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Partnerschaft mit Perspektive

capiton ist eine inhabergefiihrte Private Equity-
Gesellschaft, die ein Beteiligungskapital von derzeit
insgesamt 786 Mio. € verwaltet.

capiton begleitet seit (iber zwei Jahrzehnten als
Eigenkapitalpartner Management-Buy-Out’s und
Wachstumsfinanzierungen bei etablierten mittel-
standischen Unternehmen mit Sitz in Deutschland,
Osterreich oder der Schweiz.

Investitionsschwerpunkte der capiton AG sind
Dienstleister wie GESS, Lahmeyer, svt oder RTS,
Unternehmen der verarbeitenden Industrie wie
GMC Gossen Metrawatt oder SHW Casting Techno-

capiton (f_:

logy. Die Unternehmen weisen {iblicherweise eine
UmsatzgrdlRe zwischen 50 und 500 Mio. € auf.

Langjahrige Erfahrung und unternehmerisches Den-
ken bestimmen unser Handeln. Mit dieser Expertise,
der Einbindung von Netzwerkpartnern und der Bereit-
stellung von zusatzlichem, hierfiir reservierten Eigen-
kapital, begleitet capiton vorzugsweise Zukaufe von
Mitbewerbern, Lieferanten oder Vertriebspartnern.

Diese sogenannten buy & build-Strategien wurden
allein innerhalb der letzten acht Jahre bei der Mehr-
zahl der capiton-Portfoliounternehmen bereits iiber
40 x erfolgreich umgesetzt.

capiton AG BleibtreustralRe 33 10707 Berlin Tel.: 030/315945—-0 Fax: 030/315945—-57 info@capiton.de www.capiton.de



Editorial

Positive Signale
auf der Exit-Seite

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

im vergangenen Jahr zeigte sich die
Private Equity-Branche auf ihrem
wichtigsten Treffen, der SuperReturn,
demiitig. Ein Blick in das aktuelle Pro-
gramm weist darauf hin, dass dieses
Gefiihl bis heute anhalt. So wird in
Berlin vom 28. Februar bis 3. Marz
beispielsweise diskutiert, auf welche
neuen Due Diligence-Fragen sich Fonds
im Fundraising einstellen miissen, wie
sich die General Partner mittels akti-
ven Managements voneinander unter-
scheiden kénnen und ob es eine Kon-
solidierung geben wird. Grundsatzlich
aber scheinen die Player Morgenluft zu
wittern: Die anziehende Konjunktur
verspricht eine Gesundung der Portfo-
liogesellschaften sowie hohere Bewer-
tungen bei Verkdufen, dazu verfiigen
(grof3e bzw. Mega-) Buyout-Hauser
noch tiber hohe Mittel in ihren Fonds
(siehe Titelgeschichte S. 12-16). Auch
der Umstand, dass der Private Equity-
Gigant Blackstone hierzulande im
Herbst 2010 in Diisseldorf wieder ein
Biiro eroffnet hat, belegt sowohl die
Zuversicht der Branche als auch die
Attraktivitdt des Standorts Deutsch-
land. Nach einer Phase der Neustruk-
turierung von Portfoliounternehmen
sei ,Private Equity wieder da“, sagt
denn auch David Cayet von Accuracy
Deutschland im Doppelinterview (siehe
S. 18-19).

