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Editorial

Mit Rickenwind ins neue Jahr!

Liebe Leserinnen und Leser,

Blick zuriick: Wir schreiben das Jahr 2004,
es ist Anfang Dezember. Gerade hat der
Miinchner Secondary-Spezialist Cipio Part-
ners den Erwerb des kompletten (und
nicht kleinen) Venture Capital-Portfolios
von Daimler Chrysler Venture und den Er-
werb von 15 Beteiligungen von T-Venture
bekannt gegeben. In wenigen Wochen, am
13. Januar 2005, wird auch das komplette
Portfolio von Infineon Ventures, in das seit
1998 zwischen 150 und 200 Mio. EUR in-
vestiert wurden, fiir einen mittleren zwei-
stelligen Millionenbetrag in den Besitz von
Cipio wechseln. Der deutschen Wirtschaft
geht es nicht gut. ,Fokussierung auf das
Kerngeschéft®, hort man aus den Unter-
nehmenszentralen oder wie Cipio-Vor-
stand Tom Anthofer damals sagt: ,Welt-
weit steigt der Druck auf die Konzernvor-
stande, ihre Unternehmen auf das zu kon-
zentrieren, was sie am besten konnen.“

Zehn Jahre spater hat sich das Blatt wie-
der gewendet. Anfang November 2014 hat
die Deutsche Telekom mit DT Capital Part-
ners ein neues Venture Capital-Vehikel
ins Rennen geschickt, aus dem in den
nachsten finf Jahren 500 Mio. EUR in
Start-ups aus Deutschland, Europa und
den USA investiert werden soll. Damit
steht der Bonner Konzern nicht alleine da.
Weitere grof3e Konzerne wie Lufthansa,
Commerzbank, Bayer oder Siemens sowie
die Energiekonzerne EnBW und Eon sind
in die Finanzierung von Start-ups einge-
stiegen oder haben ihre bestehenden Akti-
vitaten signifikant ausgebaut. Bei zahlrei-
chen anderen Grofunternehmen, aber
auch von Mittelstandlern gibt es mehr
oder weniger konkrete Plane fiir eigene
Fonds, Inkubatoren, Acceleratoren, Co-
Working-Spaces etc.

Auch bei unabhéngigen Beteiligungs-
gesellschaften hat sich das Klima fiir Ven-
ture Capital-Investments deutlich aufge-
hellt. Gerade hat die KfW bekannt gegeben,
wieder als Anker-Investor fiir deutsche
Venture Capital-Fonds bereit zu stehen,
und damit ihre mehrjahrige Zuriickhal-
tung beendet. Auch die Bundeskanzlerin
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Mathias Renz, Verlagsleiter

personlich hat kiirzlich verbesserte Rah-
menbedingungen fiir Start-ups und deren
Investoren in Aussicht gestellt.

Dariiber hinaus zeichnet sich in Deutsch-
land - im Rahmen der kulturell gegebe-
nen Moglichkeiten — das Aufkeimen einer
Entrepreneurship-Kultur ab. Noch nie gab
es so viele Start-up-Lehrstiihle, die Zahl
der Business Angels ist deutlich gestiegen
und Berlin hat sich zur Start-up Metro-
pole Europas mit enormer Sogkraft rund
um das Internet entwickelt. Das hat un-
verkennbar auch den Ehrgeiz anderer
Regionen geweckt. Mit neuen Regional-
fonds, Griinderzentren/Technologieparks,
spezialisierten Lehrstithlen und Know-
how-Transferstellen wird kraftig um die
Wahrnehmung als Griinderregion gebuhlt.

Eine Entwicklung, von der wir alle profi-
tieren sollten — ob Start-up, Frithphasen-
financier, Buyout-Haus, Konzern oder
Mittelstandler. Unternehmerisch denken-
der Nachwuchs ist die wahre Triebfeder
einer Volkswirtschaft. Dieses Pflanzlein
zu hegen und zu pflegen und nicht kurz-
fristigen Renditezielen zu opfern, sollte
ein gemeinsames Ziel sein — und dies
nicht nur in Zeiten sprudelnder Gewinne.

Auf ein Neues im neuen Jahr! GeniefRen
Sie die Feiertage und kommen Sie gut
nach 2015! |
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Mathias Renz & das Team
des VentureCapital Magazins
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Facts & Figures | Statistik

Zahl des Monats

Laut dem Datendienstleister PitchBook haben europaische
Private Equity-Hauser bis Mitte November 500 Exits im Jahr
2014 realisieren konnen. Gleichzeitig nahm die Zahl der Private
Equity-gestiitzten I[POs in den letzten drei Monaten im Vergleich
zum Vorquartal deutlich zu — insgesamt zeichnet sich jedoch ab,
dass das Ergebnis des zweiten Halbjahres hinter dem des ers-
ten zuriickbleiben wird. Insgesamt verzeichnete PitchBook in
diesem Jahr mehr als 1.500 Private Equity-Deals — mit einem
Anteil von gerade einmal 22% Add-on-Akquisitionen, dem nied-
rigsten Stand in diesem Jahr verglichen mit den 34%, 28% und
28% in den Quartalen eins bis drei.

Erkenntnis des Monats

Qualitat geht vor Quantitat

Beim Round Table Mittelstand kamen Vertreter des Bundes-
ministeriums fiir Wirtschaft und Energie, des Instituts fiir Mit-
telstandsforschung (IfM) sowie Wissenschaftler weiterer For-
schungsinstitute und Vertreter von Mittelstandsverbdanden zu
der — wenig iiberraschenden - Erkenntnis, dass bei Unterneh-
mensgriindungen Qualitat vor Quantitat gehe. Hintergrund war
die Zahl der sinkenden Existenzgriindungen in Deutschland. Die
Erkenntnis des Round Tables, dass es weniger um die reine
Anzahl der Griindungen als vielmehr um deren Wachstums-
potenzial und die Nachhaltigkeit geht, wird auch von diversen
Studien, aus denen hervorgeht, dass innovative Jungunterneh-
men mehr Mitarbeiter beschaftigen und zukunftsfahige Arbeits-
platze schaffen, belegt.

Trend des Monats

Secondary-Fonds
weiter im Aufwind

Weltweit erfreuen sich Secondary-Fonds wachsender Beliebt-
heit bei den LPs. So schloss beispielsweise im Oktober die Pri-
vate Equity-Abteilung von Deutsche Bank Asset Management
den DB Secondary Opportunities Fund III bei 1,665 Mrd. USD.
Der Datendienstleister PitchBook rechnet auch fiir das Jahr
2015 mit einem starken Interesse fiir Secondary-Fonds aufseiten
der LPs. So befindet sich beispielsweise der Lexington Capital
Partners VIII-Fonds noch im Fundraising — mit Kapitalzusagen
von bislang tiber 5,5 Mrd. USD, einem Zielvolumen von 8 Mrd.
USD und einem Hard Cap von 10 Mrd. USD.

Chart des Monats

Anzahl Deals von 6ffentlichen und privaten Investoren
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e Offentliche Investoren Private Investoren

Quelle: VC-Panel Q3-2014, FHP Private Equity Consultants

Insgesamt 123 Deals gingen die im VC-Panel von FHP Private
Equity Consultants befragten Beteiligungsgesellschaften im
dritten Quartal 2014 ein — der niedrigste Wert seit dem ersten
Quartal 2012. Sowohl die o6ffentlichen Investoren, KfW, High-
Tech Griinderfonds, BayernKapital und NRW.Bank (54 Deals) als
auch die privaten (69 Deals) zeigten sich zuriickhaltender als
noch im Vorquartal (62 und 79 Beteiligungen).
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Facts & Figures

Starkeres Umsatzwachstum bei Unternehmen

mit Private Equity-Beteiligung

Unternehmen mit Private Equity-Beteiligungen steigern ihre
Umsatze schneller als solche ohne privates Beteiligungskapital.
Das ist das Ergebnis einer Umfrage des National Center of the
Middle Market unter 1.000 Managern mittelstandischer US-
Unternehmen. Demnach wuchs der Umsatz bei Firmen, in die
Private Equity-Gesellschaften investiert hatten, im dritten
Quartal um 9,2% im Vergleich zum Vorjahr, wéhrend die Steige-
rung bei Mittelstandlern ohne privaten Finanzier lediglich 6,5%

betrug. Das Institut definiert dabei mittelstandische Unterneh-
men (,Midmarket Companies®) als solche mit einem jéhrlichen
Umsatz zwischen 10 Mio. USD und 1 Mrd. USD. Das Ergebnis der
Umfrage bestatigt den Trend der Erhebungen des ersten und
zweiten Quartals. Das National Center of the Middle Market ist
eine Kooperation von GE Capital, einer Tochter des Industrie-
konzerns General Electric, und dem Fisher College of Business,
das zur Ohio State University gehort.

—— ANZEIGE
Il
PRIVATE
EQUITY
FORUM N R W
Neujahrsempfang 2015
Ort: IKB Deutsche Industriebank AG, Wilhelm-Botzkes-Str. 1,

40474 Dusseldorf
15. Januar 2015
17.00 Uhr Einlass (Beginn 17 80.Uh#;anschlieBend Get-together

Datum:
Beginn:

Referenten: Dorte Hoppner (Secretafy-Geperal, EVCA)
Franziska Krauskopf (Innevation Advisor, TrendOne GmbH)

Themen: Private Equity in 2016“ e , The World in 2025*

Wohin werden sich unser Leben und unsere Gesellschaft — insbesondere
durch die oftmals RE-finanzierten Innovationen — entwickeln?

Lassen Sie sichwmithiehmen auf eine Zeitreise ...

Fur Mitglieder ist die Veranstaltung kostenfrei — Nichtmitglieder zahlen einen
Kostenbeitrag'von 50,00 EUR.

Informationen und Anmeldung unter:
www.private-equity-forum.de e Tel.: 0211-6416268

Private Equity Forum ,on air“

Regelmé&Big neue Interviews rund um das
PE- und VC-Geschaft! Aktuell, informativ und management 3N

nah am Geschehen! l radl (@] l

http://unternehmensfinanzierung.podspot.de

Banken in den USA bei Private
Equity-Krediten verunsichert

Laut einem Bericht des Wall Street Journal sind einige Grof3-
banken in den USA nach wie vor verunsichert, wie sie die
Richtlinien der US-Aufsichtsbehorden zur Kreditfinanzierung
bei Private Equity-Kaufen interpretieren sollen. Entsprechend
legten Institute wie die Citigroup, Credit Suisse, J.P. Morgan oder
UBS bei grofieren Transaktionen eine abwartende Haltung an
den Tag, obwohl ihnen satte Gebithren entgehen. Nachdem die
zustandigen Aufsichtsbehdrden Federal Reserve, Office of the
Comptroller of the Currency und Federal Deposit Insurance
Corporation gravierende Defizite bei den Geschéften zur Schul-
denfinanzierung von Private Equity-Deals festgestellt hatten,
veroffentlichten sie Anfang November eine FAQ-Liste, um die
seit Marz 2013 giltigen Richtlinien nochmals zu erlautern.
Marktteilnehmer kritisierten jedoch auch diesen Frage-und-
Antwort-Katalog als zu ungenau, sodass weiterhin Unsicherheit
bestiinde.

Mercer ubernimmt SCM

Das US-Beratungsunternehmen Mercer iibernimmt die Schweizer
SCM Strategic Capital Management AG. Die Transaktion ist noch
von der Zustimmung der Regulierungsbehdrden abhéngig und
soll im ersten Quartal 2015 abgeschlossen sein. Die 1996 gegriin-
dete SCM ist auf die Bereiche Private Equity, Inmobilien und Infra-
struktur spezialisiert und bietet u.a. Dachfondslésungen fiir insti-
tutionelle Investoren an. Das Unternehmen managt rund 4 Mrd.
USD an Nettoanlagevermogen. Geplant ist, dass das gesamte
SCM Investment Team bei Mercer einsteigt. CEO Dr. Stefan Hepp
und Ralph Aerni werden bei Mercer im Bereich Private Markets
als Global Business Leader bzw. Global Co-CIO fungieren.
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Bayer investiert 25 Mio. USD in
Life Sciences-Wagniskapitalfonds

Bayer Healthcare beteiligt sich mit bis zu 25 Mio. USD als strate-
gischer Investor am neuen Life Sciences-Fonds von Versant Ven-
ture. Das Pharma-Unternehmen wird dariiber hinaus auch Mit-
glied im Advisory Board des ,Versant Venture Capital V“. Die
amerikanische Wagniskapitalgesellschaft wurde 1999 gegriindet
und ist spezialisiert auf die Finanzierung von innovativen Start-
ups aus den Bereichen Biopharmazie und Medizintechnik.

First Closing beim capiton V

Die Private Equity-Gesellschaft capiton gibt den ersten Zeich-
nungsschluss des neuen Fonds capiton V bei 305,3 Mio. EUR be-
kannt. Die Investoren setzen sich aus Dachfonds, Pensionskas-
sen, Banken, Versicherungen, Family Offices, Stiftungen und ver-
mogenden Privatpersonen zusammen. Die Planung sieht zum Fi-
nal Closing ein Gesamtvolumen von 400 Mio. EUR bei einem
Hard Cap bei 425 Mio. EUR vor. Der Vorgéngerfonds capiton IV
wurde noch mit einem Volumen von 350 Mio. EUR aufgelegt. Der
neue Fonds soll an mittelstdndischen Unternehmen in Deutsch-
land, Osterreich und der Schweiz Mehrheits- und Minderheits-
beteiligungen erwerben. Damit setzt die Beteiligungsgesell-
schaft ihre bisherige Investitionsstrategie fort. Drei Viertel der
bis dato fiir den capiton V eingeworbenen Mittel stammen von
Bestandsinvestoren der Vorgangerfonds.

BAND bezieht Stellung
zu Gesetzentwurf

Das Business Angels Network Deutschland e.V. (BAND) kritisiert
den Entwurf des ,Zollkodexanpassungsgesetzes®“. Der Gesetz-
entwurf regelt die Steuerfreiheit des ,Invest — Zuschuss fiir Wag-
niskapital* sowie die Besteuerung von Verdufderungsgewinnen
auf Streubesitz neu. Der Entwurf hat die Ausschiisse des Bun-
desrats und den Bundesrat im ersten Durchgang passiert und
wird derzeit vom Finanzausschuss des Bundestags beraten. In
Bezug auf den Invest-Zuschuss, den Privatinvestoren bei Inves-
titionen in Start-ups derzeit bis zu einer Hohe von 20% und ma-
ximal 50.000 EUR beantragen konnen, moniert BAND die Ein-
schrankung der Steuerfreiheit auf den aktuellen Maximalzu-
schuss. Sollte dieser kiinftig erhoht werden, miissten Business
Angels womoglich auf einen Teil des staatlichen Zuschusses
Steuern zahlen. Weiterhin fordert das Netzwerk, die steuerliche
Ungleichbehandlung von Dividenden und Verauf3erungsgewin-
nen nicht aufzugeben, um die Steuerlast von Business Angels
nicht zu erhéhen. Schlie3lich regt BAND an, eine Reihe von Vor-
schlagen der Bundesratsausschiisse zur Forderung von Venture
Capital-Gesellschaften in den Gesetzentwurf aufzunehmen.
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Als Beteiligungsgesellschaft des Freistaates
Thiringen suchen wir nicht nur nach neuen
Unternehmen, die wir durch unsere Invest-
ments voran bringen konnen.

Wir stellen uns auch die Frage, welche
Technologien es sind, die die Zukunft

Thiringens pragen werden und welche
Entwicklungen es dafiir zu finanzieren gilt.

Daraus resultiert eine gewinnorientierte
Anlagestrategie, mit der wir gleichzeitig
Unternehmertum und Wachstum in der
Region fordern.

bmlt

beteiligungsmanagement
thiringen gmbh



Facts & Figures

Mittelstand skeptisch
gegenuber Beteiligungskapital

Die deutschen Mittelstandler stehen Private Equity-Beteiligungen skeptisch gegen-
iber. Das ist das Ergebnis einer Untersuchung der NBank. Demnach bewerteten nur
16% der befragten Unternehmer Beteiligungskapital positiv, wahrend 32% eine negati-
ve Einschatzung abgaben. Die kritische Haltung begriindet sich in der Assoziation von
Private Equity mit hohem Renditedruck und kurzfristiger Ergebnisorientierung. Auf3er-
dem befiirchten viele Mittelstéandler eine Zerschlagung des eigenen Unternehmens im
Falle einer Private Equity-Beteiligung. Demgegeniiber sehen diejenigen, die tatsachlich
Erfahrungen damit gesammelt haben, iberwiegend Vorteile bei einer Beteiligung. Fast
40% dieser Unternehmer beurteilten die Zusammenarbeit als dufderst positiv. Negative
Bewertungen gab es tiberhaupt nicht.

Ventech investiert in Deutschland

Ventech erhélt fiir Investitionen in Deutschland Gelder durch den gemeinsamen Dach-
fonds des European Investment Fund (EIF) und des European Recovery Program
(ERP). Die franzosische Wagniskapitalgesellschaft erh6ht mit den Mitteln des ERP-EIF-
Dachfonds sowie der ERP-Fazilitat der Landesférderanstalt Bayern das Volumen sei-
nes neuen Venture Capital-Fonds auf 110 Mio. EUR. Die neu eingesammelten Gelder
sind vor allem fiir Investitionen in Bayern vorgesehen. Dazu erdffnen die Franzosen
auch ein Biiro in Miinchen, von wo aus Christian Claussen als Managing Partner das
deutsche Team leiten wird. Weitere Geldgeber des neuen Ventech-Fonds sind u.a. Na-
tixis Private Equity, Bpifrance Investissement, AG2R, Malakoff Médéric sowie Tochter-
gesellschaften der Bankengruppe BPCE und mehrere Family Offices.

Jan Beckers zum
Unternehmer des Jahres gewanhlt

Jan Beckers hat den ,Entrepreneur Of The Year“-Award 2014 in der Kategorie Start-up
erhalten. Der Griinder des Company Builders HitFox Group wurde von der Wirtschafts-
priifungsgesellschaft EY zudem fiir den Titel ,World Entrepreneur Of The Year 2015“
nominiert. Auf der Preisverleihung am 10. November in Berlin begriindete die Jury, in
der u.a. Vertreter vom Bitkom, der Fraunhofer-Gesellschaft und dem Zentrum fiir Euro-
paische Wirtschaftsforschung saf3en, die Wahl mit der Wachstumsgeschwindigkeit
und der Innovationskraft von HitFox. Schon wéhrend des BWL-Studiums in Miinster
griindete Beckers mit 20 Jahren sein erstes Unternehmen im Eventbereich. Darauf folg-
ten nach dem Studienabschluss mit Absolventa, Madvertise und Fyber weitere Griin-
dungen im Internetmarkt. Die mobile Werbeplattform Fyber verkaufte Beckers in die-
sem Jahr fiir 150 Mio. EUR an RNTS Media. Mitte 2011 griindete Beckers dann zusam-
men mit Dr. Hanno Fichtner und Tim Koschella in Berlin die HitFox Group, die mittler-
weile 300 Mitarbeiter in Berlin, San Francisco und Seoul beschéftigt.

10

Verband unabhan-
giger Family Offices
gegrundet

Neun Single- und Multi Family-Offices ha-
ben den Verband unabhéngiger Family
Offices e.V. (VUFO) ins Leben gerufen.
Der in Bonn anséssige Verband hat sich
auf die Fahnen geschrieben, Qualitatsan-
forderungen und ethische Grundregeln
fiir die Verwalter privater Grof3vermogen
zu entwickeln. Hierzu gehoren als wichti-
ge Aspekte, Interessenkonflikte in der Be-
treuung zu vermeiden und sich jeglichen
Produktvertriebs zu enthalten. Ein weite-
res Ziel ist es, die Transparenz aufseiten
der Anbieter zu erhdhen und das Berufs-
bild von Family Offices —auch im Rahmen
legislativer Initiativen - fest zu veran-
kern. Schlief3lich versteht sich der Ver-
band auch als Plattform fiir den Aus-
tausch sowohl von Family Offices unter-
einander als auch mit externen Experten.
Eine wichtige Rolle bei der Etablierung
des Verbands spielte Prof. Yvonne Briick-
ner, die auch tiber Fragen der Vermogens-
strategie und Family Offices forscht. Zu
den an der Verbandsgriindung beteiligten
Family Offices gehoren auf3erdem die Sil-
vius Dornier Holding, die WSH Deutsche
Vermogenstreuhand, das Erdmann Fami-
ly Office und das Miinster Stegmaier
Rombach Family Office. Der Vorstand
setzt sich aus dem Vorsitzenden Chris-
toph Weber (WSH Deutsche Vermogen-
streuhand), seinem Stellvertreter Boris
Canessa (Henkel Family Office) und dem
Schatzmeister Werner Gasser (Miinster
Stegmaier Rombach) zusammen. Die
Webprasenz des Verbands findet sich un-
ter www.vufo.org.

Weitere News finden Sie auf:
www.vc-magazin.de/news
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Facts & Figures | Start-up-News

Axel Springer Plug and Play
geht in die fUnfte Runde

Der Accelerator des Berliner Medienkonzerns Axel Springer startet den fiinften Durch-

lauf seines Programms. Erstmals wird auch das Corporate Partner Programm von Axel

Springer Plug and Play angeboten, im Rahmen dessen die Start-ups einen einfacheren

Zugang zu Unternehmen erhalten sollen. Das Programm steht auch den 46 bisherigen

Teilnehmern des Accelerators offen. Die Start-ups in der neuen Runde sind:

— Attensee entwickelt ein Marketing-Tool, mit dessen Hilfe Unternehmen das Design
von Websites durch Eye Tracking testen kdnnen sollen;

- CarBeat will anhand von Bewegungsdaten die passende Musikauswabhl fiir Autofahrten
liefern;

— Coyno arbeitet an einem Cash Management Tool fiir Bitcoin-Nutzer, die damit u.a.
ihre Steuererklarung erledigen kdnnen sollen;

— CrossCloud plant, verschiedene Cloud Storage-Dienste in einer App zusammenzu-
bringen;

— Dataspin baut an einem Werbenetzwerk fiir Entwickler von Mobile Games;

— Foodscovery arbeitet an einem Lieferdienstvermittler mit Fokus auf regionale Spe-
zialitaten;

- LinkedAge plant, einen Service zu entwickeln, mit dem Senioren weltweit alters-
gerechte Residenzen finden kénnen;

— Omni Calculator bietet ein Online-Tool zur Lésung mathematischer Aufgaben an;

— Passenger.Me entwickelt ein Angebot, mit dem sich Giiter in den USA einkaufen
lassen. Flugpassagiere bringen die bestellten Waren mit und bekommen dafiir Geld;

— ReachHero will Product Placement-Deals vermitteln, indem es YouTube-Nutzer mit
Marken in Kontakt bringt;

— SatoshiPay arbeitet an einer B2B-Schnittstelle fiir Bitcoin-Zahlungen;

— Sopreso entwickelt einen Prasentationsassistenten, mit dem die Zuhorer iber das
Smartphone live auf Prasentationsfolien zugreifen konnen sollen.

