied im Vorstand des VGF Ver-
band Geschlossene Fonds e.V., der Interessenvertre-
tung der Emittenten geschlossener Fonds in Deutsch-
land. Er ist erfahrener Private Equity-Manager und war
bis vor Kurzem CEO des Emissionshauses Nordcapital.

Dachfonds-News

Studie: Dachfonds schmdilern Rendite

Dachfonds-Investments haben einer Studie der Universita-
ten Yale und Maastricht zufolge im vergangenen Jahrzehnt
die Renditen amerikanischer Pensionsfonds im Private
Equity-Segment geschmalert. Die Financial Times erlautert
die Studie und berichtet, US-Pensionsfonds hatten sich zu
Zeiten der Internetblase benachteiligt gefiihlt, als die Verwal-
tungsgebiihren auf Basis des aktuellen Werts eines Port-
folios berechnet wurden. Daher hatten sie dafiir pladiert,
das gezeichnete Kapital heranzuziehen. Das habe ihnen
letztlich geschadet: Laut der Studie hatten die Pensionsfonds
von 2001 bis 2010 damit pro Jahr durchschnittlich 4% Ge-
biihren bezahlt und nach Gebiihren 4,5% Gewinn gemacht. Im
Zeitraum 1991 bis 2000 seien es dagegen durchschnittlich
2% Gebilihren und 21% Gewinn nach Gebiihren gewesen.
Ein Grund fiir die gestiegenen Kosten sei der vermehrte
Einsatz von Dachfonds gewesen, so die Zeitung.

BlackRock-Studie: Versicherer setzen
verstdrkt auf Private Equity

Die Bedeutung von Private Equity fiir die Anlagestra-
tegien von Versicherungen in Europa konnte in Zukunft

www.vc-magazin.de

zunehmen: Laut einer Studie des Investmentmanagers
BlackRock erwartet knapp ein Drittel der 223 befragten
Versicherer mit Geschaftstatigkeit in Europa eine Erho-
hung der Allokationen im Bereich Alternative Assets, vor
allem bei Private Equity und Hedgefonds. Die geplanten
Regulierungsvorschriften von Solvency II diirften den
Experten zufolge dazu fithren, dass die Leistungen ver-
schiedener Anlageklassen kiinftig anders bewertet wiirden
und Versicherungen sich aus Staatsanleihen und Aktien
zurlickziehen kénnten.

CS Strategic Partners schliefien fiinften
Secondary-Fonds bei 2,9 Mrd. USD

CS Strategic Partners, der Secondary-Arm der Credit Suisse,
haben ihren aktuellen Secondary-Fonds CS Strategic Part-
ners V bei 2,9 Mrd. USD final geschlossen. Uber 87 Mio.
USD stammen von der Grof3bank und dem Investment-
team selbst. Der Fonds, zu dem auch die Téchter SPV LBO
Centric, SPV Real Estate und SPV Venture Secondary
Funds gehoren, hat bereits in der zweiten Jahreshalfte 2011
seine Investmenttatigkeit aufgenommen und bislang rund
500 Mio. USD in 170 Zielfonds investiert.
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Private Equity-Dachfonds

Fondsportrait

Wachstum in den Landern
der Tiger und Drachen

RWB Special Market Fonds Asia |

Wirtschaftliches Wachstum findet heute in Asien statt. Nicht
erst seit der Schuldenkrise in den etablierten Volkswirt-
schaften Europas und Amerikas haben die aufstrebenden
asiatischen Mdrkte ihre einstigen Vorbilder aus dem Westen
iiberholt. Das neue Jahrhundert, so prophezeien viele Oko-
nomen, gehért China, Indien & Co. Der Dachfonds RWB
Special Market Fonds Asia I des Oberhachinger Emissions-
hauses bietet Anlegern die Moglichkeit, an diesem Wachs-
tum zu partizipieren.

Einmaleinzahlung oder Ratenmodell

Die Hiirden fiir den Einstieg liegen niedrig: Ab einer Min-
destzeichnungssumme von 5.000 EUR konnen Anleger
Kommanditisten werden. Als Ergdnzung zu einer Ein-
maleinlage ist auch ein Ratensparplan moglich, bei dem
monatlich mindestens eine Rate von 100 EUR iiber 60
Monate hinweg eingezahlt werden muss. Das Mindestin-
vestment betragt mit dem Ratenmodell also 11.000 EUR.
Der Fonds arbeitet thesaurierend und reinvestierend,
Gewinne wahrend der Laufzeit, die bis 2013 ausgelegt ist,
konnen also erneut investiert, statt an den Anleger ausge-
schiittet werden, wodurch eine hohere Rendite erzielt
werden soll. Die Entscheidung iiber das Anlageverfahren
behalt sich das Fondsmanagement vor.

Erfahrung und Zugang zur Region

Geplant sind Beteiligungen an Zielfonds, die in Unter-
nehmen in Asien investieren. Im Mittelpunkt stehen die
Zielregionen China und Indien, auch die wachsenden
Volkswirtschaften Vietnams und Indonesiens sowie der
Industriestaat Japan stehen im Blickpunkt. Auf3erdem
behélt sich das Fondsmanagement auch Investitionen in
Stidkorea und Thailand vor. Welche Gewichtung geplant
ist und wie grof3 das Portfolio an Zielfonds am Ende sein
soll, legt der Prospekt allerdings nicht fest. Der Zugang
zu erfahrenen Zielfondsmanagern vor Ort diirfte gesi-
chert sein: RWB hat im vergangenen Jahrzehnt bereits
vier Indien- und drei China-Fonds aufgelegt. Fiinf davon
waren per 30. September 2011 bereits geschlossen, ge-
meinsam kommen sie auf ein Zeichnungskapital von

RWB SpeciAL MARKET FONDS AsIA |

® Zielvolumen: k.A.

e laufzeit: 12 Jahre

® |nvestitionsthema: Asien

® |Internet: www.rwb-ag.de
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Der RWB Special Market Fonds Asia I plant Investments in den asiatischen Wachs-
tumsmarkten.

knapp 100 Mio. EUR und ein Investitionsvolumen von 145
Mio. EUR. Uber die Tochtergesellschaft Munich Private
Equity Partners ist der Anbieter auf3erdem mit einem ei-
genen Biiro in Shanghai direkt vor Ort vertreten.

Transparentes Kostenmodell

Die Kosten berechnen sich iiberwiegend auf Basis des ge-
zeichneten Kapitals. Fiir die Einmaleinlage wird ein bran-
cheniibliches Agio von 5% fallig, fiir die Raten liegt der
Satz bei 6%. Die Managementgesellschaft erhdlt eine
laufende Vergiitung in Hohe von 1,25% p.a. des jeweils am
Jahresende gemanagten Kapitals. Innovativ ist die Hurdle
Rate, die sich nicht an der rechnerischen Rendite, son-
dern am riickgefiihrten Kapital orientiert: Sobald 175%
des eingezahlten Kapitals an die Anleger zuriickgezahlt
wurden, erhalt das Management 7,5% der weiteren Ein-
kiinfte. Ab einer Auszahlungsquote von 250% erhoht sich
die Vergiitung auf 15%. Auf eine Catch-up-Klausel wird
also verzichtet.

Die auf Private Equity-Investments spezialisierte RWB AG
ist ein erfahrener Dachfondsmanager und hat seit vielen
Jahren Beziehungen zu asiatischen Zielfondsmanagern
aufgebaut. Mit einem Biiro in Shanghai ist sie vor Ort in
der Region prasent. Der Special Market Fonds Asia I punk-
tet durch ein transparentes Kostenmodell. Die vorlaufige
Wiederanlage der Riickfliisse schafft zusatzliches Rendi-
tepotenzial. [

susanne.glaeser@uc-magazin.de
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Swiss

Plivate Equity
Conference
qr' grich, 9th March 2012

Creating Value in Uncertain Times

- Get insights info anwers on the most pressing questions from over 50 experts in their
respective fields (PE Funds, LPs, professional services firms)

- 3 Keynote-speeches and 9 panel discussions will lead the way

Meet and network with Managing Directors and Pariners from domestic and
infemational top-tier companies such as
Lucian Schénefelder (KKR)  Karsten Langer (EVCA, Riverside)
Daniel Flaig (Capvis) Matthias Hieber (Goldman Sachs Capital Partners)
Lorne Somerville (CVC) Maximilian Bronner (LGT Capital Partners)
and many more

The whole Central-European private equity industry in one place...

..Will you miss ite

MKPMG . BA/ m‘:

For registration and more information visit; Aarrioft.

wWWw.pe-conference.com o
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Entrepreneurship-Flash

50

EIF legt Vehikel fiir
Business Angels auf

Erste Geriichte machten schon im
Sommer 2011 die Runde, nun tritt
der European Investment Fund
(EIF) offiziell mit seiner Idee an die
Offentlichkeit: dem ,European An-
gels Fund“ als Koinvestmentfonds
speziell fiir Business Angels und
Family Offices. Im Rahmen eines
Pilotprojekts kénnen sich kapital-
starke deutsche Business Angels
akkreditieren lassen, um anschlie-
3end ihre Angel-Investments mit
dem Fonds zu verdoppeln. Die of-
fizielle Vorstellung des Pro-
gramms erfolgt auf dem ,Deut-
schen Business Angels Tag 2012,
der am 11. und 12. Marz in Frank-
furt stattfindet. Auf dem Pro-
gramm stehen dort zudem Vortréa-
ge, Workshops und eine Ausstel-
lung von Kapital suchenden Un-
ternehmen. Mehr Details unter
www.business-angels.de

NEWSTICKER

+++ Dortmund — Der Dortmunder
Griindungswettbewerb ,start2grow*
hat zum vierten Mal eine TUV-Zer-
tifizierung fiir ,ausgezeichnetes
Qualitatsmanagement“ erhalten.
+++ Miinchen — Der Miinchener
Businessplan Wettbewerb sowie
seine regionalen Ableger BPW
Schwaben und BPW ideenReich
Stidostbayern melden Rekordzah-
len: 184 eingereichte Ideen in Stufe
eins stellen einen neuen Hochst-
wert dar. +++ Bielefeld — Die sape-
ratec GmbH, ein Portfoliounter-
nehmen des Griinderfonds Biele-
feld-Ostwestfalen und des High-
Tech Griinderfonds, wurde zum
Sieger des ,Innovationspreises
der deutschen Wirtschaft“ in der
Kategorie ,Start-up“ ernannt. +++
Miinchen — Das Bayerische Forder-
programm Fliigge fiir Hochschul-
griinder geht in die 21. Runde, die
Bewerbungsfrist 1auft am 22. Marz
ab. Details unter www.fluegge-
bayern.de
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Nordbayern kiirt zehn vielversprechende

Geschdiftsideen

An der ersten Runde des 14. Busi-

nessplan-Wettbewerbs des netz-

werk Nordbayern beteiligten sich 93
Teams mit ihren Konzepten, zehn
von ihnen wurden Mitte Februar als

Sieger gekiirt. Neben konkretem
Feedback zum Businessplan konn-
ten sich die Gewinner iber Preisgel-
der in Hohe von insgesamt 5.000 EUR
freuen. Ein Einstieg in den dreistufi-
gen Wettbewerb ist in jeder Phase
moglich, bis zur nachsten Einrei-
chungsfrist am 20. Marz miissen Griin-
derteams aus Unter-, Mittel- und
Oberfranken sowie der Oberpfalz ei-
nen 20-seitigen Grobbusinessplan
einreichen. Weitere Details unter
www.netzwerk-nordbayern.de

Trend zur Selbststindigkeit hdlt an

Die Zahl der Selbststdndigen hat
sich in Deutschland zwischen 1991
und 2009 um 40% von 3 Millionen
auf 4,2 Millionen erhoht. Griinde fiir
diese Entwicklung sind vor allem
die Nachholprozesse in Ostdeutsch-
land, der Strukturwandel in Rich-
tung Dienstleistungssektor sowie ei-
ne hohe Griindungsbereitschaft un-
ter den Akademikern, meldet das
Deutsche Institut fiir Wirtschaftsfor-
schung (DIW) in seinem vierten Wo-
chenbericht 2012. Insgesamt waren

im Jahr 2009 rund 11% der erwerbs-
fahigen Personen unternehmerisch
tatig, im Jahr 1991 lag dieser Anteil
noch bei 8%. Aus Sicht des DIW
lohnt sich das mit der Selbststan-
digkeit verbundene Risiko oft: Be-
reits nach drei Jahren hatten 38%
der Griinder ein hoheres Einkom-
men als zuvor in abhéangiger Be-
schaftigung, 17% hatten ein geringe-
res Einkommen.