Fiir Euphorie scheint es aber zu friih.
Unsere Kollegen des GoingPublic Ma-
gazins erstellen derzeit wieder den
,Corporate Finance & Private Equity
Guide*, das umfangreichste Adressver-
zeichnis des deutschsprachigen Kapi-
talmarktes. Mehr Gesellschaften als im
Vorjahr wollten auf die Listung mit Pro-
filangaben verzichten. ,,Wir setzen un-
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Torsten PaRmann, Redaktionsleiter

sere Strategie neu auf und sind im
nachsten Jahr wieder dabei, lautete
eine haufige Erklarung. Vor besonde-
ren Herausforderungen stehen dabei
vor allem die Venture Capital-Gesell-
schaften, von denen viele dringend
neues Kapital einwerben miissen. Der-
zeit seien 20 bis 30 deutsche Gesell-
schaften im Fundraising, davon ,wer-
den es etliche nicht schaffen“, prog-
nostiziert Dr. Markus Schillo vom ERP-
ElIF-Dachfonds (siehe S. 46-47). Wer
dennoch ein Final Closing melde, wer-
de wahrscheinlich kleinere Brotchen
backen, vermuten langjahrige Markt-
begleiter im vertraulichen Gespréch.

Auf der Exit-Seite sendet der Markt
aber sowohl fiir Early Stage- als auch
Buyout-Investoren positive Signale aus:
Die Industrie steht unter permanentem
Innovationsdruck, sucht die Nahe zu
innovativen Start-ups (wie etwa im
Rahmen der High-Tech Partnering Con-
ference, siehe Seite 52) oder iiber-
nimmt sie gleich. Auch 6ffnet sich wie-
der das Borsenfenster, wie unser ,Deal
des Monats“ (S. 62) zeigt: das [PO von
Derby Cycle. Dazu werden weitere Bor-
sengange aus dem Private Equity-Um-
feld erwartet. Des Weiteren verfiigen
strategische Investoren vielfach tiber
prall gefiillte Portemonnaies, falls sie
anorganisch wachsen wollen. |

Ich wiinsche eine informative und an-
regende Lektiire

o;fzfg/, /?a/ﬂﬂl/m

torsten.passmann@uc-magazin.de
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Die Beteiligungsbranche hat im Zuge der
Konjunkturerholung wieder Fuf gefasst.
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&ffnen sich langsam, der Dealflow nimmt
zu. Nur allzu hiufig klafft allerdings noch
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Turnaround eines
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Die Beteiligungsgesellschaft Arques In-
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around und Special Situations. Die
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Auslese

Start-ups des Monats

24aus 1.200

Unter den 200 Finalisten des Red Herring 100 Global
Award 2010 standen vier Start-ups aus Deutschland -
und mit Deal United sowie Iptego gehorten zwei zum
Kreis der 100 Sieger. Insgesamt konkurrierten 1.200 inno-
vative Unternehmen um die renommierte Auszeich-
nung, die Ende Januar verliehen wurde.

DEUTSCHE TEILNEHMER AM

RED HERRING 100 GLoBAL AwWARD 2010
Start-up Standort Geschéftsidee Platzierung

Deal United Minchen Monetarisierung digitaler ~Sieger
und virtueller Guter

E-Senza Konstanz ~ Drahtlose Netzwerke Finalist

Technologies

Iptego Berlin Software fiir SIP-Monito-  Sieger
ring

Plista Berlin Werbenetzwerk Finalist

Quelle: Red Herring 100 Global Award 2010

Studie des Monats

Griinder lieben Ballungszentren

Hiesige Hightech-Griinder legen bevorzugt in Ballungs-
zentren los, ganz vorne liegt dabei Deutschlands Ban-
kenhauptstadt: In Frankfurt kamen zwischen 2006 und
2009 mehr als vier Hightech-Griinder (4,17) auf 10.000
Erwerbsfahige. Auf den weiteren Spitzenplitzen folgen
Minchen (3,88), Diisseldorf (3,79) und Hamburg (3,75).
Das untere Ende der 80 IHK-Regionen umfassenden Ska-
la bilden Ostfriesland und Papenburg (1,54), Bremerha-
ven (1,41), Neubrandenburg (1,23) und Trier (1,13). Die
Zahlen stammen aus der aktuellen Studie ,High-Tech-
Griindungen in Deutschland®, die das Zentrum fiir Euro-
paische Wirtschaftsforschung (ZEW) in Zusammenar-
beit mit Microsoft Deutschland durchgefiihrt hat. Dari-
ber hinaus wurde festgestellt, dass im Vergleich zum
Zeitraum 2002-2005 die Griindungsintensitat in den
meisten Regionen um 5 bis 20% abgenommen hat.

