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Editorial

Die Zeiten sind gut. Noch?

Liebe Leserinnen und Leser,

die durch die Kurseinbriiche in China
ausgeldsten Unruhen an den Aktienmark-
ten diirften auch die Beteiligungsbranche
beschéaftigen. Denn sowohl die aktuell
bezahlten Preise fiir Unternehmen wie
auch die Fremdkapitalquote im Buyout-
Sektor haben in der letzten Zeit Ausmafde
angenommen, die nicht wenige an die
Zeit um das Jahr 2007 erinnern. Dass nun
die ersten Okonomen vor einer Borsen-
blase und deren moglichen Platzen spre-
chen, ist kein gutes Zeichen fiir Beteili-
gungsgesellschaften. Denn fiir die meis-
ten ihrer Portfoliounternehmen ist die
Borse auf dem ein oder anderen Weg der
bevorzugte Exitkanal.

Der erste Weg ist der eines eigenen IPOs.
Und dieser hat laut dem Datendienst-
leister PitchBook in den ersten sechs
Monaten des Jahres 2015 bereits gelitten.
So wagten weltweit 59 Portfoliounter-
nehmen von Beteiligungsgesellschaften
den Sprung aufs Parket und erldsten da-
bei ein Gesamtvolumen von 25 Mrd. USD.
Zum Vergleich: Im gesamten Jahr 2014
waren es noch 193 Unternehmen und ein
Volumen von 105 Mrd. USD. Daraus ergibt
sich fiir die Investoren ein durchschnitt-
licher Emissionserlés von 420 Mio. USD im
ersten Halbjahr 2015, der 540 Mio. USD
2014 gegeniibersteht.

Der zweite Weg ist der eines Verkaufs an
einen — zumeist borsennotierten — Kon-
zern. Welche Bedeutung dieser in den
vergangenen 18 Monaten eingenommen
hat, lasst sich an den PitchBook Daten
ablesen. Nach dem Rekordjahr 2014, so-
wohl in Bezug auf die Zahl der Transak-
tionen (1.123) wie auch beim erlosten
Kapital (328 Mrd. USD), schickt sich die
Branche an, diese Werte 2015 nochmals
nach oben zu durchbrechen. So wurden
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Benjamin Heimlich, Redaktionsleiter

alleine im ersten Halbjahr 2015 durch
Konzerne bereits 545 Unternehmen aus
den Portfolios von Beteiligungsunterneh-
men fiir insgesamt 240 Mrd. USD gekauft.
Daraus ergibt sich ein durchschnittlicher
Akquisitionspreis von 440 Mio. USD, ein
deutlicher Sprung nach oben, verglichen
mit den durchschnittlich 290 Mio. USD,
die 2014 bezahlt wurden.

Fallt diese Kauferschicht nun aufgrund
eigener Borsenkurseinbriiche weg, stellt
das die Beteiligungsgesellschaften mit
ihren teuer erworbenen Portfoliounter-
nehmen vor einige Herausforderungen.
Denn auch wenn Secondary-Transaktio-
nen nach wie vor en vogue sind, braucht
es zusatzliche Exitkanidle neben dem
Weiterverkauf an andere Investoren.
Noch sind die Zeiten dafiir gut. Denn ob
die Entwicklungen an der chinesischen
Aktienmarkten die Vorboten des nachs-
ten grofden Crashs oder nur ein kleines
Zwischentief sind, werden wir — wie so
oft — erst im Nachhinein wissen. |
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vate Equity in vielen Bereichen gravierend verandert. Privatanlegern soll
es mehr Schutz bieten, es beschrankt sie aber auch in ihren Investment-

moglichkeiten.
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Facts & Figures | Statistik

Branche des Monats

Software-Sektor mit hdchsten
EBITDA-Multiples

Mit einer durchschnittlichen Bewertung von 17,9x wies der Soft-
ware-Bereich im Jahr 2014 den hochsten EBITDA-Multiple bei
deutschen Small und Mid Cap-Unternehmen aus. Das geht aus
dem FCF Valuation Monitor der Investment Bank FCF Fox Corpo-
rate Finance hervor. Und auch fiir die kommenden Jahre erwar-
ten die Verfasser des Monitors den Software-Sektor unter den
Top 2 bzw. an der Spitze des Multiple-Rankings. So gehen sie
fir das laufende Jahr von einer durchschnittlichen Bewertung
von 11,7x — nur den Internetprodukte/-services-Bereich erwar-
ten sie mit 12,6x hoher bewertet — aus, fiir die Jahre 2016 und
2017 von 10,0x und 9,4x, was den Hochstwert bedeutet.

Trend des Monats

Berlin schlagt London in puncto
Venture Capital-Volumen

Venture Capital-Investitionen (in Mio. EUR)
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Bereits zum zweiten Mal in Folge sammelten Berliner Wachs-
tumsunternehmen mehr Wagniskapital ein als Start-ups mit
Hauptsitz in London. War der Vorsprung 2013 mit etwa 75 Mio.
USD noch recht iiberschaubar, fiel er im vergangenen Jahr mit
knapp 700 Mio. USD doch sehr deutlich aus. Konkret bedeutete
das ein Investitionsvolumen von 2,2 Mrd. USD in Start-ups aus
Berlin, das 1,5 Mrd. USD fiir Londoner Jungunternehmen gegen-
ubersteht. Dies geht aus den Erhebungen des Datendienstleis-
ters Dow Jones VentureSource hervor. Insbesondere die Fi-
nanzierungsrunden von Delivery Hero, die knapp 500 Mio. USD
einsammeln konnten, sowie die zwei Investments in Rocket In-
ternet kurz vor deren IPO, mit je etwa 580 Mio. USD, haben
entscheidend zur Gesamtperformance Berlins beigetragen. Fur
das laufende Jahr sieht VentureSource die beiden Hauptstadte
auch wieder wesentlich enger beisammen: So konnten die Ber-
liner Start-ups im ersten Quartal 2015 840 Mio. USD Venture
Capital anziehen, Wachstumsunternehmen aus London sogar
850 Mio. USD.

Grafik des Monats

Deutscher Beteiligungsmarkt mit
stabilem erstem Halbjahr

Private Equity-Investitionen in Deutschland 2011 bis 2015
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Trotz eines leichten Riickgangs der abgeschlossenen Transaktio-
nen von 74 im zweiten Halbjahr 2014 auf 72 in den ersten sechs
Monaten des Jahres 2015 legte das von Beteiligungsgesellschaf-
ten in Deutschland investierte Volumen deutlich zu. Insgesamt
investieren Private Equity-Hauser in den ersten beiden Quar-
talen hierzulande 8,6 Mrd. EUR - der zweitbeste Wert seit 2008.
Das geht aus einer Erhebung der Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft EY hervor. Die wichtigsten Treiber waren dabei die bei-
den Secondary-Transaktionen bei Douglas, die fiir 2,8 Mrd. EUR
von CVC Capital Partners ibernommen wurden, und bei Synlab,
fir die Cinven Partner 1,7 Mrd. EUR zahlte.

Zahl des Monats

Die Investitionen der 27 Teilnehmer des VC-Panels von FHP Pri-
vate Equity Consultants stiegen im zweiten Quartal 2015 um
40% verglichen mit den ersten drei Monaten dieses Jahres. Und
auch zum Vergleichszeitraum 2014 ergab sich ein Plus von im-
merhin 9%. In absoluten Zahlen ausgedriickt investierten die
befragten Venture Capital-Gesellschaften insgesamt 112 Mio. EUR
in 139 Finanzierungsrunden. Bezieht man das von Syndizierungs-
partnern eingebrachte Kapital mit ein, ergibt sich ein Volumen
von 368 Mio. EUR. Ebenfalls gesteigert wurde die Zahl der Invest-
ments — zumindest im Vergleich zum Vorquartal, hier legten
die Wagniskapitalgeber um 14% zu. Vergleicht man die Werte
allerdings mit denen aus dem Vorjahr, steht ein Minus von 1% zu
Buche.
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Facts & Figures

Venturate wird zur Curated Crowdinvesting-Plattform

Seit dem Start von Crowdinvesting in Deutschland vor vier Jah-
ren hat sich die Branche spilirbar weiterentwickelt und zu-
nehmend professionalisiert. Wurden zu Beginn noch vielfach
Zweifel geduflert, die Start-ups, die sich iiber den Schwarm
finanzieren, titen dies, da sie von ,klassischen“ Venture Capital-

Nachgefragt bei René Seifert,
Venturate AG

VC Magazin: Venturate war bislang als eine
reine Matchmaking-Plattform aktiv. Welche
Uberlegungen stehen hinter dem Schritt,
sich im Bereich Crowdinvesting zu enga-
gieren?

Seifert: Bei der Griindung von Venturate war

7

zu verbessern. Mit unserer Plattform haben {iber 400 Start-ups

unser Anliegen, den Kapitalfluss zwischen
Start-ups und Unternehmen in Deutschland

und 500 Investoren die Moglichkeit, sich zwanglos zu beschnup-
pern. So konnten bereits einige Deals eingefddelt werden. Wir
wollten dann den néchsten Schritt gehen, denn beim Thema
Crowdinvesting sehen wir noch erhebliches Potenzial. Unser
Ansatz heif3t Curated Crowdinvesting und ist in Kontinental-
europa einzigartig: Wir bieten nur handverlesene Deals an, die
qualitativ hochwertig sind. Bei jedem Start-up auf unserer
Plattform ist bereits ein professioneller Investor mit an Bord, ein
sogenannter Deal Captain. Er hat das Unternehmen auf Herz
und Nieren gepriift, eine faire Bewertung ausgehandelt und
selbst investiert. Im Falle unseres aktuellen Deals Twinkind ist
das der renommierte Business Angel Dr. Cornelius Boersch, der

schon als Européischer Business Angel of the Year ausgezeich-
—— ANZEIGE

xxx INVESTITION mik WEITSICHT *xx

Eagle‘s Nest - luxurioses BLOCKHAUS am Spout Lake
zu verkaufen in British Columbia, Canada

VP CAD793000.00 inkl. Land
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Investoren kein Kapital erhielten, ist dies schon lange kein Argu-
ment mehr. Vielfach betrachten Wagniskapitalgeber wie Venture
Capital-Gesellschaften und Business Angels Crowdinvesting
heute als zusétzlichen Finanzierungskanal mit integrierter
Marketingfunktion.

net wurde. Fir professionelle Investoren hat unser Curated
Crowdinvesting-Modell folgende Vorteile: Das bekannte Risiko
des Series A-Crunch wird reduziert, da der Deal Captain dem Un-
ternehmen eher zu einer Folgefinanzierung verhelfen kann. Und
er kann die Rendite seines Investments erh6hen, was durch ei-
nen Carry Split bei den Investments der Crowd geschieht. Doch
auch der Crowdinvestor kommt nicht zu kurz: Er kann zur sel-
ben Bewertung wie der Deal Captain investieren. Auf anderen
Plattformen gestalten oftmals die Start-ups selbst die Bewer-
tung, die in der Regel viel zu hoch ist. Sollte es zu einem Verkauf
des Unternehmens kommen, ist der Anteil des Crowdinvestors
verhéltnisméaf3ig wenig wert. Diesen Missstand will Venturate
mit seinem Curated Crowdinvesting-Ansatz beheben.

VC Magazin: Die Crowd beteiligt sich also zu den gleichen Kondi-
tionen wie die investierten Business Angels. Welche Formen
sind hier angedacht?

Seifert: Offentliches Einwerben von Eigenkapital bei nicht borsen-
notierten Unternehmen ist in Deutschland nach herrschender
Rechtslage schlichtweg verboten. Daher bekommt der Crowd-
investor fiir sein Investment ein partiarisches Nachrangdar-
lehen an einem Unternehmen. Das heif3t: Er bekommt einen
jahrlichen, endfélligen Zins und partizipiert mit seinem Anteil
bei einem Verkauf oder einem IPO des Unternehmens. Zudem
profitiert er von der Arbeit des Deal Captains. Dessen Aufgabe
ist klar umrissen: Um das Unternehmen voranzubringen, steht
er ihm mit Rat und Tat zur Seite. Und er aktiviert sein Netzwerk,
womit er weitere Tiiren 6ffnet oder die nachste Finanzierungs-
runden sichert.

VC Magazin: Bei den Start-ups auf der Plattform sind bereits Busi-
ness Angels als Investoren an Bord, die Unternehmen haben
also bereits eine Due Diligence durchlaufen. Wie wéhlen Sie die
Kandidaten aus, die sich présentieren diirfen, und wie prifen
Sie diese?

Seifert: Unsere Hiirden, um tiberhaupt auf unserer Plattform lan-
cieren zu diirfen, sind hoch. Ein Unternehmen braucht einen
Unternehmenssitz in Deutschland, aber viel wichtiger: einen
Deal Captain. Zudem kommt es natiirlich auf das Produkt an, ob
es sich gut darstellen lasst. Fiir eine Idee, die nur mit Hilfe ei-
nes Ingenieursstudiums nachvollziehbar ist, sind wir leider der
falsche Ansprechpartner. Schliefdlich sind unsere Zielgruppe
Crowdinvestoren, die ein Portfolio in der Start-up-Welt aufbauen
wollen. Natiirlich sprechen wir auch mit den Griindern, ob sie
hinter einer Crowdinvesting-Kampagne stehen. Manche sehen

09-2015 | VentureCapital Magazin



nur das zusatzliche Kapital, sind sich aber des zusatzlichen
Marketing-Aufwands nicht bewusst, der hinter einer Kampagne
steckt. Aber es lohnt sich fiir das Unternehmen: Die hohere
Sichtbarkeit bringt die jeweilige Marke deutlich weiter, denn die
Crowdinvestoren tragen die Botschaften des Unternehmens in
die Welt hinaus.

VC Magazin: In Zeiten anhaltend niedriger Zinsen sind auch ver-
mehrt Privatanleger auf der Suche nach neuen Investitions-
formen. Wie und in welchem Umfang eignet sich Crowdinvesting
als Beimischung im Portfolio von Otto Normal-Anlegern?

Seifert: Ja, es lohnt sich, Crowdinvesting zu betreiben. Eines vor-
neweg: Es geht hier um Wagniskapital, das mit einem Total-

Foto: © Panthermedia/S. Khakimullin

verlust enden kann. Demgegeniiber stehen dafiir hohe Gewinn-
chancen. Ein Durchschnittsverdiener sollte aber maximal 10%
seines Portfolios in Start-up-Projekte stecken, was bei Venturate
ohne weiteres moglich ist: Ab 100 EUR ist man dabei. Besonders
wichtig: Seine Investitionen — auch innerhalb dieser Assetklasse
- sollte man streuen. Es wird immer Start-ups geben, die nicht
die gesetzten Erwartungen erfiillen. Umso wichtiger ist es, Uber-
flieger im Portfolio zu haben, die die Verluste der anderen In-
vestments decken und dariiber hinaus in der Gesamtbetrach-
tung Gewinn erwirtschaften. Das funktioniert nur tber das
Gesetz der grofden Zahl.

VC Magazin: Vielen Dank fiir das Gesprach, Herr Seifert. Il

ANZEIGE
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Facts & Figures

Maschmeyer verkauft Anteile an der
mic AG

Die im Entry Standard der Frankfurter Borse notierte mic AG vermeldet
eine stattliche Umplatzierung. Im Volumen von rund 3,5 Mio. EUR wech-
selten mic-Papiere aufRerborslich den Besitzer. Die rund zwei Millionen
Aktien, die Carsten Maschmeyer nach Verkdufen
iber die Borse noch gehalten hatte, wurden dem
Vernehmen nach von einer Schweizer und einer
niederlandischen Adresse {ibernommen. Masch-
meyer war im Jahr 2012 bei der Miinchner Venture
Capital-Gesellschaft eingestiegen und hatte in der
Spitze bis zu 38% der mic-Aktien iibernommen. Ein
Interview mit dem mic-Vorstandsvorsitzenden
Claus-Georg Miiller zu den Hintergriinden der ver-
anderten Aktionarsstruktur sowie den nachsten
Zielen lesen Sie auf S. 50.

Carsten Maschmeyer

Licht und Schatten bei der
German Startups Group

Der Berliner Frithphaseninvestor German Startup Group hat wechsel-
hafte Wochen hinter sich. Das zuletzt nach einer Zeichnungsverlan-
gerung fir den 24.07.2015 geplante IPO musste man drei Tage vorher
absagen. Die Gesellschaft hatte ihre Zeichnungsziele offensichtlich
nicht erreicht. Von Unternehmensseite gab man als belastenden Faktor
das sich verschlechternde internationale Borsenumfeld an. Dariiber
hinaus sei man nicht gewillt gewesen, Abstriche beim Angebotspreis
der Aktien zu machen, hief} es weiter. Eine weitere Verlangerung der
Angebotsfrist erschien angesichts der anbrechenden Urlaubszeit und
der erwartungsgemafy flauen Sommerphase an den Borsen demnach
nicht mehr sinnvoll. Vor einem neuen, zeitlich nicht naher benannten
Anlauf mochte das Unternehmen die Zeit nutzen, um das operative
Geschaft weiter voranzutreiben. Dies scheint vorerst gelungen: In den
Geschaftszahlen fiir das erste Halbjahr 2015 weist die German Startups
Group einen Netto-Konzerngewinn von 2 Mio. EUR aus — im Gesamtjahr
2014 waren es noch 1,4 Mio. EUR. Neben dem Frithphaseninvestor
selbst gehort seit Ende Juni dieses Jahres eine 50,5%ige Beteiligung am
App-Dienstleister Exozet zum Konzern.

10

DMH: Neue Mittelstandsge-
sellschaft gegrundet

Auf Betreiben der Nord Holding griindet sich in Han-
nover die Deutsche Mittelstandsholding fiir Industrie-
beteiligungen (DMH). Die Gesellschaft verfiigt tiber
Kapitalzusagen von 150 Mio. EUR und soll sich — dhnlich
wie die Nord Holding - auf die Strukturierung und Finan-
zierung von Unternehmensnachfolgen im gehobenen
Mittelstand sowie auf die Herauslosung mittelgrofder
Unternehmenseinheiten aus Konzernen konzentrieren.
Dazu passt auch die Ankiindigung, die DMH werde alle
Investments parallel zur Nord Holding vornehmen und
werde von deren Team gemanagt. Kumuliert stehen
durch die beiden Gesellschaften zukiinftig 300 Mio. EUR
fir Beteiligungen zur Verfiigung. Der DMH-Gesellschaf-
terkreis besteht zu zwei Dritteln aus den berufsstén-
dischen Versorgungswerken Rheinland-Pfalz, Hessen,
Nordrhein-Westfalen, Niedersachsen, Bremen und Schles-
wig-Holstein sowie aus den Sparkassen und einem Pri-
vatinvestor.

Lakestar legt
350 Mio. EUR-Fonds auf

Die Schweizer Beteiligungsgesellschaft Lakestar, hinter
der der Deutsche Klaus Hommels steht, bringt ihren
zweiten Fonds an den Start. Das 350 Mio. EUR schwere
Vehikel liegt deutlich ber dem Volumen des Vor-
gangerfonds, fiir den die Venture Capital-Gesellschaft
135 Mio. EUR eingesammelt hatte. Anders als der Lake-
star [-Fonds, der sich zumeist in frithen Unternehmens-
phasen beteiligt, hat der neue Fonds bislang keinen de-
finierten Investitionsschwerpunkt. So soll in die ver-
schiedensten Technologiebereiche ebenso investiert
werden wie tiber samtliche Unternehmensphasen hin-
weg. Klares Ziel des Lakestar Il ist es, auch Follow-on-
Investments begleiten zu konnen - etwas, das dem Vor-
ganger insbesondere bei grof3eren Finanzierungsrunden
kaum moglich war.

09-2015 | VentureCapital Magazin
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Facts & Figures | Start-up-News

Hauptstadt
der GrUnder

Berlin ist bei Griindern der beliebteste
Standort in Deutschland. 73% aller Jung-
unternehmer halten die Spreemetropole
fiir die beste Stadt in Deutschland, um ein
Start-up zu griinden. Hamburg liegt mit
14% weit abgeschlagen auf Platz zwei,
gefolgt von Miinchen mit 9%. Das ist das
Ergebnis einer Bitkom-Umfrage unter 227
Griindern von IT- und Internet-Start-ups
in Deutschland. Darunter bewerten die in
Berlin selbst ansassigen Griinder ihre Stadt
besonders positiv: 94% von ihnen halten
die Hauptstadt fiir den optimalen Stand-
ort, nur 4% wiirden Hamburg, 3% Miinchen
bevorzugen. Ebenso zeigen sich zwei Drit-
tel der Hamburger von ihrer Stadt iiber-
zeugt. Nur 40% der Minchener Griinder
sehen die bayerische Landeshauptstadt als
ideal fiir Start-ups, die Mehrheit wiirde
Berlin bevorzugen.

Sieben neue Start-ups
bei Plug and Play

Anfang August sind sieben neue Start-ups
in die Berliner Riume von Plug und Play
eingezogen. Der Axel-Springer-Accelerator
greift den Griindern mit seinem Netzwerk,
Workshops, Mentoring sowie 25.000 EUR
Kapital fiir 5% der Anteile unter die Arme.
Bis zum Demoday am 03.11.2015 kdnnen
die Griinder dort intensiv an ihren Kon-
zepten feilen. So entwickelt das Start-up
Apparently Different eine Fashion Store-
Plattform, die den Online-Kauf von Klei-
dung mit Anproben in stationaren La-
den verbindet. Auf ,Book a Street Artist“
konnen Graffiti-Kiinstler und Musiker fiir
Events und Feiern gebucht werden. Pro-
fessionelle Pflegekrafte hingegen vermit-
telt Careship. Das Konzept einer Dating-
Plattform {bertragt Nesthub auf das
Matching von Vermietern und Mietern.
Galleryplay ist ein Marktplatz fiir Cinema-
graphs, das sind in bestimmten Bildbe-
reichen animierte Fotografien fiir die On-
line-Werbung. Uber Rentse koénnen Frei-
berufler einen Platz zum Arbeiten finden,
beispielsweise in einem Co-Working-Space.
Mit Babedoo, der Software des Start-ups
Storeness, konnen Verkaufer auf Amazon
den Preis fiir ihre Produkte auf Amazon
optimieren.
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Accelerator EuropeanPioneers
geht in die zweite Runde

13 Griinder-Teams aus Deutschland, Spanien, England, Danemark und Israel nehmen an
der zweiten Runde von EuropeanPioneers teil. Das Accelerator-Programm der Européi-
schen Union wird von etventure geleitet. Der Company-Builder hat die Teilnehmer unter
insgesamt 660 Bewerbern aus den Bereichen Smart City Media & Content sowie Social
Learning ausgewahlt. Neben der Forderung bei der Konzeption und dem Management
ihrer Projekte erhalten die Start-ups jeweils 175.000 EUR an EU-Foérdergeldern, insge-
samt also 2,275 Mio. EUR, die nicht zurlickgezahlt und fiir die auch keine Unterneh-
mensanteile abgegeben werden miissen. Aus Deutschland kommen vier Griinder-Teams:
Beaconinside, Anbieter einer Management-Plattform fiir iBeacons, das Virtual Reality Start-
up Viorama, Infarm, das eine sogenannte City Farming Software entwickelt, und
Tracktics mit einem Datenanalysetool fiir die Performance von Fuf3ballspielern.

Appinio gewinnt Pitch-Wettbewerb
in Hamburg

Beim Pitch-Wettbewerb ,Best of Hamburg" setzte sich appinio in einem Feld von zehn
Finalisten durch. Das Start-up hat eine Mobile App mit einem Gamification-Ansatz
fur Marktforschungszwecke entwickelt. Bei dem Wettbewerb mussten alle Finalisten
finf Minuten pitchen, gefolgt von einer Frage-Antwort-Runde. Der Pitch-Wettbewerb
in der Hansestadst ist Teil von ,Best of X, einer Initiative von Jan Kiister, Michael Prit-
zer und Stefan Lemper, die auch in anderen Stidten wie Miinchen oder im Rheinland
Wettbewerbe organisiert.

Sieger bei BayStartUp-Businessplan-
Wettbewerben gekurt

Die Sieger der bei-
den Businessplan-
Wettbewerbe in Nord-
und Siidbayern ste-
hen fest. In Miinchen
wurde Terraloupe mit
dem ersten Preis
ausgezeichnet. Das
Start-up hat eine Soft-
ware zur Verarbei-
tung von Geo-Bild-
daten in virtuellen
3D-Welten entwickelt,
die u.a. in Katastro-

Manuela Rasthofer (3. v.1.) und Josef Schindler (4. v.l.) von Terraloupe présentieren die
Siegerurkunde des Mlnchener Businessplan Wettbewerbs.

phenfillen zum Ein-

satz kommen konnen. Platz zwei ging an Invenox mit neuartigen Kontaktierungszellen
fiir Batterien. Dritter wurde adnymics, die Daten von Online-Shops fiir individualisierte
Print-Werbung auswertet. Der Gewinner des parallel in Nordbayern abgehaltenen Wett-
bewerbs heifdt Aquakin. Das Fiirther Start-up bringt ein mobiles Mini-Wasserkraftwerk
fir Wanderer, Camper und Wissenschaftler auf den Markt. Sensoren fiir Windkraft-
anlagen stellt die Wiirzburger Indtac her, die mit ihrer Idee auf Rang zwei landete. Den
dritten Platz belegte das Software-Start-up Neomicra. Nach dem Zusammenschluss
von netzwerk nordbayern und evobis fanden die Businessplan-Wettbewerbe in Nord-
und Siidbayern 2015 erstmals unter dem neuen Dach der BayStartUp GmbH statt. Die
BayStartUp wird vom bayerischen Wirtschaftsministerium, der LfA Forderbank Bayern
sowie verschiedenen Unternehmen und Sponsoren gefordert.
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Intrapore gewinnt
KUER Businessplan Wettbewerb

Intrapore heif3t der Gewinner des KUER Businessplan Wettbe-
werbs 2015. Mit seinem Verfahren zur Grundwassersanierung
mithilfe von Nanopartikeln tiberzeugte die Ausgriindung aus der
Universitat Duisburg-Essen, die bis vor Kurzem unter dem Namen
Nanosoil firmierte, die Juroren. Das Team um Dr. Julian Bosch
konnte ein Preisgeld in Hohe von 20.000 EUR mit nach Hause
nehmen. Auf Platz zwei landete mit Betterspace ein Anbieter einer
Energiemanagementldosung fiir Hotel- und Biirogebdude. Den
dritten Rang belegte Borosa Acoustic Levitation mit einer neu-
artigen Laboranalysetechnik. Der KUER Griindungswettbewerb
richtet sich an Start-ups aus den Bereichen Klima, Umwelt,
Energieeinsparung und Ressourcenschonung (KUER) und wird
von der Startbahn Ruhr GmbH ausgerichtet und von der Euro-
paischen Union sowie dem nordrhein-westfdlischen Umwelt-
ministerium gefordert.

=\
Grunr

Klima. U

Vier E

WWW.K

Intrapore-Geschéaftsfihrer Julian Bosch nimmt die Siegerurkunde des KUER Businessplan
Wettbewerbs entgegen.

