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Editorial

Alles nur Lug und Betrug?

Liebe Leserinnen und Leser,

Es war der wohl am sehnsiichtigsten
erwartete Borsengang der jlingeren
Geschichte, und dann, am 18. Mai,
war es endlich soweit: Das soziale
Netzwerk Facebook gab sein Parkett-
debiit und vollfithrte den Sprung an
die Technologieborse Nasdaq. Junge
Technologieunternehmen traumten
von einem positiven Impuls fiir die
eigenen Borsenambitionen, Venture
Capital-Investoren hofften auf spru-
delnde Quellen frischen Kapitals, und
fir die gesamte Borsen-Community
dies- und jenseits des Atlantiks sollte
das Facebook-IPO der Eisbrecher nach
der Frostperiode sein, die seit Aus-
bruch der Finanzkrise an den Markten
herrscht. Und dann das: Pannen bei
der technischen Abwicklung, Kurssturz,
Téauschungsvorwiirfe, sogar Sammel-
klagen gegen den einstigen Hoffnungs-
trager aus dem Silicon Valley. Das
Fiasko hatte kaum grof3er sein konnen.

Ist da mitten im Wonnemonat Mai also
eine grof3e Blase geplatzt? War alles
nur Lug und Betrug? Ganz so einfach,
wie es sich manche Kommentatoren
machen, ist die Sache nicht: Natiirlich
sind einige Investoren und Mitarbei-
ter des Netzwerks durch den Bor-
sengang steinreich geworden - es ist
jedoch nicht moralisch verwerflich,

www.vc-magazin.de

nach jahrelangem Risiko und Fleif? die
Friichte der eigenen Arbeit zu ernten.
Natiirlich konnte mit einem Emissions-
preis von 38 EUR eine sehr hohe Be-
wertung erzielt werden — aber den
Preis einer Aktie legen nicht nur die
Verkéufer, sondern auch die Ké&ufer
fest. Natiirlich haben einige Neu-Aktio-
nére durch die Kursverluste der ersten
Handelstage viel Kapital verloren —
aber keiner von ihnen kann ernsthaft
behaupten, nicht iiber die Risiken
Bescheid gewusst zu haben, die das
Geschéftsmodell birgt. Der Borsengang
von Facebook war von Anfang an von
einem grofden Hype, aber auch von lau-
ter Kritik und Zweifeln begleitet.

Nachtréagliches Lamentieren greift also
zu kurz. Wer in einen Borsengang inves-
tiert, muss sich iiber die Spielregeln
im Klaren sein — gerade in einem so
spektakuldren Fall wie Facebook. Ein
tibler Nachgeschmack bleibt dennoch:
Die Nasdaq hat unvorstellbare Schwa-
chen offenbart, die Blamage wird sich
noch lange auf ihr Geschéaft auswirken.
Eine fast noch schlechtere Figur haben
jedoch die Banken gemacht, die offen-
bar nicht alle Informationen mit allen
potenziellen Anlegern geteilt haben.
Es sind die grof3en Namen wie Morgan
Stanley und Goldman Sachs, die er-

Susanne Glaser,
Redaktionsleiterin

neut durch dubiose Geschaftsprak-
tiken auf sich aufmerksam machen -
als hatte ihr Image im Zuge der Finanz-
krise nicht schon genug gelitten. Das
ist das eigentliche Fiasko am Facebook-
Borsengang: Das Misstrauen in Politik
und Offentlichkeit gegeniiber dem
Finanzsystem und besonders gegen-
iiber den Grofdbanken wird zuneh-
men. Von einer Losung der aktuellen
Probleme werden wir uns noch ein
Stiick weiter entfernen.

Ob die Facebook-Aktie nun top oder
ein Flop ist, werden wir frithestens in
einigen Monaten einschatzen kénnen.
Probleme beim Borsenstart hin oder
her — das Netzwerk hat fast 1 Mrd. User,
ein enormes Potenzial, wie Andreas
Thiimmler, CEO von Corporate Finance
Partners, im Interview (S. 8) betont.
Fiir neue Geschéaftsmodelle im Bereich
Mobile&Apps liefert Facebook eben-
falls wichtige Impulse (S. 30-31). Wir
diirfen also gespannt sein! |

Ich wiinsche Ihnen eine aufschlussrei-
che Lektiire,

i )

f s i

-
susanne.glaeser@uc-magazin.de
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‘ Auslese

Gewinner des Monats

Valley-Investoren sahnen ab

Der Borsengang von Facebook lasst bei den Venture Ca-
pital-Gesellschaften im Silicon Valley die Kassen klingeln.
Ausgehend vom notierten Bérsenwert von 104 Mrd. USD
haben sich beispielsweise die Anteile der Venture Capital-
Unternehmen Greylock Partners, Meritech Partners und
Elevation Partners in zusammen knapp 2 Mrd. USD ver-
wandelt. Die Anteile von Accel Partners, die mit 10% zu
einem der grofdten Investoren zdhlen, belaufen sich so-
gar auf 10 Mrd. USD. Moglicherweise freuen sich bald
schon neue Start-ups liber diese neuen Gelder.

Anteilseigner an Facebook, Pre-IPO (Auswahl)

Venture Capital-Gesellschaft Unterneh-  geschéatzter IPO-Erl6s
mensanteil

Accel Partners 10% 10,4 Mrd. USD
Greylock Partners 1,5% 1,56 Mrd. USD
Meritech Partners 1,5% 1,56 Mrd. USD
Elevation Partners 1,5% 1,56 Mrd. USD
WTI 0,5% 520 Mio. USD
Andreessen Horowitz 0,18% 187 Mio. USD
General Atlantic 0,1% 104 Mio. USD
Kleiner Perkins Caufield & Byers 0,073% 76 Mio. USD

Quelle: eigene Recherche/www.whoownsfacebook.com

Zahl des Monats

1

19 Businessplane haben deutsche Business Angels
durchschnittlich im ersten Quartal 2012 erhalten. Unter-
nehmensgriinder zeigen sich damit riihriger als im lang-
jahrigen Durchschnitt, der laut Business Angels Panel
des Dachverbands Business Angels Netzwerk Deutsch-
land (BAND) bei 14 Geschéaftsplanen pro Quartal liegt.
Bei den Privatinvestoren laufen die Start-ups offene Tiiren
ein: Laut Panel planen sie verstarkte Investitionen: Die
Geschéftsaussichten bewerteten sie mit 5,5 Punkten auf
dem Stimmungsbarometer so gut wie seit vier Quartalen
nicht mehr.

Studie des Monats

BVK-Studie: Beteiligungsgesell-
schaften investieren langfristig

Durchschnittlich 57 Monate, also anndhernd fiinf Jahre,
liegen zwischen dem Einstieg einer Beteiligungsgesell-
schaft und dem endgiiltigen Verkauf des von ihr finan-
zierten Unternehmens. Das ist ein zentrales Ergebnis einer
aktuellen Studie des Bundesverbands Deutscher Kapi-
talbeteiligungsgesellschaften (BVK). Mehr als jede zweite
Beteiligung (52%) wird langer als vier Jahre gehalten, je-
de vierte sogar mindestens sechs Jahre. Dagegen kom-
men besonders kurze Beteiligungen von weniger als
einem Jahr nur in Ausnahmeféllen (2%) vor, und ins-
gesamt nur 14 % der Beteiligungen wurden hochstens
zwei Jahre gehalten. In der Studie wurden 614 Ver-
kaufe von Private Equity-Beteiligungen in
Deutschland im Zeitraum von 1989 bis
2011 untersucht.

Die Studie steht zum Download unter:

6 | VentureCapital Magazin 6/2012

Ranking des Monats

PEI 300 veriffentlicht

TPG Capital hat seine Stellung als grofdte Private Equity-
Gesellschaft der Welt verteidigt. Der Investor fithrt das
jahrliche Ranking PEI 300 des Magazins Private Equity
International mit einer kumulierten Fundraising-Summe
der letzten fiinf Jahre von knapp 49,9 Mrd. USD an. Die
Liste fiihrt bereits im sechsten Jahrgang die grofdten
Beteiligungsfirmen weltweit auf. TPG aus Fort Worth in
Texas verteidigt den Platz zum zweiten Mal in Folge. Die
Blackstone Group aus New York ist TPG mit 49,6 Mrd.
USD jedoch dicht auf den Fersen.

2012 PEI 300 (Top 5)

Rang Gesellschaft Fundraisingvolumen
der letzten 5 Jahre

1 TPG 49,9 Mrd. USD
2 The Blackstone Group 49,6 Mrd. USD
3 Kohlberg Kravis Roberts 47,7 Mrd. USD
4

Goldman Sachs Principal Investment Area 43,5 Mrd. USD

5 The Carlyle Group 30,7 Mrd. USD

Quelle: PEI

www.vc-magazin.de
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‘ Auslese

Die Facebook-Affdre

Alle Augen sind auf die Nasdaq in New York gerichtet, als Facebook
am 18. Mai den grofdten Internetbdrsengang der Geschichte voll-
zieht. Noch am Vorabend wird der Ausgabepreis der Aktie auf den
Hochstwert von 38 USD festgesetzt und somit ein Emissionsvo-
lumen von 16 Mrd. USD erreicht. Daraus ergibt sich ein Bérsen-
wert von stolzen 104 Mrd. USD, also rund 80 Mrd. EUR. Mit diesen
Zahlen steigt Facebook direkt in die Liga von Grof3konzernen wie
Siemens und Google auf. Der Hype im Vorfeld des IPO ist gigan-
tisch, das Wort historisch liegt in aller Munde. Umso grofier ist die
Erniichterung, als sich der Aktienkurs nach einem kurzen Aufbau-
men nur wenig spater bei 32 USD einpendelt und somit 16% unter
dem Ausgabewert liegt. Technische Probleme an der Technologie-
borse sowie mangelhafte Kommunikation von Seiten der involvier-
ten Banken verstdrken den Missmut der frisch gebackenen Face-
book-Aktonare. Andreas Thiimmler, Griinder und CEO von Cor-
porate Finance Partners, hat als Berater einige grof3e Tech-Deals

VC Magazin: Welches Signal sen-
det der Facebook-Borsengang an
junge Technologieunternehmen
und an die Investorenszene?

Thiimmler: Auch wenn der Kurs
jetzt etwas unter Druck steht: Es
ist eine Riesenmotivation und ein
Leuchtturm fiir die ganze Tech-
Szene, dass man in wenigen Jahren
absolut disruptive, globale Unter-
nehmen im Internet aufbauen kann.

VC Magazin: Sie haben ein interna-
tionales Netzwerk. Wie wurde und
wird der Borsengang in den USA
im Vergleich zu Deutschland be-
wertet?

Thiimmler: Ich glaube, dass es hier

begleitet und kommentiert die Causa Facebook im Interview.

keine allzu grofen Unterschiede

Veranstaltung:

Investors’ Circle
»Anleihen als Finanzierungsinstrument“

Ort: Industrieclub Diisseldorf, Elberfelder Str. 6, 40213 Diisseldorf
Datum: 25. Juni 2012

Uhrzeit: 18.00 Uhr bis ca. 19.30 Uhr (im Anschluss Get-together)

Inhaltliche Schwerpunkte:

Die Finanzkrise der Jahre 2007/08 hat tiefgreifende und nachhaltige Auswirkungen
auf die Finanzierungslandschaft von Unternehmen ausgeldst. Vor dem Hintergrund
weiter zunehmender regulatorischer Auflagen fiir Banken werden klassische Bank-
kredite in der Breite, insbesondere fiir die gréReren mittelstindischen Unternehmen,
weiter an Bedeutung verlieren. Davon betroffen sind neben den Unternehmen selbst
auch Private Equity Fonds hinsichtlich der Finanzierung ihrer Portfoliounternehmen
und Akquisitionen. Mit unseren Referenten Dr. Frank Schaum und Darius Garkisch,
IKB Deutsche Industriebank AG, Dr. Mirko Sickinger, Heuking Kiihn Liier Wojtek
und Drew Salvest, Partner der internationalen Sozietat Jones Day, haben wir Exper-
ten gewonnen, die diese Thematik von verschiedenen Seiten beleuchten werden.

Informationen und Anmeldung unter:
www.private-equity-forum.de « Tel.: 0211-641 62 68

Fiir Mitglieder ist die Veranstaltung kostenfrei — Nichtmitglieder zahlen
einen Beitrag von 40 EUR.

VentureCapital Magazin 6/2012

Nanostart baut Geschdft in Asien aus

Nach der Geschéaftsausweitung in Russland forciert
die Nanostart AG nun die Expansion in Asien: Dazu
wurde zusammen mit Investmentpartnern die neue
Gesellschaft Nanostart Asia Pacific Pte Ltd gegriindet.
Die Frankfurter Beteiligungsgesellschaft Nanostart
bringt ihr Tochterunternehmen Nanostart Asia Pte Ltd
und die 50%-Beteiligung am Nanostart Singapore Early
Stage Venture Fund ein und erhélt dafiir 56% der Anteile
an der neuen in Singapur ansassigen Gesellschaft. Die
restlichen 44% werden von Partnern aus Singapur und
weiteren Landern Asiens gehalten.

Rekordjahr fiir DEWB

Nach mauen Halbjahreszahlen 2011 - keine Exits, Ver-
lust und Riickgang des Eigenkapitals — meldet die
Deutsche Effecten- und Wechsel-Beteiligungsgesell-
schaft AG (DEWB) fiir das Gesamtjahr 2011 das erfolg-
reichste Geschaftsjahr der vergangenen zehn Jahre.
Vier Exits spiilten in der zweiten Jahreshalfte 36 Mio.
EUR in die Kasse. Das operative Ergebnis (EBIT) stieg
binnen Jahresfrist von 1,5 Mio. EUR auf 10,0 Mio. EUR,
der Jahresiiberschuss von 0,2 Mio. EUR auf 8,5 Mio.
EUR. Dies entspricht einem Ergebnis je Aktie von
0,56 EUR (2010: 0,02 EUR).

www.vc-magazin.de



Nachgefragt bei Andreas Thiimmler, Griinder und CEO, Corporate Finance Partners

gibt. Im Moment
haben die Kritiker
die Oberhand. Man
muss aber beden-
ken: Egal ob Face-
book bei 100 Mrd.
USD Marktwert no-
tiert oder bei 50
Mrd. USD: Fast eine
Mrd. Menschen auf
der Erde sind bei
Facebook  regis-
triert. Der Phanta-
sie fiir auf Social Commerce basie-
rende Geschaftsmodelle sind Tir
und Tor gedffnet. Facebook ist dafiir
ideal positioniert und jetzt iberdies
mit einem hohen Cash-Bestand fiir
Firmeniibernahmen ausgestattet.

Andreas Thiimmler

VC Magazin: Waren Sie selbst oder
mit dem CFP Founders-Fonds an Face-
book beteiligt? Wo knallten in Deutsch-
land die Sektkorken?

Thiimmler: Nein. Unser Fonds , Ven-
turecapital.de" investiert vornehmlich
in Wachstumsstorys im deutschspra-
chigen Raum und in Zentraleuropa.
Lars Hinrichs, der Griinder von Xing,
ist beispielsweise einer der Sharehol-
der von Facebook und damit einer
der Profiteure.

VC Magazin: Wie realistisch empfin-
den Sie das Bewertungsniveau, wo
sehen Sie den Kurs Ende 20127

Thiimmler: Wenn man die Gewinn-
und Verlustrechnung heranzieht, ist
die IPO-Bewertung sehr hoch. Das Up-

side ist dadurch erst einmal begrenzt.
Allerdings sprechen die Leistungs-
kennzahlen eine andere Sprache.
Wichtig fiir Facebook wird sein, das
Wachstum wieder starker anzukur-
beln. Dazu ist die mobile Strategie
und Umsetzung jetzt sehr wichtig.
Vielleicht gibt es da ja auch eine
Kooperation mit Microsoft wie mit
Bing, oder mit Unternehmen wie
Nokia. Alles ist moglich.

VCMagazin: Wie lautet [hr vorlau-
figes Fazit — einige Tage nach dem
Borsengang?

Thiimmler: The future in tech is
bright.

VC Magazin: Danke fiir das Gesprach.

‘ asa|shy

Fertig zum Durchstarten?

AURELIA

PRIVATE EQuUITY

Wir bieten innovativen Technologieunternehmen Partnerschaft und Venture Capital.

www.aurelia-pe.de
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Wertberichtigung bei
New Value

Vergangenheitsbewaltigung bei der
Schweizer New Value AG: Der Ende
April neu gewéhlte Verwaltungs-
rat hat seine Téatigkeit mit einer
Lagebeurteilung und einer Evalua-
tion des Portfolios begonnen. Die
Bewertungen der Portfoliounterneh-
men wurden neu taxiert und um
insgesamt 16,2 Mio. CHF reduziert,
keine der Firmen wurde jedoch ab-
geschrieben. Nach Wertberichtigun-
gen schatzt die Gesellschaft den Net
Asset Value je Aktie nun auf 6,63 CHF,
Mitte April hatte sie noch einen
Wert von 12,81 CHF kommuniziert.
Auf3erdem fielen Abschreibungen
auf Finanzanlagen von rund 2 Mio.
CHF an. Der ehemalige Verwaltungs-
rat war auf Aufforderung eines Grof3-
aktiondrs im Marz zuriickgetreten.
New Value hatte im Januar gegen
ihren Ex-Verwaltungsrat Rolf Wagli
Strafanzeige wegen dringenden Ver-
dachts auf ungetreue Geschéftsbe-
sorgung gestellt.

+++ Miinchen — Der Beteiligungs-
investor Aurelius hat seinen Kon-
zernumsatz im ersten Quartal
2012 auf 252 Mio. EUR gesteigert
(Vorjahr: 240,9 Mio. EUR), das
EBITDA liegt bei 16,5 Mio. EUR (Vor-
jahr: 16,2 Mio. EUR). +++ Ludwigs-
hafen — BASF Venture Capital hat
sich mit 5 Mio. USD am chinesi-
schen Cleantech-Fonds China Envi-
ronmental Fund IV beteiligt. +++
Berlin — Der Umsatz der borsen-
notierten bmp media investors
hat das erste Quartal 2012 wie
das Vorjahresquartal mit einem
Umsatz von 0,2 Mio. EUR abge-
schlossen. Jedoch stehen Verluste
von 18.000 EUR einem Gewinn von
0,6 Mio. EUR des Vorjahresquar-
tals gegeniiber. +++ London — KKR
ist eine Partnerschaft mit Trans-
parency International eingegan-
gen. Die Zusammenarbeit soll ein
verantwortungsbewussteres Inves-
tieren im Hinblick auf Korruption
fordern.

Starke Zufliisse fiir geschlossene Fonds

Geschlossenen Fonds in Deutschland
ist ein guter Start ins Jahr 2012 ge-
gliickt: Sie haben im ersten Quartal
insgesamt 919,4 Mio. EUR Eigenkapi-
tal platziert und konnten sich damit
im Vergleich zum Vorjahresquartal,
als 782,3 Mio. EUR eingesammelt
wurden, um 18% steigern. Diese Zah-
len gab der VGF Verband Geschlos-
sene Fonds e.V. fiir seine Mitglieder
bekannt. Besonders erfreulich entwi-

Sonstige

Schiffsbeteiligungen
Private Equity

149,9

Energiefonds

Immobilien Ausland i

ckelte sich das Ergebnis von Private
Equity-Fonds: Nachdem sie im ersten
Quartal 2011 lediglich 5,2 Mio. EUR
platzieren konnten, kamen sie in
den ersten drei Monaten des laufen-
den Jahres auf 17,6 Mio. EUR - das
bedeutet eine Steigerung von satten
238%. Die Assetklasse mit den grof3-
ten Mittelzufliissen bleibt wie in den
Vorquartalen der Immobilien-Be-
reich mit Objekten in Deutschland.

Platzierungsvolumen der VGF-Mitglieder Q1/2012 in Mio. EUR

Immobilien Deutschland

474,7

Quelle: VGF

Stimmung weiter gut

Die im Schlussquartal 2011 begon-
nene Erholung am deutschen Betei-
ligungskapitalmarkt setzte sich in den
ersten drei Monaten des Jahres 2012
fort: Der Stimmungsindikator fiir die
Branche, das von KfW und BVK be-
rechnete German Private Equity Baro-
meter, stieg um weitere 6,8 Zahler
und liegt nun mit 42,8 Punkten {iber

seinem langjahrigen Durchschnitt
(36,3 Punkte). Im vierten Quartal
2011 hatte das Barometer einen An-
stieg um 6,8 Zahler vermeldet und
lag zum Jahresende bei 36,1 Punk-
ten. Den jlingsten Rekordeinbruch
im Herbst 2011 konnte der Indikator
damit binnen zweier Quartale um
fast die Halfte kompensieren.

German Private Equity Barometer
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1,7 Mrd. € Zeichnungskapital
von 67.928 Anlegern
1,1 Mrd. € Committed Capital
an 121 Zielfonds
in 16 Liandern auf 5 Kontinenten

Sie wollen mehr wissen?

Besuchen Sie uns im Internet:

www.rwb-ag.de
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Der Markt fiir private
Bildung in Deutschland
ist ein Wachstumsmarkit,
der sein Nischendasein
ldngst liberwunden hat. Un-
abhdingig von Konjunktur-
schwankungen versprechen
ldngerfristige Engagements lu-
krative Renditen. Die zuneh-
mende Akademisierung der Ge-
sellschaft sowie das wachsende
Bewusstsein fiir den Wert einer
guten Ausbildung spielen Investo-
ren in die Hdnde. Gleichwohl tra-
gen auch sie eine besondere Ver-
antwortung fiir Schiiler und Studen-
ten. Und sie erbringen den Bewelis,
dass sich Bildung und privates Kapital
keineswegs ausschliefsen.

Investieren in Bildung

Wachstum mit besonderer Verantwortung

Entwicklungsmarkt Deutschland

Investments in Bildung unterliegen einer besonderen Ver-
antwortung. Schlie3lich geht es darum, Menschen etwas
fiir ihr weiteres Leben mitzugeben und junge Leute auszu-
bilden. Die Qualitat der Aus- und Weiterbildung genief3t
hochste Prioritat, sie bildet schlussendlich die Reputa-
tion einer jeden Bildungseinrichtung. Unterdessen erweist
sich der Markt fiir private Bildungseinrichtungen in
Deutschland, besonders im Vergleich zu englischsprachi-
gen Landern, noch als Entwicklungsmarkt. Institutionen
wie die Privatuniversitat Witten-Herdecke, die European
Business School (EBS) oder die Wissenschaftliche Hoch-
schule fiir Unternehmensfithrung (WHU) galten nicht zu-
letzt aufgrund hoher Studiengebiihren bislang als elitar.
Das Marktvolumen der Privathochschulen in Deutsch-
land lag bis vor wenigen Jahren noch bei rund 2% — ganz
anders als in den USA, wo weit iiber 6.000 private Univer-
sitaten registriert sind, von denen rund 40% nicht von
Stiftungen oder gemeinniitzigen Organisationen getragen

Allgemeiner Bildungsstand der Bevolkerung in Deutschland nach Alter (2009)

68%

47%

47%

kein Abschluss

Haupt-/Volksschule

32% 32%

Il Polytechnische
Oberschule

22%

26%  26%

I Realschule oder
vergleichbar

21%

Fach- oder

12%

16%

Hochschulreife
12913%

3%
0%

3%
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65 Jahre und mehr

Quelle: Statista, Foto: Erwin Wodicka/Panthermedia
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werden und daher Profit erwirtschaften miissen, um am
Markt zu bestehen. Grof3e internationale Bildungsanbie-
ter wie Career Education oder Laureate Education haben
den US-Markt langst erschlossen und in den vergangenen
Jahren weitgehend konsolidiert. Laureate Education
wurde schon 2007 von einem Private Equity-Konsortium
iibernommen, angefithrt von KKR und Citi Private Equity.
Das damalige Volumen lag bei 3,7 Mrd. USD. Zu den Playern
gehort auch die Apollo Group, die zusammen mit dem
Private Equity-Investor Carlyle ein milliardenschweres
Joint Venture, Apollo Global, gegriindet hat.

Zunehmende Bewegung

Die globalen Wachstumsraten im Bereich der privaten
Bildung liegen nach Expertenschatzung im zweistelligen
Bereich. Auch Deutschland wird ein hohes Wachstums-
potenzial bescheinigt, steht das Land doch im Vergleich
mit anderen Regionen erst am Anfang seiner Entwicklung.
Folglich streben internationale Investoren und Bildungs-
konzerne neben Asien und Lateinamerika nun auch ver-
mehrt auf den deutschen Bildungsmarkt. Ob einfache
Seminare oder Fortbildungsveranstaltungen, von der Zer-
tifizierung neuer Bildungsabschliisse bis zum Angebot
eigener Bildungseinrichtungen: Der private Bildungs-
markt in Deutschland kommt in Bewegung. Diese Ent-
wicklung blieb auch Dr. Florian Schiitz nicht verborgen.
Der Geschéftsfithrer der Career Partner GmbH kaufte im

Jahr 2007 im Rahmen eines Management Buy-ins und in
Kooperation mit der Beteiligungsgesellschaft Auctus Capi-
tal Partners die Internationale Hochschule Bad Honnef
(IUBH). ,Aus marktwirtschaftlicher Perspektive ist der
Rohstoff ,Bildung’ weltweit ein stra-
tegisch interessantes Thema®, erklart
Schiitz. ,Hinzu kommt, dass Deutsch-
land im Bereich der privaten Bildung
gegeniiber anderen grof3en Industrie-
nationen noch ein Stiick weit hinter-
herlauft. Insofern haben wir 2007 be-
reits ein grofdes Aufhol- und Wachs-
tumspotenzial gesehen, welches sich
bis zum heutigen Tage auch manifes-
tiert hat“, so Schiitz.

e
o/

Dr. Florian Schiitz,
Career Partner

Trend zur akademischen Privatisierung

Ein Potenzial, welches sich gerade in Deutschland auch
aus dem zunehmenden Trend der Akademisierung speist.
Staatliche Hochschulen werden mittel- bis langfristig nicht
mehr in der Lage sein, diesen Trend ausreichend zu be-
dienen. Die Beteiligung privater Investoren ist da nur eine
logische Konsequenz — auch wenn einzelne Kritiker bereits
eine zunehmende ,Kapitalisierung des Geistes“ befiirch-
ten. Jedoch scheint der Gesetzgeber diese Sorgen nicht
zu teilen. ,Eine Vielzahl von regulatorischen und den
Arbeitsmarkt betreffenden Entwicklungen sorgt dafiir,
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dass sich das Wachstum in diesem Bereich weiter fortsetzen
wird®, sagt Schiitz. Durch den zunehmenden Fachkréfte-
mangel und die Tatsache, dass die Zahl der Auszubilden-
den in vielen Industriezweigen nicht mehr ausreicht, wird
der Bedarf nach akademisch gebildeten Kraften konstant
ansteigen. ,Und mit der Internationalen Hochschule Bad
Honnef haben wir in diesem Marktumfeld eine stark
wachsende Institution gefunden, die zugleich das Poten-
zial mitgebracht hat, als Plattform fiir unsere erweiterte
Wachstumsstrategie zu fungieren.“

Buy & Build im Bildungssektor

Erstmals prasentierte sich mit Auctus ein auf Leveraged
Buyouts spezialisierter Private Equity-Investor auf dem
heimischen Bildungsparkett. Um sich nicht kurzfristigen
Renditeerwartungen auszusetzen, legte Auctus einen soge-
nannten Endlosfonds auf, einen Fonds ohne Laufzeitbe-
grenzung. ,Wir haben den Bildungsmarkt schon 2004 als
Wachstumsmarkt mit tollen Chancen
identifiziert®, erklart Dr. Ingo Krocke,
Vorstand von Auctus Capital Partners,
und verweist auf die sogenannte Bo-
logna-Reform mit ihren vielen Mog-
lichkeiten fiir private Hochschulen.
Schnell entpuppte sich die IUBH als
optimaler Ausgangspunkt fiir den
Aufbau eines fiihrenden Anbieters im
Bereich private Bildung. ,Fiir den
Beginn eines Buy & Build-Konzeptes
ist es immer wichtig, mit einem Qua-
litatsmarktfiihrer zu starten®, so Krocke. Vor allem die
umfangreichen Buy & Build-Erfahrungen im Dienstleis-
tungssektor konnte Auctus nutzen. ,Zu dem Zeitpunkt
hatte kein anderer Finanzinvestor eine Beteiligung im post-
sekundaren Bildungssektor®, erklart Krocke. Als Investor
unterstiitze Auctus die IUBH vor allem mit Investitionen
in die Infrastruktur, beim Recruiting von Top-Managern
oder zuletzt bei der erfolgreichen Installierung eines online-
basierten Fernstudiumprogrammes.

4
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Dr. Ingo Krocke,
Auctus Capital Partners

ErschlieBung neuer Fachbereiche

Durch die Einfiihrung von Studiengebithren an staatli-
chen Hochschulen gewinnen auch private Bildungsein-
richtungen zunehmend an Reiz fiir Eltern und Studenten.
Denn staatliche Gebiihren nehmen auf der anderen Seite
die Schwellenangst vor privaten Bildungseinrichtungen.
Zwar prasentiert sich das Studium dort mitunter weitaus
kostenintensiver, doch gestaltet sich die Ausbildung im
Gegensatz zumeist professioneller und schneller. Der
wachsende Zuspruch gegeniiber privaten Bildungsins-
titutionen bewirkt zudem einen rascheren Return on
Investment. EBITs im unteren zweistelligen Bereich sind
durchaus iiblich. Besonders stark trumpfen Privatuni-
versitdten im Bereich der hochklassigen beruflichen
Weiterbildungsangebote auf, allen voran verschiedene
MBA-Programme sowie weitere Angebote im Bereich Er-
wachsenenbildung und Fernstudium. Insbesondere die
Zielgruppe der Berufstatigen wurde von den staatlichen
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Universitaten in der Vergangenheit vernachlédssigt. Die
besondere Expertise der privaten Universitaten und Hoch-
schulen liegt darin, neue Themengebiete und Fachberei-
che zu erschlief3en, die von den staatlichen Hochschulen
bislang vernachlassigt wurden. Dabei handelt es sich zu-
meist um Facher mit einem klaren betriebswirtschaft-
lichen Hintergrund oder um neue Industrien, die in den
letzten Jahrzehnten stark gewachsen sind. So konzen-
triert sich die Internationale Hochschule Bad Honnef u.a.
auf Studiengange im Bereich Servicemanagement. Dazu
zéhlen auch Tourismus oder Hospitality. Themen wie
diese waren vormals kaum akademisch erschlossen -
eine Liicke, die sich jetzt die privaten Hochschulen zu
eigen machen. Umgekehrt sind klassische Facher wie
Maschinenbau oder Jura weiterhin fest in den staatlichen
Bildungseinrichtungen verankert. Auch in Zukunft wer-
den staatliche Universitaten vor allem in forschungs-
intensiven Studienfachern wie Medizin, Medizintechnik,
Biotechnologie oder Physik wohl bessere Leistungen
erzielen als private Unis. Nur forschungsintensive Hoch-
schulen koénnen in diesem Zusammenhang Elitestatus
erreichen und von staatlichen Fordergeldern profitieren.