Ranking des Monats

Private Equity wieder an der Spitze

Im vergangenen Jahr kletterte Private Equity im Jahresvergleich verschiedener Assetklassen zum ersten Mal seit
2004 wieder auf den ersten Rang. In der durchschnittlichen Performance seit 2000 belegt die Anlageklasse hinter

Aktien und Bonds aus Emerging Markets den dritten Platz.

ENTWICKLUNG VERSCHIEDENER ASSETKLASSEN

JAHRLICHE PERFORMANCE (IN JEWEILIGER WAHRUNG), SORTIERT IN ABSTEIGENDER REIHENFOLGE

2000 2001 2002 2003 2004 2005

HOEICH=CIYAN Bonds Europa Rohstoffe Private Equity
41,5% 6,8% 28,6% 25,9%

Rohstoffe Immo-Fonds ~ Bonds Global  Aktien Asien Private Equity
29,5% 5,3% 18,5% 36,7% 26,9%

Hedge Funds Private Equity [ASTENFASEN]
32% 35,7% 17,1%

Aktien Europa
26,8%

Bonds Europa
6,4% 6,9% 32,7% 14,9% 24,5%
Immo-Fonds ~ Bonds Global  Immo-Fonds LISEHRUST  Aktien Europa Rohstoffe

4,9% -0,8% 4,5% 28,8% 12,3% 20,4%
Hedge Funds Hedge Funds Aktien Global
2,1% 2,0% 10,8%

CIIGEIEEII Wandelanleihen Wandelanleihen Wandelanleihen | Aktien USA
2,0% Global -6,3%  Global-1,1%  Global 24,0% 11,0%
Aktien Europa  [SVAGERRIETS Rohstoffe Rohstoffe
-5,0% -11,2% 23,8% 9,6%
GUVEHNVSERRV A NEIEI - Aktien Asien  — Aktien Europa  Bonds Global JRERGERRTIGS
-8,1% -16,5% -8,9% 20,1% 9,3% 5,9%
Wandelanleihen Private Equity  Private Equity B=EIGEI=IIGIEN Wandelanleinen | Aktien USA
Global -10,4% -18,2% -12,9% 1,5% Global 9,0% 54%
Aktien Global Rohstoffe Aktien Global | Hedge Funds  Hedge Funds IRl
-12,9% -18,4% -20,4% 13,2% 7.9% 2,6%
AktienAsien  Aktien Europa SASTENERT Immo-Fonds * Bonds Europa RUELLEERIEHEN
-27,3% -19,2% -22,5% 3,1% 74% Global -0,1%

AktienAsien ~ Aktien Europa  Bonds Europa  Immo-Fonds ~ Bonds Global
-23,9% -33,8% 1,5% 2,5% -6,3%

Bonds Europa

=RIEEREVER - Aktien Global  Aktien Global EANCRVASIEINE Wandelanleihen Wandelanleihen Aktien Asien Aktien USA

2006 2007 2008 2009 2010
Bonds Global Private Equity
13,1% 329

Aktien Europa Rohstoffe Bonds Europa  NNEREEEWEGE
23,1% 16,1% 5,9% Global 41,3%

Aktien Global | Hedge Funds [ININGERIGERE Private Equity EEASERESIEN
20,9% 12,0% 39% 34,7% 17,7%

Global 17,9%  Global 11,2% 33,9% 15,1%

Private Equity EiGEREIEIEIM Hedge Funds | Aktien Global Rohstoffe
16,3% 10,6% 19,0% 31,1% 14,9%

Aktien USA  Aktien Global | Wandelanleihen Aktien Global
16,3% 10,0% Global -31,6% 12,0%