Merck startet
Accelerator-Programm

Das Pharma-Unternehmen Merck startet ein eigenes Accelera-
tor-Programm. Start-ups aus den Bereichen Healthcare, Life
Sciences, Performance Materials und IT konnen sich seit Mitte
August hierfiir bewerben. Die ersten drei Jungunternehmen
sollen ab dem 15.09.2015 in das neu errichtete Innovationszen-
trum am Sitz des Unternehmens in Darmstadt einziehen. Neben
strategischer und operativer Beratung erhalten die Start-ups
auch eine finanzielle Unterstiitzung in Hohe von 25.000 EUR.
Merck erhdlt dafiir anstelle des iblichen Eigenkapitalanteils
eine stille Beteiligung.
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40 + 20 UNTERNEHMEN

40+ 20 ausgewahlte innovative
Wachstumsunternehmen und Start-ups
aus ganz Europa

6 HIGHTECHBEREICHE

...aus 6 Technologiefeldern:
- Mikro-, Nanotechnologie & IKT
- Materialwissenschaften
- Energie- & Umwelttechnik
- Maschinen- & Anlagenbau
- Life Sciences
- Automotive

10 MINUTEN

...prasentieren ihre Projekte in einem
10-minutigen Pitch und beantworten
anschlie3end kurz die Fragen der...

60+ INVESTOREN

...Uber 60 internationalen und natio-
nalen Investoren: Business Angels, \/Cs,
Corparate VVCs, Family Offices, Banken,

Jnvestierender Mittelstand“ und Industrie.
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Gesetzgeber reguliert Private Equity-Investments von Privatanlegern

Hohe Mauern, hoher Schutz?

Ir Private Equity in vielen Bereichen
gravierend verandert. Privatanlegern soll es mehr
Schutz bieten, es beschrankt sie aber auch in ihren

VentureCapital.

09-2015]1
N\




D rivate Equity ist fiir Privatanleger gerade im heutigen
Kapitalmarktumfeld eine willkommene Alternative. Sie

koénnen so ihr Portfolio im Spannungsfeld zwischen nied-
rigen Zinsen und schwankungsanfalligen Aktienmarkten auf eine
breitere Basis stellen. Als Anlagevehikel bieten sich neben vor-
borslichen Direktinvestments und Aktien insbesondere Fonds
an, zu deren Ertragschancen aber auch beachtliche Risiken
gehoren. Sie resultieren aus der unsicheren wirtschaftlichen
Entwicklung der finanzierten Unternehmen ebenso wie aus der
begrenzten Handelbarkeit der Beteiligungen und den Kosten
der Portfolio-Konstruktionen. Der Gesetzgeber hat in den ver-
gangenen Jahren eine ganze Reihe von Regulierungen umge-
setzt, um fiir einen besseren Schutz der Anleger zu sorgen. Sie
haben neben der angestrebten Sicherheit allerdings auch Aus-
wirkungen auf das Angebotsspektrum. Darliber hinaus befindet
sich eine Reform der Investmentbesteuerung in Vorbereitung,
die Private Equity fiir Privatanleger weniger attraktiv machen
konnte.

Regulierung mit Licht- und Schattenseiten

Seit dem 22.6.2013 ist das Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) in
Kraft, das die Vorgaben der EU-Richtlinie fiir das Alternative
Investment Fonds Management (AIFM) umsetzt. Es ist ein Bau-
stein zu jenem geschlossenen Regelwerk fiir Investmentfonds
und ihre Manager, das die Staats- und Regierungschefs schon im
Krisenjahr 2009 auf den G20-Gipfeln in Pittsburgh und London
beschlossen hatten. Ihr Ziel: Kein Finanzmarkt, kein Finanz-
marktakteur und kein Finanzmarktprodukt darf mehr unbeauf-
sichtigt bleiben. Damit war auch die Regulierung von vorbors-
lichem Beteiligungskapital vorgezeichnet. ,,Aus Private Equity
resultieren zwar keine systemischen Risiken, der Gesetzgeber
aber wollte mit dem KAGB den Schutz privater Anleger auch in
diesem Bereich verbessern®, sagt Dr. Matthias Geurts, Rechts-
anwalt und Partner bei der Wirtschaftskanzlei Noerr in Frank-
furt. In Deutschland hatte sich die Bundesregierung dabei unter
anderem eine umfassende Regelung fiir geschlossene Fonds
und das Ziehen engerer Grenzen fiir den Grauen Kapitalmarkt
zum Ziel gesetzt. Die erweiterte Regulierung umfasst nun auch
die Verwalter von Private Equity-Fonds. Wer am Markt aktiv
werden will, braucht anders als frither nun eine Lizenz der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Aus
Sicht des Privatanlegers hat das Licht- und Schattenseiten. So
strebt das Gesetz beispielsweise mit der Pflicht zur Einrichtung
von Verwahrstellen einen wirksamen Schutz gegen den Miss-
brauch etwa durch Schneeballsysteme an. Andererseits ist die
Regulierung mit harten Auflagen und damit steigenden Kosten
verbunden, die zu einem reduzierten Angebot fiihren kénnen.
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»Letztlich will der Gesetzgeber die Retail-Anleger dazu bewegen,
nur noch in liquide Anlageformen zu investieren. Das aber ist
Private Equity gerade nicht*, sagt Geurts.

Betrachtliche Hiirden fiir die Marktteilnehmer

Die von der BaFin zur Verwaltung von Private Equity-Fonds zu-
gelassenen Unternehmen treten am Markt jetzt als Kapitalver-
waltungsgesellschaften (KVGs) auf. ,Sie miissen dhnliche Anfor-
derungen erfiillen wie eine kleine Bank", sagt Bjorn Katzorke,
Geschaftsfithrer von Giindel & Katzorke. Dazu gehdren neben
einem Anfangskapital von mindestens 125.000 EUR zwei zuver-
lassige Geschaftsleiter mit fachlicher Eignung und Erfahrung
in einer vergleichbaren Fiihrungsfunktion sowie eine angemes-
sene Personal- und Sachausstattung. Die KVG sollte zudem ein
wirksames Risikomanagementsystem implementieren und Maf3-
nahmen zur Vermeidung von Interessenkonflikten treffen. Auch
die Bestimmung eines maximalen Leverage, der bei geschlosse-
nen Publikums-AlFs fiir Privatanleger durch einen maximalen
Anteil der Fremdfinanzierung in Héhe von 60% des Netto-Inven-
tarwerts festgelegt ist, dient dem Anlegerschutz. Fiir die Pri-
fung eines Jahresabschlusses ist ebenso zu sorgen wie fiir eine
unabhéngige Bewertung des Fonds-Inventarwerts in jahrlichen
Abstanden. Ebenfalls verpflichtend vorgeschrieben ist die Ein-
richtung einer Verwahrstelle, die ein Kreditinstitut sein kann.
Sie wacht dariiber, ob Transaktionen tatsachlich stattgefunden
haben, und kontrolliert die Ausgabe und Riicknahme von Antei-
len. ,Insgesamt stellen die Anforderungen an die BaFin-Zulassung
fir die meisten Kapitalmarktteilnehmer betrachtliche Hiirden
dar“, sagt Katzorke. Inwieweit sich das auf das Angebots-
spektrum auswirken wird, bleibt abzuwarten. Denkbar ist, dass

«

kleinere Anbieter sich aus der Fondsverwaltung zuriickziehen
oder zusammenschlie3en. Sicher ist darliber hinaus schon jetzt,
dass fiir das Private Placement von Anteilen in dem jetzt giilti-
gen Rahmen des KAGB kein Platz mehr ist.

Barrieren fiir auslandische Anbieter

Hoher sind die Hiirden zudem fiir einen grof3en Teil der AlFs aus
dem Ausland geworden. Deren Sitzstaat soll nicht nur {iber eine
der BaFin vergleichbare Aufsichtsbehorde verfiigen und mit die-
ser befriedigend zusammenarbeiten. Auf Privatanleger ausge-
richtete Fonds mit Sitz im Ausland miissen auch das gesamte
Vertriebszulassungsverfahren in Deutschland durchlaufen, die
hier geschaffenen Auflagen fiir die KVGs erfiillen und Reprasen-
tanzen - in der Regel Kreditinstitute, die auch ihre Compliance
ibernehmen - etablieren. ,All das verursacht zusatzliche Kos-
ten und bei einer Priifzeit von bis zu sechs Monaten durch die
BaFin auch zeitliche Verzoégerungen, die kontraproduktiv sind*,
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sagt Natascha Grosser, Partnerin bei der
Anwaltskanzlei SKW Schwarz in Diissel-
dorf. In der Konsequenz schrankt das die
Moglichkeiten fiir Anleger ein. ,Die im KAGB
verankerten Voraussetzungen fiir die Ver-
triebszulassung fiihren dazu, dass dem klei-
nen Privatanleger der Zugang zu den im Aus-
land ansassigen AlFs nahezu versperrt ist,
soweit nicht dort ein gleicher oder hoherer
Regulierungsstandard gilt. Machbar ist das
nur noch fiir institutionelle und semipro-

Natascha Grosser,
SKW Schwarz

fessionelle Investoren®, sagt Rechtsanwalt

Geurts. Er fiithlt sich durch die mit der Regulierung aufgebauten
Barrieren fiir auslandische Anbieter fast schon an die Zeiten des
Merkantilismus erinnert. Nicht so massiv sind die Barrieren fiir
Spezial-AlFs, die sich an semiprofessionelle Anleger wenden.
Dazu gehoren vermogende Privatpersonen oder Family Offices,
die mindestens 200.000 EUR je Fonds investieren und die sich
aufgrund ihrer Kenntnisse der Risiken solcher Produkte be-
wusst sind. Fiir die Spezial-AlFs gelten weniger umfassende Be-
richts- und Organisationspflichten. Innerhalb der EU wird ihnen
zudem die im eigenen Land erteilte Erlaubnis auch auf andere
Staaten iibertragen. Sie bediirfen also weder einer zusatzlichen
Vertriebszulassung noch eigens aufgelegter Prospekte. ,Anders
als frither, als man in jedem Land aufs Neue die Zulassung bean-
tragen musste, ist der Aufwand mit dem sogenannten EU-
Vertriebspass jetzt weniger umfangreich®, sagt Dr. Ferdinand
Unzicker, Partner der Kanzlei Lutz Abel.

Anlegerschutz hat viele Facetten

Insgesamt sind im KAGB nun umfassende Informationspflichten
gegeniiber Anlegern und Aufsichtsbehorde festgezurrt. Das
sorgt aus Sicht der Anleger fiir mehr Transparenz, wobei die
BaFin-Zulassung quasi als Giitesiegel die Absatzchancen sogar
erhohen kann. Andererseits lauern unter dem Mantelchen des

Anlegerschutzes auch Gefahren. ,Mit den eng gefassten Vor-
schriften, die durch eine staatlich regulierte Instanz geprift
werden, geht wieder einmal ein Grof3teil an Eigenverantwortung
verloren. Anleger, die ein Produkt nicht verstehen, sollten lieber
grundsatzlich die Finger davon lassen®, sagt Rechtsanwaltin
Grosser. Auf mehr und bessere Informationen zu Finanzpro-
dukten des Grauen Kapitalmarkts ist das im Juli in Kraft getre-
tene Kleinanlegerschutzgesetz gerichtet. Es fordert die Pros-
pektpflicht fiir bisher weder durch das Vermogensanlagegesetz
noch durch das KAGB regulierte Anlageformen. Dazu gehoéren
nun auch partiarische Darlehen, Nachrangdarlehen und Direk-
tinvestments in Sachgiiter wie etwa die mit einer jahrlichen Ver-
zinsung verbundene Beteiligung am Erwerb einzelner Container.

Neue Regeln fiir die Crowd

Da Private Equity-Fonds der KAGB-Regulierung unterliegen,
sind sie vom Kleinanlegerschutzgesetz nicht betroffen. Relevant
aber ist es fiir Anleger, die iber Crowdinvesting in junge inno-
vative Unternehmen investieren wollen. Fiir diesen Markt sieht
das Kleinanlegerschutzgesetz Ausnahmen von der Prospekt-
pflicht vor. Sofern die von den Firmen eingesammelten Crowd-
investments tiber eine Online-Plattform vermittelt werden und
eine Hochstgrenze von 2,5 Mio. EUR nicht {ibersteigen, unter-
liegen die emittierenden Unternehmen nicht der Prospekt-
pflicht. ,Das ist eine deutliche Erleichte-
rung gegeniiber dem urspriinglich geplan-
ten Limit von 1 Mio. EUR. Dem gegeniiber
stehen nun aber bisher nicht geregelte Be-

grenzungen der Anlegerbetrage sowie Priif-

At

=
Dr. Ferdinand Unzicker,
Lutz Abel

und Dokumentationspflichten der Crowd-
investing-Plattformen®, erlautert Rechts-
anwalt Unzicker. Zu den Schutzmafinah-
men gehoren ein Vermogensanlagen-Infor-
mationsblatt, Warnhinweise zum moglichen

Verlust des eingesetzten Kapitals sowie ein
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14-tagiges Widerrufsrecht. Grundséatzlich kann jeder Crowd-In-
vestor bis 1.000 EUR investieren. Ausnahmen sind bis zu einer
Obergrenze von 10.000 EUR moglich, wenn bestimmte Voraus-
setzungen erfiillt werden. In diesem Fall muss der Anleger im
Rahmen einer Selbstauskunft erklaren, dass er entweder iiber
ein freies Vermogen von mindestens 100.000 EUR verfiigt oder
dass der Anlagebetrag das Zweifache seines monatlichen Netto-
einkommens nicht Gibersteigt. Trotz der nun klarer als vorher
gefassten Rahmenbedingungen gibt es auch kritische Stimmen.
Rechtsanwaltin Grosser etwa halt die Selbstauskunft des Anle-
gers zu seinem Vermogen oder Nettoeinkommen aus Daten-
schutzgriinden fiir bedenklich. Die Prospektpflicht ab 2,5 Mio.
EUR sei zudem eine weitere Reglementierung, die dem ur-
spriinglichen Gedanken des Crowdinvesting zuwiderlauft. Sie
verweist auf innovative Start-ups, die beispielsweise zur Erstel-
lung eines kostenintensiven Prototyps einen solchen oder héhe-
ren Kapitalbedarf haben. Fiir diese entstehen dann fiir die Er-
stellung und die jahrliche Uberpriifung des Verkaufsprospekts
hohe Kosten, die eine Kapitalbeschaffung tiber die Crowd unin-
teressant machen. ,Ich wage deshalb zu bezweifeln, dass die
jetzt geschaffene Regelung zu einer Férderung des Crowdinves-
ting beitragt®, sagt Grosser.

Business Angels miissen mit verdnderten
Steuervorgaben rechnen

Neue Belastungen fiir Anleger, die grof3ere Summen in Start-ups
investieren, drohen im Zuge der geplanten Reform der Invest-
mentbesteuerung. Der Hintergrund: Urspriinglich einmal waren
Dividenden und Verauf3erungsgewinne aus Kapitalgesellschafts-
beteiligungen fiir Korperschaften nahezu
steuerfrei. 2013 wurden dann Dividenden
steuerpflichtig, sofern nicht eine Beteiligung
von mindestens 10% gehalten wurde. Nun
soll das fiir Verduf3erungsgewinne eben-
falls gelten. ,Das betrifft vor allem auch so-
genannte Business Angels, soweit sie liber
eine Kapitalgesellschaft investieren®, sagt

Geurts. Der Vorteil sei aber andererseits,
dass Verluste voll abzugsféhig wiirden. ,Fir
Privatanleger dndert sich nichts, denn seit

Dr. Matthias Geurts,
Noerr
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der Abgeltungssteuer sind Dividenden und
Verauf3erungsgewinne gleichermaf3en steu-
erpflichtig®, so Geurts. Mit Blick auf die von
der Reform betroffenen Business Angels
steht nun zwar eine Ausnahmeregelung zur
Debatte. ,Die geplante Erméaf3igung ist jedoch
auf maximal 30% der Anschaffungskosten
der Anteile begrenzt und zudem an be-
stimmte Voraussetzungen gebunden®, sagt
Rechtsanwalt Katzorke. So muss es sich
um echte Stimmrechtsanteile an einem im

P
Bjorn Katzorke,
Gundel & Katzorke

Sinne einer Forderung der Risikofinanzie-

rung beihilfefdhigen und nicht boérsennotierten Unternehmen
handeln. Der Investor soll zudem echte Stimmrechtsanteile aus
der Griindung oder einer Kapitalerh6hung erworben haben. ,Er
darf sie also nicht von einem Dritten gekauft haben und muss
mindestens drei Jahre im Besitz dieser Anteile sein®, sagt
Katzorke. Noch ist offen, wie die Reform letztlich aussehen wird.
Rechtsanwalt Unzicker schlief3t nicht aus, dass die jetzt disku-
tierte Fassung der Entwicklung von Wagniskapital in Deutsch-
land einen Dampfer versetzen konnte. ,Das entspricht nicht dem
Koalitionsvertrag der Bundesregierung, in dem doch eine Forde-
rung der Rahmenbedingungen fiir Venture Capital vorgesehen
ist“, sagt er. Aus seiner Sicht wére es deshalb wiinschenswert,
das Gesetzgebungsverfahren noch einmal zu iberdenken.

Fazit

Mit der Umsetzung der AIFM-Rechtlinien hat der Gesetzgeber
auch Private Equity-Fonds reguliert und damit seine Bemiithun-
gen nach mehr Anlegerschutz vorangetrieben. Die Verkniipfung
mit der Zulassung durch die Finanzaufsicht ist jedoch mit stren-
gen Auflagen verbunden, die zulasten des Angebots gehen kon-
nen. Inwieweit das Kleinanlegerschutzgesetz das weitere Auf-
blithen von Crowdinvesting unterstiitzen oder hemmen wird,
bleibt abzuwarten. Ebenso offen ist derzeit noch, ob und inwie-
weit die Aktivitaiten von Business Angels unter der geplanten
Reform der Investmentbesteuerung leiden werden. .

Norbert Hofmann
redaktion@vc-magazin.de
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Markte & Zahlen

Investment nicht nur fiir Reiche

Die Ruckkehr der

Pub

ikumsfonds”?

Ohne private Investoren héatte Christoph Columbus vielleicht niemals Amerika entdeckt. Sie haben seine Expeditionen erst ermdglicht, ohne sie
sahe die Welt heute vermutlich anders aus. Ein paar hundert Jahre spater sind Privatanleger zutiefst verunsichert. Doch da andere Anlageformen
kaum mehr Rendite bringen, schauen auch sie sich wieder nach Alternativen um. Die Branche der Publikumsfonds erholt sich langsam. Vorsichtiger

Optimismus.

D

professionellen Investoren. Kein Wunder also, dass Publikums-

as Sicherheitsbediirfnis von Privatanlegern ist beson-
ders grofd. Das Vermogen ist kleiner und die Investi-

tionszeitraume kiirzer als bei semiprofessionellen oder

fonds lange schwachelten. Sie hat das unsichere Umfeld an den
Finanzmarkten besonders getroffen — die globale Finanzkrise,
die zum Teil widerspriichlichen Mafnahmen der Politik, die
immer wieder neuen Regularien. ,In den letzten zehn Jahren
haben wir viele Aufs und Abs erlebt®, sagt Dr. Matthias Hallwe-
ger, Vorstand des HMW Emissionshauses. ,In dieser Zeit hat
der Anleger viel darliber gelernt, was eine Vermogensanlage
alles beeintrachtigen kann.“ Der Kreis der Anbieter sei infolge
der Regulierung geschrumpft. ,Viele haben sich aus dem Markt
zuriickgezogen®, sagt Ingrid Weil, Managing Director beim Emis-
sionshaus Fidura. Das sei aber aus Sicht
der meisten Anbieter eine willkommene
Selbstreinigung, die letztlich das Image der
Branche verbessern konne. ,Schlie3lich
wurden hauptsachlich die schwarzen Scha-
fe vertrieben“, so Weil. Rainer Kriitten, Ge-
schaftsfithrer von Wealthcap, sieht das ge-
nauso: ,Vor Lehman ist alles in den Himmel
gewachsen, da waren die Absatzzahlen ext-
rem hoch. Wir treten jetzt den Beweis an,

Ingrid Weil,
Fidura

dass wir mit der neuen Fonds-Generation
iiberzeugen kénnen.“

Viel Licht, aber auch Schatten

Auch Fidura Capital spiirt die neue Gesetzeslage. ,Beispiels-
weise muss das Berichtswesen erweitert und eine Verwahrstelle
eingerichtet werden. Die Verwahrstelle soll gewéhrleisten, dass
samtliche Transaktionen den gesetzlichen sowie einzelvertragli-
chen Regelungen entsprechen®, so Weil. ,Das bindet personelle
Ressourcen und kann hohere Kosten be-
deuten. Doch ich denke, dass jedes erfolg-
reiche Emissionshaus damit gut umgehen
kann.“ HMW-Vorstand Hallweger begriif3t
zwar grundsatzlich die Regulierung, ,.einige
Themen erreichen allerdings nicht das Ziel
eines hoheren Anlegerschutzes.“ Ein Bei-
spiel seien die neuen Vorgaben zum Bewer-

tungsgutachten. ,Die Frage ist, wer so ein
Gutachten erstellen soll. Hier wére grof3ere
Flexibilitat wichtig®, so Hallweger. ,Einige

Dr. Matthias Hallweger,
HMW
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Analysten-Hauser haben sich eine Monopolstellung erarbeitet,
die nicht sinnvoll ist. Auf3erdem fiihrt dieses Bewertungssystem
auch zu einer Verteuerung der Produkte.“

Stabilisierung in einigen Bereichen

Dass die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Ba-
Fin) wieder mehr Produkte zuldsst, sehen Branchenkenner als
Zeichen fiir eine langsame Erholung. Wahrend Schiffsfonds auf-
grund der Pleiteserie bei den Reedereien eingebrochen sind,
stabilisieren sich vor allem Flugzeug- und Immobilienfonds. ,Im-
mobilien sind fiir alle Beteiligten ein nachvollziehbares Produkt,
schlieBlich braucht jeder ein Dach tiber dem Kopf*, so Weil. Das
bestatigt auch Kriitten: ,Wenngleich die Renditen auch in den
Immobilienfonds zuriickgegangen sind, gibt es hier die grof3ten
Mittelzufliisse.“ Schwieriger sei es bei den erneuerbaren Ener-
gien. Wealthcap hat deshalb im Moment keine im Portfolio. ,Das
ist ja kein unregulierter Markt. Alleine wenn man sich die Diskus-
sion Uiber Stromtrassen anschaut, wird klar, wie viele Unwégbar-
keiten es da gibt“, sagt Kriitten. ,Ich bin sehr gespannt, wie das
politisch weitergeht, wie die Energiewende weltweit umgesetzt
wird. Natiirlich beobachten wir den Markt und wiirden auch teil-
nehmen, wenn sich eine Moglichkeit ergibt.“

Private Equity-Fonds versprechen Stabilitat

Hallweger wiinscht sich einen Imagewandel der Branche. ,Es ist
ja nicht alles bdse, was sich auf dem Finanzmarkt bewegt. Es
ware mir lieber, wir wiirden nicht immer nur von Heuschrecken,
unersattlichen Bankern und schwarzen Schafen sprechen. Es
ware schon, wenn wir eine Art positiven
Geist entwickeln konnten, demnach wiirde
ein Investment in unsere heimische Wirt-
schaft als wiinschenswert wahrgenommen.
Leider sind alle Parteien dabei zégerlich. In
innovative Unternehmen investieren, das
sollen immer nur die Reichen machen.“ Da-
vid Schéfer, Head of Portfolio Management
bei RWB, pladiert indes fiir mehr Aufkla-
rungsarbeit. ,Ein breit diversifiziertes Pri-
vate Equity-Portfolio bietet entgegen der
allgemeinen Vorurteile langfristig sogar
deutlich mehr Anlagesicherheit als viele klassische Bank- und
Versicherungsprodukte. Das zeigt auch die Stabilitat der Private
Equity-Fonds wahrend der Finanzkrise. Das hat viele Anleger
iiberzeugt.” Auch Kriitten von Wealthcap blickt optimistisch in

David Schéfer,
RWB
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die Zukunft: ,Wenn man sich nur die nackten Zahlen anschaut,
haben die Publikumsfonds noch nicht vom Niedrigzinsumfeld
profitiert. Institutionelle Anleger allerdings fragen geschlossene
Fonds schon immer mehr nach. Es ist also
nur eine Frage der Zeit, bis auch Privatan-
leger einsteigen. Gerade jetzt sind sie eine
sinnvolle Anlagealternative.“ Das zeige
auch ein Blick nach Japan. Dort habe die
20-jahrige Niedrigzinspolitik zu einem
Mentalitatswandel gefiihrt. ,Im Moment
denken in Deutschland immer noch viele,
dass die Zinsen wieder hochgehen. Das
wird aber vermutlich auf absehbare Zeit

Rainer Kritten,
Wealthcap

nicht passieren.“

Fazit
Kleinanleger als Investoren — vielen ein Dorn im Auge. Weil von
Fidura Capital sieht das anders. Sie rat ihnen allerdings, nur so

viel Vermdgen in Publikumsfonds zu investieren, wie sie vor
Ablauf der Laufzeit gut verzichten konnen. Denn ein Verkauf der
geschlossenen Fondsanteile wahrend der Laufzeit sei sehr
schwierig. Wichtig sei auch, das Produkt wirklich zu verstehen.
+Es ist absurd®, so Weil. ,Wer sich ein Auto kaufen will, studiert
drei Wochen lang Prospekte. Nur bei der Geldanlage informiert
man sich so gut wie gar nicht.“ Laut Kriitten liegt in der Streuung
das Geheimnis des Erfolges. Zudem sollte das Produkt der Erfah-
rung und Risikoneigung des Anlegers entsprechen. ,Natiirlich
hat ein Publikumsfonds nicht die gleiche Rendite wie ein klassi-
scher Private Equity-Zielfonds, dafiir ist aber auch die Streuung
grof3er und das Risiko kleiner.“ Ingrid Weil glaubt an die Zukunft
der Publikumsfonds. ,Das Geschaftsmodell wird sich bewahren.
Es macht Sinn, Vermogen geschlossen und langfristig zu inves-
tieren — denn Investment braucht im Regelfall Zeit.“ |

Christine Wimberger
redaktion@vc-magazin.de
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Rechtliche Beratung von Private Equity-

SKW
Schwarz
Rechtsanwalte

und Venture Capital-Investments von der Idee bis zum Exit

SKW Schwarz begleitet Private Equity- und

Venture Capital-Investments von der Vorbereitung und
Strukturierung der Transaktion, der Due Diligence und der
Ausarbeitung und Verhandlung der Vertragsdokumente
(einschlieBlich Gesellschaftervereinbarungen, Manage-
ment-/ Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen und
Finanzierung) bis zum Closing und spéteren Exit. Zusatz-
lich tbernehmen wir auch die steuerrechtliche Konzepti-
onierung und Projektleitung von Investments und beraten
umfassend in allen angrenzenden Rechtsgebieten, wie
z.B. Arbeitsrecht, IT/Digital Business und Regulierung. Die
rechtliche und steuerliche Fonds-Strukturierung rundet
unser Beratungsspektrum ab.

lhre Ansprechpartner

Natascha Grosser (Dusseldorf)
n.grosser@skwscharz.de

Dr. Stephan Morsch (Miinchen)
s.morsch@skwscharz.de

Dr. Kolja Petrovicki, LL.M. (Frankfurt am Main)
k.petrovicki@skwschwarz.de

Heiko Wunderlich (Miinchen)
h.wunderlich@skwschwarz.de

www.skwschwarz.de
Berlin Dusseldorf Frankfurt/Main Hamburg Minchen
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Nicht ganz neuer Weg in der Konfliktlosung

Mediation im Betelligungs-
geschatft: nichts fur Weicheiler

Mal ehrlich: Wissen Sie, was Mediation ist? Man hort ja immer 6fter davon und irgendwie scheint es um die Befriedung zerstrittener Parteien zu
gehen. Aber was es konkret damit auf sich hat, ist vielen nicht bekannt und daher fUr die gute alte Vorurteilskiiche pradestiniert. So wird Mediation
nicht selten mit Meditation verwechselt und gern in die Ecke der Weicheier, Warmduscher und sonstiger auf Schmusekurs ausgerichteter Roman-
tiker gestellt. Dabei hat Mediation mit Schmusekurs gar nichts zu tun oder stammt gar aus der Wiege der gern mal als Feindbild bemthten Walldorf-
Schulen. Nein, Mediation ist eine auBerst wirkungsvolle Methode der Konfliktbeilegung durch ein moderiertes Vermittlungsverfahren.

mso bedauerlicher, dass Mediation in der Venture Capi-
U tal- und Private Equity-Industrie bislang weder hin-

reichend bekannt ist, noch davon grofderer Gebrauch
gemacht wird. Denn vor allem in diesem Geschaft werden tag-
ein tagaus Verhandlungen gefiihrt und dabei nicht selten recht
diametrale Interessen vertreten. Konfliktpotenziale lauern
also an allen erdenklichen Ecken und Enden. Gerungen wird
dabei um Bewertungen, Meilensteine, Garantien, Haftungen
und um vieles mehr. Am Anfang einer Geschéftsbeziehung tritt
das noch nicht so offen zutage, denn man will ja miteinander
ins Geschaft kommen. Daher werden unterschiedliche Positio-
nen und Interessen in der Regel durch mehr oder weniger akzep-
table Kompromisse miteinander vereint — oftmals nach dem
Motto ,Augen zu und durch®. Selbst mit der ,Brechstange“
durchgesetzte Vertragsklauseln nimmt man im Lichte des ange-
strebten Abschlusses haufig in Kauf. Man will den Deal halt
nicht gefahrden. Da schluckt man schon mal die eine oder an-
dere bittere Pille.