Anteil der an privaten Hochschulen eingeschriebenen

Studierenden im WS 2010/11

Hamburg [ -o.56%
saarland | s.68%
Schleswig-Holstein _ 7,79%
Hessen _ 7,35%
Nordrhein-Westfalen | NI 6,74%
Berlin | 6.59%
Bremen [ 6.36%
Durchschnitt [ 4.90%
Baden-Wiirttemberg [l 3,12%
Niedersachsen - 3,10%
Sachsen - 2,89%
Bayern . 1,67%
Thiringen [l 1,21%
Brandenburg I 0,65%
Mecklenburg-Vorpommern I 0,62%
Rheinland-Pfalz || 0,57%

Sachsen-Anhalt ‘ 0,03%

Quelle: Statista
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Nihe zur Wirtschaft

»Entscheidend ist, mit hochwertigen Angeboten den Nerv
der Zeit zu treffen®, sagt Krocke. Er verweist auf neue Stu-
dienfacher, die bei Studenten begehrt sind und von den
staatlichen Hochschulen nicht oder nur mit wenigen Plat-
zen angeboten werden. ,Auch die intensive Betreuung in
kleinen Klassengrofden mit nahtloser Verzahnung von
hochqualitativen Auslandsaufenthalten ist den Studenten
einen Mehrpreis wert®, erklart Krocke. Und schlief3lich
sorgt die enge Kooperation mit Unternehmen fiir attrak-
tive Arbeitsplatze nach dem Studium und fiir eine starke
Nachfrage aus der Wirtschaft. ,Die Kooperation mit Unter-
nehmen ist sehr wichtig und von zunehmender Bedeu-
tung®, unterstreicht Krocke. Duale und berufsbegleitende
Studiengange, insbesondere Online-Studiengénge, unter-
nehmensspezifische Programme wie Zertifikate fiir den
Fiihrungskraftenachwuchs bis hin zum Aufbau kompletter
,Corporate Universities“ waren ohne die Zusammenar-
beit mit externen Firmen nicht denkbar. Die Zusammen-
arbeit mit Unternehmen diirfte auch insgesamt zu einem
deutlichen Wachstum an Studienangeboten fithren. Im
Bereich der Internationalisierung werden die deutschen
dualen Systeme zunehmend ins Ausland exportiert. Um-
gekehrt werden deutsche Hochschulen fiir ausldndische
Studenten immer attraktiver. Das Studium ist noch immer
vergleichsweise giinstig, und in der Regel erhalten die
Studenten nach Abschluss ihres Studiums eine Arbeitser-
laubnis. Auch von der fortwdhrenden Nachfrage nach
qualifizierten Arbeitskréaften kdnnen private Bildungsein-
richtungen — und mit ihnen ihre Investoren — profitieren.

Planbare Rendite

Doch wie verhalt es sich mit der Rendite? ,Eine angemes-
sene Rendite ist ja das Ergebnis einer erfolgreichen unter-
nehmerischen Wachstumsstrategie — und diese muss
auch im Bildungsbereich realisiert werden®, erklart Schiitz.
Doch wer mit dem Ziel der kurzfristigen Profitmaxi-
mierung in Bildung investiert, wird dem Experten zufolge

16 | VentureCapital Magazin 6/2012

scheitern. ,Wer aber ein tiberlegenes Angebot entwickelt,
auf langfristige Trends setzt und solide wirtschaftet, kann
auch im Bereich der Bildung wirtschaftlich erfolgreich
sein“, unterstreicht Krocke. Natiirlich werden beim
Einstieg eines Investors Ziele in einem Businessplan
definiert. Doch in der Regel sind Geschaftsmodelle und
Kosten skalierbar. Ist das primére Ziel der Kostendeckung
erreicht, erwirtschaftet jeder neue Student Gewinn, allein
durch seine Studiengebiihren oder Ausgaben im Rahmen
der Betreuung in den universitatseigenen Wirtschafts-
betrieben. Auch eine gewisse Planbarkeit ist vorhanden,
denn hat sich ein Student erst einmal fiir ein Studium ein-
geschrieben, ist er mit Sicherheit bestrebt, sein Studium
auch erfolgreich abzuschlie3en. Die Abbruchraten an
privaten Hochschulen sind im Vergleich zu staatlichen
Hochschulen duf3erst gering.

Chancen durch Nachfolgeproblematik

Uberhaupt gestalten sich die Risiken iiberschaubar. Die
Branche ist kaum konjunkturabhéngig und nicht auf staat-
liche Férderung angewiesen. ,Wer in Bildung investiert,
muss ein wenig Zeit mitbringen, da neue Produkte und
Standorte immer zwei bis drei Jahre Anlaufzeit benotigen,
um in den profitablen Bereich vorzustofden®, sagt Schiitz
und ergéanzt: ,Entlohnt wird der Investor dafiir mit einem
sehr stabilen und wachstumsstarken Geschéft.“ Die zuneh-
mende Akademisierung in Deutschland - hierzulande
studieren nur rund 40% eines Jahrgangs, in anderen indus-
triellen Landern tiber 70% — bietet ebenfalls ausreichend
Luft nach oben. Ein weiterer Anreiz fiir Private Equity-
Investoren diirfte in der Nachfolgeproblematik liegen, der
sich auch die Betreiber von privaten Hochschulen nicht
verschlief3en konnen. Beteiligungsgesellschaften und ins-
titutionellen Investoren bieten sich hier in Zukunft gute
Einstiegsmoglichkeiten in lukrative Investments. ,Natiirlich

Bereitschaft zur Zahlung von Schulgebiihren 2012
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KAPITAL UND KOMPETENZ AUS EINER HAND

N

IBB Beteiligungs-
gesellschaft

existiert eine gewisse Skepsis, ob sich privates Kapital mit
Bildung vertragt“, raumt Krocke ein. ,Doch haben wir heute
den Beweis erbracht, dass dies eine sinnvolle Kombination
sein kann, denn die Career Partner GmbH hat sich im

Umsatz verdreifacht und ist hochprofitabel®, so Krocke. Ven tur e Cap l tal

Dazu gehoren neben der Steigenberger-Akademie auch oo o
die Adam-Ries-Fachhochschule und weitere Qualitatsfiihrer fu I’ B e I’ I I I’) e I’ U I’) ter n e h m e n

im Bereich Executive Education.

Exit-Beweise noch zu erbringen Die IBB Beteiligungsgesellschaft mbH stellt Berliner Unter-
»In Deutschland hat man sich erst daran gewdhnen miis- nehmen Venture Capital zur Verfiigung. Unsere Fonds VC Fonds

e ‘?"SS sich ‘aucb anzlijte Eqm;y—lnve.stm;ge'rlldww AuctllJ{s Technologie Berlin (52 Mio. €) und VC Fonds Kreativwirtschaft
gemeinsam mit einem Unternehmer im Bildungsmarkt Berlin (30 Mio. €) bieten:

engagieren®, sagt Schiitz. ,In vielen anderen Landern wére
dies ja keine Besonderheit.“ Mit der Hamburger Betei-
ligungsgesellschaft Educationtrend AG und der Cognos

AG aus Koln existieren weitere auf Bildung spezialisierte m Venture Cap ital f ur innovative

deutsche Anbieter. Experten gehen davon aus, dass die Berliner Unternehmen

private Bildungsbranche in Deutschland bis 2018 jahrlich Wir finanzieren die Entwicklung und Markteinfihrung
um 15 bis 18% wachsen wird. Ein fruchtbares Feld fiir In- innovativer Produkte oder Dienstleistungen sowie Geschafts-
vestoren. Deren Ziel wird es sein, trotz der vergleichsweise konzepte fur die Kreativwirtschaft. Senden Sie uns einfach
langeren Haltedauer im Portfolio im Vergleich zu anderen Ihren Businessplan oder eine Kurzbeschreibung zu.
Investments einen Verkauf an einen strategischen Inves-

tor, in diesem Fall ein grof3eres Bildungsunternehmen, oder m Finanzierun gs m(','g lichkeiten

einen BOrsengang anzustreben. ,Viele der diskutierten am Standort Berlin

Entwicklungen befinden sich erst am Anfang®, fasst Krocke

Gemeinsam mit privaten Venture Capital Gesellschaften,
Business Angels oder industriellen, strategischen Partnern
Ausblick finanzieren wir innovative Berliner Unternehmen als Lead-,
Co-Lead- oder Co-Investor.

zusammen.

Das gesellschaftliche Bewusstsein fiir die immense Bedeu-
tung eines funktionierenden Bildungssystems steigt. ,Mit
dem weiteren Wachstum der kommenden Jahre werden

private Bildungsanbieter sukzessive die fiir verschiedene Kontakt:

Investoren unterschiedlichen, kritischen Gréf3enschwel- IBB Beteiligungsgesellschaft mbH
len iberschreiten®, prognostiziert Krocke. Ein Problem fiir Bundesallee 171

Investoren stellt allerdings die im Vergleich zum Ausland, 10715 Berlin

allen voran den USA, Grofdbritannien und Asien, immer Telefon: 030 /2125-3201

noch zu geringe Zahl der potenziellen Targets dar. Nur www.ibb-bet.de

wenige private Einrichtungen werden nicht von Stiftungen
oder anderen gemeinniitzigen Organisationen getragen,

sind also offen fiir Investoren. Trotzdem: Der Markt diirfte
: : . LN IBB
allein schon aufgrund seiner langfristigen Wachstumspers- .
pektiven fiir Investoren interessant bleiben. ,Wir gehen (N ) Beteﬂlgungsgese"schaft
davon aus, dass dies zukiinftig noch zunehmen wird*, Ein Unternehmen der IBB

bekraftigt Schiitz. ,Das Segment Bildung in Deutschland
wird auch deshalb interessant bleiben, weil wir eine star-
kere Konsolidierung des Marktes in den nachsten Jahren Ausgewadbhlte Portfoliounternehmen:
erwarten®, so Schiitz. |
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Die VC Fonds Berlin sind eine gemeinsame Initiative der Investitionsbank Berlin und des Landes
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Mairkte & Zahlen

Vis-a-vis

,Die Politik muss verniinftige
Rahmenbedingungen schaffen

Podiums-Diskussion auf dem 13. Deutschen Eigenkapitaltag

Der 13. Deutsche Eigenkapitaltag des Bun-
desverbands Deutscher Kapitalbeteiligungs-
gesellschaften (BVK) stand ganz im Zeichen
der Begegnung zwischen Private Equity-
Branche und Politik. Zahlreiche Gdiste aus
dem politischen Berlin kamen in den
Lichthof des Jiidischen Museums, um mit
den friiher héufig nur als ,,Heuschrecken“
bekannten Beteiligungsinvestoren den
Austausch zu suchen. Auch auf der Biihne
wurde lebhaft diskutiert: Eine hochkarditig
besetzte Runde aus Vertretern von Politik,
Wirtschaft und Private Equity-Branche |
suchte nach den richtigen Rahmenbedin-
gungen fiir Unternehmenserfolg und Wett-

Auf dem 13. Deutschen Eigenkapitaltag diskutierten Politiker und Wirtschaftsvertreter iiber die Rolle von

bewerbsfdhigkeit und glng der Frage nach Private Equity in Deutschland. V.L.n.r.: Moderator Philipp Halstrick, MdB Ernst Burgbacher, Minister a.D.
A ) . ” Prof. Dr. Karl-Heinz Paqué, MdB Dr. Frank Steffel, MdB Carsten Schneider, CMS-Partner Dr. Hubertus Kolster
wie das Image von Elgenkaplta/gebem und BVK-Prisident Dr. Hanns Ostmeier.

hierzulande verbessert werden konne. Die
Runde moderierte der Journalist Philipp Halstrick, Cheffinanz-
korrespondent bei Thomson Reuters.

Moderator: Welche Wirtschafts- und Finanzpolitik brau-
chen deutsche Unternehmen?

Burgbacher: Das A und O ist die Entschuldung und Kon-
solidierung des Staatshaushaltes. Die Basis jeder umsich-
tigen Wirtschaftspolitik ist das verantwortungsvolle Haus-
halten mit den staatlichen Mitteln. Auf3erdem muss das
deutsche Steuersystem unternehmensfreundlicher werden.
Im Bereich Innovationsférderung muss die Politik Anreize
setzen, darf aber keine Entscheidung fiir oder gegen ein-
zelne Technologien treffen, das muss der Markt regeln.
Das ist auch die Begriindung fiir den sukzessiven Riick-
zug der Bundesregierung aus der Solarférderung.
Schneider: Alles schon und gut — aber die Regierung sollte
den Worten bitte Taten folgen lassen! Finanzpolitisch ist die
gesamte Legislaturperiode tiber gar nichts passiert. Zur
grofd angekiindigten Umsatzsteuerreform gab es keine ein-
zige Sitzung! Und zum Thema Haushaltskonsolidierung: Es
kann doch nicht sein, dass wir derzeit die hochsten Steuer-
einnahmen der Geschichte der Bundesrepublik verzeich-
nen, und trotzdem macht der Staat fleif3ig weiter neue Schul-
den. Die Regierung lebt noch von den Friichten der Agenda
2010, mit neuen Impulsen tut sie sich aber schwer.
Paqué: Die derzeit hohen Steuereinnahmen kommen nicht
von der Agenda 2010, sondern vom kraftigen Wirtschafts-
wachstum. Das zeigt, dass die Forderung der Innovations-
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kraft deutscher Unternehmen der richtige Weg ist. Dabei
hilft Private Equity. Ich hoffe, dass das in der deutschen
Offentlichkeit auch so wahrgenommen wird. Die Welt-
finanzkrise wurde ja nicht von den Beteiligungsinvesto-
ren ausgelost, sondern von Banken, die in ihrem klassi-
schen Geschaft schwere Fehler gemacht haben.

Steffel: Die Politik selbst kann kein Wachstum erzeugen,
das will ich klarstellen. Sie kann nur fiir die Wettbewerbs-
fahigkeit der heimischen Unternehmen sorgen. Und hier
ist mutiges Vorgehen gefragt, Sonntagsreden reichen nicht.
Maf3nahmen, die die Wettbewerbsfahigkeit sicherstellen,
wie z.B. die Erh6hung des Rentenalters, sind oft unpopu-
lar — aber dem Volk aufs Maul schauen bringt uns nicht
voran. Mir geféllt (ibrigens der Slogan des BVK: Wir inves-
tieren in Deutschland. Ich finde, das ist eine sehr gute Bot-
schaft. Diese Investitionen brauchen wir, damit Deutsch-
land der Motor Europas bleibt.

Ostmeier: Ganz genau. Deshalb sind auch neue Schulden
nicht per se schlecht. Es ist ein riesiger Unterschied, ob
Schulden aufgenommen werden, um politische Fehler aus-
zubiigeln, oder um ins eigene Land zu investieren. So ist
es librigens auch bei Private Equity-Finanzierungen: Die
Mischung des Kapitals macht den Erfolg aus!

Moderator: Warum leidet die Beteiligungsbranche gera-
de in Deutschland, wo die Industrie vergleichsweise klein
ist, unter einem negativen Image? Was hat genau hierzu-
lande die Heuschrecken-Debatte befeuert?
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Kolster: Das Podium heute ist sehr stark politisch aus-
gerichtet — und so verhalt es sich insgesamt mit der 6ffent-
lichen Debatte in Deutschland. Eigentlich miissten wir
aber viel starker auf die Unternehmen schauen: Mittel-
standische Firmen haben zurzeit grofle Probleme mit
dem Zugang zu Kapital. Die Lage auf den o6ffentlichen
Markten ist derzeit sehr schwierig, und der private Eigen-
kapitalsektor hat ein schlechtes Image. Leider zu Unrecht:
Private Equity-Investoren geht es nicht nur um den Profit,
sondern um den gemeinsamen Erfolg zusammen mit den
Unternehmen. Damit das in der Offentlichkeit ankommt,
miissen wir mehr fiir privates Eigenkapital werben. Aber
die Politik muss auch verniinftige Rahmenbedingungen
schaffen.

Burgbacher: Vielen Biirgern ist das Konzept von Private
Equity immer noch vollig unbekannt. Das muss Aufkla-
rung geleistet werden, die Diskussion um Heuschrecken
war zum Teil eine unselige Debatte. Und selbstverstand-
lich miissen wir bessere Rahmenbedingungen fiir Beteili-
gungskapitalgeber schaffen.

Moderator: Herr Schneider, miissen wir erneut einen Pri-
vate Equity-feindlichen Wahlkampf der SPD befiirchten?

Schneider: Nein, das brauchen Sie nicht. Ich selbst kenne
viele positive Beispiele fiir gelungene Private Equity-Finan-

zierungen und bin sehr offen fiir das Thema. Ich bin auch
der Meinung, dass richtige Rahmenbedingungen entschei-
dend sind und bin heute hier, um Ihre Erwartungen ken-
nenzulernen. Aber eines sage ich ganz klar: Auf Missstande
werden wir auch weiterhin aufmerksam machen. |

Protokolliert von susanne.glaeser@uc-magazin.de

Zu den Podiumsteilnehmern:

Ernst Burgbacher ist Mitglied des Deutschen Bundes-
tags (MdB) und Parlamentarischer Staatssekretar beim
Bundeswirtschaftsministerium. Dr. Hubertus Kolster
ist Managing Partner bei der Sozietat CMS Hasche Sigle.
Dr. Hanns Ostmeier ist scheidender Prasident des
BVK. Prof. Dr. Karl-Heinz Paqué ist Dekan an der Otto-
von-Guericke-Universitat Magdeburg und ehemaliger
Finanzminister Sachsen-Anhalts. Dr. Frank Steffel,
MdB, betreut als Berichterstatter der AG Finanzen der
CDU/CSU-Bundestagsfraktion das Thema Private Equity.
Carsten Schneider, MdB, ist haushaltspolitischer Spre-
cher der SPD-Bundestagsfraktion.
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Mairkte & Zahlen

Die AIFM-Richtlinie
in der Luxemburger

Praxis

Pragmatische Umsetzung und Opportunitditen

, Wie kann ich mich als Anbieter von Venture Capital-Fonds
bereits heute so aufstellen, dass ich 2013, wenn die Richtlinie
in Kraft tritt, bereits AIFM-konform bin und die Moglichkeiten
erweiterten Vertriebs voll ausschopfen kann?*“ -, Wie kann
ich AIFM so effizient und einfach umsetzen, dass ich als Mana-
ger in meinen tdglichen Abldufen nicht tiber die MafSen ge-
stort werde?* Die meisten deutschen Anbieter geschlossener
Fonds fangen erst in diesen Monaten an, sich wirklich mit der
EU-Richtlinie iiber die Verwalter alternativer Investmentfond:s,
kurz AIFM-Richtlinie, auseinanderzusetzen. Am Anfang steht
die Frage, ob man iiberhaupt unter die Direktive fdallt oder
nicht. Beim Bejahen dieser ersten Frage geht es weiter mit dem
Fragenkomplex, welche MalSnahmen wann getroffen werden
miissen, um richtlinienkonform zu werden. Am Ende folgt die
Frage, ob man AIFM nicht sogar umgehen kann. Diese Fra-
gen sind nachvollziehbar, greifen die Richtlinie aber nur in
thren negativen, sprich Kosten- und Aufwandsaspekten auf.

Herausforderung fiir alle
AIFM ermoglicht es Anbietern von Fonds bereits ab 2013,
ihre Fonds europaweit vertreiben zu kénnen, sofern der
Manager richtlinienkonform ist. Bis 2014 muss jeder Mana-
ger diese Konformitat erfiillen, sofern er unter Kriterien
der Richtlinie fallt. Die Frage, die sich jeder Manager stellen
muss, ist, wie er heute die Weichen stellen kann, um so
reibungslos wie irgend méglich richtlinienkonform aufge-
stellt zu sein. Auch solche Manager, die nicht notwendiger-
weise unter die Richtlinie fallen, sollten zumindest das
Fiir und Wider einer Konformitat in Erwagung ziehen und
dies mit ihren Investoren besprechen. Weitere Sorgen
macht vielen Anbietern von Fonds heute, ob das Fonds-
modell, das sie in der Vergangenheit und Gegenwart nut-
zen, in der Zukunft zweierlei Anforderungen geniigen wird:
1. politische, rechtliche und steuerliche Sicherheit tiber die
Laufzeit des Fonds,
2.Nutzung einer Struktur, die den Anforderungen nicht
nur deutscher, sondern auch auslandischer Investoren
und Investmenttargets Rechnung tragt.

Praktische Fragen bei Luxemburger Strukturen

Diese beiden Fragen sind diejenigen, die auch Luxemburger
Anbieter von Fondsdienstleistungen von deutschen Ven-
ture Capital-Hausern gestellt bekommen. Es ist richtig, dass
Luxemburg in den ersten Jahren nach der Einfithrung der
heute iiberall bekannten SICAR (Risikokapitalgesellschaft)
und SIF (Spezialfonds) von deutschen Hausern nicht so schnell
angenommen wurde, wie es bei Hausern in anderen Lan-
dern der Fall war. Unserer Meinung nach liegt das in einer
Kombination verschiedener Faktoren wie beispielsweise:
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1. eines geniligend grof3en internen Markts, der deutschen
Anlegern ausreichend Targets innerhalb des eigenen
Landes bietet und so relativ wenige nicht deutsche
Anleger hatte — zumindest in der Vergangenheit,

2. der Frage, ob und wie die klassische deutsche Struktur
der GmbH & Co. KG in Luxemburg so abgebildet werden
kann wie in Deutschland bekannt oder

3. des Zuriickscheuens vor dem Risiko der Nutzung einer
anderen Jurisdiktion inklusive der fehlenden prakti-
schen Erfahrung mit Auslagerung von Dienstleistungen,
Reporting, Kontrollen etc.

AIFM-Umsetzung in Luxemburg

Der Markt wird aber immer internationaler. Deutsche Ven-
ture Capital-Hauser haben immer mehr nicht deutsche
Investoren und legen gleichzeitig in anderen Landern an.
So suchen viele Hauser immer haufiger nach Jurisdiktio-
nen und Strukturen, die international anerkannt und flexibel
sind und steuerliche, rechtliche und politische Sicherheit
bieten. Da Luxemburg diesen Anforderungen entspricht,
ist es immer weiter in den Blick auch deutscher Hauser
gelangt. Hinsichtlich der AIFM-Richtlinie ist Luxemburg
bereits jetzt dabei, sowohl die Direktive in nationales Gesetz
umzusetzen als auch die Luxemburger Fondsstrukturen
LAIFM-Compliant* zu machen, um so schnell wie moglich
einen festen rechtlichen Rahmen bieten zu kénnen. So ist
am 6. Marz 2012 das Spezialfondsgesetz so geandert wor-
den, dass diese Fondsstruktur den Maf3gaben der Richt-
linie bereits entspricht, da dann der Manager per Gesetz
reguliert sein und Risikomanagement und -kontrollen vor-
gewiesen werden miissen. Weitere Vorteile wie die Mog-
lichkeit, Jahresberichte per Teilfonds zu erstellen statt
eines einzigen Berichts fiir alle Teilfonds, zeigt, dass auch
hier Luxemburg seinen Kunden zuhort und reagiert.

Klassische Struktur

Sollte man den Schritt nach Luxemburg in Erwagung zie-
hen? Wie kdnnte man in Luxemburg am besten seine Platt-
form aufbauen? Das klassische Modell einer Luxemburger
Struktur sieht aus wie in der Abbildung dargestellt. Ein
Luxemburger Fonds in Form von SICAR oder SIF wird ge-
griindet, hdufig in Form einer KG-Struktur (Luxemburger
»5.C.A.Y), die von einem General Partner (GP) in Form einer
GmbH gemanagt wird. Das Management des GPs wird
besetzt durch lokale Manager, entweder durch eigene
unabhéngige oder vom Administrator gestellte Direktoren
sowie Vertreter des deutschen Venture Capital-Hauses,
das die Struktur dann als Investment Advisor beréat. Die
Frage, die sich jedes Haus, das Venture-Fonds managt,
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Klassische Luxemburger Fondsstruktur

Externe Berater

Management

Investment Komitee

Investoren

.  Selektion
e \ersicherungen

* Pensionsfonds
* Banken

* Entwicklung

* Business Angels

* Family Offices
o Staatsfonds

Private Equity-Gesellschaft
(General Partner/Investment Manager)

» Uberwachung

* Mgt + Perf. Gebuhr

* Vermdgende o Fundraising/ GP Lux Aufsicht
Privatpersonen Commitments » Depotbank Depotbank
o « Kapitalabrufe j::[ o Zentral-
e |nstitutionelle « Ausschiittung administration
Investoren o Priifun - :
SIF/SICAR 9 Administration
* Dachfonds

Zielgesellschaften

Aufsicht

Aufsichtsbehdrde
CSSF

 Flexible

Wirtschaftspriifer

PE Fonds

Quelle: Ernst & Young Luxembourg

vor dem Hintergrund von AIFM stellen sollte, ist die, wo in
Zukunft die ,Managing Entity* effektiv angesiedelt werden
sollte und welche Fonds in welchem Land von dieser ge-
managt werden konnen. Auch wenn jeder Anbieter von
VC-Fonds seine eigene Losung finden muss, wird diese
wohl trotzdem auf einem der folgenden Modelle basieren:
1.Der ,,Super“-AIFM: Ein einziger Manager, in Luxemburg
ware dies entweder ein bestehender GP (SICAR oder
SIF in Form einer Gesellschaft) oder eine bestehende
ManCo (SIF in Form eines Fonds ohne eigene Rechts-
personlichkeit — FCP), wird in eine AIFM-konforme ManCo
umgewandelt oder neu gegriindet. Diese Gesellschaft
kann ab 2013 Fonds in allen Jurisdiktionen Europas
managen. Das deutsche Venture Capital-Haus wird so-
mit zum reinen Advisor der Luxemburger Gesellschaft.
2.Der ,Multiple“-AIFM: Hierbei handelt es sich um die
(Um-)Grindung bestehender GPs/ManCos/KAGs in
AlFM-konforme Entitaten. Denkbar wére dies fiir grof3ere
Hauser mit verschiedenen Anlageklassen wie Immo-
bilien, Hedgefonds und/oder Beteiligungsfonds.
3.Der ,,Leih“-AIFM: Dies ist vor allem in Luxemburg eine
erprobte Form von ManCos im Rahmen der OGAW-
Fonds. Ein Initiator eines Luxemburger Fonds nimmt
die Dienstleistung einer AIFM-konformen ManCo in
Anspruch. Dieses Modell ist bei Erstfonds und kleinen
Fonds sinnvoll, da es kostensparend und schlank ist,
bei grofleren oder mehreren Fonds fehlt ab einem
gewissen Zeitpunkt Einwirkungsrecht und Flexibilitat.
4.Der intern gemanagte Fonds, der keine eigene ManCo
hat, sondern allen Anforderungen der Richtlinie ent-
spricht, ist das Pendant grof3er Fonds mit vielen Teil-
fonds, die die kritische Grof3e haben, den Anforderun-
gen an Eigenkapital, Management und Risiko- und Liqui-
ditatssteuerungsprozessen zu geniigen.
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Wahrend Modell 3 und 4 vor allem von kleinen oder sehr
grof3en Strukturen gewahlt werden wird, ist Modell 2
wohl in den kommenden Jahren, bis die AIFM-Richtlinie
2018 vollstandig umgesetzt worden ist, eine praktikable
Zwischenldsung.

Luxemburg wird fiir viele Anbieter von Venture Capital-
Strukturen mit Einfithrung der AIFM-Richtlinie die Jurisdik-
tion werden, die schon ab 2013 ihren Kunden ein funktio-
nierendes, effizientes und AIFM-konformes Umfeld anbieten
kann. Zusammen mit den bekannten Vorteilen geografischer
Nahe, Rechts- und Steuersicherheit, offener und flexibler
Behorden und Strukturen, die ein deutsches Copy and Paste
ermoglichen, sollte jeder Venture-Manager fiir sich, seine
Investoren und Investments die passende Losung finden -
um sich dann endlich wieder auf das Management seines
Firmenportfolios konzentrieren zu kdnnen. |

Zur Autorin

Anja Grenner ist seit 20
Jahren in der Fondsbran-
che in Luxemburg tatig,
davon zehn Jahre im Be-
reich Private Equity. Bei
Ernst & Young ist sie seit
2006 fiir den Sales-Bereich
fiir Alternative Assets zu-
standig und berat Kunden
bei der Aufsetzung ihrer
. Fonds in Luxemburg.
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Mairkte & Zahlen

Nachhaltige Partnerschaft

Bericht von der AVCO Jahrestagung

Unter dem Motto ,Sustainable Partnership“ traf sich die dster-
reichische Beteiligungsbranche zur Jahrestagung des Bran-
chenverbands Austrian Private Equity and Venture Capital
Association (AVCO). Das Thema Nachhaltigkeit steht der-
zeit im Mittelpunkt der Aktivitdten vieler Beteiligungshduser:
Sie wollen Hand in Hand mit den dsterreichischen Unter-
nehmern Wertsteigerung fiir die einheimische Wirtschaft erar-
beiten. Neben der angestrebten Partnerschaft mit dem Mit-
telstand standen auch die Themen Regulierung, M&A, Friih-
phasenfinanzierung und Krisensituationen auf der Agenda.

AVCO-Vorsitzender Mag. Fred Duswald (links) und AVCO-Geschéftsfithrer Dr. Jiirgen
Marchart (rechts) begriifen Keynote Speaker Klaus Umek (Petrus Advisers).
Foto: AVCO
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Foto: AVCO

Ein international besetztes Podium diskutiert die Auswirkungen der AIFM-Richtlinie,
v.l.n.r.: Giinther Dobrauz-Saldapenna (Stabsstelle fiir internationale Finanzplatzagenden,
Liechtenstein), Bettina Pfluger (Der Standard), Philip Dubsky (DLA Piper Weiss-Tessbach)
und Ulrike Hinrichs (BVK, Deutschland). Foto: AVCO

Eine Portion Gliick

Fred Duswald, Vorstandsvorsitzender der AVCO, begriif3te
die Teilnehmer der Jahrestagung und wies dabei auf die
geringe Grof3e des heimischen Beteiligungsmarkts hin.
Die Investitionszahlen des Jahres 2011 seien im interna-
tionalen Vergleich ebenfalls niedrig gewesen. Dennoch
werde die Tagung zeigen, dass es viele Erfolgsbeispiele
und positive Signale gebe. Den Beweis trat Gerhard Fiala
an, Griinder und Managing Partner von Pontis Capital.
Die Gesellschaft konnte im vergangenen Jahr ein erstes
Closing ihres neuen Fonds verkiinden — nach zwei Jahren
Anstrengungen. Investoren seien im derzeitigen Markt-
umfeld sehr zdégerlich, berichtete Fiala, deshalb miissten
Fondsmanager zielstrebig agieren und ein gewisses
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Durchhaltevermdgen mitbringen. ,Am Ende hilft auch eine
Portion Gliick®, verriet er augenzwinkernd ein weiteres
Geheimnis seines Fundraising-Erfolgs.