Telekom strukturiert Beteiligungsarm um und
plant 500 Mio. EUR in Start-ups zu investieren

Die Neuausrichtung bei der Telekom macht auch vor ihrem Beteiligungsarm keinen
Halt: T-Venture wird fiir neue Investments geschlossen, das Investitionsgeschéft in
Start-ups tibernimmt zukiinftig DT Capital Partners. Die neue Gesellschaft ist mit einem
Kapitalpool von 500 Mio. EUR ausgestattet, die im Zeitraum von 2015 bis 2020 in-
vestiert werden sollen. Das Team des 1998 gegriindeten T-Venture-Fonds bleibt nach
Unternehmensangaben an Bord und wird das vorhandene Portfolio, das knapp 100
Gesellschaften umfasst, zukiinftig managen. Fiir Folgeinvestitionen in eben dieses
Portfolio sind 200 Mio. EUR im neuen Fonds reserviert. Dazu kommen noch 50 Mio. EUR,
die die Telekom fiir strategische Investitionen in junge Technologieunternehmen
vorgesehen hat. Fiir Neuinvestments stehen dem DT Capital Partners-Team also noch
250 Mio. EUR zur Verfiigung.
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Axel Springer schlief3t
seinen Inkubator
ldeas

Néachster Company-Inkubator gibt auf:
Der Berliner Medienkonzern Axel Springer
schlief3t seinen Inhouse-Brutkasten Ideas
Ventures. Das Programm lief insgesamt
zwei Jahre, brachte 15 Projekte und acht
Launches hervor. Allerdings schaffte kei-
nes der gegriindeten Unternehmen den
Durchbruch: Die Rabatt-App Last Minute
Local wurde im August eingestellt, das
Second Screen-Start-up TunedIn meldete
kiirzlich Insolvenz an, und die Gutschein-
App PrepaidBild schaffte es ebenfalls
nicht. Die geringe Erfolgsquote diirfte mit
einer der Griinde sein, wieso Springer
den Inkubator nun einstellt.

Deutsche Borse erteilt
Markt 2.0 eine Absage

Trotz des Drucks vonseiten der Politik
will die Deutsche Borse fiirs Erste keinen
eigenen Handelsplatz fiir junge Wachs-
tumsunternehmen - den sogenannten
Markt 2.0 — schaffen. Stattdessen plane
man eine vorborsliche Internetplattform,
die zum Austausch zwischen Start-ups
und Investoren beitragen soll, teilte ein
Vertreter der Deutschen Borse mit. Ziel
der Plattform sei es, als internetbasierte
Informations- und Platzierungsplattform
fir Investoren eine IPO-Pipeline aufzu-
bauen. Geplant ist, dass die neue Platt-
form im zweiten Quartal 2015 an den
Start geht.

Weitere News finden Sie auf:
www.vc-magazin.de/news
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Evobis und netzwerk nordbayern

werden zu BayStartUp
Die beiden bayerischen Initiativen netzwerk nordbayern und evobis biindeln ihre WIR SIND MULITCONSULT cee

Kréfte und treten nun gemeinsam als BayStartUp auf. Das neue bayernweite Finanzie-

die Unternehmensberatung,

rungsnetzwerk mit Business Angels und institutionellen Investoren ist nach eigenen
Angaben eines der grof3ten Finanzierungsnetzwerke in Deutschland. Ziel ist es, innova- die auch in der Umsetzungsphase

tive Unternehmen und Kapital zusammenzubringen. Die bayerischen Businessplan-
Wettbewerbe werden auch in Zukunft in gewohnter Form ausgerichtet. noch an lhrer Seite ist!

1. Kapitalbeschaffung
Bundesverband Deutsche Startups grundet direkter Zugang zu

. VC-Gesellschaften,
Unternehmerinnen-Netzwerk Family Offices, Investoren

Mit dem Ziel, Griinderinnen untereinander zu vernetzen und den Austausch zu férdern,

griindet der Bundesverband Deutsche Startups (BDS) ein eigenes Start-up-Unternehme- 2, maﬁgeSCh neiderte
rinnen-Netzwerk. Dariiber hinaus ist geplant, ein Mentorinnen-Programm aufzubauen. Beratu ngskonzepte
Laut dem vom BDS herausgegebenen Deutschen Startup Monitor wird nur jedes zehnte Ana[yse, MaBnahmen ,
Start-up von einer Frau gegriindet - in der Investorenszene sei der Frauenanteil noch Umsetzung

geringer.

3. Networking

Deutsche Bank will 200 Mio. EUR oneraion T cnuneen
in Start-ups investieren

Auch die Deutsche Bank springt auf den Fintech-Zug auf und will zukiinftig 200 Mio. EUR

4. Unternehmercoaching

in die Digitalisierung ihres kundennahen Geschéfts investieren — helfen sollen dabei Anforderungen;
vor allem junge Unternehmen. Bei der Suche nach diesen hat sich das Kreditinstitut Antworten,
die Unterstiitzung von Microsoft, IBM und HCL Technologies gesichert. Beg[eitung

: . 5. Wissensvermittlung
HitFox startet eigenen Beratung, Seminare,

Fintech Company Builder Workshops

Die bisher vor allem im Games-Bereich aktive HitFox Group launcht unter dem Namen

FinLeap einen eigenen Company Builder fiir den Bereich Fintech. Das Programm soll KONTAKT

jahrlich vier bis sechs Firmen begleiten und unterstiitzt diese mit Seed-Finanzierungen

zwischen 500.000 und 5 Mio. EUR. Das in Berlin anséssige Unternehmen fiir Entrepre- Multiconsult Strategy GmbH
neurship ist angetreten, um den Finanzmarkt nachhaltig zu verbessern. Zum Partner- WestendstraBe 160

kreis des Company Builders gehort neben Hitfox-Griinder Jan Beckers u.a. auch Jochen 80339 Miinchen

Siegert, der als Director EMEA Strategy & Corporate Development in der Vergangenheit

das Europageschaft von Paypal mit aufgebaut hatte. www.multiconsult-muenchen.de

email: info@multiconsult-muenchen.de
VentureCapital Magazin | 12-2014 13 telefon: +49 (0) 89 12 11 58 0




Ein Jahr nach Verabschiedung des Koalitionsvertrags

(K)EIn Schritt vor,
ein Schritt zuruck?

Uber ein Jahr schon ist die GroBe Koalition im Amt. GroB waren die Hoffnungen der deutschen Venture
Capital-Szene auf Verbesserungen der Rahmenbedingungen in der hiesigen Wagnis- und Wachstums-
finanzierung. Doch die Hoffnung ist vielerorts der Enttduschung gewichen, denn den Ankiindigungen im
Koalitionsvertrag sind kaum Taten gefolgt. Eine Bestandsaufnahme und Aussicht auf hoffentlich bessere
Zeiten.
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n den vergangenen Monaten war die deutsche Politik durch-

aus bemiiht, der deutschen Venture Capital-Szene den einen

oder anderen Schub zu verleihen. Zumindest erweckten
Gesetzesvorhaben und Konferenzen bei Beobachtern den Ein-
druck, es tue sich was. Ob Aussagen der Kanzlerin auf dem Ham-
burger IT-Gipfel oder Steuerbefreiungen beim Invest-Zuschuss
fir Wagniskapital — der schwerféallige Karren der Politik kommt
zumindest in Bewegung. Doch wie schnell erreicht er seine
Hochstgeschwindigkeit? Und wohin fithrt schlussendlich sein
Weg? Denn eigentlich nahm sich der Koalitionsvertrag zwischen
CDU, CSU und SPD, der im Dezember vergangenen Jahres in
Berlin abgeschlossen und der interessierten Offentlichkeit vor-
gestellt wurde, in dieser Hinsicht doch recht vage aus: Die le-
diglich rund 20 Zeilen unter der Uberschrift yExistenzgriinder
und Wachstumsfinanzierung“ sowie weitere Ausfiihrungen im
Kapitel ,Digitales Wachstumsland Nr. 1 in Europa“ bleiben tiefer
gehende Aussagen oder gar konkrete Maf3nahmen schuldig.

Invest und Borse 2.0

Auf dem im Oktober stattgefundenen IT-Gipfel in Hamburg hat
sich Bundeskanzlerin Angela Merkel schlief}lich eingehender
zum Thema Venture Capital in Deutschland ausgesprochen. In
einer Erklarung kindigte sie eine Verbesserung der Rahmen-
bedingungen fiir den Einsatz von Wagniskapital an. Allgemein
wurden die Aussagen der Kanzlerin denn auch begriifit, doch
mahnte etwa der BVK, der bloffen Ankiindigung miissten auch
Taten folgen. Es herrsche schlieilich kein Erkenntnis-, sondern
ein Umsetzungsproblem. Sichtbarstes Zeichen der Bemithungen
der Regierungskoalition um eine Verbesserung der finanziellen
Rahmenbedingungen fiir Start-ups in Deutschland ist ohne Zwei-
fel die Befreiung des Invest-Zuschusses von der Ertragsteuer.
Der Kabinettsbeschluss ist Teil des umfassenderen Regierungs-
entwurfs fiir ein ,,Gesetz zur Anpassung der Abgabenordnung an
den Zollkodex der Union und zur Anderung weiterer steuer-
licher Vorschriften“. Die Absicht war klar: Mit Invest soll Inves-
toren die Unsicherheit genommen werden, einen Teil des Zu-
schusses wieder an das Finanzamt Uberweisen zu missen.
Siegmar Gabriel selbst bezeichnete die Steuerbefreiung als ers-
ten Schritt im Rahmen der Umsetzung des Koalitionsvertrags
zur Starkung von Wagniskapital in Deutschland. Riickwirkend soll
die Maf3nahme fiir alle bislang ausgezahlten Invest-Zuschiisse
gelten. Das gesamte parlamentarische Verfahren soll bis Anfang
2015 abgeschlossen sein. Ein weiterer Hoffnungsschimmer: Die
Verhandlungen zu einem neuen BOrsensegment fiir Start-ups,
der ,Borse 2.0“ laufen auf Hochtouren. Im Dezember treffen
sich Siegmar Gabriel und Deutsche Borse-CEO Reto Francioni zu
einem Spitzengesprach, zu dem der Bundesverband Deutsche
Startups ebenfalls eingeladen ist.
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Und dann?

Doch schon regen sich Stimmen, die mehr wollen. Denn wenn es
um Anschlussfinanzierungen geht, wenn also junge Unter-
nehmen Kapital bendtigen, welches deutlich Giber 1 Mio. EUR
hinausgeht, muss die Politik nach Meinung von Beobachtern
noch deutlich mehr leisten. Der Zugang auslidndischer Inves-
toren in deutsche Wagniskapitalfonds etwa misse deutlich
verbessert werden, fordert der BVK und setzt sich fiir interna-
tional vergleichbare Rahmenbedingungen ein. Dazu gehort
auch die Festschreibung von Steuertransparenz oder der Ver-
zicht auf Umsatzsteuer auf das Fondsmanagement. Immer wird
daher die Schaffung eines eigenen Venture Capital-Gesetzes
gefordert. Doch die Politik lasst sich Zeit, und je mehr davon
verrinnt, umso unwahrscheinlicher wird die tatsachliche Um-
setzung. Hoffnung gibt die ebenfalls von der Kanzlerin auf dem
IT-Gipfel angekiindigte Wachstumsfazilitdt mit einem Volumen
von 500 Mio. EUR. Finanziert werden soll das Vorhaben aus dem
ERP-Sondervermogen der KfW sowie aus dem Europdischen
Investitionsfonds. Zwar wird in Zusammenarbeit mit privaten
Venture Capital-Gebern die Anschlussfinanzierung fiir Start-ups
auf diese Weise gestarkt. Doch diirfte damit die Notwendigkeit
einer langfristigen Einbindung auslédndischer Fondsinvestoren
nicht vom Tisch sein.

Ein eigenes Gesetz

Der Entwurf eines speziellen Venture Capital-Gesetzes wird
nicht mehr als alleinige Sache der Politik angesehen. Unter der
Federfiihrung von BVK, des Bitkom sowie dem Bundesverband
Deutsche Startups wurde eine Allianz ins Leben gerufen und ein
konkreter Maf3nahmenplan erarbeitet. Dieser beinhaltete bei-
spielsweise die Beriicksichtigung von Jungunternehmen bei
offentlichen Ausschreibungen, steuerliche Vorteile fiir For-
schungsausgaben oder, wie bereits erwahnt, den Verzicht auf
eine Umsatzsteuer auf Verwaltungsdienstleistungen von Fonds-
managern. Mehr noch: Bis Januar 2015 soll ein eigener
Gesetzentwurf zum Thema Venture Capital in Deutschland vor-
gestellt werden. Ein Affront gegeniiber der Politik? Wohl kaum,
unterstreicht ein solches Engagement doch vielmehr die Not-
wendigkeit effizienten Handelns. Doch was plant die Politik
iiberhaupt? Erstmals wurde im Juni im Rahmen der Wirtschafts-
ministerkonferenz in Berlin die Notwendigkeit eines neuen Ven-
ture Capital-Gesetzes untermauert. Besonders engagiert taten
sich dabei die Vertreter der Bundeslander Bayern, Nordrhein-
Westfalen und Berlin hervor, also Vertreter jener Lander, denen
durchaus eine gewisse Affinitit zu den Themen Start-up-
Forderung oder Venture Capital zu unterstellen ist. Die in den
Forderungen enthaltene Befreiung des Invest-Zuschusses von
der Ertragsteuer ist gemeinhin bekannt. Ferner soll der Zugang
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von Privatanlegern in Wagniskapitalfonds durch besondere An-
reize gefordert und die Nutzung von Verlustvortragen in Bezug
auf die ,Stille-Reserve-Regelung®, griinderfreundlich gehand-
habt werden. Weiterhin wurde vorgeschlagen, die Steuerfreiheit
von Ausschiittungen zwischen Kapitalgesellschaften zu erhal-
ten. Die geforderte ,Reaktivierung® der KfW als Ankerinvestor
fiir Wagniskapitalfonds in Deutschland ist mittlerweile, und zur
Freude der hiesigen Venture Capital-Szene, offiziell angekiindigt.
Doch seitens des Bundesfinanzministeriums wurde uber-
wiegend mit Zuriickhaltung reagiert, einzige Ausnahme war die
positive Reaktion tber die geforderte Steuerbefreiung des
Invest-Zuschusses.

Wie steht es um die Kleinanleger?

Ein Knackpunkt der Forderungen, zu denen auch die Schaffung
von Rahmenbedingungen fiir Crowdinvesting-Mafinahmen zah-
len, diirfte deren Finanzierung sein. Um diese zu erleichtern, ist
eine weitere Préazisierung der geforderten Maf3nahmen notwen-
dig, sind sich Experten einig. Welchen genauen Rahmenbedin-
gungen etwa soll Crowdinvesting kiinftig unterliegen? An dieser
Stelle sind Juristen und Finanzexperten gleichermafien gefragt,
den Staffelstab aus der Hand der Wirtschaftsfachleute entgegen-
zunehmen. Eine Begrenzung der eingesammelten Investitions-
summe auf 1 Mio. EUR, wie im Entwurf des Kleinanlegerschutz-
gesetzes vorgesehen, wird von Experten, etwa dem BAND,
abgelehnt. Denn je nach Geschéaftsmodell oder Kapitalbedarf
verhindert eine solche Regelung die volle Ausfinanzierung eines
Start-ups iiber Crowdinvesting, wenn denn gewiinscht. Auch die
Beschrankung der Investitionsinstrumente auf partiarische Dar-
lehen und Nachrangdarlehen wird laut BAND den Bediirfnissen
der Praxis nicht gerecht. Ebenfalls abgelehnt wird eine Begren-
zung der Beteiligungshohe fiir Anleger auf maximal 10.000 EUR.
Dies konnte Business Angels, so die Befiirchtung, den generellen
Anreiz nehmen, iberhaupt zu investieren. Den Start-ups wiirde
iiberdies nicht nur potenzielles Kapital verloren gehen, sondern
auch wertvolles Management-Know-how, welches Business
Angels in der Regel ebenfalls im Rahmen ihres Engagements zur
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Verfiigung stellen. Der BAND pladiert daher entweder fiir eine
deutliche Anhebung der Investitionsgrenze oder fiir eine Staffe-
lung der Hochstsumme je nach Vermogenslage des Privatinves-
tors. Diese Einschrankungen stehen zudem im Widerspruch zu
den von der Regierung in ihrer ,Digitalen Agenda“ gemachten
AuRerungen zur Unterstiitzung der ,Jungen Digitalen Wirt-
schaft”, profitieren doch insbesondere junge Firmen aus diesem
Segment haufig von Crowdinvesting-Maf3nahmen. Die Konse-
quenz: Die betroffenen Firmen suchen sich ihr Kapital auf aus-
landischen Crowdinvesting-Plattformen, was angesichts der Di-
gitalisierung der Crowdinvesting-Szene ein leichtes Unterfangen
darstellt. Kritisiert werden weiterhin Vorschriften {iber ,,Ausdruck
und Postversand des Vermogensanlageinformationsblattes (VIB)“
sowie iiber die einschrankenden Moglichkeiten zur Werbung.
Denn sollten sich Crowdinvesting-Plattformen tatsachlich an
diese Regelungen halten miissen, ware ihr Wirkungskreis stark
eingeschréankt. Schlief3lich wird die digitale Werbewelt von so-
zialen Netzwerken beherrscht, und nur wer darin wirbt, findet
Gehor.

Das ,,Anti-Angel-Gesetz*

Und plotzlich taucht ein Gespenst am Horizont auf, welches
doch langst vertrieben schien. Auf Vorschlag des hessischen
Finanzministers Thomas Schafer sollen Verdufderungsgewinne
bei Streubesitzanteilen an Kapitalgesellschaften steuerpflichtig
werden. Nicht nur der Bundesverband Deutsche Startups ver-
wies folgerichtig auf die fatale Schwachung der deutschen Griin-
derkultur, die mit einer entsprechenden Regelung einhergehen
wiirde. Jingst hatte Schéafer in einem Interview die Auswirkun-
gen eines solchen Vorhabens fiir Start-ups relativiert: Business
Angels halten ,in den allerwenigsten Fallen“ Beteiligungen von
weniger als 10% an Start-up-Unternehmen und ,die meisten®
sind sogar mit 25,1% beteiligt, sodass ein Grof3teil gar nicht von
dem Gesetzesvorhaben betroffen wéare. Der BVDS hat in der
Folge versucht, diese Zahlen nachzuvollziehen, und eine eigene
Befragung unter Business Angels durchgefiihrt. Im Ergebnis
liegen dem Verband Daten aus rund 1.800 Beteiligungen von
Business Angels mit einem Investitionsvolumen von {iber 225
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Mio. EUR vor. Lediglich 12,6% dieser Beteiligungen sind dabei
grofler als 10%. Mit einem offenen Brief hat der Verband Staats-
minister Schéfer tiber diese Zahlen informiert und ihn aufgefor-
dert, seine Plane fiir das ,Anti-Angel-Gesetz" nicht weiter zu
verfolgen. Zudem wiirde das eigentliche Ansinnen eines solchen
Gesetzes, namlich mit hoheren Steuereinnahmen mehr Investi-
tionen anzukurbeln, sich ins genaue Gegenteil umkehren. Die
Steuerbefreiung des Invest-Zuschusses wiirde wahrscheinlich
verpuffen. Uberhaupt stiinde ein ,Anti-Angel-Gesetz“ im krassen
Widerspruch zu den gemachten Auferungen im Koalitionsver-
trag oder jenen der ,Digitalen Agenda“. Denn was ist dort nicht
alles geschrieben: Natiirlich soll der Griindergeist im Land
gefordert werden, besonders durch die Weiterentwicklung ent-
sprechender Informations- und Beratungsangebote. Auch ein
gern genanntes Thema wie ,Industrie 4.0“ und der Hinweis auf
den Anteil von Frauen am nationalen Griindungsgeschehen
haben ihren Weg in die Agenda gefunden, genauso wie die Berei-
che ,Internationalisierung®, ,Willkommenskultur® und ,Regulie-
rung®. Allesamt bekannte Schlagworter, doch ein konkreter
Maf3nahmenkatalog sieht anders aus. Eher sorgt ein Referenten-
entwurf des Bundesfinanzministeriums fiir Unruhe, der im
Endeffekt eine deutliche Verschlechterung der Investitionsmog-
lichkeiten von Versicherungen und Versorgungswerken in Wag-
niskapitalfonds beinhaltet. Was den Versicherungen ein Schutz

sein soll, wird den Start-ups ihr Leid. Es sind Ma3nahmen und
Vorhaben wie diese, welche die Erfolge der vergangenen Mo-
nate, so rar sie auch sein mogen, etwa der steuerfreie Invest-
Zuschuss oder die Ankiindigung eines 500-Mio.-EUR-Fonds,
konterkarieren.

Fazit

Die To-do-Liste der Bundesregierung zur Verbesserung der Rah-
menbedingungen fiir Risiko- und Wachstumsfinanzierungen in
Deutschland ist lang. Abgearbeitet ist bis heute nur wenig. Es ist
wohl ein bleibendes Problem der Politik, grof3en Ankiindigun-
gen nur wenige Taten folgen zu lassen. Da wundert es nicht,
wenn etwa der BVK zu Beginn des kommenden Jahres einen ei-
genen Gesetzentwurf vorstellen méchte. Vielmehr mutet es der-
weil schon tragikomisch an, wenn etwa eine KfW kiinftig wieder
als Ankerinvestor auftreten wird, Versicherungen im Umkehr-
schluss aber die Moglichkeit genommen werden soll, in Venture-
Fonds zu investieren. Ein Schritt vor, ein Schritt zuriick, am
Ende entsteht ein Nullsummenspiel. Stillstand gleich Riick-
schritt? Fest steht, je langer die Politik nicht handelt, desto
mehr werden Zukunftschancen verspielt. |
Holger Garbs
redaktion@vc-magazin.de
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Markte & Zahlen

Investitionen am Bildungsmarkt nehmen zu

Betelligungsgesellschaften

entdecken das

hema Bildung

Es tut sich was auf dem Bildungsmarkt: Nachdem sie bereits im September eine Beteiligung am Online-Anbieter Udacity erworben hat, meldete die
Gutersloher Bertelsmann-Gruppe im Oktober die Akquisition des US-Kursanbieters Relias Learning fur rund 550 Mio. EUR. Damit setzt sich der
Trend der wachsenden Zahl von Ubernahmen und Beteiligungen am Bildungsmarkt auf eindrucksvolle Weise fort.

Is ,Anregung aller Krafte des Menschen, damit diese
A sich liber die Aneignung der Welt entfalten und zu einer

sich selbst bestimmenden Individualitit und Person-
lichkeit fithren“, so verstand Wilhelm von Humboldt vor mehr
als 200 Jahren den Begriff Bildung und dehnt ihn damit weit iber
die reine Vermittlung von Wissen aus. Unsere heutige Welt nennt
sich Wissensgesellschaft, und das nicht ohne Grund, denn Wis-
sen bildet die Grundlage fiir Wachstum und Wohlstand. So wun-
dert es nicht, dass sich Bildung zu einem gewaltigen Markt ent-
wickelt hat, auf dem in Deutschland im Jahr 2011 rund 177 Mrd.
EUR ausgegeben wurden - knapp 6,6% des Bruttoinlandspro-
dukts. Und bis 2015 soll der Anteil der Aufwendungen sogar auf
10% des BIP steigen.
Noch rasanter wird sich das Wachstum auf dem privaten Bil-
dungsmarkt vollziehen, der fiir das Jahr 2011 vom Statistischen
Bundesamt mit einem Volumen von 34 Mrd. EUR beziffert wird.