Gestoértes Sender-Empfanger-Verhéltnis

Wie faul ein eingegangener Kompromiss tatsachlich war, stellt
sich immer erst im Nachhinein heraus, also wenn zwei Parteien
bereits eine Weile zusammenarbeiten und es hier erneut zu
Verhandlungs- bzw. Konfliktsituationen kommt. Denn dann gibt
es eine Vorgeschichte. Und wehe, da schlummern Themen, die
man sich gemerkt hat und dem anderen immer schon mal sagen
wollte: die Bewertung, die man seinerzeit schlucken musste, das
viel zu geringe Gehalt, auf das man runtergedriickt wurde. Oder,
oder, oder. Dann wird’s emotional. Und vor allem irrational.
Denn was in diesen Situationen passiert, kommt einem Abbruch
der Funkfrequenz gleich. Sender und Empfanger erreichen ein-
ander nicht mehr. Der eine will vielleicht tatsachlich nur einen
sachlichen Aspekt erortern, wahrend der andere aufgrund sei-
ner emotionalen Aufladung langst schon die Sdbel wetzt. Und
gar nicht mehr bereit ist, mit seinem Gegentiber eine sachliche
Losung zu entwickeln.

Der Rechtstreit ist selten eine Losung

Meist sind es Kleinigkeiten, an denen sich Konflikte entziinden
und aus denen ganz schnell handfeste und schlief3lich vollig
verfahrene Streitsituation entstehen. Als Auf3enstehender fragt
man sich regelmaf3ig, warum in aller Welt hier aus einer Miicke
ein Elefant gemacht wird, wo doch allzu oft die Losung unmittel-
bar auf der Hand liegt. Das Problem ist allerdings, dass die Kon-
fliktparteien in so einem Moment langst zugemacht haben und
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es ihnen gar nicht mehr um die Sache, sondern um Befindlich-
keiten geht. Vermeintliche Sachargumente werden in Konflikt-
situationen insofern nur dafiir bemuht, Positionen zu manifes-
tieren, nicht aber um wirkliche Losungen zu erarbeiten. Nach
herkdmmlicher Denkart bleibt fiir solche Zustande nur noch die
gerichtliche Auseinandersetzung. Ein Gerichtsverfahren be-
schaftigt sich aber ausschlief3lich mit Symptomen, es ist jedoch
nicht geeignet, die tiefer liegenden Griinde fiir den entstan-
denen Konflikt aufzudecken oder gar zu ldsen. Im Gegenteil
werden ein Gerichtsverfahren und ein am Ende gesprochenes
Urteil, das eine der Parteien zum Sieger und die andere zum
Verlierer macht, die emotionale Verhartung zwischen den Par-
teien eher noch verschlimmern.

Losungsfindung durch Perspektivwechsel

Wenn aber, wie dies gerade auch im Beteiligungsgeschaft der
Fall ist, noch weiter zusammengearbeitet werden muss, kann
nur ein Verfahren helfen, das den Konflikt ,an den Wurzeln
packt® und den Parteien einen Weg aufzeigt, unter Wahrung
ihres Gesichts und ihrer personlichen Interessen eine Losung
zu finden, die beide Seiten zufriedenstellt und damit eine wirk-
lich tragféhige Basis fiir das weitere Miteinander schafft. Der
Mediator hilft den Medianten genau dies zu tun, indem er im
Rahmen eines strukturierten, nach wissenschaftlichen Erkennt-
nissen ablaufenden Verfahrens den Fokus der Medianten ver-
schiebt: vom Beharren auf ihren im Streit eingenommenen Po-
sitionen hin auf eine gemeinsame Suche nach Moglichkeiten
produktiver und konsensfdhiger Handlungskonzepte. Dafiir
muss zunachst die bisweilen hocheskalierte Situation wieder
auf ,Normaltemperatur® gebracht werden, weshalb der Anwe-
senheit des Mediators als einem neutralen Dritten und seiner
freundlich sachlichen Moderation eine wesentliche Bedeutung
zufallt. Und plétzlich wird aus der Konfrontation ein Dialog und
die Medianten beginnen sich zu 6ffnen. Sie fangen an, ihre Stand-
punkte und ihre Interessen in einer Weise darzulegen, die es
dem jeweils anderen ermdglicht, die tatsachlichen, bis dato
meist unbekannten Anliegen und Bediirfnisse des Konflikt-
gegners zu erkennen. Damit wird ein Perspektivenwechsel aus-
gelost, der die Grundlage fiir ein Aufeinanderzugehen und
schlie3lich die gemeinsame Suche nach Losungen bildet. Der
Mediator hélt sich allerdings, was die Bewertung von Losungs-
ansatzen anbelangt, vollstandig zuriick. Durch die Anwendung
bestimmter Fragetechniken bringt er vielmehr die Medianten
dazu, ihre Gedanken {iber mogliche Auswege aus dem Konflikt
selbst zu sortieren, zu artikulieren und miteinander unaufgeregt

09-2015 | VentureCapital Magazin



zu erOrtern. Man spricht hier vom Prinzip der Eigenverantwort-
lichkeit der Medianten.

Mediation ist keine neue Erfindung

Gleichermaf3en muss in einer Mediation alles gedacht und ge-
sagt werden diirfen. Die besondere Chance des Mediations-
verfahrens liegt daher in der Ergebnisoffenheit. Beide Parteien
miissen sich darauf einlassen, gedanklich moglicherweise vollig
neue Wege zu beschreiten und damit am Ende des Verfahrens
vielleicht zu einer Losung zu kommen, an die zuvor niemand
gedacht oder diese auch nur fiir moglich erachtet hat. Funktio-
nieren kann eine Mediation daher immer nur dann, wenn sich
die Beteiligten des Konfliktes freiwillig auf dieses Verfahren ein-
lassen und samtliche in der Mediation besprochenen Themen
auch unbedingt vertraulich behandeln. In der Regel wird dies
zuvor in einer Mediationsvereinbarung einander zugesichert.
Die Mediation ist kein Zaubermittel und keine Gefiihlsduselei;
sie ist vielmehr eine professionelle Methode im Umgang mit
Konflikten, die sich schon bei der Bewaltigung grofder histo-
rischer Konflikte bewahrt hat: So ist bekannt, dass der West-
falische Friede, der im Jahre 1648 zur Beendigung des Dreif3ig-
jahrigen Krieges fiihrte, durch einen erstmals als solchen er-
wahnten Mediator vermittelt wurde. Auch der Friedensschluss
von Camp David konnte nur durch die Anwendung von Media-
tionstechniken zustande kommen. Von den bei der International
Chamber of Commerce heutzutage durchgefiihrten Mediations-
verfahren ist eine Erfolgsquote von immerhin Giber 70% bekannt.

Fazit
Ganz abgesehen davon, dass eine Mediation in der Regel wesent-
lich kostengiinstiger, ressourcenschonender und viel schneller

als ein Gerichtsverfahren ist, sollten Konfliktsituationen im Be-
teiligungsgeschaft deshalb viel starker als bisher unter Nutzung
dieses effektiven Verfahrens beigelegt werden. Aber Achtung:
Mediation ist kein Fertiggericht, sondern hier muss selbst
gekocht werden. Das erfordert Geduld, Kreativitat, eine Prise
Hitzeunempfindlichkeit sowie den souverdnen Umgang mit
scharfen Werkzeugen — nichts also fiir Weicheier. |

Wolfgang Lubert

ist GeschaéftsfUhrer der DuUsseldorfer Venture
Capital-Gesellschaft EnjoyVenture sowie bei
der DeutscheAnwaltAkademie (DAA) ausge-
bildeter Mediator. Im Rahmen der Begleitung
von mehr als 50 Start-ups hat er in einer Viel-
zahl von Féllen als Coach, Moderator und Ver-
mittler zur Losung mitunter sehr komplexer
Konflikte beigetragen.

Dr. Michael Tigges

ist Seniorpartner der Sozietat Tigges Rechts-
anwalte in DUsseldorf und seit Ende der Neun-
zigerjahre beratend im Venture Capital- und
Beteiligungsgeschaft tatig. Seine umfangrei-
chen Erfahrungen als Verhandler hat er mit
der Ausbildung zum Mediator (ebenfalls bei
der DAA) um die Kenntnisse der mediativen
Techniken erganzt.
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Markte & Zahlen | Executive Talk

Interview mit Peter Brandl, Managementtrainer

,Jeder Pilot hat sein
Entscheidungsraster”

Piloten wissen, dass Fehler in der Kommunikation Uber Leben und Tod entscheiden kénnen. Gerade deshalb dréngen sich die Kommunikations-
werkzeuge der Luftfahrt auch fir das Handeln und Entscheiden in Unternehmen auf. Peter Brandl, selbst Pilot, aber auch Unternehmer, hat die
spektakulare Rettungslandung auf dem Hudson River untersucht und spricht dartber, wie Piloten durch Kommunikation kritische Situationen bewal-
tigen, wie man Wahrnehmungsverzerrungen umgehen kann und mit welchen Mythen zum Thema Entscheidungen man aufrGumen muss.

VC Magazin: Mit Threr Erfahrung als Pilot beraten Sie Manager
zum Thema Entscheidungen. Um was geht es da?

Brandl: Wenn Manager mich zum Thema Entscheidung fragen,
erlebe ich zwei Grundmuster. Die einen wollen wissen, wie
kann ich Entscheidungen schneller treffen. Sie assoziieren mit
der Entscheidungsqualitat die Geschwindigkeit. Aber es geht
nicht um Geschwindigkeit, sondern darum, dass Entscheidun-
gen liberhaupt und sinnvoll getroffen werden. In Unternehmen
wird oft gar nicht entschieden. Ein Pilot hingegen weif}, eine
falsche Entscheidung ist besser als keine. Eine falsche Ent-
scheidung hat Auswirkungen, die bekommt der Pilot mit und
kann gegensteuern. Die Quelle-Verantwortlichen haben z.B.
iber 20 Jahre mitbekommen, dass ihre Kundschaft langsam
wegstirbt, aber keine Entscheidung getroffen, ihr Business-
Modell wirklich umzustellen. Das Unternehmen ging insolvent.
Otto hat das komplett anders gemacht.

VC Magazin: Und was ist das zweite Muster?

Brandl: Manager fragen, wie sie bessere Entscheidungen treffen.
Wenn ich nachbohre, geht es ihnen aber darum, Entscheidun-
gen treffen zu konnen, ohne mit den Konsequenzen leben zu
missen. Mit diesen Mythen muss ich aufriumen. Es geht nicht
um Geschwindigkeit, und jede Entscheidung hat Konsequenzen,
zu denen ich stehen muss. Fiir eine gute Entscheidung sollte
man dabei mogliche Verzerrungen in der Wahrnehmung kennen.

VC Magazin: Dazu zahlt der Halo-Effekt, was meinen Sie damit?

Brandl: Halo heif3t Heiligenschein und bedeutet hier etwas, das
iiberstrahlt. Wer jemanden sympathisch findet, neigt dazu, alle
weiteren Informationen damit zu {iberstrahlen. Wer eine Aktie
mag, lauft Gefahr, viele nicht dazu passende Informationen eher
zu tilgen oder anders zu interpretieren, und ignoriert vielleicht
relevante Informationen. Ich fiihre bei Banken viele Seminare
und Workshops durch, so z.B. einmal in der Zeit einer schwie-
rigen Wirtschaftsphase ein Verhandlungstraining fiir Kredit-
entscheider. Mitarbeiter aus dem Kreditbereich sind ja darauf
gepolt, Ausschau nach Problemen zu halten. Mit dieser Wahr-
nehmung haben die Teilnehmer alles abgeschmettert, sogar
einen Antrag, bei dem alles stimmte: Grof3e Immobilien-Finan-
zierung von vielen Millionen, Kaufpreis war nur die zehnfache
Jahresmiete, abgesichert durch drei Gutachten, kein Investi-
tionsstau. Begriindung fiir die Ablehnung war: ,Das hat so gut
geklungen, da muss was faul sein.“ Dann gibt es auch die Ziel-
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Peter Brandl
ist Unternehmer, Managementtrainer, Keynote-Speaker mit der zu-
sétzlichen Erfahrung als Berufspilot und Fluglehrer. Sein Wissen aus
der Fliegerei Ubertragt er in die Unternehmenswelt, damit es zu
besserer Kommunikation und besseren Entscheidungen kommen
kann. Er ist Autor u.a. der Blucher ,Crash-Kommunikation®, ,Ver-
handeln“ oder ,Hudson River*.

fixierung. In der Fliegerei nennt man das Ankommeritis. Ich
versuche, mein Ziel zu erzwingen. In der Fliegerei bringt mich
das um. Im Business sind das Aussagen wie ,Wir haben so viel
investiert, wir miissen doch jetzt.“ Deshalb muss ich mir be-
wusst machen, was mochte ich sehen, was nicht, was will ich
erzwingen, wo handle ich nach meinen Vorlieben, was sind
meine Wahrnehmungsverzerrungen und wie machen sie mich
ggf. manipulierbar.

VC Magazin: Eine Wahrnehmungsverzerrung ist auch der Schéfer-
hund-Modus, was ist das?

Brandl: Beim Schaferhund-Modus geht es um die automatisierte
Reaktion auf einen Reiz. Bestimmte Menschen kann man mit
Geld oder Status sofort dazu bringen, ihr Denken auszuschalten.
Wenn jemand die linke Spur auf der Autobahn nicht freimacht,
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ticken viele Menschen aus. Wir Menschen haben aber, wie Vik-
tor Frankl sagt, zwischen Reiz und Reaktion einen Raum der
Entscheidungen. Den miissen wir uns bewusst machen.

VC Magazin: Manchmal hilft automatisiertes Handeln aber auch,
z.B. bei eintrainierten Handlungsablaufen. In der Fliegerei gibt
es die Closed Loops. Was ist das?

Brandl: Jeder Pilot hat sein Entscheidungsraster, nach dem er
Entscheidungen fallt. Da steht am Anfang die Frage: Ist das
Problem zeitkritisch oder nicht? Bei einem zeitkritischen Pro-
blem, wenn z.B. Triebwerke brennen, treffe ich keine Entschei-
dung, sondern greife zuriick auf ein eintrainiertes Schema. Fiir
nicht zeitkritische Entscheidungen habe ich das ORDER-Prinzip
entwickelt, mit dem Ziel ,to bring things back into order®. Der
erste Schritt, das O von Order, steht fiir Option. Bei der Ret-
tungslandung auf dem Hudson River hatte der Pilot mehrere
Optionen: Zuriick nach LaGuardia, tiber den Hudson zum
Flughafen Teterboro, im Hudson selber landen oder auf irgend-
einem Parkplatz. Das R von Order steht fiir Risks and Benefits.
Jetzt bewertet man die Risiken und Chancen. Also LaGuardia:
Zurickfliegen hatte vielleicht geklappt, aber LaGuardia ist dicht
besiedelt. Ein Crash dort hatte auch viele Menschen am Boden
getotet. Die Option Teterboro, da war schnell klar: schaffen wir
nicht. Blieben nur noch zwei Optionen {ibrig: Wir landen auf
dem Hudson oder wir rammen den Flieger in einen Parkplatz.
Das D von Order steht fiir Decision. Der Pilot entschied sich fiir
den Hudson River. In vielen Unternehmen hakt es oft bei dem D,
sie veranstalten Entscheidungs-Assessments, Workshops, Projekt-
arbeitsgruppen, und da wird dann geredet, geredet, geredet,
aber nie entschieden. Das E steht fiir Execution. In Unternehmen
heif3t es: ,Wir haben uns entschieden, wir brauchen eine neue
Unternehmenskultur.“ Aber dann passiert nichts wirklich. Nach
der Ausfiihrung kommt das R fiir Review. Bringt mich was ich

tue in die richtige Richtung? In Unternehmen wurde oft ein Projekt

aufgesetzt nach dem Motto ,Jetzt haben wir etwas gemacht®,
aber dann kontrolliert niemand wirklich: Funktioniert das so?

VC Magazin: Wenn etwas aus dem Ruder lauft, dafiir gehen Pi-
loten durch viele Krisensimulatortrainings. Kann man sie aufs
Management ibertragen?
Brandl: Unternehmen sollten iberhaupt Krisen simulieren. Gro-
3e Unternehmen machen das zwar teils, aber schon mittel-
standische Unternehmen auf3erst selten. In meinen Krisensimu-
latortrainings fiir Unternehmen geht es am ersten halben Tag
um die Frage: Was konnte alles passieren? So macht man das
in der Fliegerei auch. In Unternehmen reichen die Szenarien von
Gesetzesanderungen, Personalthemen bis hin zu ,Jemand ver-
sucht aktiv uns anzugreifen“. Fiir die Krisenszenarien analy-
sieren wir zwei Fragen. Erstens: Was hat den dramatischsten
Einfluss, selbst wenn es unwahrscheinlich ist? Beispiel Fuku-
shima war extrem unwahrscheinlich, aber verheerend. Zwei-
tens: Was sind Krisenszenarien mit einer hoheren Wahrschein-
lichkeit, z.B. kompletter Serverausfall fiir einen Zeitraum X? Von
allem nehme ich die fiinf dramatischsten und fiinf wahrschein-
lichsten Szenarien. Daflir bauen wir einen Handlungsplan mit
Checkliste. In der Fliegerei nennt man das Chair Flying. Wir
sitzen im Stuhl und konnen Vorgehensweisen iiberlegen, wenn
das Szenario eintrafe. Wer redet mit wem? Wo hole ich mir Res-
sourcen, wohin verlagere ich meine Produktion? Meist reichen
dann drei Masterpldne aus. Deshalb sind Piloten selbst bei der
sengine failure® relativ ruhig, arbeiten konzentriert. Weil er das
Problem nach einer eintrainierten Checkliste abarbeitet, kann
der Pilot sein Gehirn nutzen fiir kreative und logische Losungen.
VC Magazin: Herr Brandl, vielen Dank fiir das Interview. |
Georg von Stein
redaktion@vc-magazin.de
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Markte & Zahlen

Commercial Due Diligence: Entscheidungsunterstiitzung statt Reisebericht

Weniger lllustration,
mehr fundierte Analysen

Commercial Due Diligences (CDD) werden von einer Vielzahl von Dienstleistern als Service angeboten, in differenzierten Formaten und zu sehr unter-
schiedlichen Preispunkten. Doch nicht tUberall, wo Commercial Due Diligence draufsteht, ist auch wirklich eine drin. Statt zu viel lllustration erfordert
eine CDD in flinf Thesen detaillierte Bewertungen auf Basis sauberer Analysen, vor allem auch die Bewertung und Ableitungen von Implikationen: ,In

God we trust, all others bring datal”

3

nal auf der Website oder dem Prospekt des Targets kaum zu un-

egegnet sind solche Reports vermutlich schon fast je-
dem - auf den ersten zehn Seiten wird das Geschéfts-

modell ,illustriert”, wobei die Darstellung oft vom Origi-

terscheiden ist. Es folgen Charts mit historischem Umsatz- und
Gewinnverlauf, mit etwas Gliick eine Beschreibung der einen
oder anderen Auffélligkeit, eine optische Aufarbeitung der Plan-
zahlen sowie fiinf Seiten mit grob sortierten Zitaten von allerlei
Industrieexperten. Wirklich hilfreich ist eine solche Unterlage na-
tiirlich nicht, insbesondere nicht dann, wenn der CDD-Report
nicht nur angefordert wurde, um ,die Box zu ticken®, sondern als
echte Unterstiitzung der Investitionsentscheidung benétigt wird.
Dies ist umso argerlicher, als es ja keineswegs an guten Beispie-
len fir gelungene DDs mangelt. Jeder Commercial-DD-Report
sollte mindestens die folgenden fiinf Anforderungen enthalten:

Analyse statt lllustration

Eine CDD benétigt eine umfangreiche und saubere Datenbasis,
auf der relevante und belastbare Aussagen erstellt werden kon-
nen. Interne ebenso wie externe Daten miissen eben nicht nur
dargestellt, sondern plausibilisiert, analysiert und anschaulich
aufbereitet werden, was oftmals zweidimensional erfolgt. Daten
sollten einen starken Wert- oder Risikobezug haben und ent-
sprechend auch interpretiert werden. Hat die Frage ,Was sagt
uns das nun?“ keine gute Antwort, war die Analyse vermutlich
nicht allzu wertvoll.

Fokus statt Vollstandigkeit

Zu Beginn der Analyse muss ein Verstdndnis der relativen
Bedeutung aller Hebel auf P&L, Balance Sheet und Cashflow-
Statement entwickelt werden. Sogenannte ,Briicken* und Sen-
sitivitdtsanalysen helfen dabei. Selbstverstdandlich muss initial
auch ein vollstandiges Bild des Targets und vor allem seiner
Financials gezeichnet werden — nur ausruhen darf sich das Team
darauf nicht, sondern muss nach dem Erreichen der Vollstandig-
keit seinen Fokus auf die zentralen Werthebel und Wertrisiken
legen.

Zukunftsbhezug statt Vergangenheitshewaltigung

Im Vordergrund der Analyse sollte der Businessplan des Targets
stehen. Vergangenheitsdaten und deren Erklarung sind wichtig
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fir die Bewertung, aber in der Regel nicht mehr als ein Einstieg
in die Analyse des Plans. Auch hier sind Wert- und Risikobezug
der Analysen von zentraler Bedeutung — welche Hebel treiben
den Wert tatséchlich, welche Risiken sind erkennbar? Entschei-
dend ist zudem nicht nur die Entwicklung der diversen Parame-
ter an sich, sondern die Frage der Griinde, in aller Regel Maf3-
nahmen, die diese Entwicklung treiben.

Bewertung statt Konjunktiv

Ganz im Sinne des Selbstverstiandnisses eines guten CDD-
Reports als Tool zur Entscheidungsunterstiitzung muss er zu
den entscheidenden Aspekten des Targets eine Einschéatzung
liefern: Wie realistisch ist die Umsetzung einer bestimmten
Mafinahme? Wie sicher ist der durch sie hinterlegte operative
Effekt? Kann dieser die finanziellen Planannahmen treiben? Rei-
chen die geplanten Mafdnahmen aus, um die prognostizierte
Wirkung auf die Planwerte zu entfalten? Historische Daten lie-
fern fiir diese und viele weitere Fragen einen Anhaltspunkt, aber
nie einen Beleg. Risikofaktoren und erarbeitete Strategien zur
Risiko-Mitigation miissen von ihrer Eintrittswahrscheinlichkeit
und eben von der Wirksamkeit der definierten Gegenstrategien
bewertet werden. Die vielfach aufzufindenden Konjunktive, was
alles passieren konnte, mit denen Autoren eher sich selbst
exkulpieren als die Empfanger warnen wollen, sind fast durch-
gangig nicht wirklich hilfreich, zumal sie oft ein Sammelsurium
von unternehmensspezifischen und makrookonomischen Risi-
ken enthalten.

Implikation fiir Value Creation

Die entscheidenden Fragen schlie3lich stellen sich kurz vor
Ende der Erstellung eines Reports — was leider zeitlich mit der
Phase kollidiert, in der viele der Reports ,qualitatsgesichert”
werden, was im Wesentlichen das Uberarbeiten der Titelzeilen
durch die verantwortlichen Partner beinhaltet. Viel wichtiger
als diese Ubung aber ist es, die Ergebnisse der Analysen und
deren Bewertungen beziiglich der Implikationen fir die Wert-
schopfung in der Haltephase eines Assets zu interpretieren:
Was bedeuten diese Ergebnisse fiir die Gesamteinschatzung
des Targets, seines Businessplans und den Wertansatz? Welche
Maf3inahmen miissen schon wahrend des Onboardings ergriffen
werden, um sicherzustellen, dass der Businessplan wirklich
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performed wird und die Risiken im Griff bleiben? Wie sieht das
vollstandige Maf3nahmenpaket nach Closing aus, welche Kapa-
zitdt und welches Invest wird es voraussichtlich erfordern?
Schliissige Antworten im CDD-Report auf diese Fragen sind
nicht nur entscheidend, um im Falle eines erfolgreichen Ab-
schlusses der Transaktion sofort Fahrt aufnehmen zu koénnen,
sondern bestédrken vor allem auch nochmals die finale Entschei-
dung tiber die Abgabe eines Bids.