Aktien Asien Aktien Asien Rohstoffe Aktien USA

14,1% 9,7% -37,7% 27.8%

Hedge Funds ~ Private Equity = Aktien USA  BASIEINEN =M Wandelanleihen
11,8% 7,7% -37,9% 27,6% Global 11,3%

Aktien Europa  Aktien Asien Rohstoffe Hedge Funds

7,3% -39,8% 19,2% 10,9%

Bonds Global Aktien USA Aktien Global | Hedge Funds [EE[lEREllE]
5,8% 6,2% -40,6% 17,5%* 5,6%

<€ JONVINHO4ddd =P +

Immo-Fonds Aktien Europa  Bonds Europa  Bonds Europa
34% -44,6% 4,6% 4.3%

Rohstoffe Immo-Fonds  WEIEICH=CIIAN Immo-Fonds | Aktien Europa
1,9% 4,7% -48,6% 2,5% 3,1%

Bonds Global  Immo-Fonds
1,9% 0,7% -

Bonds Europa  Bonds Europa
0,1% 0,8%

Definition der jeweiligen Mérkte:

Aktien: Europa dargestellt durch Dow Jones Euro Stoxx; USA durch S&P 500; EM durch MSCI EM (Emerging Markets); Asien durch FTSE Asia Pacific; Global durch MSCI World
Bonds: Europa dargestellt durch JP Morgan European GBI; EM durch JP Morgan EMBI Global; Global durch JP Morgan Global GBI

Immo-Fonds dargestellt durch BVI Open Real Estate Index; Rohstoffe durch DJ-UBS Commodity Index; Wandelanleihen durch UBS Global Convertible Index; Hedge Funds durch
Credit Suisse/Tremont Hedge Fund Index; Private Equity durch AIC Investment Trust - Private Equity

Alle Indizes sind Total Return Indizes
Quelle: Credit Suisse, basierend auf Lipper, a Reuters Company; Stand der Daten: 31.12.2010
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BUTTER.

Wir starken lIhr Eigenkapital.

Die NRW.BANK fordert kleine und mittlere Unternehmen mit Eigenkapital-Finan-
zierungen sowie Darlehen zur Starkung des Eigenkapitals und zum Ausgleich
mangelnder Sicherheiten. Fragen Sie uns danach: Tel. 0211 91741-1002.

kC‘ NRW.BANK
www.nrwbank.de/beteiligungen N Wir fordern Ideen



‘ Auslese

NEWSTICKER

+++ Frankfurt — Die Deutsche Betei-
ligungs AG (DBAG) hat das Ge-
schaftsjahr 2009/2010 mit einem
Konzernjahresiiberschuss von 34,1
Mio. EUR abgeschlossen. +++ Wies-
baden — Die Corporate Finance-
Beratung @Visory Partners hat
mit der in Detroit ansassigen In-
vestmentbank Angle Advisors eine
weltweite Corporate Finance-Part-
nerschaft begriindet. +++ Marburg
— Die 3U Holding hat Ende Januar
ihr Aktienriickkaufprogramm be-
endet. Es wurden rund 3,1 Millio-
nen Aktien zu einem Gesamtpreis
knapp 2,3 Mio. EUR erworben. +++
Karlsruhe — Im Jahr 2010 hat die
L-Bank Unternehmen in Baden-
Wiirttemberg 1,7 Mrd. EUR zuge-
sagt. Davon entfielen rund 1,25
Mrd. EUR auf den Mittelstand und
444 Mio. EUR auf Griindungs- und
Festigungsvorhaben sowie Unter-