Mehr Details unter www.diw.de.

Preisgeld und ein Jahr Offentlichkeit

Die Siegpramie in Hohe von 250.000
EUR fiir die fiinf Gewinner reizt viele
Start-ups, manche hadern allerdings
mit der Pflicht zur Offenlegung der
Zahlen fiir ein Jahr. Die Zahlen spre-
chen aber eine klare Sprache: Mit
900 Bewerbern bei der fiinften Auf-
lage hat sich enable2start von der
Financial Times Deutschland als einer
der attraktivsten Griinderwettbewer-
be der Republik etabliert. Wie auch

in den Vorjahren zeichnen sich die
Sieger durch ein buntes Potpourri
an Ideen aus, die Spanne reicht von
Kleinstgeback iiber ein digitales Kas-
sensystem bis hin zu Naturfasern
aus Milch. Neben dem Preisgeld von
je 50.000 EUR erhalten die Sieger ein
Jahr laufende redaktionelle Beglei-
tung durch die FTD.

Mehr Details unter
www.enable2start.de

SIEGER BEI ENABLE2START 2012

Name Idee
Der Gugl Kleinstgebéck
Ergobag Rucksécke

Munich Composites  Bauteile aus Karbonfasern
Orderbird

Qmilch

digitales Kassensystem

Naturfaser aus Milch

Weitere Meldungen unter

Sitz Website

Munchen www.dergugl.de

Kéln www.ergobag.de

Garching www.munich-composites.de
Berlin www.orderbird.com
Hannover www.gmilk.eu
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Entrepreneurship

,Verbreitung liber Inkubatoren
und Early Stage-Investoren“

Interview mit Stephan Jacquemot,
Microsoft, und Dr. Alex von Fran-
kenberg, High-Tech Griinderfonds

Seit gut drei Jahren stellt Microsoft mittels ,, BizSpark “ jungen
Start-ups Software kostenfrei zur Verfiigung. Weltweit haben
sich rund 50.000 Unternehmen registriert, davon ca. 1.400 in
Deutschland. Nun ziindet der IT-Konzern die ndchste Stufe
und legt ,BizSpark Plus“ auf. Noch vor dem offiziellen
Deutschlandstart am 28. Februar nimmt Stephan Jacquemot
von Microsoft Deutschland gemeinsam mit Dr. Alex von
Frankenberg vom Netzwerkpartner High-Tech Griinderfonds
Stellung zum neuen Férderprogramm.

VC Magazin: Sie legen jetzt mit BizSpark Plus los. Was ist
der Fortschritt gegeniiber dem urspriinglichen Programm?
Jacquemot: Das urspriingliche BizSpark-Programm lauft
wie gewohnt weiter, ebenso unser seit fast zwei Jahren
betriebenes Elitenforderprogramm BizSpark One. Aber wir
haben hier eine neue Ebene fiir bereits registrierte Teil-
nehmer eingezogen — &hnlich wie bei einer Pyramide. Als
technologischen Schwerpunkt féordern wir bei BizSpark
Plus zunachst Start-ups, die ihr Unternehmen auf Basis
von Cloud Computing aufbauen, mit 60.000 USD {iber zwei
Jahre. Im ersten Jahr erhalten Start-ups 100% Rabatt auf
den Wert der Leistung, im zweiten Jahr sind es 50%. Die
Verbreitung erfolgt iber Inkubatoren und Early Stage-In-
vestoren als Netzwerkpartner. In dieser Art ist das
Angebot einzigartig.

VCMagazin: Herr von Frankenberg, mit dem High-Tech Griin-
derfonds haben Sie ein sehr grof3es Portfolio und sind einer
dieser Partner. Was hat Sie an der Teilnahme gereizt?

von Frankenberg: Ich sehe fiir unsere Start-ups drei grof3e
Vorteile. 1. Das verfiighare Budget wird geschont fiir an-
dere Investitionen. 2. Durch den unkomplizierten Zugang
zu leistungsfahiger Software lasst sich der Unternehmens-
aufbau schneller vorantreiben. 3. Start-ups gewinnen auf
dem Markt eine hohere Glaubwiirdigkeit, wenn sie in einer
Partnerschaft mit Microsoft sind.

VC Magazin: Nach welchen Kriterien wurden die Partner
ausgesucht?

Jacquemot: In Deutschland sind der HTGF, Team Europe
Ventures und GriinderRegio M von Anfang an dabei. Uns
war wichtig, dass sie einen frithen Zugang zu Start-ups
haben und diese vielfaltig unterstiitzen kdénnen, sei es beim
Teamaufbau oder der Definition der Kunden. Fiir den HTGF
sprach beispielsweise zusatzlich, dass er als reiner Friih-
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Stephan Jacquemot

v

Dr. Alex von Frankenberg

phasen-Fonds faktisch alle Ideen aus Deutschland sieht,
fir Team Europe als Inkubator, dass er stark in Berlin
verankert ist. Und die GriinderRegio M fordert vor allem
Ausgriindungen aus Hochschulen im Miinchner Raum.
Wir werden hier auch bald weitere Netzwerkpartner sehen.
von Frankenberg: Unser Ziel ist es, fiir unsere Portfolio-
unternehmen wesentlichen Mehrwert iber Kapital hinaus
zu stiften. Mit diesem Programm ist das moglich, und des-
halb sind wir gerne dabei.

VC Magazin: Fiir welche Start-ups bzw. Branchen kommt
das Angebot in Frage?

von Frankenberg: Im engeren Sinne fiir Unternehmen mit
Cloud-basierten Losungen — im weiteren Sinne alles, wenn
es zur Cloud passt. Auch Biotech-Start-ups etwa kénnen
manchmal sehr rechenintensiv sein.

Jacquemot: Jedes Unternehmen, das intensiv mit Software
arbeitet.

VCMagazin: Was passiert nach Ablauf der zwei Jahre
dauernden Frist?

Jacquemot: Das Programm lauft aus und das Start-up
kann sich entscheiden, regularer Kunde zu werden.

von Frankenberg: Dieser Punkt hat uns im Vorfeld gut ge-
fallen — es bestehen keine Verpflichtungen. Die Griinder
konnen selbst entscheiden, ob sie weitermachen oder ei-
ne andere Losung ausprobieren.

VC Magazin: Vielen Dank fiir das Gespréch! |

torsten.passmann@uc-magazin.de

Zu den Gesprichspartnern
Stephan Jacquemot ist Emerging Business Lead von

Microsoft. Dr. Alex von Frankenberg ist einer der bei-
den Geschéftsfiihrer des High-Tech Griinderfonds.

www.vc-magazin.de



United Vehicles GmbH*

Mit dem Ziel, einen Internetmarktplatz zur Vermittlung
von Fahrzeugservices zwischen Werkstéatten und priva-
ten Endkunden (Verschleif’-, Instandsetzungs- und In-
spektionsservices) zu etablieren, griindeten Christian
Hille und Christian Dietrich 2011 die United Vehicles
GmbH in Miinchen. Die beiden Geschéftsfiihrer, die tiber
langjahrige Erfahrungen im Internet- und Automobilum-
feld verfiigen, haben mit FairGarage das erste Werkstéat-
tenportal geschaffen, das die Komplexitat des Kfz-Ser-
vicemarktes vollstandig abbildet, kundenfreundlich ver-
packt und mit prazisen Kalkulationen nahezu alle Werk-
stattdienstleistungen vergleichbar macht.

® Firmensitz: Miinchen

e |Internet: www.unitedvehicles.de, www.fairgarage.de
e Grundungsjahr: 2011

® Branche: E-Commerce

® Anzahl der Angestellten 15 freie und feste Mitarbeiter

e Alleinstellungsmerkmal  Erster Anbieter, der die Komplexitat des deut-

(USP): schen Fahrzeugservicemarktes vollstandig ab-
bildet, kundenfreundlich ,verpackt“ und mit pra-
zisen Kalkulationen nahezu alle Formen von
Werkstattdienstleistungen vergleichbar macht
Christian Hille

Geschéftsfiihrer

® Ansprechpartner:
® Funktion:

Elevator Pitch

Christian Hille Christian Dietrich
Vorerst auf den Pilotmarkt Miinchen begrenzt, kdnnen
sich Werkstatten auf www.fairgarage.de im Wettbewerb
klar differenzieren und ihre Auslastung aktiv steuern. Zu-
gleich koénnen sich Fahrzeughalter unkompliziert iiber
Werkstattangebote informieren und diese hinsichtlich
Leistung, Preis, Werkstattart, Entfernung, Qualitat und
Verfligbarkeit miteinander vergleichen und direkt bu-
chen. Alleinstellungsmerkmale sind die prazise Preiskal-
kulation, die Arbeit mit Originalherstellervorgaben und
die exakte Fahrzeugidentifikation. Zur Finanzierung der
bundesweiten Markteinfiihrung von FairGarage plant Uni-
ted Vehicles eine Kapitalerhohung. Die Ansprache institu-
tioneller Investoren beginnt in Kiirze |

*Selbstdarstellung des Unternehmens

‘ diysinauaidasjuz

‘! ECOSUMMIT

‘ Smart Green Business Network

Smart Green Business Conference for Startups, Investors, Corporates and Utilities

ECO12 Platinum Award Sponsor

ECOSUMMIT 2012
22-23 MARCH 2012 BERLIN
ECO'2 AWARD

Fame and Fortune for Smart Green Startups
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e
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Climate-KIC

ECO12 Platinum Sponsor

centrotherm

photovoltaics

Confirmed:

* 50 Speakers

* 20 Sponsors

¢ 20 Partners

* 30 Award nominees
* 50 Award judges

Europe’s leading Smart Green Business Conference
for startups, investors, corporates and utilities
fostering innovation, cleantech, renewable energy,
emobility, smart green city and sustainability.

ECO12 Media Partner

Wirtschafts
M Woche

HTTP: //ECOSUMMIT.NET
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Handwerkszeug fiir Start-up-Kapitdne

Businessplan-Wettbewerbe legen wieder los

Ist meine Geschdftsidee wirklich tragfihig? Was muss ein
Businessplan zwingend enthalten? Wo bekomme ich Kapi-
tal? Wihrend alte Hasen der Griinderszene, sprich Serial
Entrepreneurs, diese Fragen fast im Schlaf beantworten,
schlingern manche Frischlinge orientierungslos hin und
her. Als gute Seemannsschule bieten sich in einem solchen
Fall die verschiedenen Businessplan-Wettbewerbe der Re-
publik an. Hier konnen Griinder herausfinden, wann sie in
See stechen und wie sie ihr Start-up durch die raue Geschdifts-
welt navigieren kénnen.