Fazit

In Summe also ist eine Commercial DD sicherlich kein Hexen-
werk, aber eben auch erheblich mehr als der Bericht einer stu-
dentischen Reisegruppe iiber ihren Unternehmensbesuch. Ein
guter CDD-Report wird nicht nur ein zentraler Input fir die
Erstellung des Value Creation Plans sein, sondern vom neuen
Gesellschafter ebenso wie vom Management wahrend der Halte-

periode haufiger konsultiert werden. |

Arndt Rautenberg
ist Grinder und Managing Partner von Rauten-
berg & Company, einer auf Finanzinvestoren spe-
zialisierten Beratungsgesellschaft. Er verflgt
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aktion.
Boris Herzog

ist Gesellschafter und Director von Rautenberg
& Company. Er verfugt Uber mehrjahrige Bera-
tungserfahrung in diversen Industrien sowie von
Beteiligungsgesellschaften. Seine berufliche
Laufbahn begann er bei Arthur D. Little. Dort
leitete er nationale und internationale Projekte
in Strategie und Performance Improvement
und begleitete Transaktionen.
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Mehr Venture Capital
fur die Lebenswissenschaften

Dr. Peter Giillmann
leitet seit 2006 den Bereich Beteiligungen der
NRW.Bank. Sein Team investiert mit mehreren
Vehikeln in sémtliche Unternehmensphasen —
von Grindungs- Uber Wachstums- bis hin zu
Nachfolgefinanzierungen von Mittelstandlern.

ie Bedeutung der Life Sciences-Branche ist in den letz-
ten Jahren weltweit gestiegen — ein Trend, der sich in

D

Studie von Deloitte zufolge wird die Life Sciences-Branche bis

den nachsten Jahren fortsetzen wird. Einer aktuellen

2018 weltweit um 5,2% wachsen. Woran liegt das? Mit den Veran-
derungen der Lebensumsténde und der daraus resultierenden
hoheren Lebenserwartung hat innerhalb der letzten Jahrhun-
derte ein Bevolkerungswachstum eingesetzt, das sich laut den
Vereinten Nationen voraussichtlich bis zum Jahr 2100 fortset-
zen wird.

Heute leben laut Berlin-Institut fiir Bevolkerung und Entwick-
lung etwa sieben Milliarden Menschen auf der Erde. Bei einem
anhaltenden Wachstum von derzeit 1,2% pro Jahr kdame alle
zwoOlf Jahre eine weitere Milliarde hinzu. Diese Situation stellt
uns vor grofde Herausforderungen. Die Welt muss lernen, mit
mehr Menschen und weniger Ressourcen auszukommen. Neue
Volkskrankheiten entstehen, wir miissen uns starker mit der
Pflege und Betreuung von alteren und kranken Menschen befas-
sen, und die weltweite Versorgung aller mit ausreichender und
hochwertiger Nahrung muss gesichert werden. Gleichzeitig be-
steht gerade in unserer westlichen Kultur vielfach der Wunsch
nach einer moglichst gesunden Lebensweise. Nicht umsonst hat
das Zukunftsinstitut ,Gesundheit” bereits als Megatrend defi-
niert. Hier entstehen ganz neue Industriezweige — eine grof3e
Chance fiir die Lebenswissenschaften.

Doch obwohl Experten sich dariiber einig sind, dass Life Scien-
ces zu den am starksten wachsenden Technologiefeldern geho-
ren, gesellschaftspolitisch und wirtschaftlich hochrelevant
sind, leidet die Branche an einem Mangel an Kapital - insbeson-
dere an Wagniskapital. Gerade junge Life Sciences-Unternehmen
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konnen die hohen Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung
marktfahiger Produkte nur schwer selbst aufbringen. Gleichzei-
tig ist der Zugang zu Fremdkapital gleich an mehreren Stellen
schwierig: Neben dem hohen Geschéftsrisiko und fehlenden
Umsatzen haben junge Start-ups oft keine bankiiblichen Sicher-
heiten und kein marktreifes Produkt. Ein klassischer Fall fiir
Wagniskapital also.

Im Gegensatz zu den USA besteht in Deutschland allerdings
noch eine starke Zuriickhaltung seitens potenzieller Kapital-
geber. Wahrend wir in den USA derzeit einen Borsengang nach
dem anderen erleben, fand in Deutschland das letzte IPO eines
Life Sciences-Unternehmens 2006 statt. Die privaten Finanzie-
rungsrunden lassen ebenfalls weiter nach. Grund fiir die derzeit
noch vorherrschende Skepsis ist, dass viele Anleger seit der
Internetblase 2000/2001 neuen Technologien eher abwartend
gegeniiberstehen. Das gilt umso mehr in einem von hohen Risi-
ken gepréagten Finanzierungsumfeld, wie der Life Sciences-
Branche, in dem sich in Deutschland nur wenige, spezialisierte
Investoren bewegen.

Es gilt deshalb, die bestehende Finanzierungsliicke zu schlie-
3en. Und genau da sind wir als Foérderbank gefragt. Unser Ziel ist
es, mit unserer Beteiligung den Markt zu beleben und weitere
Investitionen anzustof3en. Und dieses Feld wollen wir zukiinftig
noch ausbauen. Life Sciences sind ein wichtiger Zukunftsmarkt.
Hier werden Losungsansatze fiir globale Herausforderungen wie
die Bekdmpfung von Epidemien, die Sicherung der weltweiten
Erndhrung oder den Schutz der Artenvielfalt entwickelt. Wir
wollen hier nicht nur mit eigener Finanzierung unterstiitzen,
sondern auch insgesamt mehr Interesse fiir dieses grof3e Zu-

kunftsfeld wecken. .
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Interview mit Jens-Uwe Sauer, Seedmatch

,Die Crowd ,tickt’ anders als ein
Investmentmanager”

Crowdinvesting ist knapp vier Jahre nach seinem Start in Deutschland auf dem besten Weg, sich als zusatzlicher Weg der Finanzierung von Start-
ups zu etablieren. Nach einer gewissen Stagnation beim Volumen des investierten Kapitals im vergangenen Jahr konnte die Branche in den ersten
sechs Monaten 2015 rund 15% mehr Mittel fur Jungunternenmen einwerben als im Vergleichszeitraum 2014. Gleichzeitig zu diesen positiven Mel-
dungen musste Seedmatch die elfte Pleite eines Uber die Plattform finanzierten Start-ups vermelden.

VC Magazin: Fraisr ist nun die elfte Seedmatch-Pleite: Wie viele
Unternehmen wurden insgesamt gefunded?

Sauer: Wir hatten 81 Finanzierungsrunden von insgesamt 67
Start-ups. Die Totalausfélle hatten ganz unterschiedliche Griinde.
Beispielsweise verstritten sich bei einem Unternehmen, das mit
500.000 EUR von der Crowd gefunded war, das Management-
team und die investierten Business Angels derart, dass sie nicht
mehr ohne Anwalte kommunizieren konnten. Daran ist das
Start-up letztlich gescheitert. Die Pleite von VibeWrite hat uns
auch als Plattform getroffen, da der Griinder ungliicklich bis gar
nicht mit der Crowd kommunizierte. Wie wichtig die richtige
Kommunikation ist, konnte man bei der Insolvenz von Tollabox
beobachten: Auch hier hat die Crowd das komplette Kapital ver-
loren, aber aufgrund der guten und permanenten Ansprache
durch den Mitgriinder Oliver Beste erhielt das Management-
team viel Zuspruch und aufmunternde Worte.

VC Magazin: Wodurch erkldren Sie sich die nach wie vor geringe
Ausfallquote bei Crowdinvestitionen verglichen zu Venture Capi-
tal-Gesellschaften?

Sauer: Ich glaube, dass die Crowd anders ,tickt“ als ein Invest-
mentmanager. Dieser wird eine schlechte Beteiligung gerne los,
um sich auf die guten Investments zu konzentrieren und seinen
Equitykicker ein Stiick weit zu optimieren. Im Gegensatz dazu
investiert die Crowd sehr viel emotionaler. Nur ein Drittel der
Schwarmfinanzierer agiert aus monetaren Griinden, ein Drittel
ist vom Produkt oder den Moglichkeiten fasziniert. Das letzte
Drittel sieht als Hauptgrund das individuelle und unabhéngige
Investieren.

VC Magazin: Nach grof3en Zuwéachsen in den ersten drei Jahren
stagnierte das Volumen des Schwarmfinanzierungsmarkts 2014.
Nur eine ,Delle” in der Entwicklung oder ist die maximale Grofe
erreicht?

Sauer: Wenn die Crowd grof3 und divers genug aufgestellt ist, ist
genug Platz fiir mehrere verschiedene Projekte. Ich denke also
nicht, dass wir bereits das Limit des Marktes erreicht haben.
Vielleicht haben wir die First Mover- und Early Adopter-Phase
bereits durchschritten und miissen nun an die Late Majority
ran. Auch wenn wir keine Rahmenbedingungen und kein Markt-
volumen wie England haben, glaube ich, dass noch vieles mog-
lich ist. Es ist moglich, dass wir im Bereich der Start-ups ein
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Jens-Uwe Sauer,

Grinder und GeschaftsfUhrer der Seedmatch GmbH, vereint mit
der Crowdinvesting-Plattform flr Start-ups seine Leidenschaft flr
Entrepreneurship und Innovationen. Zusammen mit seinem Team
leistete er Pionierarbeit mit der Etablierung dieses neuen Finanzie-
rungsmodells in Deutschland. Seit dem Launch im August 2011
wurden Uber Seedmatch 81 erfolgreiche Finanzierungsrunden und
Uber 24 Mio. EUR fUr Start-ups bereitgestellt.

langsameres Wachstum erzielen, als es z.B. im Immobilienbe-
reich tiblich ist. Das liegt allerdings an der riskanteren Natur die-
ser Assetklasse.

VC Magazin: Das anhaltende Niedrigzinsumfeld schlagt inzwi-
schen auch auf Privatanleger durch. In welcher Form ist Crowd-
investing eine sinnvolle Beimischung im Portfolio?

Sauer: Bei einem mit null verzinsten Konto verliert man derzeit
Geld. Der Verbraucher wird somit schon fast gezwungen, tiber
Crowdinvesting nachzudenken. Gleichzeitig haben wir einen
grofden Paradigmenwechsel: Seit der Finanzkrise und dem
Untergang von Lehman Brothers kiimmern sich Anleger viel
selbststandiger um Investitionsmoglichkeiten. Banken konnten
seither in Bezug auf Vertrauen nicht sonderlich zulegen.
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VC Magazin: Die am haufigsten angebotene Anlageform ist das
partiarische Nachrangdarlehen. Wo sehen Sie die Grenzen die-
ses Produkts?

Sauer: Meines Erachtens hat das partiarische Nachrangdarlehen
seine Grenzen langsam erreicht, da es nicht entsprechend regu-
liert ist. So hatten wir beispielsweise stets geplant, mit unserer
Plattform auch ins Ausland zu gehen. Unsere Anwalte rieten uns
davon allerdings ab, da es sich beim partiarischen Nachrang-
darlehen um ein rein deutsches rechtliches Konstrukt handelt.
Andere Plattformen gehen damit ins Ausland, was mir etwas
Sorge bereitet, da sich negative Effekte auch auf die anderen
Crowdinvesting-Plattformen auswirken konnten. Das partiari-
sche Nachrangdarlehen ist meines Erachtens bis 2,5 Mio. EUR
ohne Prospekt in einer guten Grofdenordnung. Bei unserer
neuen Plattform Mezzany denken wir durchaus tiber Betrédge
von 5 Mio. EUR oder mehr nach. Hier bieten wir handelbare
Wertpapiere an, und die Unternehmen miissen aufgrund des
Wertpapierprospekts eine Due Diligence durchlaufen.

VC Magazin: Seit dem 10. Juli 2015 ist das Kleinanlegerschutz-
gesetz in Kraft. Welche Neuerungen gibt es seither in der
Schwarmfinanzierungsbranche und kann ein solches Gesetz
auch zu mehr Vertrauen bei den Anlegern fithren?

Sauer: Crowdinvesting wurde durch das Kleinanlegerschutz-
gesetz aus dem nicht regulierten Bereich geholt. Das ist gut, da
diese Finanzierungsform somit auch von konservativeren Krei-
sen in Betracht gezogen wird. Zwischendurch gab es Fille, in
denen Anwaélte den Start-ups von Crowdinvesting abrieten, da
der Bereich nicht reguliert war. Nicht zuletzt durch das Gesetz
kénnen wir in neue Bereiche vorstof3en. Einige der vom Klein-
anlegerschutzgesetz geforderten Punkte hatten wir schon vor-
her erfiillt. So war das Widerrufsrecht von Beginn an gegeben.
Es war uns immer wichtig, dass den Crowdinvestoren bewusst
ist, welche Risiken sie eingehen. Um die Asymmetrie zwischen
dem Investor und dem Emittenten zu verkiirzen, gibt es auf
Seedmatch standardméflige Quartalsberichte. Diese zeigen den
Investoren u.a., wie schwer es sein kann, ein Unternehmen auf-
zubauen, sowie dass sich manche Ideen nicht so einfach umset-
zen lassen. Auch mit einer guten USP kann die Griindung schwer
sein. Die Quartalsberichte sollen den Investoren aber helfen,
Risiken besser einzuschatzen. Was mich am Kleinanlegerschutz-
gesetz stort, ist, dass wir keine Aussage zum inhaltlichen
Priiffumfang haben. Dies wiirde per se einen hoheren Standard
schaffen.

VC Magazin: Herr Sauer, vielen Dank fiir das Interview. |

benjamin.heimlich@vc-magazin.de
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Teil 135: MIG Fonds

Venture Capital fUr Privatanleger —
Medaille mit zwei Seiten

Wer schnell Erfolge vorweisen kann, weckt auch schnell Begehrlichkeiten — und l&uft Gefahr, diese noch schneller zu enttduschen. Dies mussten auch
die Macher der MIG Fonds, Michael Motschmann und Dr. Matthias Hallweger, feststellen. Nachdem sich die MIG Fonds 2005 erstmals an der etkon AG
beteiligt hatten, erfolgte im Herbst 2007 der Verkauf des Unternehmens. Fur die Fonds 1, 2 und 3 bedeutete dieser Exit eine Verzehnfachung des
eingesetzten Kapitals. Als in den Folgejahren vergleichbare Verkéufe ausblieben, regte sich bei den privaten Anlegern ein gewisser Unmut. ,Nach dem
schnellen und lukrativen Exit bei etkon hatten moglicherweise einige Anleger die Erwartung, dass dies jedes Jahr der Fall sein wirde, und waren ent-
tauscht, als das dann nicht eintrat. Hier haben wir fast schon eine Art erzieherischen Auftrag, Privatanlegern das Geschéaftsmodell Venture Capital zu

vermitteln®, entgegnet Dr. Matthias Hallweger, Vorstand der flir den Vertrieb der MIG Fonds verantwortlichen HMW Innovations AG, der Kritik.

Dr. Matthias Hallweger, Vorstand der HMW Innovations AG, und Michael Motschmann, Vorstand der MIG Verwaltungs AG, im Gesprach mit Benjamin Heimlich, Redaktionsleiter des VentureCapital
Magazins (v.r.n.l.).

ass diese Kritik heute weitestgehend verstummt ist,
liegt sicherlich auch daran, dass die Fonds in der Zwi-
schenzeit noch vier weitere positive Exits verzeichnen
konnten. So wurde im Frithjahr 2012 die Beteiligung an der Ident
Technology AG verkauft, was den MIG Fonds 1, 2, 3, 4, 5 und 9
Renditen auf ihre Investitionen bescherte. Fiir den Fonds 5 der
MIG-Familie ging das Jahr 2012 gut weiter: Er realisierte gemein-
sam mit dem MIG 11 im Sommer den Verkauf des Portfoliounter-
nehmens Corimmun an Janssen-Cilag. Und auch beim nachsten
groRen Exit, dem Verkauf von Suppremol an den amerikani-
schen Pharmakonzern Baxter im Marz 2015, war der MIG 5 wie-
der beteiligt. Auferdem partizipierten die Fonds 2, 4, 8, 11, 12

Kurzprofil: MIG Fonds

Typ: Venture Capital-Geber mit Fokus auf Wachstums-
. unternehmen aus dem deutschsprachigen Raum __
Standort: __________! MOnchen ..
Grindung: _________: 2004
Zahl der Investment 6

Professionals: ...
Verwaltetes Volumen: 950 Mio. EUR
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und 13 an dem insgesamt 200 Mio. EUR schweren Deal. ,Allein
bei diesem Exit haben wir 50 Mio. EUR an die Anleger ausge-
schiittet”, sagt Michael Motschmann, Vorstand der MIG Verwal-
tungs AG, nicht ohne Stolz und kann gleichzeitig auf die nachste
Erfolgsmeldung hinweisen: Die MIG-Fonds 2, 4, 6, 7, 8, 9 und 11
haben im Juli dieses Jahres ihre Anteile an sunhill technologies
veraufdert. Der neue Eigentiimer sowie die Konditionen der
Transaktion sind aktuell noch unter Verschluss, werden aber wohl
im Herbst 2015 bekannt gegeben. ,Insgesamt werden wir dann
120 Mio. EUR an unsere Anleger zuriickiiberwiesen haben®, er-
klart Motschmann.

Crossover-Investments als (nicht unumstrittener)
Erfolgsfaktor

Dass an den einzelnen Exits jeweils mehrere Fonds partizipiert
haben, liegt an der Praxis der Crossover-Investments. Dabei
beteiligen sich verschiedene Vehikel an unterschiedlichen Finan-
zierungsrunden der Portfoliounternehmen. Ein Vorgehen, fir
das die Macher der MIG Fonds auch immer wieder kritisiert wer-
den. Insbesondere das Argument, schwichelnde Unternehmen
wiirden so kiinstlich am Leben gehalten, wird wiederholt ange-
fihrt. ,Wir sehen das absolut nicht so. Vielmehr kennen wir die
Start-ups deutlich besser als viele AuRenstehende und kénnen

09-2015 | VentureCapital Magazin



so sich anbahnende Wertsteigerungen besser voraussehen®, so
Motschmann. Und fiihrt dariiber hinaus an, dass aufgrund des
KAGB vor jedem Investment ein Wertgutachten durch einen
Wirtschaftspriifer erstellt werden miisse, das die Investitions-
entscheidung belege. Ein weiterer Punkt, der fiir Crossover-In-
vestments spreche, sei, dass man so mit den ratierlichen Fonds
auch kommende Finanzierungsrunden mitgehen und langer an
der Wertentwicklung teilhaben konne. ,Wir versuchen aufder-
dem komplementdre Starken zu den eigenen {iber unsere Co-
Investoren zu heben*, legt Motschmann dar.

Venture Capital-typische Ups und Downs

Seit dem Start der MIG Fonds im Jahr 2004 sammelten die HMW
Innovations AG und ihre Vorgéangerin, die Alfred Wieder AG, die
im Sommer 2014 zur HMW Innovations AG umfirmierte, rund
950 Mio. EUR gezeichnete Fondsanteile fiir die verschiedenen
Vehikel ein. Von den bislang investierten 410 Mio. EUR sind ak-
tuell noch ca. 370 Mio. EUR in 26 Portfoliounternehmen aktiv.
,Die Differenz von 40 Mio. EUR ergibt sich durch Wertberichti-
gungen und Verkaufe®, erklart Motschmann. Zu den fiinf oben
genannten Exits kommt noch der Verkauf von Sovicell, von der
man sich fiir den symbolischen Preis von 1 EUR gegen einen
Besserungsschein trennte. Auf3erdem mussten die MIG Fonds
drei Beteiligungen komplett abschreiben. Als einen Tiefpunkt
bezeichnet Motschmann die Wertberichtigung der ehemaligen
Antisense Pharma, heute Isarna Therapeutics. Die Regensbur-
ger mussten 2012 ihre klinische Phase-lll-Studie einstellen, was
zu einem betrachtlichen Wertverlust fithrte. ,Das Unternehmen
ist heute komplett neu aufgestellt und arbeitet daran, diesen
Wertverlust wieder aufzuholen. Wenn dies gelingt, ist es auch
moglich, dass fiir die investierten Fonds eine Rendite erwirt-
schaftet wird®, gibt sich Motschmann zuversichtlich.

Neue Wege in der Fondsgestaltung

Doch mit Warten scheint man sich bei den MIG Fonds nicht auf-
halten zu wollen. So wird aktuell der MIG 15 platziert, der wie
schon seine Vorgéanger in die Bereiche Life Sciences, Cleantech
und IKT investieren soll. Parallel konzipiert man beim HMW
Emissionshaus den MIG 14, der ein Volumen von 60 Mio. EUR an-
streben soll - plus einer Zeichnungsreserve von 20 Mio. EUR.
Das neue Vehikel bricht auch in gewisser Weise mit seinen Vor-
gangern. Bislang waren die Fonds mit den ungeraden Ziffern Ein-
malzahlerfonds, wéhrend die mit geraden Ziffern nummerierten

ratierliche Fonds mit monatlicher Einzahlung waren. Der MIG 14
wird sich mehr an den angloamerikanischen Modellen orientie-
ren und Uber eine Einstiegszahlung durch den Anleger sowie
vorab definierte Capital Calls — fiinf oder sechs Tranchen iiber
sechs bis sieben Jahre — die Einlageleistung abrufen.

Bewusste Aufgabenteilung

Auch die neuesten Fonds werden wieder durch die HMW Inno-
vations AG vertrieben. Die Dreiteilung in das HMW Emissions-
haus, das die Fonds im Auftrag der MIG AG konzipiert, die HMW
Innovations AG, die den Vertrieb der Fondsanteile ibernimmt,
und die MIG AG als Kapitalverwaltungsgesellschaft mit KVG-
Lizenz, die das Portfolio der MIG Fonds managt, ist dabei durch-
aus gewollt. ,Der Gedanke war von Anfang an, dass die Punkte
des Portfolio- und Investitionsmanagements dauerhaft sind und
nicht durch Fundraising unterbrochen werden. Dadurch sind
wir iberzeugt davon, dass unser Portfoliomanagement sich den
wesentlichen Aufgaben widmen kann - was sicherlich ein Vor-
teil gegeniiber anderen Finanzinvestoren ist, die sich parallel
um Fundraising-Aufgaben kiimmern miissen®, erklart HMW Vor-
stand Hallweger. Innerhalb der Portfolios bildet der Bereich Life
Sciences-Anwendungen und Diagnostik mit einem Anteil von
70% den klaren Schwerpunkt. Auf die Segmente Cleantech sowie
Informations- und Kommunikationstechnologie entfallen 20%
bzw. 10% der Beteiligungen.

Ausblick

Fiir die kommenden Monate ist man bei den MIG Fonds durch-
aus zuversichtlich gestimmt. Die Bewertungen fiir deutsche
Wachstumsunternehmen schatzt man im internationalen Ver-
gleich als nach wie vor attraktiv ein. Auferdem rechnen
Motschmann und sein Team mit einer Reihe lukrativer Exits in
den kommenden Jahren. ,Wesentliche Teile unserer Invest-
ments wurden erst in den letzten fiinf bis sechs Jahren getatigt,
und die Entwicklungszyklen — insbesondere im Life Sciences-
Bereich - bediirfen oftmals acht, neun oder zehn Jahre“, begriin-
det der MIG-Vorstand seine Zuversicht und fiigt an: ,Wir arbei-
ten auch daran, moglicherweise in den nachsten zwolf bis 24
Monaten das erste IPO eines Unternehmens aus den MIG Fonds
zu realisieren. Dafiir muss aber auch das Umfeld am Kapital-
markt gegeben sein.“ |

benjamin.heimlich@vc-magazin.de

Portfoliounternehmen

_U_n_t?[rle_llrpgp ______________ Geschaftsfeld Sitz

AMSilk GmbH " Industrielle Biotechnologie: Produkte aus rekombinanter Spinnenseide | Planegg bei Minchen
BioNTechAG Biotechnologie: Biopharmazeutische Technologien zur Entwicklung hochpotenter, gut vertraglicher  Mainz
____________________________ Krebsimmuntherapien und Krebsdiagnostika

cynora GmbH Optoelektronik: Organische Leuchtdioden (OLEDs) 7777777 Bruchsal

Kaélte- und Warmetechnik: Entwicklung, Produktion und Vertrieb von hocheffizienten und umwelt-

kompatiblen Energiewandlern: Kéltemaschinen und Warmepumpen

Ganymed Pharmaceuticals AG  Biotechnologie: Entwicklung hochspezifischer Antikorper gegen neuartige Zielstrukturen zur Mainz

Behandlung von soliden Tumoren mit hohem Klinischem Bedarf
NawisGmbH  Indoor-Navigaton, 3D-ndoor-Kartierung ] Minchen
NFonAG ~ Telekommuniation: Cloud-Telefonanlage Minchen
0D-0SGmbH | Medizintechnik: Augenheilkunde, Behandlung der Diabetischen Retinopathie ~ Tetow
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Early Stage & Expansion

Sales Due Diligence bei Wachstumsunternehmen

Digitale Unternehmen sind
nur so wertvoll wie ihr Vertrieb

Die Grindungs- und Produktentwicklungsphase ist erfolgreich verlaufen. Aus dem Start-up soll jetzt ein wachstumsstarkes Venture werden. Eine
neue Finanzierungsrunde beginnt. Jetzt muss das junge Unternehmen beweisen, dass sein Geschaftsmodell skalierbar ist. Nicht nur das Produkt,
vor allem sein Umsatzpotenzial muss Uberzeugend sein, um Investoren zu begeistern. Aber sind diese Umsatzziele realistisch? Wie kann der Vertrieb
sie konkret erreichen? Diese Frage ist oft wichtiger als die Produktidee selbst.

in Investor auf der Buy-Side, ganz gleich ob beim Erst-
=== oder Folgeinvestment, muss sich fragen, wie realistisch

= die Vertriebskennzahlen und die Umsatzannahmen im
Businessplan sind. Er muss bewerten, wie stark die Vertriebsor-
ganisation ist und welches Optimierungspotenzial besteht. Eine
systematische Sales Due Diligence sollte verifizierte Kennzahlen
iber die Vertriebsstarke und das (wahre) Umsatzpotenzial lie-
fern. Aber wie erhalt man diese Zahlen? Die Antwort lautet: Nur
durch praktische Erprobung! Halt die Annahme im Businessplan
von zwei Abschliissen pro Tag pro Vertriebsmitarbeiter einer
praktischen Erprobung durch einen Top-Seller stand? Ist der
Vertriebsansatz richtig gewahlt, die Abldufe effizient und die
Mitarbeiter leistungsstark und motiviert? Welche konkreten
Optimierungsmoglichkeiten bestehen fiir die Zeit nach dem
Investment? Diese und weitere Fragen lassen sich nur vor Ort
anhand der operativen Vertriebsorganisation des Targets beant-
worten.