Erfolg mit
einem Blind Pool

Auch wenn die Konjunktur-
daten langsam wieder nach
oben weisen, hat sich die Pri-
vate Equity-Branche mit Er-
folgsmeldungen in groflerem
Mafistab bislang zuriickgehal-
ten. Besonders problematisch
zeigt sich vor allem das Fund-
raising. In diesem Umfeld
konnte das als Blind Pool kon-
zipierte Luxemburger Fonds-
vehikel Cipio Partners Fund VI
dennoch mit 137 Mio. EUR
geschlossen werden. Im Inter-
view verrat Werner Dreesbach,
Geschaftsfiihrer der auf Secon-
dary Direct Investments spe-
zialisierten Gesellschaft Cipio
Partners und Berater dieses
Fonds, etwas iiber die Hinter-

VC Magazin: Aus welchen Quellen speist
sich der Fonds und wie lange waren Sie
im Fundraising?

Dreesbach: Wir haben im Frithjahr 2008
angefangen und sind dann im Herbst ge-
nau in die Lehman-Krise gerutscht. Da-
raufhin haben wir fiir ein halbes Jahr im
Prinzip ausgesetzt und konnten kurz vor
Weihnachten den Fonds endgiiltig schlie-
Ben. Insgesamt haben sich ca. 25 Investo-
ren beteiligt, davon sind ca. eine Halfte
Institutionelle, die andere Halfte Family
Offices. Es freut mich sehr, dass rund
50% der Kapitalgeber aus Deutschland
stammen, der Rest kommt aus Europa
und den USA. Mit diesem hohen Anteil
deutscher Investoren liegen wir weit
iiber dem typischen Durchschnitt bei
neuen Fonds.

VC Magazin: Was waren die grof3ten Hiir-
den, die Sie iiberschreiten mussten?

Dreesbach: Die klassischen institutionel-
len Kapitalgeber wie Banken, Versiche-

Veranstaltung:

nehmensnachfolgen. griinde.
PRIVATE
EQUITY

— g

GoingPublic Magazin 3/2011

¢ Designated Sponsoring:
die Jahresbilanz
¢ IR Panel:
Trends 2011
¢ Analyse des Borsengangs von

German.Venture.Day 2011: Wachstum,
Internationalisierung, Finanzierung

Ort: im Hause des High-Tech Griinderfonds,
Ludwig-Erhard-Allee 2, 53175 Bonn

Datum: 10. Mdrz 20m
Uhrzeit: 14.00 Uhr bis ca. 20.00 Uhr

Inhaltliche Schwerpunkte:

Im Rahmen des erstmalig ausgerichteten German.Venture.Day 201

werden nicht wie tiblich nur Finanzierungsaspekte aufgegriffen. So

berichten Exit-erfahrene Unternehmer mit welchen Wachstums-, Inter-

nationalisierungs- und Finanzierungsstrategien sie ihre Unternehmen

ren ihre Beteiligungsphilosophie vor. Daneben bietet sich Start-ups die
Méglichkeit, im Rahmen von Kurzvortragen ihre Konzepte zur Markter-
oberung zu prisentieren. Die drei liberzeugendsten Teams werden mit
dem German.Venture.Award pramiert.

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

Bewerbungen zur Unternehmensprisentation/zum Investorenpitch:
German.Venture.Day@ private-equity-forum.de

Fiir Mitglieder ist die Veranstaltung kostenfrei — Nichtmitglieder zahlen
einen Beitrag von 9o EUR.

auf Kurs gebracht haben. Ergdnzend hierzu stellen mehrere VC-Investo-
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Williams Grand Prix Holding
e inkl. Special ,Anleihen” (neu!)