Expertenrat hilft weiter

Manche entdecken sie schon frith zu Schul- oder Stu-
dienzeiten und andere erst nach Jahren im Job, manche
machen es dann im Team und andere allein. Ein meta-
phorischer Punkt eint aber alle diese Lebenslaufe: Sie ver-
spliren Sehnsucht nach dem Meer und wollen ein Schiff,
sprich ein eigenes Unternehmen aufbauen. Sehr hilfreich
ist es meistens, sich Rat bei erfahrenen Zimmermannern
und Navigatoren zu holen. Eine zentrale Anlaufstelle
sind in diesem Fall Businessplan-Wettbewerbe, da hier
Experten aus den unterschiedlichsten Bereichen zusam-
menkommen. Dennoch gibt es grundlegende Unter-
schiede iber die Hohe der jeweiligen Siegpramien hinaus:
Manche Wettbewerbe sind geografisch auf eine Stadt
oder eine Region eingeschrankt, andere auf bestimmte
Technologien. Wichtig ist zudem, das Augenmerk auf die
Unternehmensentwicklung zu legen. Wer an zu vielen
Wettbewerben teilnimmt, signalisiert vielen potenziellen
Investoren, dass er eher falsche Schwerpunkte setzt. Vor
diesem Hintergrund sollten Griinder ihre Wahl bedacht
treffen.

Highlights und Trauerfille

Ein Glanzlicht im Kreis der Businessplan-Wettbewerbe
ist enable2start, ausgerichtet von der Financial Times
Deutschland. Jeder der fiinf Sieger erhalt 50.000 EUR und
zudem ein Jahr kontinuierliche Berichterstattung in der
Wirtschaftszeitung. Manche Griinder sehen die Pflicht
zur Offenlegung aller Zahlen in diesen Beitrdgen zwar
kritisch, aber ehemalige Sieger wie MyMiisli und Statista
haben sich hervorragend entwickelt. Bei der jiingsten
Runde wurden jetzt Anfang Februar Munich Composites,
Orderbird, Der Gugl, Ergobag und Qmilch ausgezeichnet.
Allerdings verabschieden sich immer wieder auch lang-
jahrige Bekannte: Nach fiinf Jahren ging in Oberbayern
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beispielsweise der Gipfelstiirmer Businessplan-Wettbewerb
2010 in den Ruhestand und der Bremerhavener Griinder-
preis wurde letztmalig im November 2011 vergeben. Seine
erste Auflage feierte er im Jahr 1997.

Bundesweite Wettbewerbe

Eine attraktive Option fiir angehende Griinder aus dem
Bereich der Informations- und Kommunikationstechnik
ist der ,Griinderwettbewerb IKT Innovativ“, den das Bun-
desministerium fiir Wirtschaft und Technologie (BMWi)
organisiert. Bis zu sechs kreative Kopfe bzw. Teams kon-
nen mit ihren Griindungsideen einen mit je 30.000 EUR
dotierten Hauptpreis gewinnen. Dariiber hinaus kénnen
bis zu fiinfzehn weitere Griindungsideen mit Geldpreisen
von jeweils 6.000 EUR ausgezeichnet werden. Starttermin
war kurz vor Weihnachten, Einsendeschluss ist der 31. Mai.
Der Wettbewerb findet halbjahrlich statt, eine zweite
Chance zur Abgabe bietet sich am 30. November. Dank
des prominenten Ausrichters verspricht der Wettbewerb
den Siegern zudem eine hohe Medienprasenz. Gleiches gilt
auch fiir den ,Entrepreneur des Jahres“, hinter dem die
Beratungsgesellschaft Ernst & Young steht. Bis zum 31. Méarz
konnen sich innovative Wachstumsfirmen und Start-ups
aus allen Branchen bewerben. Ebenfalls in die Katego-
rie der PR-wirksamen Wettbewerbe fallt der Deutsche
Griinderpreis, dessen Bewerbungsfrist aber traditionell
im Dezember ablauft.

Regionale Spezialisten

Im Windschatten der Groflen segelt eine Reihe etab-
lierter und teilweise auch finanzstarker Wettbewerbe,
darunter die zweistufige Veranstaltung start2grow. Die
Dortmunder unterstiitzen Griinder aus ganz Deutschland
in diesem Jahr zum 30. Mal dabei, ihre Geschaftsideen
in die Tat umzusetzen. Der Startschuss fiir den Jubildums-
wettbewerb fiel am 30. Januar, Einreichungsschluss fiir
die erste Runde ist am 16. April und fiir die zweite Runde
am 27. August. Eine Besonderheit ist die Ausgabe der
jeweiligen Preisgelder — die erste Halfte wird sofort aus-
gezahlt, die zweite Hélfte bei einer Griindung vor Ort.
Frisch an den Start gegangen ist auch der Innovations-
preis Thiiringen, bei dem sich Unternehmer, Handwerker
sowie Forscher um ein Preisgeld in Gesamthohe von
100.000 EUR bewerben konnen. Der Startschuss fiel
Anfang Februar und der Zieleinlauf ist vier Monate spater
am 31. Mai.

www.vc-magazin.de



AKTUELL LAUFENDE BUSINESSPLAN-WETTBEWERBE (AUSWAHL)

Wettbewerb Region & Branche Bewerbungsfristen Preisgeld in EUR Website
NUK-Businessplan-Wettbewerb bundesweit, branchenoffen 5. Mérz, 7. Mai > 17.500 www.neuesunternehmertum.de
ego.BPW Sachsen-Anhalt, u.a. Technologie, 20. Méarz, 14. Juni bis zu 50.000 www.egobusiness.de
Service und Kreativ
BPW Nordbayern Nordbayern, IKT*, Life Sciences, 20. Mérz, 19. Juni 37.500 www.netzwerk-nordbayern.de
Technologie, Services
Miinchener Businessplan Stdbayern, branchenoffen 27. Marz, 19. Juni 44.000 www.evobis.de/wettbewerb/
Wettbewerb mbpw_muenchen/
Entrepreneur des Jahres bundesweit, branchenoffen 31. Marz - www.ey.com/DE/de/About-us/
Entrepreneur-Of-The-Year
Landespreis fur junge Unternehmen  Baden-Wirttemberg, branchenoffen 31. Méarz 100.000 www.landespreis-bw.de
Science4Life Venture Cup bundesweit, Life Sciences 13. April 76.000 www.sciencedlife.de
start2grow bundesweit, branchenoffen 16. April, 27. August 96.000** www.start2grow.de
Businessplan-Wettbewerb Berlin & Brandenburg, Service, 30. April 65.000 www.b-p-w.de
Berlin-Brandenburg Technologie
Innovationspreis Thiringen Thiringen, Innovationen 31. Mai 100.000 www.innovationspreis-thueringen.de
Grunderwettbewerb — IKT Innovativ  bundesweit, IKT* 31. Mai, bis zu zu 270.000 www.gruenderwettbewerb.de
30. November pro Runde

* Informations- und Kommunikationstechnik; ** Volle Auszahlung bei Griindung vor Ort; Quelle: eigene Recherche

Zweite Runde im Friihjahr

Manche Wettbewerbe sind aber auch schon einen Schritt
weiter und haben im Januar bereits die erste Runde abge-
schlossen. Beim ego.BPW in Sachsen-Anhalt und beim
Businessplan-Wettbewerb Nordbayern liefen Mitte Janu-
ar, beim Miinchner BusinessplanWettbewerb, ausgerich-
tet von evobis, am 31. Januar die Fristen fiir die erste Run-
de ab. ,Ich war bis um Mitternacht im Biiro und habe in
den Abendstunden fasziniert die hochgeladenen Busi-
nessplane beobachtet®, erzahlt evobis-Geschéftsfiihrer
Dr. Carsten Rudolph. Auch wenn 184 Businessplane in ab-
soluten Zahlen einen Rekordeingang bedeuten, werde es
in den Folgerunden erneut einen Riickgang von 25% oder
mehr geben, vermutet er auf Basis von Erfahrungswer-
ten. Gleichzeitig verlagere sich der Schwerpunkt der ein-
gereichten Plane noch starker von Services und Dienst-
leistungen auf (Hoch-)Technologie. ,Das ist aber normal,
da viele potenzielle Griinder aus dem Dienstleistungssek-
tor ein erstes Feedback zum Potenzial ihrer Idee haben
wollen und mit diesem Feedback ihr Konzept allein wei-
terverfolgen, ohne weiter am Wettbewerb teilzunehmen®,
klart Rudolph auf.

Ende in Sicht

Noch einen Schritt weiter ist der ebenfalls dreistufige
Businessplan-Wettbewerb Berlin-Brandenburg. Dessen
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erste beiden Abgabetermine waren Mitte Dezember und
im Februar kurz nach Redaktionsschluss, die dritte Run-
de endet am 30. April. Zu den bislang ausgezeichneten
Siegerteams gehoren u.a. PromoCookies, die Kekse
durch eine spezielle Pragetechnik individuell beschriften
konnen, Genequine Biotherapeutics, die biotechnologi-
sche Arzneimittel fiir Tiere entwickeln, und Midsommar-
krans, die phantasievollen Haarschmuck herstellen. An-
dere Wettbewerbe sind sogar schon durch mit ihrem Pro-
gramm: So lief die Bewerbungsfrist bei StartUp-Impuls, ei-
nem regionalen Wettbewerb im Grof3raum Hannover, am
2. Januar ab. Bei FutureSax mussten Ideen bis zum 9. Ja-
nuar eingereicht sein.

Wie in kaum einem anderen europaischen Land kdénnen
hiesige Griinder auf ein breites Angebot an Businessplan-
Wettbewerben zuriickgreifen. Die finanzielle Unterstiit-
zung, die Sieger erhalten, ist nur eine Seite der Medaille —
grundsatzlich profitieren alle Teilnehmer vom Know-how-
Transfer und den gut ausgebauten Netzwerken. Wer sich
hier seinen Feinschliff holt, diirfte auch bei Gegenwind
auf Kurs bleiben. |

torsten.passmann@uc-magazin.de

VentureCapital Magazin 3/2012 |55

diysinauaidasjug



Entrepreneurship

,Kommunikationsgeschick
ist unheimlich wichtig*

Interview mit Oliver Stahl Vorstandsvorsitzender, Entelios AG

Fiir Rleine Kinder ist die Sache klar: Strom kommt aus der
Steckdose. Die Frage ist allerdings, wie er dahin kommt. Vor
allem nach dem bundesdeutschen Atomausstieg ist das
Thema brennender denn je. Eine Antwort auf dem Weg zur
groBen Lésung kennt Oliver Stahl, Vorstandsvorsitzender
der Entelios AG. Im Interview spricht der Serial Entrepreneur
aber vorrangig tiber seine unternehmerischen Erfahrungen.

VC Magazin: Sie waren fiinf Jahre lang bei einer grof3en
Unternehmensberatung, zuletzt als Senior Manager Stra-
tegy. Was hat Sie angetrieben, ab Sommer 2010 die Ente-
lios AG aufzubauen?

Stahl: Grundsatzlich waren es mein unternehmerischer
Drive an sich und die unternehmerischen Chancen, die
ich im Umfeld von Smart Grid und intelligenter Energie-
dienstleistungen witterte. Dazu kam die Beobachtung,
dass sich viele ehemalige Internetgréf3en im Silicon Valley
in Richtung Smart Grid aufmachten. Allerdings stiirzten
sich diese haufig auf Haushalte, in unserem Fokus sind
Industrie und Gewerbe. Die Idee entwickelte ich ab 2008
aus Boston heraus, wo ich an der MIT Sloan School of
Management u.a. am Kurs ,Energy Ventures“ aktiv mit-
wirkte.