Sell-Side

Eine Sales Due Diligence bringt auch bei der Vorbereitung eines
Exits oder einer weiteren Finanzierungsrunde Vorteile fiir die
Altinvestoren: Welche Schwachstellen in der Vertriebsorgani-
sation wird der neue Investor voraussichtlich hinterfragen?
Welche kurzfristigen Mafinahmen verbessern die Vertriebskenn-
zahlen? Welchen Ausblick auf kiinftiges Umsatzpotenzial kann
man den neuen Investoren bieten? Was ist die Sales Story? In
dieser Situation macht es viel Sinn, alle Optimierungsmaéglich-
keiten im Vertrieb schnell und pragmatisch auszuschopfen.
Zudem bietet sich mitunter eine offizielle Sales Opinion eines
hierauf spezialisierten externen Anbieters an, in der verifizierte
Vertriebskennzahlen sowie Einschétzungen fir potenzielle Inves-
toren transparent aufbereitet sind. Auch auf der Sell-Side gibt es
somit ein Biindel an Maf3nahmen, mit denen sich die Attraktivi-
tét eines Investments und folglich die Unternehmensbewertung
steigern lasst.

Verbesserungspotenzial: Zielkunden

Welche Aspekte des Vertriebs geben den Ausschlag, wenn es um
Erfolg oder Misserfolg geht? Da ist zuerst einmal die Definition
der optimalen Zielkunden. Typischer Fehler am Anfang sind ver-
schwommene Vorstellungen oder gar iibertriebene Phantasien.
Kundenkontakte aus dem personlichen Netzwerk suggerieren
oft eine vermeintlich hohe Nachfrage. Eine wohlwollende Umge-
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bung kann ein falsches Bild vermitteln. Nur eine prézise Analyse
und eine genaue Definition der wichtigsten Zielkunden stehen
am Anfang des Markterfolgs. Wichtig ist eine klare Kunden-
segmentierung, z.B. nach Branche, Unternehmensgrofe und
Region. Ideale Zielkunden fiir die Anfangsphase bei Start-ups
sind diejenigen Kunden, die den grofiten Bedarf haben. Sie sind
am leichtesten zu gewinnen.

Value Proposition

Viele Ventures erkennen nicht die Sicht des mehr denn je infor-
mierten Kunden in der digitalen Welt. Der digitale Kunde von
heute ist auf allen digitalen Kanélen online unterwegs. Mit dem
Smartphone in der Hand will er schnell informiert werden. Er
vergleicht Preise und Leistungen, kauft und bezahlt online und
lasst sich kein X fiir ein U vormachen. Er liebt Geschwindig-
keit und will schnell verstehen. Griinder betrachten die Markt-
aussichten oft zu stark aus der eigenen, eher technischen
Perspektive des Entwicklers. Der einzige Garant fiir den Erfolg
ist jedoch das Nutzenversprechen, die Value Proposition. Es gilt
die alte Regel: Der Wurm muss dem Fisch schmecken, nicht dem
Angler. Wie kann die neue Losung dem Kunden einen tatsach-
lichen Mehrwert bringen? Nur eine glasklare Ausrichtung auf
den Kundennutzen sichert den Erfolg des Vertriebes.

Warme Leads

Viele Ventures arbeiten mit gekauften oder selbst recherchier-
ten Adressen, sogenannten kalten Kundenkontakten. Diese
Adressen sind in der Regel nicht qualifiziert. Niemand weif3, ob
diese potenziellen Kunden einen Bedarf haben und ob sie
ansprechbar sind. Kein Wunder, wenn die Resonanz dann nicht
den Erwartungen entspricht. Rund zehn bis zwanzig Mal wirk-
samer sind warme Leads, also Kontakte zu potenziellen Kunden,
deren Interesse im Voraus erwiesen ist oder geweckt wurde.
Das erfordert wiederum weitere Mafinahmen wie Content
Marketing oder Online-Leadgenerierung, die nur in einem krea-
tiven Prozess umgesetzt werden kénnen. Dabei miissen die Be-
sonderheiten des jeweiligen Marktes und der Kundenwiinsche
beriicksichtigt werden. Viele Start-ups schaffen das nicht und
verpassen so den Durchbruch im Markt.

Optimale Prozesse

Eine erfolgreiche Vertriebsorganisation setzt effiziente Ablaufe
voraus. Ablaufe, die in einem dynamischen Prozess sténdig
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aktualisiert und kontrolliert werden. Das Zauberwort heif3t  konnten. Von der Innovation bis zum skalierbaren Umsatz ist es
Vertriebscontrolling — der standige Abgleich von Soll und Ist  ein weiter Weg. Wenn es nicht funktioniert, gibt es immer drei
im Verkauf. Wenn die Umsatzerwartung im B2B-Geschaft zwei  mogliche Griinde: Entweder will der Markt das Produkt nicht.
Abschliisse pro Tag voraussetzt, muss das praktisch erprobt  Oder der Vertrieb ist falsch aufgestellt. Oder es fehlt das Geld,
werden. Zeigt sich, dass nur ein Abschluss pro Tag realistisch  um einen erfolgreichen Vertrieb aufzubauen. In allen drei Féllen
ist, muss analysiert werden, wie der Vertrieb ganz konkret ist die praktische Erprobung des Vertriebs zu empfehlen. Sie
verbessert werden kann. deckt die Schwachen des Produktes auf. Sie hilft, das Produkt
marktgerecht anzupassen. Sie unterstiitzt die Neuausrichtung
Material, Ausstattung und Kontakte des Vertriebs. Und sie macht das Start-up letztlich fiir Inves-
Meist unterschéatzt wird die Bedeutung der Qualitat des einge- toren attraktiv, weil die Umsatze im Businessplan viel-
setzten Info-Materials. Bei Présentationen, Web-Inhalten und  versprechend, aber realistisch angesetzt werden. So kann der
Pressetexten muss besondere Sorgfalt aufgewendet werden.  Durchbruch am Markt gelingen. |
Auch die Vertriebsunterlagen miissen die Kundensicht reflek-
tieren, den Kundennutzen in einfacher Form herausstellen und

attraktiv wirken. Technische Begriffe diirfen nicht dominieren,

die Texte miissen einfach und verstandlich sein. Gerade Start- Finn Rieder
ups in der digitalen Welt gewinnen ihre USP aus der entwickel- ist Grinder von wendero, einem Vertriebs-
ten Software-Technologie. Von grof3er Bedeutung ist deshalb die berater flr digital ausgerichtete Unternehmen.
Vernetzung der eigenen Software mit hilfreichen Software-Tools Es analysiert und erprobt die vorhandenen
wie Customer Relationship Management-Systemen, um Kunden Vertriebsstrukturen mit eigenen Mitarbeitern.
zu binden, und Sales Acceleration Technologies, um wertvolle Seit seiner Grindung im Mai 2012 hat das
Leads zu gewinnen. Unternehmen Uber 70 Kunden unterstitzt.
Dazu gehoren nicht nur mehr als 65 Start-ups,
Fazit sondern auch internationale GroBkonzerne mit
Niemand weif3, wie viele segensreiche Technologien wieder hoher Innovationskraft.

vom Markt verschwunden sind, weil sie sich nicht durchsetzen
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Early Stage & Expansion

Interview mit Daniel Worch, Univations

,Die Auswahl der pitchenden

eams fallt heute schwerer”

Zwar verfugt Mitteldeutschland tber eine Reihe universitérer Spitzencluster, doch ein Start-up-Boom will in der Region noch nicht ausbrechen. Dies
rihrt auBer von einem kaum vorhandenen Grindergeist bei den drtlichen Studenten und Fachkréften von der geringen Dichte an institutionellen

Investoren her.

VC Magazin: Am 16. September 2015 findet das Investforum be-
reits zum siebten Mal statt. Was erwartet die Teilnehmer bei der
diesjahrigen Konferenz in Halle?

Worch: Wir haben das Veranstaltungskonzept des Investforums
in diesem Jahr angepasst, um den Austausch zwischen den
Start-ups und den Investoren weiter zu intensivieren. Erstmalig
wird das Forum einschlief3lich der Abendveranstaltung kom-
pakt an einem Tag stattfinden. Zunachst prasentieren sich die 25
ausgewahlten Teams vor einer gewohnt grof3en Zahl an nationa-
len sowie internationalen Investoren. Neben den zehnminiitigen
Pitches konnen Gespréache an den begleitenden Unternehmens-
standen sowie in speziellen Meeting-Lounges gefiihrt werden.
Die Pitches finden in einem geschlossenen Teilnehmerkreis
statt, der ausschlieflich den Start-ups sowie den Investoren
vorbehalten ist. Neu ist auferdem, dass die Teilnehmer alle rele-
vanten Kontaktinformationen sowie Onepager bequem per
Veranstaltungs-App abrufen kénnen. Die Investforum-App ist ab
1. September 2015 im App-Store verfiighar. Am Abend wird
der Kreis um Vertreter aus Politik, Wirtschaft und Wissenschaft
erweitert. Zum Line-up der Referenten kann ich schon so viel
verraten, dass wir unter anderem Alexander Lasslop, den Griin-
der von mydays und Venturate, zu Gast haben. Als besonderes
Highlight wird am Abend ein Preis an das iiberzeugendste
Start-up vergeben. Der Gewinner kann sich iiber einen Scheck in
Hohe von 2.000 EUR freuen.

VC Magazin: Wie hat sich das Format in den letzten Jahren ver-
andert bzw. weiterentwickelt?

Worch: Das Veranstaltungsformat haben wir jahrlich auf Grund-
lage des Feedbacks unserer Anspruchsgruppen — Start-ups und
Investoren — weiterentwickelt. Dabei sind wir unserer Philoso-
phie einer zielorientierten und extrem kommunikativen Veran-
staltung in familidrer Atmosphére immer treu geblieben. Die
grofdte Veranderung steht in diesem Jahr an: Die Pitches werden
morgens beginnen und in einer Abendveranstaltung miinden. Es
wird also sehr intensiv fiir die Teams, denn nach einem arbeits-
reichen Tag sollen die neu gewonnenen Kontakte idealer Weise
in entspannter Umgebung noch vertieft werden. Wir sind sehr
gespannt, wie sich das neue Konzept auswirkt.

VC Magazin: Die Pitches auf der Veranstaltung stehen auch interna-
tionalen Unternehmen offen. Welcher Gedanke steht dahinter und
wie ist die Resonanz auslandischer Start-ups auf dieses Angebot?
Worch: Das Investforum Sachsen-Anhalt wird aus dem Operatio-
nellen Programm des Europaischen Sozialfonds und durch das
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Daniel Worch
ist GeschéftsfUhrer der Univations GmbH sowie Projektleiter des
Investforums.

Land Sachsen-Anhalt finanziert und durch die Univations GmbH
veranstaltet. Ansiedlungen von (inter-)nationalen Unternehmen
in Sachsen-Anhalt sind demnach ausdriicklich gewlinscht und
sollen durch das Investforum unterstiitzt und beschleunigt wer-
den. Die Nachfrage von auslandischen Start-ups nach einer Teil-
nahme liegt jahrlich bei etwa 10% der Bewerbungen.

VC Magazin: Wie beurteilen Sie die aktuelle Entwicklung der Entre-
preneurship-Szene in den mitteldeutschen Bundeslandern Thii-
ringen, Sachsen und Sachsen-Anhalt?

Worch: Die Teams, die sich fiir eine Teilnahme am Investforum
beworben haben, sind aus meiner Sicht professioneller gewor-
den. Das kann man durchaus auf die gesamte Region Mittel-
deutschland beziehen. Einige Teams haben schon Erfahrungen
mit dhnlichen Veranstaltungen oder werden durch die in den
letzten Jahren aufgebauten Unterstiitzungsstrukturen an den
Hochschulen gut vorbereitet. Die zahlreichen Hochschulen der
Region bringen immer mehr potenzielle Ausgriindungsprojekte
an den Start. Das macht es uns einerseits leichter, weil wir den
anreisenden Investoren gutes Potenzial bieten konnen, zum an-
deren fallt natiirlich die Auswahl der pitchenden Teams schwerer.

VC Magazin: Vielen Dank fiir das Interview, Herr Worch. |

mathias.renz@vc-magazin.de
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Mittelstand/Buyouts

Management Buyout/Management Buyin

Wenn der Manager
mit dem Investor ...

Management Buyouts (MBOs) und Management Buyins (MBIs) sind in den vergangenen Jahren stérker ins Blickfeld geraten. Das hangt u.a. mit den
zahlreichen ungeregelten Unternehmensnachfolgen in mittelstdndischen Familienunternehmen zusammen. In diesen Féllen — wenn der Inhaber z.B.
in den Ruhestand gehen will, aus der Familie aber kein Nachfolger bereitsteht — ist ein MBO, manchmal auch ein MBI ein bewéhrter Losungsweg.

BOs/MBIs bieten auch bei anderen Anlassen die
Chance, die Zukunft des Unternehmens zu sichern: Sei

M

schlagenen Unternehmen im Rahmen einer Sanierung, wenn der

es im Zuge einer Umstrukturierung oder bei ange-

bisherige Inhaber das Unternehmen nicht mehr weiter finan-
zieren will. Wachstumsfinanzierungen oder Konzernausglie-
derungen (Spin-offs) werden ebenfalls nicht selten per MBO
umgesetzt.

Eigenkapitalinvestoren gefragt

Ein MBO gewahrleistet Kontinuitat, da das bislang angestellte
Flihrungspersonal der ersten bzw. zweiten Ebene voll in die
Verantwortung geht und sich an der Ubernahme finanziell betei-
ligt. Die genaue Kenntnis des Unternehmens, seiner Kultur und
seines Marktes sind klare Vorteile. Allerdings: Um die finan-
ziellen Lasten einer Ubernahme zu stemmen, bendtigen die
Manager in der Regel die Unterstiitzung von Eigenkapitalinves-
toren wie z.B. Beteiligungsgesellschaften. Ein Bankkredit sowie
teils auch Mezzanine-Kapital vervollstandigen die Finanzierung.
Bei der Kreditfinanzierung sind die Banken heute etwas lockerer
als zum Hohepunkt der Finanzkrise. Haufiger als frither spielen
bei MBOs/MBIs auch Family Offices als Kapitalgeber eine Rolle,
besonders bei kleineren Mittelstandlern. Der Ubergang vom
Manager zum Eigentiimer erfordert eine Anpassung der Menta-
litat, schliefflich setzt man eigenes Kapital ein und tragt noch
mehr Verantwortung fiir das Unternehmen als vorher. Eine
entscheidende Rolle kommt dem neuen Geschéftsfiihrer bzw.
CEO zu. Neben Fachwissen und Erfahrung benétigt er strategi-
sches Denkvermogen, gute Fithrungsqualitaten und Kommuni-
kationsfahigkeiten. In der Regel gibt es eine gleitende Ubergabe,
bei der dem neuen Fithrungsteam schrittweise mehr Zustan-
digkeiten iibergeben werden. Aber auch nach Stabsiibergabe ist
es oft sinnvoll, wenn ,,der Alte“ noch ein, zwei Jahre als Berater
die Firma mit begleitet.

Wachsende Bereitschaft

Uber die letzten zehn Jahre etwa sieht Christian Futterlieb, Ge-
schaftsfithrer von VR Equitypartner, eine deutlich wachsende
Beteiligungsbereitschaft von Managern. Zuletzt sei als Motiva-
tion die sehr niedrige Renditeerwartung bei Alternativanlagen
hinzugekommen. ,Da investiere ich doch lieber ins eigene Unter-
nehmen, denken sich viele“, sagt Futterlieb. ,Uberhaupt aber
sind MBOs und MBIs selbstverstandlicher geworden in der Kar-
riereplanung von Managern.“ VR Equitypartner ist eine gemein-
same Tochter von DZ Bank und WGZ Bank. Sie bietet sowohl

38

Minder- als auch Mehrheitsbeteiligungen sowie Mezzanine-Kapi-
tal an. Mehrheitsbeteiligungen werden oft gemeinsam mit ande-
ren Investoren, die von der Investitionsstrategie her passen,
erworben. Die Finanzierungsanteile Eigenkapital und Fremd-
kapital liegen oft weiterhin bei etwa 50/50. Das Management
itbernimmt héufig zwischen 5% und 10% der Anteile; die abso-
lute Summe héangt von Grofie und Ertragskraft des Unterneh-
mens ab. Der Manager sollte mit seinem Investmentbetrag
schon ausreichend ins Risiko gehen — aber die Summe sollte
auch nicht so hoch sein, dass die Existenz bedroht wére, wenn
es schiefgeht. ,Zwei Bruttojahresgehdlter zum Beispiel waren
eine solche Grofienordnung, aber es hangt natiirlich immer von
der individuellen Situation ab*, so Futterlieb.

Konzern-Ausgliederungen

Als haufigste Anlasse fiir MBOs/MBIs sieht er Wachstum, Unter-
nehmensnachfolge sowie klassische Carve-outs aus Konzernen,
wenn Teilbereiche samt Management ausgegliedert werden.
Carve-outs sind in den letzten Jahren jedoch tendenziell weni-
ger geworden, wie Futterlieb beobachtet hat. Bei der Unter-
nehmensnachfolge sind auch MBIs ein Losungsweg. Ein Unter-
nehmer/Manager sucht sich gemeinsam mit einem Investor ein
Unternehmen, um es zu erwerben und die Geschéftsleitung zu
iibernehmen. Auch hier beteilige sich der
Manager oft in einer Grofienordnung von
etwa 10%, so Futterlieb, in Restrukturie-
rungsfallen tendenziell auch hoher. Ein
Trend sei der steigende Anteil der Secon-

daries, manchmal mache das Management
auch schon mal bei einem Tertiary mit.
Futterlieb: ,Das tragt zur Professionalisie-

/- A

Christian Futterlieb,
VR Equitypartner

rung bei, da schon Erfahrungen vorhanden
sind. Es geht dann schneller, gemeinsam
eine Beteiligungsstruktur aufzubauen.*

Manager sind selbsthewusster

Die Deutsche Private Equity (DPE) ist auf Wachstumsinvestitio-
nen fokussiert und fiir Mehrheits- und Minderheitsbeteiligungen
offen, ,wobei wir aber auch bei einer Minderheit starke Gover-
nance-Rechte fordern, um eingreifen zu kénnen, wenn es nicht
gut lauft“, sagt Marc Thiery, Managing Partner von DPE. Im
Groffen und Ganzen seien deutsche Manager zwar weniger
risikofreudig als die in angelsachsischen Landern, die Bereit-
schaft fiir ein MBO sei heute aber immerhin grofier als vor vier,
finf Jahren. Die Skepsis gegeniiber Private Equity habe deutlich
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Ob bei Ubernahmen durch das eigene Management oder durch Einstieg von auBen: Beteiligungskapital kann die Zukunft mittelstandischer Unternehmen langfristig sichern.

abgenommen. ,Manager verstehen die Anforderungen und auch
die Anreize der Private Equity-Gesellschaften inzwischen sehr
viel besser*, so Thiery. ,Sie treten auch selbstbewusster auf und
sind wahlerischer geworden.” Allerdings: Dass das Alt-Manage-
ment ,proaktiv‘ auf Private Equity-Gesellschaften zugeht, sei
immer noch wenig zu sehen, der Kontakt zu Beteiligungshausern
ergebe sich meist erst im Verkaufsprozess. Die Anlasse Wachs-
tum (Internationalisierung, neue Produktgruppe, Akquisition
eines Wettbewerbers) und Nachfolge sieht Thiery ganz oben.
Meist beteilige sich bei einem MBO das ganze Managementteam,
fast immer die Top-5- bis Top-10-Leute — ungefahr in einer Hohe
von 10% (im Venture Capital-Bereich eher
20% und mehr). ,Es gibt zunehmend Situa-
tionen, in denen sich der altere Eigentiimer
schon teilweise aus der Geschéftsfiihrung
zurlickgezogen hat und bereits ein neues
Managementteam in der Verantwortung

ot

ist“, sagt Thiery. ,Auch wir legen grofien
Wert auf Kontinuitat in mittelstandischen

Unternehmen; deshalb wollen wir, dass der

Marc Thiery,
Deutsche Private Equity

Inhaber investiert bleibt, und setzen auf
das bestehende Managementteam.“

MBI birgt mehr Risiken

Bei MBIs dagegen gibt es deutlich mehr Risiken als bei einem
MBO. Wenn ein MBI-Kandidat von auf3en kommt, ist immer die
Frage: Passt er zur Unternehmenskultur, kommt er bei den Mit-
arbeitern an etc.? ,MBOs und MBIs unterscheiden sich erheb-
lich in ihrer Komplexitat und Risikostruktur. Der MBI-Kandidat
muss die Chancen und Potenziale des Unternehmens aus der
Auflenperspektive — gemeinsam mit dem Investor — erkennen; er
setzt dabei alles auf eine Karte, indem er Karriere und Geld in
einen neuen Weg investiert®, sagt Nicolas Himmelmann, Vor-
stand und Partner bei Auctus Capital Partners, die sich auf
Beteiligungen im deutschsprachigen Mittelstand fokussiert hat.
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MBGen als Co-Finanzierer

Mittelstandische Beteiligungsgesellschaf-
ten sind oft bei Ubernahmen mit Min-
derheitsanteilen dabei, so auch die
BayBG. ,Wir fithlen uns im mittelstandi-
schen Buyout-Segment wohl und haben
bei einem Eigenkapitalbedarf bis zu 7 Mio.
EUR breite und langjahrige Erfahrung®,
sagt Gabriela Epp, BayBG-Bereichsleiterin
Unternehmensnachfolge. Die Mittelstan-
dler, mit denen sie zu tun hat, realisieren
im Allgemeinen einen Jahresumsatz zwi-
schen 5 Mio. EUR und 25 Mio. EUR. Nach
ihrer Beobachtung agieren iibernahmebereite Manager heute
sehr zielgenau: ,Insbesondere MBI-Kandidaten fragen haufiger

Gabriela Epp,
BayBG

bei uns an als frither — und bringen oft nennenswerte Betrage
an Eigenkapital mit.“ In der Regel hétten sie ein Unternehmen
bereits ,an der Hand" und suchten dann eine Co-Finanzierung.
,Der Manager sollte dann mindestens 50% Beteiligung tiber-
nehmen, da wir stets als Minderheitsgesellschafter agieren.
Wir tibernehmen z.B. ca. 20% bis 40% der Anteile und ergénzen
mit Mezzanine-Kapital, um so die Gesamtfinanzierung sicher-
zustellen.*

Fazit

Die Zahl der MBOs/MBIs ist in den letzten Jahren gestiegen: Die
extrem giinstigen Fremdkapitalzinsen und viele ungeregelte Un-
ternehmensnachfolgen haben dazu beigetragen. Eine interes-
sante Beobachtung machte BayBG-Managerin Epp: ,Wir haben
relativ viele Anfragen von Verkaufern im Alter von 65+ sowie im
Alter von ca. 45 bis 50, erstaunlicherweise eher wenige von etwa
55- bis 60-Jahrigen.“ ||

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

Interview mit Dr. Florian Meise, Adcuram Group

,2Wichtig ist, permanent

N die Zukunftsfahigkeit

ZU Investieren”

Private Equity-Hauser wie Strategen sitzen auf vollen Kassen, Fremdkapital ist gtinstig. Ubernahmekandidaten aus dem Mittelstand sind heiB begehrt.
Doch die guten Unternehmen haben ihren Preis — und viel Zukunftspotenzial, das nicht jeder auf den ersten Blick erkennen mag.

VC Magazin: Sie beobachten den Markt fiir Management Buyouts
und Management Buyins seit mehr als zehn Jahren. Wie wiirden
Sie die aktuelle Marktsituation umschreiben?

Meise: Die aktuelle Marktsituation ist gekennzeichnet von ver-
gleichsweise viel Kapital, das nur wenige Félle findet. Es ist zur-
zeit eine Herausforderung fiir Private Equity-Gesellschaften, das
in den letzten Jahren eingesammelte Kapital gut zu investieren.
Vor allem mit klassischen Private Equity-Strategien. Wir sehen
das etwas differenzierter. Es gibt kaum Verkdufe von Konzern-
einheiten. Aus dem Mittelstand bekommen wir aber einen ziem-
lich guten Dealflow und haben mehrere potenzielle Transaktio-
nen in der heif3en Phase.

VC Magazin: Doch die Verkaufsbereitschaft aus dem Mittelstand
erscheint angesichts des niedrigen Zinsniveaus und fehlender
Anlagemaoglichkeiten aktuell gering oder tauscht der Eindruck?
Meise: Das ist bei manchen sicherlich so. Auf der anderen Seite
denken aber auch viele Mittelstandler mit Schrecken an die
Jahre 2008 und 2009 zuriick, als man teilweise in den Abgrund
geschaut hat. Von daher denken auch einige Unternehmer tiber
eine Diversifikation des Vermogens und iiber einen Verkauf oder
einen Teilverkauf nach. Dariiber hinaus gibt es Unternehmen, die
sich z.B. bei einer Wachstumssituation oder anderweitig tiber-
hoben haben und die aus einer Drucksituation handeln miissen.
Aufderdem sehen wir viele ungeldste Nachfolgeproblematiken,
bei denen Unternehmer sich zum Handeln gezwungen sehen.

VC Magazin: Viele Unternehmen werden heute in Auktionen ver-
aufdert. Wie empfinden Sie das aktuelle Preisniveau?

Meise: Das Preisniveau ist derzeit generell hoch, und in Auktio-
nen wird dies auch immer so sein. Die Herausforderung ist es,
Wege zu finden, trotz hoher Preise zusatzlichen Wert generieren
zu konnen. Es ist nicht unser Ansatz, ein Unternehmen unter
Einsatz von moglichst viel Fremdkapital zu kaufen und anschlie-
3end durch Beiratstatigkeit zu steuern. Wir helfen dem Unter-
nehmen sehr aktiv, besser zu werden, indem wir es mit unserem
50-kopfigen Team unterstiitzen und indem wir Zukunftsinvesti-
tionen wie z.B. in neue Produkte und in neue Markte umsetzen.
Damit gelingt es uns, auch auf Basis gestiegener Einstiegspreise
Werte zu schaffen.

VC Magazin: Nehmen Sie aktuell an Auktionen teil?
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Dr. Florian Meise
ist Grlinder und Vorstand der Adcuram Group AG, einer seit 2003
in MUnchen ansassigen Industrieholding. Er zeichnet innerhalb des
Vorstands fur den Erwerb neuer Beteiligungen zustandig.

Meise: Wir haben momentan drei Falle in der heif3en Phase der Ver-
tragsverhandlung. Ein Unternehmen wird in einer Miniauktion
veraufdert, die beiden anderen sind nicht komplett exklusiv, aber
in einem Bereich, in dem wir ein oder zwei Mitbewerber haben.
Grundsétzlich schauen wir uns aber auch breite Auktionen an.

VC Magazin: Sie haben mit der Duran Group und Nuvisan Pharma
zwei Unternehmen erfolgreich verduf3ert und aktuell noch fiinf
Unternehmen im Portfolio. Wie schwierig gestaltet sich die
Suche nach den von lhnen im Speziellen fokussierten ,Unter-
nehmen mit operativem Verbesserungspotenzial“?