AIFM und Liechtenstein

Welche Chancen auch borsennotierte dsterreichische Un-
ternehmen Investoren bieten, fithrte Klaus Umek in seiner
Keynote-Rede aus. Als Partner der Investmentgesellschaft
Petrus Advisers beteiligt er sich liber einen Hedgefonds
an unterbewerteten gelisteten Firmen. Um nicht bdrsen-
notierte Unternehmen, die in Krisensituationen stecken,
ging es in einem der Panels. Alexander Hohendanner, Part-
ner bei Deloitte, beklagte, es gebe im Sanierungsbereich zu
wenige aktive Private Equity-Hauser. Eine Spezialisierung,
nach der nicht jeder alles finanziere, sei absolut sinnvoll,
hielt Eric Triieb, Partner bei Capvis, dagegen. Grenziiber-
schreitende Probleme bei der Umsetzung der AIFM-Richt-
linie diskutierte Ulrike Hinrichs mit den Teilnehmern, die
als Geschaftsfithrerin des deutschen Branchenverbands
BVK von den Gesetzgebungsvorhaben der deutschen
Regierung berichtete: ,Mit deutscher Griindlichkeit wird
hier mehr reguliert werden, als von der EU-Richtlinie
vorgegeben®, befiirchtete Hinrichs. Welche Rahmenbe-
dingungen hingegen das Fiirstentum Liechtenstein fiir
die Beteiligungsbranche plant, erklarte Giinter Dobrauz-
Saldapenna, der fiir PwC im Auftrag der Stabsstelle fiir
internationale Finanzplatz Agenden (SIFA) im Flirstentum
tatig ist.

Mittelstand im Fokus

Insgesamt bewies die Tagung das klare Bekenntnis der
Branche zum heimischen Mittelstand. ,Der Osterreichi-
sche Mittelstand ist tendenziell unterkapitalisiert — mit
zunehmend knapperem Fremdkapital wird sich die Situa-
tion noch verschéarfen®, prophezeite Sebastian Erich. Der
Leiter des Grof3kundengeschéfts bei der Ersten Bank
betonte: ,Wir legen hier einen klaren Wachstumsfokus.“
Von ihrer Zusammenarbeit mit dem Osterreichischen Mit-
telstand berichteten auch die Schweizer Investoren Dr.
Bjorn Bockenforde und Kurt Hitz von Zurmont Madison,
die ihr aktuellstes Investment in das Mechatronik-Unter-
nehmen Akatech vorstellten. Dr. Jiirgen Marchart, Geschéfts-
fihrer der AVCO, freute sich am Ende der Veranstaltung:
»Auch heuer wieder haben zahlreiche Besucher die AVCO
Jahrestagung zum Netzwerken und zur Diskussion der
wichtigsten Themen genutzt, die die dsterreichische Pri-
vate Equity- und Venture Capital-Industrie zurzeit bewegen.
Wenn auch vielleicht nicht auf all diese Fragen die Antwor-
ten gefunden wurden, so wurden doch von den nationalen
und internationalen Referenten und Besuchern zahlreiche
Inputs und Argumente in die Diskussion eingebracht.” Auf
das nachste Jahr freut sich der AVCO-Funktionar bereits:
»sMan darf gespannt sein auf die nachste AVCO Jahres-
tagung und sehen, welche Antworten bis dahin gefunden
wurden und welche Fragen bis dahin neu auftreten. H

susanne.glaeser@uc-magazin.de
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Schwerpunkte in diesem Jahr:

= Internationale und nationale Trends
bei Private Equity Transaktionen

= Aktuelle Regulierungsthemen
(insb. AIFM, VC-Regulierung und deren Umsetzung)

= Neue Entwicklungen bei der Fondsstrukturierung

= Die weitere Modernisierung und Vereinfachung
des Unternehmenssteuerrechts

= Steuerliche Chancen und Risiken bei Refinanzierungen
= Aktuelle Entwicklungen bei Secondary Transactions
= Die Vorbereitung von Taking Privates

= Die Bedeutung der Insolvenzrechtsreform
fur die Private Equity Branche

= Aktuelles zu Managementbeteiligungsprogrammen

das vollstandige Programm finden Sie unter: www.pptraining.de

E E Online-Anmeldung ab sofort:
s www.pptraining.de

E ,  Teilnahmegebiihr EUR 750, zzgl. MwSt.

P+P Training GmbH - Theatinerstralle 12 - 80333 Miinchen



Mairkte & Zahlen

Executive Talk

~lch mochte nicht

als Arschloch sterben*

Interview mit Ernst Prost, Geschdftsfiihrer, Liqui Moly GmbH

Nicht vom Tellerwdscher, sondern ,,vom KfZ-Mechaniker zum
Milliondir“ konnte die Lebensgeschichte von Ernst Prost iiber-
schrieben sein. Der Eigentiimer von Liqui Moly, dem deut-
schen Marktfiihrer fiir Schmierstoffe, beschdftigt 580 Mitar-
beiter. Sein Unternehmen ist mittlerweile in 103 Léiindern
aktiv und sein Hunger auf Wachstum ist noch nicht gestillt.
Im Interview mit Georg von Stein erkldrt Ernst Prost, wie er
Auslandsmdirkte erobert, was er von Unternehmern hdlt, die
wegen Steuern ins Ausland gehen, und warum er Menschen
in Not helfen mochte.

VC Magazin: Thr Geschéft beruht auf dem versiegenden
Rohstoff Ol. Wie gehen Sie mit der Herausforderung um?
Prost: Parallel zu unserem jetzigen Produktportfolio su-
chen wir bereits Alternativen und Ergdnzungen fiir das
Motorenolgeschift. Denn in etwa 50 Jahren wird der
Verbrennungsmotor seinen letzten Atemzug getan haben.
Wir miissen rechtzeitig andere Geschaftsfelder aufbauen.
Das ist nicht einfach, denn mit Motorenol erwirtschaften
wir heute 340 Mio. EUR Umsatz. Es ist der Lowenanteil
unseres Geschéfts. Aber geschmiert werden muss immer,
weil dort, wo Reibungspartner sind, wo Metall auf Metall
oder Kunststoff auf Kunststoff trifft und Bewegung erzeugt
wird, Reibung entsteht. Diese gilt es aus Energiegriinden
zu minimieren, und damit ist man beim Thema Schmieren -
von Zahnradern, Getrieben und Anlagen aller Arten.
Das sind Geschaftsfelder, in die wir hineinstof3en, weg
vom Auto hin zu Hochleistungsschmierstoffen fiir verar-
beitende und fertigende Wirtschaftszweige.

VC Magazin: Und die Schmierstoffe werden in Zukunft dann
auch mit Rapsolen und Ahnlichem hergestellt?

Prost: Ja, mit Bioschmierstoffen wird man arbeiten, viel-
leicht gibt es in 50 Jahren auch andere Moglichkeiten,
Schmierstoffe auf synthetische Art zu entwickeln, z.B. aus
Gas oder aus Kohle.

VC Magazin: Viele Ihrer Konkurrenten sind grof3e Mineral-
olkonzerne. Wie gehen Sie mit deren Marktmacht und
Vertriebsmacht um?

Prost: Diese Unternehmen verfiigen eher iiber die Preis-
macht. Den Aufwand fiir die Marktmacht in unserem fiir
einen Konzern doch kleinen Sektor wollen die grofen
Mineral6lkonzerne nicht betreiben, denn sie verdienen
immens mit der Férderung am Bohrloch und beim Ver-
kauf an der Tankstelle. Schmierstoffe und Motorendle
hingegen machen bei Grof3konzernen wie Shell, Exxon
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Ernst Prost

Mobile, BP, Total, Elf oder Fina ca. 0,5% vom ganzen
Business aus, zwischen 20 und 30 Mrd. USD Gewinn. Da
priigeln sich diese Unternehmen nicht mit uns um ein paar
Tausend Tonnen Motorendl. Und fiir die Vertriebsmacht
muss man eine Heerschar von Verkaufern steuern, fithren,
motivieren. Auch das ist den grof3en Konzernen zu aufwen-
dig fiir so einen iberschaubaren Bereich wie Schmiermittel.

VC Magazin: Wie lautet Ihre Wachstumsstrategie fiir das
Ausland?

Prost: Wir sind in Deutschland Marktfithrer geworden mit
einem Marktanteil im Aftermarket von 30%. Wir waren 20
Jahre der Castrol-Jager. Dann haben wir Castrol abgel6st,
und seither sind wir die Nummer eins in Deutschland und
werden gejagt. Aus dieser Position heraus kann man fast
nur verlieren. Wenn Sie bei 30% Marktanteil angekommen
sind, wird es schwierig, teuer und intensiv, diesen Anteil
zu halten. Andererseits nimmt die Motorisierung weltweit
zu und so auch die Nachfrage nach Ol und Schmierstoffen
fiir Fahrzeuge. Dafiir muss man die klassische Arbeit,
echte Kernarbeit, betreiben: Marketing, Vertrieb, schulen,
Technik liefern, Kunden suchen, Distributionsnetze auf-
bauen, Brand Awareness kreieren, Umséatze generieren —
und zwar direkt in den einzelnen Landern. In diese
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Richtung investieren wir sehr stark — weniger in Fabriken.
Wir suchen uns Vor-Ort-Partner, mit denen wir zusammen
den Markt erschlief3en, am besten tiber einen Exklusiv-
vertrag.

VCMagazin: Was sind die Lander, auf die Sie als gute
Wachstumstrager schielen?

Prost: Wir schielen nicht, wir wahlen diese Lander bewusst
aus. Mittlerweile agieren wir in 103 Landern. Da gibt es
schwierige Kandidaten mit erhohten Eintrittsbarrieren
wie Japan oder Brasilien. Die dortige Marktabschottung
mit dem Ziel, die brasilianische staatliche Mineral6lge-
sellschaft Petrobras zu schiitzen, ist tiefstes Mittelalter.
Die USA sind ein sehr schwieriger Markt, weil dort ein
unattraktives Verkaufspreisniveau herrscht, denn dort
ist die Mineraldlindustrie ja zu Hause. In Europa haben
Sie eine hohe Konkurrenzdichte. In Indien wie in China
hingegen ist der Markteinstieg und -ausbau wesentlich
einfacher als gemeinhin vermutet. Und dann gibt es
Lander, die iiberraschen, wie z.B. Ghana. Dort haben wir
einen Partner gefunden, der gut mit den staatlichen Fuhr-
parkbetreibern vernetzt ist, also mit Polizei, Feuerwehr,
Militar, Miillabfuhr etc. Das fiihrt zu einem Umsatz, den
wir uns vom dortigen Markt niemals erwartet hatten. Es
gibt also kein Patentrezept fiir die Auswahl neuer Lander
und Mérkte. All business is local.

VCMagazin: Ende letzten Jahres hatten Sie die stra-
tegische Partnerschaft mit Autoteile Unger beendet, die
10 Mio. EUR Umsatz gebracht hatte. Warum?

Prost: Erstens war das keine strategische Partnerschaft.
Zweitens hat ATU sich gerne mit Dumpingpreisen und
Lockvogelangeboten profiliert. Das funktioniert nur, weil
ATU kein Geld verdienen muss, da KKR als Investor dahin-
tersteckt. ATU macht, glaube ich, wieder 100 Mio. EUR Ver-
lust. Unseren anderen Kunden hat das brutal wehgetan.
Denn der Autofahrer kommt und moniert, weshalb ATU
fiir 19 EUR ein Produkt verkaufen kann, fiir das er bei einem
anderen Kunden 29 EUR oder 39 EUR bezahlen muss.
Unsere anderen Kunden miissen eben kalkulieren, ATU
nicht. Deshalb hat es im Gebélk geknirscht. Und am Ende
haben sich unsere Wege getrennt. Nachdem wir nicht mehr
bei ATU gelistet waren, haben sich sehr viele andere
Kunden noch stéarker an Liqui Moly orientiert.

VCMagazin: Wie beurteilen Sie den Standort Deutsch-
land aus Unternehmenssicht?
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Prost: Deutschland ist ein wunderbarer Standort. Ich ver-
achte Unternehmer und Manager, die diesem Standort den
Riicken kehren, um ein paar Euro Steuern zu sparen. So-
bald es ans Steuerzahlen geht, setzt man sich in fiirs eigene
Vermogen angenehmere Lander wie die Schweiz ab. Das
ist unredlich und Verrat an der hiesigen Gesellschaft.
Es ist egoistisch, wenn ein leidlich beriithmter Molkerei-
besitzer aus Bayerisch-Schwaben reichlich Subventionen
abschopft und dann dem Staat nicht die Steuern bezahlen
will, die diesem von Rechts wegen zustehen, sondern in
die Schweiz fliichtet.

VC Magazin: Sie sehen Unternehmen also in sozialer Ver-
antwortung?

Prost: Die Triebfeder fiir mein unternehmerisches Han-
deln ist Spaf3, Freude, Lust. Gleichzeitig fiihle ich auch eine
soziale Verantwortung. Ich mochte nicht als Arschloch
sterben. Deshalb kiitmmere ich mich um die Menschen, die
in bittergrof3er Not stecken und von der Gesellschaft ausge-
grenzt wurden. Davon gibt es eine grof3e Menge in unserem
Land - erstaunlich, bei den Sozialausgaben in Deutschland.
Kinder und Jugendliche wachsen schon im Hartz-IV-Milieu
auf, schlafen auf versifften Matratzen, in den Wohnungen
ist Schimmel an den Wanden. Da meint man, man ist nicht
in Deutschland. In Berlin leben 9.000 Straf3enkinder. In
Miinchen gibt es Obdachlose, fiir die wir 200 Schlafsacke
gekauft haben. Behinderten und alten Menschen, denen
die Rente nicht reicht, wird massenweise der Strom abge-
stellt, Heizol nicht geliefert, weil die Menschen kein Geld
haben. Und all diesen Menschen helfen wir mit Geld.

VC Magazin: Danke fiir das Gesprach, Herr Prost! [ |

Georg von Stein
redaktion@uc-magazin.de

Zum Gespriachspartner

Ernst Prost ist Inhaber und Geschéftsfiithrer der Liqui
Moly GmbH, Hersteller von Motorenolen, Additiven
und Autopflegeprodukten. Er startete seine Karriere
als Junior-Verkaufer beim Autopflegemittel-Hersteller
Sonax, wo er sich zum Marketingleiter hocharbeitete.
1990 begann er dann als Vertriebschef und Marketing-
leiter bei Liqui Moly und iibernahm nach und nach das
Unternehmen von der Griinderfamilie Henle.
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Mairkte & Zahlen

Ungewollte Effekte

Die disquotale Einlage im reformierten Schenkungsteuerrecht

Am 14.12.2011 ist das Gesetz zur Umsetzung der Beitrei-
bungsrichtlinie sowie zur Anderung steuerlicher Vorschriften
(BeitrRLUmsG; BGBIL 12011, 2592) in Kraft getreten. Mit die-
sem Gesetzespaket wurde unter anderem § 7 des Erbschaft-
und Schenkungsteuergesetzes reformiert. An § 7 wurde ein
Absatz 8 angefiigt, der bestimmte Zuwendungen an Kapital-
gesellschaften, insbesondere die sogenannten disquotalen
Einlagen, der Schenkungsteuer bei den Mitgesellschaftern
unterstellt. Diese Reform hat schon vor Inkrafttreten fiir
Unruhe gesorgt und seitdem zu kontroversen Diskussionen
und allerlei Auslegungsversuchen gefiihrt.

Fall fiir die Schenkungsteuer

Der Erlass der obersten Finanzbehorden der Lander vom
14.3.2012 (sogenannter ,Landererlass®) bringt zumindest
etwas mehr Klarheit. Die Neuregelungen gelten fiir Erwerbe
nach dem 13.12.2011, ohne Riickwirkung auf vorherige
Erwerbe. Der Begriff der disquotalen Einlage ist kein juris-
tischer Begriff, entstammt aber gesellschafts- und steuer-
rechtlichen Zusammenhéangen. Allgemein wird darunter
verstanden, dass ein Gesellschafter Vermogen in eine Ge-
sellschaft einbringt, ohne eine dem Wert entsprechende
Gegenleistung zu erhalten. Soweit eine solche, beteiligungs-
disproportionale Leistung zu Wertsteigerungen von Antei-
len an einer Kapitalgesellschaft fithrt, kann dieser erh6hte
Wert nun nach § 7 Abs. 8 Satz 1 ErbStG bei unmittelbar
oder mittelbar beteiligten natiirlichen Personen oder Stif-
tungen der Schenkungsteuerpflicht unterliegen. Nach dem
folgenden Satz 2 sind auch Zuwendungen zwischen Kapi-
talgesellschaften als ,freigebig“ anzusehen, die nicht in
gleichem Beteiligungsbesitz stehen, sofern die Zuwendun-
gen mit der Absicht erfolgen, Gesellschafter zu bereichern.
Bisher sahen BFH und Finanzverwaltung in einer Wert-
erhohung der Anteile durch eine disquotale Einlage nur
einen Reflex der Bereicherung der Gesellschalft, die ihrer-
seits aufgrund des gesellschaftsrechtlichen Zwecks der
Zuwendung nicht als Schenkung betrachtet wurde.

Absicht des Gesetzgebers

Der Gesetzgeber wollte mit § 7 Abs. 8 Satz 1 ErbStG eine
von ihm erkannte Besteuerungsliicke im Verhaltnis zu
den Gesellschaftern schlief3en. Er hatte dabei den Fall vor
Augen, dass ein Vater - statt einer direkten Zuwendung an
seinen Sohn — der Gesellschaft, an der Vater und Sohn
beteiligt sind, einen {iber die eigene Beteiligungsquote
hinausgehenden geldwerten Vorteil zukommen lasst, um
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so eine Erhohung des Werts der Geschéftsanteile seines
Sohnes zu erreichen. Der Gesetzgeber wollte lediglich ,echte
Missbrauchsfalle“ ausschlief3en und eine Zuwendung aus
wirtschaftlichen Griinden, z.B. zur Abwendung einer Schief-
lage der Gesellschaft, explizit nicht als Bereicherung eines
Mitgesellschafters angesehen wissen (Drs. 17/7524, S. 6).
Diesem Willen widerspricht die weite und von der schen-
kungsteuerlichen Dogmatik abweichende Fassung des
Gesetzes.

Erlass der Finanzbehérden

Mit dem Landererlass wurde ein Versuch unternommen,
die zahlreich aufgekommenen Fragen zu Inhalt und Folgen
der Neuregelung zu beantworten. Leistungen im Sinne
des Absatz 8 Satz 1 sollen insbesondere Sach- und Nut-
zungseinlagen sein (Ziffer 3.3.1 des Erlasses). Der Erlass
stellt auch klar, dass Leistender nach Satz 1 auch eine
juristische Person sein kann (Ziffer 3.2), anders als man
dies aus dem Zusammenhang mit Satz 2, der sich explizit
auf Kapitalgesellschaften bezieht, vielleicht hatte schlie-
3en konnen. Hilfreich erscheinen vor allem die Feststel-
lungen in Ziffer 3.3.3f des Erlasses. Danach soll das Vor-
liegen einer Leistung im Sinne des Absatz 8 Satz 1 im
Rahmen einer Gesamtbetrachtung festzustellen sein.
Sofern auch die anderen Gesellschafter in einem zeitli-
chen und sachlichen Zusammenhang Leistungen an die
Gesellschaft erbringen, die insgesamt zu einer den Betei-
ligungsverhaltnissen entsprechenden Werterhohung fithren,
sei keine steuerbare Leistung im Sinne des Absatz 8 Satz 1
gegeben. Hierbei seien nicht nur Leistungen der anderen
Gesellschafter an die Gesellschaft, sondern auch Leistun-
gen der Gesellschafter untereinander oder fremder Dritter
an die Gesellschaft zu beriicksichtigen. Als Gegenleistung
sollen z.B. zuséatzliche Rechte in der Gesellschaft fiir den
Leistenden in Betracht kommen, wie Verbesserung des Ge-
winnanteils, zusatzliche Anteile oder eine Anpassung des
Erlosvorzugs (Ziffer 3.3.5). Soweit daher eine zunachst dis-
quotale Einlage in einer Liquidationspraferenz Beriicksich-
tigung findet, scheidet eine Schenkungsteuerpflicht aus.

Ausgewogenheit entscheidend

Nach Ziffer 3.4.3 sind die Erkenntnismoglichkeiten und
Wertvorstellungen der Gesellschafter im Zeitpunkt, in
dem die Leistung bewirkt wird, maf3geblich. So soll keine
Steuerbarkeit nach Absatz 8 Satz 1 vorliegen, wenn die
Parteien bei wechselseitigen Leistungen an die Gesellschaft
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Disquotale Einlagen konnen in steuerlicher Hinsicht die falschen Weichen stellen —
Vorsicht ist geboten. Foto: Katrin Niedermayer/Panthermedia

in nachvollziehbarer Weise und unter fremdiiblichen
Bedingungen davon ausgegangen sind, dass die Leistun-
gen insgesamt ausgewogen seien. Das soll selbst dann
gelten, wenn sich dies anhand spater gewonnener besse-
rer Erkenntnisse als unzutreffend erweist. Nur bei einem
offensichtlichen Missverhéltnis (Wertdifferenz von mindes-
tens 20%) sei die Ausgewogenheit der Gesellschafterbei-
trage regelmaflig nicht mehr zu belegen. Zu Absatz 8 Satz 2
bringt der Erlass in Ziffer 4 keine neuen Erkenntnisse. Es
wird bestatigt, dass verdeckte Gewinnausschiittungen im
Konzern nur in definierten Ausnahmeféllen als Schenkung
behandelt werden sollen und es auf3erdem hier, im Gegen-
satz zu Satz 1, auf den Willen zur Unentgeltlichkeit ankommt.

Beispiele:

Forderungsverzicht eines Gesellschafters in der Krise
Ein Gesellschafter (oder auch Dritter) verzichtet auf Dar-
lehensforderungen gegeniiber der Gesellschaft, um die
sich in der Krise befindende Gesellschaft bei der Sanierung
zu unterstiitzen. Die iibrigen Gesellschafter leisten keine
wie auch immer geartete oder jedenfalls nicht beteiligungs-
proportionale Einlage. Nach dem Wortlaut des Absatz 8
ist die Werterhohung der Anteile der Mitgesellschafter eine
steuerpflichtige freigebige Zuwendung. Bei einem derar-
tigen beteiligungsdisquotalen Forderungsverzicht empfiehlt
der Erlass in Ziffer 3.3.6 einen vorgeschalteten, den Betei-
ligungen entsprechenden Forderungsverkauf an die Mit-
gesellschafter zum Verkehrswert. Der dann beteiligungs-
proportionale Forderungsverzicht sei schenkungsteuerlich
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unschéadlich. Bei einem Verzicht auf wertlose Forderungen
soll es aber selbst bei Einrdumung eines Besserungs-
scheins an einem steuerbaren Vorgang fehlen, weil im
Falle einer wertlosen Forderung kein Vermogen, sondern
nur uneinbringbare Werte gegen Erwerbsaussichten umge-
schichtet werden.

Einbringung von IP

Bei Griindung einer GmbH und direkt anschlief3ender Ein-
bringung einer Sacheinlage durch einen Gesellschafter
kann darin eine freigebige Zuwendung an die Mitgesell-
schafter liegen, wenn der einbringende Gesellschafter
nicht eine gleichwertige Gegenleistung erhélt. Eine solche
Gegenleistung kann aber auch in gleichzeitigen Finanzie-
rungsbeitragen der Mitgesellschafter zu sehen sein.

Business Angel mit , vergiinstigter” Einlageleistung
Ubernimmt ein Business Angel Anteile an einer Gesellschaft
zu nominal oder jedenfalls unter zu niedriger Einlageleis-
tung und soll der Gesellschaft ansonsten mit Know-how
zur Verfiigung stehen, so konnte dies schon nach Ent-
scheidung des BFH aus dem Jahr 2000 eine schenkung-
steuerpflichtige Bereicherung auf Kosten der Altgesellschaf-
ter darstellen (BFH vom 20.12.2000, BStBI. 2001 II, 454),
sofern die Uberlassung von Know-how nicht als weitere
Verpflichtung vereinbart wurde. Im Ubrigen eroffnet der
Landererlass aber zumindest einen gewissen Bewertungs-
spielraum der Parteien.

Die weite Formulierung des neuen Absatzes 8 bedeutet,
auch unter Beriicksichtigung des Landererlasses, dass
kiinftig durch Zusatzabreden moglichst vermieden wer-
den sollte, dass eine iberproportionale Einlage zu einer
endgiiltigen Vermogensverschiebung zugunsten von
Mitgesellschaftern fiihrt, indem sie beispielsweise klar-
stellen, worin Leistung und Gegenleistung der Beteiligten
und deren Ausgewogenheit bestehen sollen. |

Zur Autorin

Alix Winterhalder ist
Associate bei Weitnauer
Rechtsanwalte, Wirtschafts-
priifer, Steuerberater. lhre
Schwerpunkte liegen im
Gesellschaftsrecht, Unter-
nehmensfinanzierung und
-beteiligungen.
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Menschen & Macher

Dr. Wolfgang Krause

Teil 64 der Serie: Kopfe der deutschsprachigen

Private Equity-Szene

Die eigene berufliche Zukunft sah Dr. Wolfgang Krause zu-
ndchst in Miinchen. Schnell wurde er eines Besseren belehrt:
Auf seine Tdtigkeit fiir Mannesmann in Stuttgart folgten Paris
und schlieBlich San Francisco. Erst die Ubernahme von
Mannesmann durch Vodafone leitete die Riickkehr nach
Deutschland ein. Heute lebt der 46-Jihrige wieder in der
bayerischen Landeshauptstadt und blickt auf iiber zehn ab-
wechslungsreiche Jahre im Venture-Geschdift zuriick.

Friih iibt sich

»Am besten steigt man in Branchen ein, die sich neu ent-
wickeln, wo man mit der Sache mitwachsen kann®, ist
Krause iiberzeugt. Der gebiirtige Miinchner begann friih,
an seiner Karriere zu feilen. So beschloss er, nach Abitur
und Wehrdienst zunédchst eine Lehre bei der Deutschen
Bank zu machen. Doch schon bald musste Krause feststel-
len, dass ihn das Bankgeschéft nicht dauerhaft zufrieden-
stellte. Er entschied sich fiir ein klassisches BWL-Studium
an der LMU Miinchen. ,Dann folgte der erste kleine
Karriereknick, weil ich mir zwei Jahre Zeit fiir meine
Dissertation nahm und sogar die Fachrichtung wechselte®,
erlautert der promovierte Wirtschaftshistoriker.

Bewegte Lehrjahre

Die Promotion Offnete Krause die Tiir in die Telekommu-
nikationsbranche: Prof. Dr. Eberhard Witte stellte den
Kontakt zur Mannesmann AG her. Dort begann Krause in
einem kleinen Team von Stuttgart aus das gesamte M&A-
Geschéaft abzuwickeln. Bald schon arbeitete er in Paris.
Zwei Jahre spater folgte das Angebot, nach San Francisco
zu gehen. Im Valley lernte er drei Jahre lang das Venture-
Geschéft von der Pike auf. Als Mannesmann im Jahr 2000
von Vodafone iibernommen wurde, nahm Krause das
Angebot der Beteiligungsgesellschaft TeleSoft Partners in
Miinchen an: ,Das ging genau ein Jahr gut. Dann kam der
11. September 2001 und parallel dazu der Internetcrash.”
Krause wechselte zur Deutschen Venture Capital GmbH
(DVC) und tatigte fiir die ehemalige Deutsche-Bank-
Tochter zwei Investitionen: Sigma C wurde spéater ertrag-
reich an Synopsys verkauft. Mit dem Telekommunikations-
unternehmen Apertio stand Grof3es bevor. Das Angebot,
dort direkt einzusteigen, war fiir Krause ein Meilenstein:
,Das war die beste Entscheidung meines Lebens*, schwéarmt
er noch heute. Ab 2003 arbeitete er operativ fiir Apertio
und baute parallel ein Business Development-Netzwerk
in Europa auf, bevor 2007 der sehr erfolgreiche Exit an
Nokia-Siemens folgte.
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Von Venture-Erfahrung und Franzésischkenntnissen
Im selben Jahr kam Seventure Partners auf Krause zu.
Von einem gemeinsamen Bekannten hatten die Franzosen
erfahren, dass Krause sowohl {iber Erfahrungen im Ven-
ture-Geschéft verfiigte als auch des Franzdsischen méachtig
war. ,Ich glaube, die Sprachkenntnisse waren der Haupt-
grund fiir meine Einstellung®, scherzt Krause. Seit guten
vier Jahren leitet er nun das Deutschland-Geschéaft von
Seventure und ist fiir alle Investments in der Informa-
tions- und Kommunikationstechnologie verantwortlich.
Dies impliziert auch die Betreuung der inzwischen sieben
Firmen, in die Seventure in Deutschland investierte. So
sitzt Krause im Aufsichtsrat vom Miinchner Unternehmen
Conject oder dem Kolner Geschenkkartenanbieter Retailo.
2011 konnte mit dem Verkauf von Tradoria an Rakuten ein
erster sehr erfolgreicher Exit realisiert werden.

Kontrastprogramm: Indie-Rock und Philharmonie

Fiir Krause ist das Venture-Geschaft mehr als nur ein Beruf.
»Es mag vielleicht eigenartig klingen, aber ich befinde mich
in der extrem gliicklichen Lage, dass mein Hobby mein
Beruf ist“, gesteht der zweifache Familienvater. Dennoch
kann er als Miinchner nicht aufs Skifahren verzichten und
powert sich gelegentlich beim Joggen aus. Eine weitere
grofde Leidenschaft ist die Musik. ,Ich hore wirklich gerne
Indie-Rock und bin hier ziemlich up-to-date®, erzahlt er.
Ein Abo in der Miinchner Philharmonie besitzt er ebenfalls.
Wolfgang Krause ist vielseitig interessiert. Ganz getreu
seinem Motto: ,Die Welt liegt immer vor uns.* |

lisa.wolff@vc-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).
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Kein Grund zur Panik

Von einer Blase ist die Internet-Industrie weit entfernt

Zum Autor

Jens Munk ist Managing
Director der Beteiligungsge-
sellschaft venturecapital.de.
Er blickt auf mehr als 20
Jahre Erfahrung als Unter-
nehmer und Investor zu-
riick. Das Unternehmen ist
eine der fithrenden Growth
Equity-Investmentfirmen
mit einem klaren Fokus auf
Software, Internet, Mobile-,
IT- und Business-Dienstleis-
tungen.

Die ,Techies“ bevolkern in ihren Hochburgen - ob im
Silicon Valley, in New York, Berlin oder in Londons East
End - wieder Restaurants, Clubs, Cafés und Kneipen. Nir-
gendwo sind ihre Fachsimpeleien zu iiberhdren; ganz
gleich, ob sie sich um kleinste Anpassungen einer Website,
neueste Produktentwicklungen oder auch um Venture
Capital-Deals drehen, die vermeintlich bei einem Star-
bucks-Latte-Macchiato vereinbart wurden. Zur selben Zeit
sprieflen in Grof3staddten Inkubatoren und Accelerators
wie Unkraut aus dem Boden. Instagram wird von Face-
book fiir 1 Mrd. USD gekauft — mit 13 Beschéftigten und
ohne Umsatz. Das erinnert mittlerweile sehr an die Jahre
1999/2000. Befinden wir uns also wieder in einer solchen
Blase?

Man muss hier differenzieren zwischen zwei Katego-
rien, die eine Blase befiillen: ,Money in“ und ,Money out*.
Auf der ,Money in“Seite, also den Investitionen von
Venture Capitalisten, Business Angels etc., hat es eine
dramatische Inflation von Bewertungen gegeben. Speziell
Early Stage-Investoren mussten deutlich zulegen, um
mithsam doch noch ein normales Niveau zu erreichen.
Abgesehen von einzelnen Anomalien haben auf der ,Money
out“-Seite (M&A) die Bewertungen von Kéaufern von
Hightech-Unternehmen, die sich natiirlich um richtige
Entscheidungen und um Wertsteigerungen fiir ihre Un-
ternehmen sorgen, nicht in demselben Maf3e zugelegt.
Hier herrscht eine spiirbare Zuriickhaltung, neuesten
Trends einfach hinterherzuhetzen und abwegige Summen
zu bezahlen.

www.vc-magazin.de

Was mir den Schlaf raubt, sind die ,Money in“-Bewertun-
gen. Es konnte sogar der Markt mit der oben beschrie-
benen ,Money in“- und ,Money out“-Entwicklung weiter
extrem auseinanderdriften, und fiir Investoren wiirde es
immer schwerer, Returns zu generieren, da die Einstiegs-
bewertungen unrealistisch hoch sind und somit ein Return
noch schwieriger zu realisieren ist. Betrachtet man die
gegenwartige Situation allgemein, liegt der grofie Unter-
schied zu den Jahren 1999/2000 im Ausmaf’ und in der
Starke der technologischen Entwicklung. Es gibt keine
wirklichen Griinde zur Panik.