Investoren brauchen ein tiefes Marktverstandnis

Neben dem offentlichen und privaten Sektor gliedert sich der
Bildungsmarkt in die priméare, sekundére und tertidre Ebene. In
der Primérstufe werden Kinder bis etwa acht Jahre unterrichtet,
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die Schulen des sekundéaren Bildungsbereichs umfassen die wei-
terfiihrenden Schulen, wahrend die Einrichtungen des tertidren
Bereichs auf hohere berufliche Positionen
vorbereiten. Auf dem privaten Sektor sind
in Deutschland rund 9.000 private Anbieter
tatig, wobei die Aktivitaten von der Kinder-
tagesstatte liber die private Hochschule
bis hin zum E-Learning-Portal reichen.
Bernhard Peters, geschéftsfithrender Ge-
sellschafter bei der Educationpartner GmbH
& Co. KG, beziffert die Anzahl von privaten
Bildungsunternehmen im deutschsprachi-
gen Bereich mit einem Einzelumsatz von
500.000 bis 200 Mio. EUR mit 8.900. Edu-
cationpartner hat sich auf die Beratung bei Beteiligungsver-

—,
Bernhard Peters,
Educationpartner

kdufen am Bildungsmarkt spezialisiert. ,Der Sektor fiir private
Anbieter wachst und bietet Investitionsmoglichkeiten mit einem
hohen Maf3 an Sicherheit®, ist Peters tiberzeugt. Allerdings gel-
ten auf diesem Markt besondere Regeln. Bildung, so Peters, sei
noch immer ein {iberwiegend regionales Geschaft und beschrén-
ke sich auf einen Radius von maximal 40 Kilometern rund um
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die Einrichtung. Auferdem sei die Qualitat der Dienstleistung in
einem Hochstmaf3 geprégt von den Mitarbeitern, die Bildung
vermitteln und organisieren — ,Rumlaufvermogen® nennt Peters
das Lehrpersonal der Lehranstalten: ,Das Bildungsgeschaft ist
ein reines People Business.“ Private Equity-Investoren miissten
das Geschéft mit der Bildung verstehen, sonst seien sie kein
Sparringspartner fiir die Schulen.

Investitionen im Bildungsmarkt nehmen zu

Private Beteiligungsgesellschaften haben den Trend schon vor
Jahren erkannt. So wie die Miinchner Auctus Capital Partners,
die seit 2007 ihre Investments im Bildungsbereich unter der
Tochter Career Partner GmbH biindelt. ,Bildung ist ein Wachs-
tumsmarkt®, ist sich Florian Buddemeier sicher. Er befasst sich
als Investmentmanager bei Auctus schwerpunktmaf3ig mit den
Bereichen Bildung, Healthcare Services und Business Services.
Buddemeier rechnet in Zukunft mit Wachstumsraten von rund
15% pro Jahr im Bereich der privaten Hochschulen. Hier ist Auc-
tus vornehmlich liber seine Beteiligung an der IUBH, der Inter-
national University Bad Honnef, vertreten. Auch die Miinchner
Aurelius AG hat im Friithjahr mit der Ubernahme der Fernuniver-
sitat Akad von der Franz Cornelsen Bildungsholding Fuf? gefasst
auf dem Markt der privaten Hochschulen. Vor zwei Jahren war
Aurelius mit der Ubernahme des Nachhilfespezialisten Studien-
kreis von Cornelsen sein erstes Engagement auf dem Bildungs-
markt eingegangen.

Und im Oktober dieses Jahres hat der Frankfurter Private Equi-
ty-Fonds Quadriga Capital die Mehrheit an der ibis-Gruppe er-
worben; der Osterreichische Bildungstréger hat sich auf berufli-
che Aus-und Weiterbildung spezialisiert.

Inshesondere Medienhauser setzen auf E-Learning
Auch wenn Bildung heute noch immer zum
grofiten Teil an Prasenzschulen vermittelt
wird, gewinnt das Internet als Bildungska-
nal zunehmend an Bedeutung. Insbesonde-
re die etablierten Medienunternehmen, die
im digitalen Geschéaft neue Erlosquellen er-
schlief3en wollen, um die riicklaufigen Um-
satze im Printbereich zu kompensieren, tre-
ten bei den elektronischen Bildungsangebo-
ten als Player auf. ,Bereits seit einigen Jah-

Andreas von Buchwaldt,
OC&C Strategy Consultants

ren haben die Medienunternehmen das Seg-

P

= ment Bildung fest im
Blick“, stellt Andreas
von Buchwaldt fest. Er ist Managing Direc-
tor bei der OC&C Strategy Consultants GmbH
und beréat Private Equity-Unternehmen un-

ter anderem bei Investitionen im Bildungs-
und Medienbereich. Er schatzt den Markt
fiir E-Learning-Angebote in Deutschland auf
mittlerweile fast 600 Mio. EUR. Die Internet-
Holding der Holtzbrinck Publishing Group
hat E-Learning neben den Marktplatzen

Markus Schunk,
Holtzbrinck Digital

und dem E-Publishing als eine von drei
Saulen identifiziert, auf die sie ihr zukiinftiges Wachstum stiit-
zen will. Mit der Nachhilfe-Vermittlungsplattform Tutoria, dem
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Technologieanbieter Patience und dem Lernportal Bettermarks
sieht Markus Schunk, Geschaftsfithrer von Holtzbrinck Digital,
erste gute Ansatze. Er erwartet fiir den digitalen Bildungsmarkt
ein signifikantes Wachstum: ,Der Bildungsbereich, insbeson-
dere in Mitteleuropa, ist vollig unterdigitalisiert. Wahrend in
den Medien insgesamt heute rund 30% der Umsétze mit digitalen
Inhalten erzielt werden, beziffert Schunk deren Anteil bei der
Bildung auf gerade einmal knapp 3%.

Amerika (wieder einmal) als Vorreiter

Nachholbedarf im Bereich der Bildungstechnologie sieht auch
Mischa Wetzel, Prokurist der IBB Beteiligungsgesellschaft.
~Wahrend sich in den USA das ,Edtech’-Segment aufderst dyna-
misch entwickelt und eine Vielzahl von grof3en Venture Capital-
Investments und viel beachteten [POs hervorgebracht hat, stellt
sich die Marktsituation in Deutschland noch etwas anders dar*,
bemaéngelt er. Einen Hauptgrund hierfiir sieht er im deutschen
Bildungssystem: Schulen und Universitaten seien grofitenteils
in offentlicher Hand und damit fiir Start-ups bei Weitem nicht so
zuganglich wie in den USA. Die IBB halt im Bildungssektor der-
zeit Beteiligungen an Sofatutor, einem videobasierten Online-
Lernangebot, am Fremdsprachen-Lernsystem Babbel, am Smart-
phone-Portal Blinkist sowie an Wummelkiste, einem Versender
von Spielprojekten. ,Wir beobachten den Bildungsmarkt und
das Start-up-Geschehen sehr genau und werden auch weitere In-
vestments in diesem Segment eingehen®, ist sich Wetzel sicher.
Viele grof3e Bildungskonzerne seien strukturell vom Umbruch
durch die Digitalisierung tiberfordert — das eroffne Marktliicken
und Chancen fiir agile Start-ups.

Fazit
Bernhard Peters von Educationpartner sieht den Druck auf die
staatlichen Bildungseinrichtungen durch private Anbieter in Zu-
kunft wachsen. Wahrend sich die Zahl der in Bachelor- und Mas-
terstudiengéngen an staatlichen Hochschulen eingeschriebe-
nen Studenten in Deutschland in den vergangenen fiinf Jahren
von knapp zwei auf 2,5 Millionen erhoht hat, verdoppelte sie
sich im gleichen Zeitraum an den privaten Hochschulen auf
140.000. ,Die staatlichen Hochschulen miissen kampfen®, so
Peters, ,und das ist gut fiir den Wettbewerb.*“ Allerdings sieht er in
den klassischen Bildungsbereichen — anders als beim E-Learning —
kaum Einsatzmoglichkeiten fiir Venture Capital. Investitionen
erfolgen hier fast ausschlie3lich in etablierte Einrichtungen.
Auch Auctus-Manager Buddemeier sieht nur Unternehmen
als Investitionsobjekte, die bereits Gewinne erzielen. Fiir Auctus
ist Bildung zwar ein wichtiges Geschaftsfeld, allerdings ist die
Beteiligungsgesellschaft auch in Unternehmen in den Branchen
Logistik, Gesundheitswesen, Business Services und Industrie
mit insgesamt mehr als 1 Mrd. EUR Umsatz engagiert. Weitere
Investitionen im Bildungsbereich werden jedoch in Zukunft auf
jeden Fall beabsichtigt, wobei fiir Buddemeier neben Hoch-
schulen, beruflicher Weiterbildung und Kinderbetreuung auch
zunehmend Beteiligungen im Bereich E-Learning und Tutoring
in den Fokus riicken. |
Thomas Graf
redaktion@vc-magazin.de
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Rahmenbedingungen fiir Wagniskapital in Deutschland

Ausblick auf das
Regulierungsjanhr 2015

Im Koalitionsvertrag haben CDU, CSU und SPD 2013 angekundigt, die rechtlichen und steuerlichen Rahmenbedingungen flr Wagniskapital in
Deutschland zu veréandern. Ein Venture Capital-Gesetz sollte Deutschland als Investitionsstandort fur Wagniskapital international attraktiv machen,
verschiedene weitere MaBnahmen Investitionen in junge Wachstumsunternehmen férdern. Ob dieses Ziel mittelfristig erreicht werden kann, scheint

jedoch noch nicht ausgemacht.

ie Bundesregierung hat im Mai 2014 einen Referenten-
D entwurf zur Anlageverordnung vorgelegt, der den Ande-
rungen durch das Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB)
Rechnung tragen soll. Das KAGB war im Juli 2013 als Nachfolge-
gesetz des Investmentgesetzes in Kraft getreten und enthalt
zahlreiche neue Produktregeln und Vorgaben. Durch die geplan-
te neue Anlageverordnung soll nun insbesondere der Erwerb

von Beteiligungen an geschlossenen Fonds klarer geregelt wer-
den. Allerdings sind die Anforderungen an die Erwerbbarkeit
von Investmentvermdgen noch sehr offen gehalten. Weitere An-
derungen sind zu erwarten, bevor der Entwurf auf die Zielgera-
de geht. Nach ersten Erfahrungen mit der im Mai 2013 gestarte-
ten Maf3inahme hat die Bundesregierung das Forderprogramm
snvest — Zuschuss fiir Wagniskapital“ angepasst, um den Beson-
derheiten des deutschen Wagniskapitalmarktes noch besser ge-
recht zu werden. Die Neufassung der Richtlinie ist zum 22. April
2014 in Kraft getreten. Invest unterstiitzt junge innovative Unter-
nehmen bei der Suche nach einem Kapitalgeber und soll private
Investoren, insbesondere Business Angels, motivieren, Wagnis-
kapital fiir solche Unternehmen zur Verfiigung zu stellen. Als fi-
nanzieller Anreiz werden dem Investor 20% seines Investments
vom BAFA erstattet, sofern er mindestens 10.000 EUR zur Verfi-
gung stellt. Zudem hat das Bundeskabinett am 24. September
2014 beschlossen, den Invest-Zuschuss von der Ertragsteuer
freizustellen, und zwar auch riickwirkend fiir getatigte Invest-
ments im Jahr 2013. Zur Regulierung sogenannter Crowdinves-
ting-Plattformen hat die Bundesregierung im Juli 2014 einen Re-
ferentenentwurf fiir ein Kleinanlegerschutzgesetz vorgelegt. Das
Kleinanlegerschutzgesetz soll dazu beitragen, dass Anleger
kiinftig die Erfolgsaussichten einer Vermogensanlage besser ein-
schétzen konnen.

Ein weiteres Thema zur Starkung des Kapitalmarktes
Deutschland ist die Einfilhrung eines neuen Boérsensegmentes
»,Borse 2.0“ fiir Start-up-Unternehmen als Revival des Neuen
Marktes. Die Start-up-Branche hélt die Einfiihrung eines neuen
Borsensegments fiir notwendig fiir die Finanzierung von High-
tech-Unternehmen.
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Die Vorhaben auf dem Priifstand

Die Zwischenbilanz zu den angestrengten Regulierungsvorha-
ben fallt erniichternd aus: Die Referentenentwiirfe bleiben hin-
ter den gesteckten Zielen weit zuriick. Zum Teil sind sie im Er-
gebnis kontraproduktiv und widerspriichlich zu den erklarten
Absichten im Koalitionsvertrag. Das angekiindigte Venture Capi-
tal-Gesetz ist in weite Ferne geriickt: Im Marz 2014 stellte die Re-
gierungsfraktion den Antrag, Eckpunkte fiir ein Venture Capital-
Gesetz vorzulegen. Weiter ist das Gesetzesvorhaben nicht ge-
kommen. Die Wirtschaftsminister der Bundeslander haben zwar
im Juni im Rahmen der Wirtschaftsministerkonferenz ein Pro-
gramm fiir die Verbesserung der Rahmenbedingungen fiir Wag-
niskapital in Deutschland beschlossen und die Bundesregierung
aufgefordert, ein Venture Capital-Gesetz vorzulegen. Dartiiber hi-
naus hat sich unter der Federfiihrung des Bundesverbandes
Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK) eine Allianz
fir Venture Capital gebildet und verschiedene Maf3nahmen bei
der Bundesregierung angemahnt. Darunter waren Regelungen
zur Beriicksichtigung von Jungunternehmen bei Offentlichen
Ausschreibungen, steuerliche Vorteile fiir Vorschussausgaben
unter Verzicht darauf, eine Umsatzsteuer auf Verwaltungsleis-
tungen von Fondsmanagern zu erheben. Inzwischen hat der
BVK angekiindigt, selbst einen Gesetzesentwurf zu schreiben.
Dieser soll im Januar 2015 vorgestellt werden.

Viel Schatten, wenig Licht

Das Invest-Forderprogramm und der damit verbundene Be-
schluss im September 2014, den Invest-Zuschuss vor allem von
den Ertragsteuern zu befreien, diirfte hingegen ein erster Schritt
in die richtige Richtung sein. Damit konnte eine starkere Mobili-
sierung von Beteiligungskapital erreicht werden. Es miissten je-
doch weitere umfangreiche Maf3nahmen erfolgen, um die Rah-
menbedingungen fiir Wagniskapital in Deutschland tatsachlich
zu verbessern. Zu denken wére dabei vor allem an eine grund-
satzliche Entbiirokratisierung und Vermeidung von kontrapro-
duktiven Gesetzesregelungen, wie dem geplanten Kleinanleger-
schutzgesetz, das die Hiirden fiir Unternehmen noch hoéher
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schraubt. Oder miissen erwachsene, miindige Menschen wirk-
lich vor sich selbst geschiitzt werden? Der Referentenentwurf
zum Kleinanlegerschutzgesetz wird einer angemessenen und
verhaltnismafdigen Regulierung des deutschen Kapitalmarktes
jedenfalls kaum gerecht. Vordergriindig soll nach diesem Geset-
zesentwurf einerseits den Anlegern kiinftig der Zugang zu mehr
und besseren Informationen zu Finanzprodukten des grauen Ka-
pitalmarktes gewahrt werden. Andererseits sollen Sanktions-
moglichkeiten gegen Anbieter und Vermittler von Vermdgensan-
lagen verschérft werden. Schaut man sich die wesentlichen Re-
gelungen jedoch genauer an, wird deutlich, dass tiberwiegend
der gesetzliche Rahmen der Aufsichtsfunktion der BaFin erwei-
tert werden soll. Unternehmen werden zahlreiche ergdnzende
Verpflichtungen auferlegt, die insbesondere kleinere und junge
Unternehmen stark treffen. Die Einfilhrung eines eigenen Bor-
sensegments ,Borse 2.0“ ware eine interessante Moglichkeit ge-
wesen, um Finanzierungen in Hightech-Unternehmen zu for-
dern, die Eintrittsbarrieren fiir junge Unternehmen zu reduzie-
ren und vor allem eine Abwanderung in die USA zu vermeiden.
Die Deutsche BoOrse hat jedoch der Wiederauferstehung des
Neuen Marktes gerade eine klare Absage erteilt. Stattdessen ist
nun von einer vorborslichen IPO-Plattform die Rede, die als in-
ternetbasierte Informationsplattform mit On- und Offline-Kom-
ponenten fiir Investoren visibel sein soll.

Finanzielle Forderung 2015

Der Haushaltsentwurf 2015 des Bundesministeriums fiir Wirt-
schaft und Energie sieht zumindest vor, dass {iber 875 Mio. EUR
in den Mittelstand unter dem Motto ,,Griinden, Wachsen und In-
vestieren” flief3en sollen. So sollen mit 67 Mio. EUR innovative
Unternehmensgriindungen unterstiitzt, mit einem Forderpro-
gramm eine Kultur der unternehmerischen Selbststandigkeit an
Hochschulen und Forschungseinrichtungen etabliert sowie die
Zahl der Ausgriindungen aus wissenschaftlichen Einrichtungen
erhoht werden. Fir das Invest-Forderprogramm werden immer-
hin 23 Mio. EUR zur Verfiigung stehen. Daneben soll der High-
Tech Griinderfonds, dessen Finanzierung seit 2013 aus dem
Wirtschaftsplan des ERP-Sondervermdgens (ERP) erfolgt, wei-
terhin Finanzierungen fiir technologieorientierte Unterneh-
mensgrindungen gewdhrleisten. Hierfiir sollen bis 2016 pro
Jahr 5 Mio. EUR an das ERP geleistet werden. Weitere Projekte
der Kampagne Griinderland Deutschland sind mit 5 Mio. EUR ge-
plant.
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Ausblick 2015

Nach Angaben des BVK bewegen wir uns aktuell in einem opti-
mistischeren Umfeld als noch 2013. Deutschland und die Anla-
geklasse Private Equity riickten nach Ansicht der BVK-Mitglie-
der stérker in den Fokus von Investoren. Erwartet wird von den
Beteiligungsgesellschaften eine nochmals steigende Wertschat-
zung gegeniiber dem Private Equity-Standort Deutschland. Dies
diirfte aber von den politisch gewollten oder auch nicht gewoll-
ten gesetzlichen Rahmenbedingungen abhangen. Im Jahr 2015
wird die Auseinandersetzung {iber die Gesetzesvorhaben der
Bundesregierung in die nachste Runde gehen. Ob der fiir Januar
avisierte Entwurf fiir ein Venture Capital-Gesetz der Allianz um
den BVK die Umsetzung besserer Investitionsbedingungen in
Deutschland beschleunigen wird, bleibt abzuwarten. [ |

Natascha Grosser

ist Partnerin bei SKW Schwarz am Dusseldor-
fer Standort. Sie berét in allen gesellschafts-
und kapitalmarktrechtlichen Fragen. Diese rei-
chen von der Unternehmensgriindung Uber
alle Phasen von Transaktionen (Venture Capi-
tal, Private Equity und M&A) bis zur Struktu-
rierung entsprechender Beteiligungsvehikel
sowie der Betreuung von Privatinvestments.
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Markte & Zahlen | Executive Talk

Interview mit Dr. Edmund Stoiber

,Die Regelungsdichte droht
die unternehmerische Initiative

ZU lahmen®

CSU-Generalsekretér, Ministerprasident, Kanzlerkandidat lautet die Klimax seiner politischen Karriere, die vielleicht schwierigste Aufgabe hatte
Dr. Edmund Stoiber allerdings erst danach zu bewaltigen: den Abbau der Blrokratie in Europa. Bis 2014 war er Vorsitzender der High Level Group

fUr EU-BUlrokratieabbau.

VC Magazin: Was ist aus Ihrer Sicht die am tiefsten liegende Ursa-
che fiir die Biirokratieanhdufung in der EU und in Deutschland,
sei es struktureller oder auch psychologischer Natur?

Stoiber: Bei der Biirokratie-Problematik ist die grof3e Frage das
Spannungsfeld zwischen Freiheit und Sicherheit. Regeln sollen
ja das Leben gerechter und sicherer machen. Zwar wird die Bii-
rokratie beklagt, aber die Sicherheit hat hohe Konjunktur. Tau-
sende Parlamentarier und Beamte in ganz Europa sind standig
damit beschaftigt, das Leben der Menschen mit immer neuen
Regelungen zu verbessern. Denken Sie an den gesamten Be-
reich der Finanzdienstleistungen, den Verbraucherschutz, das
Lebensmittelrecht oder das Arbeitsrecht zum Schutz der Ar-
beitnehmer. Insbesondere nach Katastrophen und Krisen wer-
den neue Regelungen und Kontrollen eingefordert, um so etwas
kiinftig zu verhindern. Und jede Norm hat ja auch ein Ziel, das
in der Regel richtig und ehrenwert ist. Gleichwohl droht die Re-
gelungsdichte heute die unternehmerische Initiative gerade
der Millionen kleiner und mittlerer Unternehmen zu lahmen.
Meine Uberzeugung ist, dass wir das Spannungsfeld zwischen
Freiheit und Sicherheit besser austarieren miissen. Daflir brau-
chen wir ein neues Denken in Europa, dafiir brauchen wir auch
ein Stiick ,Mut zur Liicke“. Ich glaube, dass mit dem Amtsantritt
der neuen Kommission und dem fiir bessere Rechtsetzung zu-
standigen ersten Vizeprésidenten Timmermans sowie mit dem
personlichen Einsatz von Kommissionsprasident Juncker jetzt
sehr gute Chancen bestehen fiir eine substanzielle Verbesse-
rung der Rechtsetzung auf europaischer Ebene. Dies wiirde
auch die Akzeptanz der EU bei den Biirgern und Unternehmern
wieder deutlich verbessern.

VC Magazin: Bei welchen Gesetzen wiirde ein Biirokratie-TUV die
hochsten Biirokratiekosten ermitteln?

Stoiber: Neben dem materiellen Erfiilllungsaufwand von Vor-
schriften, der den iiberwiegenden Anteil der blirokratischen
Belastungen ausmacht, gibt es auch noch Biirokratiekosten im
engeren Sinn, die durch europdische und nationale Informati-
onsverpflichtungen der Unternehmen gegeniiber staatlichen
Stellen ausgelost werden. Diese betragen europaweit rund
360 Mrd. EUR jahrlich. Der européaische Anteil dieser Lasten
wurde in den 13 wichtigsten Rechtsgebieten gemessen und mit
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Dr. Edmund Stoiber
promovierte 1968 zum Thema ,Der Hausfriedensbruch im Lichte
aktueller Probleme®. Von 1978 bis 1983 war er Generalsekretar der
CSU, von 1993 bis 2007 Ministerprasident in Bayern und im Jahre
2002 Kanzlerkandidat der CDU/CSU. Von November 2007 bis Ok-
tober 2014 arbeitete Stoiber in Brissel als Leiter der EU-Arbeits-
gruppe zum Abbau der Blurokratie.

124 Mrd. EUR jahrlich berechnet. Die hochsten Burokratiekos-
ten ergeben sich dabei aus Vorschriften, die praktisch alle Un-
ternehmen betreffen. Das sind insbesondere das Steuerrecht
und die Bilanzierungsvorschriften fir juristische Personen, ins-
besondere GmbHs. Auf EU-Ebene betragen die jahrlichen Biiro-
kratiekosten im Bereich der Mehrwertsteuer allein 87 Mrd. EUR
und bei den Bilanzierungsvorschriften 14,6 Mrd. EUR. Insge-
samt wurden in den vergangenen Jahren tiber 33 Mrd. EUR die-
ser europaischen Belastungen abgebaut. Wichtige Entlastungs-
mafinahmen wie die Ersetzung von Mehrwertsteuerrechnun-
gen in Papierform auch durch elektronische Rechnungen, die
allein die deutschen Unternehmen um rund 4 Mrd. EUR jéhrlich
entlastet, sowie die Entlastung von Kleinst- und Kleinunterneh-
men bei den Bilanzierungs- und Publizitatsvorschriften sind in
Deutschland schon geltendes Recht.
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VC Magazin: Wie genau kann man die iiberméaflige Biirokratie
weiter abbauen?