Meise: Wir suchen Unternehmen, die man deutlich besser ma-
chen kann. Es geht also um die Verbesserung der Wettbewerbs-
fahigkeit und um die Erschliefung von Wachstumspotenzialen.
Wir sind damit ein Situationsinvestor, kein Brancheninvestor.
Gerade bei Nachfolgethemen sehen wir immer wieder den Fall,
dass jemand alles aufgebaut hat, die nachsten notigen Schritte
genau kennt, aber dafiir nicht mehr die Kraft oder das Feuer
aufbringt. Das sind oft sehr erfolgreiche Unternehmer, die finan-
ziell unabhéangig sind und denen ihr Unternehmen am Herzen

09-2015 | VentureCapital Magazin
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liegt. An dieser Stelle kommen wir mit unserem operativen,
unternehmerischen Ansatz ins Spiel und packen als aktiver
Investor mit an. Da wir v.a. unser eigenes Kapital investieren
und damit Unternehmer und eben nicht Fondsmanager sind,
konnen wir in solchen Situationen mit dem Verkaufer auf Augen-
hohe sprechen.

VC Magazin: Vor jeder Beteiligung steht eine ausfiihrliche Due
Diligence. Wie verlauft dieser Prozess in Ihrem Haus? Wie viel
decken Sie intern ab, wofiir beziehen Sie Consultants ein?

Meise: Wir haben einen unternehmerischen Ansatz. Wir investie-
ren in erster Linie unser eigenes Geld und nicht wie ein klassi-
scher Investor fremdes Kapital. Von daher ist es uns besonders
wichtig zu sehen und zu verstehen, wo das Unternehmen heute
steht und wo man es hin entwickeln kann. In der Due Diligence
wollen wir in erster Linie den unternehmerischen Pfad erken-
nen, den das Unternehmen beschreiten kann. Natiirlich miissen
wir steuerlich, juristisch und arbeitsrechtlich gewisse Themen
hinterfragen und abhaken. Aber das sind klassische Hausauf-
gaben. Unsere Frage lautet: Was konnen wir mit einem langfris-
tigen und operativen Ansatz gemeinsam erreichen? Hierfir
haben wir verschiedene Disziplinen zu meistern: Wir nutzen in
der Due Diligence zum einen das Know-how unseres operativen
Expertenteams zur Ermittlung operativer Potenziale z.B. in
Einkauf, Produktion und Vertrieb, zum anderen analysiert unser

Fehlende Verkaufsbereitschaft hat ihre Ursache oft in den Ereignissen der letzten Finanzkrise, als
viele mittelstandische Unternehmer den Abgrund vor Augen hatten.
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Finanzteam die Zahlen und erarbeitet den langfristigen Geschafts-
plan. Gemeinsam wird also ein Modell gezeichnet, wie das Unter-
nehmen in fiinf oder zehn Jahren aussehen kann und welche
Mafinahmen dafiir ndtig sind. Wir zeichnen bottom-up Maf3-
nahme fiir Mafnahme auf, die es spater umzusetzen gilt. Das
machen wir alles im Haus. Zu unserem Team zdhlen auch zwei
Steuerberater und zwei Anwalte. Wenn wir dariiber hinaus spe-
zielle Expertise fiir z.B. Internationalisierungsfragen, Umwelt-
priifungen etc. benoétigen, ziehen wir externe Experten zurate.

VC Magazin: Kénnen Sie uns verraten, wie viele Unternehmen ein
Haus wie lhres im Normalfall parallel in der Due Diligence hat?
Meise: Wir schauen uns viele Unternehmen an und {iberlegen
genau, welches Unternehmen in die Managementprasentation
eingeladen wird und welches dann in die genaue Due Diligence
geht. Im Normalfall sind das ungeféhr drei Unternehmen parallel.

VC Magazin: Im vergangenen Herbst haben Sie Investments in
die beiden Fertighaushersteller Bien Zenker und Hanse Haus
getatigt und angekiindigt, die Firmen unabhéngig voneinander
zu entwickeln. Welche ersten Schritte haben Sie umsetzen
konnen?

Meise: Wir nutzen inzwischen Vorteile im Einkauf und haben die
Effizienz gesteigert, aber das dndert nichts daran, dass wir die
Unternehmen getrennt entwickeln werden. Bei Bien Zenker
hatten wir Nachfolgethemen im Management. Diese haben wir
inzwischen im besten Einvernehmen gelost und uns das Know-
how der erfahrenen Geschaftsfiihrer iiber deren Beiratstatigkeit
gesichert. Neben den operativen Verbesserungen und der
Managementkomplettierung haben wir auch erste strategische
Schritte eingeleitet. So sind wir bei Bien Zenker jetzt auch im
Einstiegssegment aktiv und haben hier eine neue Marke kreiert.

VC Magazin: Der deutsche Mittelstand strotzt aktuell vor Kraft.
Welche Entwicklungen prognostizieren Sie u.a. angesichts star-
ker Konkurrenz aus Fernost fiir die kommenden fiinf bis zehn
Jahre?

Meise: Das ist schwer vorauszusagen, hier muss man sicherlich
stark differenzieren. Deutsche Mittelstandler, sofern sie ihre
Starken ausspielen, als da sind Innovationskraft, top Produkte,
starke Marke, starke Kundenbeziehung, werden sich auch nach-
haltig weiter durchsetzen, wenn sie in einer Nische mit hervor-
ragenden Produkten gut positioniert sind. Wichtig ist es, perma-
nent in die Zukunftsfahigkeit, Technologien, F&E und in die Er-
schliefung neuer Markte zu investieren. Wer darauf verzichtet
und meint sich ausruhen zu kénnen, wird durchgereicht.

VC Magazin: Vielen Dank fiir das Gesprach, Herr Dr. Meise. Il

mathias.renz@vc-magazin.de
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Kreative Verkaufsprozesse
gewinnen an Bedeutung

Dr. Michael Drrill

ist Vorstandsvorsitzender der Lincoln Interna-
tional AG, eines auf Sell Sides spezialisier-
ten M&A-Beratungshauses mit weltweit etwa
400 Mitarbeitern. Lincoln International verflgt
Uber eigene Buros in den weltweit zehn groB-
ten Volkswirtschaften der Welt. In der DACH-
Region hat Lincoln International 2014 mit rund
60 Mitarbeitern 26 M&A-Deals erfolgreich ab-
geschlossen.

as aktuelle Marktumfeld erfordert bei einem Unterneh-
mensverkauf eine zunehmend flexible Gestaltung des

M&A-Prozesses. Oftmals ist ein kreatives und unkon-
ventionelles Vorgehen unabdingbar, um fiir den Verkéufer so-
wohl eine Erlosoptimierung als auch eine hohe Transaktions-
sicherheit zu gewdhrleisten.

In den vergangenen 15 Jahren hat sich auch in Deutschland bei
verauflerungswilligen Unternehmenseigentiimern die Erkennt-
nis durchgesetzt, dass sich Firmen am besten auf dem Wege
von strukturierten Bieterverfahren verkaufen lassen. Derartige
limitierte Auktionen, die von Investmentbanken gesteuert und
begleitet werden, generieren oder suggerieren Bieterwettbewerb
bzw. Fall Back-Optionen und disziplinieren damit Kaufer im Rah-
men der Due Diligence und bei den Vertragsverhandlungen. Im
Ergebnis ermdglicht die parallele Einbindung mehrerer poten-
zieller Investoren in einen Prozess aus Sicht des Verkaufers eine
Optimierung des Kaufvertrages und eine deutliche Erhohung
der Transaktionssicherheit in einem bestimmten Zeitfenster.

Im Markt hat sich bei den auf der ,Sell Side“ fithrenden Invest-
mentbanken im Zusammenhang mit Verkaufsprozessen eine
weitgehend vergleichbare Vorgehensweise herausgebildet. In
der Regel werden bei einem Unternehmensverkauf strukturierte
Bieterverfahren aufgesetzt, bei denen etwa 20 bis 30 Parteien
angesprochen werden. Neben Strategen werden meist eben-
falls Finanzinvestoren, Family Offices oder sogenannte ,Out of
the Box"“Investoren zu Angebotsabgaben eingeladen. Je nach
Geschaftstatigkeit und Attraktivitat des Zielunternehmens fallt
die Liste der anzusprechenden Parteien gelegentlich deutlich
kleiner oder zuweilen auch grofder aus. Erfahrungsgemaf? steht
der neue Eigentiimer vier bis fiinf Monate nach erfolgter
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Marktansprache fest; dieser konnte sich dann in einem zwei-
oder dreistufigen Angebotsprozess erfolgreich als Kaufer durch-
setzen.

Die Praxis zeigt uns jedoch immer wieder, dass in zahlreichen

Fallen herkdommliche Bieterverfahren aufgrund besonderer

Konstellationen nur bedingt zielfiihrend sind. Solche Situatio-

nen kénnen beispielsweise sein:

e Vor Beginn des Prozesses hat ein strategischer Kéufer bereits
starkes Interesse signalisiert.

e Das Zielunternehmen ist duflerst attraktiv oder aber im
Gegenteil kaum oder gar nicht profitabel und stellt zudem fiir
kaum einen Strategen ein ,must have asset” dar.

e Der Verkauf soll méglichst rasch oder moglichst gerduschlos
iber die Biihne gehen.

Vor diesem Hintergrund kommen neben Standard-Bieterverfah-
ren regelmaf’ig auch alternative Prozess-Designs zum Einsatz,
die etwa die Existenz eines Frontrunners beriicksichtigen, unter
dem Schleier eines Market Soundings durchgefiihrt werden
oder aber einen Fast Track ermoglichen.

Verkaufsmandate fiir Unternehmen stellen im M&A-Beratungs-
geschaft die ,,Konigsdisziplin“ dar und erfordern vom Projekt-
team neben absoluter Diskretion und einem strikten Projekt-
management vor allem sehr viel Erfahrung aus vorangegan-
genen Prozessen. Nur wer als Projektleiter in seinem Leben be-
reits 30 oder mehr Unternehmen erfolgreich verauf3ert und
gleichzeitig auch die eine oder andere schlechte Erfahrung
gesammelt hat, weif3, wie man auf der Verkduferseite mit be-
stimmten Situationen flexibel und kreativ umzugehen hat. Diese
Expertise lasst sich nicht in Lehrbiichern nachlesen oder auf
dem Wege des Studiums aneignen; sie muss durch einen lang-
jahrigen personlichen M&A-Track Record selbst hart erarbeitet
werden. SchlieRlich ist jeder Verkaufsprozess einzigartig und
zugleich auch unvorhersehbar.

Professionelle Kunden wie Grof3konzerne und Finanzinvestoren
priifen daher bei einer Mandatsvergabe immer oOfter die konkre-
te Sell Side-Referenzliste der Investmentbank und des designier-
ten Projektleiters und holen zudem entsprechende Referenzen

von Mandanten ein. |

09-2015 | VentureCapital Magazin
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Mittelstand/Buyouts

Interview mit Joachim Secker, GE Capital Germany

,Diversity ist fur einen Grof3tell
der Mittelstandler selbstverstandlich®

Der Mittelstand in Deutschland bleibt ein Wachstumsmotor — das geht aus der diesjahrigen Studie , Triebwerk des Erfolgs — der deutsche Mittelstand
im Fokus® hervor, die GE Capital in Zusammenarbeit mit dem Institut flr Mittelstandsforschung (IfM) Bonn veréffentlicht hat. Fir die Studie wurden
im Zeitraum Februar bis Marz 2015 Uber 4.000 mittelstandische Unternehmen mit einem Umsatz zwischen 20 Mio. EUR und 1 Mrd. EUR sowie einer
Mitarbeiterzahl zwischen 125 und 2.500 in Deutschland, Frankreich, GroBbritannien und Italien befragt.

VC Magazin: Sie haben die Befragung international durchgefiihrt.
Wie wiirden Sie die Stimmung im deutschsprachigen Mittel-
stand derzeit einstufen?

Secker: Die Stimmung im deutschen Mittelstand ist weiter
gut, man blickt optimistisch in die Zukunft. 75% der befrag-
ten Unternehmer gehen davon aus, dass die positive Ent-
wicklung auch im nachsten Jahr anhalt. Das ist deutlich opti-
mistischer, als wir es in den Studienergebnissen fiir Frank-
reich oder Grof3britannien sehen. 80% der deutschen Unter-
nehmensvertreter haben dariiber hinaus ausgesagt, dass sie
2014 gewachsen sind. Bei immerhin 12%, den sogenannten
Wachstumschampions, lag das Wachstum sogar bei mehr
als 10%.

VC Magazin: Ein Hemmschuh ist der Fachkraftemangel. Wie
schwierig gestaltet sich die Suche nach geeignetem Personal
fiir den Mittelstand?

Secker: Ich glaube, dass dies in den nachsten Jahren eine der
Managementaufgaben schlechthin ist. Das besagt die Studie,
das erzdhlen mir Kunden und das erlebe ich auch selbst. Man
konnte hier einen Exkurs zur Generation Y machen, die sich
mit vielen althergebrachten Grundséatzen im Berufsleben nicht
mehr einverstanden erklart, aber das wiirde den Rahmen spren-
gen. Ich denke, dass dies eine Herausforderung fiir Unter-
nehmen aller GrofRenordnungen darstellt. Der Mittelstand ist
aber, was Arbeitszeitmodelle etc. betrifft, sicher flexibler und im
Stande, schneller Entscheidungen zu treffen und so unmittelbar
Veranderungen zu bewirken.

VC Magazin: Welche Rolle spielt das Thema Zuwanderung in den
Kopfen deutscher Mittelstandler?

Secker: Zuwanderung, Integration und Vielfalt spielen eine zu-
nehmend wichtige Rolle im Mittelstand. Unsere Studie zeigt,
dass insbesondere in exportorientierten Unternehmen Diver-
sity ein erfolgskritisches und strategisches Managementins-
trument zu sein scheint. Mehr als 50% der befragten Unter-
nehmen setzen ihre Teams bewusst heterogen zusammen bzw.
verfiigen iiber eine Infrastruktur zur Férderung von Vielfalt und
Integration, wie z.B. Deutschkurse fiir Mitarbeiter mit Migra-
tionshintergrund.

VC Magazin: Wie gezielt wird das Thema Diversity Management
von den Vorstandsetagen deutscher Mittelstandler angegangen?
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Joachim Secker
ist seit 2008 Chief Executive Officer von GE Capital Germany und
verantwortet neben dem Leasing- und Factoring-Geschéft u.a.
auch die Bereiche Investitionskredit, Lagerfinanzierung, Fuhrpark-
Management und Fuhrpark-Leasing.

Secker: Die Mehrheit der befragten Unternehmen sieht die For-
derung von Vielfalt als einen Ausdruck von Fortschrittlichkeit
und wesentlichen Beitrag zum Unternehmenserfolg. Diversity
ist ein Erfolgsfaktor und fiir einen Grofdteil der Mittelstandler
selbstverstandlich: Mehr als 90% der befragten Unternehmen
verfiigen auf mindestens einer Hierarchieebene {iber zustandige
Mitarbeiter zur Forderung von Vielfalt. Bei 77% ist die Zustan-
digkeit in der Geschaftsfithrung angesiedelt, also Chefsache.

VC Magazin: Sie haben auch das Thema ,Innovation im Mittel-
stand“ untersucht. Wie innovativ ist der deutsche Mittelstand
im internationalen Vergleich?

Secker: Wir haben besonders auf internationale Markterschlie-
Rung und F&E geblickt. Hier ist der deutsche Mittelstand im
internationalen Vergleich vorne. Rund 9% der Umséatze deut-
scher Mittelstandler flief3en in Forschung und Entwicklung,
eine beachtliche Gréf3e. Dabei geht es nicht nur um technische
Innovation, sondern auch um innerbetriebliche Neuerungen,
wie innovative Arbeitsmodelle und Geschaftsstrukturen. Im
Hinblick auf die Innovationstatigkeit wird die starke staatliche
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Regulierung beziehungsweise der hohe Birokratieaufwand
weiter als grofdte Hiirde betrachtet.

VC Magazin: Wer sind die Innovationstreiber in Unternehmen?
Secker: In zwei von drei Unternehmen initiiert das Management
den Innovationsprozess, die Fiihrungskrafte selbst betrachten
wiederum ihre Teams als wichtigste Innovationsquelle. Abtei-
lungsiibergreifende Projektarbeit und eigene Forschungs- und
Entwicklungsabteilungen sind inzwischen in grofiem Ausmaf}
implementiert und leisten ihre Beitrage. Circa 58% der Unter-
nehmen haben abteilungsiibergreifende Projektarbeit einge-
fihrt und immerhin 41% verfiigen tiber eine eigene Forschungs-
und Entwicklungsabteilung, frei nach dem Motto ,Wir konnen
und machen es selbst”“. Beginnen muss das aber alles im Kopf.
Eine Innovationskultur muss vom Management vorgelebt wer-
den, damit die Mannschaft dann auch mitzieht.

VC Magazin: Viele Mittelstandler suchen beim Thema ,Innova-
tionskultur heute die Nahe zu Start-ups, Universitiaten und
Businessplanwettbewerben. Sehen Sie darin einen nachhaltigen
Trend?

Secker: Das beobachten wir ebenfalls, und auch in der Studie
sehen wir, dass Kooperationen mit externen Partnern eine
wesentliche Rolle spielen, um Innovationen zu schaffen. Auch
bei GE setzen wir mit unserem Programm FastWorks gezielt
Projekte nach den Prinzipien des Lean Start-up-Ansatzes um
und entwickeln innovative Losungen fiir unsere Kunden und
stellen diese so auch schneller und effizienter zur Verfiigung.

Die Férderung von Vielfalt ist bei einem groBen Teil der befragten Unternehmen Chefsache.
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VC Magazin: Wie innovativ sind Mittelstandler hinsichtlich der
Finanzierung von Investitionen?

Secker: Finanzierung ist ein mit Tradition und Klassik behaftetes
Thema. Wenn Mittelstdndler dabei auf externe Finanzierungen
zuriickgreifen, bevorzugen sie laut unserer Erhebung ,,GE Capi-
tal Capex Report 2015, die wir ebenfalls kiirzlich veroffentlicht
haben, zu 55% klassische Banken. Gleichzeitig wachsen die
Alternativen zum klassischen Kreditgeschaft stetig. Mittel-
standler wollen in ihrer Finanzierung Abhéangigkeitssituationen,
wie z.B. die von der Hausbank, moglichst vermeiden. Sie wollen
ihre Finanzierung heute auf mehrere Beine stellen und mischen
gerne auch Leasing oder Factoring bei. Vor allem beim Thema
Cross Border Factoring erleben wir gerade eine immense
Nachfrage. Die Unternehmer drangen immer starker ins Ausland
und benotigen hierfiir eben auch passende Finanzierungsalter-
nativen.

VC Magazin: Welche Ziele werden im Ausland aktuell bevorzugt
adressiert?

Secker: Asien gewinnt zunehmend an Bedeutung, doch die Euro-
zone bleibt bevorzugter Markt, 17% aller Umsatze im Mittel-
stand werden hier erwirtschaftet. Frankreich ist der Handels-
partner Nummer eins, auch die Beneluxstaaten, Grof3britannien
und natiirlich die USA liegen weit vorn. Derzeit planen 14%
der befragten Unternehmen, ihre Geschafte nach China auszu-
dehnen. Mit einem Auge blicken einige Unternehmen auch nach
Afrika, aber das ist weiter schwierig.

VC Magazin: Private Equity-Gesellschaften sitzen auf prall gefiill-
ten Fonds und sind auf der Suche nach interessanten Uber-
nahmekandidaten. Wie beobachten Sie die Szene?

Secker: Ich glaube, dass die Voraussetzungen fiir Private Equity-
Gesellschaften anhaltend gut sind. Das sehen wir vermehrt.
Bei allen wesentlichen Transaktionen, die am Markt gesche-
hen, sitzen Private Equity-Gesellschaften mit am Tisch. Die
Akzeptanz im Vergleich zu friither ist signifikant gewachsen.
Um ihre gewiinschten Renditen erreichen zu kénnen, versu-
chen Private Equity-Gesellschaften heute wieder etwas hoher
zu leveragen. In diesem Zusammenhang erlangen asset-
gestiitzte Finanzierungsmodelle eine immer hohere Bedeu-
tung als frither. Nicht zuletzt auch wegen besserer Berechen-
barkeit. Der Schock aus der Finanzkrise hatte Nachwirkungen,
aber die Risikostreuung ist grofler geworden. So werden
assetgetriebene Finanzierungen wie Factoring gezielt bei-
gemischt.

VC Magazin: Vielen Dank fiir das Interview, Herr Secker. [ |

mathias.renz@vc-magazin.de
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Mittelstand/Buyouts | Case Study

Haber Textile Dienste GmbH: MBO als Nachfolgeldosung

Starke Position
Im umkampften Markt

Seit mehr als 70 Jahren steht Haber Textile Dienste fir hochwertige Hygiene in der Textilversorgung. Im Zuge der Nachfolgeregelung konnten zwei
langjahrige Manager des Unternehmens die Mittelstéandische Beteiligungsgesellschaft Rheinland-Pfalz als Partner gewinnen und gemeinsam einen

erfolgreichen Management Buyout (MBO) vollziehen.
as Unternehmen Haber Textile Dienste bietet sozialen
D und medizinischen Einrichtungen sowie Institutionen
unterschiedlichster Branchen aus Handel, Handwerk
und Industrie eine textile Vollversorgung von der Bettwasche
uber die Berufskleidung der Mitarbeiter bis zu textilen Medizin-
produkten. Als Familienunternehmen gegriindet, stand Haber
nach der Jahrtausendwende am Scheideweg, als sich abzeich-
nete, dass sich innerhalb der Griinderfamilie keine geeignete
Nachfolgeregelung umsetzen lief3. Doch mit Ralph Rouget und
Jorg Scherf befanden sich zwei engagierte und langjahrige Ma-
nager im Unternehmen, die bereit waren, Verantwortung zu
iibernehmen. ,Seit 2001 fithrten Jorg Scherf und ich als ange-
stellte Geschéftsfithrer die Geschicke der Firma*“, erinnert sich
Ralph Rouget. ,Ab dem Jahr 2006 strebte die Inhaberfamilie
schlie3lich den Verkauf an einen Investor

an. Dies gab den Anstof}, uns unsererseits
mit der Moglichkeit eines Management
Buyouts auseinanderzusetzen.“ Zwei Jahre
spater wurde in Zusammenarbeit mit der
Hausbank ein Gesamtfinanzierungskons-
trukt erstellt, in dessen Rahmen sich neben
der Mittelstdndischen Beteiligungsgesell-
schaft auch die Biirgschaftsbank Rhein-
land-Pfalz sowie die Investitions- und Struk-

Ralph Rouget,
Haber Textile Dienste

turbank des Landes als Kapitalgeber an Ha-
ber beteiligten.

Hand in Hand

Fortan galt es, den Wechsel auf der Gesellschafterebene so zu
gestalten, dass einerseits das Transaktionsvolumen finanziert
werden konnte und andererseits die Tragfahigkeit des Unter-
nehmens dauerhaft gewahrleistet wurde. ,Zu diesem Zweck
wurde eine Holding-Struktur geschaffen, in die die Anteile an
dem operativen Unternehmen eingebracht wurden. Fiir die
Holding konnten wir eine Finanzierungsstruktur konzipieren,

Kurzprofil: Haber Textile Dienste GmbH & Co. KG

Grundungsjahr: 1938

Branche: ~ Textle Dienstleistungen

Untemehmenssitz _________Landstun

Umsatz 2014: kAT

Mitarbeiterzahl: 4 ¢ o

Internet: ... wwwhaberoninede
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Produktionshalle von Haber Textile Dienste: Neben dem Management engagierte sich die MBG
Rheinland-Pfalz bei der Finanzierung der Unternehmenstibernahme.

die Eigen-, Mezzanine- und Fremdkapitalkomponenten um-
fasste“, erklart Torsten Eickhoff, Geschaftsfiihrer der Mittelstan-
dischen Beteiligungsgesellschaft (MBG) Rheinland-Pfalz, dessen
Gesellschaft ihr Engagement ebenfalls im Rahmen einer stillen
Beteiligung wahrnimmt. Das Beteiligungskapital stellten schlief3-
lich die MBG sowie die Sparkassen-Innovations-Beteiligungs-
finanzierungsgesellschaft Rheinland-Pfalz zur Verfiigung. Am Ende
wurde eine Finanzierungsstruktur geschaffen, auf deren Basis
das notwendige Volumen gestemmt werden konnte, welches
den Einstieg der neuen Gesellschafter in die Holding und
schlieRlich die Auszahlung der ausscheidenden Altgesellschaf-
ter aus der Griinderfamilie ermoglichte. Das Beteiligungskapital
wurde mit Fremdkapitalmitteln, die zum Teil mit einer Biirg-
schaft der Biirgschaftsbank Rheinland-Pfalz unterlegt wurden,
kombiniert.

Kunden mit Transparenz und Kostenkontrolle

Heute ist das Unternehmen Haber Textile Dienste mit 460 Mitar-
beitern und einer Tagestonnage von 60 Tonnen Marktfiihrer im
Gesundheitswesen-Textilservice in der Region Saarland-Rhein-
land-Pfalz. ,,Wir verkaufen seit 15 Jahren ausschlief3lich System-
dienstleistungen, die dem Kunden absolute Transparenz und
Kostenkontrolle zusichern“, erklart Haber-Geschéaftsfiihrer
Rouget. ,Wir bearbeiten kaum noch kundeneigene Wasche, son-
dern stellen den Kunden unsere eigene Wasche in Miete zur Ver-
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fiigung.“ In der Pflegebranche umfasst das Leistungsangebot von
Haber die Versorgung von der automatisierten Textilausgabe bis
zum OP-Tisch. Daneben unterstiitzt Haber auch Pflegeeinrich-
tungen vor Ort in der Erstellung von Konzepten zur Verbesse-
rung organisatorischer Abldufe in der Textilversorgung. Die
Anwendungsberatung tragt im Idealfall zur Kostenoptimierung
der betreffenden Einrichtungen bei.

Ausblick

Als Mitglied im Partnernetzwerk ,LavanTex Deutschland“ will
Haber auf kiinftige Marktbewegungen flexibel reagieren konnen.
,Mit der LavanTex konnen wir bundesweit anbieten“, erklart

Rouget. Er weif3, der Markt fiir textile Dienste ist ein Verdran-
gungsmarkt. Auch kiinftig wird das Gesundheitswesen unter
einem grof3en Kostendruck stehen. Und so steht das Unterneh-
men Haber in den kommenden Jahren vor der Herausforderung,
seine Prozesse vor allem hinsichtlich der Arbeitsablaufe und
des Energieverbrauchs weiter zu optimieren. ,Denn wir miissen
davon ausgehen, dass die Preise im Markt nicht steigen und be-
dingt durch Uberkapazititen unserer Wettbewerber eher fallen
werden®, schlief3t Rouget. |

Holger Garbs
redaktion@vc-magazin.de
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Investing

Borsengehandeltes Private Equity

Listed Private Equity
welt besser als der DAX

Ist ein Private Equity-Vehikel bdrsengehandelt, wird die erwlinschte bdrsenunabhéngige Rendite der Anlageklasse zwangsweise von eher uner-
wulnschter Borsenpsychologie Uberlagert. Dies war speziell auf Sicht der vergangenen Jahre mehr oder minder angenehm fur Investoren. Abgese-
hen von der Frage, in welche Unternehmen oder Fonds man sein Geld gesteckt hatte, waren der Zeitpunkt und der Investmentstil entscheidend.

at ein privater Investor die Anlageklasse Private Equity
fir sich entdeckt, stellen sich ihm noch zahlreiche

|_|

trachtigen Anlage mit bérsenunabhéngigem Risiko: Die Mindest-

Hindernisse auf den Weg zur angestrebten rendite-

anlagen bei institutionellen Fonds sind fiir den Hausgebrauch
schlicht zu grof3, die Bindungsdauer des eingesetzten Kapitals
zu lang und die Transparenz bei neu aufgelegten Blind Pool-
Fonds nicht vorhanden. Bei dringendem Kapitalbedarf ist man
in einem Fonds gefangen und riskiert drastische Einbufden,
wenn man die Kapitalabrufe des Fondsmanagers nicht ptinkt-
lich bezahlen kann (oder will). Fiir kleinere Anleger konzipierte
Fonds oder Dachfonds erméglichen schon einen Einstieg mit
Betragen von z.B. 10.000 EUR, halten jedoch keine Losung fir
eine kurzfristige Verfiighbarkeit bereit. Auch mancher institutio-
nelle Investor darf nur in Anlagevehikel investieren, fiir die
borsentaglich ein Marktwert ermittelbar und eine Verkaufs-
moglichkeit vorhanden ist.