Einzelne Punkte lassen Parallelen zum letzten Crash zu,
aber ein Blick auf harte Fakten wie Wachstums- und Ergeb-
niszahlen macht die Unterschiede deutlich: Die heute
wachstumstreibenden Firmen sind reale, milliardenschwere
Unternehmen mit einem riesigen Kundenstamm wie z.B.
Google, Facebook, Microsoft, Zynga und Salesforce.com
iiber so manchen Blue Chip hinaus. In der zweiten Reihe
sind Unternehmen wie Dropbox, Twitter und andere mit
schnell wachsendem Umsatz selbst auf dem Weg zur Blue
Chip Company. Das ist also alles weit entfernt von den ,,Build
to flip“-Internetstrategien des Jahres 2000. Das mit harten
Zahlen hinterlegte Wachstum unterstiitzt die These, dass
die Tech-Szene gerade erst anfangt durchzustarten und
eine ganze Reihe von Wachstumsjahren vor sich hat. M
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Nicht zuletzt seit Erfindung des iPhones verlagert sich die
Internetnutzung zunehmend weg vom Desktop-PC hin zu
mobilen Endgerdten. Laut einer Umfrage des Bundesverbands
Digitale Wirtschaft (BVDW) nutzen bereits 65% aller 16- bis
24-Jahrigen das Internet mobil iiber Smartphones und Tablet-
PCs, bei den 45- bis 54-Jdhrigen sind es immerhin noch 27%,
also beinahe jeder Dritte. Gleichzeitig wurden 2011 weltweit
erstmals mehr Smartphones als PCs verkauft, ein Trend, der
laut Marktbeobachtern den endgiiltigen Siegeszug der schlauen
Alltagsbegleiter noch vor Netbooks und Tablets besiegeln
wird. Auch Investoren haben den Paradigmenwechsel vom
klassischen zum mobilen Internet klar vor Augen.

Early Stage & Expansion

Hohes Entwicklungspotenzial

sInvestments in den mobilen Sektor sind eine grof3artige
Chance“, meint Kai Schmude, COO bei Venista Ventures aus
Koln. Das Unternehmen wurde 2004 von Christian Teichert
und Oliver Michael Wimmeroth gegriindet und betatigt sich
seit 2010 als Frithphaseninvestor zu mobilen Technologien
rund um das Smartphone. Das Potenzial der neuen mobilen
Technologien sei fiir Venista Ventures gar nicht hoch genug
zu bewerten. Denn selbst wenn die gréf3ten Summen im digi-
talen Geschaft momentan noch in den Internetbereich,
speziell in E-Commerce, flief3en, ist sich Schmude sicher,

Art der meistgenutzten Apps 2011
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dass das mobile Umfeld auf lange Sicht lukrativer sein wird :'
als blof3e Internetinvestitionen: ,In einigen Jahren lauft alles
iber Smartphones.“ Andere Beteiligungsgesellschaften wie
Astutia aus Miinchen unterscheiden schon gar nicht mehr
zwischen ,Internet“ und ,,Mobile*: ,,Wir sehen mobile Kom-
ponenten als elementaren Bestandteil des Internets. Die
Grenzen zwischen stationdren und mobilen Services wer-
den noch weiter verschwinden®, meint Benedict Roden-
stock, CEO und Gesellschafter von Astutia. Fiir ihn und
seinen Partner Bernd Schriifer sind mobile Technologien
und Apps aus dem Alltag nicht mehr wegzudenken und
gehoren so auch klar zum Investmentfokus ihrer Betei-
ligungsgesellschaft. Als besonders spannend erachten
Rodenstock und Schriifer dabei Anwendungen, die das
Potenzial haben, die Strukturen traditioneller Branchen
aufzubrechen, so wie ,WhatsApp“ oder ,myTaxi".

Rege Dynamik

Unzéhlige Start-ups sprudeln nur so vor Ideen und lassen
neue kreative Zentren, in Deutschland allen voran Berlin,
entstehen. Doch gerade weil sich im Bereich mobile Tech-
nologien so viel tut, heifdt das fiir Venista Ventures als
Beteiligungsgesellschaft genau hinsehen: ,In diesem
hochdynamischen Bereich investieren wir in die soli-
deren Geschéaftsmodelle, die von Anfang an mit Kunden
Umséatze generieren und insofern auf Nachhaltigkeit ange-
legt sind*, erklart Schmude. Momentan ist Venista Ventures
an finf Unternehmen beteiligt, u.a. an dem mobilen Werbe-
netzwerk KissMyAds und Project Zebra, einem Anbieter
von lokal basierten Apps. Durchschnittlich investieren
die Kélner dabei im mittleren sechsstelligen Bereich. Eine
ahnliche Maxime im Hinblik auf das Risikomanagement
gilt auch bei Astutia: ,,Grundsétzlich ist festzuhalten, dass
die App Economy sehr schnelllebig und hitgetrieben ist.
Wirkliche Durchbriiche erleben in diesem Markt nur we-
nige Technologien und Geschéaftsmodelle, und die Risiken
sind komplex“, so Rodenstock.

Absicherung notwendig

Inkubatoren wie Rheingau Founders aus Berlin unterstiitzen
Start-ups in ihrer frithesten Phase. Das Team um Dr. Tobias
Johann, Philipp Hartmann und Kai Hanse hat selbst Griin-
dererfahrung im Internetbereich und wird finanziell vom
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Hauptinvestor Mountain Partners gestiitzt. Mit einer Seed-
Finanzierung von durchschnittlich 250.000 EUR sichert
der Inkubator die erste Lebensdauer der Unternehmen
und versucht, erste Umsatze zu machen. Johann macht
jedoch klar: ,In eine einzelne App viel Geld zu investieren,
ist in den meisten Fallen nicht besonders sinnvoll.“ Nat{ir-
lich miisse sich auch ein Inkubator gegen mogliche Miss-
erfolge absichern. Werden innerhalb der ersten sechs bis
neun Monate Meilensteine nicht er-
reicht, heif3t es schnell reagieren:
,Natiirlich haben wir ein hartes Er-
folgslimit. Nach der Erstfinanzierung
ist den Griindern und uns bewusst,
dass es einen klaren Proof of Concept
geben muss*, so Johann. Gebe es keine
gewichtigen Griinde fiir die Verzoge-
rung eines Projekts, kdnne eine Idee
auch schnell wieder beerdigt sein, so
Johann weiter.

Dr. Tobias Johann,
Rheingau Founders

Neue, lukrative Geschiftsmodelle

Fasziniert von den Méglichkeiten der mobilen Techno-
logien ist auch Martin Ostermayer, Griindungsmitglied
von Shortcut Ventures aus Hamburg. Gemeinsam mit sei-
nen Partnern Thorsten Rehling und Dirk Freise ist er seit
1999 unternehmerisch aktiv, die Griindungen blau.de und
handy.de konnten erfolgreich an den niederlandischen
Telekommunikationskonzern KPN bzw. an Bertelsmann ver-
auflert werden. Nun will das Trio mit Shortcut Ventures
die so gesammelte unternehmerische und technolo-
gische Erfahrung weitergeben. Im Februar dieses Jahres
konnte Shortcut Ventures das erste Closing im mittleren
zweistelligen Millionenbetrag melden.
Als grofdte Investmentchancen sieht
Ostermayer hier zum einen den Be-
reich der sogenannten OTT-Anbieter
(yover the top®), fiir ihn und seine
Kollegen die ,dritte Generation von
Mobilfunkern“: Etablierte Internet-
firmen wie Skype, aber auch viele
Start-ups bieten dabei Apps fiir
Smartphones an, tiber die man kos-
tenlos Nachrichten verschicken oder

Martin Ostermayer,
Shortcut Ventures

www.vc-magazin.de

telefonieren kann. Die Basis einer kostenlosen App wird
somit zur Grundlage neuer, interessanter Geschaftsmo-
delle, die sich hauptsachlich iber Werbung finanzieren.
Erstes Start-up im Portfolio von Shortcut Ventures ist in
diesem Bereich yuilop, Anbieter eines App-basierten kos-
tenfreien Kommunikationsservices fiir Smartphones.

Social Media

Wie bei anderen Investoren sind auch Social Media ein
Hauptaugenmerk bei Shortcut Ventures, ein Bereich, der
laut Ostermayer durch die Ubernahme von Instagram durch
Facebook erneut besonderen Auftrieb bekommen hat.
»Man muss sich vor Augen halten, dass knapp die Halfte
aller Facebook-Nutzer das soziale Netzwerk auf mobilen
Geraten nutzt“, meint Ostermayer. Instagram - als App
entwickelt, Giber die Fotos geteilt und soziale Netzwerke
aufgebaut werden kénnen — steht somit stellvertretend
fiir den hohen Stellenwert, den sowohl Nutzer als auch
Investoren sozialen Netzwerken einraumen. Obwohl Ins-
tagram noch keine nennenswerten Umsétze verzeichnen
konnte und zum Zeitpunkt der Ubernahme gerade einmal
13 Mitarbeiter beschaftigte, war Facebook dazu bereit,
1 Mrd. USD fiir das 2010 gegriindete Start-up hinzulegen.

Revolution im Dienstleistungsbereich

Potenzial fiir Marketing- und Werbezwecke sieht auch
Schmude, und zwar besonders im Bereich Geo-Localiza-
tion. Wird die GPS-Funktion freigegeben, kdnnen externe
Dienstleister ermitteln, wer das mobile Gerat gerade wo
nutzt - Online-Werbung und Angebote kdnnen so maf3-
geschneidert beim Nutzer ankommen. Dienstleistungs-
themen sind auch Hauptaugenmerk von Philipp Hart-
mann von Rheingau Founders. Hartmann war Griindungs-
geschéftsfithrer der mobilen Anzeigenplattform Mad-
vertise und schaut beim Thema mobile Dienstleistungen
weniger auf einzelne Apps und Technologien, sondern
viel mehr auf die grof3en Geschaftsmodelle, die sich hinter
den neuesten Entwicklungen verbergen: ,,Grof3e Themen
sind auf jeden Fall Netzwerke und die Analysefunktion
rund um das Thema Mobile, also Standortbestimmungen
des Nutzers und das Erstellen von Verhaltensprofilen. Kon-
kret geht es um die Frage, wie der mobile Nutzer agiert*,
erklart Hartmann.

Flir Nutzer liegt der grofdte Reiz im mobilen Bereich wohl
bei Social Media, Mobile Games und alltagserleichternden
Dienstleistungen. Hier docken Unternehmen und Inves-
toren an, um Geschéftsmodelle und Funktionen immer
weiter zu personalisieren und zielgenau auf den jeweili-
gen Benutzer auszurichten. Dabei steht das Ausschopfen
des Investitionspotenzials im mobilen Bereich gerade
noch am Anfang; soziale Netzwerke erweisen sich hierbei
als unerschopfliche Informationsquellen, deren wirklicher
Wert noch viel Zukunftspotenzial bereithalt. |

verena.wenzelis@uc-magazin.de
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Early Stage & Expansion

Judex non calculat — oder doch?

Erlosverteilung im Exit-Fall

Von Dr. Bernhard Noreisch, Rechtsanwalt,
Kaufmann Lutz Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

Judex non calculat — Der Richter rechnet nicht! Auf dieses
lateinische Sprichwort berufen sich Juristen gerne, wenn sie
offenbaren miissen, dass sie nicht sicher mit Zahlen umge-
hen kénnen. Jedes Venture Capital-Engagement dreht sich
nun aber ganz mafsgeblich um Zahlen, vor allem um den in-
dividuellen VerdulSerungsgewinn bei der Desinvestition.
Vor allem Regelungen zur Gewdhrung von sogenannten
Liquidations- und Erlosprdferenzen und virtuelle Mitarbei-
terbeteiligungsprogramme, die den Begiinstigten im EXxit-
Fall Zahlungsanspriiche gewdhren, machen die Verteilung
des Exit-Erloses zu einem nicht ganz trivialen Vorgang.
Bereits bei der Vertragsgestaltung gilt es daher, im sicheren
Umgang mit Zahlen die spdteren Verteilungsprozesse zu
antizipieren und die unterschiedlichen Interessen der betei-
ligten Profiteure zu berlicksichtigen. Dabei stellen sich
einige Problemfelder.

Liquidations- und Erléspriferenzen

Die Chance auf einen erfolgreichen Exit versuchen
Venture Capital-Geber durch verschiedene Regelungen
im Beteiligungsvertrag und flankierende Incentive-
Programme zu steigern. Mit sogenannten Liquidations-
und Erlospraferenzen soll erreicht werden, dass die
Investoren im Exit-Fall vorrangig begiinstigt werden. In
der Regel virtuelle Mitarbeiterbeteiligungsprogramme
sollen zudem dafiir sorgen, dass Schliisselmitarbeiter
und Organe des Beteiligungsunternehmens auf einen
solchen Exit hinarbeiten.

Beim Exit klingeln die Kassen — die gerechte Verteilung der Erlose ist jedoch eine
Herausforderung. Foto: mipan /panthermedia
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Ublicherweise gewahren Liquidations- und Erlsprafe-
renzregelungen den Investoren ein Recht auf vorrangige
Befriedigung aus samtlichen den Gesellschaftern des
Beteiligungsunternehmens zuflie}enden Mitteln. Erfasst
werden daher meist sowohl die Falle der Verduf3erung
der Mehrheit der Gesellschaftsanteile (Share Deal) als
auch Félle der Gewinnausschiittung und der Verteilung
eines Liquidationserloses, etwa nach der Verauf3erung
der wesentlichen Vermogensgegenstande des Beteili-
gungsunternehmens (Asset Deal) sowie samtliche
wirtschaftlich vergleichbaren Falle, wie etwa Maf3-
nahmen nach dem Umwandlungsgesetz. Die Préaferenz-
regelungen stellen sicher, dass in einem solchen Fall die
von Investoren zur Verfiigung gestellten Eigenkapital-
mittel vorrangig zuzliglich einer vereinbarten Mindest-
verzinsung und gegebenenfalls mit einem vereinbarten
Faktor multipliziert an die Investoren zuriickflief3en. Nur
die danach verbleibenden Restbetridge werden sodann
auf sdmtliche Gesellschafter pro rata ihrer Beteiligungen
am Gesellschaftskapital verteilt, es sei denn, es wurde
die Anrechenbarkeit dieser Vorzugsbetrage vereinbart
(sogenanntes Catch-up).

Virtuelle Mitarbeiterbeteiligungsmodelle

Um die Eintrittswahrscheinlichkeit eines erfolgreichen
Exits noch zu erhohen, werden oftmals Schliisselmitar-
beiter und Organmitglieder speziell incentiviert, auf ein
solches Exit-Ereignis hinzuarbeiten. Wegen ihrer inhalt-
lichen Flexibilitat weit verbreitet sind sogenannte virtuelle
Mitarbeiterbeteiligungsprogramme. Dabei werden den
Begiinstigten bei Eintritt eines definierten Exit-Ereig-
nisses, etwa liber die Gewahrung von Genussrechten,
Anspriiche auf eine zusatzliche Geldzahlung eingeraumt.
Zur Vermeidung einer Qualifikation als verdeckte Gewinn-
ausschiittung ist es dabei in bestimmten Share Deal-
Konstellationen geboten, derartige Belastungen des
Beteiligungsunternehmens letztlich von den Gesell-
schaftern (ibernehmen zu lassen, denen die finanziellen
Vorteile im Exit-Fall tatsachlich zuflieen. Wirtschaftlich
ist dies fiir die Gesellschafter vertretbar, da die Belas-
tungen aus solchen Programmen andernfalls den Unter-
nehmenswert des zu verkaufenden Beteiligungsunter-
nehmens und damit unter dem Strich ebenfalls den
Verauf3erungserldos der Gesellschafter entsprechend
mindern wiirden.
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Erlésverteilung: last in, first out

Sowohl bei einem Share Deal als auch bei einem Asset
Deal geht es nun letztlich um die vereinbarungsgemafle
Verteilung der Exit-Erlose. Dazu wird bei einem Share
Deal mit mehreren Verkdufern meist der Gesamt-
kaufpreis einem zentralen Verkduferkonto gutgebracht.
Bei einem Asset Deal flief3t der gesamte Erlos zunachst
dem Beteiligungsunternehmen selbst zu und kann erst
nach Abzug der Steuern an die Gesellschafter ausge-
schiittet werden. In beiden Konstellationen werden
zunichst durch asymmetrische Zuweisung von Teil-
betrdgen die erlospraferierten Investoren bedient.
Sollten die Erlose nicht ausreichen, um samtliche Prafe-
renzbetrage vollstandig zu bedienen, werden die Mittel
iblicherweise nach dem Lifo-Prinzip (,last in, first
out®) in umgekehrt chronologischer Reihenfolge zu-
nachst den zuletzt eingestiegenen Investoren zugebil-
ligt. Nach den Investoren werden dann die virtuell
beteiligten Mitarbeiter und Organmitglieder bedient.
Erst der dann nach Abzug etwaiger weiterer Transakti-
onskosten (etwa fiir M&A-Berater) verbleibende Rest-
erlds wird schlief3lich pro rata — bei einem Share Deal
im Verhaltnis der verauf3erten Anteile zueinander, bei
einer Gewinnausschiittung im Verhéltnis der gehaltenen
Beteiligungen zueinander - auf die einzelnen Verkaufer
bzw. Gesellschafter verteilt.

Die bei einem iblichen Venture Capital-Investment im
Exit-Fall vertraglich abzubildenden Verteilungsmechanis-
men sind komplex. Oftmals werden die verschiedenen
Instrumente, mittels derer verschiedene Beteiligte im
Exit-Fall begiinstigt werden sollen, erst nach und nach
eingefiihrt. Bereits bei der Vertragsgestaltung gilt es daher,
immer das Gesamtgefiige im Auge zu behalten, um keine
ungewollten Rangverschiebungen zu verursachen. |

Zum Autor

Dr. Bernhard Noreisch ist
Fachanwalt fiir Handels-
und  Gesellschaftsrecht
und Partner der Kaufmann
Lutz Rechtsanwaltsgesell-
schaft mbH in Miinchen.
Seine Arbeitsschwerpunk-
te liegen in den Bereichen
Unternehmenstransaktio-
nen und M&A mit dem
Fokus auf Venture Capital-
Investitionen.
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Case Study

Wenn der grofle Hunger kommt ...

Lieferheld GmbH: Lieferservice per App

Mit neuen Trends entstehen neue Ideen. So ging es den
Griindern von Lieferheld. Viele Lebensbereiche spielen sich
neuerdings im Netz ab: Fliige bucht man online, Wohnun-
gen sucht man im World Wide Web und Uberweisungen
kommen iiber die Website der Bank schneller an als am
Schalter. Warum also nicht auch Essen bequem nach Hause
bestellen, ohne den Telefonhérer abnehmen zu miissen?
Das Geschdftsmodell von Lieferheld macht es méglich —
und konnte bereits Investoren vom Erfolg des Konzeptes
tiberzeugen.

Essen per Mausklick

Die Lebensumstande vieler Menschen befinden sich im
Wandel: Sie haben immer weniger Zeit, legen aber zuneh-
mend Wert auf gutes Essen. Pizza, Pasta, Schnitzel und
Sushi - all dies und viel mehr kann sich jedermann bereits
per Kurier ins eigene Esszimmer liefern lassen. Ein Anruf
geniigt. Doch zundchst muss man Flyer sammeln oder Tele-
fonbilicher walzen. Nervig — fand das Team um Markus
Fuhrmann. Bereits Ende 2007 formte sich eine Idee, die er
mit dem Start-up Mjam zunachst in Osterreich umsetzte:
digitale Speisekarten mit Online-Bestellfunktion. Mitte 2010
stellte Fuhrmann seinen Kollegen vom Inkubator Team
Europe das Geschaftsmodell vor. Schnell waren sich auch
Lukasz Gadowski, Kolja Hebenstreit und Steffen Hollinger
einig. Gemeinsam présentierten sie die Start-up-ldee von
Lieferheld moglichen Investoren. Der Berliner Early Stage-
Investor Point Nine Capital um Pawel Chudzinski und
Christoph Janz fand schlief3lich Geschmack an der Sache:
»Wir haben die Starke dieses Modells sofort erkannt. Es
passt perfekt in unser Portfolio und zu unserem Invest-
mentfokus®, bestatigt Chudzinski.

Kurzprofil Lieferheld GmbH

e Branche: Online-Bestellplattform fur Essenslieferungen
® Grindungsjahr: 2010

e Unternehmenssitz: Berlin

e Mitarbeiterzahl: 250

e Umsatz 2011: k.A.

e Grinder: Lukasz Gadowski, Kolja Hebenstreit, Markus

Fuhrmann, Steffen Hollinger, Nikita Fahrenholz,
Claude Ritter

® Geschaftsfiihrer: Fabian Siegel, Niklas Ostberg

e Finanzinvestoren: Tengelmann E-Commerce, Holtzbrinck Ventures,
Point Nine Capital, Kite Ventures, ru-Net

® Internet: www.lieferheld.de

34| VentureCapital Magazin 6/2012

Lieferheld bringt die Essensbestellung ins Internet. Das Griindungs- und Management-
team v.l.n.r.: Fabian Siegel (CEO), Nikita Fahrenholz (Griinder), Doreen Huber (CSO),
Markus Fuhrmann (Griinder), Lukasz Gadowski (Griinder) und Claude Ritter (Griinder)

Von null auf 6.000

Wenige Wochen spater wurde Lieferheld gemeinsam mit
Nikita Fahrenholz und Claude Ritter offiziell gegriindet.
Schon bald schlossen sich Fabian Siegel und Doreen
Huber dem Team um Fuhrmann an. Bereits sechs Wochen
nach der Griindung wurden auf Lieferheld.de erste Bestel-
lungen abgewickelt. Das Prinzip ist einfach: Internet-
nutzer finden auf der Website eine Auflistung lokaler
Restaurants und Lieferdienste. Ausgehend von den digi-
talisierten Speisekarten der Gastronomen koénnen die
Kunden bequem online oder per Mobile App bestellen
und die Lieferung anschliefRend bargeldlos oder in bar
bezahlen. Fuhrmann erldutert das Geschéftsmodell:
,Dieser Service ist flir Konsumenten kostenlos. Teilneh-
mende Restaurants und Lieferdienste zahlen eine Provi-
sion fiir jede von uns vermittelte Bestellung, die bei 10%
der Bestellsumme liegt.“ Dies scheint sich fiir alle Betei-
ligten auszuzahlen: In Deutschland arbeitet Lieferheld.de
inzwischen mit rund 6.000 Restaurants unterschiedlichs-
ter Kiichenarten zusammen, die internationale Schwes-
ter-Holding Delivery Hero hat bereits 19.000 Partner auf
vier Kontinenten. ,Somit beliefern wir weltweit iiber vier
Millionen Kunden®, sagt Fuhrmann und verdeutlicht dies
an weiteren Zahlen: Delivery Hero verzeichne einen jahr-
lichen Restaurantumsatz von 250 Mio. EUR, wovon der
deutsche Lieferheld rund ein Drittel ausmache.
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Mit Hunger zum Erfolg

Seit der Griindung von Lieferheld vor rund 18 Monaten ist
das Unternehmen rasant gewachsen. Neben Know-how
wurden hierfiir auch eigene Mittel des Griindungsteams
um Team Europe eingebracht. Investoren wie Point Nine
Capital sowie Tengelmann E-Commerce, Holtzbrinck Ven-
tures, Kite Ventures und ru-Net stellten bisher auf3erdem
gemeinsam mit einigen Business Angels insgesamt iiber
40 Mio. EUR bereit. Abgesehen von der finanziellen Unter-
stlitzung stand Lieferheld auf starken eigenen Beinen:
»Bei Lieferheld haben wir ein erfahrenes und eingespieltes
Griinderteam angetroffen, das sehr gut vernetzt und mit
Talent und Erfahrung ausgestattet ist. Somit war unsere
Unterstiitzung neben der finanziellen relativ iberschau-
bar und auf die Vermittlung einiger relevanter Kontakte
begrenzt“, erzahlt Chudzinski von Point Nine Capital. In
vielen Markten wie beispielsweise Schweden, Finnland
oder Polen hat Delivery Hero laut eigenen Angaben eine
Quasimonopolstellung erreicht. In Deutschland hat Liefer-
held offenbar bereits einige erfahrenere Wettbewerber
iberholt und néahert sich allmahlich dem Noch-Markt-
fihrer pizza.de an. ,Diese Dynamik hat manche Markt-
teilnehmer tberrascht und zuletzt zu medial relevanten,

jedoch juristisch nicht belegbaren Anschuldigungen ge-
drangt”, stellt Fuhrmann die aktuellen Ereignisse in der
Presse dar, wobei von unlauteren Methoden von Liefer-
held gegeniiber seinen Wettbewerbern die Rede ist.

Ausblick

Lieferheld blickt auflerst zuversichtlich in die Zukunft:
»Die Investoren setzen auf das Wachstumspotenzial des
Unternehmens. Die Grofe des Markts fiir Online-Bring-
dienste wird auch weiter wachsen®, erlautert Fuhrmann.
,Die Idee hinter Lieferheld ist stark, weil sie auf einen sehr
starken Trend — namlich mehr Essensbestellungen und
wachsende Online-Nutzung — setzt und diesen mit sehr
hoher Qualitat des Online-Angebots und der Kunden-
services sehr gut ausspielt, verdeutlicht auch Chudzinski.
Genau an diesem Punkt will Lieferheld nun verstarkt an-
setzen. Neben der grof3en Auswahl finden sich auch zahl-
reiche Bewertungen anderer Nutzer auf der Webseite, an
denen sich Hungrige orientieren kénnen. ,Nur wer gute
Bewertungen bekommt, wird sich am Markt behaupten®,
prognostiziert Fuhrmann.
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Mittelstand /Buyouts

L Wir wollen die besten Mitarbeiter"

(

Interview mit Dr. Florian Meise, Vorstand, und
Isabell Wolff, Leitung Personal, Adcuram Group AG

Portfoliounternehmen aktiv begleiten - fiir das Team der
Adcuram Group steht dieser Ansatz im Mittelpunkt der
Strategie. Die Industrieholding beteiligt sich an ehemaligen
Konzernsparten und an mittelstindischen Unternehmen
in speziellen Situationen, und gerade hier muss oft das
Management neu formiert werden, bevor das eigentliche
Geschdift weiterentwickelt werden kann. Um die Schliissel-
aufgabe des Recruitings schnell und professionell erfiillen
zu Ronnen, unterhdlt Adcuram eine eigene Personalab-
teilung, die Positionen in den Portfoliounternehmen, aber
auch im eigenen Team besetzt - eine fiir Beteiligungsgesell-
schaften, die meist auf externe Headhunter setzen, eher un-
gewohnliche Herangehensweise. Im Gesprédch mit Susanne
Gldser erkldren Vorstand Dr. Florian Meise und Isabell Wolff,
Leiterin Personal, wie Adcuram den Recruiting-Prozess
gestaltet und welche Anforderungen sie an Bewerber stellen.

VC Magazin: Beteiligungsgesellschaften unterhalten meist
keine eigene Personalabteilung. Adcuram hingegen be-
schaftigt gleich mehrere Recruiting-Spezialisten. Welchen
Vorteil versprechen Sie sich davon?

Meise: Wir sind keine Beteiligungsgesellschaft, sondern
eine strategische, langfristig orientierte Industrieholding.
Wir wollen den dauerhaften Erfolg unserer Portfoliounter-
nehmen und sind davon iiberzeugt, dass wir dieses Ziel
nur erreichen, wenn wir auch fiir ein Top-Team auf allen
Ebenen sorgen. Deshalb nimmt unsere Personalabteilung
eine Kernfunktion wahr: Die Besetzung unserer Teams mit
Spitzenpersonal ist eine unserer wichtigsten Aufgaben
als Gesellschafter.

Wolff: Unser Recruiting-Team ist stark aufgestellt. Aktuell
kiimmern sich drei HR-Spezialisten in Vollzeit und eine
Kollegin in Teilzeit um das Recruiting fiir Schliisselposi-
tionen in den Portfoliounternehmen und der Holding.
Vom Geschaftsfithrer iiber den Werksleiter bis hin zum
Fachspezialisten, den man nur schwer findet, besetzen
wir gemeinsam mit den Unternehmen die fiir den Erfolg
strategisch wichtigen Funktionen.

VC Magazin: Wie lauft der Prozess des Teamaufbaus typi-
scherweise ab?

Meise: Ein gutes Beispiel ist unser Tochterunternehmen
Nuvisan, ein Pharmadienstleister, der im Auftrag von Arz-
neimittel- oder Biotechnologie-Unternehmen Analysen
und Arzneimittelstudien durchfiihrt. Als wir das Unter-
nehmen im Juni 2010 ibernommen haben, gab es kein
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Isabell Wolff und Dr. Florian Meise

Vertriebsteam. Wir haben also im ersten halben Jahr die
wichtigsten Positionen mit unseren eigenen Experten
besetzt, um die ersten strategischen Weichen zu stellen.
Fiir solche Aufgaben beschéftigen wir ein 20-kopfiges
operatives Team, dessen Mitglieder genau auf solche
Falle spezialisiert sind: Sie unterstiitzen das Management
von der ersten Minute an bei der Konzeption und Umset-
zung von Weiterentwicklungsmaf3nahmen, wenn es sein
muss auch sieben Tage die Woche. Dadurch kéonnen wir
schnell handeln und wissen genau, welche Mitarbeiter
wir suchen miissen - schlie3lich sehen wir vor Ort, wo
welcher Experte gebraucht wird. Auf3erdem bleibt das
Know-how, das unsere Experten sammeln, in unserem
Unternehmen, bei externen Kraften wéare das nicht ge-
wabhrleistet.

Wolff: In dieser Ubergangsphase ist dann das Recruiting-
Team gefragt. Wir gehen wie Headhunter vor und suchen
die geeigneten Mitarbeiter. Mit vielversprechenden Kan-
didaten gibt es dann meist zwei Gesprachsrunden, bei
denen die Kandidaten bereits auf viele Kollegen aus dem
Unternehmen und der Holding treffen. Danach fallt rasch
die Entscheidung. Wichtig ist ein schneller und professio-
neller Ablauf: Wir wollen die besten Mitarbeiter — da miis-
sen auch wir einen hohen Qualitatsanspruch erfiillen.

VCMagazin: Wie erhalten Sie Zugang zu potenziellen
Kandidaten?

Wolff: Wir haben ein grof3es Netzwerk, auf das wir zugreifen
konnen. Unsere Reputation als guter und professioneller
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Arbeitgeber hilft uns natiirlich. Letztendlich gilt es aber
auch, kreativ zu sein. Auf diese Weise waren wir bislang
immer sehr erfolgreich. Mit externen Beratern arbeiten wir
nur in Ausnahmefallen zusammen - beispielsweise wenn
eine Position im entfernteren Ausland zu besetzen ist.