Stoiber: Biirokratieabbau muss verbindlich und die Belastung
der Unternehmen unter dem Strich weniger werden. Die EU-
Kommission sollte ein konkretes Einsparziel fiir Biirokratiekos-
ten festschreiben. Die Biirokratiekosten neuer Rechtsetzung
miissen durch Streichung bestehender Vorschriften ausgegli-
chen werden. In Grof3britannien wird dieser Grundsatz ,one in
— one out”“ bereits seit 2010 erfolgreich angewendet. Andere
Mitgliedstaaten wie Frankreich ziehen jetzt nach. Es darf kein
Gesetz mehr beschlossen werden, bei dem nicht vorher die
Birokratiekosten auf Euro und Cent beziffert sind. Dazu sollte
jedes neue Rechtsvorhaben der EU-Kommission von einem un-
abhéngigen externen Gremium einem Biirokratiecheck unterzo-
gen werden. Die unabhéngigen Experten sollten den gesamten
Rechtsetzungsprozess begleiten und auch die Kosten von Ver-
anderungen in Parlament oder Rat beziffern. Wer in Briissel ent-
scheidet, muss wissen, woriiber er entscheidet und was er an
Biirokratiekosten auslost.

VC Magazin: Was sind aus lhrer Sicht ibertriebene Regulierun-
gen des Finanz- und des Beteiligungssektors?

Stoiber: Nach der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009 sind
gerade im Bereich Finanzdienstleistungen erhebliche neue bii-
rokratische Belastungen hinzugekommen. Natiirlich ist es rich-
tig, den Verbraucher in diesen sensiblen Bereichen besser zu
schiitzen, teilweise ist man aber auch iiber das Ziel hinausge-
schossen oder hat als Rechtsgrundlage fiir weitere Regulierun-
gen wie bei der neuen Verordnung zur Abschlusspriifung bei
Unternehmen von o6ffentlichem Interesse die Binnenmarktklau-
sel in Artikel 114 des EU-Vertrages gewahlt, die der EU de facto
eine Kompetenz einrdumt bei Maf3nahmen zur Angleichung der
Vorschriften der Mitgliedstaaten, die den Binnenmarkt betreffen.
Auch in diesem Bereich muss das gesunde Augenmaf’ gewahrt
bleiben.

VC Magazin: Die EU hat mit ihrer neuen Gesetzgebung, dem
AIFM, Private Equity-Hauser strenger an die Leine genommen.
Sie brauchen nun z.B. eine Lizenz und eine Verwahrstelle, Port-
folio- und Risikomanagement miissen kostenintensiv voneinan-
der getrennt werden, eingreifende Produkt- und Vertriebsvor-
schriften, erhohte Besteuerung betrieblicher Anleger etc. Was
ist zu tun, um den Private Equity-Sektor sinnvoll zu regulieren?
Stoiber: Die Expertengruppe zum Biirokratieabbau hat bei ihrer
Arbeit auch den Bereich Finanzdienstleistungen auf Abbaumog-
lichkeiten durchforstet und konkrete Vereinfachungsvorschlage
beschlossen. Wegen der Finanzkrise und der daraus resultie-
renden Erkenntnis, dass in diesem Bereich zum Schutz der Ver-
braucher mehr Regelungen notig sind, hat die Gruppe sehr vor-
sichtige Empfehlungen gemacht. Ein wichtiger Vorschlag der
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Expertengruppe, die Anderung der Prospektrichtlinie, ist aufge-
griffen und umgesetzt worden. Hier hat die Kommission den
Aufwand fiir Emittenten und Finanzintermedidre verringert,
z.B. durch eine Lockerung der Informationspflichten fiir be-
stimmte Wertpapieremissionen von kleinen Unternehmen oder
kleinen Kreditinstituten oder durch die Aufhebung von Infor-
mationspflichten, die sich mit der Transparenzrichtlinie Giber-
schnitten haben. Das Einsparvolumen dieses Richtlinienvor-
schlags, der Ende 2010 in Kraft getreten ist, wird auf rund
300 Mio. EUR geschatzt. Im Einzelfall ist die Abwagung zwischen
berechtigten Sicherheitsinteressen der Verbraucher und mog-
lichst wenig belastendenden Regelungen fiir die Unternehmen
natirlich oft sehr schwierig.

VC Magazin: Welche Technologiefelder werden von der EU in den
nachsten Jahren besondere Unterstiitzung erfahren?

Stoiber: Die digitale Revolution wird unsere Welt viel mehr ver-
andern als die industrielle Revolution, aber nur 10% des welt-
weiten Umsatzes in der IT-Industrie stammen aus Europa. In
den USA werden jedes Jahr 50% mehr in digitale Infrastruktur
investiert als in Europa. Wir verlieren hier wirtschaftliche Zu-
kunftsfahigkeit. Bei der Entwicklung der notigen Infrastruktur
miissen wir dabei sein. Es ist gut fiir Deutschland und fiir Europa,
dass Giinther Oettinger in der neuen EU-Kommission fiir digitale
Wirtschaft zustandig ist. Er hat sich in Briissel ein grof3es Stan-
ding erarbeitet, auf ihn wird gehort.

VC Magazin: Investoren und investierende Unternehmen verkla-
gen zunehmend EU-Staaten wie z.B. Tschechien oder Spanien
teils in Milliardenhohe auf Schadensersatz, so z.B. bei der Ener-
giepolitik. Miissen wir hier unsere politischen Rahmenbedin-
gungen verandern?
Stoiber: In demokratischen Rechtsordnungen diirfen politische
Entscheidungen nicht durch 6konomische Uberlegungen aus-
geschlossen werden. Andererseits wird in diesen Staaten bei
unternehmerischen Investitionsentscheidungen grundsatzlich
Vertrauensschutz gewéhrleistet. Wie weit dies im Einzelfall geht,
ist dann letztlich eine Entscheidung der Gerichte. Auf internati-
onaler Ebene ist diese Problematik eine der umstrittensten
Fragen bei den Verhandlungen fiir ein transatlantisches Frei-
handelsabkommen TTIP. Hier vermisse ich die nétige politische
Diskussion nicht nur der inhaltlichen Fragen, z.B. der Konsequen-
zen politischer Entscheidungen wie der Energiewende, sondern
auch der grundlegenden Verfahrensfragen. Der Dialog mit den
Biirgern muss auch hier moglichst breit gefiihrt werden.
VC Magazin: Vielen Dank fiir das Interview, Herr Stoiber. I
Georg von Stein
redaktion@vc-magazin.de

23



Markte & Zahlen | Kommentar

Rieglers Weitblick, Europas Weisheit und die Botschaft der Amter

Mit der dkosozialen

Marktwirtschaft zur dreifachen
Wahrheit des Preissystems

Im November 1989 gelang es Josef Riegler, Vizekanzler einer rot-schwarzen Koalition in Wien und Bundesobmann der OVP, auf einem Zukunftspar-
teitag die Okologisierung der sozialen Marktwirtschaft ins OVP-Programm zu schreiben. Meine Hoffnung: Bald wird seine Vision einer griineren und
gerechteren Marktwirtschaft in viele européische Parteiprogramme eingehen.

ine bessere Antwort auf den Kollaps des Sowjetreichs
=== hatte Riegler nicht geben koénnen. Anfang 1989 hatte
= (George Bush Reagan abgelost, in London reagierte That-
cher. Alle drei sahen im Fall der Mauer wohl den Triumph ihrer
aggressiv-kapitalistischen Modelle. Thatcher, Bush und Reagan
sind berithmter als Riegler. Aber die Zukunft gehort seinem Mo-
dell, nicht den Marktradikalen. Trotz mancher Riickschldge hat
Europa den 6kosozialen Weg langst eingeschlagen. Wir miissen
unsere ganze Welt umbauen. Bei einem solchen Umbau sind in-
novative Unternehmer gefragt. Die 6kologische Wende erfordert
neue Bauten, Fabriken, Fahrzeuge und Produkte jeglicher Art
und bedeutet damit eine schopferische Zerstorung vieler Assets,
ganz im Sinne Joseph Schumpeters.

Europas Wissensvorsprung

Wir Européer lie3en in den letzten 250 Jahren kein Gesellschafts-
modell aus, auch die grusligsten nicht. Wir gingen durch Feuda-
lismus und Absolutismus, Merkantilismus und Jakobinerherr-
schaft, Friihkapitalismus und Bonapartismus, Bismarxismus,
Reformsozialismus und Ansatze zum Kommunismus. Vieles da-
von parallel, irgendwo in unserem Erdteil. Im letzten Jahrhun-
dert scheiterten der Nationalsozialismus und der Realsozialis-
mus Osteuropas. Man kann es Europaern nicht veriibeln, wenn
sie nach solchen Experimenten allzu extremen Doktrinen miss-
trauen, auch der Heilslehre des Marktfundamentalismus. Wir
sollten uns von US-Amerikanern nicht erklaren lassen, wo der
Sozialismus beginnt. Auf ihrem Kontinent kennen sie ihn hochs-
tens von Kuba, wohin sie jahrelang nicht reisen durften. Nicht
wenige von ihnen halten noch heute eine gesetzliche Kranken-
versicherung fiir sozialistisch, wie sie bei uns bereits 1883 der
konservative Reformfiirst Bismarck einfiihrte. Nach 250 Jahren
und vielen Irrwegen hat Europa verstanden: Das Gegeneinan-
derausspielen von Staat und Markt ist ideologisches Kinder-
spiel, ein Uberbleibsel des Kalten Krieges. Viele Aufgaben lost
der Markt weit besser als der Staat. Dass er Grofdes zuwege
bringt, zeigen gerade amerikanische Unternehmer und Innova-
teure. Andersherum kann auch der Staat vieles besser, gerade in
Europa. In der EU kann jedes Land irgendetwas von seinen
Nachbarn lernen.

Die Botschaft der Amter

Fast iberall gelingt die Welt nur im verniinftigen Zusammenspiel
von Markt und Staat. Kein guter Markt funktioniert ohne Staat,
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kein noch so méchtiger Staat ohne Markt. Viele Bereiche funkti-
onieren am besten, wenn Staat und Markt eng zusammenarbei-
ten. Warum gibt es manche Ministerien fast tiberall? Finanzen,
Inneres und Justiz, Sicherheit und Verteidigung, Transport und
Verkehr, Bildung und Erziehung, Gesundheit und Rente, Jugend
und Familie, Wohnung und Stadtebau. Und neuerdings Umwelt
und Energie. Fast jede Behorde ist lebender Beweis fiir Defizite,
die der Markt nicht ausgleicht. Natiirlich gibt es aufgeblasene
Beamtenapparate oder Amter ohne Existenzberechtigung, nicht
nur auf dem Balkan. Die Amter geben eine weitere Botschaft.
Sage mir, welche Minister er hat, und ich sage dir, ob dein Staat
noch ein frithkapitalistischer Minimalstaat ist, schon ein ausge-
reifter Sozialstaat oder bereits auf dem Weg zum Umweltstaat.
Das Gleiche gilt fiir Budgets. An ihnen kann man ablesen, wie
wichtig dem Staat Umwelt und Soziales sind. Wo das meiste in
Militér, Polizei, Gefangnisse und Geheimdienste flief3t, ist Vor-
sicht geboten.

Der Sozialstaat kostet, der Umweltstaat bringt Geld

Viele {ibersehen einen grofien Unterschied zwischen Sozial- und
Umweltstaat. Ein leistungsfahiger Sozialstaat kostet Geld. Dass
dies in Wahrheit gut investiert ist, werden Marktradikale nie ver-
stehen. Nicht ohne Grund sind Europas leistungsfahigste Sozial-
staaten auch die Lander mit der leistungsfahigsten Okonomie.
Mit starker Wirtschaft kann man sich mehr Sozialstaat leisten.

12-2014 | VentureCapital Magazin

Foto: © Thinkstock/iStock/graphicsduniadyou



Doch ein starker Sozialstaat starkt auch die Wirtschaft. Bei-
spiel? Skandinavien! Doch ein Umweltstaat wirkt nicht dkologi-
scher, je mehr Geld er fiir Umwelt ausgibt. Moderne Umweltpo-
litik besteht gerade nicht im teuren Herbeisubventionieren um-
weltfreundlichen Verhaltens. Diesen Fehler machen die USA,
wenn sie durch allerlei Subventionen (etwa fiir die Olindustrie,
Fracking oder Maisbenzin) das Energieangebot immer weiter
ausdehnen. So wird Energie kiinstlich verbilligt, Effizienzanreize
bleiben aus. Die chronische Energiesucht Amerikas wird nur
noch befeuert. Wir brauchen eine neue Partnerschaft von Staat
und Privat. Wie bauen wir Gemeinwesen und Wirtschaft so um,
dass wir nicht mehr jahrlich anderthalb Planeten verzehren?
Wie soll die gleichzeitige Wende bei Energie, Verkehr, Industrie
und Wohlstandsmodell gelingen, wenn Staat und Markt in Fehde
liegen? Zu Europas Starken gehort eine konstruktive Arbeitstei-
lung zwischen beiden. Nur wenn wir die Starken aller Sektoren
biindeln (auch der Zivilgesellschaft!), bringen wir die fallige
Transformation schnell genug auf den Weg. Nordwesteuropa
und besonders Skandinavien sind Vorreiter.

Fazit

Die soziale Marktwirtschaft gab die Antwort auf die Unfahigkeit
des Manchesterliberalismus, die soziale Frage zu l6sen. Trotz
vieler Defizite wurde Grofies erreicht. Die 6kosoziale Marktwirt-
schaft ist die richtige Antwort auf das Versagen aller bisherigen
Wirtschaftsformen, auch der sozialen Marktwirtschaft, bei der

okologischen Frage. Nur muss es diesmal viel schneller gehen!
Der moderne Umweltstaat fordert die Umwelt auch durch hohe-
re Preise, die er den Biirgern fiir Energie, Ressourcen und ande-
ren Umweltnutzungen abverlangt. Wie er das tut — ob iiber Oko-
steuern oder einen Zertifikatehandel, der allerdings seinen Na-
men auch verdienen sollte —, ist letztlich egal. Am Ende muss das
Preissystem alle drei Wahrheiten abbilden. Die 6konomische im
Sinne von Adam Smith, die soziale im Geist progressiver europa-
ischer Sozialstaatstradition, die 6kologische im Geist von Alfred
Pigou, Ernst-Ulrich von Weizsécker und Josef Riegler. Wenn sich
die relativen Preise dndern, werden sich am Ende unsere kom-
pletten Markte verandern. Warum sollten progressive Investoren
und mutige Unternehmer diese Verdnderungen fiirchten? Il

Dr. Anselm Gorres

ist Volkswirt, ehemaliger McKinsey-Berater,
Unternehmer und Griinder von ZMM Zeitma-
nager Minchen. DarUber hinaus ist er Mitgriin-
der und Vorsitzender des Forums Okologisch-
Soziale Marktwirtschaft und von Green Budget
Europe.
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Beteiligungsgesellschaften und die neuen Medien

Wie viel Social Media brauchen

Private

—quity-Gesellschaften?

Brand Awareness ist die Herausforderung fUr viele Private Equity-Gesellschaften. Der Private Equity-Markt ist heute weitaus umkampfter als noch vor
zehn Jahren. Marktteiinehmer brauchen eine starke Marke, um sich zu profilieren und gegeniiber dem Wettbewerb zu differenzieren.

as sind die wichtigsten Markentreiber? Dass Deal

Performance ausschlaggebend ist, ist unbestritten.

Aber nur wer aktives Brand Management betreibt,
bleibt langfristig sichtbar. So wollen mehr als die Halfte der im
Rahmen des ,Holmes Report“ befragten 290 Private Equity-Ge-
sellschaften, Intermediare, Investment Banker, Rechtsanwilte,
Berater etc. in den nachsten Monaten deutlich mehr in Marke-
ting, Website, IR und PR investieren.

Buyout-Firmen ziehen nach

Social Media war iiber Jahre hinweg meist ein Randthema, insbe-
sondere bei den Buyout-Playern. Das dndert sich. Was Venture
Capitalists schon langer tun, wagen nun auch die groferen. Eu-
ropdaische Firmen wie TerraFirma, 3i Group oder Permira geho-
ren zu den wenigen, die schon in Social Media investieren. In den
USA sind die sozialen Medien schon langer fester Bestandteil
des Brand Managements. Erfolg hat aber nur, wer vom Top-Ma-
nagement unterstiitzt wird; sonst fehlt die Authentizitat, ohne
die keine Marke wachsen kann.

Die Macht von Google

Oft genutzt werden bereits LinkedIn und Xing. Sie haben einen
starken Business-Bezug, gelten als weitgehend serids und genie-
3en Akzeptanz. An Facebook, Google+, Twitter und YouTube wa-
gen sich viele Private Equity-Gesellschaften noch nicht ran. Sie
gelten als rein consumerorientiert und wenig zielfithrend. Die
Moglichkeiten aber, sich damit professionell zu prasentieren,
schnell Informationen zu verbreiten und mit Kunden, Mitarbei-
tern, Partnern und anderen Gruppen zu interagieren, sind viel-
faltig. Als Faustregel gilt: Wer einen Facebook-Account hat, soll-
te auch bei Google+ Gesicht zeigen. Denn damit steigt die Auf-
findbarkeit im Internet. Wer eine Private Equity-Gesellschaft
sucht und den Markt nicht im Detail kennt, der googelt. Findet
der Suchende dann iiber eine Gesellschaft keine oder nur spérli-
che Informationen, sinkt das Interesse rapide.

Blog: Experte spricht

Fir Private Equity-Unternehmen ist der Blog ein interessantes
Medium, denn er bietet die Moglichkeit, Insider-Wissen bzw.
Meinungen zu bestimmten Themen darzustellen und somit The-
men-Setting zu betreiben. Zudem liefert er Content fiir den be-
stehenden Internetauftritt und kann mit anderen sozialen Medi-
en vernetzt werden. Sind die Blogbeitrage fundiert und liefern
neue Erkenntnisse, finden sie Akzeptanz und sprechen den Le-
ser an.
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Erfahrung mit Social Media

5% DA RegelmaBige Nutzung, sehr zufrieden
Fangen an, es zu nutzen; noch nicht sicher
18% 22% Nutzen es nicht, wiirden es aber gerne tun
[ Nutzen es nicht, sehen keinen Wert darin
Nutzen es nicht, passt nicht zur Firmenkultur

0/
20% I Andere

Quelle: BackBay Communications Private Equity Brand Equity Il Umfrage, 2014

Um das zu erreichen, miissen sie qualitativ hochwertig sein,
eine Themenvarianz bieten und in regelmafigen Abstanden er-
scheinen.

Ohne Strategie geht nichts

Eine durchgéangige und professionelle Nutzung von Social Media
ersetzt nicht die kostentrachtige Suchmaschinenoptimierung.
Aber sie fordert eine bessere Prasenz auch durch eine Verlin-
kung der Beitrage in den Social Media-Kanélen eines Unterneh-
mens untereinander und mit Fremdbeitragen. Wichtig ist aber
eine Social Media-Strategie. Nur wer weif3, wen er iber welche
Kanale mit welchen Inhalten ansprechen will, ist erfolgreich.
Gibt es Social Media Guidelines, einen Social Media Manager,
eine Erfolgsmessung, einen Themenfahrplan?

Fazit
Wer eine Strategie hat, fiir den ist Social Media eine sinnvolle
und Erfolg versprechende Erganzung zu anderen Brand Manage-
ment-Aktivititen. Und dann bleibt auch der Einsatz finanziell
und zeitlich iberschaubar. Social Networks gehoren mittlerwei-
le zum Alltag. Die Private Equity-Branche 6ffnet sich. Europa
holt auf.

Birgit Brabeck
ist Grunderin und Geschéftsfihrerin der PR-
Agentur Vocato public relations, Kén. Zuvor
hat sie mehrere Jahre bei einer internationalen
PR-Agentur gearbeitet, zum Schluss als
Group Head Technologie und Private Equity.
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Social Impact Investing in Deutschland

Gewinn fur Gesellschaft
und Geldborse

Wo der Sozialstaat an seine Grenzen st6Bt, ist unternehmerische Initiative gefragt. Gesellschaftlich benachteiligte Gruppen kénnen durch Social Impact
Investing gezielt geférdert werden — und auch die Rendite fUr die Investoren kommt dabei nicht zu kurz.

ozialunternehmen sind selten in den Schlagzeilen. Ein

Social Enterprise, das allerdings in jiingster Zeit fiir Fu-

rore sorgte, ist auticon. Im Sommer gab das Unterneh-
men eine Zusammenarbeit mit dem Softwareriesen SAP bei der
IT-Qualitatssicherung bekannt. Erstmalig in Deutschland be-
schaftigt auticon ausschlieRlich Autisten fiir diesen Bereich. Au-
tisten haben Schwierigkeiten, soziale und emotionale Signale zu
erkennen. Dafiir weist ein Teil von ihnen eine auf3ergewohnliche
Veranlagung auf fiir die detaillierte Analyse
und Optimierung grof3er Mengen von Da-
ten — ideale Voraussetzungen fiir eine Ar-
beit als IT-Consultant in der Qualitatssiche-

I 5 &

rung. Somit bekommen diese Menschen, h
die sonst kaum einen reguldren Job finden
konnen, eine echte Chance auf dem Ar-
beitsmarkt. Bei der Finanzierung steht der
Social Venture Fund der auticon GmbH zur

Seite. ,Wir haben in das Unternehmen in- jonannes weber,

vestiert, da war es noch ganz klein. Mittler- /"%

weile sind es 60 Mitarbeiter an sechs Stand-

orten in Deutschland®, erklart Johannes Weber, Managing Part-
ner bei Ananda Ventures, dem Fondsmanager hinter dem Social
Venture Fund.

Spezielle Kriterien

Der 2009 gegriindete Social Venture Fund ist einer von zwei
Fonds in Deutschland, die sich ausschlief3lich um das Thema
Social Impact Investing kiimmern. Beim Social Impact Investing
geht es darum, in Unternehmen oder Organisationen zu inves-
tieren mit dem Ziel, sowohl einen sozialen Nutzen als auch eine
finanzielle Rendite zu generieren. Die gesellschaftliche Wirkung
—der Social Impact - ist das, was diese Investments heraushebt,
und auch das priméare Motiv fiir den Sozialunternehmer, den So-
cial Entrepreneur. Fiir Weber stellt sich bei der Bewertung eines
Kandidaten immer die Frage, ob eine gesellschaftliche Wirkung
bei einer sozial benachteiligten Gruppe gegeben ist. ,Sozial be-
nachteiligt ist jemand, der in zwei Wohlfahrtsdoménen schlech-
ter gestellt ist, z.B. arm und mit vergleichsweise schlechterem
Zugang zu Bildung®, erlautert Weber. Gleichzeitig greifen auch
wirtschaftliche Kriterien. Der Social Venture Fund priift stets, ob
die Geschéftsidee finanziell tragfahig ist. Zudem sollte das Pro-
jekt nach Moglichkeit skalierbar sein.
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Aufholbedarf
In Deutschland bewegt sich der Markt fiir Social Impact Inves-
ting akkumuliert noch im zweistelligen Millionenbereich. ,Im eu-
ropaischen Kontext ist England der Vorrei-
ter der ganzen Bewegung des Social Impact
Investing®, konstatiert Ulrich Grabenwar-
ter, Leiter fiir Strategic Development-Equity
beim European Investment Fund (EIF). Laut
Big Society Capital, einer britischen Social
liegt das
Marktvolumen im Vereinigten Konigreich
bei jahrlich rund 200 Mio. EUR im Jahr. ,Al-
lerdings ist in England der soziale Sektor

Venture Capital-Gesellschaft,
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Ulrich Grabenwarter,

anders strukturiert. Dort gibt es die sozia- EF
len Wohlfahrtsverbdnde nicht in dieser
Form wie bei uns. Das muss man fairerweise zugeben®, meint
Dr. Erwin Stahl, Geschéaftsfithrer der BonVenture Management
GmbH, der den zweiten Fonds in Deutschland speziell fiir Social
Venture Capital leitet. Auch die Anzahl der Player im Bereich So-
cial Impact Investing ist hierzulande tiberschaubar. ,Es gibt einige
Business Angels und innovative Stiftungen,
die in diesem Bereich aktiv sind — beispiels-
weise die BMW Stiftung Herbert Quandt -
und die auch Impact Investing in Form von
Darlehen durchfiithren®, sagt Stahl. Weitere
Stiftungen, die direkt Sozialunternehmen
finanziell fordern, sind u.a. die Eberhard
von Kuehnheim Stiftung, die ebenfalls von
ﬂ BMW gegriindet wurde, und die Benckiser
Stiftung Zukunft. Eine wichtige Rolle spie-
len wohlhabende Privatpersonen, oft mit

¥=

Dr. Erwin Stahl,
BonVenture

einem traditionellen unternehmerischen
Hintergrund, und deren Family Offices. Sie sind Business Angels
oder beteiligen sich auch als Co-Investoren bei BonVenture und
dem Social Venture Fund.