Produkte fiir (fast) jeden Geschmack

Als Losung bietet die Branche bereits seit vielen Jahren borsen-
gehandelte Private Equity-Produkte an. Das Mindestinvestment
ist keine echte Hiirde mehr, denn schon mit ca. 5,50 EUR (z.B.
Heliad Equity Partners GmbH & Co. KGaA) ist man dabei. Hier
muss man jedoch sorgfaltig unterscheiden, ob man sich durch
den Erwerb an einem Einzelfonds (= investiert in Unternehmens-
beteiligungen), Dachfonds (= investiert in Einzelfonds) oder einem

Fondsmanager beteiligt. Haufig finden sich am Markt Misch-
formen: Fondsmanager wie 3i in England oder die Partners Group
in der Schweiz erzielen Honorare und Gewinnbeteiligungen, in-
dem sie andere Fonds verwalten, halten aber in der Regel auch
eigene Direktbeteiligungen, Fonds- und Dachfondsanteile in
ihren eigenen Blichern. In Dachfonds finden sich héufig auch
Beimischungen von Direktbeteiligungen. Zweitmarkttransak-
tionen (Secondaries), bei denen ein Paket aus Beteiligungen an
Unternehmen, Einzel- oder Dachfonds geschniirt und verkauft
wird, verwischen die Grenzen noch weiter.

Vor- und Nachteile von Listed Private Equity

Waébhrend es jeden Investor freuen diirfte, dass er sich durch den
Kauf eines borslich handelbaren Produktes in ein bereits be-
kanntes Portfolio und bereits mit kleinen Betrdgen einkaufen
und sich genauso schnell wieder trennen kann, wird der grofite
Nachteil von Listed Private Equity bei der Frage der Bewertung
klar. Mag auch der Manager des Fondsproduktes dessen inne-
ren Wert (Net Asset Value, ,NAV*) regelméf3ig beziffern kdnnen,
so ist die Preisfindung an der Borse daran nicht gebunden.
Sprich: Wer die Aktie eines Fonds fiir 40 EUR kaufen konnte, de-
ren innerer Wert 100 EUR betréagt und sich innerhalb von zwei
Jahren verdoppelt, ist womoglich trotzdem ungliicklich, weil
die Aktie an der Borse noch immer zu nur 40 EUR gehandelt
wird und ihm niemand den Mehrwert zu zahlen bereit ist. Der
umgekehrte Fall lasst sich ebenfalls beobachten, wenn z.B. ein

LPX50 TR, LPX50 NAV und DAX im Vergleich
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Entwicklung innerer Wert gegen Borsenpreis
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Entwicklung der Discounts auf den inneren Wert
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Produkt den Abstand zwischen Marktpreis und innerem Wert
verringert.

NAV-Zuwachs: gut. Brsenperformance: sehr gut!

In den letzten drei Jahren haben Private Equity-Anlagen, gemes-
sen am inneren Wert, ihren Investoren erfreuliche Renditen er-
wirtschaftet. Besitzer borsengehandelter Produkte verdienen
dabei zunachst nichts — sondern nur dann, wenn der Markt die-
sen Wertzuwachs ebenfalls sieht und bezahlt. Fiir den Vergleich
der beiden Universen ,gelistete* und ,nicht gelistete“ Anlagen
bieten sich verschiedene Messlatten an.

1. LPX50 TR (,,Total Return®) und LPX50 NAV sind Indizes auf
die Entwicklung der 50 weltweit wichtigsten borsennotierten
Private Equity-Unternehmen aller Art und bilden die Gesamt-
performance, deren Borsenpreise und die Entwicklung der
von den Unternehmen veroffentlichten inneren Werte ab. Im
Zeitraum von Ende 2011 bis Juni 2015 nahm der innere Wert
der LPX50-Unternehmen um beachtliche 59% zu. Deren Bor-
senpreise entwickelten sich hingegen mit +117% deutlich
besser und lief3en den DAX mit seinen +86% weit hinter sich.
Der Discount zwischen Boérsenpreis und NAV nahm im selben
Zeitraum von 35% auf brancheniibliche 12% ab.

2. Ein Vergleich der Performancezahlen der grof3en, borsenge-
handelten Dachfonds liefert im selben Zeitraum von 3,5 Jahren
ein dhnliches Bild: Wahrend die inneren Werte zwischen 10%
(shaPE) und 59% (P3) zulegten, stiegen die Borsenpreise zwi-
schen 47% (PEH) und 226% (P3). Die Abschlage auf den inne-
ren Wert nahmen je nach Unternehmen verschieden stark ab,
liegen aber noch immer bei bis zu 34% (P3). Die Streuung
der Ergebnisse spiegelt hier speziell die Unterschiede im
Portfolio der Dachfonds wider, das jeweils auf verschiedene
Investmentstile wie Venture Capital, Buyout, Distressed oder
Mezzanine sowie auf unterschiedliche Auflegungsjahre (Vin-
tage Years) verteilt ist und ein entsprechend individuelles
Risiko-Rendite-Profil aufweist.
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Einen weiteren Hinweis auf die durchschnittliche Wertentwick-
lung nicht gelisteter Anlagen liefern die Performancedaten der
Pensionskasse der kalifornischen Beamten (Calpers), die im-
merhin 11% ihres iber 31 Mrd. USD grof3en Portfolios breit ge-
streut in zahlreiche Private Equity-Vehikel investiert hat. Im
Zeitraum 30.06.2011 bis 30.06.2014 erzielten diese Anlagen ein
Plus von 43,5%, verglichen mit 30,6% Zuwachs im LPX50 NAV-
Index und +42% beim PrEQIn All Private Equity Quarterly Index.

Stille Reserven gibt’s gratis dazu

Der Vergleich von NAV-Daten und Borsenpreisen ist jedoch im-
mer mit einem beachtlichen, systematischen Fehler behaftet:
Ein Wertansatz einer Unternehmensbeteiligung wird erst durch
den Verkauf bestétigt oder korrigiert. Nach Ermittlungen der
LPX Group (Ziirich) lagen die erzielten Verkaufspreise 2012 um
81% und 2013 um 54% tiber den zuletzt gemeldeten NAV-Bewer-
tungen. Sprich: Die NAV-Angaben der Private Equity-Unterneh-
men enthielten im Durchschnitt erhebliche stille Reserven.
Gleichzeitig werden Zahlen zum Wert laufender Private Equity-
Fonds mit bis zu vier Monaten Verspatung gemeldet.

Fazit
So schon die Uberperformance borsengehandelter Private
Equity-Instrumente auf Sicht der vergangenen 3,5 Jahre aussieht,
so schmerzhaft waren die Zeiten, als die Bérsenpreise dank star-
ken Verkaufsdrucks der Investoren tief unter die inneren Werte
gedriickt wurden. Ein mafdiger Discount auf den inneren Wert
mag als ,Haltepramie“ fiir Kaufer und ,Ausstiegsstrafe” fiir Ver-
kaufer gerechtfertigt sein. Die Risikoabschlége auf die Wertmel-
dungen der Manager schwanken jedoch eher zwischen ,gro3“
und ,extrem grof3“. Dies weist nicht nur auf aktuell noch attrak-
tive Einstiegschancen hin. Die Private Equity-Industrie hat es
augenscheinlich Uiber Jahre hinweg nicht geschafft, in breiten
Investorenkreisen Vertrauen in ihre Arbeit aufzubauen.
Volker Deibert
redaktion@vc-magazin.de
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Interview mit Claus-Georg Miiller, mic AG

,Das Venture Capital-Geschatt ist
ein hochspekulatives Geschaft”

Der Aktienkurs der MUnchener mic AG ist in den vergangenen Monaten arg unter Druck geraten. Zwischenzeitlich hatte mit Carsten Maschmeyer ein
bekannter Name ein groBeres Aktienpaket des Wagniskapitalgebers erworben — um dieses nach einiger Zeit wieder abzustoBen. Nun konnte die mic
AG neue internationale Investoren gewinnen. Wie herausfordernd und risikoreich ist das Geschéft mit borsennotierten Eigenkapitalgesellschaften?

Und eignet es sich auch fur Privatanleger?

VC Magazin: Inwieweit eignen sich Aktien von Venture Capital-
Gesellschaften fiir Privatinvestoren?

Miiller: Wie in allen Bereichen sollte man sich als Anleger mit
dem Geschéaftsmodell des Unternehmens identifizieren kdnnen
und ein Verstindnis dafiir entwickeln. Im Venture Capital-
Geschaft setzt man auf iberwiegend junge Unternehmen, die
gerade, wenn sie sich wie bei uns im Hightech-Bereich bewegen,
manchmal etwas mehr Zeit zum Gedeihen brauchen als ein eher
rasch aufzuziehendes E-Commerce-Start-up. Wir haben unser
Geschaftsmodell in den letzten beiden Jahren stark auf das The-
ma Internet of Things fokussiert und bieten damit jedem inno-
vativen und zukunftsorientierten Anleger die Moglichkeit, an
den grof3en Zukunftstrends zu partizipieren.

VC Magazin: Welche Besonderheiten sollte man beachten? Und
wie kann man Privatanlegern das Venture Capital-Geschaft ver-
standlich darlegen?

Miiller: Wer sich als Privatanleger in diesem Geschéftsfeld bewe-
gen mochte, sollte sich eine ertragsstabile Gesellschaft mit aus-
reichend langer Historie und Erfahrung suchen. Vor allem muss
auch der Investitionsfokus den Geschmack und die Expertise
des Anlegers treffen. Das Venture Capital-Geschaft ist ein hoch-
spekulatives Geschéft, bei dem es jedoch neben dem nicht zu
vernachlassigenden Risiko einen enormen Renditehebel zu erzie-
len gibt.

VC Magazin: Venture Capital-Gesellschaften — wie auch Private
Equity-Hauser — werben gerne mit divergierender Korrelation
zu den traditionellen Anlageklassen. Ist diese auch bei borsen-
notierten Gesellschaften gegeben?

Miiller: Ich halte das durchaus fiir méglich, und ein paar Gesell-
schaften haben das auch in der Vergangenheit gezeigt. Auch
wenn die Venture Capitalisten nicht ganz so stark in der Abhan-
gigkeit stehen wie die klassischen Beteiligungsgesellschaften,
geht ein negatives Borsensentiment auch meist nicht spurlos an
ihnen voriiber.

VC Magazin: Die German Startups Group musste vor Kurzem ihren
geplanten Borsengang absagen. Ist das Geschéaftsmodell von
Wagniskapitalgebern tiberhaupt bérsentauglich?

Miiller: Ich denke schon, denn grof3e Unternehmen und Konzerne
verabschieden sich mehr und mehr vom eigenen Inkubator und
kaufen lieber erfolgreiche Start-ups teurer am Markt ein. Die
Pharmaindustrie macht es uns vor. Nur wenige bahnbrechende
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Claus-Georg Miiller

ist seit 2006 Vorstandsvorsitzender der mic AG. Der studierte
Elektrotechniker und Diplom-Ingenieur (FH) ist seit Ende der
1980er-Jahre als Unternehmer tatig. So fuhrte er beispielsweise als
Grinder und CEO im Jahr 1999 das Unternehmen ADVA AG
erfolgreich an die Borse (Neuer Markt). Als Venture Capital-Investor
beteiligt sich die Minchner mic AG friihzeitig an aussichtsreichen
Unternehmen schwerpunktméBig in den Wachstumsmaérkten Big
Data, Industrie 4.0, Infrastruktur- und Energiemanagement, Internet
of Things, Telemedizin und Wearable Technologies. Die mic AG ist
seit Oktober 2006 im Entry Standard der Frankfurter Wertpapier-
bdrse gelistet.

Technologien kommen aus dem eigenen Brutkasten, da selten
das Timing, das Potenzial oder die vorhandenen Strukturen in
die eigenen Businessunits passen. Genau darin liegt die grof3e
Chance bei den Venture Capitalisten. Die ,Aufzucht” junger Un-
ternehmen bis zum Erreichen einer kritischen Umsatzschwelle
ist kein leichter Weg und benotigt eine Menge Arbeit, einen lan-
gen Atem sowie reichlich Erfahrung und durchlaufene Lern-
kurven. Das ist auch der Grund, warum es von unserer Sorte
nicht viele gibt.

VC Magazin: Carsten Maschmeyer hatte im Friihjahr 2012 in meh-
reren Schritten Giber 25% der Stimmrechtsanteile an der mic AG
erworben. Nun haben Sie versucht, diese wieder zu erwerben.
Welche Beweggriinde gab es dafiir?
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Miiller: Herr Maschmeyer hatte seinen Anteil innerhalb von wenigen
Jahren auf weit iber 25% aufgestockt, sich aber nun dafiir ent-
schieden, eine andere strategische Richtung einzuschlagen und sich
mehr auf die Growth-Phase zu fokussieren. Er beabsichtigt, dort
direkte Investments in den Bereichen Life Sciences und Internet/
E-Commerce zu tatigen. Wir konnten fiir die noch verbleibenden
rund zwei Millionen Aktien internationale Investoren gewinnen,
die auf ein langfristiges Engagement bei der mic AG abzielen.

VC Magazin: Ein Blick in die Zukunft: Wie wird sich die mic-Aktie
aus lhrer Sicht in den kommenden Monaten entwickeln?

Miiller: Der Kurs der Aktie ist in den vergangenen Monaten
massiv unter Druck geraten und hat sich innerhalb eines halben

Jahres halbiert. Dies steht meiner Meinung nach in keinem
Zusammenhang mehr mit dem inneren Wert. Mit der jetzt erfolg-
ten Umplatzierung des Aktienpakets von Herrn Maschmeyer
sollte der Fokus wieder auf die Weiterentwicklung der Poten-
ziale innerhalb der mic-Gruppe gerichtet sein. Ohne an die-
ser Stelle ein konkretes Kursziel nennen zu wollen, sehe ich den
fairen Wert der mic-Aktie definitiv iiber dem aktuellen Kurs-
niveau.
VC Magazin: Herr Miiller, vielen Dank fiir das Gespréach. |
Holger Garbs
redaktion@vc-magazin.de

Investing-News

Private Equity Holding:

NAV reduziert sich um 2,3%

Der innere Wert (NAV) einer Namensaktie
der Private Equity Holding AG betrug per
31.07.2015 72,91 EUR. Das entspricht einer
Abnahme von 2,3% in EUR im Vergleich
zum 30.06.2015. Berticksichtigt man aller-
ding die Ausschiittung von 2,63 EUR/Aktie
am 09.06.2015, ergibt sich einen Anstieg
von 1,2% in EUR. Den Abwartstrend beim
Aktienkurs konnte die Nachricht aller-
dings nicht aufhalten. Seit dem Allzeithoch
von 58,96 EUR/Aktie im April 2015 nahm
der Wert auf mittlerweile 50,50 EUR/Aktie
(Stand 21.08.2015) ab.

VentureCapital Magazin | 09-2015

WealthCap bringt zwei neue

Private Equity-Fonds in den Vertrieb
Mit den Schwesterfonds Private Equity
19 und 20 setzt WealthCap die Private
Equity-Reihe fiir Privatanleger fort. Fokus
liegt auf
Zielfonds aus dem europaischen Buyout-
Durch die Auswahl
schiedlicher Lander, Branchen sowie Vin-

der beiden neuen Vehikel

Segment. unter-
tagejahre soll ein hohes Maf$ an Streuung
erzielt werden. Mit Carlyle und BC Part-
ners wurden bereits zwei mogliche Ziel-
fondspartner von WealthCap benannt.
Die Mindestzeichnungssumme betragt
beim WealthCap Private Equity-Fonds 19
20.000 EUR zzgl. bis zu 5% Ausgabeauf-
schlag, beim Fonds 20 sind mindestens
250.000 EUR zzgl. bis zu 2% Ausgabeauf-
schlag aufzubringen.

Castle Private Equity mit

positivem zweitem Quartal 2015

Fiir das zweite Quartal dieses Jahres
weist die an der SIX kontierte Beteili-
gungsgesellschaft Castle Private Equity
einen Reingewinn von 23,5 Mio. USD aus.
Dies bedeutet eine Steigerung von 28%
zum Vergleichszeitraum des Vorjahres.
Allerdings fallt das Ergebnis fiir das erste
Halbjahr 2015 mit 26,7 Mio. EUR Rein-
gewinn deutlich schlechter aus als noch
2014. Damals stand ein Reingewinn
von 42,1 Mio. EUR zu Buche. Der innere
Wert (NAV) pro Aktie stieg in den ersten
sechs Monaten 2015 laut Unternehmens-
angaben um 4,7% und betrug am Bilanz-
stichtag 16,12 USD. Castle Private Equity
fiihrt den Anstieg in erster Linie auf Reali-
sationen im Portfolio zuriick. Durch den
Anstieg des Aktienkurses um 7,7% auf
15,30 USD im ersten Halbjahr dieses Jahres
verringerte sich der Discount zum NAV
von 8% per Ende 2014 auf nunmehr 4,7%.
Die Schweizer Gesellschaft teilt aufder-
dem mit, kiinftig auf die Veroéffentlichung
der Quartalsergebnisse zu verzichten.
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Die Transaktionen
des vergangenen Monats

Erst- und Zweitrundenfinanzierungen

Name .Stz ] Tatigkeitsfeld ____Investoren __ ___ ___ ___________Volumen ______ ArtderBeteiligung _
advocado GmbH Greifswald Rechtsberatungs- Mittelstédndische Beteiligungsgesellschaft sechsstelliger Betrag 1. Finanzierungsrunde
______________________________________ plattform__________ MecKlenburg-Vorpommern moH ...
ascribe GmbH Berlin geistiges Eigentum  Earlybird Venture Capital GmbH & Co. KG, 2 Mio. USD Seed-Finanzierung

Freelands Ventures LTD, Digital Currency
Group Inc, Business Angels

______________________________________ Life Sciences _____BusinessAngels _________________nichtvercffentlicht _ Seed-Finanzierung

awamo Gmbm ____________Frankiurt ] Fintech _________| Business Angels . ______400000EUR_____ ’ 1. Finanzierungsrunde _

brickvestLta ____________london (LX) ] Fintech __________ Global Founders Capital _______________! nicht verdffentliicht 1. Finanzierungsrunde _
Fintech Redalpine Venture Partners AG, Earlybird 2 Mio. EUR Seed-Finanzierung

Venture Capital GmbH & Co. KG, 500 Start-
ups Management Company, L.L.C., Heile-
mann Ventures GmbH, Business Angel

CashSentinel SA Yverdon-les-  Fintech u.a. Go Beyond Ltd, Business Angels nicht verdffentlicht Seed-Finanzierung
_________________________ Bains (CH) ..
Cevec Pharmaceuticals GmbH Koéin Biotechnologie Investtodate GmbH, Peppermint Venture- 4,5 Mio. EUR 2. Finanzierungsrunde

Partners GmbH, Creathor Venture Manage-
ment GmbH, NRW.Bank, KfW Banken-
gruppe, G.A.T. Holding SA, Business Angels

ChangeYourFlight, S.L Barcelona Software as a u.a. HR Ventures GmbH, Fides siebenstelliger Betrag 2. Finanzierungsrunde
S == B SeIVIOe L.
Chrono24 GmbH | Karlsruhe | Markiplatz _______Insight Venture Partners _______________‘ 24 Mio. EUR_______ Wachstumsfinanzierung
Cleaner GmbH Stuttgart- Autoreinigung D + H Beteiligungs GmbH siebenstelliger Betrag 1. Finanzierungsrunde
_________________________ DegenOCh .
Comodule GmbH Berlin________] Mobiltat __________! High-Tech Grinderfonds Management GmbH 500.000 EUR ! Seed-Finanzierung
Coredinate GmbH Uffenheim Software as a Bayern Kapital GmbH, High-Tech Griinder- nicht verdffentlicht 1. Finanzierungsrunde
______________________________________ Service __________fonds Management GmbH, Business Angels ___________________________________.
DARV studios GmbH Berlin Handyhullen Business Angel nicht verdffentlicht 2. Finanzierungsrunde
Crsoy Al ..
Electric Mobility Concepts Berlin E-Mobilitat IBB Beteiligungsgesellschaft mbH via VC nicht veroffentlicht Seed-Finanzierung
GmbH ] Fonds Technologie Berlin, Business Angels____________________________________.
Etventure GmbH__ | Berlin________{ Stellenmarkt_______! Mdiler Medien GmbH und Co. KG__ sechsstelliger Betrag_ 2. Finanzierungsrunde
eWings GmbH Berlin Software u.a. High-Tech Grinderfonds Management 1,1 Mio. EUR 2. Finanzierungsrunde
GmbH, FSF Beteiligungs GmbH, Kima
e NemMures .
Fine Software Factory UG Berlin App Lakeside Beteiligungs AG, Business Angels sechsstelliger Betrag 1. Finanzierungsrunde
(haftungsbeschrankt)
Onde GOV TS .
GNA Biosolutions GmbH Martinsried Medizintechnik Robert Bosch Venture Capital GmbH, SHS 6 Mio. EUR 2. Finanzierungsrunde

Gesellschaft fur Beteiligungsmanagement
mbH, b-to-v Partners AG, UnternehmerTUM
Fonds Management GmbH

Head-On Solutions GmbH__ | Nemberg ____ Cloud .. _F Business Angels_____________________! nicht verdffentlicht __ 1. Finanzierungsrunde

IDnow GmbH Munchen Software BayBG Bayerische Beteiligungsgesellschaft  nicht veroffentlicht 1. Finanzierungsrunde
mbH

IPO.Plan GmbH Leonberg IT/Hardware MBG Mittelsténdische Beteiligungsgesell-  siebenstelliger Betrag 1. Finanzierungsrunde

_______________________________________________________ sohaft Baden-Wirttemberg/NG Fonds BW ...

JeNaCell GmbH Jena Biotechnologie Evonik Industries AG, bm-t beteiligungsma- nicht verdffentlicht 1. Finanzierungsrunde

nagement thiringen gmbh, Sparkasse
Jena-Saale-Holzland Anstalt des Offent-
lichen Rechts, High-Tech Grinderfonds
Management GmbH, Stiftung fur Techno-
logie, Innovation und Forschung Thiringen

Kuros Biosurgery AG ZUrich (CH) Biotechnologie LifeCare Partners, Life Sciences Partners 15 Mio. CHF 2. Finanzierungsrunde
Management B.V., Omega Fund Manage-
ment, LLC, VI Partners AG, Schroder In-
vestment Management North America Inc.

leon-nanodrugs GmbH Minchen Life Sciences TVM Life Science Management GmbH, 18,5 Mio. EUR 1. Finanzierungsrunde
Signet Healthcare Partners, LifeCare Part-
ners, CD-Venture GmbH, Albany Private
Equity Holdings PTY LTD, Family Office

Leverton GmbH Berlin Software as a DAH Beteiligungs GmbH 5 Mio. EUR 1. Finanzierungsrunde
______________________________________ SeIVICe
Logcom GmbH Herzogenrath  Datenbrillen DSA Invest GmbH, Seed Fonds Il fir die sechsstelliger Betrag 2. Finanzierungsrunde
....................................................... Region Aachen GmbH & Co. KG ...
Luxexcel Group B.V. Kruiningen 3-D-Druck ParticipatieMaatschappij Viaanderen (PMV) nv, 7,5 Mio. EUR 2. Finanzierungsrunde
(NLD) SET Management B.V., MVP Management
GmbH
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Matchinguu UG Munchen Mobile-Ad-Tech Wayra Deutschland GmbH, Business sechsstelliger Betrag 1. Finanzierungsrunde
(haftungsbeschrankl) ___________________________________ANGels ...
McMakler GmbH Berlin Immobilienmakler Lakestar, Heilemann Ventures GmbH, Piton nicht verdffentlicht 1. Finanzierungsrunde

Capital LLP, Mutschler Ventures Aktien-
gesellschaft, Apoletto Limited

Memo Therapeutics AG Basel (CH) Biotechnologie EVA - the Basel Life Sciences Agency, 2,3 Mio. CHF 1. Finanzierungsrunde
Redalpine Venture Partners AG, Zurcher

_______________________________________________________ Kantonalbank ..
Movu AG ZUrich (CH) Umzugsvermittiung  u.a. Ringier Digital Ventures AG, b-to-v nicht verdffentlicht 1. Finanzierungsrunde
_______________________________________________________ Partners AG, Business Angels ____ ...
myinstrument GmoH___ | Numberg ____! Netzwerk ________VC Nordbayern GmbH, Business Angel ___ sechsstelliger Betrag_ 1. Finanzierungsrunde
Neokami Inc Muinchen/ kunstliche Intelligenz  Business Angels 1,1 Mio. USD Seed-Finanzierung
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Boston (USA) ...
OptioPay GmbH Berlin Fintech Main Incubator GmbH nicht verdffentlicht Seed-Finanzierung
il lerwelter)
payever GmbH Hamburg Fintech High-Tech Griinderfonds Management GmbH, nicht verdffentlicht 1. Finanzierungsrunde

WestTech Ventures GmbH, Leroi Online Mar-
keting GmbH, seto GmbH, Business Angel

pets Premium GmbH ! Mtnchen ____| E-Commerce _____| u.a. Reimann Investors Advisory GmbH____ - 1,5 Mio. EUR - 2. Finanzierungsrunde __
philippeit GmbH Ebreichsdorf (AT) Sicherheitssysteme _ Venionaire Capital Ges.m.b.H. 160.000EUR ______ Seed-Finanzierung
Phonix New Media GmbH Linz (AT) Medien Allinvest Unternehmensbeteiligungs GmbH, 500.000 EUR 1. Finanzierungsrunde
(Updatemi) Ango Invest GmbH, Family Office, Business
e Angels ...
Prescreen GmbH ! Mdnchen Software ! Kizoo Technology Capital GmbH__ T nicht verdffentlicht 1. Finanzierungsrunde
realbest Germany GmbH Berlin Immobiliennetzwerk  IBB Beteiligungsgesellschaft mbH via VC nicht verdffentlicht 2. Finanzierungsrunde
_______________________________________________________ Fonds Kreativwirtschaft Berlin, Ventech A _________________.
room.me UG Berlin Immobilienvermittlung Axel Springer Plug and Play Accelerator GmbH, 1,1 Mio. USD 2. Finanzierungsrunde
(haftungsbeschrankt) o _...¢ Grazia Equity GmbH, Business Angels ______________________________________.
SavingGlobal GmbH Berlin Fintech u.a. Index Ventures, Ribbit Capital, 20 Mio. EUR 2. Finanzierungsrunde
_______________________________________________________ Business Angel ..
Semknox GmbH Dresden Software as a High-Tech Grinderfonds Management GmbH, sechsstelliger Betrag 1. Finanzierungsrunde
Service WestTech Ventures GmbH, Leroi Online Mar-