VC Magazin: Eingriffe in die Personalpolitik sehen Unter-
nehmen oft nicht gerne. Wie gehen Sie mit Konflikten um?
Meise: Wir haben da ganz andere Erfahrungen gemacht.
Das liegt daran, dass wir uns auf die Ubernahme und Ent-
wicklung von Abspaltungen aus Konzernen spezialisiert
haben. Wenn diese verkauft werden, gibt es entweder gar
kein Management, hier springen dann unsere Industrie-
experten ein. Oder die Manager konnten jahrelang ihre
Plane nicht verwirklichen, weil ihre Sparte im Konzern
nur eine untergeordnete Rolle gespielt hat. Umso mehr
freuen sie sich iiber die konstruktive Zusammenarbeit
mit unserem Team. Natiirlich diirfen wir nicht als Besser-
wisser auftreten. Bei uns zahlt in jedem Fall das bessere
Argument, fiir Ego-Spielchen ist da kein Platz.

VC Magazin: Welche Anforderungen stellen Sie an Bewer-
ber fiir Ihr eigenes Team?

Meise: Als wir vor etwa zehn Jahren begonnen haben, ha-
ben wir noch einen starken Fokus auf fachliche Kriterien
gelegt. Mittlerweile haben wir erkannt, dass es —wenn die
fachliche Qualifikation stimmt — vor allem auf die Person-
lichkeit der Kandidaten ankommt. Auch wenn es altmo-
disch klingen mag: Werte wie Integritat, Loyalitat und ein
gewisser Drive spielen fiir uns eine zentrale Rolle fiir eine
gute und vertrauensvolle Zusammenarbeit. Ein Kandidat
muss ins Team passen und das mitbringen, was wir den
»2Adcuram-Spirit“ nennen.

VC Magazin: Was macht diesen Spirit aus?

Meise: Wir sind Menschen, die unternehmerisch denken
und handeln. Wir besuchen nicht viermal jahrlich Beirats-
sitzungen und lassen uns sonst in den Portfoliounterneh-
men nicht blicken, sondern wir krempeln die Armel hoch

» Wir suchen Kollegen,
die im Geiste
Unternehmer sind“

Dr. Florian Meise
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und packen an. Dementsprechend suchen wir Kollegen,
die im Geiste Unternehmer sind, die etwas bewegen wol-
len, die Einsatzbereitschaft und Engagement zeigen und
die sich nicht mit halben Sachen begniigen. Dazu gehoren
auch eine gewisse Kreativitat und Flexibilitdt — und die
Fahigkeit, nach frischen Losungen abseits der Trampel-
pfade zu suchen.

VC Magazin: Welche Rolle spielt Ihrer Erfahrung nach
die finanzielle Incentivierung fiir die Gewinnung lhrer
Wunschkandidaten?

Meise: In unserem Gehaltsmodell driickt sich unsere unter-
nehmerische Grundhaltung aus: Unsere Mitarbeiter sind
direkt am Unternehmenserfolg beteiligt.

Wolff: In den Portfoliounternehmen stehen wir bei Gehalts-
fragen als Sparringspartner zur Verfiigung. Die Geschéfts-
filhrergehélter legen wir als Gesellschafter natiirlich
selbst fest — bei den anderen Positionen begleiten wir
die Unternehmen mit Empfehlungen.

VC Magazin: Motivierte Mitarbeiter méchten sich weiter-
bilden. Wie fordern Sie Ihre Teamkollegen?

Wolff: Wir legen grof3en Wert darauf, dass sich unsere
Kollegen weiterentwickeln kénnen. Fiir die Zeit der Einar-
beitung steht jedem neuen Kollegen ein Mentor aus den
eigenen Reihen zur Verfiigung. Um den Wissenstransfer
untereinander sicherzustellen und die Kollegen systema-
tisch zu schulen, haben wir ein eigenes System ins Leben
gerufen: Die Adcuram Academy bietet im Monats-
rhythmus Vortrage von internen und externen Experten
an, die jeder gemafd seinem inhaltlichen Schwerpunkt
besuchen kann. Hinzu kommen individuelle Schulungen
und Fortbildungen.

VC Magazin: Vielen Dank fiir das Gespréch! |

susanne.glaeser@uc-magazin.de

Zu den Gesprichspartnern

Dr. Florian Meise ist Vorstand der Adcuram Group AG,
Isabell Wolff leitet die Abteilung Personal. Die In-
dustrieholding beteiligt sich an mittelstandischen
Unternehmen und Konzern-Spin-offs und verfolgt einen
langfristigen Investitionshorizont.
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Mittelstand /Buyouts

Hohe Anspriiche, geringer Bedarf

Flaute auf dem Private Equity-Personalmarkt

Fiir viele junge Berufstdtige, die sogenannten Young Profes-
sionals, ist die Private Equity- und Venture Capital-Branche
ein attraktives Berufsziel. Allerdings ist entsprechend der
schwdchelnden Konjunktur im Beteiligungs- und M&A-
Markt die Nachfrage nach neuem Personal zurzeit eher
gering. Die Konkurrenz um die wenigen freien Stellen
erhoht sich zudem durch geringere Einstellungsquoten im
Investmentbanking und der Unternehmensberatung. Beteili-
gungsgesellschaften konnen also wdhlerisch sein — und
stellen hohe Anforderungen an Kandidaten.

Belebung fiir 2013 erhofft

,Das Stellenangebot von Beteiligungsgesellschaften ist
zurzeit extrem gering, da viele derzeit im Fundraising
sind“, sagt Guido Happe, Vorstand von Steinbach &
Partner Executive Consultants. Und fiir ihre bisherigen
Aufgaben seien die Gesellschaften ausreichend mit wirk-
lich guten Leuten versorgt. ,Die Nachfrage ist definitiv
niedriger als 2010 und 2011%, ist sich Happe sicher. Neuen
Bedarf in grof3erem Maf3e sieht der
Berater erst dann wieder, wenn die
Fonds es schaffen, neues Geld einzu-
sammeln, und dann auch investie-
ren. ,Wenn die Zahl der Portfolioun-
ternehmen wieder wachst, haben wir
wahrscheinlich auch eine bessere Per-
sonalnachfrage®, erklart er und pro-
phezeit: ,Das diirfte dann wohl erst
im nachsten Jahr sein, da denke ich,
dass der Markt wieder anziehen wird.
Aber fiir 2012 sehe ich das kaum.“

Guido Happe,
Steinbach & Partner
Executive Consultants

Attraktive Branche fiir Bewerber

Insgesamt hat die Personalnachfrage in der Beteiligungs-
branche - von der jetzigen Flaute einmal abgesehen - in
den vergangenen Jahren zugenommen, wie Gaudenz
Biveroni berichtet. Er ist Partner der Young & Professio-
nal AG in Ziirich, die mit ihrem ,empfehlungsbasierten
Netzwerk schwerpunktmaf3ig den Schweizer Markt
bearbeitet und sich dabei auf die Beratung und Vermitt-
lung von jungen Leuten mit bis zu etwa fiinf Jahren
Berufserfahrung fokussiert. ,Die Bewerbungen sind
aufgrund der Attraktivitit der Branche sehr zahlreich,
insbesondere bei den grof3eren, bekannten Private Equity-
Gesellschaften®, sagt Biveroni. Dies erlaubt den Unter-
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nehmen, die ohnehin hohen Anforde-
rungskriterien aufrechtzuerhalten.
»Am ehesten wird eine Kombination
aus Strategieberater und Investment-
manager bzw. -analyst gesucht, mit
einem Top-Universitatsabschluss®,
so Biveroni. Fast immer wiirden
M&A- sowie Restrukturierungserfah-
rung sehr gerne gesehen — rund drei
bis flinf Jahre Erfahrung bei Top-
Hausern seien erwiinscht. Neulinge,
die gerade von der Uni kommen, kdnnten in seltenen
Fallen als Analysten einsteigen.

Gaudenz Biveroni,
Young & Professional

Markt- vor Zahlenorientierung

Nach Happes Einschéatzung ist jungen Leuten oft nicht
klar, was ein Investmentmanager macht, welche Fahig-
keiten er mitbringen muss. Die Anforderungen hétten
sich im Laufe der Zeit gedndert. ,Private Equity-Gesell-
schaften sind meist fokussiert auf Sanierung, Rebranding
oder Internationalisierung ihrer Portfoliounternehmen®,
sagt Happe. ,Deshalb brauchen sie Leute mit entspre-
chender Erfahrung, das ist schon lange so. Aber auch
Venture Capital-Gesellschaften haben sich bei den Anfor-
derungen wegbewegt von der Zahlen- hin zur Markt-
orientierung; sie suchen nicht mehr Leute aus dem
Finanzsektor, sondern eher solche mit Management- und
Strategiequalitaten.“ Beim Personal-Recruiting nutzen
Buyout-Firmen viel starker als Wagniskapital-Gesell-
schaften ihr eigenes Netzwerk oder gehen {iber externe
Berater. Grof3e Player haben dabei eine eigene Rekrutie-
rungsabteilung, die kleine Gesellschaften meist nicht
haben. Venture Capital-Hauser schalten dagegen ofter
auch Anzeigen, um Analysten oder Investmentmanager
zu suchen.

Grof3e Bandbreite beim Gehalt

Entsprechend der Erfahrung — im Buyout-Bereich sind
auch zehn Jahre und mehr bei Bewerbern gern gesehen,
im Venture-Bereich reichen oft schon drei Jahre — ist auch
das Gehaltsgefiige unterschiedlich. Im Durchschnitt sind
die Gehélter in den vergangenen Jahren leicht nach oben
gegangen. Im Venture-Bereich reiche die Bandbreite, so
Happe, von ca. 40.000 bis 50.000 EUR bei Einsteigern
(Analysten) iiber 100.000 bis 110.000 EUR (inkl. Bonus)
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bei erfahrenen Investmentmanagern bis zu 200.000 bis
400.000 EUR bei Partnern. Im Buyout-Bereich ist Happe
zufolge die Erfahrung der handelnden Personen grofier
und die Investmentvolumina hoher - entsprechend lagen
auch die Gehalter hoher. Ein Investmentmanager liege bei
100.000 bis 120.000 EUR plus etwa 50% variable Vergii-
tung, ein Senior Manager bei mindestens 150.000 EUR
plus etwa 100% variabel. Ein Partner erhalte 500.000 bis
1 Mio. EUR oder noch mehr. Das seien in etwa die Gréf3en-
ordnungen, auch wenn im Einzelfall natiirlich individuell
verhandelt werde. Biveroni berichtet fiir die Schweizer
Beteiligungsszene von Einstiegsgehéltern ab etwa 90.000
CHF plus Bonus (10-20%). Die Vergiitung sei manchmal
langfristig angelegt, am Ende einer Fondslaufzeit winke
oft noch ein Bonus.

Wachstumsmarkt Cleantech

Die Personalsuche betrifft auch die Portfoliounternehmen.
Hier ist der Bereich Cleantech bzw. Greentech ein seit
Jahren wachsender Markt; die Beschéftigung im Sektor
erneuerbare Energien stieg von 2004 bis 2010 von 160.500
auf 339.500 Mitarbeiter. Die Mannheimer GTS Green Tech-
nology Staffing hat sich darauf spezialisiert, qualifizierte
Leute fiir solche Unternehmen zu vermitteln. ,Wir sind
auf der technischen, nicht auf der wirtschaftswissen-
schaftlichen Seite unterwegs®, sagt Conrad Ef3 von GTS.

Die Unternehmen wollten neben einem entsprechenden
Studienschwerpunkt und Praktika auch schon meist ein-
schlagige Erfahrungen in dem jeweiligen Arbeitsbereich
sehen - ,frisches Wissen“ in der
schnelllebigen und sehr innovativen
Branche. Bewerber sollten authen-
tisch hinter der , griinen Idee” stehen.
GTS sucht fiir Start-ups genauso wie
fiir Dax-30-Unternehmen - das Recrui-
ting lauft iiber Anzeigen und mit deut-
lich wachsender Tendenz iiber Social
Media. Einsteiger verdienen ab etwa
45.000 EUR, Senior-Positionen konnen

Conrad ER,
GTS deutlich sechsstellig dotiert werden.

Beteiligungsgesellschaften bleiben attraktive Arbeitge-
ber mit meist ansprechenden Gehaltsperspektiven - aller-
dings ist die Zahl der zu besetzenden Stellen gering. So-
bald die Zahl der Fondsclosings wieder steigt, sollte auch
der Bedarf an Nachwuchskraften zunehmen. Junge Talente
hoffen also auf ein besseres Fundraising-Umfeld. |

Bernd Frank
redaktion@uc-magazin.de
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Mittelstand /Buyouts

M&A-Kolumne

Family Offices unter Anlagedruck

Wettbewerb zu Private Equity-Investoren wird immer héufiger

Zum Autor

Dr. Michael Drill ist Vor-
standsvorsitzender der Lin-
coln International AG, einer
auf M&A-Beratung spezia-
lisierten Investmentbank mit
weltweit etwa 270 Mitarbei-
tern. Im deutschsprachigen
Raum hat Lincoln Interna-
tional mit etwa 45 Mitarbei-
tern im Jahr 2012 bereits
zwolf M&A-Deals erfolg-
reich abgeschlossen.

Zahlreiche Familien haben sich in den vergangenen
Jahren von ihren Beteiligungen an grof3eren Unterneh-
men getrennt und dabei vielfach Erlose in drei- oder
vierstelliger Millionenhdhe erzielt. Sie stehen heute
vor der verantwortungsvollen Aufgabe, das oftmals
iber Jahrzehnte geschaffene Vermogen fiir die Nach-
kommen generationeniibergreifend zu erhalten. Fiir die
zu diesem Zwecke aufgesetzten Anlagevehikel — so ge-
nannte Family Offices — wachst der Druck, signifikante
Teile des betreuten VermoOgens in Realkapital anzule-
gen. Schlief3lich kdnnen herkdmmliche Anlageformen
angesichts niedriger Zinsen, eines schwachen Euros
und einer steigenden Inflationsgefahr eine nachhaltige
Vermogenserhaltung nur noch bedingt gewéahrleisten.
Neben Immobilien, Aktien und Private Equity-Fonds
riicken somit gerade bei unternehmerisch gepragten
Family Offices direkte Firmenengagements verstarkt in
den Fokus.

[llustre Beispiele sind die Briider Striingmann, die nach
dem Verkauf des Generikaherstellers Hexal iiber ihre
Beteiligungsvehikel Santo Holding und Athos Service als
aktive Investoren auf dem deutschen M&A-Markt auftre-
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ten. Heute halten diese u.a. grof3ere Anteile an Firmen
im Biotech- und Gesundheitsbereich sowie an Banken
und Immobilienunternehmen. Ahnlich agiert etwa Lutz
Helmig, der Griinder der Helios Kliniken, der mit seinem
Family Office Aton jiingst einen 48%igen Anteil der Stutt-
garter Privatbank Ellwanger & Geiger iibernommen hat.
Neben den bekannten Family Offices mit Milliarden-Ver-
mogen sind in den letzten Jahren ebenfalls weniger pro-
minente Familien und Privatpersonen dazu iber-
gegangen, in Unternehmen zu investieren. Lincoln Inter-
national geht davon aus, dass sich bei dieser Investoren-
gruppe die Nachfrage nach direkten Unternehmensbe-
teiligung deutlich erhohen wird: Einerseits geraten die
Geschaftsmodelle einiger klassischer Private Equity-
Investoren in Zeiten der Finanzmarktkrise erheblich un-
ter Druck. Andererseits suchen Family Offices zuneh-
mend proaktiv und mit neu eingestellten, erfahrenen Be-
teiligungsmanagern nach passenden Investitionsmoglich-
keiten mit einem Unternehmenswert bis zu 250 Mio. EUR.
Was bedeutet dies konkret fiir die Mid Cap Private Equity-
Industrie?

Family Offices konzentrieren sich meist auf Branchen, die
ein positives Image haben oder aber gesellschaftliches
Prestige versprechen — wie etwa Healthcare, erneuerbare
Energien oder Finanzdienstleistungen. Zudem sind sie
dann willkommene Investoren, wenn Verkaufer ihre Un-
ternehmen auf einen neuen Eigentiimer mit einem lang-
fristigen Anlagehorizont iibertragen oder einen Co-Ge-
sellschafter in Form von Minderheitsanteilen einwerben
mochten. Denn Family Offices sind beim Thema Corpo-
rate Governance in der Regel pragmatischer und weniger
fordernd als Finanzinvestoren. Dagegen meiden wohl-
habende Familien und Privatinvestoren Engagements
mit tiberdurchschnittlich hohen unternehmerischen Risi-
ken und in sehr zyklischen Branchen. Schlief3lich will
man weder in der Offentlichkeit mit negativen Firmen-
meldungen in Verbindung gebracht werden noch sich in
die Abhéngigkeiten eines illoyalen Managements bege-
ben. Family Offices werden die M&A-Aktivitat im Mid
Cap-Segment in der Zukunft deutlich starker pragen als
heute. |
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Private Equity-Dachfonds

»Institutionelle Investoren greifen

vermehrt zu illiquideren Anlageklassen’

(

Interview mit Frank Dornseifer, Geschdftsfiihrer,
Bundesverband Alternative Investments

Alternative Investments geraten zunehmend in den Blick
institutioneller Investoren, die Finanz- und Schuldenkrise
lasst viele Hduser auch hierzulande nach neuen Anlage-
formen suchen. Mit dem zunehmenden Interesse steigen
auch die Anforderungen an die Anbieter, die sich neuen
Diskussionen wie der Schattenbankendebatte stellen
miissen. Auf dem Branchentreffen BAI Alternative Investor
Conference, zu der der Bundesverband Alternative Invest-
ments (BAI) geladen hatte, standen daneben auch Themen
wie bevorstehende RegulierungsmafSnahmen auf der Agenda
der Experten. Frank Dornseifer, Geschdiftsfiihrer des BAI,
berichtet im Interview von der Stimmung in der Branche
und der Bedeutung von Private Equity-Investitionen.

VC Magazin: Auf der BAI Alternative Investor Conference
vergangene Woche in Frankfurt haben sich Investoren
und Fondsmanager aus dem alternativen Anlageuniver-
sum getroffen. Wie war die Stimmung in der Branche?
Dornseifer: Rund 360 Teilnehmer auf der Konferenz
haben deutlich gemacht, dass alternativen Investments
eine immer groflere Bedeutung zukommt. Die Stim-
mung ist natiirlich nicht tiberschwénglich. Nicht nur die
Markte, sondern auch die Regulierungsflut bereiten
vielen Fondsmanagern, aber auch den Investoren selbst
Kopfzerbrechen. Griechenland ist in der Relegation.
Sichere und kompetitive Anlagehifen gibt es wenige.
Gerade deshalb ist es wichtig, dass wir immer wieder
auf die Bedeutung und Rolle von alternativen Invest-
ments hinweisen. Und diese Botschaft ist auf der Konfe-
renz angekommen. Wir haben insgesamt ein sehr positi-
ves Feedback bekommen.

VC Magazin: Wie stehen institutionelle Investoren heute
zu alternativen Investments?

Dornseifer: Den Wunsch, verstarkt in alternative Invest-
ments zu investieren, sehen wir bei vielen Investoren,
ob es nun alternative UCITS-Fonds (die unter die Under-
taking for Investments in Transferable Securities-Invest-
mentdirektive der EU fallen, Anm. d. Red.) oder Hedge-
fonds, Private Equity- oder Infrastrukturfonds sind.
Beklagt wird aber immer haufiger von Investoren, dass
alternative Assetklassen bzw. Strategien von Regulierern
regelrecht diskriminiert werden. Prominentestes Bei-
spiel ist die iberzogene Eigenmittelunterlegung unter
Solvency II.
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Frank Dornseifer

VC Magazin: Wie unterscheidet sich eine typische Asset-
Allokation eines institutionellen Investors aus heutiger
Sicht von der von vor drei Jahren?

Dornseifer: Aus meiner Sicht greifen institutionelle Inves-
toren vermehrt zu illiquideren Anlageklassen. Der grof3en
Volatilitdt an den Finanzmérkten versucht man so weit
wie moglich zu entgehen. Zudem bieten sich z.B. bei
Private Equity oder Infrastruktur interessante Rendite-
moglichkeiten.

VC Magazin: Wie beeinflussen regulatorische Verande-
rungen die Anlageentscheidungen?

Dornseifer: Auf der einen Seite hat Regulierung natiirlich
einen positiven Einfluss. Wenn Regulierung wirklich
Sicherheit bringt, dann bevorzugen Investoren das regu-
lierte gegeniiber dem unregulierten Produkt. Die grofde
Nachfrage bei den alternativen UCITS-Fonds ist ein Beleg
dafiir. Viele Investoren werden sicherlich auch das ab Mitte
des néchsten Jahres EU-weit verfiigbare AlF-Format, also
Fonds, die unter der AIFM-Richtlinie aufgelegt werden,
wahlen. Auf der anderen Seite konnen positive Effekte
aber auch konterkariert werden, wenn es eben zu einer
Diskriminierung von bestimmten Assetklassen oder Stra-
tegien kommt — Stichwort Eigenmittelunterlegung unter
Solvency II. Politik und Aufsicht haben es sich seinerzeit
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sehr einfach gemacht, eine einzige Auffangkategorie zu
schaffen, in der dann undifferenziert vollig unterschiedliche
Assetklassen und Strategien erfasst werden. Der BAI hat
sich z.B. dafiir ausgesprochen, zumindest durch eine
dynamische Eigenmittelunterlegung, die mit dem Anlage-
volumen in das jeweilige Anlagesegment zunimmt, eine
ibermafdige Diskriminierung abzumildern — gerade weil
sich in dem Sammelbecken ,other equities“ wichtige
Anlageklassen und Strategien finden, wie z.B. Infrastruk-
tur. Wir brauchen diese Anlagen heute mehr denn je.
Denjenigen, die bereit sind zu investieren, diirfen wir
keine Steine in den Weg legen.

VC Magazin: Wie hat sich die Bedeutung von Private
Equity Investments verdndert?

Dornseifer: Vorweg die zentrale Botschaft: Private Equity
als Anlageklasse funktioniert. Investoren bestétigen, dass
sie mit Private Equity eine Outperformance gegeniiber
den offentlichen Markten erzielt haben, und suchen da-
her weltweit nach Opportunitaten, auch in den Emerging
Markets. Fiir bestimmte Investorengruppen sind derzeit
Secondaries von grof3em Interesse. Und dann gibt es
natiirlich den Trend zu Realwertstrategien, insbesondere
Private Equity Real Estate oder Infrastruktur.

VC Magazin: Was bedeutet die aktuelle Debatte iiber
Schattenbanken fiir die von [hrem Verband vertretenen
Fonds, besonders aus dem Private Equity-Bereich?

Dornseifer: Da diese Debatte zu Beginn sehr undifferenziert
gefithrt wurde, musste jeder befiirchten, auf einmal als

vermeintliche Schattenbank diffamiert zu werden. Der
BAI hat sich hier schon friihzeitig positioniert und zu
einer sachlichen Debatte aufgerufen. Dann haben aber als
Erstes die Fachgremien und mittlerweile auch die Politik
eingesehen, dass eine solche uferlose Debatte nicht ziel-
fiihrend ist und dass gerade aus dem alternativen Fonds-
universum keine wirklichen systemischen Risiken drohen
und zudem keine bankdhnlichen Aktivititen ausgeiibt
werden. Eine Briickenfinanzierung macht eine Private
Equity-Gesellschaft nicht zu einer Schattenbank. Hier
heifdt es jetzt aber, die Arbeiten auf europdischer und
internationaler Ebene weiterhin eng zu begleiten, damit
diese Fakten nicht (ibersehen werden.

VC Magazin: Danke fiir das Interview, Herr Dornseifer. W

susanne.glaeser@uc-magazin.de

Zum Gespriachspartner

Frank Dornseifer ist Geschaftsfiihrer Recht und Policy
beim Bundesverband Alternative Investments e.V. Der
Verband vertritt die Interessen von rund 120 Mitglie-
dern aus dem Bereich alternative Anlageklassen und
unterhdlt Kontakte zu wichtigen Institutionen im
Finanzsektor wie etwa der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin).

Dachfonds-News

RWB setzt auf Ares

Der Private Equity- Spezialist RWB AG beteiligt sich iber
vier Dachfonds am amerikanischen Private Equity-Fonds
Ares IV. Der Fonds, der sich auf Buyouts von Unter-
nehmen in finanziellen Schwierigkeiten konzentriert, ver-
meldete ein First Closing bei 3,2 Mrd. USD, das Ziel-
volumen betragt 4 Mrd. USD. Die RWB-Fonds sind mit ins-
gesamt 25 Mio. USD investiert. Mit dem RWB Global
Market Fonds Secondary IV hat RWB auf3erdem die vierte
Generation seiner Sekundarmarkt-Reihe gestartet.

Princess zahlt Dividende

Die u.a. an der Frankfurter Borse gelistete Investment-
Holding Princess Private Equity schiittet zum ersten Mal
eine Dividende aus. Die Aktiondre erhalten interimsweise
0,24 EUR pro Anteilsschein fiir das Kalenderjahr 2012.
Das bedeutet eine Dividendenrendite von 5,3% auf den Net

www.vc-magazin.de

Asset Value. Mit dem Verkauf von — vor allem direkten —
Beteiligungen erzielte die Gesellschaft im ersten Quartal
des Jahres Einnahmen in Ho6he von 45,3 Mio. EUR.

Banken nicht nur pessimistisch

74% der Banken weltweit lassen sich in ihren Private
Equity-Anlageentscheidungen nicht von den neuen re-
gulatorischen Rahmenbedingungen beeinflussen, ergibt
eine Umfrage des Datendienstleisters Preqin. Das Ergeb-
nis Uberrascht angesichts der zahlreichen Portfolio-
Verkaufe, die Banken in den vergangenen Monaten geta-
tigt haben. Lediglich 10% der befragten Banken haben
aufgrund neuer Regulierungsvorschriften ihr Private
Equity-Engagement komplett aufgegeben, 26% haben ihre
Investitionen verringert oder ausgesetzt. 90% der Ban-
ken, die der Assetklasse endgiiltig oder temporar den
Riicken gekehrt haben, sitzen laut Preqin in Nordamerika
oder Europa.
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Teil 125: Akina Ltd.

Der Schweizer Dach- und Direktfondsanbieter Akina ist seit
1998 im Geschidift. Er konzentriert sich auf Investitionen mit
kleinen und mittelgrofsen Unternehmen in Europa. Mit sei-
nen vier , Flagship “Fonds und den parallelen Einzelkunden-
mandaten verwaltet er insgesamt rund 1,6 Mrd. EUR. Die
Kunden kommen aus der ganzen Welt. Aktuell lduft das
Fundraising fiir die fiinfte Fondsgeneration.

Beginn mit Lombard Odier

Die Fondsgesellschaft Akina Ltd. blickt auf eine Geschichte
von 14 Jahren zuriick. Akina, bis vor wenigen Jahren be-
kannt unter LODH Private Equity, wurde Ende 1998 gegriin-
det. ,Dies geschah gemeinsam mit Lombard Odier, einer
der grofdten Schweizer Privatbanken, mit Sitz in Genf“,
erzdhlt Senior Partner Thomas Frei. Frei stief3 Anfang
1999 - ebenso wie Yvonne Stillhart — zum Griinder Chris-
topher S. Bédtker hinzu. Im Jahr 2000 wurde der erste Dach-
fonds Euro Choice I mit einem Volumen von 167 Mio. EUR
aufgelegt, dem drei weitere in den Jahren 2003, 2006 und
2008 folgten. Das Volumen der Fonds nahm regelméaf3ig
zu - beim Euro Choice IV waren es bereits 613 Mio. EUR.
»,Der Ansatz von Akina ist, Opportunitdten zu erkennen,
fiir deren Nutzung Investoren auf externe Hilfe angewiesen
sind“, erklart Frei. Der Fokus richtet sich auf Fonds und
direkte Koinvestitionen mit kleinen und mittelgrof3en Unter-
nehmen (KMU) in Europa.

Chancen fiir KMU nutzen

,Wir haben nie die Linie verfolgt, Transaktionen mit hohem
Fremdfinanzierungsanteil umzusetzen, sondern haben
auf Fonds geschaut, bei denen die Manager mit Portfolio-
unternehmen einen Transformationsprozess durchlaufen,
wo sie ihr Know-how einsetzen, um die Firmen weiterzu-
entwickeln, sagt Frei und fahrt fort: ,Die Optimierung
des Multiplikators des eingesetzten Kapitals steht fiir uns
im Vordergrund. Industrielle und Value-Strategien erbringen

Kurzprofil Akina Ltd.

° Typ: Dach- und Direktfondsgesellschaft
e Standort: Zirich
® Grindung: 1998

® Zahl der Professionals: ~ 31; davon 21 Investment/

Investment Support Professionals
e \erwaltete Fonds: 4 (plus Einzelmandate)
ca. 1,6 Mrd. EUR

www. akinapartners. com

e \erwaltetes Kapital:

® |Internet:
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Akina konnte durch aufmerksame Beachtung sich wandelnder Rahmenbedingungen
und die Fokussierung auf KMU stabile Renditen erwirtschaften.
Foto: Tan Wei Ming/Panthermedia

iberdurchschnittliche Renditen. Zugleich haben die KMU
in der Regel konservativere Finanzierungsstrukturen, was
sich positiv auf das Risikoprofil unserer Portfolios aus-
wirkt.“ Damals, kurz nach der Griindung, habe man auf
den Venture Capital Hype nicht mehr aufspringen wollen.
LSStattdessen haben wir uns gesagt, dass in Europa beson-
ders fiir KMU Chancen bestehen, sich angesichts des
Wegfalls von Handels- und Arbeitsmarktbarrieren neu zu
positionieren und starker zu wachsen®, so Frei. ,,Und dafiir
brauchte es Kapital“, sagt der Investor.

Internationales Investmentteam

Akina offeriert nicht nur Dach- und Direktfonds fiir eine
Vielzahl von Investoren, sondern bedient auch Mandate
fiir sehr grof3e Einzelkunden, fiir die man jeweils ein dezi-
diertes Programm aufstellt. Ein Team von 31 Mitarbeitern
aus 13 Nationen kiimmert sich um die Auswahl und das
Management der Investitionen — Experten aus den Berei-
chen Private Equity, M&A, Leverage-Finanzierungen, ope-
ratives Management und strategische Beratung. Das Gros
der Teammitglieder investiert selbst in die Fonds und ist
zur Gewinnbeteiligung berechtigt, was ihre Bindung an
die Fondsziele zusatzlich starkt.

Primir- und Sekundirfonds

Die drei Senior Partner — zu Bodtker und Frei war 2001
noch Mark Ziind hinzugekommen - kauften im Jahr 2010
die restlichen Gesellschaftsanteile, die bis dahin noch
vom vorherigen Finanzier Lombard Odier gehalten wur-
den, komplett auf. Seitdem erst heifd3t die Gesellschaft
Akina Ltd. Zu diesem Zeitpunkt {ibernahm Yvonne Still-
hart das Prasidium der Fondsmanagementgesellschaften.
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4Wir investieren in neu aufgelegte Primarfonds und
kaufen Sekundarfonds von Investoren, die Fondsanteile
veraufRern®, erklirt Frei. Uber die Euro Choice-Koinves-
titionsprogramme ist Akina iiber 20 Direktengagements
eingegangen. ,Das machen wir primér mit den besten natio-
nalen Fondsmanagern, die sich auch fiir unsere Dachfonds-
Portfolios qualifizieren®, betont Frei.