Offentliche Investoren

Die offentliche Hand ist bisher mit dem KfW-Programm zur Fi-
nanzierung von Sozialunternehmen auf dem Markt aktiv. Dabei
stellt die KfW bis zu 200.000 EUR Eigenkapital als Co-Investor
zur Verfiigung. Noch mehr Mittel kann europaweit EIF locker ma-
chen. Dort hat man 2013 mit dem Social Impact Accelerator
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(SIA) einen ersten Dachfonds fiir Impact Investments aufgelegt.
,Wir haben gerade die Pilotphase abgeschlossen und mit einer
Kapitalerhohung des SIA auf 240 Mio. EUR diesem Marktseg-
ment eine strategische Position im Investitionsportfolio des
EIF gegeben®, fithrt Ulrich Grabenwarter vom EIF aus. Das erste
SIA-Investment in Deutschland floss auch gleich in den Social
Venture Fund. Mit einem Beitrag von 10 Mio. EUR erhohte SIA
das Fondsvolumen beim Final Closing im Sommer dieses Jahres
substanziell auf 22,3 Mio. EUR. ,Unser Ziel ist es zu demons-
trieren, dass Social Impact Investing als Assetklasse ein fiir
institutionelle Investoren attraktives Marktsegment ist“, so
Grabenwarter.

Synergieeffekte

Den Aufbau des Social Impact Investing als eigenstandiges
Marktsegment fordern auch Organisationen wie die Bertels-
mann Stiftung und Ashoka Deutschland mit Studien, Think
Tanks, Kongressen und anderen Initiativen.
Ashoka, eine 1980 in den USA gegriindete
Organisation zur Forderung von Sozialun-
ternehmen, war es auch, die einen weiteren
bedeutenden Player in Deutschland initi-
ierte: die Finanzierungsagentur fiir Social
Entrepreneurship (FASE). ,Wir haben zwei
Aktionsfelder: zum einen Investment Readi-
ness. Dabei unterstiitzen wir das Sozialun-
ternehmen, Finanzierungstauglichkeit zu
erreichen”, erlautert FASE-Geschaftsfiihre-
rin Ellinor Dienst. ,Zum anderen die Trans-

Ellinor Dienst,
FASE

aktionsunterstiitzung.“ FASE strickt fiir das jeweilige Projekt in-
dividuelle Finanzierungen, oft auf der Basis von Mezzanine-Mo-
dellen, und wirbt entsprechend Impact-Investoren ein. Mit den
beiden grof3en Fonds steht FASE in regelmafliigem Austausch.
,Dabei setzen wir — nach einem Proof of Concept — im Unterneh-
menszyklus bereits deutlich frither an, zwischen 100.000 und
500.000 EUR. BonVenture und der Social Venture Fund bieten
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demgegeniiber eine Finanzierung in einer spateren Phase an, ab
500.000 EUR", so Dienst. So ergeben sich Synergieeffekte beim
Funding von Social Entrepreneurs.

Rendite - auf jeden Fall

Sowohl der Social Venture Fund als auch BonVenture haben je-
weils schon zwei Fonds geschlossen. Bei BonVenture geht es
bald in eine neue Runde. Im Frithjahr 2015 startet das Fundrai-
sing fiir den dritten Fonds mit einem Zielvolumen von 15-20
Mio. EUR, nachdem der zweite bei 10,5 Mio. EUR geschlossen
wurde. Dabei wird durchaus auf die Rendite geachtet: BonVen-
ture gibt eine Zielrendite von 3% bis 6% auf Fondsebene vor, der
Social Venture Fonds von 5% bis 6% Nettorendite. Auch FASE
mochte fir ihre Finanzierungen einen Return von 4% bis 7% bei
einer Laufzeit von sechs bis zehn Jahren erreichen. Die Netto-
Zielrenditen von normalen Venture Capital-Fonds liegen oft um
ein Vielfaches hoher. Doch stimmt das Rendite-Risiko-Verhalt-
nis.
wachsen als ein traditionell wagniskapitalfinanziertes Start-up.
Damit haben wir auch ein geringeres Risiko, aber natiirlich auch
ein geringeres Ertragspotenzial“, konstatiert Johannes Weber
vom Social Venture Fund.

,Wir finanzieren Unternehmen, die womoglich linearer

Fazit

Das Thema Social Entrepreneurship weckt auch in Deutschland
verstarkt das Interesse der Investoren. ,Auch wenn die Volumi-
na das noch nicht so reflektieren, so spiiren wir doch, dass wir
in die Mitte der Investmentlandschaft riicken. Inmer mehr Men-
schen beschaftigen sich mit dem Thema“, findet Weber. ,Wich-
tig ist, dass man uns nicht als Philanthropen sieht, sondern als
professionell aufgestellten Investor mit einer speziellen Aus-
richtung — nadmlich neben finanziellen Renditen auch eine signi-
fikante soziale Wirkung zu erzielen“, zieht Weber ein Reslimee,
das fiir das gesamte Marktsegment Geltung hat. |

stefan.gaetzner@vc-magazin.de
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25 Jahre BVK

Jubillaumsdinner im Meistersaal

Vor etwas mehr als 100 Jahren, am 6. Oktober 1913, wurde der Meistersaal in Berlin eingeweiht. Seither hat er eine bewegte Historie. In den 20er
Jahren diente er als Kammermusiksaal, spater als Veranstaltungsort der Reichsmusikkammer. In 80er und 90er Jahren wurde er u.a. von U2, Depeche
Mode, Udo Lindenberg und Dawid Bowie als Tonstudio genutzt.

Superstars wie David Bowie, U2, und Depeche Mode machten den Meistersaal am Potsdamer
Platz zur Legende. Ende November feierte der BVK dort sein 25-jahriges Jubildum.
D riges Jubildum im Meistersaal zelebrierte, reicht nicht
ganz so weit zuriick: Am 8. Dezember 1989 hatten sich
die zwei Verbande fiir Kapitalbeteiligungsgesellschaften und
Venture Capital-Gesellschaften als Bundesverband Deutscher
Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK) in Berlin zusammen-
geschlossen. ,Seit dem vertritt der BVK das gesamte Spektrum

an Eigenkapitalfinanzierung in Deutschland®, erklarte BVK-Vor-
standssprecher Wilken von Hodenberg zur Begriifung und

ie Historie des BVK, der im November 2014 sein 25-jah-

BVK-Vorstandssprecher Wilken von Hodenberg begriiBte die knapp 300 Géste aus Politik,
Wirtschaft und Medien.

30

hatte noch weitere Fakten parat. Etwa 5.000 Unternehmen sind
aktuell in Deutschland mit Beteiligungskapital finanziert, diese
beschaftigen mehr als 1 Million Menschen und erwirtschaften
Umsatze von jahrlich rund 200 Mrd. EUR. ,Unsere Reputation
bei deren Geschaftsfithrern ist ganz weitgehend aufierordent-
lich gut. Wir gelten als verlasslicher Partner, der die deutsche
Stakeholder-Philosophie respektiert“, sagte von Hodenberg.

Der Einstieg von KKR bei Hertha

Private Equity-finanziert ist seit Kurzem auch der Fuf3ballverein
der Hauptstadt, Hertha BSC. Ingo Schiller, Geschaftsfiihrer Finan-
zen der Hertha, berichtete in seiner Keynote vom Einstieg des
namhaften Investors KKR, dem Abbau der 37 Mio. EUR Schulden,
der guten Zusammenarbeit und einer gemeinsamen Philosophie.

Dr. Peter Gullmann, BVK-Vorstandssprecher und Leiter Beteiligungen der NRW.Bank, stellte die
Teilnehmer des Powertalks, Prof. Thomas Leif und Matthias ligen, vor.

Unternehmensgriinder, MdB, Wrestler

Sportlich gepragt war auch der Powertalk, der vom zweiten
BVK-Vorstandssprecher, Dr. Peter Giillmann, anmoderiert wurde.
Matthias Ilgen, der fiir den Bereich Existenzgriindung Bericht-
erstatter der SPD-Bundestagsfraktion ist, hat selbst schon ein
Unternehmen aufgebaut und war nebenbei aktiver Wrestler, was
ihm kiirzlich auch eine Schlagzeile auf der Bild-Titelseite ein-
brachte. Er musste sich den provokanten Fragen von SWR-Chef-
reporter Prof. Thomas Leif zum Thema Entrepreneurship und
zu seiner Wrestler-Vergangenheit stellen und meisterte dies auf
seine trockene, norddeutsche Art.
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Abschluss des Jubildumsjahres

Insgesamt waren rund 280 Vertreter aus Wirtschaft, Politik
und Medien der Einladung des BVK in den Meistersaal gefolgt.
yUnser 25-jahriges Jubildumsdinner war der Abschluss unseres

Gute Drahte in den Bundestag: Ulrike Hinrichs (Mitte) im Gesprach mit MdB Maik Beermann
(links) und MdB Reiner Meier (rechts)
Festjahres und ein voller Erfolg“, freute sich BVK-Geschaftsfiih-
rerin Ulrike Hinrichs Giber einen gelungenen Abend, der auch
weit nach Mitternacht noch nicht zu Ende war. |
SPD-Politiker Matthias ligen, ehemaliger Wrestler und heute MdB, lieferte sich einen verbalen
Schlagabtausch mit SWR-Chefreporter Prof. Thomas Leif.
redaktion@vc-magazin.de
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Expertenumfrage zum Venture Capital-Jahr 2015

Vorsichtiger Optimismus
bel den Fruhphasen-Finanziers

Die deutsche Venture Capital-Szene hat definitiv schon schlechtere Jahre als 2014 gesehen: Politik, Konzerne und auslandische Investoren nehmen
die Start-up-Landschaft hierzulande verstérkt wahr — und mit der gestiegenen Aufmerksamkeit fliet zusatzliches Kapital in den Markt.

hne die Millionen von Grof3unternehmen und interna-

tionalen Beteiligungsgesellschaften waren die Leucht-

tiirme in der Finanzierung deutscher Jungunternehmen
nicht moglich gewesen. Als Beispiele seien die Borsengénge von
Rocket Internet und Zalando im Herbst dieses Jahres genannt:
So sammelte Rocket Internet kurz vor dem Borsengang noch
rund 768 Mio. EUR bei Philippine Long Distance Telephone Com-
pany, United Internet und Holtzbrinck Ventures ein. Zalando an-
dererseits ware ohne die mehreren hundert Millionen Euro, die der
schwedische Investor Kinnevik in den Berliner Modeversender
gesteckt hat, in der Kiirze der Zeit wohl kaum ein [PO-Kandidat
geworden. Und auch die in diesem Jahr von Delivery Hero einge-
sammelten 523 Mio. USD wéren ohne ausldndische Investoren
kaum moglich gewesen. Vor diesem Hintergrund verwundert es
auch kaum, dass die vom VentureCapital Magazin befragten
Wagniskapitalgeber fiir das kommende Jahr mit einem weiteren
Anstieg des Interesses internationaler Frithphasen-Finanziers
an deutschen Start-ups rechnen.

Positive Geschaftsentwicklung erwartet

Trotz der Ankiindigung zahlreicher Okonomen, dass Deutsch-
land auf den Abschwung zusteuere — bzw. sich bereits darin be-
finde - sind die Teilnehmer der Umfrage zuversichtlich, was die
Geschaftsentwicklung betrifft. Dabei erwarten sie in der Ge-
schaftsentwicklung ihrer Portfoliounternehmen mit 6,6 Punkten
(5,0 entspricht ,gleichbleibend®) sogar ein starkeres Wachstum
als in ihrer eigenen (5,8 Punkte).

Positive Grundstimmung fiir 2015

Insgesamt blicken die befragten Kapitalgeber verhalten optimis-
tisch ins Jahr 2015. Im Durchschnitt ergibt sich fiir alle Bereiche
ein Wert von 5,9 Punkten. Die Ergebnisse der einzelnen Segmen-
te finden Sie nachstehend in der Ubersicht. .

benjamin.heimlich@vc-magazin.de

Marktentwicklung

6,6

6,0

5,8

Dealflow

1 = stark nachlassend; 5 = gleichbleibend; 9 = stark zunehmend
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Eigene
Geschéftsentwicklung

Geschéftsentwicklung
der Portfolio-Unternehmen
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Wettbewerb, Finanzierung und Fundraising
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Business Angels bei Family Offices bei Capital-Investoren an an der Assetklasse
Direktbeteiligungen Direktbeteiligungen deutschen Jungunternehmen Venture Capital
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Niveau Trade Sale IPO (national wie
international)
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Wahrscheinlichkeit, dass Ankiindigungen seitens der Politik umgesetzt werden
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Schaffung eines EinfUhrung eines Auflegung eines
Venture Capital-Gesetzes Borsensegments flr staatlichen 500 Mio. EUR
Technologieunternehmen schweren Wachstumsfonds

1 = sehr unwahrscheinlich; 5 = moglich; 9 = sehr wahrscheinlich

Quelle: VentureCapital Magazin
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Regulatorische und rechtliche Rahmenbedingungen

9

8

1 = deutlich verschlechtert; 5 = gleichbleibend; 9 = deutlich verbessert

Quelle: VentureCapital Magazin

Niveau

Die Teilnehmer der Umfrage

Roger Bendisch
ist GeschaftsfUhrer der IBB Beteiligungsge-
sellschaft, des Beteiligungsarms der Investiti-
onsbank Berlin.

Dr. Claas Heise
ist Abteilungsleiter Venture Capital/Frihphase
bei der NRW.Bank.

Oliver Borrmann
ist Vorstand der bmp Beteiligungsmanage-
ment.

Roman Huber
ist GeschaftsfUhrer von Bayern Kapital.

Dr. Alexander von Frankenberg
ist Geschaftsfuhrer der High-Tech Grinder-
fonds Management GmbH mit Sitz in Bonn.

Udo Werner
ist GeschéftsfUhrer der bm-t beteiligungs-
management thdringen.

o
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All unseren Mitgliedern und Geschéaftsfreunden danken wir fUr die vertrauensvolle Zusammenarbeit in 2014 und
winschen ein frohes Weihnachtsfest sowie einen guten Ubergang ins neue Jahr.

Neujahrsempfang 2015 - Eine Zeitreise: Private Equity in 2015 ¢ Die Welt in 2025
15.01.2015, Einlass: 17.00 Uhr ¢ Beginn: 17.30 Uhr e IKB Deutsche Industriebank AG, Diisseldorf

Mit Dorte Hoppner, Secretary-General der European Private Equity & Venture Capital Association (EVCA)
und Franziska Krauskopf, Innovation Advisor beim Hamburger Trend- und Innovationsforscher TrendOne GmbH

Weitere Infos und Anmeldung: www.private-equity-forum.de
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Campus Tower des IZB in Martinsried bei Miinchen eroffnet

Treffpunkt Biotech

Die Biotech-Region Miinchen hat einen neuen Anziehungspunkt: den Campus Tower in Martinsried. Das Innovations- und Griinderzentrum Biotech-
nologie (IZB) hat damit fur Unternehmer, Forscher und Kapitalgeber eine feste Anlaufstelle fur den gegenseitigen Austausch und Vernetzung geschaf-
fen. Ein wichtiger Schritt fUr den stiddeutschen Biotech-Cluster, in dem auch Nobelpreistrager mit ihren Projekten aktiv tatig sind.

nter der Bezeichnung ,IZB Residence Campus at Home*

beherbergt das neue Gebaude die IZB Residence, ein

Hotel mit 42 Zimmern und modernster Ausstattung so-
wie ein Restaurant, das vom franzosischen Spitzenkoch Jean-
Michel Féret geleitet wird. Mit seiner weif3en Aluminiumhaut
und der auf3ergewOhnlichen Architektur stellt der von dem Ar-
chitekten Jirgen Stark entworfene Campus Tower ein neues
Wahrzeichen des Campus Martinsried dar. Das zentrale Element
aber ist der Faculty Club ,Gateway to Biotech“ (G2B), der im
obersten Stockwerk des Campus-Towers integriert ist. Dort finden
Biotech-Unternehmer, Investoren und Forscher einen Treff-
punkt fiir den personlichen Austausch. Hierzulande ist dies die
erste Einrichtung ihrer Art. ,Mit diesem Gesamtkonzept ist Mar-
tinsried einmalig in Europa. Sie sind jetzt auf Augenhdhe mit
Forschungseinrichtungen von Weltrang in den USA®, sagte die
bayerische Wirtschaftsministerin Ilse Aigner bei ihrer Rede an-
lasslich der Er6ffnung des Campus-Tower.

Der Weg von der Forschung zum Markt

Das IZB ist der Netzknotenpunkt der Biotech-Clusters Martins-
ried bei Miinchen. In unmittelbarer Nachbarschaft des IZB befin-
den sich mehrere Institute der Ludwig Maximilian Universitat
Miinchen (LMU), das Klinikum Grof3hadern sowie die Max
Planck Institute fiir Biochemie und Neurobiologie. 1995 vom
Freistaat Bayern gegriindet, unterhélt das 1ZB mit Martinsried
und Weihenstephan rund um die Landeshauptstadt zwei Stand-
orte. Mittlerweile zahlt es zu den Top Ten der Biotechnologie-
zentren weltweit. Aktuell sind dort 63 Biotech-Unternehmen mit
iiber 650 Mitarbeitern angesiedelt. Biotech-Schwergewichte wie
Morphosys und MediGene unternahmen vom IZB aus ihre ersten
Schritte am Markt. Im IZB findet die Transformation von theore-
tischer Wissenschaft in praktisches Unternehmertum statt. So
begriindete Professor Robert Huber, Chemie-Nobelpreistrager
des Jahres 1988, die beiden IZB-Unternehmen Porteros Biostruc-
tures und SuppreMol mit.

Vernetzung im Club

Eine weiterer Nobelpreistrager, Professor Edvard Moser, ist als
erstes Mitglied in den Faculty Club G2B aufgenommen worden.
Der Norweger deutscher Herkunft war erst im Oktober mit dem
Medizinnobelpreis ausgezeichnet worden. Der Club im siebten
Stock des Gebaudes ist das Herzstiick der IZB Residence. ,Wir
wollen den Versuch unternehmen, den Professoren der beiden
Max Planck Institute sowie der LMU und den Geschéftsfiihrern
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Neuer Blickfang in Martinsried: IZB Residence Campus at Home

und Vorstanden der IZB-Unternehmen - also den Machern des
gesamten Campus - einen Ort zu geben, an dem sie sich unge-
zwungen treffen konnen*, erlauterte IZB-Geschaftsfithrer Dr. Pe-
ter Hanns Zobel auf der Eroffnungsfeier das Konzept des G2B.
Fiir die iber 600 Professoren der umliegenden Institute und die
rund 100 Geschaftsfithrer und CEOs der am IZB ansassigen Un-
ternehmen fehlte bisher ein Ort zum gegenseitigen Austausch
und interdisziplindrer Kommunikation. In den rund 200 Quadrat-
meter grofden Raumlichkeiten des Clubs finden sich Bereiche
fir private Essen, eine Bar, eine Lounge, ein Konferenzraum und
nicht zuletzt eine Freiterrasse, die bei gutem Wetter den Blick
bis zu den Alpen freigibt. Dort sollen die Mitglieder Gelegenheit
haben, Géaste zu empfangen, Hintergrundgesprache zu fithren,
neue Projekte mit Kooperationspartnern zu besprechen oder
iiber die nachste Finanzierungsrunde mit Investoren zu verhan-
deln. Kurzum, die Idee hinter dem G2B als Faculty Club besteht
darin, aus der personlichen Vernetzung von Unternehmern,
Wissenschaftlern und Geldgebern neue Projekte in der Life
Sciences-Branche zu beférdern. ,Mein Wunsch ware es, dass
dieser Ort in Zukunft der Ursprung von neuen Unternehmens-
konzepten, von neuen Unternehmen und damit von neuen Ar-
beitsplatzen wird*, fasst Zobel das Anliegen des IZB zusammen.

Finanzierung tut not

Dass die Life Sciences-Branche in Deutschland neue Impulse —
insbesondere von Investorenseite — benotigt, ist unbestritten. In
den USA hingegen wird die Branche durch einfachere und damit

12-2014 | VentureCapital Magazin
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1ZB-Chef Dr. Peter Hanns Zobel, die bayerische Wirtschaftsministerin lise Aigner und Max-Planck-
Président Prof. Martin Stratmann (v.l.n.r.) bei der Eréffnung des Faculty Club G2B

schnellere Zulassungsverfahren begiinstigt. Den Unternehmen
fallt es dementsprechend leichter, Investoren zu gewinnen. Diese
konnen sich wiederum berechtigte Hoffnungen auf einen lukra-
tiven Exit, haufig in Form eines IPOs, machen. So wurden im ver-
gangenen Jahr in den USA 40 Borsengdnge von Biotech-Unter-

nehmen mit einem Gesamtvolumen von 3,4 Mrd. USD verzeich-
net. Hierzulande hingegen blieb die IPO-Pipeline leer. Auf der
Presseveranstaltung zur Erdffnung der 1ZB Residence Campus
at Home wies Enno Spillner, CEO des borsennotierten Medika-
mentenentwicklers 45SC, auf die Problematik bei der Venture
Capital-Finanzierung von Biotech-Unternehmen im Zusammen-
hang mit den Zulassungsregularien in Deutschland hin. Hier
gebe es flir Start-ups ein sogenanntes Death Valley, ein Tal des
Todes, das sie Uberbriicken miissen. Dies sei eine kritische
Phase in der Finanzierung, wenn ein Unternehmen mit einem
neu entwickelten Medikament fiir die langen klinischen Studien-
phasen bis zur Produktzulassung Investoren finden muss. Spe-
ziell fiir diese Phase herrsche ein Mangel an Wagniskapital.