Mehr unter www.goingpublic.de

Smart Investor 3/2011

e Titelstory: Anleihen &
Zinsen im CuB-Szenario
e Agrarrohstoffe: Warum
Weizen & Co. zu billig sind
¢ ZfU-Kapitalanlegertagung —
ein Riickblick
e Natiirlicher Zinseszins:
HolzInvestments im Uberblick

Mehr unter www.smartinvestor.de
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rungen und Pen-
sionskassen ha-
ben sich zu passiv
verhalten. [hr An-
teil liegt auch nur
bei 10% - hierzu-
lande ist ein Be-
such meist ver-
schwendete Zeit.
Problematisch war
auch, dass wir als
Investor fiir soge-
nannte Secondary Directs aus den
uiblichen Rastern herausfallen, weil
wir in Europa mit diesem Kon-
zept bislang einzigartig sind. In der
Aufdensicht werden wir dann mit
dem Label Venture Capital versehen,
ein Segment, vor dem Kapitalgeber
derzeit zuriickschrecken. Da hilft

Werner Dreesbach

auch unsere Performance nicht: Wir
schiitten permanent Cash an unsere
Investoren aus und gehoren bei dem
sich damit ergebenden DPI zu den

Qualicitstithrer tir Einkaufs- und Supply-Chain-Management

NACHGEFRAGT BEI WERNER DREESBACH, GESCHAFTSFUHRER DER CIPIO PARTNERS GMBH

besten 5% aller Private Equity-Fonds
in den USA und Europa.

VC Magazin: Welche Strategie ver-
folgen Sie mit dem sechsten Fonds?

Dreesbach: Grundsatzlich suchen wir
reife Portfolios, in denen die Unterneh-
men 15 bis 20 Mio. EUR Umsatz machen.
Bei der Finanzierung streben wir eine

80 zu 20-Aufteilung an: 80% sind der
direkte Kaufpreis und maximal 20%
stehen fiir Folgefinanzierungen bereit.
Wir werden uns auch vermehrt Ein-
zeldeals anschauen, bei denen wir ab
2 bis 3 Mio. EUR investieren wollen.
Die Haltezeit betragt im Durchschnitt
gut drei Jahre. Obwohl wir erst seit
2004 aktiv sind, konnten wir bisher
bereits tiber 50 Exits realisieren.

VC Magazin: Kénnen Sie bereits erste
Erfolge melden?

Dreesbach: Noch wéahrend des Fund-
raisings haben wir zwei Portfolios

SUPPLY-CHAIN-
STRATEGIE”

Wirischafts
= Woche ™

von 3i und der Bank Rothschild er-
worben sowie nach dem Final Clo-
sing eines von Samsung. In Summe
sind das 20 Unternehmen. Auch
haben wir im vierten Quartal 2010
bereits zwei einzelne Transaktionen
getatigt. Jeweils ein strategischer
und ein Finanzinvestor haben ihre
Anteile an einem Softwarehaus ver-
auflert.

VCMagazin: Welchen Dealflow er-
warten Sie in diesem Jahr?
Dreesbach: Im Bereich ganzer Port-
folios ist er relativ konstant, mit jahr-
lich 60 bis 80 potenziellen Transak-
tionen in Europa, den USA und Israel.
Singulédre Deals lassen sich dagegen
nur schwer prognostizieren, aber ein
Dealflow von 40 bis 50 pro Jahr
scheint mir realistisch.

VC Magazin: Herr Dreesbach, herz-
lichen Dank fiir Ihre Zeit!

Anzeige

Und wann kommen Sie zu uns?

kerkhoff

CONSULTING

Kerkhoff Consulting GmbH - Grafenberger Allee 125 - 40237 Dusseldorf - Telefon +49 211 6218061-0 - www.kerkhoff-consulting.de
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Briten vorn, Deutsche hinten

In der Rangliste der 20 grof3ten Pri-
vate Equity-Transaktionen im Januar
2011 belegen Deals aus Grof3britan-
nien die ersten drei Platze, insge-
samt ist das Vereinigte Konigreich
sieben Mal dabei. In den Top 10, in
denen auch Belgien, Ddnemark, Finn-

land, Frankreich und Italien vertre-
ten sind, wurde in sieben Fallen die
Grenze von 100 Mio. EUR erreicht
oder tiberschritten. Die beiden Trans-
aktionen mit deutschen Zielunter-
nehmen bringen es auf eine Gesamt-
summe von rund 34 Mio. EUR.