Top-down und Bottom-up kombiniert

Das Unternehmen sieht bei der Investmentstrategie der
Euro Choice-Fonds mehrere Kernpunkte. Da ist zum einen
der Fokus auf Buyouts, Wachstumsfinanzierungen und
Turnaround-Investitionen bei KMU in Europa. Zum Zwei-
ten bringe man, wie Frei erklart, die Investitions-Sweet
Spots aus dem Top-down-Prozess (Makroanalyse pro Land)
in Einklang mit der entsprechenden Selektion der Fonds-
manager aus dem Bottom-up-Ansatz. ,Wir fragen uns
jeweils aufgrund des Marktumfeldes in einem Land: Wel-
ches sind die richtigen Arten von Transaktionen, die wir
dort machen sollten?“, ergdnzt der Manager. In diesem
Zusammenhang habe sich gezeigt, dass eine starkere
Spezialisierung der Fondsmanager von Vorteil sei, ndm-
lich in bestimmten Branchen, fiir Turnarounds, im Bereich
Wachstumschancen und fiir konsolidierende Sektoren. Frei
erlautert: ,Im Anschluss an den Top-down-Ansatz selek-
tieren wir in den genannten Bereichen die jeweils besten
Fonds.“ Wichtig sei eine ,Harmonie“ bzw. eine Uberein-
stimmung zwischen dem Investmentumfeld und der Stra-
tegie des Managers, damit eine Outperformance erzielt
werden kdnne.

Kein Griechenland oder Portugal

Jeder Dachfonds umfasst zwischen 15 und 22 Einzel-
fonds - Akina deckt damit ganz Europa ab, das heif3t die
27 EU-Lander plus Schweiz und Norwegen. Seit 2006 etwa
verfolgt Akina, wie Frei berichtet, bei seiner Investitions-
strategie eine klare Ubergewichtung der nordischen
und westlichen Lander in Europa. Dagegen habe man in

siideuropdischen Landern nur sehr selektiv investiert;
die in den vergangenen Jahren problematischen Lander
Griechenland, Portugal und Irland habe man sogar nie
beriicksichtigt.

Fundraising fiir fiinfte Generation

Kunden von Akina sind in erster Linie institutionelle Inves-
toren wie Pensionskassen aller Art, grofde Stiftungen,
Family Offices, Versicherungen und Staatsfonds. Regional
kommen sie in erster Linie aus Europa und Nordamerika;
selektiv aber auch aus dem Mittleren und dem Fernen
Osten. Nach zehn bis zwolf Jahren Laufzeit sind die ers-
ten beiden Fonds auf dem Weg in die Liquidation - fiir
Euro Choice I lauft diese Phase bereits, fiir Euro Choice II
(aus dem Jahr 2003) wird es in etwa zwei Jahren so weit
sein. Gleichzeitig hat das Fundraising fiir einen neuen
Euro Choice-Fonds begonnen. ,Wir sind dabei, fiir unsere
fiinfte Fondsgeneration Kapital einzusammeln®, so Frei.
Das First Closing war bereits im April dieses Jahres, im
ersten Quartal 2013 soll das Final Closing beim Zielvolu-
men erfolgen.

Akina als unabhéngiger Schweizer Dach- und Direktfonds-
anbieter geht nun in die fiinfte Fondsgeneration. Der
Investmentfokus — Einzelfonds mit kleinen und mittel-
grof3en Unternehmen in Europa, die Wachstums- oder
Turnaround-Chancen bieten - ist seit der ersten Fonds-
generation gleich geblieben. Das gilt auch fiir die hohen
Anspriiche an die Qualitat der Fondsmanager. Der Leis-
tungsausweis und das gute Fundraising scheinen zu
bestatigen, dass Akina iiber die Jahre erfolgreich das sich
verandernde Umfeld antizipiert und in seine Taktik hat
einflie3en lassen. u

Bernd Frank
redaktion@uc-magazin.de
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Private Equity-Dachfonds

Gewusst wie

Private Equity fiir institutionelle Investoren:
Zugang iiber Dachfonds und Managed Accounts

Nach den Turbulenzen auf den Finanzmdrkten in den ver-
gangenen Jahren betrachten viele institutionelle Investoren
alternative Anlageklassen, einschlieSlich Private Equity,
als wichtigen Baustein eines ausgewogenen und gut diver-
sifizierten Anlageportfolios. Wihrend angelsdchsische und
nordeuropdische institutionelle Anleger mit Private Equity
gut vertraut sind und der Anlageklasse Allokationen bis zu
6% zuteilen, sind institutionelle Investoren in Deutschland
vergleichsweise noch zuriickhaltend. Eine wichtige Frage
fiir viele ist, wie sie die Assetklasse erschliefSen konnen. So-
wohl Dachfondsengagements als auch Managed Accounts
erscheinen als attraktive Wege.

Wie und wie viel investieren?

Dem Datendienstleister Preqin zufolge liegen deutsche
Pensionskassen und Versicherungen, die in Private Equity
investieren, noch weit unter dem weltweiten Durchschnitt,
wenn es um Allokationen in die Assetklasse geht. Wahrend
der Private Equity-Anteil in den Portfolios deutscher Pen-
sionskassen durchschnittlich 3,3% betragt, liegt er global
bei 5,7%. Ein dhnliches Bild zeigt sich in den Portfolios
deutscher Versicherungen, wo Private Equity mit 1,5%
einen deutlich kleineren Stellenwert einnimmt als im glo-
balen Durchschnitt, wo 2,7% alloziert werden. Die Plane
deutscher Anleger, verstarkt in Private Equity investieren
zu wollen, scheinen sich nur langsam zu realisieren, da
strategische Entscheidungen in vielen Organisationen nur
mithsam getroffen werden. Zusammen mit der Frage, ob

Angesichts unterschiedlichster Investitionsmoglichkeiten kann gerade fiir Neueinsteiger professionelle Hilfe von Vorteil sein.

Foto: nopporn suntorn/Panthermedia
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man iberhaupt in Private Equity investieren solle und
wenn ja, wie viel, stellt sich unmittelbar auch die Frage,
wie man am besten in Private Equity investiert. Welches
Modell bietet die attraktivsten Renditen bei gleichzeitig
verdaulicher Kostenbelastung? Wer kein eigenes Private
Equity-Team ,in-House“ mit den nétigen Kenntnissen, der
notigen Erfahrung oder der nétigen Kapazitat hat und
auch den spezifischen Aufwand fiir Private Equity-Inves-
titionen in Sachen Abwicklung, Buchhaltung, Reporting
und Performance-Analyse scheut, sollte einen professionel-
len Private Equity-Manager engagieren und hat sich dabei
zwischen einer Dachfonds- und einer Managed Account-
Losung zu entscheiden. Eine professionelle und effiziente
Losung fiir die Portfolioverwaltung macht auch die Ent-
scheidung, in die Assetklasse zu investieren, leichter.

Dachfonds als Losung —

fiir Anfanger oder Fortgeschrittene?

Global diversifizierte Dachfonds verschaffen dem Inves-
tor mit der Zeichnung einer einzigen Kapitalzusage Zugang
zu einem breiten Portfolio von Private Equity-Fonds, das
typischerweise iiber unterschiedliche geografische Markte
und Anlagestile sowie Sektoren und Vintage-Jahre hinweg
diversifiziert ist. Solche Dachfonds sind fiir Investoren
geeignet, die neu in die Assetklasse einsteigen oder nur
kleine Allokationen fiir Private Equity haben und mit dem
einsetzbaren Kapital die Mindestzeichnungsgréfien von
Einzelfonds nicht erreichen kénnen bzw. zwar Einzelfonds
zeichnen, aber so keine ver-
niinftige Diversifikation er-
reichen koénnen. Uber einen
Dachfonds kann sich der In-
vestor einfach und effizient
an einem Portfolio von Fonds
beteiligen, die von einem
Dachfondsmanager profes-
sionell selektiert und verwal-
tet werden. Der Anleger pro-
fitiert somit vom Know-how,
von der Erfahrung und den
bewahrten Due Diligence-,
Investitionsabwicklungs-und
Portfolioverwaltungsprozes-
sen des Dachfondsmanagers
mit dem zuséatzlichen Vor-
teil, dass das Verlustrisiko

www.vc-magazin.de



durch die Diversifikationsstrategie des Dachfonds signi-
fikant verringert wird. So ist es nicht verwunderlich, dass
viele institutionelle Investoren, die erstmals in Private
Equity investieren, Dachfonds bevorzugen.

Spezifische Strategien auswihlen

Aber auch fiir grof3e und sehr erfahrene Private Equity-
Investoren, die ein eigenes Private Equity-Team im Haus
haben oder im Rahmen einer Managed Account-L6sung
bereits einen professionellen Private Equity-Manager mit
dem Portfolioaufbau beauftragt haben, kann ein Dach-
fonds im Sinne eines sogenannten Best in Class-Ansatzes
eine sinnvolle Beimischung im Portfolio darstellen, ndm-
lich um eine bestimmte geografische Region oder Invest-
mentstrategie renditemaximierend abzudecken oder sich
Zugang zu einem Nischenmarkt zu verschaffen. Dachfonds-
manager mit Spezialfokus haben besondere Expertise,
Erfahrung und Ressourcen beispielsweise in einzelnen
Emerging Markets wie Asien oder Osteuropa, Sekundar-
markttransaktionen oder Investitionen in den Technolo-
giesektor. Der Einsatz solcher Dachfonds erlaubt es dem
Investor, fiir spezifische Strategien und Opportunitiaten
den jeweiligen Marktfiilhrer mit der Fondsauswahl zu
beauftragen und von dessen spezifischem Know-how und
besonderen Wettbewerbsvorteilen zu profitieren. Manche
Investoren setzen Dachfonds auch im Rahmen eines soge-
nannten Core-Satellite-Ansatzes ein, d.h. sie erreichen iiber
eine Investition in einen breit ausgerichteten Private
Equity-Dachfonds eine gut diversifizierte Private Equity-
Kernallokation und gewichten durch weitere Investitionen
in Einzelfonds das Portfolio geméaf3 ihren Allokationszielen
hinsichtlich Geografie, Sektor und Anlagestil weiter um
oder setzen strategische Schwerpunkte.

Individuelle Leistungen mit einem Managed Account
Mehr und mehr institutionelle Investoren entscheiden
sich fiir sogenannte Managed Account-Losungen. Ein
Managed Account bietet dem Anleger ein auf seine Anfor-
derungen abgestimmtes und von ihm mitbestimmtes
Investitionsprogramm, welches die individuellen Bediirf-
nisse des Investors adressiert und gleichzeitig mit den
Vorteilen von Dachfondsinvestitionen verbunden ist, nAm-
lich der Risikoverminderung durch Diversifikation. Wenn
man so will, ist ein Managed Account ein auf einen ein-
zigen Investor mafigeschneiderter Dachfonds mit dem
entscheidenden Vorteil, dass der Anleger in die Festle-
gung des jahrlichen Investitionsvolumens und damit des
Anlagetempos, der Anlagestrategie und etwaiger Anlage-
restriktionen einbezogen ist bzw. diese vorgibt sowie
jederzeit anpassen kann.

Maximale Individualitit

Ein Managed Account bietet dem Anleger ein Maximum
an Flexibilitat. Samtliche Leistungen werden auf die Ziele
und interne Organisation des Kunden zugeschnitten, von
der jahrlichen Allokation bis zu Inhalt und Format der
quartalsweisen Berichterstattung. Gebiihrenstruktur und
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-hohe hangen vom Dienstleistungskatalog ab und sind
eine Frage der Vereinbarung der Parteien. Managed Ac-
count-Anbieter sollten dem Kunden auch regelméf3ig eine
detaillierte Performance-Analyse zur Verfiigung stellen,
Cashflow-Projektionen anfertigen und Maf3nahmen zur Port-
folio-Optimierung empfehlen. Der Investor entscheidet tiber
Art und Ausmaf} seiner Einbindung in den Investitions-
und Portfolioverwaltungsprozess. Je nach vorhandenen
internen Kapazititen kann der Bereich Private Equity
vollumféglich oder nur teilweise ausgegliedert werden. Der
Investor kann sich etwa den Entscheid iiber einzelne Fonds-
investitionen auf Basis der Due Diligence-Ergebnisse und
einer ausfiihrlichen Investitionsempfehlung des Managers
vorbehalten oder auch diesen dem Manager {ibertragen.
Mit einem Outsourcing kann das Backoffice des Investors
erheblich entlastet werden, indem alle Aspekte der Ver-
waltung eines Private Equity-Portfolios ausgegliedert
werden - von der Finanzbuchhaltung, dem Controlling
und der Erfassung und Abwicklung von Kapitalabrufen
und Ausschiittungen bis hin zum Reporting, der Verwal-
tung der Rechtsdokumente und der Interaktion mit der
Revisionsstelle.

Obwohl somit ein Managed Account sicherlich fiir viele
Investoren, die sich in Private Equity engagieren wollen,
Sinn macht, ist es nicht fiir alle geeignet. Ein Managed
Account sollte nur dann in Betracht gezogen werden,
wenn der Investor vorhat, ein kontinuierliches und lang-
fristiges Engagement in Private Equity einzugehen und
jahrlich ein bestimmtes Volumen an Private Equity zu allo-
zieren, sodass die festgelegte Zielallokation und damit die
anvisierte Diversifikation und Rendite effektiv erreicht
werden kénnen. Ob Managed Account oder Dachfonds —
letztlich ist fiir den Erfolg die Auswahl des richtigen Part-
ners kritisch, damit sowohl Dienstleistungsspektrum als
auch Rendite stimmen. Die Assetklasse Private Equity
bietet duf3erst attraktive Renditemoglichkeiten und muss
in der Abwicklung keine Kopfschmerzen bereiten. Es kommt
eben darauf an, was man daraus macht. |

Zur Autorin

Dr. Petra Salesny ist Griin-
dungspartnerin des Private
Equity-Dachfondsmana-
gers Alpha Associates und
fiir eine Vielzahl operativer
Angelegenheiten der Dach-
fonds und Investitionspro-
gramme von Alpha Asso-
ciates verantwortlich. Sie
leitet zudem das Legal
Team.
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Auf heimische Starken

RWB Special Market Fonds Germany 111

Seit Ausbruch der Finanz- und Ausweitung der EuroRrise
blickt die Welt auf Deutschland: Vom ehemaligen ,kranken
Mann” Europas hat sich die hiesige Wirtschaft zur Lokomo-
tive des Kontinents entwickelt. Die groiste Volkswirtschaft
Europas und Nummer vier weltweit profitiert von ihrer hoch
qualifizierten Erwerbsbevélkerung, von stabilen Rahmen-
bedingungen und vor allem von der hohen Innovationskraft
ihrer Unternehmen und Forschungseinrichtungen. Kein Wun-
der, dass deutsche Unternehmen vermehrt in den Blick von
Beteiligungsinvestoren riicken. Mit einem in Deutschland
investierenden Dachfonds bietet das Emissionshaus RWB
Privatanlegern die Moéglichkeit, von diesen Investment-
opportunitdten zu profitieren.

Dritter Deutschland-Fonds

Der RWB Special Market Fonds Germany III plant Invest-
ments in Private Equity-Fonds, deren Hauptbeteiligungs-
fokus auf deutschen nicht borsennotierten Unternehmen
liegt. Infrage kommen deutsche Zielfonds ebenso wie aus-
landische, die sich auf den deutschen Markt konzentrieren.
Eine Risikodiversifikation wird angestrebt durch Inves-
titionen liber verschiedene Auflegungsjahre und Finan-
zierungsanldsse hinweg. Genauere Investmentkriterien
sind im Prospekt nicht festgelegt. RWB hat in den vergan-
genen Jahren bereits zwei Dachfonds mit Investitions-
thema Deutschland aufgelegt, von denen einer — der Special
Market Fonds Germany I - bereits in die Investitionsphase
eingetreten ist. Von den 8 Mio. EUR, die der erste Fonds
uber Zielfonds in Unternehmen investiert hat, flossen laut
Leistungsbilanz 64,5% in die IT- und Softwarebranche,
25% in den Technologie- und Komponentenbereich, 7,8%
in Industriegiiter und -dienstleistungen sowie 2,7% in die
Unterhaltungsindustrie. Ob ein dhnlicher Branchenmix sich
auch im Fonds III niederschlagen wird, ist aufgrund des
Blindpool-Konzepts nicht vorherzusagen.

Reinvestitionen maéglich

Der Anleger wird iiber einen Treuhdnder Gesellschafter
einer GmbH & Co. KG. Er zeichnet mindestens eine Einlage
von 5.000 EUR. Eine zuséatzliche Rateneinlage von 6.000 EUR
ist moglich, dabei wird tiber 60 Monate hinweg eine Rate
von je 100 EUR féllig. Das Agio fiir die Einmaleinlage liegt
bei 5%, fiir die Rateneinlage werden 6% berechnet. Das

RWB Special Market Fonds Germany llI

® Zielvolumen: k.A.
5.000 EUR
bis Ablauf des 31.12.2018

® Mindestanlage:
e |aufzeit:
® Investitionsthema: Deutschland

® Internet: www.rwb-ag.de

VentureCapital Magazin 6/2012

setzen

Der RWB Special Market Fonds Germany III setzt auf die Starken der
hiesigen Unternehmen.
Foto: Andreas Weber/Panthermedia

Mindestfondsvolumen liegt bei 3 Mio. EUR, der Fonds wird
am 30. Juni 2013 geschlossen, mit einer Verlangerungsop-
tion von einem Jahr bzw. der Moglichkeit zur vorzeitigen
Schlief3ung. Der Liquidationsbeginn ist fiir den 1. Januar
2019 veranschlagt. Das erwirtschaftete Kapital kann bis
dahin entweder an die Anleger zuriickgefiihrt oder reinves-
tiert werden, die Entscheidung liegt im Ermessen der
Geschaftsfiihrung, die wiederum die aktuelle Marktsituation
zugrunde legen wird. Dieses System bietet die Chance,
mit einem Investment gleich von mehreren Beteiligungs-
opportunitaten zu profitieren.

Transparenz bei den Kosten

Bei den Gebiihren bietet RWB den Anlegern ein im Bran-
chenvergleich innovatives Konzept: Die Vergiitung fiir das
Portfoliomanagement errechnet sich nur aus dem von
den Zielfonds tatsachlich abgerufenen Kapital, nicht aus
der Hohe des von den Anlegern gezeichneten Kapitals,
was zu einer Kostenreduzierung fiihren kann. Das Ma-
nagement wird am Erfolg des Fonds beteiligt, sobald
die Anleger 175% ihres eingezahlten Kapitals wiedererhal-
ten haben. Ublich ist sonst eine — oft eher abstrakte —
rechnerische Rendite, die die Hurdle Rate bildet. Auf ein
Catch-up, also die Regelung, dass alle Riickfliisse iiber
die Hurdle Rate hinaus an das Fondsmanagement gehen,
verzichtet RWB.

Die Emittentin RWB hat jahrelange Erfahrung im Bereich
Private Equity-Dachfonds und arbeitet seit Jahren mit
Zielfondsmanagern speziell in Deutschland zusammen.
Dem Anleger bietet das Fondskonzept die Moglichkeit,
am deutschen Wirtschaftswachstum zu partizipieren.
Die Unwégbarkeiten, die die Schulden- und die Stabilitats-
krise des Euro nach wie vor mit sich bringen, stellen ein
volkswirtschaftliches Risiko dar, das sich auch auf die
Portfoliounternehmen auswirken koénnte. |

susanne.glaeser@uc-magazin.de
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Wildbad Kreuth/Tegernsee
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Nomeba ist ein exklusives Forum, das ausschlieBlich auf personlichen
Empfehlungen und Netzwerken basiert.

"Nicht ohne meine Bank?!" ist die Plattform fur Mittelstdndische Unternehmer/-innen
und industrienahe Jungunternehmen, um Lésungen fiur ihren Finanzbedarf oder
andere wichtige betriebliche Anliegen zu finden, indem sie die passenden Personen
kennenlernen.
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Dies geschieht vermittels ihrer Vorstellung vor einem Publikum aus ausgewahlten und
personlich bekannten Finanzierungsexperten und Fachdienstleistern aus dem In- und
Ausland.
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Partner der Plattform rahmen die Unternehmensprasentationen mit ihnren Fachbeitra-
gen ein.
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Der gewéhlte Ort entspricht den Anforderungen auf Diskretion und persdnlichem
Bekannt Gutes - informellem Austausch.
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Jetzt informieren und anmelden unter: www.nomeba.de

Leonhard Ventures, Gabriele und Ulf Leonhard GbR, Kurfurstendamm 67, 10707 Berlin
Tel.: (49) 30 - 8871155-65, Fax: (49) 30 - 400 396 37, ulf.leonhard@leoven.com

Unsere Partner vom 21. Juni 2012. Danke fiir das Vertrauen und die Unterstiitzung.
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Entrepreneurship

Entrepreneurship-Flash

VC-Roundtable in Dortmund

Neue Technologien und innovative
Geschéftsmodelle standen beim
9. Venture Capital Roundtable Dort-
mund im Fokus. Mehr als 100 Griin-
dungsinteressierte sowie ein Dut-
zend VC-Investoren waren dem
Ruf des dortmund-project in den
18. Stock des Harenberg-City-Cen-
ters gefolgt. Neben dem Blick iiber
die Stadt des aktuellen Deutschen
FufZballmeisters gab es kurzweilige
Vortrage und insgesamt acht Unter-
nehmensprasentationen. Dr. Peter
Wolff von EnjoyVenture schilderte
den Teilnehmern die aktuelle Markt-
situation und stellte zudem das Pri-
vate Equity-Forum NRW vor. Tipps
fiir kapitalsuchende Unternehmer —

vom Businessplan iiber Teamfin-
dung bis hin zur Investorenanspra-
che - gab es von Dr. Matthias Dill,
der beim High-Tech Griinderfonds
als Investment-Manager Start-ups
finanziert und begleitet. Die Unter-
nehmensprasentationen spiegelten
die Vielfalt der diversen Dortmun-
der Technologiezentren wieder:
Neben einigen Biotech- und Medizin-
technik-Unternehmen, présentierten
Companies aus den Bereichen IT,
Sensorik und mit der Wunschfutter
GmbH ein Online-Shop fiir Spezial-

Tierfutter.
[=]4, =]

Weitere Details unter

www.invest-dortmund.de

Frist fiir MediaAward 2012 léuft

Ab sofort konnen sich junge Unter-
nehmen und Start-ups fiir den Media-
Award 2012 bewerben, der jéhrlich
von Hochsprung, einem Hochschul-
programm fiir Unternehmensgriin-
dungen, vergeben wird. Ausgeschrie-
ben sind die drei Kategorien Print-
medien, Web-Prasenz und Kommu-
nikationskonzept. Alle Teilnehmer

erhalten ein schriftliches Feedback
der Expertenjury. Die Gewinner er-
warten neben einer Auszeichnung
attraktive Preise wie Strategie-Coa-
chings oder maf3geschneiderte Work-
shops. Die Bewerbungsfrist endet
am 16. Juli.

Nahere Informationen unter
www.media-award.de

Absolventen werden fliigge

Bayerns Forderprogramm zum
leichteren Ubergang in eine Griin-
derexistenz (Flugge) wird 15 Jahre
alt. Das Bayerische Staatsministeri-
um fiir Wissenschaft, Forschung
und Kunst unterstiitzt mit dem Pro-
gramm Unternehmensausgriindun-
gen von Hochschulen in der Seed-
bzw. Start-up-Phase. Derzeit werden

Geforderte Teams im Fliigge-Programm

Unternehmen Ausgriindung

BeEco Universitat Erlangen-Nurnberg

acht Teams gefordert, die mit ihren
innovativen Ideen den Schritt in die
Selbststandigkeit wagen. Im Rah-
men eines Empfangs im Miinchner
Wissenschaftsministerium Anfang
Mai wurden sie und ihre Griindungs-

vorhaben vorgestellt.
Weitere Details unter
www.fluegge-bayern.de

Branche

Energieeffizienz

bike ahead composites  Hochschule Wiirzburg-Schweinfurt Kunststofftechnik

cango Drive

easyScott Hochschule Deggendorf

Deflexible Systems

Flexchron Universitat Bamberg

unserAller.de

Stridelight Universitat Wirzburg
Quelle: Fligge
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Hochschule Ingolstadt

Technische Universitat Miinchen

Technische Universitat Miinchen

Software

Software

Engineering und Design
Zeitnahmetechnik
Produktentwicklung

Elektronik und Beleuchtung

Erste HVB-Mentees

Sechs Griinderinnen wurden vom
Frauenbeirat der Hypovereins-
bank fiir das neu eingerichtete
Mentoring-Programm ausgewahlt.
Zu den pramierten Unternehmen
zahlen Secomba um Andrea Wit-
tek, cosinuss® von Greta Kreuzer
und OneNumber um Helen Cao.
Auflerdem iiberzeugten die Busi-
nessplane von Catharina van Del-
den von innosabi, Regine Harr
von nelou.com sowie von Christina
Ramgraber von sira munich. Die
sechs jungen Griinderinnen wer-
den ein halbes Jahr lang von je-
weils einem Mitglied des HVB
Frauenbeirats sowie von Griin-
dungsexperten der HypoVereins-
bank begleitet. Details unter
www.hvb-frauenbeirat.de

+++ Dresden — Seedmatch hat als
erste deutsche Crowdfunding-Platt-
form die Marke von 1 Mio. EUR
eingeworbenem Kapital geknackt.
+++ Berlin — Die Internetkonferenz
Next hat die Top 100 der bedeutends-
ten Kopfe der deutschen Internet-
Szene gewahlt. Platz eins belegt
Alexander Ljung, Griinder und CEO
von Soundcloud. Die Range zwei und
drei gehen an Philipp Schinderl
von Google sowie an Christophe
Maire von Partner Atlantic Ven-
tures. +++ Frankfurt — Die Preistra-
ger des diesjahrigen Frankfurter
Griindungspreises sind Happy Lan-
dings Flightsimulations, Slide Pre-
senter sowie der Onlineshop Dein
Kindergeschirr. +++ Garching —
Zum fiinften Mal fand Anfang Mai
die inoventec als Fachmesse fiir
Technologie-Innovationen des Gar-
chinger Technologie- und Griinder-
zentrums (gate) statt, 24 Ausstel-
ler préasentierten ihre Produkte,
Lésungen und Dienstleistungen.

www.vc-magazin.de



MBPW geht in Stufe 3

Die Sieger der zweiten Stufe des Miinche-
ner Businessplan Wettbewerbs (MBPW)
stehen fest: Auf den ersten Platz schaff-
te es das Life Sciences-Unternehmen
Metaheps. Zweite wurde Leaf Republic

aus der Cleantech-Branche, den dritten
Platz konnte sich das Softwareunterneh-
men Secomba sichern. Der vierte bzw.
fiinfte Platz ging ebenfalls an Softwarefir-
men: Smarchive GmbH und kontextR.
Der MBPW wird jahrlich
von der Start-up-Forde-
rung evobis veranstaltet und
bietet jungen Griindern
Hilfestellungen und Coa-
ching wahrend der ersten
Entwicklungsschritte. Fir
die dritte Stufe konnen
sich junge Unternehmen
noch bis zum 19. Juni an-
melden.

Mehr Informationen unter
www.evobis.de

Red Herring Europe Awards vergeben

Den diesjahrigen Red Herring Top 100
Europe Award erhalten u.a. neun deut-
sche Unternehmen, darunter Realtime
Technology, eCircle und Gameforge.
Weitere neun Unternehmen aus Oster-
reich und der Schweiz zdhlen aufferdem
zu den diesjahrigen Siegern. Der Anteil
an Unternehmen aus der DACH-Region
an dem begehrten Ranking bleibt damit
im Vergleich zum Vorjahr unveréndert.
Das Red Herring Magazin vergibt den

2012 Red Herring Europe Top 100 - Gewinner aus der DACH-Region

Unternehmen Standort
Abionic Lausanne
Acronis Minchen
eCircle Miinchen/Hamburg
Gameforge Karlsruhe
glispa Berlin

HR Matching Ecublens

Isis Papyrus Software Wien

Miracor Medical Systems Wien
NetBreeze Diibendorf
NovaStor Software Zug/Hamburg
Novimmune Genf

Paper.li Lausanne
Quimron Stuttgart
Realtime Minchen
Shopgate Butzbach
Stereo Tools Neuchétel
Wimdu Berlin

Zitra KoIn

Quelle: Red Herring

www.vc-magazin.de

Award seit 1996 und honoriert damit die
100 auf3ergewohnlichsten unternehme-
rischen Leistungen fiir den Bereich USA,
Asien und Europa. In die Bewertung der
Jury flieRen neben der technologischen
Basis auch die Qualitat der Bewerbung,
die Unternehmensentwick-

lung und das Geschéfts-
modell ein.
Mehr Infos unter

www.redherring.com

Tatigkeitsfeld
Biotechnologie/Medizintechnologie
Software/IT
Werbung/Marketing/PR
Software/IT
Werbung/Marketing/PR
Internetdienstleistungen
IT/Software

Medizintechnik
Internetdienstleistungen

Software
Biotechnologie/medizinische Forschung
Internetdienstleistungen

Software

IT/Software

Mobile Kommunikation
Biotechnologie
Internetdienstleistungen

Internetdienstleistungen
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Was Sie immer schon iiber
Private Equity wissen wollten.
Ein Lesebuch.

Private Equity Forum NRW e.V. (Hrsg.), Was
Sie immer schon iiber Private Equity wissen
wollten. Ein Lesebuch., Mai 2010, 184 Seiten,
broschiert, Verlag GoingPublic Media AG,

ISBN 978-3-937459-86-8, 19,95 Euro

Bestellcoupon
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Gleiches Recht fur alle

Liquidationsprdferenzen in Venture Capital-Gesellschaftervereinbarungen

Im Rahmen von Venture Capital-Transaktionen trdgt der
Investor regelmdfSig die alleinige oder zumindest haupt-
sdchliche Finanzierung des Unternehmens und damit auch
das liberwiegende finanzielle Risiko. Abhdingig von der
Hohe des Investments und der Bewertung der Gesellschaft
erhdilt er in der Regel jedoch nur eine Minderheitsbeteiligung,
wdhrend die Mehrheit der Anteile bei den Griindern ver-
bleibt.

Beispiel: Griinder A und B halten jeweils 12.500 Ge-
schéaftsanteile, welche sie bei Griindung zum Nenn-
wert von je 1,00 EUR ibernommen haben. Investor C
wird gegen Zuzahlung in die freie Kapitalriicklage in
Hohe von 990.000 EUR zur Ubernahme von 10.000
Geschéftsanteilen mit einem Nennwert von jeweils
1,00 EUR zugelassen. Das Stammkapital der Gesell-
schaft betrdgt nach Kapitalerhohung 35.000 EUR.
Hieran sind die Griinder zu je ca. 35,71% und der
Investor C zu ca. 28,57% beteiligt.

Im Fall des Exits wiirde der Investor ohne spezielle Ver-
einbarung nur pro rata seiner Minderheitsbeteiligung am
Stammkapital der Gesellschaft an dem Exit-Erlos partizi-
pieren. Fiir den Investor birgt diese Verteilung die Gefahr,
dass der auf ihn entfallende Betrag hinter seinen Ren-
diteerwartungen oder sogar hinter seinem Investment
zuriickbleibt.