VC Magazin: Wenn Sie auf Ihre bisherigen unternehmeri-
schen Erfahrungen zuriickblicken: Welche Entscheidungen
wiirden Sie erneut treffen?

Stahl: Mir dienen drei Aspekte als Leitfaden: 1. Technikver-
liebtheit — suche erst einen Markt, werde klar dariiber,
wer durch eine Dienstleistung oder ein Produkt einen
Mehrwert hat und bereit ist, dafiir zu bezahlen. 2. Experi-
mentieren, flexibel bleiben und sich nicht auf eine, gar die
anfangliche Losung versteifen. Es gilt, permanent in inkre-
mentellen Schritten das Produkt zu verfeinern. 3. Team,
Team, Team. Man muss Zeit und Aufwand in die Auswahl
der richtigen Leute stecken und darauf achten, dass sich
eine High Performance-Unternehmenskultur entwickelt.
Wer hier am Anfang eine gute Auswahl trifft, zieht an-
schlief3end fast automatisch die gewiinschten Leute an.

VC Magazin: Verbrannte Finger gelten als gute Lehrmeis-
ter. Aus welchen schmerzhaften Erfahrungen haben Sie
besonders viel gelernt?

Stahl: Kommunikationsgeschick ist unheimlich wichtig,
vor allem in exponierter Stellung. Ein falsches Wort zur
Unzeit kann Vertrauen kosten und den Projekterfolg nach-
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haltig gefahrden. Lieber ein-
mal schweigen und am néchs-
ten Tag ausgewogene Worte
finden. Jedoch vor allem im-
mer authentisch bleiben.

VC Magazin: Investitionen in
Infrastruktur sind, auch im
Energiemarkt, meist ein The-
ma fiir milliardenschwere
Konzerne. Wie kann ein Start-
up hier seine Nische finden Oliver Stahl
und sich behaupten?

Stahl: Wir nutzen etablierte

IT-Technik, um uns als Bindeglied zwischen der Erzeuger-
und Nachfrageseite zu positionieren. Mit innovativen
Dienstleistungen kdnnen wir zum Teil enorme Mehrwerte
fiir die etablierten Unternehmen der Energiewirtschaft
erbringen, aber vor allem auch fiir die Stromabnehmer.
In unserem Fall hilft auch, dass wir uns an Gewerbe
und Industrie richten statt an Haushalte. Dennoch bendti-
gen wir politische Unterstiitzung und ein angepasstes
Marktdesign, um das vorhandene Potenzial in Industrie
und Gewerbe in Deutschland iiber die nachsten Jahre
heben zu kdnnen.

VC Magazin: Wie sehen die Planungen fiir Ihre unterneh-
merische Zukunft aus?

Stahl: Mein Augenmerk liegt auf Entelios, und das wird fiir
die nachsten Jahre auch so bleiben. Es ist ein hoch span-
nendes, innovatives Umfeld, in dem wir uns bewegen. Wir
haben die Chance, an einem Paradigmenwechsel mitzu-
wirken und hoch innovative Dienstleistungen, meist in
Kooperation mit etablierten Energieversorgern und Netz-
betreibern, umzusetzen. |

torsten.passmann@uc-magazin.de

Zum Gesprichspartner

Oliver Stahl ist Griinder und Vorstandsvorsitzender
der Entelios AG, einem Anbieter von Demand Response,
der verbraucherseitigen Steuerung des Stromnetzes.
Der Elektroingenieur war zudem Mitgriinder von zwei
weiteren Start-ups und einem Venture Capital-Fonds.
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Stellenmarkt

¢

Etablierter partnergefiihrter Mid-Cap Private Equity Fonds sucht zur Verstérkung des Investment Teams einen

Private Equity Analyst (f/m)

Hintergrund capiton AG

Die capiton AG (www.capiton.de) ist ein eigentiimerge-
fiihrter Finanzinvestor, der sich im Rahmen von Manage-
ment Buyouts und Expansionsfinanzierungen an gréeren
mittelstiandischen Unternehmen in Deutschland, Oster-
reich und der Schweiz beteiligt. Die Anlageprogramme
capiton Il (186 Mio. €) und capiton IlI (250 Mio. €) wur-
den im Zeitraum 2003 bis 2009 investiert. Seit Januar 2010
steht das Folgeprogramm capiton IV (350 Mio. €) fiir
weitere Neuinvestments bereit.

Industrie Mid-Cap Private Equity

Standort Berlin, Deutschland

Tatigkeitsfeld

Private Equity Analyst, Mitarbeit an einer Vielzahl von Be-
teiligungsmdglichkeiten mit spezieller Verantwortung fiir
Deal Sourcing, Deal Analysis (z.B. Modeling), Due Diligence
und Unterstiitzung bei Deal Execution sowie laufenden
Asset Management Themen

Qualifikation

Erstklassiger Hochschulabschluss mit erster Berufserfah-
rung (z.B. Praktika) vorzugsweise in Private Equity, Corpo-
rate Finance oder Unternehmensheratung; Teamplayer
mit hoher Kontakt- und Kommunikationsfahigkeit; flieend
in Deutsch und Englisch; mittelstandsorientiert; starke
analytische Fahigkeiten; sichere Anwendung von MS
Office wird vorausgesetzt.

Kontakt
Bewerbungen mit vollstandigen Unterlagen
(Anschreiben, Lebenslauf, Abiturzeugnis, Hochschulzeugnisse, Praktikumszeugnisse) bitte per e-mail an:
capiton AG Andreas Denkmann BleibtreustraBe 33 10707 Berlin denkmann@capiton.de www.capiton.de

www.vc-magazin.de
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Datenbank

Deal-Monitor

Die Transaktionen des
vergangenen Monats

Unter den einzelnen Transaktionen, die in alphabetischer
Reihenfolge angeordnet sind, befinden sich weitere Details
zu den jeweiligen Meldungen. Gegliedert ist der Deal-

ERSTRUNDENFINANZIERUNGEN
DES HIGH-TECH GRUNDERFONDS

Tatigkeitsfeld: Software as a Service
Volumen: nicht veroffentlicht (Side-Investor: Seedfonds BW)

Tatigkeitsfeld: Software as a Service

Volumen: fast siebenstellig (Side-Investoren: u.a. BambooMedia)

Tatigkeitsfeld: Medizintechnik
Volumen: 1,4 Mio. EUR (Side-Investoren: Privatinvestoren)

Tatigkeitsfeld: Biotechnologie
Volumen: nicht veroffentlicht

Erst- und Zweitrundenfinanzierungen

Tatigkeitsfeld: E-Commerce

Investor: Project A Ventures, Berlin

Volumen: nicht veroffentlicht (Seed-Finanzierung)
Medienberichten zufolge hat sich der Inkubator Project A Ventures,
ein Spin-off von ehemaligen Rocket Internet-Leuten, an Amerano
beteiligt. Das in Berlin anséssige Start-up will sich als Modelabel fiir
Manner etablieren und bietet auf seiner Website derzeit die Anfer-
tigung von Maf3hemden an. Die Hohe der Finanzierung blieb un-
veroffentlicht.

Tatigkeitsfeld: Reisecommunity

Investor: Point Nine Capital, Berlin

Volumen: nicht veroffentlicht (Aufstockung 1. Finanzierungsrunde)
Der Berliner Frithphaseninvestor Point Nine Capital hat sich mit einer
ungenannten Summe an der Reisecommunity CouchSurfing beteiligt.
Das Engagement stellt eine Aufstockung der 7,6 Mio. USD schwe-
ren Finanzierungsrunde durch Benchmark Capital und Omidyar
Network dar. Point Nine Capital ist der erste européische Kapital-
geber des Unternehmens.

Tatigkeitsfeld: Social Commerce
Investoren: u.a. b-to-v Partners AG, St. Gallen
Volumen: siebenstellig (Seed-Finanzierung)
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Monitor nach Finanzierungsphasen, im hinteren Teil befin-
den sich Secondary Deals, Exits und Fundraisings/Commit-
ments (neue Fonds).

Uber die Schweizer Beteiligungsgesellschaft b-to-v Partners AG
beteiligen sich Privatinvestoren an Fantasy Shopper. Das Geschifts-
modell: Modeaffine Nutzer konnen virtuelle Versionen von real
kauflichen Kleidungsstiicken erwerben. Das britische Social Shop-
ping Game-Start-up gehort zum Portfolio von HackFwd, dem Friih-
phaseninvestor von Xing-Griinder Lars Hinrichs. Weitere Teilnehmer
der Finanzierungsrunde sind die US-Wagniskapitalgeber Accel Part-
ners und NEA.

Tatigkeitsfeld: Online-Marktplatz

Investoren: u.a. eVenture Capital Partners GmbH, Hamburg
Volumen: 18 Mio. USD (2. Finanzierungsrunde)

Das britische Start-up farfetch.com, ein Online-Marktplatz fiir unab-
héngige Modeboutiquen, hat in einer zweiten Finanzrunde insge-
samt 18 Mio. USD eingesammelt. Das Kapital stammt von eVenture Ca-
pital Partners, dessen Hauptinvestor die Otto Group ist, sowie Index
Ventures und Advent Venture Partners aus London. In der ersten
Runde erhielt farfetch.com 6 Mio. USD von Advent Venture Partners.

Tatigkeitsfeld: Software as a Service

Investor: bmp Beteiligungsmanagement AG, Berlin,

via Frithphasenfonds Brandenburg

Volumen: nicht veroffentlicht (1. Finanzierungsrunde)

Der Frithphasenfonds Brandenburg, aufgelegt von der Investitions-
bank des Landes Brandenburg und verwaltet von bmp, beteiligt sich
mit einer ungenannten Summe an der ferret go GmbH. Das Unterneh-
men aus Frankfurt an der Oder will eine skalierbare Software as a
Service-Losung entwickeln, um Inhalte im Internet zu analysieren.

Tatigkeitsfeld: Mobile Games

Investor: Accel Partners, London

Volumen: 5 Mio. EUR (1. Finanzierungsrunde)

Im Rahmen einer ersten Finanzierungsrunde hat flaregames die
Venture Capital-Gesellschaft Accel Partners als Investor gewinnen
konnen. Die Finanzierung betrug 5 Mio. EUR mit einer Option, wei-
tere substanzielle Eigenmittel zu begeben. Das Start-up entwickelt
mobile Spiele fiir Smartphones und Tablets, deren Monetarisie-
rung tiber In-App-Kéaufe von virtuellen Items und Services erfolgt.

Tatigkeitsfeld: mobile Applikationen

Investoren: u.a. HackFwd GmbH & Co. KG, Hamburg; KfW Banken-
gruppe, Frankfurt; T-Venture Holding GmbH, Bonn; Privatinvestor
Volumen: 10 Mio. EUR (2. Finanzierungsrunde)
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Der Anbieter der Taxi-App myTaxi Intelligent Apps GmbH hat eine
Finanzierungsrunde iiber 10 Mio. EUR abgeschlossen. Neben den
bestehenden Investoren T-Venture und KfW Bankengruppe beteiligen
sich der Internetunternehmer Lars Hinrichs {iber seinen Inkubator
HackFwd sowie die Daimler-Tochter car2go GmbH. Mit dem Kapital
will das Unternehmen die europaische Expansion der App voran-
treiben.

Tatigkeitsfeld: Mobile

Investoren: Privatinvestoren

Volumen: mittlerer sechsstelliger Betrag (1. Finanzierungsrunde)
Die erste Finanzierungsrunde von JBM JustBook Mobile bestreitet
eine Reihe hiesiger Internet-Griinder, darunter Macher von Amiando,
Brille24 und DailyDeal. Sie investieren eine sechsstellige Summe in
eine Anwendung fiir Smartphones, die Last Minute-Hotelbuchungen
ermoglicht.