Ausblick

Der neue Campus Tower der IZB mit Hotel, Restaurant und Club-
Raumlichkeiten eroffnet dem Campus Martinsried und den Unter-
nehmen vor Ort fiir die Zukunft neue Moglichkeiten der Vernet-
zung und der personlichen Interaktion der Entscheidungstrager.
»,Martinsried steht schon lange fiir exzellente Forschungsinfra-
struktur. Mit dem Campus at Home kommt nun eine beeindru-
ckende soziale Infrastruktur dazu“, so die bayerische Wirt-
schaftsministerin Aigner. |

stefan.gaetzner@vc-magazin.de
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Neues zum Kleinanlegerschutzgesetz

Crowdinvestments:
Kabinett bleibt hart

Mit der Verabschiedung des Kleinanlegerschutzgesetzes im November dieses Jahres hat das Kabinett die Beflrchtungen der Crowdinvestment-
Branche eins zu eins wahr werden lassen. Grinder, die ihre Idee Uber den Schwarm finanzieren wollen, sollen ab Sommer néchsten Jahres wie
Emittenten von Kapitalanlagen behandelt werden. Die entscheidende Anderung: Auch partiarische Darlehen, die zentrale Beteiligungsform fiir Crowd-
investments, sollen als ,Vermogensanlagen® eingeordnet und damit dem Gesetz Uber Vermdgensanlagen unterworfen werden. Das wird Auswirkungen

auf alle Beteiligten haben.

3

Griinder haben als Emittenten einen Prospekt zu erstellen, der
die Chancen und Risiken ihrer Idee genau beschreibt— und des-
sen Erstellungskosten in vielen Fallen das anvisierte Finanzie-
rungvolumen iibersteigen diirften. Trotz der Tatsache, dass die
Lobbyarbeit auf allen Seiten in vollem Gange ist, ist es unwahr-
scheinlich, dass die Beratungen in Bundesrat und Bundestag
noch zu Anderungen an diesen Grundregeln fithren werden. Ent-
scheidend (und Schwerpunkt der jetzigen Debatte) sind des-
halb die Ausnahmetatbestande. Nach wie vor fallen Emissionen
bis 100.000 EUR nicht in den Anwendungsbereich der Prospekt-
pflicht. Dasselbe soll nun auch gelten, wenn die Gesamtemissi-
on 1 Mio. EUR nicht tibersteigt und der Anteil je Anleger nicht
grofler als 10.000 EUR ist. Probleme bereitet der online operie-
renden Branche die Forderung, Vermégensanlageinformations-
bléatter zwingend vom Anleger unterschrieben per Post zuriick-
schicken zu lassen. Kritik gilt auch den Werbebeschrankungen.
Werbung fiir Crowdinvestments soll ndmlich nur noch in Medi-
en geschaltet werden diirfen, ,deren Schwerpunkt zumindest
auch auf der Darstellung von wirtschaftlichen Sachverhalten
liegt“. Die Werbung muss, so die diffuse Vorstellung der Bundes-
regierung, auf3erdem ,im Zusammenhang mit einer solchen Dar-

etreiber von Crowdinvestment-Plattformen benétigen
im Ergebnis eine Erlaubnis nach dem Kreditwesenge-

setz und werden der Aufsicht der BaFin unterworfen.

stellung” stehen.

Schutz schafft Vertrauen

Die Debatten zwischen den verschiedenen Interessenvertretern
sollten vor der Umsetzung des Gesetzes die Sinnfrage nicht au-
3en vor lassen. Fiir Griinder und Plattformbetreiber gilt es, ihre
Rolle als Verantwortliche in Kapitalanlage-Sachverhalten einzu-
sehen. Innovationsanspruch verlangt nicht, sich der Einsicht in
die Mechanismen jahrzehntealter Finanzierungsmodelle — und
in die gereiften Erkenntnisse tiber den Umgang mit ihnen - ver-
schlief3en zu miissen. Es geht eben nicht nur darum, sich mit
einem ,Mausklick“ mit ,wenig Geld an einer guten Idee“ zu betei-
ligen. Es geht auch um unklare Darstellungen und Totalverlust.
Start-ups miissen sich eines klar vor Augen halten: Wer schei-
tert und seine Anleger zuvor unzureichend informiert hat, der
wird nicht, wie jiingst Max Levchin, einer der Griinder von PayPal,

38

mit Statements zu seinen Fehltritten auf dem Cover der brand
eins zitiert. Sondern vor den Kadi. Schutz von Kleinanlegern

schafft Vertrauen und kann Crowdinvestments auch zu Akzep-
tanz iber IT-affine Kreise hinaus verhelfen.

Fazit

Der Gesetzgeber wird gleichwohl gut daran tun, bei der wiin-
schenswerten Uberarbeitung an den eigentlichen Zweck des Ge-
setzes zu denken. Der Schutz von Kleinanlegern wird nicht ge-
fordert, indem Lead-Investoren durch die 10.000-EUR-Grenze
ausgesperrt werden und die Begrenzung des maximal einzusam-
melnden Kapitals auf 1 Mio. EUR beschrankt wird. Lead-Investo-
ren gucken genau hin und schaffen damit auch Sicherheit fir
Kleinanleger. 1 Mio. EUR gentigen oft nicht. Beide Einschréankun-
gen dienen nicht dem Schutz von Kleinanlegern, sondern schaf-
fen Anlaufprobleme fiir junge Unternehmen und verhindern des-

halb, dass diese ihre Ideen in Deutschland umsetzen. |

Dr. Christian Lange
ist Rechtsanwalt bei der Berliner Rechtsan-
waltssozietét lindenpartners. Er beréat vor allem
zu Fragen des [T-Rechts, insbesondere der
Vertragsgestaltung, des Gesellschafts- und des
Datenschutzrechts.
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Early Stage & Expansion | Case Study

Kita Bedarf PFS GmbH nimmt Millionenmarkt ins Visier

Mehr als Onlineshopping
fur Kindergartnerinnen

Eigentlich sollten sie ihre Zeit mit Kindern verbringen: basteln, spielen, malen, backen. Stattdessen mussen Kinderbetreuerinnen immer mehr Funk-
tionen Ubernehmen, die mit ihren eigentlichen Aufgaben nur noch am Rande zu tun haben: Sie mussen Essen und Windeln einkaufen, Putzmittel be-
stellen und Spielzeug per Katalog ordern, missen Belege sortieren und Abrechnungen flr den Steuerberater vorbereiten. In diese Bresche will das
MUnchner Start-up meinkitabedarf.de springen, um Kindergartnerinnen von administrativen Aufgaben zu befreien und ihnen das zurlickzugeben,

was sie eigentlich brauchen: Zeit flr Kinder.

egriindet wurde meinkitabedarf.de im Oktober 2013

von Alexander Pade und Hans-Jorg Schéauble. Die bei-

den kommen aus vollig unterschiedlichen Sektoren der
Wirtschaft: Alexander Pade ist Experte fiir das Retail-Geschaft
wahrend Schauble Know-how aus den Bereichen IT und Pro-
zessmanagement in das Start-up einbringt. Finanziert wird mein-
kitabedarf.de (MKB) von den Griindern selbst, aus einer Friends
and Family-Runde sowie durch Privatinvestoren wie z.B. Peter
Feneberg.

Einkaufen, abrechnen, verwalten, auswerten

Der Name ist Programm: meinkitabedarf.de beliefert Kindergéar-
ten, Krippen und Kindertagesstatten tiber einen Onlineshop mit
Verbrauchsgiitern und Lebensmitteln. Das allein jedoch bietet
auf dem etablierten Markt der Versorger sozialer Einrichtungen
sicher kein Alleinstellungsmerkmal. Die USP ergibt sich vielmehr
aus der administrativen Unterstiitzung der
Einrichtungen. ,Wir wollen moglichst viele
Prozesse fiir die Kitas vereinfachen®, er-
klart MKB-Geschéftsfithrer Schauble. Das
leistet MKB, indem die Kitas selbst, aber
auch iibergeordnete Tragergesellschaften
iiber das Onlineportal jederzeit Einblick in
die georderten Waren nehmen konnen. Die

dort generierten Daten lassen sich in Wa-
renwirtschaftssysteme integrieren und aus-

Hans-Jérg Schauble,
meinkitabedarf.de

werten. ,Der Aufwand fiir die Kinderbe-
treuer wachst standig®, erklart Schauble:
»Die eigentliche Zeit, die sie mit den Kindern verbringen, nimmt
standig ab.” Denn im Alltag der Kindertagesstatten nehmen
administrative Aufgaben einen immer grof3eren Anteil der Ar-
beitszeit in Anspruch. Und dazu gehéren auch der Einkauf der

Kurzprofil: Kita Bedarf PFS GmbH

Branche: Internet-GroBhandel

Frmensitz. _______________Munchen
Grindung: Oktober 2013

Umsatzz b kAL
Mitarbeiter: - o
Investoren: Friends & Famly
Internet. _________________wwwmeinkiabedartde
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Verbrauchsgiiter, die Ablage von Belegen und die Vorbereitung
der Buchhaltung - Téatigkeiten, bei denen MKB den Kitas Unter-
stlitzung anbietet: Einkauf und Abrechnung erfolgen iiber das
Onlineportal, anschlief3end lassen sich die Belege elektronisch
weiterverarbeiten und auswerten. ,Ein Trager, der mehrere Kitas
betreibt, kann so jederzeit ablesen, wie hoch der Verbrauch von
verschiedenen Warengruppen in den einzelnen Einrichtungen
ist", erlautert Schauble.

Investor bringt Kapital und Netzwerk ein
Die Kombination aus Retail und Administration Support hat
auch den Investor Peter Feneberg neugierig gemacht. Der gebiir-
tige Allgduer hat seine Wurzeln im Lebensmitteleinzelhandel. lhn
iiberzeugte die Kombination aus Handels-
Know-how und Prozessoptimierung. Neben
der Anschubfinanzierung brachte er auf3er-
dem die Verbindung zum Online-Lebens-
mittelhandler Freshfoods in das Start-up
ein: Freshfoods, bei dem die Feneberg-
Gruppe aus dem Allgau investiert ist, liefert
im Raum Minchen ein Sortiment von fri-

schen Nahrungsmitteln und weiteren Einzel-
handelsprodukten und ermoglicht Miinch-

Peter Feneberg,
Feneberg-Gruppe

ner Kitas die Bestellung von fertig konfekti-
onierten Obst- und Gemiisekisten. Fiir das
restliche Deutschland werden derzeit noch Partner gesucht. Fe-
neberg kennt die Margen im Lebensmittel- und Drogerieeinzel-
handel; tippig sind sie nicht. Das Erlésmodell beruht daher vor-
nehmlich auf dem Mix der Produkte: Wahrend die Ertragsspan-
ne bei Windeln beispielsweise nur sehr gering ist, machen diese
iiblicherweise einen grofden Posten im Bedarf der Kitas aus. Er-
ganzt werden die Einkdufe jedoch zwangsldufig durch andere
Produkte wie Reinigungsmittel oder Spielzeug — die wiederum
wesentlich attraktivere Gewinnmargen aufweisen.

Millionenmarkt im Visier

Der Markt fiir Dienstleistungen rund um die Kinderbetreuung er-
weist sich bei genauer Betrachtung als durchaus vielsprechend:
Auf Giber 2,7 Mio. EUR beziffern die Griinder von MKB die Anzahl
der Kinder, die in Deutschland in rund 80.000 Kitas, Kindergar-
ten und Tagespflegen betreut werden. Diese generieren taglich
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einen Kostenaufwand von 8-10 EUR pro Kind. Davon entfallen
circa 3—4 EUR auf das Mittagessen, der Rest verteilt sich auf ver-
schiedene Verbrauchsgiiter wie Windeln, Hygieneprodukte und
andere Haushaltsartikel. ,In unseren Kalkulationen gehen wir
von einem Umsatz von 1 EUR pro Kind aus®, erlautert Schauble.
Selbst mit dieser tiberaus vorsichtigen Marge ergibt sich noch
immer ein Markt mit einem Gesamtumsatz von rund 500 Mio. EUR
im Jahr. Um sich dort zu etablieren, reicht die Kundenansprache
iiber ein gut gemachtes Onlineportal allein jedoch nicht aus:
,sUnser Vertrieb spricht derzeit gezielt grof3e Trager an®, erlau-
tert Investor Feneberg. MKB will vorrangig die konfessionell
gebundenen, kommunalen und privaten Betreiber erreichen.
Daneben sollen klassisches Marketing, PR und eigene Schulun-
gen das Konzept von MKB néaher an die Zielgruppe bringen.

Ausblick

Online gegangen ist das Portal im Juli dieses Jahres; im Septem-
ber zahlte MKB schon knapp 100 Kitas zu seinen Kunden. Und
ein grof3er evangelischer Tréger zeigt sich bereits an einer Koope-
ration interessiert. ,Die Erkenntnis des Mehrwerts, den wir liefern,
ist vorhanden®, meint Schauble stolz. Nun peilt er den nachsten

Milestone an: Bis Juli 2015 sollen 1.000 Kitas ihre Verbrauchsgii-
ter Giber meinkitabedarf.de beziehen. Doch damit ist die Phanta-
sie fiir das Start-up noch lange nicht ausgeschopft: ,Warum sol-
len wir Giber das Portal nicht auch die Ausschreibung von
Dienstleistungen rund um Sauberkeit, Reparaturen etc. anbie-
ten?”, fragt Schauble. ,Denn letzten Endes geht es darum, dass

mehr Zeit fiir die Erziehung von Kindern tibrig bleibt.“ |

Thomas Gréf
redaktion@vc-magazin.de
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Mittelstand/Buyouts

Expertenumfrage zum Private Equity-Jahr 2015

Buyout-Segment mit gedampft
positiven Erwartungen

Man koénnte erwarten, dass die Buyout-Szene hierzulande aktuell in Feierlaune ist, hat sie doch mit dem deutschen Mittelstand einen der weltweit
attraktivsten Mérkte vor der Haustiire, und das anhaltende Niedrigzinsumfeld verlangt von den institutionellen Investoren, sich nach alternativen
Anlageklassen wie eben Private Equity umzusehen. Dennoch zeigt sich die Branche nur gedampft optimistisch fir das kommende Jahr.

enn insbesondere der enorme Kapitalzufluss, den die
Buyout-Fonds weltweit aktuell aufgrund des Niedrig-
zinsumfelds erfahren, hat den Pferdefuf des steigenden

D

Investitionsdrucks, der haufig zu steigenden Bewertungen des
potenziellen Assets fiihrt. So ist es kaum verwunderlich, dass
die vom VentureCapital Magazin befragten Marktteilnehmer das
Bewertungsniveau deutscher Unternehmen mit 3,1 Punkten als
etwas zu teuer einschatzen (5,0 Punkte entspricht ,angemes-
sen®). Dazu kommt, dass neben ausldndischen Private Equity-
Gesellschaften auch Stiftungen und Family Offices — und damit
zwei Investorengruppen, die bislang in diesem Feld nur in sehr
iberschaubarem Ausmaf? tatig waren - sich zunehmend fiir Di-
rektbeteiligungen interessieren.

Rechtliche Rahmenbedingungen schlagen aufs Gemiit
Neben dem steigenden Wettbewerb und hohen Kaufpreisen drii-
cken insbesondere die Erwartungen an die rechtlichen Rahmen-
bedingungen im néchsten Jahr auf die Stimmung im Buyout-
Segment. So erwarten die Teilnehmer der Umfrage mit 4,0 Punk-
ten eine spiirbare Verschlechterung der regulatorischen Gege-
benheiten (5,0 entspricht ,gleichbleibend*).

Verhaltene Grundstimmung fiir 2015

Die Branche erwartet im kommenden Jahr keine grof3en
Spriinge. Im Durchschnitt ergibt sich fiir alle Bereiche ein Wert
von 5,3 Punkten. Die Ergebnisse der einzelnen Segmente finden
Sie nachstehend in der Ubersicht. .

benjamin.heimlich@vc-magazin.de

Marktentwicklung

6,3

5,1

Dealflow im
kommenden Jahr

1 = stark nachlassend: 5 = gleichbleibend; 9 = stark zunehmend
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Eigene
Geschéftsentwicklung

Geschaftsentwicklung der
Portfolio-Unternehmen
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Prozente der in Auktionen verkauften Unternehmen
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Mittelstand/Buyouts

Wettbewerb und Fundraising Regulatorische und rechtliche Rahmenbedingungen
9 9
8 55 8
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Aktivitdten von Aktivitdten von Interesse auslandi-  Interesse der LPs 1

Stiftungen bei Family Offices  scher Private Equity- an der Assetklasse Niveau

Direktbeteiligungen bei Direkt- Gesellschaften an Private Equity?

beteiligungen  deutschen Unternehmen

1 = stark nachlassend; 5 = gleichbleibend; 9 = stark zunehmend 1 = deutlich verschlechtert: 5 = gleichbleibend; 9 = deutlich verbessert

Quelle: VentureCapital Magazin

Die Tellnehmer der Umfrage

Dr. Andreas Kogler
ist Vorstand und Senior Partner bei der
capiton AG.

Torsten Krumm
ist Co-Head bei Odewald & Compagnie.

Dr. Hans-Gert Mayrose Pinova Capital

ist Mitglied des Vorstands der Gesco AG.

Ardian Deutschland

Martin Volker
ist GeschaftsfUhrer der VR Equitypartner und
Vorstand der VR Mittelstandskapital.
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CAPITAL DAY

Dolce Munich
UnterschleiRheim
Andreas-Danzer-Weg 1

+ Jochen Krisch,
Exciting Commerce

 Martin Sinner,
redcoon GmbH

+ Christian Schnagl,
posterXXL AG

* Florian Seubert,
ehemals zooplus AG

capitalday@k5-gmbh.com

VentureCapital

WARUM TEILNEHMEN ...?

Digitale Strudelbewegungen, ein Online-Tsunami und nie da gewesene Plattenver-
schiebungen der Branchentektonik sind bereits Realitat! Die alles entscheidenden
Fragen aller Marktteilnehmer lauten:

1. Wie kdnnen wir von diesem profitieren?
2. Wie ich mein Unternehmen, um die sich bietenden
zu ergreifen?

Der

richtet sich an alle handelsnahen Unternehmen - -
die sich dem digitalen Wandel stellen, die Wachstumschancen ergreifen wollen und
flankierend einen unverbindlichen Zugang zu und
suchen.

gibt einen Uberblick tiber die wirkenden Krafte und leitet und
systematisch her.

schafft Transparenz Uber die

entlang des Unternehmenslebenszyklus.

fihrt und in der K5-eigenen Networking-Atmosphare
zusammen.

ist die relevante Plattform fiir den



Mittelstand/Buyouts

Interview mit Armin Bire, Adcuram Group

,Operative Verschmelzungen
sind nicht vorgesehen”

Vor rund einem Jahr erwarb die Minchner Adcuram Group AG den Fertighausspezialisten Bien-Zenker und nahm diesen anschlieBend von der
Borse. Anfang November dieses Jahres folgte mit Hanse Haus das zweite Investment in einen Hersteller von Fertighausern. Uber mégliche Synergien,
die Herausforderungen einer Public to Private-Transaktion und den Markt flr Fertighduser sprach Armin Bire, Investment Partner bei Adcuram, mit

Mathias Renz, Verlagsleiter des VentureCapital Magazins.

VC Magazin: Der Einstieg von Adcuram bei Bien-Zenker erfolgte
durch den Erwerb eines ca. 89% der Aktien umfassenden Pakets
von der Elk-Fertighaus AG im September 2013. Wie sind Sie auf
das Unternehmen aufmerksam geworden, was hat Sie (iberzeugt?
Bire: Auf Bien-Zenker aufmerksam sind wir bereits Ende 2012 ge-
worden. Das Unternehmen stand damals offiziell zum Verkauf,
das Verkaufsmandat lag bei Deloitte in Wien. Die Transaktion
wurde aus verschiedenen Griinden, die in erster Linie die Ver-
kauferseite betrafen, zwischenzeitlich ausgesetzt, doch letztlich
sind wir im Rahmen einer Auktion im September 2013 zum Zuge
gekommen. Das Unternehmen hatte 2010 Schwierigkeiten ge-
habt. Das Vorstandsteam hatte insbesondere im Produktpro-
gramm bereits eine erfolgreiche Neuausrichtung vorangetrie-
ben, im Zeitpunkt unseres Einstiegs waren bereits deutliche, po-
sitive Entwicklungen sichtbar. Mithilfe unserer operativen Ex-
perten war unser klares Ziel, diese Entwicklung weiter zu unter-
stlitzen und weitere operative Verbesserungspotenziale zu iden-
tifizieren.

VC Magazin: Welche operativen Manahmen haben Sie in den ers-
ten zwolf Monaten im Unternehmen konkret durchfithren kon-
nen?

Bire: Wir haben unsere Aktivitat in den ersten zwolf Monaten auf-
grund der noch bestehenden Borsennotierung auf eine beraten-
de Funktion reduzieren miissen. Ein Vertreter unseres Unterneh-
mens war zudem als Mitglied des Aufsichtsrats mit der Beratung
und Uberwachung des Vorstands befasst.

VC Magazin: Durch ein freiwilliges 6ffentliches Ubernahmeange-
bot und einen verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out haben
Sie das operative Geschéft von Bien-Zenker im Juli 2014 dann zu
100% tibernommen und damit lhre erste Public to Private-Maf3-
nahme durchgefiihrt. Was waren die Griinde dafiir?

Bire: Wir haben es nicht fiir sinnvoll erachtet, Bien-Zenker als
borsennotierte Aktiengesellschaft weiterzufiihren. Die Marktka-
pitalisierung von Bien-Zenker war immer relativ gering und die
Coverage durch Analysten am Markt war kaum vorhanden. Die
Aktie war relativ illiquide. Dadurch waren die Vorteile einer Bor-
sennotierung nicht gegeben. Die Nachteile sind zum einen Teil
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Armin Bire
ist Investment Partner der Adcuram Group AG, Minchen. Die im
Jahr 2003 gegriindete Gesellschaft versteht sich als aktive Indust-
riegruppe mit einem operativen Ansatz.

die hohen Kosten und der noch wichtigere Grund: Die Rechts-
form der borsennotierten AG ist fiir ein mittelstandisches Unter-
nehmen, das flexibel und sehr schnell reagieren muss, nicht op-
timal und relativ unkomfortabel. Die Nachteile haben die Vortei-
le in unseren Augen deutlich iberwogen. Deshalb haben wir uns
fiir ein freiwilliges Ubernahmeangebot entschieden. In diesem
Prozess haben wir den Aktionaren ein Angebot unterbreitet, das
noch einmal deutlich {iber dem von uns bezahlten Kaufpreis lag,
und der war bereits anspruchsvoll.

VC Magazin: Wie aufwendig bzw. beratungsintensiv gestaltete
sich die Transaktion?

Bire: Sowohl ein offentliches Ubernahmeangebot als auch die
Vorbereitung eines Squeeze-out-Prozesses sind sehr aufwendig.
Wir haben beide Schritte mit einer Reihe von externen Beratern
vollzogen, was auch gar nicht anders gegangen wéare. Vorausset-
zung fiir beide Mafdnahmen ist ein unabhéangiges Bewertungs-
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gutachten. Das Unternehmensbewertungs-Gutachten wurde zum
einen vom gerichtlich bestellten Priifer Mazars erstellt, ein wei-
teres fiir die Bieterin von PwC. Die juristische Beratung zum
Thema Squeeze-out erfolgte durch die Rechtsanwaltskanzlei
Norr. Alles fand in enger Abstimmung mit den Experten aus un-
serem Haus statt. Insgesamt war es eine sehr gute Teamleistung,
die es uns ermdoglichte, innerhalb von weniger als zwo6lf Mona-
ten den Riickzug vom organisierten Kapitalmarkt abzuschliefen.