Beispiel: Im obigen Fall erzielen die Gesellschafter
ein Jahr nach Beteiligung von Investor C im Rahmen
eines Exits einen Verduf3erungserlds von insgesamt
2.500.000 EUR. Auf Investor C entfielen hiervon ca.
28,57% oder 714.285,71 EUR, was einem Verlust gegen-
iiber seinem Investment in Hohe von beinahe einem
Drittel entspricht. Griinder A und B hingegen erhielten
fir ihre nicht monetdren Gesellschafterbeitrage je-
weils 892.857,14 EUR, obwohl sie nur mit je 12.500 EUR
finanziell investiert waren.

Die nicht monetaren Gesellschafterbeitrage der Griinder
werden damit gegeniiber dem finanziellen Beitrag des
Investors mehr oder weniger stark bevorzugt gewichtet.
Diese Disproportionalitat suchen Investoren iiber soge-

52| VentureCapital Magazin 6/2012

nannte Erlosverteilungs- oder Liquidationspraferenzen zu
beheben, um ihr Investment inklusive einer bestimmten
Rendite abzusichern.

Liquidationspriferenzen regeln Exit

Entgegen ihrem Wortlaut regeln Liquidationspraferenzen
nicht nur die Verteilung von Uberschiissen aus der Liqui-
dation einer Gesellschaft, sondern insbesondere auch die
Erlosverteilung im Fall eines Exits oder sonstiger, wirt-
schaftlich vergleichbarer Mafdnahmen, einschlief3lich der
Verteilung von Sacherldsen (Gesellschaftsanteilen) nach
Einbringungs- oder Umwandlungsvorgangen, sowie teils
auch die Ausschiittung von Dividenden an die Gesellschafter.
Abweichend von der Verteilung pro rata der Beteiligungs-
verhéltnisse weisen Liquidationspréaferenzen den Exit-
Erlés vorrangig dem Investor in einer bestimmten Hohe
zu. Regelméf3ig soll der Investor vorab sein Investment
gegebenenfalls zuziiglich einer bestimmten Rendite zu-
riickerhalten, bevor die anderen Gesellschafter an den
Ausschiittungen beteiligt werden. Wie weit die Liquida-
tionspraferenz den Betrag des urspriinglichen Invest-
ments noch libersteigt, ist Verhandlungssache.

Beispiel: Im Beispielsfall enthélt der Beteiligungs-
vertrag eine Liquidationspraferenz in Hohe des In-
vestments zuziiglich einer jahrlichen Rendite in Hohe
von 30%. In diesem Fall erhielte Investor C aus den
2.500.000 EUR zunachst einen Betrag von 1.300.000
EUR. Die restlichen 1.200.000 EUR wiirden im Anschluss
pro rata der Beteiligung am Stammkapital verteilt.
Inwieweit Investor C bei dieser Verteilung nochmals
beriicksichtigt wird, hadngt davon ab, ob die Parteien
eine sogenannte Participating oder Non-Participating
Preference vereinbart haben (vgl. unten). Lage der
Verauf3erungserlds hingegen nur bei 1.000.000 EUR,
gingen die Griinder im Exit-Fall trotz ihrer Beteiligung
leer aus.

Im Ergebnis bewirken Erlosverteilungspraferenzen, dass
sich die bevorzugte Gewichtung von nicht monetéaren
Gesellschafterbeitragen zugunsten der Finanzierungsbei-
trage des Investors verschiebt. Nur soweit die Erlose die
préaferierten Anspriiche des Investors iibersteigen, parti-
zipieren auch die anderen Gesellschafter am Exit-Erl6s.

www.vc-magazin.de



Eine Frage der Gestaltung

Der Gestaltungsspielraum fiir Liquidationspréaferenzen ist
denkbar weit. Im Folgenden sollen nur einige Punkte néa-
her beriicksichtigt werden, die bei der Verhandlung von
Liquidationspraferenzen regelméfiig zu bedenken sind.

»Participating” oder ,,Non-Participating*

Je nachdem, ob der Investor nach Erhalt der Liquida-
tionspraferenz (Stufe 1) auch im Rahmen der Pro-rata-
Verteilung der ibersteigenden Betrage (Stufe 2) beriick-
sichtigt wird, spricht man von einer sogenannten Partici-
pating oder einer Non-Participating Preference.

Beispiel: Hat Investor C sein Investment mit einer
Non-Participating Preference gesichert, so bliebe es
bei obigen 1.300.000 EUR und der gesicherten Rendite
in Hohe von 30%. Konnte Investor C hingegen eine
Participating Preference durchsetzen, so wird er bei
der Ausschiittung der verbleibenden 1.200.000 EUR
nochmals pro rata seiner Beteiligung beriicksichtigt.
Im Ergebnis erhielte er dann weitere 342.857,14 EUR,
womit sich seine Rendite von 30% auf rund 65% mehr
als verdoppeln wiirde.

»Double Dipping*

Eine strenge Non-Participating Preference findet sich in
der Praxis derzeit selten. Wenn hiervon die Rede ist, wird
meist die Teilnahme des Investors an der Pro-rata-Erlos-
verteilung gemeint sein, bei der jedoch eine hieraus resul-
tierende, aus Griindersicht ungerechtfertigte Bevorteilung
(,Double Dipping“) vermieden werden soll. Denn ab einem
gewissen Exit-Erlos wiirde allein die Pro-rata-Beteiligung
des Investors am Erlos schon das per Liquidationspréfe-
renz zu sichernde Investment inklusive Rendite abdecken.
Fiir solche Félle kdnnen Regelungen in den Beteiligungs-
vertrag aufgenommen werden, wonach die Liquidationspré-
ferenz ab einem bestimmten Schwellenwert entfallt oder
sich der Investor auf Stufe 2 die Betrage anrechnen lassen
muss, die schon auf Stufe 1 an ihn geflossen sind.

yLast in, first out®

Finden mehrere Finanzierungsrunden mit unterschied-
lichen Investoren statt, so gilt in der Regel der Grundsatz
Hlast in, first out”. Der zeitlich zuletzt hinzutretende Inves-
tor wird mit der entsprechenden Liquidationspraferenz
vorrangig vor den sonstigen, préaferierten Investoren be-
riicksichtigt und erhalt als erster sein Investment zuriick.
Die Altinvestoren rutschen damit pro Finanzierungsrunde
mit ,ihrer” Liquidationspraferenz eine Stufe nach unten.

www.vc-magazin.de
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Bei einem Exit aus einer Minderheitsbeteiligung besteht fiir Investoren die Gefahr, dass
Investment und Risiko nicht in einem angemesenen Verhéltnis zueinander stehen.
Foto: Pedro Antonio Salaverr a Calahorra/Panthermedia

Liquidationspraferenzen in Venture Capital-Beteiligungs-
vereinbarungen sind ein sinnvolles Gestaltungsinstrument
fiir Investoren, ihr Investment zuziiglich einer bestimm-
ten Rendite gegen Verluste im Zusammenhang mit einer
Hochrisikoinvestition abzusichern. Im Rahmen mehrerer
aufeinander folgender Finanzierungsrunden zu unterschied-
lichen Bewertungen sind grundsétzlich verschiedene Préa-
ferenz-Mechanismen miteinander kombinierbar. In der Praxis
ist jedoch darauf zu achten, dass die Verzahnung stimmt
und entsprechend komplexe Strukturen mit einem (unver-
bindlichen) Rechenbeispiel unterlegt werden. |

Zu den Autoren

Dr. Marco Eickmann (li.) und Dr. Philipp Diers sind
Associates bei der Sozietat P+P Pollath + Partners. Sie
sind insbesondere auf die Bereiche Venture Capital-
Finanzierungen, Private Equity und M&A spezialisiert.
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Dringend gesucht — schwer zu finden

Die Auswahl passender Fiihrungskrifte
stellt Investoren vor grofe Herausforderungen

Die Statistiken sprechen eine klare Sprache: Finanzinves-
toren wechseln im Schnitt rund die Hdlfte ihres Fiihrungs-
personals in einem Zeitraum von einem Jahr aus. Das bedeu-
tet, dass nur die Hdlfte aller Fiihrungspositionen richtig
besetzt wird. Geht es um Beirdite, fillt die Trefferquote noch
geringer aus. In einem sensiblen Bereich wie der Venture
Capital-Branche reicht es daher nicht mehr aus, nur auf die
fachliche Eignung der Kandidaten zu achten. Die gesamte
Persénlichkeit zdhlt.

Mix von Eigenschaften

Werden Fiihrungskrafte gesucht, geht es im Wesentlichen
um zwei Schwerpunkte bei den méglichen Kandidaten:
fachliche und soziale Kompetenz. Bereits die Akzeptanz
innerhalb einer Organisation ist meistens schon politisch
gefarbt. Es ist nicht moglich, jemanden erfolgreich zu re-
krutieren, der innerhalb einer Organisation nicht den
Riickhalt seiner Kollegen und der untergeordneten Ebene
findet. Auf der anderen Seite spielt beim externen Auftritt
die Akzeptanz der Kunden eine entscheidende Rolle. Diese
Vielfalt an Anforderungen verlangt einen gleichméaf3igen
Blick auf die fachlichen und sozialen Kompetenzen. Inso-
fern darf man sich bei der Auswahl von Kandidaten nicht
nur auf die ,sichtbaren” Erfolge des Lebenslaufs verlas-
sen. Auch das Bild der Personlichkeit ist wichtig.

Ein Salesmanager, der beispielsweise hervorragende
klassische Referenzen mitbringt, kann dennoch einen
aufbrausenden Charakter besitzen, was im Umgang mit
Kunden katastrophale Folgen fiir das Unternehmen haben
kann. Die Einholung von Referenzen bei ehemaligen Ar-
beitgebern ist zwar {iblich, geschieht aber meistens aus
Quellen, die die Kandidaten selbst benennen.

Charakter und Temperament

An dieser Stelle wird das Konzept der Passung wichtig:
Es gibt bestimmte Werte, die den Charakter eines Men-
schen und auch eines Unternehmens ausmachen. Sie
manifestieren sich beispielsweise im Umgang mit Ge-
sprachspartnern, im Umgang mit Problemen und Kon-
flikten, im Kooperations- und Durchsetzungsvermdogen.
Alles das, was frither unter dem Oberbegriff ,Soft Skills*
zusammengefasst wurde, sind aus unserer Sicht die
entscheidenden Eigenschaften, die ein Unternehmen aus-
machen. Daher erscheint es wichtig, Unternehmen und
Mitarbeiter zusammenzubringen, die die gleichen Werte
teilen. Das ist die Basis fiir Erfolg: beim Unternehmen,
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Fachliche Kompetenz, personliche Eignung, Feingefiihl beim Umgang mit Erwartungen:
Die Anforderungen an eine Fithrungskraft sind grof3.
Foto: alperium/Panthermedia

aber auch fiir den Mitarbeiter. Wenn sich zum Beispiel
interne Mitarbeiter benachteiligt fithlen, weil ein externer
Kandidat fiir eine begehrte Fiihrungsposition ausgewahlt
wurde, muss der Externe neben Durchsetzungsféhigkeit
auch sehr viel Feingefithl mitbringen, um solch ein
Spannungsfeld zu entscharfen. Das hangt dann mit der
Personlichkeit und dem Charakter zusammen. Daher sollte
beim Auswahlverfahren immer auch eine entsprechende
Analyse der jeweiligen Anwarter mittels Interviews und
anderer Verfahren stattfinden.

Besondere Herausforderung bei Venture Capital

Fiir den Bereich Venture Capital und Private Equity trifft
das besonders zu. Denn hier wird noch eine weitere
Dimension von Verstandnis benétigt: namlich dafiir, wie
ein Investor mit einem Unternehmen zusammenarbeitet.
Manche Investoren halten sich zuriick, wahrend andere
sich starker einbringen, ihre Eigentiimerschaft betonen
und auch verstarkt externe Experten integrieren. Fiir je-
den dieser Falle wird eine andere Fiihrungskraft benotigt.
Das ist noch einmal eine ganz besondere Herausforderung
bei der Besetzung, da eine erfolgreiche Fiihrungskraft
Verstandnis fiir die Kultur des Unternehmens, aber auch
fiir die Kultur des Investors mitbringen beziehungsweise
entwickeln muss. Das geht iiber die rein fachliche Dimen-
sion weit hinaus, denn die Position muss im Unternehmen
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funktionieren, bei den Kunden und im Zusammenspiel
mit den Investoren. Im Zweifelsfall muss die entsprechende
Fiihrungskraft zwischen diesen drei Polen ausgleichend
wirken. Venture Capital flie3t zudem oft in innovative
Technologiebereiche. Dort ist das Fiihrungsteam haufig
von , Technikern“ dominiert, die in der Regel wenig oder
keine Managementerfahrung besitzen. Hier die geeigneten
Schnittstellen zu besetzen, ist eine besonders intensive
Aufgabe.

Erster Schritt: Bestandsaufnahme

Auch wenn es sich banal anhort: Angesichts dieser viel-
faltigen Herausforderungen ist es wichtig herauszufin-
den, welche Kompetenzen vor Ort bereits vorhanden
sind. Im Segment Venture Capital ist in der Regel viel
technische Kompetenz vorzufinden, aber wenig Erfah-
rung in Verkauf und Vertrieb. Diesen Erfahrungsschatz
bringen dann eher Fithrungskrafte aus grofien Organi-
sationen mit, die sich von Venture Capital-Unternehmen
allerdings nur wenig angezogen fithlen. Professionelle
Personalberatung kann bei der Bestandsaufnahme helfen:
Wo liegen die Starken? Welche Fach- und Fithrungskom-
petenz wird fiir eine erfolgreiche Unternehmensentwick-
lung bendtigt, und wo miissen fehlende Kompetenzen
erganzt werden? Diese Fragen betreffen sowohl das

Flihrungsteam vor Ort als auch den Investor, der gegebe-
nenfalls Kompetenzen z.B. aus dem Finanzbereich dem
operativen Unternehmen zur Verfiigung stellt. Aus dieser
Bestandsanalyse heraus wird der Bedarf abgeleitet. Im
zweiten Schritt miissen die gesuchten Personen gefunden
werden. |

Zum Autor

Ralf Kreutzberg ist ge-
schéaftsfithrender Gesell-
schafter der Personalbera-
tung Headsahead, die an
den Standorten Diisseldorf
und Hamburg aktiv ist.
Das Unternehmen rekru-
tiert Fach- und Fiithrungs-
krafte nicht allein nach
Qualifikationsmerkmalen,
sondern zusatzlich auch
nach sozialen Kriterien,
und ist seit Jahren im Pri-
vate Equity- und Venture Capital-Bereich tatig.
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Entrepreneurship

Griinderinterview

,Fiir den Standort Hamburg wiirden
wir uns immer wieder entscheiden*

Griinderinterview mit Sven Kiilper,

Geschdiftsfiihrer, Intelligent Apps GmbH

Wenn die Aussicht auf das eigene Unternehmen spannen-
der ist als die Karriere in Wissenschaft oder Konzern, bricht
der Unternehmergeist durch. Welche Idee sie verfolgen, ob
es Vorbilder gibt und aus welchen Erfahrungen sie beson-
ders viel gelernt haben, berichten Entrepreneure im Griin-
derinterview — dieses Mal Sven Kiilper von Intelligent Apps,
dem Start-up hinter der App myTaxi.

VC Magazin: Welches Konzept verbirgt sich hinter Ihrem
Start-up Intelligent Apps?

Kiilper: Intelligent Apps wurde 2009 von meinem Geschéfts-
partner Niclaus Mewes und mir gegriindet. Urspriinglich
wollten wir eine kleine ,App-Schmiede“ werden. Als wir
2010 myTaxi auf den Markt gebracht haben, schlug die App
ein wie eine Bombe. Seither liegt unser Fokus auf dieser
einen App, und das wird sich so schnell auch nicht &ndern.
Hinter myTaxi verbirgt sich eine App fiir Taxibestellungen.
Wir lassen die Zentralen dabei auf3en vor und stellen eine
direkte Verbindung zwischen Fahrgast und Fahrer her.

VC Magazin: Wie hat sich das Griinderteam zusammenge-
funden und was sprach gegen eine Karriere als Angestellter?
Kiilper: Niclaus und ich sind Cousins und kennen uns da-
her schon ein Leben lang. Gegen eine Karriere als Ange-
stellter sprach natiirlich nichts, aber wir waren Feuer und
Flamme fiir unsere Businessidee. Ich habe zuvor als Ver-
triebsleiter und als Projektmanager in Hamburg gearbei-
tet. Niclaus war schon immer selbststandig: Mit 18 Jahren
hat er bereits seine eigene Internetfirma gegriindet.

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

Kiilper: Riickblickend wiirden wir wieder eine disruptive
Technologie und ein skalierbares Modell wahlen. Auch
fiir unseren Griinderstandort Hamburg wiirden wir uns
immer wieder entscheiden.

VC Magazin: Verbrannte Finger gelten als gute Lehrmeister.
Konnten Sie schon schmerzhafte Erfahrungen sammeln,
aus denen Sie besonders viel gelernt haben?

Kiilper: Als Start-up zieht man kontinuierlich Learnings
aus seinen Handlungen. Am Anfang wollten wir als Griin-
der zum Beispiel vieles selbst in die Hand nehmen. Wir
haben aber gemerkt, dass wir viel erfolgreicher sind,
wenn wir unser Top-Management ausbauen und uns Mit-
arbeiter an Bord holen, die Dinge besser konnen als wir.
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Sven Kiilper

VC Magazin: Sie haben bislang zwei Finanzierungrunden
bestritten, u.a. mit T-Venture, der KfW und Lars Hinrichs.
Wie aufwendig verlief die Investorensuche?

Kiilper: Eine Applikation fiir Taxibestellung gab es noch
nicht und wir mussten die Venture Capital-Welt erst ein-
mal von der neuen und individuellen Bestellmethode {iber-
zeugen. Durch unser starkes Wachstum erhielten wir dann
schnell internationale Aufmerksamkeit. Im Januar konn-
ten wir so eine erfolgreiche Investitionsrunde abschlief3en.

VC Magazin: Vielen Dank fiir das Interview. |
torsten.passmann@uc-magazin.de

Die Langfassung des Interviews

mit mehr Fragen sowie weitere

Griinderinterviews finden Sie auf
www.vc-magazin.de > Themen > Interviews

Zum Gesprichspartner

Sven Kiilper hat gemeinsam mit Jan-Niclaus Mewes im
Jahr 2009 die Intelligent Apps GmbH gegriindet, ur-
spriinglich als reinen App-Entwickler. Nachdem die
Anwendung myTaxi als Taxi-Bestelldienst schnell
grof3en Zuspruch gefunden hat, flief3t alle Energie in
dieses Projekt. Bevor er Geschéftsfiihrer seines eigenen
Unternehmens wurde, war Kiilper angestellter Vertriebs-
leiter und Projektmanager in Hamburg.
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Tutanota — einfach. sicher. mailen.*

E-Mails sind wie Postkarten: Sie konnen von Fremden ab-
gefangen, gelesen und manipuliert werden. Vertrauliche
Daten werden online selten vertraulich behandelt — weil
es zu kompliziert ist. Die Tutao GmbH bietet die sichere
und einfache Losung: IThr Webmail-System Tutanota ist
das weltweit erste, das durch eine vollstandige Ende-zu-
Ende-Verschliisselung maximale Sicherheit erreicht und
einfach zu bedienen ist.

e Firmensitz: Hannover

® |Internet: www.tutao.de
e Grundungsjahr: 2011

® Branche: IT

® Anzahl der Angestellten: 8 (2013), 15 (2014)
e Umsatz/EBIT 2013 (erwartet): 250.000 EUR

e Umsatz/EBIT 2014 (erwartet): 1,5 Mio. EUR

e Kapitalbedarf: 1 Mio. EUR

e Alleinstellungsmerkmal: Weltweit erstes Webmail-System mit

Ende-zu-Ende-Verschliisselung mit auto-
matischem Schlisselaustausch, einfach

zu bedienen, auf jedem modernen Gerat
e Ansprechpartner: Thomas Gutsche

e Funktion: Geschéftsfiihrender Gesellschafter

Elevator Pitch

| | -

Die drei Griinder haben in verschiedenen Unternehmen
umfangreiche IT- und Business-Erfahrung gesammelt.
Von ihrer Idee ,Tutanota“ sind sie so iiberzeugt, dass sie
sehr gute Positionen bei PwC, Delphi Deutschland und
Ziihlke Engineering aufgegeben haben. Ihr Ziel ist es, Un-
ternehmen und Privatpersonen die alleinige Datenhoheit
zurlickzugeben. Den Prototyp von Tutanota prasentier-
ten sie bereits auf der CeBIT 2012. Folgende Kunden-
gesprache zeigten dem Tutao-Team, dass ihre innovative
Losung im Markt grof3es Potenzial aufweist. Die Chancen
liegen klar auf der Hand: Vor allem Unternehmen, Organi-
sationen und Behorden verlangen, vertrauliche Informa-
tionen besonders einfach austauschen zu koénnen. Tuta-
nota lasst dies Realitat werden. Ganz sicher.

Nach der Seed-Finanzierung durch das Exist-Griinder-
stipendium soll eine Folgefinanzierung die Entwicklung
weiterer Funktionen beschleunigen, um den Kunden eine
umfangreiche Softwarelésung (E-Mail, Kalender, Daten-
austausch) anbieten zu kdnnen. |

*Selbstdarstellung des Unternehmens
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Datenbank

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: Tiernahrung
Volumen: 500.000 EUR (Seed-Finanzierung)

Erst- und Zweitrundenfinanzierungen

Tatigkeitsfeld: Internet

Investor: Target Partners, Miinchen

Volumen: siebenstellig (1. Finanzierungsrunde)

Im Rahmen einer Erstrundenfinanzierung investiert die Miinchner
Venture Capital-Gesellschaft Target Partners einen siebenstelligen
Eurobetrag in die adeven GmbH. Das Technologieunternehmen
mit Biiros in Berlin und London verifiziert und optimiert mobile
Werbekampagnen fiir Publisher und Werbetreibende. Die Finan-
zierung unterstiitzt das internationale Wachstum des Unterneh-

mens.

Tatigkeitsfeld: Pharmaindustrie

Investoren: High-Tech Griinderfonds Management GmbH, Bonn;
KfW Bankengruppe, Frankfurt, via ERP-Startfonds; Privatinvestoren
Volumen: 4,3 Mio. EUR (1. Finanzierungsrunde)

Der High-Tech Griinderfonds, die KfW Bankengruppe via ERP-
Startfonds und Privatinvestoren investieren 4,3 Mio. EUR in Algiax
Pharmaceuticals, ein 2011 gegriindetes biotechnologisches For-
schungsunternehmen. Mit der Finanzierung soll die Zulassung zu
weiteren Kklinischen Priifphasen erlangt werden. Algiax widmet
sich der Forschung und Entwicklung von Produkten fiir Erkran-
kungen des Zentralnervensystems und Funktionsstorungen mit

einem Schwerpunkt auf neuropathischem Schmerz.
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Monitor nach Finanzierungsphasen, im hinteren Teil befin-
den sich Secondary Deals, Exits und Fundraisings/Commit-
ments (neue Fonds).

Tatigkeitsfeld: Life Sciences

Investoren: u.a. S-UBG, Aachen

Volumen: nicht veroffentlicht (2. Finanzierungsrunde)

Der Venture Capital-Fonds der S-UBG-Gruppe (S-VC) investiert im
Rahmen einer zweiten Finanzierungsrunde gemeinsam mit der
KfW, dem Seed Fonds I Aachen und den Griindern in die antibo-
dies-online GmbH. Mit dem frischen Kapital in ungenannter Hohe
soll der Aachener Internetmarktplatz fiir Forschungsantikorper

sein weiteres Wachstum stemmen.

Tatigkeitsfeld: Pharma

Investoren: u.a. Index Ventures, Genf

Volumen: 14,3 Mio. USD (2. Finanzierungsrunde)

Egalet aus Ddnemark konnte in der zweiten Finanzierungsrunde
14,3 Mio. USD einsammeln. Die Mittel stammen von den vier beste-
henden Investoren, darunter Index Ventures, und als neuem Kapi-
talgeber CLS Capital.

Tatigkeitsfeld: Cleantech

Investoren: Innogy Venture Capital GmbH, Essen; High-Tech
Griinderfonds Management GmbH, Bonn

Volumen: 2,25 Mio. EUR (1. Finanzierungsrunde)

Mit Stromerzeugungsprognosen aus Wind und Sonne lassen sich
signifikante Kosteneinsparungen entlang der Energie-Wertschop-
fungskette realisieren, ist die enercast GmbH iiberzeugt. Gleiches
gilt fiir die beiden Early Stage-Investoren Innogy Venture Capital
und High-Tech Griinderfonds, die gemeinsam in das junge Tech-
nologieunternehmen investieren. Im Zuge der ersten Finanzie-
rungsrunde werden bis zu 2,25 Mio. EUR in das Start-up aus Kassel
flief3en.
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Deal des Monats

Tatigkeitsfeld: Fotografie

Investoren: Privatinvestoren

Volumen: nicht veroffentlicht (Seed-Finanzierung)

Im Mérz dieses Jahres hat der European Investment Fund (EIF) den European Angels Fund (EAF) als Vehikel fiir Koinvestments ge-
meinsam mit Business Angels aufgelegt bzw. offiziell vorgestellt. Einschrankungen hinsichtlich Branchen und Regionen gibt es nicht,
einzige Bedingung des Fonds: Er ist bei jedem Investment des Business Angels dabei. Im Mai erfolgte nun die erste Beteiligung. Unter
Mithilfe des EAF investieren Business Angel Dr. Friedrich Georg Hoepfner und zwei weitere Kapitalgeber in die fotograf.de GmbH aus

Karlsruhe. Das Start-up stellt professionellen Fotografen Serviceleistungen zur Verfiigung.

‘ Juequaleq

Tatigkeitsfeld: Fotografie

Investoren: Privatinvestoren

Volumen: nicht veroffentlicht (Seed-Finanzierung)
Weitere Informationen siehe Deal des Monats.

Tatigkeitsfeld: Sensortechnik

Investoren: High-Tech Griinderfonds Management GmbH, Bonn;
Bayern Kapital, Landshut; UnternehmerTUM-Fonds, Miinchen
Volumen: nicht veroffentlicht (1. Finanzierungsrunde)

Der High-Tech Griinderfonds, Bayern Kapital, der Venture Capital-
Fonds der UnternehmerTUM mit seinem ersten Investment sowie
Business Angels finanzieren das Wachstum der fos4x GmbH mit
einem ungenannten Betrag. Das auf faseroptische Messtechnik
spezialisierte Start-up entwickelt u.a. Losungen fiir die Effizienz-
steigerung von Windkraftanlagen.

Tatigkeitsfeld: Software as a Service

Investoren: Privatinvestoren

Volumen: 0,5 Mio. CHF (Seed-Finanzierung)

Uber die Plattform investiere.ch konnte die HyperWeek SA 0,5
Mio. CHF einsammeln. Das Start-up aus Genf entwickelt einen Soft-
ware as a Service, mit dem Firmen wie Privatleute Social Networks
und sonstige Plattformen fiir den gemeinsamen Austausch auf-
bauen.

Tatigkeitsfeld: Software
Investoren: u.a. Passion Capital Investments LLP, London
Volumen: sechsstellig (Seed-Finanzierung)
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Das Berliner Start-up Loopcam, spezialisiert auf Video-Animatio-
nen im GIF-Stil, konnte eine Reihe bekannter Investoren um sich
scharen. Angefiihrt wird die sechsstellige Seed-Finanzierung von
der in London anséssigen Beteiligungsgesellschaft Passion Capi-
tal um Stefan Glanzer. Weitere Mittel stammen aus der Griinder-
szene, u.a. von Christophe Maire (Txtr), Felix Petersen (Amen)
und den Heilemann-Briidern (DailyDeal). Loopcam will die Fi-
nanzierungshilfe in den Ausbau weiteren Personals und in die Pro-
duktentwicklung stecken.

Tatigkeitsfeld: E-Commerce

Investor: Vorwerk Direct Selling Ventures, Wuppertal

Volumen: nicht veroffentlicht (1. Finanzierungsrunde)

Eine Woche nach dem offiziellen Launch von Pippa&Jean konnte
das jiingste Start-up von BuyVIP-Griinder Gerald Heydenreich die
Vorwerk Direct Selling Ventures GmbH als Investor gewinnen. Das
Volumen der Finanzierung wurde nicht veroffentlicht. Pippa&Jean
ist eigenen Angaben zufolge eine Social Selling Community, die
modebegeisterten Frauen den Schritt in die Selbststandigkeit
ermoglicht.

Tatigkeitsfeld: E-Commerce

Investoren: u.a. DuMont Venture, Koln; Berlin Ventures BG GmbH,
Berlin

Volumen: sechsstellig (2. Finanzierungsrunde)

Unter der Marke Tanked vertreibt die PVG Handels GmbH indivi-
dualisierbare Teamsportbekleidung und -zubehor. Ein halbes Jahr
nach seiner letzten Finanzierungsrunde konnte das Kolner Start-
up jetzt Mittel in sechsstelliger Hohe einsammeln. Neben DuMont
Venture und Berlin Ventures beteiligte sich ein Serial Entrepre-
neur, der auch als Geschaftsfiihrer einsteigt.

VentureCapital Magazin 6/2012 |59




Datenbank

Tatigkeitsfeld: Software

Investoren: Privatinvestoren

Volumen: nicht veroffentlicht (2. Finanzierungsrunde)

Nach fotograf.de (siehe Deal des Monats) haben der Business
Angel Dr. Friedrich Georg Hoepfner und der European Angels Fund
erneut gemeinsam investiert. Das in der Summe nicht veroffent-
lichte Kapital flief3t an Reposito aus Karlsruhe. Das junge Unter-
nehmen bietet die digitale Sammlung von Kassenzetteln sowie

weitere Services rund um die Elektronik an.

Tatigkeitsfeld: Cleantech

Investoren: u.a. eCapital Entrepreneurial Partners AG, Miinster
Volumen: 2,7 Mio. EUR (2. Finanzierungsrunde)

Uber ihren Cleantech-Fonds hat sich die eCapital Entrepreneurial
Partners AG an der zweiten Finanzierungsrunde der Smart Hydro
Power GmbH beteiligt. Das Unternehmen entwickelt, produziert
und vertreibt Kleinstwasserkraftwerke. Mit der Kapitalerh6hung
sollen Referenzprojekte und der Aufbau des internationalen Ver-
triebs finanziert werden. Der High-Tech Griinderfonds ist eben-
falls bei Smart Hydro Power engagiert.

Tatigkeitsfeld: Sportartikel

Investoren: u.a. IBB Beteiligungsgesellschaft, Berlin, via VC Fonds
Kreativwirtschaft Berlin

Volumen: nicht veroffentlicht (1. Finanzierungsrunde)
Gemeinsam mit einem Business Angel investiert die IBB Beteili-
gungsgesellschaft iber den VC Fonds Kreativwirtschaft Berlin in
sporTrade. Das im Oktober 2011 gegriindete Unternehmen ist ein
Online-Marktplatz fiir neue und gebrauchte Sportartikel. Die finan-
ziellen Mittel sollen primar dazu dienen, das inhaltliche und tech-
nische Niveau weiterzuentwickeln und die Markenbekanntheit zu
steigern.