Tatigkeitsfeld: Software as a Service

Investoren: Mountain Super Angel, St. Gallen; KfW Bankengruppe,
Frankfurt; Privatinvestoren

Volumen: sechsstellig (1. Finanzierungsrunde)

Das Berliner Start-up Kuponjo hat eine mittlere sechsstellige Finan-
zierungsrunde abgeschlossen. Das Kapital stammt von Lead-
Investor Mountain Super Angel AG, dem Koinvestor KfW Banken-
gruppe sowie zwei Business Angels. Kuponjo bietet Unternehmen
eine Software, um individuelles Gutscheinmarketing zentral auf
der eigenen Webseite einzubinden und Gutscheine {iber soziale

Netzwerke und Reichweitenpartner zu verteilen.

Tatigkeitsfeld: Dolmetscherplattform

Investoren: Privatinvestoren

Volumen: 100.000 EUR (Seed-Finanzierung)

Das Miinchner Start-up lingoking hat innerhalb von 5,5 Stunden
via Crowdfunding Eigenkapital in Hohe von 100.000 EUR eingesam-
melt. Auf der Plattform Seedmatch fanden sich spontan 142 Privat-
personen, die an der Weiterentwicklung des Unternehmens partizi-
pieren wollen. Lingoking stellt Unternehmen und Privatpersonen
binnen Sekunden professionelle Live-Telefondolmetscher in {iber 45
Sprachen bereit, die zu Telefonaten hinzugeschaltet werden konnen.

Tatigkeitsfeld: Telekommunikation

Investoren: Speed Invest GmbH, Wien; tecnet equity NO
Technologiebeteiligungs-Invest GmbH, St. Polten

Volumen: > 1 Mio. USD (1. Finanzierungsrunde)

Die niederosterreichische Sipwise GmbH bietet integrierte Voice
over IP Switching-Technologien fir die Telekommunikationsbran-
che an, die das Unternehmen zu 95% ins Ausland exportiert. Die
Expansion in die USA unterstiitzen die Wagniskapitalinvestoren
tecnet equity und Speed Invest mit einer A-Runden-Finanzierung.
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Tatigkeitsfeld: Online-Shop

Investoren: u.a. PDV Inter-Media Venture GmbH, Augsburg; IBB Be-
teiligungsgesellschaft, Berlin, via VC Fonds Kreativwirtschaft Berlin
Volumen: nicht veroffentlicht (2. Finanzierungsrunde)

Zweite Finanzierungsrunde fiir tausendkind, einen Onlineshop fiir
Baby- und Kinderartikel: PDV Inter-Media Venture und compe-
tence media systems beteiligen sich, die Altinvestoren wie z.B. der
von IBB Beteiligungsgesellschaft verwaltete VC Fonds Kreativwirt-
schaft Berlin und Tybo Investments ziehen mit. Mit den zusétzli-
chen Mitteln will tausendkind in weitere Produktsegmente vor-
dringen, um den Wachstumskurs beizubehalten.

Tatigkeitsfeld: Software as a Service

Investoren: u.a. Acton Capital Partners, Miinchen; Point Nine
Capital, Berlin

Volumen: 6 Mio. CAD (1. Finanzierungsrunde)

Themis Solutions, Anbieter der cloudbasierten Kanzleiver-
waltungssoftware Clio, hat seine zweite institutionelle Finanzie-
rungsrunde abgeschlossen. Im Rahmen einer Kapitalerhohung
investiert Acton Capital Partners als Lead-Investor gemeinsam mit
bestehenden Kapitalgebern wie Point Nine Capital 6 Mio. CAD in
das Unternehmen, was etwa 4,38 Mio. EUR entspricht. Point Nine
Capital ist die Ausgriindung der Investmentaktivitdten von Team
Europe Ventures und hatte sich unter der Flagge bereits 2009 an
Clio beteiligt.

Tatigkeitsfeld: Telekommunikation

Investoren: Ziircher Kantonalbank, Privatinvestoren

Volumen: 1,5 Mio. CHF (1. Finanzierungsrunde)

Mit der Idee, Smartphones zu Lebensrettern in den Alpen wei-
terzuentwickeln, hat das Schweizer Start-up Uepaa in der ersten
Finanzierungsrunde 1,5 Mio. CHF erhalten. Je ein Drittel der Summe
stammt von der Ziircher Kantonalbank, Privatinvestoren tiber die
Crowdfunding-Plattform investiere.ch sowie sonstigen Unterneh-

men und Privatinvestoren.
Weitere Finanzierungsrunden

Tatigkeitsfeld: Cleantech

Investor: Crédit Agricole Private Equity, Paris

Volumen: nicht veroffentlicht (Kapitalerh6hung)

Der franzosische Finanzinvestor Crédit Agricole Private Equity
hat sich im Zuge einer Kapitalerhohung an der abakus solar AG
beteiligt, einem Entwickler und Errichter von Photovoltaik-Kraft-
werken auf Dachern und in Solarparks sowie Groffhandler von
Komplettsystemen und Komponenten. Dariiber hinaus haben
Crédit Agricole Private Equity und abakus solar die Investment-
gesellschaft abakus solar Power GmbH gegriindet, die kiinftig
Kapital in Projekte von abakus solar investieren wird.
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Tatigkeitsfeld: Zimmervermittlung

Investor: Axel Springer, Berlin

Volumen: nicht veroffentlicht (Wachstumsfinanzierung)

Der Berliner Medienkonzern Axel Springer beteiligt sich an dem
Online-Zimmervermittlungsdienst Airbnb und hat eine strategische
Vermarktungspartnerschaft vereinbart. Der Pressemeldung zufolge
erwirbt der Verlag ,gegen eine Kaufpreiszahlung sowie Medialeis-
tung einen geringen Anteil“ an dem Unternehmen.

Tatigkeitsfeld: Fahrradhersteller

Investor: EGS Beteiligungen AG, Zug

Volumen: nicht veroffentlicht (Kapitalerh6hung)

Mit einer Kapitalerhohung erwirbt die EGS Beteiligungen AG 40% am
Aktienkapital der Biketec AG, einem Schweizer Hersteller von Elek-
trofahrradern. Der neue Investor, eine 100%-ige Tochtergesellschaft
der philantropischen Ernst Gohner Stiftung, soll Wachstum ermog-
lichen und langfristig die Unabhéngigkeit des Unternehmens sichern.

Tatigkeitsfeld: Online-Video-Werbung

Investoren: T-Venture, Bonn; IBB Beteiligungsgesellschaft Berlin,
Berlin, via VC Fonds Kreativwirtschaft Berlin

Volumen: siebenstellig (Wachstumsfinanzierung)

Gemeinsam investieren T-Venture, eine Tochter der Deutschen
Telekom, und der von der IBB Beteiligungsgesellschaft verwaltete
VC Fonds Kreativwirtschaft Berlin eine mittlere siebenstellige Summe
in clipkit. Mit den frischen Mitteln will der Berliner Videovermarkter
vor allem die eigene Player-Technologie weiterentwickeln, Video-Con-
tent und Reichweite signifikant ausbauen und das Team vergrofiern.

Tatigkeitsfeld: Software/Online-Werbung

Investoren: u.a. SAP Ventures, Palo Alto

Volumen: 30 Mio. USD (Wachstumsfinanzierung)

Das US-Unternehmen Marin Software hat in seiner jiingsten Finan-
zierungsrunde 30 Mio. USD erhalten. Als Leadinvestor engagiert sich
die asiatische Beteiligungsgesellschaft Temasek, weitere Kapitalge-
ber der Uiberzeichneten Wachstumsfinanzierung sind SAP Ventures
als neuer Investor sowie die bereits beteiligten Hauser Benchmark
Capital, Crosslink Capital, DAG Ventures und Triangle Peak.

Tatigkeitsfeld: Werbenetzwerk

Investoren: Bertelsmann Digital Media Investments, Giitersloh;
eVenture Capital Partners GmbH, Hamburg

Volumen: siebenstellig (Wachstumsfinanzierung)

Bertelsmann Digital Media Investments und eVenture Capital Partners
investieren einen siebenstelligen Betrag in die MT Performance
GmbH, um das weitere Wachstum des Unternehmens zu unterstiit-
zen. MT Performance betreibt ein Premium Content und Adverti-
sing Network in Lateinamerika mit Hauptaugenmerk auf Brasilien.

Tatigkeitsfeld: Bau- und Werkstoffe
Investoren: u.a. BASF Venture Capital, Ludwigshafen
Volumen: 27 Mio. USD (Wachstumsfinanzierung)
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Der Corporate Venture Capital-Arm des Chemiekonzerns BASF hat
5 Mio. USD in Solidia Technologies investiert, insgesamt flossen
dem 2008 gegriindeten Start-up 27 Mio. USD zu. Zu den weiteren
Kapitalgebern gehoren u.a. Kleiner Perkins Caufield and Byers
und BP Ventures. Solidia Technologies entwickelt eine neue Gene-
ration von Bau- und Werkstoffen, die tiber bessere Eigenschaften
als Beton verfiigen sollen.

Tatigkeitsfeld: Software as a Service

Investor: Target Partners, Miinchen

Volumen: nicht veroffentlicht (Wachstumsfinanzierung)

Die Miinchner Venture Capital-Gesellschaft Target Partners hat
sich mit einer ungenannten Summe an der tadoo GmbH beteiligt.
Das Unternehmen vereint traditionelle Heizungs- und Klimatech-
nik mit dem Fortschritt im Bereich Cloud Computing, Smart-
phones und dem Web. Die Losung besteht aus einer Hard- und
Software-Kombination und wird als Software as a Service verkauft.

Tatigkeitsfeld: Online-Games

Investoren: u.a. Bertelsmann Digital Media Investments, Giitersloh
Volumen: 85 Mio. USD (Wachstumsfinanzierung)

Trion Worlds, ein Entwickler von vernetzten Spielen mit Sitz in
der Bay Area, hat eine strategische Wachstumsfinanzierung in Hohe
von 85 Mio. USD erhalten. Angefithrt wurde die Runde von dem
kanadischen Pensionsfonds Ontario Teachers’ Pension Plan. Der
bisherige Investor Bertelsmann Digital Media Investments, eine
Geschaftseinheit des Medienkonzerns Bertelsmann, hat sich erneut
beteiligt.

Tatigkeitsfeld: E-Commerce

Investor: DST, Moskau

Volumen: nicht veroffentlicht (Wachstumsfinanzierung)

Mit 4% hat sich der russische Investor DST an dem Schuhversand
Zalando beteiligt, iiber die weiteren Details der Transaktion wurden
keine Angaben gemacht. Marktteilnehmer munkeln, dass dies der
erste Schritt zum IPO und damit dem Exit der bisherigen Investoren,
darunter die drei Samwer-Briider und die Venture Capital-Tochter
von Holtzbrinck und Tengelmann, sein konnte.