VC Magazin: Sie haben Anfang November durch den Erwerb von
Hanse Haus erneut aufhorchen lassen. Welche Parallelen gibt es
zu Bien-Zenker und inwiefern ist die Nutzung von Synergien bzw.
eine mogliche Verschmelzung Ihre Strategie?

Bire: Wir haben im Rahmen des Erwerbs der Firma Bien-Zenker
die klare Entscheidung fiir ein Stand-alone-Investment getroffen.
Die Entscheidung, Bien-Zenker zu erwerben, hatte keinerlei As-
pekte einer moglichen Branchenkonsolidierung beinhaltet. Die
Hanse Haus-Transaktion war damals nicht erkennbar. Ich kann
heute sagen, dass wir die Firmen Hanse Haus und Bien-Zenker
als Schwestergesellschaften und unabhéngig voneinander ent-
wickeln werden. Beide Unternehmen werden mit getrennten
Marken und Vertriebsorganisationen am Markt weiteragieren.
Synergiepotenziale sehen wir vor allem im Einkauf. Operative
Verschmelzungen sind nicht vorgesehen.

VC Magazin: Wie schatzen Sie den Markt fiir Fertighduser ange-
sichts der gerade herabgesetzten Konjunkturprognosen fir
2015 und 2016 mittel- und langfristig ein?

Bire: Fertighaduser sind in Deutschland noch immer ein Nischen-
markt. Die grof3e Mehrheit der Hauser in Deutschland wird nach
wie vor in konventioneller Bauweise erstellt. Unsere Zielgruppe
sind Kunden, die Ein- und Zweifamilienhauser bauen, das Eigen-
heim hat in den letzten Jahren an Bedeutung gewonnen. Wir se-
hen den Markt auch in den kommenden Jahren auf gleichblei-
bendem Niveau. Derzeit werden in Deutschland rund 100.000 Bau-
genehmigungen fiir Ein- und Zweifamilienh&duser p.a. erteilt, rund
15.000 Hauser werden in Fertigbauweise realisiert. Die Vorteile

der Fertigbauweise liegen in der hoheren Energieeffizienz der
H&auser und in der gréf3eren Planungssicherheit fiir Bauherren,
insbesondere hinsichtlich der Kosten.

VC Magazin: Welche weiteren Branchen bzw. Geschéaftsmodelle
haben Sie aktuell besonders im Fokus?

Bire: Wir sind grundsatzlich auf keine Branchen oder Geschéfts-
modelle festgelegt. Unternehmen mit operativen Verbesserungs-
potenzialen sind fiir Adcuram interessant.

VC Magazin: Vielen Dank fiir das Interview. |

mathias.renz@vc-magazin.de

ANZEIGE

Leidenschaft Mittelstand

BankM - Reprasentanz der biw Bank fiir Investments und Wertpapiere AG
D - 60329 Frankfurt am Main

Mainzer LandstraBe 61 www.bankm.de

Ansprechpartner: Dirk Blumhoff / Ralf Hellfritsch

Bank

Repréisentanz der biw Bank_ fiir Investments

und Wertpapiere AG

LOSUNGEN

statt Bedenken

-

Telefon +49 (0)69-71 91 838-10

Foto: © Thinkstock/iStock/EtiAmmos

info@bankm.de



Investing

Interview mit Anouk Agnes, Association of the Luxembourg Fund Industry

,Die Attraktivitat der europaischen
Onshore-Domizile wurde durch die
AlIFM-Richtlinie verbessert”

Luxemburg ist nach wie vor Europas gréBter Standort fur Investmentfonds. Weltweit liegt das GroBherzogtum hinter den USA auf Rang zwei und
sichert sich beim Fondsvertrieb die Spitzenposition: Luxemburger Fonds werden weltweit in Uber 70 L&ndern angeboten. Waren es in der Vergan-
genheit die OGAW-Fonds, die Luxemburg seine Spitzenposition sicherten, gewinnen in der jingsten Zeit die alternativen Fonds zunehmend an

Bedeutung.

VC Magazin: Welche aktuellen Herausforderungen sehen Sie fiir
den Fondsstandort Luxemburg? Welche Entwicklung erwarten
Sie fiir die nachsten zwolf bis 24 Monate?

Agnes: Der Fondsstandort Luxemburg hat sich seit seiner Griin-
dung vor 25 Jahren zu einem international bekannten und akti-
ven Fondsdomizil mit globaler Ausrichtung entwickelt. Histo-
risch gesehen war Luxemburg in erster Linie ein Standort fiir die
OGAW-Fonds, im Englischen UCITS-Fonds - also Publikums-
fonds, die vor allem in Bezug auf den Anlegerschutz streng regu-
liert sind. Diese Fonds haben einen européaischen Pass, mit dem
sie innerhalb der EU verkauft werden diirfen. Tatsachlich wer-
den sie inzwischen sogar Uiber Europa hinaus auf der ganzen
Welt vertrieben. Seit einiger Zeit engagieren wir uns aber auch
stark im alternativen Bereich. Vor zwei Jahren haben wir dies
noch als Herausforderung betrachtet, heute sehen wir es als
Chance. Die AIFM-Direktive steht auf den gleichen Grundstei-
nen, auf denen die OGAW-Direktive vor 25 Jahren stand: Mehr
Regulierung, im Gegenzug dazu gibt es einen Pass, der den Ver-
trieb erleichtert und den Anlegerschutz beriicksichtigt. Die Ex-
pertise, die wir bei OGAW erworben haben, kommt nun auch
den Managern alternativer Fonds zugute. Das Bild ,Luxemburg
ist gleich OGAW* andert sich gerade: Alternative Fonds werden
nicht nur fiir uns immer interessanter, sondern auch fiir die In-
dustrie und die Kunden, die nach Luxemburg kommen. Vor die-
sem Hintergrund entwickelt sich das Geschaft der Private Equi-
ty- und Venture Capital-Fonds, aber auch der Immobilien- und
Hedgefonds derzeit sehr positiv.

VC Magazin: Welches sind aus Ihrer Sicht die dringlichsten Hiir-
den, die die Fondsbranche zu nehmen hat?

Agnes: Wir erleben im Augenblick, dass sich die Herausforderun-
gen, denen sich die Branche gegeniibersieht, einmal mehr zu
Chancen wandeln. Seit Beginn der Finanzkrise haben wir seitens
der Briisseler Kommission, aber auch auf internationaler Ebene
eine Vielzahl von Regulierungen fiir die Investmentfondsbran-
che gesehen. Beispielhaft seien hier AIFMD, PRIPs, UCITS 5 und
UCITS 6 genannt. Man wollte alles regulieren: Risiko eindam-
men, die Investoren schiitzen — aber die Umsetzung all dieser
Regularien kostet natiirlich Geld. Jetzt spiiren wir jedoch neuen
Auftrieb: Wir haben das Gefiihl, dass es nicht nur darum geht,
Texte umzusetzen. Die Fondsindustrie soll fiir die Wirtschaft ar-
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Anouk Agnes

Anouk Agnes ist seit April 2012 Leiterin Kommunikation und Ge-
schéftsentwicklung bei ALFI, dem Verband der luxemburgischen
Fondsindustrie ALFI (Association of the Luxembourg Fund Indust-
ry). Vor ihrem Eintritt bei ALFI war Anouk Agnes als Beraterin beim
Finanzministerium in Luxemburg tétig. Der Schwerpunkt ihrer Ver-
antwortung lag auf der Regierungspolitik zur Foérderung der Ent-
wicklung des Finanzsektors in Luxemburg.

beiten, Geld fiir Unternehmen zur Verfiigung stellen und das Ge-
schaft ankurbeln. Das finden wir gut und unterstiitzenswert —
auch wenn es nicht einfach wird. Aber es ist an der Zeit, kon-
krete Schritte in die Wege zu leiten. Fiir die reale Wirtschaft zu
arbeiten, steht weit oben auf dem Programm der Kommission, und
hier ist den Investmentfonds eine sehr grof3e Rolle zugedacht.

VC Magazin: International ist Luxemburg gemessen an der Zahl
der Assets under Management auf Rang zwei weltweit. Wo wiirden
Sie sich im Bereich der Private Equity- und Venture Capital-
Fonds einordnen?

Agnes: Ein Grofdteil der in Luxemburg verwalteten 3.000 Mrd.
EUR gehort zu den OGAW. Ich nehme an, das ist in ganz Europa
ahnlich, da diese OGAW-Fonds ein Erfolgsmodell waren. Alterna-
tive Fonds sind generell viel kleiner. Erst vor Kurzem haben wir
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eine Studie in Auftrag gegeben, die unter anderem herausfinden
sollte, wo in Europa Private Equity-, Immobilien- und Hedge-
fonds angesiedelt sind und wie grof3 das Wachstum an den euro-
paischen Fondsstandorten war. Die Studie, die am 25. und 26. No-
vember auf der ALFI-Konferenz vorgestellt wurde, kommt zu
dem Ergebnis, dass die Attraktivitat der européaischen Onshore-
Domizile durch die AIFM-Richtlinie sogar verbessert wurde,
nachdem sie anfangs zahlreiche Gegner hatte. Seit 2010 ist die
Zahl der alternativen Investmentfonds um 10% gestiegen, und
die verwalteten Fondsvermdgen wuchsen um 13%. Neben Lu-
xemburg, mit 60% Marktanteil der grofite europdische AIF-
Standort mit einem Zuwachs von 11%, sticht Irland als zweit-
grofites Domizil mit einem Zuwachs von sogar 58% heraus,
hauptsachlich wegen der steigenden Zahl an Hedgefonds. Seit
der Einfithrung haben wir uns stark auf die Belange der Fonds-
manager konzentriert, da die Direktive im Gegensatz zur OGAW-
Direktive den Schwerpunkt auf die Manager legt. Anfangs ging
es um die Frage, wohin sich Manager bewegen, wo sie sich nie-
derlassen. Erst in der zweiten Phase werden wir sehen, wo die-
se Manager ihre Fonds aufsetzen werden. Mit dem Pass konnte
dies schlie3lich Giberall sein. Wir genief3en im Bereich Private
Equity einen guten Ruf, und viele Manager sind hier aktiv, da sie
das Umfeld und die vorhandene Infrastruktur schatzen. Schon
lange vor der AIFMD hatten wir eine SICAR (Société d’inves-
tissement en capital a risque, Anm. der Redaktion) gegriindet,
eine Firma fiir Private Equity-Manager mit Vorteilen, die es in an-
deren Landern so nicht gibt. In Luxemburg gibt es 285 dieser
SICAR, die auf Private Equity- und Venture Capital-Gemein-
schaft ausgerichtet sind. Es gab also immer schon Initiativen,
um der Eigenkapitalbranche maf3geschneiderte Lésungen anzu-
bieten. Das hat bisher gut funktioniert. Dariiber hinaus gibt es
neue Social Venture-Fonds, von denen man in Luxemburg viele
sieht. Auch wenn sie noch nicht so etabliert sind wie andere
Fonds, so haben wir inzwischen doch eine kleine, sehr aktive
Gemeinschaft, die dieses Feld aufbaut. Kleine Kompetenznischen
in der Private Equity- und Venture Capital-Branche scheinen
sich sehr positiv zu entwickeln.

VC Magazin: Seit rund einem Jahr ist die AIFM-Richtlinie nun in
nationales Luxemburger Recht umgesetzt. Ein erstes Fazit: Wie
haben sich Ihrer Meinung nach die Regelungen auf die Manager
und auf die Branche ausgewirkt?

Agnes: Ein Fondsmanager hat es so auf den Punkt gebracht: Die
AIFM-Richtlinie war fiir Manager wie die Phasen der Trauer. An-
fangs will man gar nicht hinsehen, dann lernt man, damit zu leben.
Genauso war es bei der Diskussion tiber die Direktive: Viele Ma-
nager schlugen die Hande iiber dem Kopf zusammen, fragten
sich, was es bringen und wie viel es kosten wiirde. Als man sah,
dass kein Weg daran vorbeifiihrte, fand sich die Industrie damit
ab und fand sogar viele gute und praktische Losungen. Viele Ma-
nager wollen nun die Chance nutzen, um in diesem neuen Um-
feld die alternative Branche in Europa aufzubauen. Europa war
fiir alternative Fonds nie so bekannt wie die Kaimaninseln oder
die USA. Dadurch sieht es eher so aus, als ob sich in Europa ein
zweiter Geschaftsbereich auftun wiirde, iber den man nun viel-
leicht einfacher kommunizieren kann. Es gibt aber auch Investo-
ren, die vorher vielleicht nie daran gedacht hatten, in alternati-
ve Fonds zu investieren, da diese schwer zu erfassen waren
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oder als riskanter galten. Nun sind diese Fonds gut reguliert und
es gibt diverse Schutzmechanismen, wodurch sich vielleicht
auch neue Kunden in diese Richtung bewegen. Die Regulierung
ist also eine Chance, das Feld auszubauen. Es sieht nach einem
neuen Markt und Wachstumspotenzial aus.

VC Magazin: Die Luxemburg Leaks haben die Steuerpraxis ins
Licht der breiten Offentlichkeit gelenkt. Wie nehmen Sie die
Stimmung innerhalb der Luxemburger Fondsbranche wahr?
Wird dieses Thema dort behandelt?

Agnes: Das Ausmaf? musste jeden beschaftigen, obwohl wir alle
wussten, dass das Thema kommen wiirde. Das Problem war:
Niemand wusste, was genau kommen wiirde und in welchem
Ausmaf} — es ist eingeschlagen wie eine Bombe. Wir haben aller-
dings viel kommuniziert, und in der Zwischenzeit ist den meisten
klar, dass es kein luxemburgspezifisches Problem ist: Solche
Rulings gibt es tiberall. Andere Lander waren eventuell noch
schwerwiegender betroffen. Das Konsortium hat sich leider auf
Luxemburg konzentriert, und dadurch entstand das Bild, dass
dieses Problem speziell auf Luxemburg zutrafe. Dass das nicht
so ist, haben wir inzwischen klargestellt. Fiir die Fondsindustrie
war das sehr wichtig, da viele grof3e Fondshauser ihren Haupt-
sitz hier haben. Wie die meisten anderen Lander hatten wir eine
Praxis legaler Rulings. Obwohl es legal ist, sehen wir ein, dass es
mittlerweile ethisch nicht mehr vertretbar ist, dass derart gro-
f3e Firmen so wenig oder gar keine Steuern zahlen. Daher ist
man in Luxemburg sehr proaktiv und bereit zu diskutieren, um
gegebenenfalls die Regeln zu dndern. Es reicht jedoch nicht aus,
wenn nur wir diese Regelungen andern. Dariiber hinaus ist die
Fondsindustrie von diesen Vorféllen nicht unbedingt betroffen.
Man muss zwischen grofien Firmen, zu denen Banken und
Fondshéauser zahlen, und den Fondsstrukturen unterscheiden.
Luxemburg ist ein Fondsdomizil. Wir haben hier 3.900 Invest-
mentfonds, die alle Steuern zahlen — darunter auch die Subscrip-
tion Tax, eine Art Stempelsteuer auf den Fonds, die es in ande-
ren Landern nicht gibt und die fiir Umfeld, Expertise, Vertrieb,
Verwaltung und Risikomanagement gezahlt wird. Wir sind in
Europa das erste Fondsdomizil ohne Steuervorteile geworden.

VC Magazin: Vielen Dank fiir das Interview, Frau Agnes. [ |

benjamin.heimlich@vc-magazin.de

Clhy A0
[x]

Das vollstandige Interview finden Sie unter
www.vc-magazin.de
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AIFM-Richtlinie: Qualitatssiegel vs. hohe Hiirden

Mehr internationaler \Wettbewerb

bel Retallfonds

Die umfassende Regulierung durch die AIFM-Richtlinie (Alternative Investment Fonds Management) betrifft in starkem MaBe auch die Private Equity-
Retailfonds. Privatanleger werden deutlich vor Risiken geschutzt, aber manchen geht der Anlegerschutz zu weit. Immerhin: Der Vertrieb kann mit dem
Gutesiegel ,BaFin-Zulassung® um Vertrauen werben. Und der Vertriebspass erleichtert das grenziiberschreitende Fundraising.

T Sl A -

ie AIFM-Regulierung fiir Retailfonds betrifft das Manage-
D ment alternativer Investmentfonds (AIF), deren verwal-
tete Vermogenswerte insgesamt 500 Mio. EUR nicht
uberschreiten. Mit der Vertriebszulassung durch die BaFin ge-
maf} dem Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) sind zum Teil um-
fangreiche Prospekt- und Informationspflichten verbunden. Was

bisher weitgehend ungeregelt war, ist nun streng reglementiert.
Fiir den Vertrieb von Private Equity-Fonds an das breite Publi-
kum ist ein Anzeigeverfahren nach § 316 KAGB notwendig. Beim
Vertrieb von AIF an Privatanleger sind diesen vor Vertrags-
schluss unter anderem die wesentlichen Anlegerinformationen
und der Verkaufsprospekt vorzulegen.

Dynamischer Abstimmungsprozess

Der Anlegerschutz sei wesentlich gestiegen, und das sei auch
begriif3enswert, sagt Dr. Matthias Hallweger, Vorstand der HMW
Innovations AG (vormals Alfred Wieder AG), die die MIG-Fonds
vertreibt. Aber Bestrebungen der BaFin, Blindpool-Konstruktio-
nen aus dem Markt zu drangen, stellten fiir einige Anbieter ein
Problem dar. ,Dies passt nicht richtig in die Arbeitsweise und
Strategie von Venture Capital-Fonds, denn man kann nicht mit
zeitlich so grofem Vorlauf vorhersehen, in welche Unterneh-
men der einzelne Fonds investieren wird.“ Das letzte Wort sei
aber bei der ganzen AIFM-Umsetzung noch nicht gesprochen,
die BaFin sei offen fiir Argumente. ,Das ist ein dynamischer Pro-
zess und wir hoffen, dass wir da noch zu besseren Losungen
kommen*, so Hallweger. Dass der Gesetzgeber zu weitgehend
den Anleger schiitzen wolle, ihn quasi entmiindige, sei ein gro-
Ber Nachteil im KAGB. ,In diesem Punkt schlagt das Pendel zu
weit aus.” Es gebe ohnehin schon nicht viele Anbieter von Re-
tailfonds, und Hallweger rechnet auch nicht mit einer Zunahme
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der Anbieter und der Fonds. Er rechne damit, dass sein Haus
(bzw. MIG) 2015 mit Retailfonds deutlich iber 100 Mio. EUR Ei-
genkapital einsammeln werde.

Griindliche BaFin-Priifung

,Nicht nur fiir die Fondsgesellschaften, sondern auch fiir die
Mitarbeiter der BaFin bedeutet das neue KAGB Neuland, vor al-
lem in Bezug auf die Retailfonds. Der Prifprozess kann ein hal-
bes Jahr dauern, es ist aber zu begriif3en, dass die BaFin sich
alle Fonds und die damit verbundenen Risiken griindlich und ge-
wissenhaft anschaut®, sagt Ingrid Weil, Geschéaftsfithrerin der
IWF Fondsconsult, der kiinftigen KVG der Fidura Private Equity-
Fonds (vorbehaltlich der erfolgten Registrierung). ,Diese Zulas-
sungspraxis und die Genehmigung kann sich dann - quasi als
Giite- oder Qualitatssiegel — auch positiv auf den Vertrieb bzw.
das Fundraising auswirken.” Die Retailfonds von Fidura liegen
im Volumen bei je ca. 30 Mio. EUR; in ein einzelnes Unternehmen
werden max. 3 Mio. EUR investiert. ,Natiirlich ist die Regulie-
rung auch mit erhdhten Kosten verbunden, wie zum Beispiel
Kosten fiir den Zulassungsprozess wie auch spatere Kosten fiir
die Verwahrstelle, erklart Weil. ,Insgesamt wird durch die neu-
en Anforderungen und die Genehmigungspraxis der Retailfonds-
markt ausgediinnt, das ist jetzt schon zu spiiren. Erfolgreiche
Fonds werden aber alle Herausforderungen meistern.“

»Eine ganz andere Welt“

,Unter dem alten Recht gab es fiir Retailfonds keinen 6ffent-
lichen Vertrieb im eigentlichen Sinne“, sagt Frank Dornseifer,
Geschéftsfithrer des Bundesverbands Alternative Investments
(BAD). ,,Wir haben nun eine ganz andere Welt, man kann jetzt ein
solches Produkt 6ffentlich an ein breites Publikum verkaufen —
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mit eben den besonderen Anforderungen an Zulassung, Vertrieb
und die laufende Aufsicht.“ Angesichts der Zuriickhaltung von
Privatanlegern beziiglich Private Equity werde der Markt fiir Pri-
vate Equity-Retailfonds eher klein bleiben. ,Es diirfte momentan
wohl insgesamt nur wenige entsprechende Fonds bzw. Dach-
fonds in der Pipeline geben. Ein Anbieter muss schlieilich eine
betrachtliche Summe pro Fonds einsammeln, um breit gestreut
in Unternehmen anlegen zu kdnnen. Im gegebenen Marktumfeld
eine geniigend grof3e Zahl von Privatanlegern zu gewinnen, ist
schwierig.“ Dornseifer sieht in der AIFM-Umsetzung teils zu
hohe Zugangshiirden und eine gewisse Bevormundung der Anle-
ger. ,Stattdessen sollte man es Anlegern ermoglichen, ihre Anlage-
strategien mehr eigenverantwortlich umzusetzen.*

EU-Vertriebspass hietet Erleichterung

Im sogenannten EU-Vertriebspass sieht Rechtsanwalt Dr. Ferdi-
nand Unzicker eine gewisse Erleichterung fiir die Anbieter, auch
wenn manche dies etwas kritischer sahen. ,Das diirfte den inter-
nationalen Wettbewerb um das Kapital der Privatanleger stei-
gern“, sagt er. Unzicker ist Partner der Miinchner Kanzlei Lutz
Abel Rechtsanwalts GmbH, die im Bank- und Investmentbereich
beratend tatig ist, u.a. fiir KVGs und Vertriebsgesellschaften. Im

Ubrigen seien die Auswirkungen aber schwer einzuschétzen, es
fehle noch eine ldngere Praxis mit der grenziiberschreitenden
Vermarktung. ,Der Vertriebspass ist aber nur ein Punkt der Re-
gulierung®, fiigt Unzicker hinzu. Insgesamt sei der Retailmarkt
noch nicht so richtig in Schwung gekommen; die Fondsgesell-
schaften hatten viele Neuerungen zu beriicksichtigen und ho-
hen administrativen Aufwand betrieben. ,Ich halte das aber fir
eine Ubergangsphase, irgendwann wird das alles ganz normal
laufen. Wichtig fiir den Erfolg sind letztlich die wirtschaftliche
Darstellbarkeit und Tragfahigkeit eines Fonds.*

Fazit

Bessere Vergleichbarkeit, mehr Wettbewerb - trotz mancher
Nachteile bringt AIFM fiir die Anbieter von Retailfonds auch Vor-
teile. Das Fundraising wird in diesem engen Markt insgesamt
zwar nicht einfacher, aber angesichts der dauerhaften Niedrig-
zinsphase suchen immer mehr Anleger nach Produkten mit ho-
heren Renditen zur Depotbeimischung. Dies - in Verbindung mit
dem ,BaFin-Siegel“ — ist auch eine Chance. |
Bernd Frank
redaktion@vc-magazin.de

Investing-News

Ambienta mit finalem Closing

bei 323,5 Mio. EUR

Ambienta meldet das finale Closing sei-
nes Private Equity-Fonds Ambienta II bei
323,5 Mio EUR. Das Closing erfolgt damit
frither als geplant und iber der Zielmarke
von 300 Mio. EUR. Der Fonds verfolgt eine
Wachstumsstrategie und investiert euro-
paweit in Unternehmen aus den Berei-
chen Ressouceneffizienz sowie Wasser-
und Luftreinhaltung. Eine erste Beteili-
gung ist der Fonds im Juni dieses Jahres
mit der Ubernahme der IPCleaning einge-
gangen. Das Unternehmen stellt Reini-
gungsmaschinen fiir den professionellen
Einsatz her.
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DBAG schlégt 2,00 EUR Dividende vor
Vorstand und Aufsichtsrat der Deutschen
Beteiligungs AG (DBAG) werden der Haupt-
versammlung eine Ausschiittung von
2,00 EUR je Aktie fiir das Geschéftsjahr
2013/2014 (2012/2013: 1,20 EUR) vorschla-
gen. Die Ausschiittung setzt sich aus einer
Basisdividende von 0,40 EUR und einer
Sonderdividende von 1,60 EUR (2012/2013:
0,80 EUR) zusammen. Die Sonderdividen-
de beruht auf der Veréduf3erung der Betei-
ligung der Homag AG im Juli 2014. Das
vorlaufige Konzernergebnis der DBAG be-
lauft sich auf 47,8 Mio. EUR (2012/2013:
32,3 Mio. EUR) und das Gesamtergebnis auf
41,4 Mio. EUR (2012/2013: 28,6 Mio. EUR).