Tatigkeitsfeld: Sportartikel

Investoren: u.a. Blumberg Capital, San Francisco; Team Europe
Ventures, Berlin

Volumen: 0,8 Mio. EUR (1. Finanzierungsrunde)

Zwei Monate nach dem offiziellen Launch des Abonnementservice
Wummelkiste konnte dessen Betreiberin, die Surprise Internet
GmbH, in der ersten Finanzierungsrunde 0,8 Mio. EUR einsam-
meln. Neben dem Berliner Inkubator Team Europe Ventures, auf
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den die Griindung zuriickgeht, beteiligten sich auch Blumberg
Capital aus den USA sowie fiihrende Kopfe von Soundcloud und
GameForge.

Tatigkeitsfeld: Sportartikel

Investoren: u.a. High-Tech Griinderfonds Management GmbH,
Bonn; Constantin Bastian Leander Venture Capital GmbH, Frankfurt
Volumen: 1,45 Mio. EUR (1. Finanzierungsrunde)

Die t-cell Europe GmbH, ein Spin-off des Berlin-Brandenburg
Centers fiir Regenerative Therapien, hat in ihrer ersten Finanzie-
rungsrunde 1,45 Mio. EUR von dem High-Tech Griinderfonds, der
Constantin Bastian Leander Venture Capital GmbH sowie der ILB-
Forderbank des Landes Brandenburg erhalten. Das Start-up mit
Sitz in Kleinmachnow bei Berlin wurde 2010 gegriindet und wid-
met sich der Entwicklung und anschliefenden Vermarktung von
T-Zell-basierten Therapien.

Tatigkeitsfeld: Lichttechnik

Investoren: u.a. Generation Investment Management, London;
Emerald Technology Ventures AG, Ziirich

Volumen: 18,3 Mio. USD (2. Finanzierungsrunde)

Als Lead-Investor hat Generation Investment Management aus
London gemeinsam mit den bestehenden Investoren, darunter
Emerald Technology Ventures aus Ziirich, 18,3 Mio. USD in Terra-
Lux gepumpt. Bei dem Unternehmen aus dem Bundesstaat Colora-
do handelt es sich um einen Hersteller von Beleuchtung, bei der

verschiedene Formen von Leuchtdioden verwendet werden.

Tatigkeitsfeld: E-Commerce

Investoren: Blumberg Capital, San Francisco; Grazia Equity,
Stuttgart; b-to-v Partners AG, St. Gallen

Volumen: 3,5 Mio. EUR (1. Finanzierungsrunde)

Das auf Wohnaccessoires und Heimtextilien spezialisierte Start-
up Urbanara hat eine Erstrundenfinanzierung itiber insgesamt
3,5 Mio. EUR abgeschlossen. Lead-Investor war die US-Venture
Capital-Gesellschaft Blumberg Capital. Die beiden bestehenden
Hauptinvestoren, Grazia Equity und b-to-v Partners, erhohten ihre
Beteiligungen, zudem engagieren sich Business Angels bei Urba-
nara. Mit dem frischen Kapital sollen die weitere Internationalisie-
rung des Unternehmens vorangetrieben und das Produktportfolio
ausgebaut werden.
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Tatigkeitsfeld: Telekommunikation

Investoren: u.a. Shortcut Ventures GmbH, Hamburg

Volumen: 4,5 Mio. EUR (1. Finanzierungsrunde)

Drei Monate nach der Griindung geht Shortcut Ventures das erste
Investment ein: Gemeinsam mit anderen, ungenannten Kapitalge-
bern stecken die Hamburger 4,5 Mio. EUR in yuilop. Das spanische
Unternehmen bietet einen Kommunikationsservice fiir Smart-

phones an und soll mit dem frischen Kapital international wachsen.

Weitere Finanzierungsrunden
(FARGFLUTENTERTAINMENTGMEH  HawmBuRG.

Tatigkeitsfeld: Online Games

Investor: iVentureCapital GmbH, Hamburg

Volumen: nicht veroffentlicht (Wachstumsfinanzierung)

Das Hamburger Start-up Farbflut Entertainment betreibt als De-
veloper und Publisher die Free to Play-Spiele ,Pennergame* und
,Knastvogel“. Durch eine strategische Beteiligung will das Team
von iVentureCapital den Jungunternehmern insbesondere bei der
Vermarktung ihrer Spiele aktiv zur Seite stehen. Uber den Kauf-

preis der Mehrheitsbeteiligung wurde Stillschweigen vereinbart.

Tatigkeitsfeld: Life Sciences

Investoren: u.a. Hypo Equity Beteiligungs AG, Bregenz;
Univenture Beteiligungs AG, Wien

Volumen: 8,3 Mio. EUR (Wachstumsfinanzierung)

Mit einer Kapitalerhohung in Hohe von 8,3 Mio. EUR kann das
Bregenzer Biotech-Unternehmen Innovacell weiter an Zellthera-
pien zur Behandlung von Harninkontinenz und ungewolltem
Stuhlverlust forschen. Die Mittel stammen von den Hauptaktiona-
ren, darunter die dsterreichischen Finanzinvestoren Hypo Equity
Beteiligungs AG und Univenture Beteiligungs AG.

Tatigkeitsfeld: Cleantech

Investoren: u.a. Ludgate Environmental Fund, London;
Mitsubishi UFJ Capital, Tokio

Volumen: 6,5 Mio. EUR (Wachstumsfinanzierung)

Fiir Markteinfithrung und weltweiten Vertrieb seiner zum Energy
Harvesting genutzten Diinnschicht-Thermoelektrik-Chips hat die
Micropelt GmbH 6,5 Mio. EUR eingeworben. Als Lead-Investor mit
5 Mio. EUR engagiert sich der Ludgate Environmental Fund, mit
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1 Mio. EUR der Fonds der japanischen Mitsubishi UFJ Capital.
Das weitere Kapital in Hohe von 0,5 Mio. EUR steuern die bisheri-
gen Investoren IBG/Goodvent, KfW, L-Bank und SHS bei.

Tatigkeitsfeld: Internet

Investoren: DFJ Esprit, London; T-Venture Holding, Bonn; Grazia
Equity, Stuttgart; IBB Beteiligungsgesellschaft, Berlin, via VC
Fonds Kreativwirtschaft Berlin

Volumen: 7 Mio. USD (Wachstumsfinanzierung)

Die Online-Filmempfehlungsplattform Moviepilot hat in ihrer ers-
ten internationalen Finanzierungsrunde Venture Capital in Hohe
von 7 Mio. USD (ca. 5,3 Mio. EUR) fiir ihre US-Expansion erhalten.
An der Finanzierung beteiligten sich neben dem neuen Investor
DFJ Esprit aus London auch die bestehenden Investoren T-Venture,
Grazia Equity und der VC Fonds Kreativwirtschaft Berlin der IBB
Beteiligungsgesellschaft.

Tatigkeitsfeld: Wassertechnologie

Investoren: u.a. BASF Venture Capital, Ludwigshafen

Volumen: 40 Mio. USD (Wachstumsfinanzierung)

Nachdem BASF letztes Jahr das Cleantech-Unternehmen Inge
Watertechnologies tibernommen hat, investiert der Chemiekon-
zern nun weiter in den Bereich Wasserfiltration: Uber den Beteili-
gungsarm BASF Venture Capital flieRen 7,5 Mio. USD in das US-
Unternehmen NanoHZ2o, das sich auf die sogenannte Umkehr-
osmose-Technologie spezialisiert hat. Weitere neue Kapitalgeber
sind Total Energy und Keytone Ventures, zu den Bestandsinves-
toren gehort u.a. Khosla Ventures. Damit hat NanoH2o eine Finan-
zierungsrunde von insgesamt 40 Mio. USD abgeschlossen.

Tatigkeitsfeld: Online-Suchdienste

Investor: bmp media investors AG, Berlin

Volumen: nicht veroffentlicht (Wachstumsfinanzierung)

Die bmp media investors AG mit Sitz in Berlin hat 25,05% der Re-
tresco GmbH, ebenfalls in Berlin, itbernommen. Mit dem frischen
Kapital will das 2008 gegriindete Start-up u.a. die eigene Produkt-
sparte um eine Publishing-Plattform erweitern sowie neues Personal
einstellen. Retresco hat sich auf semantische Suche, Informations-
extraktion und Echtzeit-Aggregation von Inhalten spezialisiert.
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Tatigkeitsfeld: Internet

Investoren: u.a. Atlantic Capital Partners GmbH, Miinchen; IBB
Beteiligungsgesellschaft, Berlin, via VC Fonds Kreativwirtschaft
Berlin

Volumen: 5 Mio. EUR (Wachstumsfinanzierung)

Der Online-Musiksender tape.tv hat von verschiedenen Investo-
ren 5 Mio. EUR fiir die internationale Expansion sowie die Entwick-
lung der Plattform eingesammelt. Zu den Kapitalgebern gehdren
neben Atlantic Capital Partners aus Miinchen sowie der IBB Betei-
ligungsgesellschaft mittels VC Fonds Kreativwirtschaft Berlin

auch Business Angels.
BuyourTs
GosatBLue  BRUTTISELLEN (SCHWEIZ)

Tatigkeitsfeld: Finanzdienstleistungen

Investoren: Partners Group, Zug; Silver Lake, London

Art der Transaktion: Ubernahme

Volumen: 1 Mrd. EUR

Die beiden Finanzinvestoren Partners Group und Silver Lake tiber-
nehmen zu 100% Global Blue, einen global aufgestellten Anbieter
von reisebezogenen Finanzdienstleistungen. Das Unternehmen
mit Hauptsitz in der Schweiz gibt Reisenden die Moglichkeit,
durch Tax Free-Dienstleistungen im Einkaufsbereich Riickerstat-
tungszahlungen abzuwickeln.

Tatigkeitsfeld: Software

Investor: Morgan Stanley Expansion Capital, San Francisco

Art der Transaktion: Minderheitsbeteiligung

Volumen: nicht veroffentlicht

DocuWare, Anbieterin von Dokumentenmanagement-Losungen,
hat eine Investmentvereinbarung in ungenannter Hohe mit Mor-
gan Stanley Expansion Capital unterzeichnet. Der Private Equity-
Fonds von Morgan Stanley Investment Management will mit der
Investition das weltweite Wachstum des deutschen Unterneh-
mens fordern und beschleunigen.

Tatigkeitsfeld: Bekleidung

Investor: Hannover Finanz, Hannover

Art der Transaktion: Minderheitsbeteiligung
Volumen: nicht veroffentlicht
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Die 1946 im oberbayerischen Oberammergau gegriindete Franz
Ziener GmbH & Co. Lederhandschuhfabrik ist ein international
agierender Hersteller von Ski- und Radsportbekleidung. Um die
Nachfolge zu sichern und das Unternehmen auf die Zukunft vorzu-
bereiten, hat Hannover Finanz 34,5% der Anteile (ibernommen.
Ebenso wurde das Management beteiligt. Finanzielle Details wur-
den nicht veroffentlicht.

Tatigkeitsfeld: Textilindustrie

Investoren: u.a. DZ Equity Partner GmbH, Frankfurt

Art der Transaktion: Kapitalerh6hung

Volumen: nicht veroffentlicht

Mittels einer Kapitalerhdhung stemmt die Landes Holding, ein
Hersteller von Etiketten fiir die Jeans- und Modeindustrie, zwei
Zukaufe in Kanada und China. Die Kapitalerhohung erbringen an-
teilig die DZ Equity Partner GmbH als Mehrheitseigner sowie die
Mitgesellschafter Wolfram Landes und Dr. Johann Landes.

Tatigkeitsfeld: Vliesstoffe

Investor: Pinova Capital GmbH, Miinchen

Art der Transaktion: Ubernahme

Volumen: nicht veroffentlicht

Pinova Capital aus Miinchen hat die Norafin Industries GmbH aus
dem sachsischen Mildenau ibernommen. Verkdufer des Herstel-
lers von technischen Spezial-Vliesstoffen und Composites ist Ver-
nal A/S, ein Beteiligungsunternehmen des danischen Investment-
hauses Maj Invest. Uber die Hohe der Transaktion wurde Still-

schweigen vereinbart.

Tatigkeitsfeld: Textilindustrie

Investor: Partners Group, Zug

Art der Transaktion: Ubernahme

Volumen: nicht veroffentlicht

Die Partners Group, ein Schweizer Manager von Privatmarktan-
lagen, hat die Trimco International Holdings Limited aus Sri Lanka
erworben. Die Beteiligungsgesellschaft will ihre globale Organisa-
tionsstruktur und Netzwerke einsetzen, um Trimcos weitere inter-

nationale Expansion zu unterstiitzen.
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Tatigkeitsfeld: Messtechnik

Verauf3ernder Investor: Capcellence, Hamburg

Erwerbender Investor: HgCapital, London

Volumen: nicht veroffentlicht

Die Beteiligungsgesellschaft HgCapital hat Anfang Mai die Uber-
nahme der Qundis Gruppe angekiindigt, nach eigenen Angaben
Deutschlands fithrender Anbieter von Submetering-Geraten und
Systemen fiir die verbrauchsabhangige Abrechnung von Warme
und Wasser. HgCapital wird das Unternehmen von Finanzinvestor
Capcellence und dem Qundis Management erwerben. Der Ab-
schluss des Vertrages ist noch abhangig von der Genehmigung
durch die Kartellbehorden.

ExiTs

Tatigkeitsfeld: Biotech

Investoren: u.a. Index Ventures, Genf; Heidelberg Innovation,
Heidelberg

Art der Transaktion: Trade Sale

Volumen: 61 Mio. GBP

GlaxoSmithKline hat das Heidelberger Biotech-Unternehmen
Cellzome AG fiir 61 Mio. GBP vollstandig iibernommen. Bislang
hielt der Konzern 19,98% der Anteile an dem Spin-off aus dem
Européischen Molekularbiologischen Laboratorium. Neben Index
Ventures und Heidelberg Innovation gehorten u.a. Advent Interna-
tional, Atlas Venture und Soffinova zu den Kapitalgebern.

Tatigkeitsfeld: Solarenergie

Investor: Capital Stage AG, Hamburg

Art der Transaktion: Trade Sale

Volumen: nicht veroffentlicht

Die Capital Stage AG hat ihre Beteiligung an der Inventux Techno-
logies AG veraufRert, laut eigenen Angaben ein weiterer Schritt zur
Konzentration auf das Geschéft mit Solar- und Windparks. Die
Capital Stage AG hat seit 2009 Solarkraftwerke und Windparks in
Deutschland und Italien mit einer Kapazitat von iiber 105 Mega-
watt erworben und bezeichnet sich als Deutschlands grofiter
Solarparkbetreiber.
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Tatigkeitsfeld: Software

Investor: XAnge Private Equity, Paris

Art der Transaktion: Trade Sale

Volumen: nicht veroffentlicht

Die 2006 gegriindete Iptego GmbH befand sich seit 2010 im Portfo-
lio der Beteiligungsgesellschaft XAnge Private Equity und wurde
nun erfolgreich von der amerikanischen Firma Acme Packet Inc.
ibernommen. Es handelt sich um den ersten erfolgreich abge-
schlossenen Exit der Beteiligungsgesellschaft am deutschen
Markt. Derzeit gehdren noch fiinf weitere deutsche Firmen zum
Portfolio der Beteiligungsgesellschaft, u.a. MisterSpex, Blue Lion
Mobile/qeep und MeinAuto.

Tatigkeitsfeld: Handel

Investor: Advent International, Frankfurt

Art der Transaktion: Trade Sale

Volumen: 105 Mio. EUR

Im Mai 2006 Gibernahm die global aufgestellte Private Equity-
Gesellschaft Advent International von RWE ein Portfolio ver-
schiedener Unternehmen, darunter den Uranhandler Nukem aus
Alzenau. Nach sechs Jahren Haltedauer erfolgte nun im Mai
2012 der Verkauf dieser Gesellschaft an Cameco. Der kanadische
Uranproduzent iiberweist Advent und anderen Anteilseignern
105 Mio. EUR. L

Der Deal-Monitor entsteht mit
freundlicher Unterstiitzung des

Bundesverband Deutscher
Kapitalbeteiligungsgesellschaften

Bleiben Sie auch zwischen
zwei Ausgaben auf dem
Laufenden: Aktuelle Deals finden Sie unter
www.vc-magazin.de > news > deals
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Events

05.06.2012
Berlin

06.06.2012
Frankfurt

11.-12.06.2012
Weimar

12.06.2012
Miinchen

12.06.2012
Ehningen

13.06.2012
Frankfurt

14.06.2012
Miinchen

14.-15.06.2012
Miinchen

18.06.2012
Frankfurt

18.-22.06.2012
Frankfurt

19.-20.06.2012
Koin

19.-20.06.2012
Wolfshurg

Datenbank

19.-20.06.2012
Luxemburg-
Kirchberg

21.06.2012
Wildbad Kreuth

25.06.2012
Diisseldorf

26.06.2012
Diisseldorf

27.-28.6.2012
Frankfurt

30.06.2012
Koln

deutsche-startups.de
www.deutsche-startups.de

Aurelia Private Equity
www.aurelia-pe.com

Thiringer Agentur fiir die Kreativwirtschaft &
Thiiringer Netzwerk fiir Innovative Griindungen
www.thueringenkreativ.de/summit

Convent Gesellschaft fiir Kongresse
und Veranstaltungsmanagement mbH
www.convent.de

Baden-Wiirttemberg: Connected e.V.
www.bwcon.de/cyberone

Wirtschaftsjunioren
bei der IHK Frankfurt am Main e.V.
www.wj-frankfurt.de

Fraunhofer Venture
www.fraunhoferventure.de/veranstaltungen/
investmentforum

P+P Training GmbH
www.pptraining.de

Science4Life e.V.
www.science4life.de/VentureCup

Dechema e.V.
www.biobasedworld.org

Koelnmesse GmbH
www.permedicon.de

2b Ahead ThinkThanks GmbH
www.2bahead.com/zukunftskongress/
11-zukunftskongress-2012/

Farvest Group
www.ictspring.com

Leonhard Ventures
www.nomeba.de

Private Equity Forum NRW e.V.
www.private-equity-forum.de

eCapital entrepreneurial Partners, Sozietét Tigges
Rechtsanwalte, Warth & Klein Grant Thornon
www.vc-stammtisch.net

Euroforum Deutschland
www.vc-pe.de

hochschulgriindernetz cologne
www.hgnc.de/veranstaltungen

Datum & Ort  Veranstalter Event

Echtzeit Berlin XIV: Exklusives Netzwerktreffen
fiir Griinder, Business Angels und Investoren
Teilnahme: k.A.

VC-Meeting Frankfurt: Begegnung der hessischen Venture Capital-Szene
Teilnahme: kostenfrei

Creative Innovation Summit: Internationale Konferenz zu Kreativitét,
Innovation und Wachstum
Teilnahme: 150 EUR

11. Bayerischer Mittelstandstag: Get-together des bayerischen Mittelstands
Teilnahme: kostenfrei

CyberOne Award 2012: Siegerehrung von
anspruchsvollen Projekten aus dem Hightech-Bereich
Teilnahme: k.A.

Venture Capital Forum: Austausch zum Thema
Friihphasenfinanzierung, Speaker: Creathor Ventures und Shopgate
Teilnahme: kostenfrei

Fraunhofer Venture Investmentforum 2012:
Vorstellung von Fraunhofer-Ausgriindungen im Bereich Sport und Forschung
Teilnahme: 90 EUR

Munich Private Equity Training (MUPET): Finanzinvestoren diskutieren
Finanz-, Rechts-, und Steuerfragen zu Private Equity mit P+P-Beratern,
Vertretern anderer Kanzleien und Beratern sowie Banken

Teilnahme: ab 750 EUR

Scienced4Life Venture Cup 2012: Auszeichnung der besten
Businessplane aus den Bereichen Life Sciences und Chemie
Teilnahme: k.A.

BiobasedWorld at Achema 2012: Internationale Messe zur Biookonomie
Teilnahme: 30 EUR

PerMediCon 2012: Internationale Messe zur personalisierten Medizin
Teilnahme: von 20 EUR bis 495 EUR

11. Zukunftskongress des 2b Ahead ThinkThanks:
Kongress rund um Zukunftsszenarien des Lebens im Jahr 2022
Teilnahme: ab 980 EUR

ICT Spring Europe 2012: Ausstellung und Konferenz
fiir Informations- und Kommunikationstechnologie
Teilnahme: ab 350 EUR

Nomeba - Nicht ohne meine Bank?!: Kongress
rund um Mittelstandsfinanzierung und Unternehmensabsicherung
Teilnahme: ab 150 EUR

Investors’ Circle — Anleihen als Finanzierungsinstrument:
Referenten aus den Hausern IKB, Heuking Kiihn Liier Wojtek, Jones Day
Teilnahme: 40 EUR, Mitglieder kostenfrei

VC Stammtisch: Veranstaltung fiir Investoren,
Griinder und Berater zum Austausch und Netzwerken
Teilnahme: 13 EUR

12. Handelsblatt Jahrestagung Private Equity 2012:
Treffpunkt der Private Equity-Branche
Teilnahme: 1.899 EUR

StartUp-Day: Plattform fiir Griinderinnen und Griinder
Teilnahme: kostenfrei

Soeben erschienen

Die Griinde von Unternehmen, fiir das weitere Wachstum eine Beteiligungsfinanzierung einzuwer-
ben, sind vielfaltig — die Fallstricke ebenso. Das Buch ,Basiswissen Private Equity — Was Praktiker iiber
externe Eigenkapitalfinanzierung wissen miissen“ von Dr. Andreas R. Boué, Prof. Dr. Heike Kehlbeck
und Dr. Werner Leonhartsberger-Heilig beleuchtet das Themenfeld von einem praxisorientierten
Standpunkt aus, umfassend und detailliert. Die Autoren stellen den gesamten Beteiligungspro-
zess nicht nur aus Sicht der Unternehmen oder Investoren dar, sie zeichnen ein ganzheitliches
Bild fiir alle, fiir die die Branche spannend ist. Umfangreiche Kapitel sind der Sicht der Unterneh-
men, aber auch der Erlauterung der Assetklasse Private Equity fiir interessierte Privatanleger ge-
widmet. Weitere Schwerpunkte liegen auf der Strukturierung und dem Aufbau eines Beteiligungs-

fonds sowie auf dem Thema Vertragsgestaltung. Das Buch dient somit sowohl als ausfiihrliche
Einfithrung fiir Private Equity-Neulinge als auch als Nachschlagekompendium fiir alte Hasen.
Linde Verlag, 222 Seiten, 38 EUR
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Zitat des Monats

»Private Equity-Gesellschaften sind ihres eigenen Gliickes Schmied.“

Sich iiber das schlechte Fundraising-Umfeld zu beklagen, ist geschenkt — wer einen
guten eigenen Track Record vorweisen kann und Altinvestoren die versprochenen
Renditen geliefert hat, dem wird es auch gelingen, einen weiteren Fonds aufzule-
gen. Private Equity-Gesellschaften sind also keinesfalls vom Marktumfeld allein
abhdingig, sondern haben ihr Schicksal selbst in der Hand, mahnte Werner Oerter,
Leiter Kfw Mittelstandsbank, auf dem 13. Deutschen Eigenkapitaltag in Berlin.

Ausblick

Das VentureCapital Magazin
7-8/2012 erscheint am 29.6.2012

Schwerpunktthemen: M&A/Unternehmens-
nachfolge/Mezzanine Finanzierungsformen/
Indien & China

Mairkte & Zahlen:

— Venture Capital in China —
Bestandsaufnahme vor Ort

— Welchen Einfluss hat Basel Il auf
Mezzaninefinanzierungen?

Early Stage & Expansion:
— Riickblick auf den Family Day
des High-Tech Griinderfonds
— Unternehmenswachstum durch M&A

Mittelstand/Buyouts:

— Herausforderung Unternehmensnachfolge —
Private Equity als Lésungsalternative

— Wie Interim-Manager den Nachfolgeprozess
unterstiitzen kénnen

Private Equity-Dachfonds:

— Wertentwicklung verschiedener Assetklassen
in Asien

— Private Equity-Dachfonds mit Fokus Asien
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Datenbank

People

Die Schweizer Beteiligungsgesell-
schaft Capvis hat eine Niederlassung
in Frankfurt er6ffnet. Leiter des neuen
Biiros ist Georg Held, der zuvor in
filhrenden Positionen fiir die Royal
Bank of Scotland, ABN Amro und die
Deutsche Bank im M&A-Bereich tétig
war. Als Capvis-Geschéftsfithrer wird
er sich auf die Akquisitionstatigkeit
in Deutschland konzentrieren.

Seit Mitte April gehort
Dr. Alexander Graf zu
Eulenburg als Chief Finan-
cial Officer dem Manage-
mentteam des Hamburger
Inkubators Hanse Ventures
an. Zuletzt war er Direktor
bei M.M.Warburg, wo er M&A-, Kapi-
talmarkt- und Venture-Transaktionen
u.a. in den Branchen IT, Internet und
Medien verantwortete.

Das Finance-Team der
Wirtschaftskanzlei SJ Ber-
win hat seit 2. Mai Verstar-
kung von Dr. Wolfgang
Graf von Schénborn, der
von Paul Hastings als Part-
ner in das Miinchner Biiro
gewechselt hat.

Nach mehr als zwei Jahren bei The
Medialab, der Beteiligungsgesellschaft
der Mediengruppe Madsack, ist Nico-
las Fromm Anfang Mai als Geschafts-
leiter Elektronische Medien bei der
medien holding:nord gmbh in Flens-
burg eingestiegen. Insgesamt war
Fromm damit mehr als vier Jahre bei
Madsack.

Mountain Cleantech hat
Marc Dietrich (li.) und
Patrick Soderlund als
neue Venture Partner ge-
wonnen. Dietrich war acht
Jahre lang Global Co-Head
Corporate & Investment
Banking Automotive u.a. bei BNP Pa-
ribas. Zu seinen weiteren Stationen
gehoren Arbed/Arcelor, die Magna-
Gruppe und die Danzer Gruppe. Soder-
lund war u.a. Managing Director bei
Metea AB, Lumitec AB und
Sigma Innovation AB. Als
Venture Partner sind die
beiden fiir den deutsch-
sprachigen bzw. skandina-
vischen Raum zustandig.
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Auf der Hauptversamm-
lung der Capital Stage AG
Ende Juni 2012 wird Prof.
Dr. Fritz Vahrenholt fiir
ein Mandat im Aufsichts-
rat der Beteiligungsgesell-
schaft kandidieren. Bevor er in den
neu zu konstituierenden Aufsichtsrat
des Unternehmens wechselt, wird
Vahrenholt noch bis zum 1. Juli Vor-
standsvorsitzender der RWE-Tochter
RWE Innogy bleiben, einen Posten, den
er seit 2008 innehat.

Anfang Mai ist Matthias
Gotz als Partner in das
Frankfurter Biiro der Lu-
ther Rechtsanwaltsgesell-
schaft eingetreten, wo er
das Beratungsfeld Gesell-
schaftsrecht/M&A verstar-
ken soll. Zuvor leitete er bei SKW
Schwarz Rechtsanwalte als Co-Head den
Fachbereich M&A/Gesellschaftsrecht.

Markus Heidrich ist neuer
Partner des auf Einkauf
und Supply Chain Ma-
nagement spezialisierten
Diisseldorfer Beratungs-
unternehmens Kerkhoff
Consulting. Dort wird er
den Ausbau des Projektgeschifts bei
kleinen und mittleren Unternehmen
verantworten. Heidrich war zuvor
Vice President bei der Unternehmens-
beratung Driving Growth Group in
Frankfurt am Main.

Seit Mitte Mai ist Kons-
tantin Guericke als neuer
Venture Partner bei der
Venture Capital-Gesell-
schaft Earlybird. Dort soll
er v.a. Firmen beraten,
die sich auf Expansions-
kurs Richtung USA befinden. Gueri-
cke war Mitgriinder des Social Netz-
works LinkedIn, auf3erdem CEO beim
mobilen Kommunikationsdienst jaxtr.

Nach einer zweijahrigen
Pause hat sich Dr. Ute
Giinther, Vorstand des
Business Angels Netz-
werks Deutschland e.V.
(BAND), wieder fiir das
Board des European
Business Angels Network (EBAN) zur
Verfiigung gestellt. Im 15-kopfigen

Lenkungsgremium des europdischen
Dachverbandes fiir Business Angels ist
sie einziges Mitglied einer deutschen
Organisation.

Die Sozietat Gorg Partner-
schaft von Rechtsanwal-
ten hat riickwirkend zum
1. Januar Dr. Klaus Felke
(Foto) zum Partner er-
nannt. Felke ist seit Juni
2004 im Bereich Bank-
und Bankaufsichtsrecht, Kapital-
marktrecht und Gesellschaftsrecht
fir die Sozietat tatig. In den Status
des Counsel wurden u.a. die Rechts-
anwalte Christopher J. Wright (Ber-
lin), Nils Meif3ner (Essen) und Mi-
chael Wilbert (Koln) berufen. Chris-
topher J. Wright ist am Berliner Gorg-
Standort im Fachbereich Mergers &
Aquisitions seit Mai 2007 tatig und
berat auslandische Unternehmen in
Deutschland. Michael Wilbert, seit
Januar 2001 bei Gorg, und Nils Meif3-
ner, seit Februar 2003 Mitglied der
Sozietat, sind mit der Restrukturie-
rung und Sanierung von insolventen
Unternehmen betraut.

Die Mitgliederversamm-
lung des Bundesverban-
des Deutscher Kapitalbe-
teiligungsgesellschaften
hat Wilken von Hoden-
berg zum neuen Vor-
standsmitglied gewahlt.
Hodenberg ist seit 2000 Mitglied und
Sprecher des Vorstandes des Deut-
schen Beteiligungs AG.

Seit Mai ist Thomas Gie-
rath Partner bei der inter-
nationalen Anwaltskanzlei
Reed Smith LLP. In
Deutschland wird er fiir
die Kanzlei den Steuerbe-
reich aufbauen und in den
Bereichen M&A/Private Equity/Venture
Capital, Islamic Finance und Gesell-
schaftsrecht beratend tatig sein. Zu-
vor war Gierath seit 2004 als Partner
der Sozietat Dechert LLP als Anwalt
tatig.

Wer an einen neuen
Schreibtisch wechselt,
lesen Sie auch unter
www.vc-magazin.de > news > people
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10 & 20 JUNE LUXEMBOURG

JOIN US FOR ICT INNOVATION AND INSPIRED BOLD LOGICS!

LUXEMBOURG 19+20 JUNE 2012
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SHARE INTERNATIONAL SPEAKERS EXPERIENCE :

Former Head of Marketing at Facebook, and current founder & CEO of R to Z Media

Chairman & CEO of Rakuten group (PriceMinister, Kobo, play.com,...)

Actor & investor of Demat-Store

And other amazing international specialists of Electronic arts, Rovio, Open Ocean Capital,
Rhapsody, Gettyimages, Kabam, SoftKinetic... to discover on WWW.ICTSPRING.COM

= Meet up the 2.500 VISITORS
= Join the 150 EXHIBITORS
- Be one of the 120 STARTUPS selected worldwide

= Take part in the EUROPEAN ICT AWARDS

= Compete to create the BEST MOBILE APPLICATION
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ICT Spring Europe 2012 - Luxembourg -

SPONSORS SILVER
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www.ictspring.com -

VENTURECAPITAL MAGAZINE
SPECIAL OFFER:

free registration on www.ictspring.com

with the code

SPECIAL DIGITAL

SPONSOR BRONZE MEDIA PARTNER

VIP&DRESSROOM
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