BuyouTs

Tatigkeitsfeld: IT-Serviceprovider

Investor: Aurelius AG, Miinchen

Art der Transaktion: Mehrheitsbeteiligung

Volumen: nicht veroffentlicht

Aurelius aus Miinchen iibernimmt einen Mehrheitsanteil an den
Getronics-Aktivitaten in Europa und Asien (,,Getronics Europe and
APAC*) von der Royal KPN, Den Haag. Getronics Europe and APAC
ist als IT-Serviceprovider mit Losungen im Bereich des Workspace
Managements, der Datenverwaltung, des Daten-Hostings sowie
mit Beratungsleistungen tatig. Der Umsatz lag im vergangenen
Jahr bei 450 Mio. EUR. Angaben zum Kaufpreis wurden nicht verof-
fentlicht.
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Tatigkeitsfeld: Gasversorger

Investor: bluO, Luxemburg

Art der Transaktion: Ubernahme

Volumen: nicht veroffentlicht

Die goldgas SL GmbH und goldgas GmbH haben mit der Lu-
xemburger Fondsgesellschaft bluO einen neuen Eigentiimer. Die
im Jahr 2006 gegriindeten unabhangigen Gasversorgungsgesell-
schaften versorgen rund 175.000 Privat- und Geschéaftskunden
in Deutschland mit Erdgas. Die stark wachsende Gesellschaft er-
wirtschaftete im abgelaufenen Geschaftsjahr einen Umsatz von
iiber 500 Mio. EUR. Das Volumen der Ubernahme wurde nicht
veroffentlicht.

Tatigkeitsfeld: Sportbeschichtungen

Investor: Nanostart AG, Frankfurt

Art der Transaktion: Mehrheitsbeteiligung

Volumen: nicht veroffentlicht

Die Nanostart AG hat zwei Aktien ihrer Beteiligung Holmenkol AG
von Mitaktionar Nanogate tibernommen. Sie halt nun 50% plus eine
Aktie und damit die Mehrheit an der Holmenkol. Die Transaktion
wurde auf der Hauptversammlung der Holmenkol AG am 9. Dezem-
ber 2011 beschlossen und Ende Januar durchgefiihrt.

Tatigkeitsfeld: Bildung

Investor: Constellation Capital AG, Freienbach (CH)

Art der Transaktion: Management Buyout

Volumen: nicht veroffentlicht

Gemeinsam mit dem Management hat Constellation Capital die
Mehrheit an der ibis acam Gruppe mit Hauptsitz in Wien tibernom-
men. Das Unternehmen ist ein privater Bildungstréager fiir berufli-
che Aus- und Weiterbildung, u.a. von Erwachsenen, Jugendlichen
und Schulabsolventen. Das Geschéaftsmodell konzentriert sich pri-
mar auf die fachliche Qualifizierung von Arbeitslosen, um diese

wieder in den Arbeitsmarkt zu reintegrieren.

Tatigkeitsfeld: Business Intelligence Software

Investor: BayBG Bayerische Beteiligungsgesellschaft mbH, Miinchen
Art der Transaktion: stille Beteiligung

Volumen: nicht veroffentlicht

Die BayBG Bayerische Beteiligungsgesellschaft hat sich bei der
Prevero AG als stiller Gesellschafter engagiert. Der Business
Intelligence-Spezialist starkt mit dem Kauf des osterreichischen
Softwareanbieters Winterheller seine Marktprasenz im deutsch-
sprachigen Raum. Durch den Kauf von Winterheller wéchst Prevero
jetzt auf 130 Mitarbeiter.

‘ )uequaleq

21. und 22. Marz 2012, ewerk, Berlin

10 Jahre trendforum —
das Business-Symposium fur Trendforschung,
Innovationsmanagement & Trendmarketing

Das trendforum wird 10 und ist so inter-
aktiv und abwechslungsreich wie nie!
Wir treffen uns am 21. und 22. Marz
2012 im ewerk — der angesagten Lo-
cation in Berlin. Das trendforum ist
DIE Plattform fir die besten Trend- und
Zukunftsforscher, Innovations-Experten
und Vordenker Deutschlands.

Lassen Sie sich von wunserem neuen
Konzept begeistern! Es verbindet trend-
talks — Key-Note-Speeches von interna-
tionalen Top-Referenten — mit trendlabs
— geleitet von Experten aus Zukunfts-
forschung und Innovationsmanagement
— und der trendworld, die aus interak-
tiven trendacts und den trendex(hibits)
besteht.

Erleben Sie mit dem trendforum 2012
eine bisher einzigartige Innovation — den
individuellen, auf jeden Teilnehmer abge-
stimmten trendguide.

Exklusiv fur unsere Teilnehmer findet
am Vorabend im SOHO House Berlin
das trendforum warm-up statt:

Starten Sie mit der Innovation Lounge —
powered by UMS — in die Zukunft. Eine
faszinierende Mischung aus Brainwriting,
Innovationsspiel, Key-Note und Work-
shop erwartet Sie. Nils Miller wird Sie in
seinem Vortrag auf die Zukunft und das
,Radical Game" einstimmen.

WerdenSieTeildertrendforum community!

Lassen Sie sich vom trendforum 2012 in-
spirieren und informieren Sie sich jetzt
dazu auf unserer Internetseite:
www.trendforum.de.

. management forum
_-stornberg

Excallence in Business Information

Ihre I'ragen zum trendforum
beantworte ich gerne!

Elke Wiedmaier, GeschaftsfGhrerin,
Management Forum Starnberg,
Grinderin des trendforum

Management Forum Starnberg GmbH
Maximilianstraf3e 2b
82319 Starnberg

Telefon 0 8151 -2719-10
Telefax 0 815 - 27 19-19

info @management-forum.de
www.management-forum starnberg.de




Datenbank

Deal des Monats

Tatigkeitsfeld: Automation

Art der Transaktion: Trade Sale
Volumen: 30 Mio. EUR

und Danube Equity.

Investoren: MIG AG, Miinchen; Robert Bosch Venture Capital GmbH, Stuttgart; Danube Equity AG, Linz

Knapp acht Jahre nach ihrer Griindung dockt die Ident Technology AG (www.ident-technology.com) aus Wefiling bei der Microchip
Technology Inc. (www.microchip.com) an. Das an der Nasdaq unter MCHP gelistete Unternehmen tibernimmt das 2004 gegriindete
Start-up fir 30 Mio. EUR. Verkaufer sind die MIG AG, die seit 2005 als erster Investor engagiert war, sowie Robert Bosch Venture Capital

Tatigkeitsfeld: Textilindustrie

Investor: BayBG Bayerische Beteiligungsgesellschaft mbH, Miinchen
Art der Transaktion: Minderheitsbeteiligung

Volumen: nicht veroffentlicht

Die BayBG tibernimmt im Rahmen einer Kapitalerhohung als Min-
derheitsgesellschafter 43,5% der Anteile am Ingolstadter Beklei-
dungsunternehmen Rosner Fashion. Das Unternehmen fiihrte in
den beiden vergangenen Jahren einen Marken-Relaunch durch und
positionierte sich im High Fashion-Segment. Gleichzeitig wurde
die Lieferanten-, Produktions- und Vertriebsstruktur optimiert.
Mit dem frischen Kapital sollen nun Wachstumsmafinahmen um-
gesetzt werden.

Tatigkeitsfeld: [T-Beratung

Investor: Aurelius AG, Miinchen

Art der Transaktion: Ubernahme

Volumen: nicht veroffentlicht

Die Aurelius AG hat Anfang Februar die Thales Information Systems
fur eine nicht genannte Summe tibernommen. Das Unternehmen ist
ein IT-Beratungshaus auf dem spanischen und argentinischen Markt
und im Bereich der IT-Serviceleistungen tatig. Im vergangenen
Jahr erwirtschaftete Thales einen Umsatz von rund 45 Mio. EUR.

Tatigkeitsfeld: Automobilzulieferer

Investor: CMP Capital Management-Partners GmbH, Berlin

Art der Transaktion: Ubernahme

Volumen: nicht veroffentlicht

Der Berliner Turnaround-Spezialist CMP Capital Management-
Partners GmbH hat die UKM Gruppe itbernommen. Das Unterneh-
men mit Betriebsstatten in Hirschfeld-Neukirchen, Meif3en sowie
Vieux Charmont (Frankreich) gehort zu den traditionsreichsten
Automobilzulieferern in Sachsen. Finanzielle Details zur Transak-
tion wurden nicht veroffentlicht.

Tatigkeitsfeld: Spezialverpackungen

Investor: Lindsay Goldberg Vogel, Diisseldorf

Art der Transaktion: Ubernahme

Volumen: nicht veroffentlicht

Der Private Equity-Fonds Lindsay Goldberg, New York, in Zentral-
europa vertreten von Lindsay Goldberg Vogel GmbH, tibernimmt
die Weener Plastik AG. Die Weener-Gruppe gestaltet, konstruiert
und fertigt innovative Kunststoffverpackungen fiir die Bereiche
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Korperpflege und Kosmetik, Lebensmittel, Haushalt, Chemie und
Pharmazie. Zu den Kunden des Unternehmens gehoren zahlreiche
internationale Konzerne. Mit 1.200 Mitarbeitern erwirtschaftete
die Gesellschaft aus Niedersachsen einen Umsatz von 140 Mio. EUR.

Tatigkeitsfeld: Maschinenbau

Investor: Afinum Management GmbH, Miinchen

Art der Transaktion: Minderheitsbeteiligung

Volumen: nicht veroffentlicht

Im Wege einer Kapitalerhohung hat Afinum Management fiir AF
Eigenkapitalfonds fiir deutschen Mittelstand eine Minderheitsbe-
teiligung an der Wilhelm Altendorf GmbH & Co. KG erworben. Das
zusatzliche Eigenkapital soll dem Maschinenbauunternehmen zur
Finanzierung des weiteren dynamischen Wachstums dienen. Da-
riiber hinaus wird mit den zugefiithrten Mitteln die Bilanzstruktur
gestarkt. Die Altgesellschafter bleiben mehrheitlich am Unterneh-
men beteiligt, das bestehende Management verantwortet weiter-
hin die Fithrung der Unternehmensgruppe.

ExiTs

Tatigkeitsfeld: Beteiligungsgesellschaft

Investor: Altira AG, Frankfurt

Art der Transaktion: Management Buyout

Volumen: nicht veroffentlicht

Im Zuge der Fokussierung auf ihre Kernbereiche hat die Altira AG
ihre Minderheitsanteile an der CFC Industriebeteiligungen AG in
Hohe von 2,84%, das entspricht 240.000 Aktien, vollstandig verau-
Rert. Kaufer ist CFC-Vorstand Marcus Linnepe, tiber die genaue

Summe wurde Stillschweigen vereinbart.

Tatigkeitsfeld: Kunststoffe

Investor: Heidelberg Capital, Heidelberg

Art der Transaktion: Management/Owner Buyout

Volumen: nicht veroffentlicht

Heidelberg Capital hat sich fiir eine ungenannte Summe von sei-
nen Anteilen an der Framas Kunststofftechnik GmbH getrennt.
Framas entwickelt und produziert Hightech-Sohlen und Kunst-
stoffkomponenten primér fiir Sportschuhe und erwirtschaftete
damit zuletzt iber 150 Mio. USD Umsatz. Der Exit erfolgte im Rah-
men eines strukturierten Verkaufsprozesses, in dem sich Manage-

ment und Eigentiimerfamilien durchsetzen konnten.
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Tatigkeitsfeld: Automation

Investoren: MIG AG, Miinchen; Robert Bosch Venture Capital
GmbH, Stuttgart; Danube Equity AG, Linz

Art der Transaktion: Trade Sale

Volumen: 30 Mio. EUR

Weitere Informationen siehe Deal des Monats.

Tatigkeitsfeld: Fassadenlosungen und -systeme

Investoren: u.a. Capital Dynamics, Zug

Art der Transaktion: Trade Sale

Volumen: nicht veroffentlicht

Der weltweit tatige Private Assets-Manager Capital Dynamics hat
das Koinvestment in Permasteelisa veraufiert, das zusammen mit
dem Hauptinvestor Alpha Private Equity Fonds 5 getatigt wurde.
Der Exit wurde durch den Verkauf der Stammaktien an die JS
Group Corporation, ein japanisches Bau- und Baustoff-Konglome-
rat mit ca. 8,5 Mrd. EUR Umsatz, realisiert. Permasteelisa ist eines der
weltweit grofiten Unternehmen im Bereich der Entwicklung, Herstel-
lung und Montage von vorgehéangten Fassadenldsungen.