Topr 20 PRIVATE EQUITY-TRANSAKTIONEN 1/2011 NACH WERT (Auszua)

Rang Wert in Mio. Unterneh-  Investoren Status
EUR men
1 1.107  Priory Group  Advent International Angekindigt
2 249  OpenBet Vitruvian Partners Schwebend
3 241 Premier Intermediate Capital, Schwebend
Foods Exponent Private Equity
13 19 Sulfurcell u.a. IBB Beteiligungsgesellschaft, Abgeschlossen

Solartechnik  Ventegis Capital

15 15  SkySails

Quelle: Zephyr veréffentlicht durch BvD

DSM Venturing

Abgeschlossen

20% Wachstum beim Férdervolumen

Auch wenn das Engagement in Tei-
len des Venture Capital-Segments
zur Disposition steht, hat sich die
KfW Bankengruppe im Jahr 2010 als
starker Partner der hiesigen Unter-
nehmer gezeigt: Allein im Bereich
der gewerblichen Wirtschaft hat die
staatliche Forderbank 28,5 Mrd.
EUR ausgereicht — vor allem an klei-
ne und mittelstadndische Unterneh-
men. Das entspricht einem Wachs-
tum von 20% gegeniiber dem Vor-
jahr, als das Fordervolumen bei

23,8 Mrd. EUR lag. Zu dieser Steige-
rung haben u.a. die Zusagen fiir den
KfW-Unternehmerkredit (von 6,4
Mrd. EUR im Vorjahr auf zuletzt 8
Mrd. EUR) und fiir Innovationsfi-
nanzierungen (von rund 1,3 Mrd.
EUR auf 2,1 Mrd. EUR) beigetragen.
Insgesamt hat die KfW Banken-
gruppe 2010 die Bereiche Wirt-
schaft, Umwelt, Wohnungswirt-
schaft und Bildung in Deutschland
mit 66,6 Mrd. EUR gefordert (Vor-
jahr: 50,9 Mrd. EUR, +31 %).

Euphorie bei Business Angels

Anstieg bei der Mittel-
standsfinanzierung

Mehr ausgereichtes Kapital, mehr
finanzierte Unternehmen - das sind
die zentralen Aussagen im Jahres-
riickblick 2010 der 15 Mittelstandi-
schen Beteiligungsgesellschaften,
die im Bundesverband Deutscher
Kapitalbeteiligungsgesellschaften
(BVK) organisiert sind. Insgesamt
wurden 202 Mio. EUR zugesagt; das
entspricht einem Wachstum um gut
8% nach 187 Mio. EUR im Jahr 2009.
Binnen Jahresfrist stieg die Zahl
der Beteiligungen um 11,2% von 606
auf 674. ,Damit haben die Mittelstan-
dischen Beteiligungsgesellschaften
die Unternehmen maf3geblich bei
der Uberwindung der Folgen der
Finanz- und Wirtschaftskrise un-
terstiitzt“, erklarte Dr. Gerd-Ridi-
ger Steffen, Geschéftsfithrer der
Mittelstandischen Beteiligungsge-
sellschaft Schleswig-Holstein und
Vorstandsmitglied im BVK. Mittel-
standische Beteiligungsgesellschaf-
ten finanzieren den Mittelstand
meist mit stillen Beteiligungen vor
allem bei Investitionen in Wachs-
tumsprojekte, aber auch bei Un-
ternehmensnachfolgen. Durch den
2010 einsetzenden konjunkturel-
len Aufschwung beteiligten sich die
Gesellschaften verstarkt auch an
liquiditatsstarkenden  Betriebs-
mittelfinanzierungen.