_______________________________________________________ keting GmbH, seto GmbH, Business Angel ____________________________________.
snapload GmbH MUnchen E-Commerce BayBG Bayerische Beteiligungsgesellschaft 500.000 EUR 1. Finanzierungsrunde
_______________________________________________________ mbH, audio media verlag GmbH___ .
SNM Style Net Media GmbH  Hamburg Preisvergleich TA Ventures, Axivate Capital, Astutia 2,3 Mio. EUR 1. Finanzierungsrunde
Stelounge) L _______________Mentures GmbH, Famiy Offices ___________________________________________.
Sonnenbatterie GmbH _____ Wildpoldsried _ Cleantech _______linven Capital siebenstelliger Betrag 2. Finanzierungsrunde
Spontacts GmbH Minchen App Jochen Schweizer Gruppe, Media Ventures sechsstelliger Betrag 1. Finanzierungsrunde
_______________________________________________________ GmbH, Business Angels__ ..
Spotted GmbH Mannheim App Media Ventures GmbH, Wolfman Holdings 14,5 Mio. USD 2. Finanzierungsrunde
_______________________________________________________ GmbH, Deutsche Balaton AG ...
Stiftungsberatung Dr. Kade KG Berin__ | Finech Business Angel ! nicht verdffentiicht _ Seed-Finanzierung
stoeger it GmbH (Outbank) __Dachau ___App | Business Angels___ .. ____! nicht ver6ffentiicht __ 1. Finanzierungsrunde
TestingTime AG ZUrich (CH) Rekrutierung von Verve Capital Partners AG, Business Angels 850.000 CHF 1. Finanzierungsrunde
oo Testkunden ...
ViraTherapeutics GmbH Innsbruck (AT)  Biotechnologie Boehringer Ingelheim Venture Fund, EMBL Ven- 3,6 Mio. EUR 1. Finanzierungsrunde
... _lures GmbH, aws Fondsmanagement GmoH . __________.
zeotap GmbH Berlin Big Data Iris Capnamic Management GmbH, Iris 6 Mio. EUR 1. Finanzierungsrunde

Capital Management, Business Angels

Weitere Finanzierungsrunden

Name ! Sitz_________ Tatigkeitsfeld ___Investoren ___ ______ ___ _______Volumen _  __  ArtderBeteiligung
4SC AG Planegg- Life Sciences Wellington Partners Advisory AG 5 Mio. EUR Wachstumsfinanzierung
_________________________ Martinsred .
Catawiki BV Berlin Online-Auktionshaus Lead Edge Capital Management, LLC., 75 Mio. EUR 3. Finanzierungsrunde

Project A Ventures GmbH & Co. KG, Accel
Partners, Business Angels

cynoraGmbH__ | Bruchsal _____ Optoelektronik I MIG Verwaltungs AG via MIG Fonds 15 nicht verdffentlicht _ Wachstumsfinanzierung
Delivery Hero Holding GmbH  Berlin Lieferdienst- Anchorage Capital Group, L.L.C., Putnam 110 Mio. USD Wachstumsfinanzierung
e Yermittung _______Investmentslimited ___________________ ...
DirectPhotonics Industries Berlin Diodenlasersysteme u.a. Deutsche Effecten- und Wechsel- 3,3 Mio. EUR Wachstumsfinanzierung
GmbH Beteiligungsgesellschaft AG, Extorel GmbH,

IBB Beteiligungsgesellschaft mbH via VC
Fonds Technologie Berlin

EBS Technologies GmbH Henningsdorf ~ Medizintechnik Earlybird Venture Capital GmbH & Co. KG, 1,1 Mio. EUR Wachstumsfinanzierung
High-Tech Grinderfonds Management GmbH,
Business Angels

Enevo Oy Espoo (FIN) Abfallwirtschaft Finnish Industry Investment Ltd., Earlybird 15,8 Mio. USD Wachstumsfinanzierung
Venture Capital GmbH & Co. KG, Hon Hai
Precision Co. Ltd., Ginko Ventures Sarl.,
Mistletoe, Inc.
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ePetWorld GmbH Minchen E-Commerce u.a. Heliad Equity Partners GmbH & Co. KGaA, siebenstelliger Betrag Wachstumsfinanzierung
Mountain Partners AG, Venture Stars Port-
foliobeteiligungsgesellschaft | GmbH & Co.
KG

Flytxt Ltd. Nieuwegein Software Sunrise Capital GmbH, Big Data Investments 11 Mio. USD Wachstumsfinanzierung
(NLD) B.V., Clifton Holding Inc, IVC Venture Capital
AG, RM Beteiligungsverwaltung GmbH,
Schnell Consult GmbH

Global Fashion Group S.A. Senningerberg E-Commerce u.a. Investment AB Kinnevik, Rocket 150 Mio. EUR Wachstumsfinanzierung
e MMtemetSE .
InSphero AG______________f Schlieren (CH) _ Biotechnologie ____ ! HP Wild Holding AG__________________: 20 Mio. GHF_______: 3. Finanzierungsrunde __
iwoca Ltd London (UK) Marktplatz Acton Capital Partners GmbH, Commerz- 20 Mio. USD 3. Finanzierungsrunde

Ventures GmbH, Redline Capital
Management S.A., Business Angels

Lesson Nine GmbH (Babbel)  Berlin E-Learning Scottish Equity Partners LLP, Reed Elsevier 22 Mio. USD 3. Finanzierungsrunde
Ventures, Nokia Growth Partners, IBB Betei-
ligungsgesellschaft mbH via VC Fonds Tech-

_______________________________________________________ nologie Berlin ..

Leukocare AG ____________ Marinsried ___| Life Sciences _____ L u.a. LifeCare Partners _________________! nicht verdffentlicht _ Wachstumsfinanzierung

moneymeets community Koln Fintech Woodman Asset Management AG, Dieter von 3,5 Mio. EUR Wachstumsfinanzierung

GmeH ..} Holtzbrinck Ventures GmbH, Family Offices ___________________________________.

SDCmaterials, Inc. Tempe (USA)  Automobilkatalysator- SAIC Venture Capital Corporation, BASF nicht veroffentlicht Wachstumsfinanzierung
materialien Venture Capital GmbH, GM Ventures, LLC,

Volvo Group Venture Capital, Invus Financial
Advisors LLC, Emerald Technology Ventures

Silicon Line GmbH Munchen Datentbertragungs-  Limburgse Investeringsmaatschappij NV, nicht veroffentlicht Wachstumsfinanzierung
kabel MVP Management GmbH, Capital-E Il Arkiv
_______________________________________________________ Y A e ————
SoftwareOne AG___________{ Stans (CH) ____ Software ________! Kohlberg Kravis Roberts & Co. LP. T nicht verdffentiicht _ Wachstumsfinanzierung
Stem,dnc. ! Millorae (USA) _Energiespeicher ___u.a. RWE Supply & Trading GmbH 45 Mio.USD__ ! 8. Finanzierungsrunde __
Tictail, Inc. Stockholm Marktplatz Creandum Advisor, Thrive Capital, Balderton 22 Mio. USD Wachstumsfinanzierung
ey Capital (UK) LLP, Acton Capital Partners GmbH ...

Urbanara GmbH Berlin E-Commerce Family Office, Blumberg Capital, Grazia 5,4 Mio. EUR 3. Finanzierungsrunde
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Equity GmbH, b-tov Partners AG ..
Virtual Class Limited (Third London (UK) E-Learning Ananda Ventures GmbH 500.000 GBP Wachstumsfinanzierung
Space Learning) . WMezzanine)
web care LBJ GmbH (pflege. Hamburg Dienstleistungs- Holtzbrinck Digital Beteiligungsholding nicht veroffentlicht Wachstumsfinanzierung
S 1.
WKDA Holding GmbH Berlin E-Commerce DST Global, DN Capital LLP, Piton Capital 100 Mio. EUR Wachstumsfinanzierung
(Auto1.com) LLP

Buyout
Neme Stz ] Tatigkeitsfeld ____Investoren ____ ___ __________ Volumen ___  _ArtderTransaktion _
Coats Groupple | London (UK)___Gam ____________AuelusAG ! nicht verdffentiicht __ Mefrheitsbeteiligung
Coffee Fellows GmbH Grunwald Gastronomie BWK GmbH Unternehmensbeteiligungs- nicht verdffentlicht Minderheitsbeteiligung
_______________________________________________________ gesellschaft ..
DermaTools Biotech GmbH Darmstadt Biotechnologie u.a. CytoTools AG, BM H Beteiligungs- 1,3 Mio. EUR Minderheitsbeteiligung
_______________________________________________________ Managementgesellschaft moH ..
DPx Holdings B.V. Linz (AT) Chemie Ardian nicht verdffentlicht Mehrheitsbeteiligung

(Exclusive Synthesis und
Maleic Anhydride Inter-
mediates & Specialties)

Getronics GmbH__ | Darmstadt _____ IT-Serviceprovider __ Aurelius AG ! nicht verdffentlicht __ Mehrheitsbeteiligung
HLS Ingenieurblro GmbH Augsburg Ingenieurdienst- Aheim Capital GmbH, TerVia Invest nicht verdffentlicht Management Buyout
i leistung _____Merwaltungs GmbH_ ...
Interschalt Maritime Systems AG Schenefeld ___ Software ________ DPE Deutsche Private Equity GmbH nicht verdffentiicht __ Mefrheitsbeteiligung
Leuna-Tenside GmbH Leuna Tenside VR Equitypartner GmbH, BIP Investment nicht veréffentlicht Mehrheitsbeteiligung
_______________________________________________________ Partners S.A. ...
M.P.F. Hermesmeyer Vertriebs Milheim an der Gastronomie- Steadfast Capital GmbH nicht verdffentlicht Mehrheitsbeteiligung
GmoH ] Ruhr .. groBhandel ..
Novo-Klinik-Service GmbH Kerpen Medizintechnik SHS Gesellschaft fur nicht verdffentlicht Mehrheitsbeteiligung
_______________________________________________________ Beteiligungsmanagement moH ...
PCH Metals S.A.S. Chalons-en- Raumklima Callista Private Equity GmbH & Co. KG nicht verdffentlicht Mehrheitsbeteiligung
_________________________ Crampagne FRA) .
PlanetHome AG

Seitz Heimtiernahrung GmbH ~ Langwedel ~ Tiemahrung  BPE Untemehmensbeteiigungen G.m.b.H. nicht verdffenticht  Management Buyin
& Co. KG

sms.at mobile intemet services Graz (AT) ~ Telekommunikation ~ Paragon Partners GmbH ~ nicht verdffenticht  Mefrheitsbeteligung
GmbH

Transform Cosmetic surgery ~ London (UK)  kosmetische Kiniken AurelusAG ~ nicht verdffenticht  Mehrheitsbeteiigung
Group Ltd.

Wick Hil Kommunikations- ~ Hamburg GroBhandel Rigby Private Equity 1 nicht veréffenticht  Minderheitsbeteiligung
technik GmbH
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Secondary

Name Sitz Tatigkeitsfeld Erwerbender Investor VerduBernder Volumen
e Inwestor
amedes Holdng AG __ | Hamburg ____| Labordienstleistung _ Antin Infrastructure Partners Limited ¢ General Atlantic LLC. nicht verdffentlicht
Autobahn Tank & Rast GmbH Bonn Autobahnraststatten  Allianz Capital Partners GmbH, Borealis Terra Firma Capital ~ nicht veroffentlicht

und Tankstellen Infrastructure Management Inc., Infinity Partners Limited,

Investments SA, MEAG Munich Ergo Asset Deutsche Asset &

Management GmbH Wealth Management
il InternationalGmbH
JCK Holding GmbH Textil KG  Quakenbriick  Textilwirtschaft Deutsche Beteiligungs AG, DBAG Alpinvest Partners nicht veroffentlicht
_______________________________________________________ Expansion Capital Fund _______________BV. .
medneo GmbH Berlin Medizintechnik Marcol International Asset Management Ltd IBB Beteiligungsgesell-nicht verdffentlicht

schaft mbH via VC

Fonds Technologie

Berlin, Business
I .. .. S
Novopress GmbH Pressen und Neuss Werkzeugbau Deutsche Beteiligungs AG, DBAG Alpinvest Partners B.V. nicht veroffentlicht
Presswerkzeuge & Go. KG ...k Expansion Capital Fund ..
Regain Polymers Limited Castleford (UK) Recycling Aurelius AG Chamonix Private nicht veroffentlicht

Equity LLP

Silbitz Group GmbH Silbitz Metallverarbeitung Deutsche Beteiligungs AG VTC Industrieholding achtstelliger Betrag
_________________________________________________________________________________________ GmbH& Co. KG ..
syniab Services GmbH ______ Augsburg | Labordienstleistung__ Cinven Partners LLP [ BC Partners Limited _ 1,2 Mrd. EUR __
TriStyle Mode GmbH Minchen Bekleidungsindustrie Equistone Partners Europe Primondo Specialty  nicht veroffentlicht

Group GmbH, Wirth

Beteiligungs GmbH &
_________________________________________________________________________________________ Co kG ..
Universal Services of America, Santa Ana Sicherheitsdienst- Partners Group AG Warburg Pincus LLC. nicht veroffentlicht
e USA L estUNg ...
Verivox GmbH Heidelberg Verbraucherportal ProSiebenSat.1 Commerce GmbH Oakley Capital 170 Mio. EUR (mit Op-

Limited tion auf 210 Mio. EUR)

Exit
Name . Sitz_________Tatigkeitsfeld ___Investoren _____ _________________Artder Transaktion Volumen
360 Treasury Systems AG Frankfurt Trading Brockhaus Private Equity GmbH, Summit ~ Trade Sale 725 Mio. EUR
_______________________________________________________ Partners LLP ..
amaysim Australia Ltd Sydney (AUS)  Telekommunikation ~ VCDE Venture Partners GmbH & Co. KG  IPO 317 Mio. AUD
(gesamtes

. Emissionsvolumen)
BugBuster SA Lausanne (CH) Software Polytech Ventures SA, Hasler Stiftung, Trade Sale nicht verdffentlicht
_______________________________________________________ Business Angels ...
Evonik Industries AG Essen Energie CVC Capital Partners SICAV-FIS S.A Teilverkauf Uber die 520 Mio. EUR

Borse
Grinspar GmbH Isseroda Software as a Mountain Cleantech AG Trade Sale nicht verdffentlicht

Service/
______________________________________ Energiewirtschaft
Hemoteq AG Wirselen Beschichtungstechnik Earlybird Venture Capital GmbH & Co. KG, Trade Sale nicht veroffentlicht
_______________________________________________________ Pinova Gapital GmbH
In time Express Logistik Isernhagen Logistik Equistone Partners GmbH Trade Sale nicht veroffentlicht
GmbH
Kamps GmbH_____________Schwaimtal __| Backerei | ECM Equity Capital Management GmbH___ Trade Sale T nicht verdffentiicht
KikxxI GmbH Kommunikations- Nord Holding Unternehmens- Trade Sale nicht veroffentlicht
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, dienstleistung ____ beteligungsgeselischaft mbH .
Magazino GmbH Minchen Logistik High-Tech Grinderfonds Management GmbH, Trade Sale nicht verdffentlicht
_______________________________________________________ Business Angel ...
Rege Motorenteile GmbH Horselberg- Produktion von Equity Consulting GmbH Trade Sale nicht verdffentlicht
_________________________ Hainich _ __ Motortelen_
RTS Elektronik Systeme Wolnzach Serviceprovider fir  capiton AG Trade Sale nicht veroffentlicht
GmoH ] Blektronikprodukte | ...
runtastic GmbH Lnz (AT)______App_____________/AxelSpringer SE Business Angel _______TradeSale - 220 Mio. EUR____ .
SimonsVoss Technologies Unterféhring Sicherheitstechnik HgCapital Beratungs GmbH & Co. KG Trade Sale 210 Mio. EUR
GmbH
Turtle Entertainment GmbH Koln Medien Omnes Capital, Crédit Agricole Private Equity, Trade Sale nicht verdffentlicht
VCDE Venture Partners GmbH & Co. KG,
EKK Dr. Engelhardt, Kaupp, Kiefer Beteili-

_______________________________________________________ gungsberatung GmbH
walter services GmbH Ettlingen Dienstleistung H.I.G. Capital, LLC Trade Sale nicht verdffentlicht

Aktuelle Deals
finden Sie auch zwischen zwei Ausgaben unter
www.vc-magazin.de/deals
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Datum & Ort Veranstalter Event
02.-03.09.2015 Jolly Roger UG Pirate Summit:
KoIn www.piratesummit.com Networking-Treffen fiir Griinder und Investoren;

Teilnahme: ab 250 EUR

05.09.2015 Deutsche Telekom AG, IHK Berlin u.a. Lange Nacht der Startups:

Berlin www.startupnight.de 150 Start-ups préasentieren sich;
Teilnahme: 25 EUR

08.-09.09.2015 EBS Executive Education GmbH kontakte 2015:

Mainz www.ebs-finanzakademie.de Kongress zur Financial Planning Praxis;
Teilnahme: ab 395 EUR

10.09.2015 Beiten Burkhardt Rechtsanwaltsgesellschaft mbH BB Venture Capital Legal Workshop for Start-Ups & Business Angels:

Miinchen www.beiten-burkhardt.com Workshop zu den wichtigsten Fallstricken fiir Investoren und Start-ups;
Teilnahme: k.A.

16.09.2015 Univations GmbH Investforum Sachsen-Anhalt:

Halle www.investforum.de Matchingforum fiir Beteiligungskapital;

Teinahme: ab 50 EUR

17.09.2015 Osterreichisches Inkubatorennetzwerk AplusB Austrian Business Angel Day:

Kérnten www.businessangelday.at Konferenz rund um Business Angels, die Alpen-Adria-Region und
die Gsterreichische Start-up-Szene;
Teilnahme: 98 EUR

21.09.2015 Bundesverband der Deutschen Industrie e.V. (BDI), 56. Berliner Steuergespréch:

Berlin P+P Péllath + Partners Vortrage und Diskussionen zum Thema ,,Die Reform der Abgabenordnung®;
www.berlinersteuergespraeche.de Teilnahme: kostenlos

21.-22.09.2015 we.conect Global Leaders GmbH Industry of Things World 2015:

Berlin www.industryofthingsworld.com Networking-Event und Konferenz rund um das Thema ,Internet of Things“;

Teilnahme: ab 2.795 EUR

24.09.2015 Munich Network e.V. 2nd Smart Factory Innovation Forum:

Miinchen www.munichnetwork.com Ausstellung von 20 Start-ups aus Europa, Israel, Maghreb;
Teilnahme: ab 150 EUR

27.-29.09.2015 Startup Events UG Bits & Pretzels 2015:

Miinchen www.bitsandpretzels.com Festival fiir Griinder, Investoren und Inkubatoren;
Teilnahme: ab 399 EUR

30.09.2015 venture forum neckar e.V. Industrie 4.0 — Beteiligungen fiir die Zukunft:

Heilbronn www.venture-forum-neckar.de Griinder présentieren sich Unternehmen und Investoren;
Teilnahme: ab 210 EUR

01.-02.10.2015 biosaxony e.V. bionection:

Leipzig www.bionection.de Foren und Workshops zu Life Sciences;
Teilnahme: ab 180 EUR

05.-10.10.2015 HighTech Startbahn Netzwerk e.V. www.hightech- Hightech Venture Days 2015:

Dresden venture-days.com Konferenz und Pitching fiir Hightech-Griinder und Investoren;
Teilnahme: ab 177,31 EUR

06.-07.10.2015 Mobile Economy GmbH www.ecosummit.net 10th Ecosummit Conference:

London Networking-Event und Konferenz fiir griine Start-ups, Investoren und Unternehmen;
Teilnahme: ab 600 GBP

07.10.2015 Aurelia Private Equity GmbH Aurelia VC-Meeting:

Frankfurt www.aurelia-pe.de Treffen der hessischen Venture Capital-Szene mit Themenvortrag ,Invest-Zuschuss fiir
Wagniskapital“;
Teilnahme: k.A.

07.10.2015 Austrian Private Equity and Venture Capital AVCO Jahrestagung 2015:

Wien Organisation (AVCO) Treffen des dsterreichischen Private Equity- und Venture Capital-Verbands;

www.avco.at Teilnahme: k.A.
09.-10.10.2015 Idealab! e.V. IdeaLab — WHU Founder‘s Conference:
Vallendar www.idealab.io Networking-Event fiir Griinder der Otto Beisheim School of Management;

Teilnahme: ab 79 EUR
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AVCO

Der Dachverband der sterreichischen Betei-
ligungsbranche steht unter neuer Leitung: Dr.
Rudolf Kinsky tritt nach einstimmiger Wahl die
Nachfolge von Dr. Oliver Grabherr als
Vorstandsvorsitzender der Austrian Private
Equity and Venture Capital Organisation
(AVCO) an. Grabherr fuhrte drei Jahre lang
die AVCO mit ihren 65 Mitgliedern. Kinsky,
Senior Advisor bei Deutsche Private Equity, Ubernimmt den Vorsitz
in schwierigen Zeiten fUr die Beteiligungsgesellschaften der Alpen-
republik. Osterreichische Fonds sammelten 2014 lediglich 13 Mio.
EUR an frischem Kapital ein — demgegenuber stehen 5 Mrd. EUR
in der gesamten DACH-Region.

A

Earlybird

Mit Ciaran 0’Leary (li.) und
Jason Whitmire verlassen
zwei Partner Earlybird, um
gemeinsam einen neuen
Fonds zu griinden. Laut
Medienberichten werden
aber beide gemeinsam die
bestehenden Fonds der
Berliner Wagniskapitalgesellschaft weiter managen, was auf
eine weitere Zusammenarbeit von vier bis sechs Jahren hinaus-
laufen diirfte. Earlybird hat noch keine Nachfolger benannt.

Investnet

Dr. Andreas Boué wechselt vom aws Mittel-
standsfonds zur Investnet AG. Boué soll als
Investment Director von der Wiener Nie-
derlassung der Beteiligungsgesellschaft aus
das Investorennetzwerk erweitern und ein
Portfolio aus mittelstandischen Osterreichi-
schen Unternehmen aufbauen. Beim aws
Mittelstandsfonds war der studierte Betriebs-
wirt zuvor sechs Jahre lang als Investment-
manager tatig.

Noerr

Als Associated Partner tritt Dominik Rompza bei Noerr ein. Dort
soll er die Aktivitaten der Wirtschaftskanzlei u.a. in den Berei-
chen Private Equity, Growth Capital sowie Technologie, Medien
und E-Commerce ausbauen. Rompza kommt von Freshfield
Bruckhaus Deringer, wo er seit 2007 in die Beratung von Venture
Capital- und Private Equity-Investoren eingebunden war.

EEEE
it

Die neuesten Personalia finden Sie auf:
http://vc-mag.de/people
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Schadbach Rechtsanwalte
Dr. Thomas Kremer (li.) und
Micha Alexander Stingl stei-
gen bei Schadbach Rechts-
anwalte als Salary Part-
ner ein. Fir die internati-
onal téatige Wirtschafts-
kanzlei sollen sie ihre Er-
fahrungen bei Unterneh-

mens- und Finanztransak-
tionen sowie der Mana-
gerhaftung (D&O) einbringen. Kremer wechselt von Nachmann
Rechtsanwalte. Stingl arbeitete die letzten vier Jahre bei PwC in
der Gruppe Bank-, Versicherungs- und Investmentrecht.

NRW.Bank

Wolfgang Knitzel (Fo.) wird fiir die NRW.Bank
in der Abteilung Venture Capital/Frithphase
als Teamleiter des Bereichs Life Sciences
und Cleantech téatig. Er tritt damit die Nach-
folge von Dr. Aristotelis Nastos nach dessen
Wechsel zu Creathor Venture an. Knitzel ist
Geschaftsfiihrer des Biotech-Start-ups CAP
CMV und leitete zudem bis April dieses
Jahres Cevec Pharmaceuticals, fiir die er
anschlief3end noch als Berater fungierte.

Family Trust Investor

Florian Schepp (Fo.) verlasst Vescore und
steigt als Partner bei Family Trust Investor
FTI GmbH ein. Dort betreut er zusammen
mit Geschaftsfithrer Andreas Augustin Family
Offices bei langfristig orientierten mittel-
standischen Unternehmensbeteiligungen. Bei
der zur Schweizer Raiffeisen-Gruppe geho-

renden Beteiligungsgesellschaft Vescore zeich-
nete er als Mitglied der Geschéftsfithrung
fir die Bereiche Vertrieb und Marketing verantwortlich. Davor
war Schepp fiir Golding Capital und Boston Consulting tatig.

Invision

Invision meldet den Ab-
gang ihres Partners Ger-
hard Weisschédel (1i.). Nach
zehn Jahren bei der
Schweizer Beteiligungsge-
sellschaft tritt er in den
Ruhestand. Neu zum Part-

ner berufen wird Martin
Spirig. Vor seinem Einstieg
bei Invision arbeitete er u.a. bei der Unternehmensberatung
Bain & Company in Singapur.
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Investition in Unternehmen mit Weltmarktfiihrerpotenzial!

In Deutschland und Osterreich ist es vorwiegend privaten GroBvermdgen (family offices) und institutionellen
Investoren vorbehalten, in junge, innovative Unternehmen mit Weltmarktfiihrerpotenzial zu investieren.

Durch die MIG Fonds haben auch private Anleger die Moglichkeit, sich auBerborslich an diesen Unternehmen zu
beteiligen, die mit ihren einzigartigen Produkten und Technologien die Méarkte von morgen nachhaltig bestimmen
werden. Die MIG Fonds finanzieren mit Venture Capital vielversprechende Unternehmen, u.a. aus den Branchen

Umwelttechnologie, Life Science, Medizintechnik, Neue Materialien, Robotik, Kommunikations-/Informations-
technologie und Energietechnologie aus dem deutschsprachigen Raum.
Diese Alternativen Investmentfonds sind mittlerweile vollstandig nach dem Kapitalanlagen-

gesetzbuch reguliert und ermoglichen es privaten Kapitalanlegern, an den Chancen von M I (

Private-Equity-Investitionen zu profitieren.

Fonds

+49 (0)89 122 281 290 | anlegermanagement@hmw.ag | www.hmw.ag WWW.MIG-FONDS.DE