‘ Juequaleq

Tatigkeitsfeld: E-Commerce

Investoren: u.a. eVenture Capital Partners GmbH, Hamburg

Art der Transaktion: Trade Sale

Volumen: nicht veroffentlicht

Der Frithphaseninvestor eVenture Capital Partners hat gemein-
sam mit den weiteren Investoren, darunter Intel Capital, Kinnevik
und der in Moskau anséssige Inkubator Fast Lane Ventures, den
Schuhhéndler sapato.ru an den russischen E-Commerce-Markt-
fithrer Ozon Group verauRert. Uber die Verkaufssumme haben die
Parteien Stillschweigen vereinbart, die von den Kapitalgebern in-
vestierten Mittel wurden mit 20 Mio. USD beziffert.

NeEUE FONDS

Fokus: mittelstandische Unternehmen in Sachsen

Volumen: 35 Mio. EUR

Status: First Closing

Die Leipziger Beteiligungsgesellschaft CFH gibt das First Closing
eines neuen, regionalen Mittelstandsfonds bekannt: 35 Mio. EUR
konnte CFH fiir Investitionen in mittelstandische Unternehmen in
Sachsen einsammeln. Zu den initialen Investoren gehoren drei
grof3e Sparkassen, der Freistaat Sachsen und die Beteiligungsge-
sellschaft selbst. Der neue Fonds soll sowohl Eigenkapital als auch
Mezzanine-Kapital ausreichen.

Fokus: Dienstleistungsunternehmen in der DACH-Region
Volumen: nicht veroffentlicht

Status: Final Closing

Die Constellation Capital AG hat vor Kurzem ihren Private Equity-
Fonds Constellation Il German Asset Light mit einer ungenannten
Summe geschlossen. Die Mittel des Fonds sollen innerhalb der
nachsten zwolf Monate in profitable Dienstleistungsunternehmen
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mit Sitz in Deutschland, Osterreich und der Schweiz investiert wer-
den. Dabei wird eine Buy & Build-Konsolidierungsstrategie verfolgt.

Fokus: E-Commerce-Start-ups in Russland

Volumen: 100 Mio. USD

Status: Ankiindigung

In den kommenden drei Jahren mochte eVenture Capital Partners
gemeinsam mit Koinvestoren mit insgesamt 100 Mio. USD russi-
sche E-Commerce-Start-ups finanzieren. An dem neuen Fonds wer-
den im Wesentlichen bestehende Investoren der eVenture-Fonds-
familie, aber auch neue Investoren mit einem besonderen Russ-
land-Interesse beteiligt sein. Der Fonds wird in den kommenden
Monaten geschlossen, hat aber bereits mit den bestehenden
Fondsmitteln seine Investitionstatigkeit aufgenommen.

Fokus: mobile, internetbasierte Geschaftsmodelle, Games und
Social Media

Volumen: mittlerer zweistelliger Millionenbetrag

Status: Final Closing

Das erfolgreiche Griindertrio Dirk Freise, Martin Ostermayer und
Thorsten Rehling (handy.de, blau.de) agiert nun unter dem Label
Fastlane Ventures als Investor. Grof3ter Kapitalgeber ist der Tele-
kommunikationskonzern KPN, bis zu zw6lf Unternehmen wollen

die drei finanzieren (siehe auch Interview S. 8-9).

Fokus: Healthcare

Volumen: 90 Mio. EUR

Status: First Closing

Wie der Schweizer Branchenverband Seca meldet, hat die Private
Equity-Gesellschaft HBM das First Closing ihres neuen Fonds HBM
Biocapital Il mit 90 Mio. EUR abgeschlossen. Als Zielvolumen wer-
den 120 bis 150 Mio. EUR angestrebt. Die Mittel sollen fiir Wachs-
tumsfinanzierungen in europaische und amerikanische Healthcare-
Unternehmen dienen, die bereits iiber Produkte verfiigen.

Fokus: E-Commerce- und Internet-Start-ups in Brasilien

Volumen: nicht veroffentlicht

Status: First Closing

Mountain Partners expandiert nach Siidamerika: Unter dem Label
Mountain do Brasil wollen die Schweizer als Inkubator fiir Ge-
schaftsmodelle aus den Bereichen E-Commerce und Internet dienen,
die sich andernorts als tragfahig erwiesen haben. Die erste Griin-
dung ist Janamesa, das sich den Lieferdienst Lieferando zum Vor-
bild genommen hat. u

Der Deal-Monitor entsteht mit
freundlicher Unterstiitzung des

Bundesverband Deutscher
Kapitalbeteiligungsgesellschaften
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Events

64

Datum & Ort
27.02.-01.03.2012

Berlin

29.02.2012
Miinchen

01.03.2012
Planegg/Martinsried

06.-10.03.2012
Hannover

08.03.2012
Duisburg

09.03.2012
Ziirich

11.-12.03.2012
Frankfurt

12.03.2012
Frankfurt

14.-15.03.2012
Genf

20.03.2012
Frankfurt

21.-22.03.2012
Aachen

21.-22.03.2012
Berlin

22.-23.03.2012
Berlin

27.03.2012
Frankfurt

27.03.2012
Miinchen

28.03.2012
Miinchen

29.-30.03.2012
Tegernsee

Veranstalter

ICBI — International Centre for Business Information
www.ichi-events.com

evobis GmbH
Www.evobis.de

BioPlus Netzwerk — Life Science Beratung
www.bioplus-network.com

GFT Innovations GmbH
www.gft.com/de

Private Equity Forum NRW
www.private-equity-forum.net

Swiss Private Equity-Conference
Www.pe-conference.com/swiss

Business Angels Netzwerk Deutschland e.V. (BAND)
www.business-angels.de

Wirtschaftsjunioren der IHK Frankfurt
WWW.Wj-junioren.de

EVCA Academy
WWW.evca.eu

Finance-Events
www.finance-events.de

Forschungsinstitut fiir Rationalisierung an der
RWTH Aachen
www.fir.rwth-aachen.de

Management Forum Starnberg
www.trendforum.de

Mobile Economy GmbH
www.ecosummit.net

Bio Deutschland e.V.
www.biodeutschland.org

UnternehmerTUM
www.unternehmertum.de

Munich Network
www.munichnetwork.com

Mountain Partners
www.mountain-partners.ch

Event

SuperReturn International 2012: Jahrliches Zusammentreffen von
rund 1.500 Entscheidungstrégern der internationalen Private Equity-Szene
Teilnahme: ab 1.699 GBP

Venture Conference: Vortrage und Firmenprésentationen, Fokus:
Software, Internet, Mobile
Teilnahme: 150 EUR

Vorstellung des BioPlus Reports 2011/2012
Teilnahme: auf Einladung

Code_n12 Global Innovation Contest: Globaler Wettbewerb
fiir Geschaftsideen zum Thema ,,Shaping Mobile Life“ auf der Cebit

German.Venture.Day 2012: Motto: ,High Tech-Innovationen und
deren Finanzierung: reine Nervensache ...“
Teilnahme: 90 EUR

Swiss Private Equity-Conference: Private Equity-Konferenz
fiir die Branche im deutschsprachigen Raum
Teilnahme: ab 695 CHF

Deutscher Business Angels Tag: Zentrale Plattform des Marktes

fiir informelles Beteiligungskapital in Deutschland, Dialog und Networking
von Business Angels und jungen Unternehmern

Teilnahme: ab 150 EUR

Seedmatch — Crowdfunding fiir Startups: Venture Capital Forum mit
Griinder Jens-Uwe Sauer zur Crowdfunding-Online-Plattform Seedmatch
Teilnahme: auf Anfrage

Investors Forum: jahrliches Treffen von Giber
200 globalen Private Equity-Investoren
Teilnahme: 2.295 EUR

9. Deutsche Investorenkonferenz: Zentrales Treffen fiir
Mittelstands-Private Equity fiir Vertreter institutioneller Investoren und
Investment Professionals aus Beteiligungsgesellschaften

Teilnahme: ab 450 EUR

15. Aachener Dienstleistungsforum: Best Practice aus Unternehmen, Motto:
»Geschaftsmodelle mit Dienstleistungen realisieren: Von der Idee zum Erfolg*
Teilnahme: 895 EUR

Trendforum 2012: Plattform fiir die Trend- und Zukunftsforscher,
Innovations-Experten und Vordenker
Teilnahme: 1.980 EUR

Ecosummit 2012: Smart Green Innovation Forum

Themenschwerpunkte: Cleantech, erneuerbare Energien, Elektromobilitat,
Smart Green Cities, Venture Capital

Teilnahme: ab 990 EUR

6. Deutscher Biotech-CFO-Gipfel: Konferenz mit etwa 100 Experten
aus der Biotech-Finanzwelt
Teilnahme: ab 275 EUR

Forum UnternehmerTUM: Unternehmerische Chancen in Zeiten
von Klimawandel, Energiewende und Ressourcenknappheit
Teilnahme: auf Einladung

7. Technologietag: Konferenz fiir Innovations- und Unternehmensfinanzierung
Teilnahme: ab 270 EUR

Entrepreneurs Day 2012: Unternehmertag fiir ca. 300 Unternehmer,
Business Angels und Investoren aus Deutschland
Teilnahme: k.A.
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Foto: Elias Bizannes/Flickr

Zitat des Monats

,Die Theorie war, dass man sich einen MBA holt, um etwas iiber Unternehmer-
tum zu lernen. In der Realitit sieht es doch aber so aus, dass man dabei zwei
Jahre seines Lebens und bis 200.000 USD dafiir aufwendet, sich das alles von
Leuten anzuhéren, die nie in ihrem Leben selbst gegriindet haben.“

Im Interview mit Technology Review bezog Naval Ravikant, Serial Entrepreneur
und Angel Investor, eine klare Position fiir Inkubatoren als Brutstiitte fiir Griinder —
und gegen das MBA-Studium.

Ausblick

Das VentureCapital Magazin
4/2012 erscheint am 30.3.2012

Schwerpunktthemen: Life Sciences/Patente
und Lizenzen/IPO & Trade Sale

Mirkte & Zahlen:

— Riickblick auf die SuperReturn International 2012

— IPO, Trade Sale & Co — Wann &ffnet sich das Exit-
Fenster?

— Deutsche Unternehmen als Akquisitionsziele chine-
sischer Investoren

Early Stage & Expansion:

— Hintergrundinterview zur aktuellen Entwicklung bei
Antisense Pharma

— Typische Patent-Fallen fiir junge Unternehmen

Private Equity-Dachfonds:

— Entwicklung von Private Equity-Fonds unter
Inflationsgesichtspunkten

— Fondsportrait: Okorenta Zukunftsenergien |

Entrepreneurship:
— Fallstudie: Venture Capital fiir ein Life Science-Unter-
nehmen

/N Private Equity » Buyouts « M&A

Inklusive
Sonderbeilage
»Investing in
Cleantech*
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Datenbank

People

Nach mehrjahriger Téatigkeit bei SJ
Berwin haben sich die Partner Gerald
Thomas und Boris Meissner sowie As-
sociate Richard Schéfer Anfang Janu-
ar 2012 mit taxess selbststdndig ge-
macht. Die Sozietét ist u.a. auf die steuer-
liche Strukturierung von Private Equi-
ty-Transaktionen, Rekapitalisierungen
und auf Nachfolgeplanung spezialisiert.