Erstes Closing bei Yielco

Yielco Investments hat ein erstes Closing
seines Dachfonds Yielco Infrastruktur I bei
155 Mio. EUR vorgenommen. Damit sind
bereits mehr als 50% des geplanten Ziel-
volumens von 300 Mio. EUR erreicht. Die
Anlagestrategie des Dachfonds sieht Invest-
ments im Small und Mid Market-Segment
vor, um nachhaltige Renditen von 5% bis
6% zu erzielen. Die Investitionen sollen
sich auf die Bereiche Energieerzeugung
und -verteilung, Transport, Versorgung
und soziale Infrastruktur fokussieren. Er-
ganzend sind auch Beteiligungen in den
Sektoren Telekommunikationsinfrastruktur
und erneuerbare Energien vorgesehen.
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Die Transaktionen
des vergangenen Monats

Erst- und Zweitrundenfinanzierungen

Name Sitz Tatigkeitsfeld Investoren Volumen Art der Beteiligung
adsquare GmbH Henningsdorf ~ Mobile Advertising ~ Target Partners, Berlin Ventures, 3,4 Mio. EUR 1. Finanzierungsrunde
BFB Fruhphasenfonds Brandenburg,
Business Angels

Beijing Tian Wei Fashion Peking (CHN)  Fashion b-to-v Partners AG nicht verdffentlicht 1. Finanzierungsrunde
Trading Co., Ltd.

BM12 Software as a Solution  Berlin Software as a Target Partners GmbH 2,1 Mio. EUR 1. Finanzierungsrunde
GmbH (trecker.com) Service

Brand a Trend GmbH Heidelberg Software Family Offices 4,5 Mio. USD 2. Finanzierungsrunde
Cash Payment Solutions Berlin Payment Berlin Technologie Holding GmbH, siebenstelliger Betrag 2. Finanzierungsrunde
GmbH (barzahlen.de) Alstin Family GmbH

Channel Pilot Solutions GmbH Hamburg E-Commerce The Family Office AG siebenstelliger Betrag 1. Finanzierungsrunde
Chronext AG Zug (CH) E-Commerce Iris Capnamic Management GmbH, nicht verdffentlicht 1. Finanzierungsrunde

NRW.Bank, Quintessentially Group,
Jamdar Investments, Business Angels

Codetrails GmbH Darmstadt Big Data gigg»l:irech Grinderfonds Management nicht verdffentlicht 1. Finanzierungsrunde
m

ComowoGmoH 1 Dormund  Wamsysteme  High-Tech Grinderfonds Management _ nicht veroffenticht  Seec-Finanzierung
Sergzgépital Dortmund GmbH & Co. KG

Cunesoft GmoH Minchen  Software | High-Tech Grinderfonds Management _ richt verdffenticht 1. Finandierungsrunde
SQ}Z'%’ Kapital GmbH

cuetsAG Holzgeringen  Molekulardiagnostik  Qiagen GmbH, LSP Life Sciences Partners 14,5 Mio. EUR 2. Finanzierungsrunde
via LSP Health Economics Fund, (erweitert)

Aeris Capital AG, BioMedPartners AG,
CD Venture GmbH,

Forbion Capital Partners,

Roche Venture Fund, Business Angels

Electrochaea LLC, St. Louis (USA) Cleantech b-to-v Partners AG, Caliza Holding AG, siebenstelliger Betrag 1. Finanzierungsrunde
Nidus Partners via Focus First LP, KfW,
Munich Venture Partners Management
GmbH, Sirius Venture Partners GmbH

Eyeglass24 GmbH Munchen Sehhilfen BayBG Bayerische Beteiligungsgesellschaft nicht verdffentlicht 2. Finanzierungsrunde
mbH,
Schlissel Family Office,
SevenVentures GmbH, Whitestone
Communication Networks Ltd,
Business Angels

fodjan GmbH Dresden Software Business Angel nicht verdffentlicht Seed-Finanzierung
Helpling GmbH Berlin Vermittlung Business Angel nicht veroffentlicht Seed-Finanzierung
Histide AG Schindellegi (CH) Life Sciences Parter Capital Group AG, 4,5 Mio. CHF 1. Finanzierungsrunde

Business Angels

hima Parkettsystem GmbH  Eberswalde Bodenbelage bmp Beteiligungsmanagement AG via nicht verdffentlicht 1. Finanzierungsrunde
Frihphasenfonds Brandenburg,
Business Angels
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ImevaX GmbH MUnchen Life Sciences Wellington Partners Venture Capital, 7,5 Mio. EUR 1. Finanzierungsrunde
BioMedPartners AG via BioMedInvest-II LP,
EMBL Ventures GmbH,
Santo Venture Capital GmbH

Lockbox GmbH Berlin Packstationen High-Tech Grinderfonds Management nicht verdffentlicht Seed-Finanzierung
GmbH

MarleySpoon GmbH Berlin E-Commerce Global Founders Capital, 4 Mio. EUR 2. Finanzierungsrunde
Point Nine Management GmbH

Miflora GmbH Munchen E-Commerce BayBG Bayerische Beteiligungsgesellschaft siebenstelliger Betrag 2. Finanzierungsrunde
mbH, Venture Stars GmbH,
Extorel GmbH

Myr GmbH Burgwedel Life Sciences Maxwell Biotech Venture Fund, 7,9 Mio. EUR 2. Finanzierungsrunde
High-Tech Grlinderfonds Management
GmbH
NawVis GmbH Muinchen Navigation MIG Verwaltungs AG, nicht verdffentlicht 1. Finanzierungsrunde
BayBG Bayerische Beteiligungsgesellschaft
mbH
Passt Digital Services GmbH ~ Kéln Marktplatz Dieter von Holtzbrinck Ventures GmbH nicht verdffentlicht 1. Finanzierungsrunde
(passt24)
pijajo UG (haftungsbeschrankt) Berlin Software Kizoo Technology Capital GmbH, 1,45 Mio. EUR 1. Finanzierungsrunde
Investitionsbank Berlin
PS Biotech GmbH Aachen Biotech High-Tech Grinderfonds Management nicht verdffentlicht 1. Finanzierungsrunde
GmbH
riskmethods GmbH Munchen Software as a Senovo GmbH, Point Nine Management 2 Mio. USD 1. Finanzierungsrunde
Service GmbH, Bayern Kapital, Business Angel
RhodeCode GmbH Berlin Software Earlybird VC Management GmbH & Co. KG, 3,5 Mio. USD 2. Finanzierungsrunde
DFJ Esprit LLP
SimScale GmbH Garching b. Simulation Earlybird VC Management GmbH & Co. KG, nicht verdffentlicht 1. Finanzierungsrunde
Muinchen High-Tech Grinderfonds Management
GmbH,

Bayern Kapital GmbH,
Business Angels

Slips Technologies Inc. Cambridge Beschichtung u.a. BASF Venture Capital GmbH, 3 Mio. USD 1. Finanzierungsrunde
(USA) Privatinvestor
Spotcap Spain S.L.U Madrid (ESP)  Fintech Access Industries, 13 Mio. EUR 1. Finanzierungsrunde

HV Holtzbrinck Ventures Adviser GmbH
temicon GmbH Dortmund Nanotechnik eCapital entrepreneurial Partners AG, 3 Mio. EUR 1. Finanzierungsrunde
Business Angel

vertical cloud solution GmbH  Darmstadt Software Business Angels nicht verdffentlicht Seed-Finanzierung
YourGusto UG (haftungsbe-  Stuttgart E-Commerce Crowd-Angel Venture Capital Management fUnfstelliger Betrag 1. Finanzierungsrunde
schrankt) GmbH

VentureCapital Magazin | 12-2014 53

Foto: © Panthermedia/Sergey Khakimullin



Datenbank | Dealmonitor

Weitere Finanzierungsrunden

Name Sitz Tétigkeitsfeld Investoren Volumen Art der Beteiligung
Blacklane GmbH Berlin Booking RSP Fund V, LLC nicht verdffentlicht 3. Finanzierungsrunde
Braintribe IT-Technologies Wien (AT) Technologie aws Mittelstandsfonds Beteiligungs GmbH  nicht verdffentlicht Wachstumsfinanzierung
GmbH & Co. KG
Humedics GmbH Berlin Medtech High-Tech Grinderfonds Management 6,3 Mio. EUR 3. Finanzierungsrunde
GmbH,
IBB-Beteiligungsgesellschaft mbH via
VC Fonds Technologie,
KfW via ERP-Startfonds,
Peppermint VenturePartners GmbH,
Seventure Partners,
Ventegis Capital AG,
Vesalius Biocapital Partners Sarl
Mackevision Medien Design Stuttgart Visualisierung, Gimv nicht veroffentlicht Wachstumsfinanzierung
GmbH Animation
Netvacation GmbH Hamburg E-Commerce Altpoint Capital Partners LLC., 20 Mio. EUR 3. Finanzierungsrunde
(Dreamlines) Target Venture,
HV Holtzbrinck Ventures Adviser GmbH,
Hasso Plattner
Ventures Management GmbH,
Dima Ventures
Pieris AG Freising Life Sciences Ally Bridge Group, OrbiMed Advisors LLC, 6,6 Mio. EUR 5. Finanzierungsrunde
Global Life Science Ventures GmbH, BioM
Venture Capital GmbH & Co. Fonds KG,
Gilde Healthcare Partners via Gilde Europe
Food & Agribusiness Fund, BayTech
Venture Capital GmbH & Co. KG
Searchmetrics GmbH Berlin Suchmaschinen- Neuhaus Partners GmbH, siebenstelliger Betrag Wachstumsfinanzierung
optimierung Iris Capnamic Management GmbH,
Georg von Holtzbrinck GmbH & Co. KG
(Holtzbrinck Digital)
Quandoo GmbH Berlin Booking RGIP LLC nicht verdffentlicht ~ Wachstumsfinanzierung
QuantaFluid Solutions Ltd Alcester (UK) Medtech Aliad, b-to-v Partners AG, Seventure 34 Mio. EUR Wachstumsfinanzierung
Partners, Wellington Partners, Seroba
Kernel, NBGI Ventures, IMI plc
Buyout
Name Sitz Tatigkeitsfeld Investoren Volumen Art der Transaktion
Christ Juweliere und Hagen Schmuck 3i Group plc 400 Mio. EUR Mehrheitsbeteiligung
Uhrmacher seit 1863 GmbH
Diso AG GUmligen (CH) IT-Dienstleistung micData AG nicht verdffentlicht Mehrheitsbeteiligung
Hanse Haus GmbH Oberleichters-  Fertighaus Adcuram Group AG nicht verdffentlicht Mehrheitsbeteiligung
bach
Huhtamaki Films Germany Forchheim Folien Deutsche Beteiligungs AG 141 Mio. EUR Management Buyout
GmbH & Co. KG
PE-Kunststoff-Fabrik Neumarkt Kunststoffe BayBG Bayerische Beteiligungsgesellschaft nicht verdffentlicht Management Buyin
Woffenbach GmbH mbH
SCM Strategic Capital ZUrich (CH) Unternehmens- Mercer LLC nicht verdffentlicht Mehrheitsbeteiligung
Management AG beteiligung
Siemens Medical Instruments ~ Singapur (SGP) Horgerate EQT Holdings AB, Privatinvestor 2,15 Mrd. EUR Mehrheitsbeteiligung
Pte. Ltd.
Somatex Medical Teltow Medtech Westlake GmbH & Co. Beratungs KG nicht verdffentlicht Mehrheitsbeteiligung
Technologies GmbH
J.H. Ziegler GmbH Achern- Vliesstoffe DPE Deutsche Private Equity GmbH nicht verdffentlicht Mehrheitsbeteiligung
Oberachern
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Secondary
Name Sitz Tatigkeitsfeld Erwerbender Investor VerduBernder Volumen
Investor
Amoena Medizin-Orthopé&die- Raubling Prothesen Halder Beteiligungsberatung GmbH Robert W. Baird & nicht verdffentlicht
Technik GmbH Co. Incorporated,
GB Deutschland
Mobile City GmbH Saarbricken Payment HeidelbergCapital Asset Management Beaufort Capital nicht veroffentlicht
GmbH, GmbH (Portfoliotransaktion)
Auda International L.P.
nextevolution AG Hamburg Software HeidelbergCapital Asset Management Beaufort Capital nicht verdffentlicht
GmbH, GmbH (Portfoliotransaktion)
Auda International L.P.
snom technology AG Berlin Voice-over-IP HeidelbergCapital Asset Management Beaufort Capital nicht veroffentlicht
GmbH, GmbH (Portfoliotransaktion)
Auda International L.P.
Transnorm System GmbH Harsum Férdermodule IK Investment Partners via IK VIl Fund Equita Management nicht veroffentlicht
GmbH
Exit
Name Sitz Tatigkeitsfeld Investoren Art der Transaktion Volumen
alpha microelectronics gmbh  Frankfurt (Oder) Mikroelektronik BC Brandenburg Capital GmbH via Buy Back nicht veroffentlicht
Seed Capital Brandenburg
Definiens AG Muinchen Life Sciences Wellington Partners Venture Capital via Trade Sale 16,125 Mio. USD
Wellington Partners IV Life Science Fund,
Gilde Healthcare Partners US
Procon Trust Invest GmbH Wiesbaden Seniorenheime Auctus Capital Partners AG Trade Sale nicht veroffentlicht
Rdder Zeltsysteme und Budingen- Zeltbau Zurmont Madison Management AG Trade Sale nicht veroffentlicht
Service AG Wolferborn
Stuffle GmbH Hamburg App Digital-Pioneers N.V., siebenstelliger Betrag Trade Sale
High-Tech Grinderfonds Management
GmbH
StyleHaul, Inc. New York Multi-Channel- Bertelsmann Digital Media Investments S.A Trade Sale 107 Mio. USD
(USA) Netzwerk
Till GmbH Hofheim Maschinenbau High-Tech Grinderfonds Management Trade Sale nicht verdffentlicht
GmbH,
Business Angels
Neue Fonds
Name Name der Sitz Fokus Volumen Status
Gesellschaft
Ambienta Il Ambienta Sgr  Mailand (IT) Européische Wachstumsunternehmen im ~ 323,5 Mio. EUR Final Closing
Cleantech-Bereich
Montana Annual Secondary ~ Montana Capi- Baar (CH) Small Cap Secondaries 100 Mio. EUR Final Closing

tal Partners AG

Aktuelle Deals
finden Sie auch zwischen zwei Ausgaben unter
www.vc-magazin.de/deals

Foto: © Panthermedia/Sergey Khakimullin
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Datum & Ort

Veranstalter

10.12.2014
Karlsruhe

CyberForum e.V.
www.cyberforum.de

Karlsruher Business Angel Day:
Event fiir Unternehmer, Anwélte und Berater;
Teilnahme: k.A.

15.01.2015
Diisseldorf

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

Neujahrsempfang 2015 - ,,The World in 2025*:
Treffen der Private Equity-Branche mit Vertretern aus Kirche, Politik und Gesellschaft;
Teilnahme: fiir Mitglieder des Private Equity Forums NRW kostenfrei, ansonsten 50 EUR

14.-15.01.2015
Vallendar

Campus for Finance e.V.
www.campus-for-finance.com

WHU New Year’s Coference 2015:
Diskussions- und Informationsveranstaltung zur Zukunft der Private Equity-Branche;
Teilnahme: ab 90 EUR

16.01.2015
Miinchen

Startup Events UG (haftungsbeschrénkt)
www.bitsandpretzels.com

Bits & Pretzels:

Treffen zur Vernetzung von Unternehmen und Start-ups
mit Entscheidungstragern, Investoren und Medien;
Teilnahme: ab 34 EUR

16.-17.01.2015
Halle

Halle Messe GmbH
www.chance-halle.de

Chance 2015:

Bildungs-, Job- und Griindermesse mit Informations- und Bewerbungsmaglichkeiten
in Sachsen-Anhalt;

Teilnahme: ab 3 EUR

18.-20.01.2015
Miinchen

DLD Media GmbH
www.dld-conference.com

DLD 2015:

Veranstaltung zu Chancen und Herausforderungen der digitalen Gesellschaft
flir Griinder, Unternehmen und Investoren;

Teilnahme: k.A.

21.01.2015
Miinchen

Miinchner Unternehmenssteuerforum e.V.
www.muenchner-ustf.de

Miinchner Unternehmenssteuerforum:

Fachdiskussion mit Experten aus Wirtschaft, Verwaltung und Wissenschaft
zur Férderung des Steuerrechts;

Teilnahme: k.A.

23.-25.01.2015
Dresden

Ortec Messe und Kongress GmbH
www.messe-karrierestart.de

KarriereStart 2015:

Bildungs-, Job- und Griindermesse mit Informations- und Bewerbungsmaglichkeiten
in Sachsen;

Teilnahme: k.A.

28.01.2015
Miinchen

UnternehmerTUM GmbH
www.unternehmertum.de

Entrepreneuers’ Night:
Netzwerkveranstaltung fiir Griinder;
Teilnahme: kostenfrei

28.-29.01.2015
Mannheim

Fonds professionell Multimedia GmbH
www.fondsprofessionell.de

Fonds professionell Kongress 2015:
Fachkongress fiir Investmentberater;
Teilnahme: 28 EUR, 12 EUR fiir Fonds professionell-Klubmitglieder

29.01.2015
Stuttgart

Vereinigung Baden-Wiirttembergische
Wertpapierborse e.\V.
www.vc-bw.de

4. Venture Capital-Pitch:

Pitching-Veranstaltung fiir Start-ups aus den Bereichen IT und Life Sciences
mit regionalen und Uberregionalen Venture Capital-Investoren;

Teilnahme: k.A.

04.02.2015
Bonn

High-Tech Griinderfonds Management GmbH

www.high-tech-gruenderfonds.de

6. High-Tech Partnering Conference ,,Cross Border Innovation*:
Konferenz zur Einbindung von innovativen Start-up-Konzepten in etablierte Unternehmen;
Teilnahme: k.A.
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Datenbank | People

Rautenberg & Company

Klaus Gumpp ist neuer Partner bei Rauten-
berg & Company. Vor seinem Einstieg bei
dem Frankfurter Beratungs- und Beteili-
gungsunternehmen war Gumpp zuletzt
CEO der walter services Holding in Ettlin-
gen. Zuvor bekleidete er verschiedene Fiih-
rungspositionen bei United Internet und
der BBDO Gruppe. Ein Schwerpunkt seiner
Arbeit bei Rautenberg & Company wird das

Umsetzungsmanagement bei M&A-Transaktionen sein.

CMS Hasche Sigle

Dr. Hubertus Kolster ist als Managing Partner
bei CMS Hasche Sigle fiir weitere vier Jahre
bestatigt worden. Er erhielt auf der auf3er-
ordentlichen Hauptversammlung der Sozi-
etat die Zustimmung der Mehrheit der Part-
ner. Kolster steht seit 2011 CMS Hasche Si-
gle in Deutschland vor. Fiir die Wirtschafts-
kanzlei ist er bereits seit 1999 tatig. Damals
ging Peltzer & Riesenkampf, bei denen

Kolster Partner war, in CMS Hasche Sigle auf.

Gorg

Dr. Alexander Reuter wechselt zur Rechtan-
waltssozietat Gorg. Vorwiegend im Kolner
Biiro soll Reuter sich mit den Bereichen
Projektfinanzierung und Infrastruktur, Ge-
sellschafts- und Konzernrecht sowie M&A
und Distressed M&A befassen. Vor seinem
Wechsel zu Gorg war Reuter ab 1998 bei
White & Case und deren Vorgangerkanzlei
Feddersen und Laule als Partner tatig. Da-

vor war er mehr als zehn Jahre lang Justiziar im ThyssenKrupp-

Konzern.

Die neuesten Personalia finden Sie auf:
http://vc-mag.de/people
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DDIM

Die Mitgliederversammlung der Dachge-
sellschaft Deutsches Interim Management
e.V. (DDIM) hat die Vorstandsvorsitzende
Dr. Marei Strack (Foto) in ihrem Amt bestéa-
tigt. Seit 14 Jahren arbeitet die promovierte
Maschinenbauingenieurin als Interimsma-
nagerin. Stracks Schwerpunkte liegen in

den Bereichen Prozessoptimierung, Pro-
jektmanagement, M&A sowie Mediation.
Neu in den Vorstand wurden Harald Meyer, Johannes Rathmer und
Winfried Wieland gewé&hlt. Die bisherigen Mitglieder des Fiihrungs-
gremiums Norbert Eisenberg, Dr. Joerg Kariger sowie Bettina Vier stell-
ten sich nicht mehr zur Wahl.

Deutsche Mittelstandsfinanz

Michael Dirkes ist als weiterer Managing Direc-
tor zur Deutschen Mittelstandsfinanz ge-
stof3en. Er wird sich dort um die Bereiche
Strategieentwicklung und -implementie-
rung, Restrukturierung und Krisenmanage-
ment kiimmern. Dirkes war zuvor in fithren-
den Positionen u.a. bei Gemini Consulting,

Cell Consulting und zuletzt bei Search Part-
ners tatig. Der Fokus seiner Arbeit lag da-
bei auf den Branchen Automotive, Medizintechnik sowie Ma-
schinen- und Anlagenbau.

Zimory

Dr. Gert Kohler (Foto) wird Mitglied im Auf-
sichtsrat bei dem Start-up Zimory, einem
Anbieter von Cloud-Technologie. Kéhler ist
CEO und Managing Director bei Creathor
Venture. Er {ibernimmt den Sitz im Auf-
sichtsrat von seinem Kollegen Christian
Stein, der bei der Bad Homburger Wagniska-
pitalgesellschaft als Investmentmanager ta-
tig ist.
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en Sie mit!

Seit mehr als drei Jahren versinkt Syrien im Chaos. Angesichts
der Gewalt sind Millionen von Menschen zur Flucht gezwungen.
Unter ihnen Kinder, Menschen mit Behinderung, Folteropfer oder
Altere, die hiiufig nicht in der Lage sind, sich selbststindig Zugang
zu humanitirer Hilfe zu verschaffen. Die Teams von Handicap
International sind oftmals ihre einzige Hoftnung. Helfen auch
Sie mit!

INTERNATIONAL

Mehr Informationen unter: www.handicap-international.de
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