Seit Jahresbeginn ist Wolf-
ram Glock neuer Mana-
ging Partner bei Sirius Ven-
ture Partners in Wiesba-
den. Er ist seit iiber zehn
Jahren als Corporate Fi-
nance-Berater, Venture Ca-
pitalist und Unternehmer aktiv und
war u.a. Geschéftsfiihrer und Beirat
in iiber zehn Technologieunterneh-
men. Berufliche Stationen waren auf3er-
dem die Dresdner Bank und das Pri-
vatbankhaus Ellwanger & Geiger.

Das Frankfurter Private Equity-Team
der Sozietdt Salans hat im Februar
Verstarkung erhalten: Dr. Sabine
Walz als Sozia. Die Rechtsanwailtin
und Steuerberaterin hatte zuletzt frei-
beruflich als Corporate Counsel fir
verschiedene Unternehmen gearbei-
tet. Bis 2004 war sie bei Freshfields
Bruckhaus Deringer tatig gewesen.

Thomas Kunder ist An-
fang Januar als Partner
zur Corporate Finance-Be-
ratungsgesellschaft Accu-
racy gewechselt, wo er u.a.
fiir die Beratung von Pri-
vate Equity-Fonds zustan-
dig ist. Kunder kommt von der PKF
Wirtschaftspriifungsgesellschaft, wo
er Mitglied der Geschéaftsleitung war.
Zuvor durchlief er Stationen bei KPMG,
Hudson Advisors/Lonestar und Heliad
Equity Partners.

Die Investmentbank Moelis & Compa-
ny hat Christopher Riley zum Mana-
ging Director ernannt. Er wird von
Deutschland heraus fiir die Beratung
von Kunden im gesamten deutsch-
sprachigen Raum zusténdig sein. Die
Gesellschaft berat international tatige
Konzerne, Institutionen und Regierun-
gen u.a. in den Bereichen M&A, Rekapi-
talisierungen und Restrukturierungen.

Dr. Justus Binder wech-
selt als Partner zur
Kanzlei Reed Smith ins
Miinchner Biiro und
ibernimmt die Leitung
der Praxisgruppe Private
Equity in Deutschland.
Er kommt von SJ Berwin, wo er den
Bereich Venture Capital geleitet hat.

Bereits Mitte November
ist Heiko Arnold als Ge-
schéaftsfithrer und Part-
ner zum Mittelstandsin-
vestor Odewald KMU ge-
kommen. Zuvor war er
sechs Jahre lang als Fi-
nanzvorstand der schlott gruppe ta-
tig gewesen, frithere Stationen waren
TA Triumph-Adler und die Wirt-
schaftspriifungsgesellschaft Arthur
Andersen & Co.

Inga Bricker gehoért seit Anfang
Februar zum Miinchner Biiro von P+P
Pollath + Partners im Bereich Private
Equity, Venture Capital und M&A. Thre
vorherige Station war von 1999 bis
2011 die grofdte israelische Sozietat,
Goldfarb Seligman & Co., in Tel Aviv,
wo sie zuletzt als Senior Counsel tatig
war. Sie ist als Anwaltin in Deutsch-
land, Israel und New York zugelassen
und hat besondere Erfahrung im inter-
nationalen Transaktionsgeschéaft mit
den USA und Israel mit Schwerpunkt
im Hightech-Bereich.

Seit Anfang des Jahres verstarkt Dr.
Christoph Gétz als weiteres Mitglied
des Vorstands die Wirtschaftspriifungs-
und Steuerberatungsgesellschaft O&R
Oppenhoff & Radler AG. Seine fachli-
chen Schwerpunkte sind das Umwand-
lungssteuerrecht, das internationale
Steuerrecht sowie die Grunderwerb-
steuer. Vor seinem Wechsel war er
acht Jahre lang bei Linklaters tatig,
zuletzt als Managing Associate im
Steuerrecht.

Die Beratungsgesellschaft
M&A International hat
zum 1. Februar ihre Ge-
schéftsfiihrung erweitert.
Neuer Partner und Ge-
schéftsfiihrer ist Ali Tas-
bas1 (li.), der bereits seit

2007 am Unternehmen
beteiligt ist und u.a. das
Geschaft in der Tirkei
aufgebaut hat. Der Mehr-
heitsgesellschafter  und
bisherige Alleingeschéfts-
fihrer Dr. Axel Gollnick
wird das Unternehmen zukiinftig als
Vorsitzender der Geschéftsfithrung
leiten.

Der CEO der Nordcapital-
Gruppe Reiner Seelheim
wird im Laufe des ersten
Quartals 2012 die Verant-
wortung an ein neues
Fiilhrungsduo abgeben:
Florian Maack (li.), Ge-
schéftsfithrer des Nordcapital
Emissionshauses, und Felix von
Buchwaldt (re.), Ge-
schéaftsfithrer der Nord-
capital Shipping, iiber-
nehmen gemeinsam die
Gesamtverantwortung fiir
die Nordcapital-Gruppe.

Vom Anwalt zum Venture
Capital-Investor:  Nach
neun Jahren als (Mana-
ging) Partner von HRO
und Orrick Holters & El-
sing ist Jens Rohrborn
in den Vorstand des Ven-
ture Capital-Fonds eValue Europe AG
gerlickt. Zudem wird er in seiner neu-
gegriindeten Kanzlei u.a. in M&A- und
Venture Capital-Fragen beraten.

Hawkpoint Partners hat Matthias Eis-
feld zum Managing Director ernannt.
Er ist seit September 2010 als Di-
rector bei der britischen Investment-
bank und unabhéngigen Corporate
Finance-Beratung tatig und betreut
schwerpunktméaf3ig Kunden aus den
Bereichen Industrials und Business
Services. Zu seinen fritheren Statio-
nen gehoren Jefferies International
und KPMG Corporate Finance.

Der Medtech-Manager Johannes
Schneider Littfeld ist dem Beirat des
Charité Biomedical Fund beigetreten.
Littfeld verantwortet den Bereich Neu-
rostimulation beim Medizintechnik-
Unternehmen Otto Bock HealthCare
GmbH und fithrt den Titel Corporate
Vice President.

L’I Unter www.vc-magazin.de > News > People finden Sie weitere Personalmeldungen.

66 | VentureCapital Magazin 3/2012

www.vc-magazin.de



DEUTSCHER
BUSINESS
ANGELS TAG

11.-12.03.

DEUTSCHER

BUSINESS ANGELS TAG 2012
Sonntag und Montag, 11./12. Méarz 2012
Frankfurt am Main

Im Jahr 2012 ist Frankfurt am Main zentra-
ler Treffpunkt der deutschen Business Angels
Szene. Der Kongress ist gleichzeitig Tagung,
Qualifizierung, Networking, Messe, Ausstel-
lung und feierliches Event. BAND erwartet
500 Teilnehmer. Kooperationspartner vor Ort
ist Business Angels FrankfurtRheinMain e.V.

HIGHLIGHT

Smart Capital for Europe “s Future:
Rollout des ,European Angels Fund"
in Deutschland.

Business Angels Netzwerk
Deutschland e.V. (BAND)

SemperstraBe 51

45138 Essen

Telefon 0201.89415.33
Telefax 0201.89415.10
band@business-angels.de
www.business-angels.de

HESSEM Hessisches
Ministerium fir

e EURDPAISCHE UNION
. Irrvestition in Thee Zukundt
w“t*:haﬂ' = Eurppdischar Fonds
Verkehr Uﬂd. fiar regicnale Entwickiung
Landesentwicklung




P+P Pollath + Partners

Rechtsanwalte - Steuerberater

P+P Pdllath + Partners ist mit 33 Partnern und insgesamt fast
100 Rechtsanwaélten und Steuerberatern an den Standorten
Mulnchen, Berlin und Frankfurt tatig.

P+P bietet fundierte, kreative und innovative Expertise sowie
unabhangige rechtliche und steuerliche Beratung in folgen-
den Arbeitsbereichen:

Transaktionen

» Unternehmenskauf/-strukturierung
Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht

Private Equity/Venture Capital/Alternative Assets
* Fondsgriindung/-strukturierung/-screening
Listing/Delisting

Nachfolgeplanung und -gestaltung
Steuerstrukturierung und -gestaltung

* Immobilien sowie

* transaktionsbezogene Schiedsverfahren

Asset Management

* Vermbgensmanagement, -anlage, -nachfolge
verbindliche steuerliche Auskunfte fir Unternehmen und
Familiengesellschaften

» Beratung von vermoégenden Privatpersonen

und Family Offices

Trusts und Stiftungen

* Fonds, Finanzprodukte

» Immobilien

Viele P+P-Berater stehen als ,leading” bzw. ,highly recom-
mended”“ oft in mehreren Arbeitsbereichen konstant an
der Spitze renommierter Ranglisten. Dartber hinaus wurde
P+P haufig als ,,Kanzlei des Jahres” vor allem im M&A- und
Steuerbereich ausgezeichnet.

P+P ist vollig unabhangig und arbeitet mit fachlich fihrenden
Kollegen befreundeter Sozietéaten in Deutschland und ande-
ren Jurisdiktionen, sowie mit Beratern, Banken und vielen
weiteren Geschaftspartnern zusammen.

Weitere Informationen auch zu unserer Pro-Bono-Arbeit und
den P+P-Stiftungen auf unserer Website:

www.pplaw.com

P+P

P+P Miinchen

Prof. Dr. Reinhard Péllath, LL.M., RA, FAStR
Dr. Matthias Bruse, LL.M., RA

Dr. Andrea von Drygalski, RAin
Andres Schollmeier, RA, FAStR

Dr. Michael Best, StB

Philipp von Braunschweig, LL.M., RA
Otto Haberstock, M.C.J., RA

Dr. Margot Grafin von Westerholt, RAin
Dr. Benedikt Hohaus, RA, FAStR

Dr. Michael Inhester, RA

Richard L. Engl, StB

Jens Hérmann, RA

Dr. Frank Thianer, RA

Dipl.-Kfm. Alexander Pupeter, RA, StB
Dr. Christoph Philipp, LL.M., RA

Dr. Wolfgang Grobecker, LL.M., RA
Dr. Wolfram Pétzold, RA

Dr. Stephan Viskorf, RA, StB

Christian Ténies, LL.M. Eur., RA

Prof. Dr. Ingo Saenger, Of Counsel

Dr. Barbara Bludau, RAin, Of Counsel

Kardinal-Faulhaber-Str. 10
80333 Miinchen

Tel: +49 (89) 24240-0

Fax: +49 (89) 24240-999
muc@pplaw.com

P+P Frankfurt

Dr. Andreas Rodin, RA

Patricia Volhard, LL.M., Rain

Dr. Andreas Junius, LL.M., RA

Dr. Georg Greitemann, LL.M., RA

Dr. Jan Wildberger, RA

Dr. Pia Dorfmueller, StB

Wolfgang Tischbirek, RA, StB, Of Counsel

Zeil 127

60313 Frankfurt/Main
Tel: +49 (69) 247047-0
Fax: +49 (69) 247047 -30
fra@pplaw.com

P+P Berlin

Prof. Dr. Dieter Birk, StB

Dr. Thomas Tében, StB

Dr. Matthias Durst, RA

Dr. Carsten Fuhrling, RA

Uwe Béarenz, RA

Dr. Stefan Lebek, RA

Amos Veith, LL.M., RA

Dr. Andreas Richter, M.A., LL.M., RA
Andreas Wilhelm, RA, Of Counsel

Potsdamer Platz 5
10785 Berlin

Tel: +49 (30) 25353-0
Fax: +49 (30) 25353-999
ber@pplaw.com