Auf der einen Seite zeigten sich die tal 2010 hat nur jeder vierte der 31 sich dieses eine Viertel mit durch-
Teilnehmer des Business Angels-Pa- Befragten (23%) in ein Start-up in- schnittlich 49.000 EUR pro Deal aus-
nels zuriickhaltend: Im vierten Quar- vestiert. Auf der anderen Seite zeigte gabefreudig. Das ist mehr als in den

beiden Vorquartalen zusammen, und
DURCHSCHNITTLICHE INVESTITIONSSUMME JE BETEILIGUNG 2006-2010 .. . .
hoher war dieser Wert zuletzt im ers-

100 1 93 gg 4100 ten Quartal 2009. Andere Werte las-
+4 80 82 sen eine euphorische Grundstim-

80 ¥ = mung vermuten: Die Business An-
z 63 73' i4 gels priften durchschnittlich acht
$60 T4 + 5h3 49 46 45 49 Griindungskonzepte, luden 3,5
e 54 » o . Teams zu vertiefenden Gesprachen
407 4 42 ¥ ein und bewerteten ihre Geschéftsla-
20 34 3. ge auf einer von 1 (=sehr schlecht)

¥ bis 7 (=sehr gut) reichenden Skala

0 I B B N |13| — mit 548. Das sind jeweils neue

Hochststdnde in der neunjahrigen
Geschichte des Panels.

I I I I
2006 2007 2008 2009 2010

Quelle: Business Angels Panel
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EVCA Institute - Foundation Course for Support Staff
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Die Beteiligungs-
branche hat im Zuge der
Konjunkturerholung wieder Fufs
gefasst. Die Tiiren zu den Fremdkapital-
gebern offnen sich langsam, der Dealflow
nimmt zu. Nur allzu héufig Rlafft allerdings noch im-
mer eine Liicke zwischen den Bewertungsvorstellungen der
Verkéufer und dem, was Private Equity-Investoren ange-
sichts reduzierter Finanzierungshebel bezahlen kénnen.
~  Wenn sich diese Knoten schrittweise losen, sollte der Trend

. im Buyout-Jahr 2011 jedoch weiter nach oben zeigen.

Die Stimmung dreht sich

Noch bis vor etwas mehr als einem Jahr warf die Finanz-
marktkrise dunkle Schatten auf die Buyout-Markte. Einige
davon - allen voran die Sorgen um die Konjunktur — haben

BuyouTts/Buy-iNs 2008—2010 1M LANDERVERGLEICH

25
— — 20
— — 15
14
>
w
=
=
— — 10
— — — 5
I BN I . I . I 19
Oster-  Schweiz Frank- Deutsch-  GroRbri-
reich reich land tannien
2008 [ 2009 2010

Quelle: CMBOR
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Erfreuliche Perspektiven fiir das Buyout-Jahr 2011

sich verfliichtigt, andere wirken noch immer nach. Doch
die Hoffnung auf eine langere Phase der Erholung wachst.
,In Zeiten des Aufschwungs konnen die Unternehmen
wieder seri0se Businesspldne préasentieren und auch
Buyout-Finanzierungen sind nun besser erhiltlich®,
nennt Matthias Graat, Managing Partner bei der Private
Equity-Gesellschaft Triginta Capital GmbH, zwei wichtige
Griinde fiir den Stimmungswechsel. Ein Blick zuriick zeigt,
dass die Talsohle iiberwunden scheint.

Talsohle iiberwunden

Laut einer Studie des Centre for Management Buy-Out
(CMBOR) hat sich der Wert der 2010 unter Beteiligung
von Private Equity-Gesellschaften getatigten Buyout-Trans-
aktionen mit 49 Mrd. EUR gegeniiber dem Vorjahr europa-
weit mehr als verdoppelt. Die Zahl der Deals ist gleichzei-
tig um 17% auf 505 gestiegen. Von einstigen Boomzeiten
ist der Markt damit zwar immer noch deutlich entfernt
und ein Grofdteil der Zuwachse konzentriert sich zudem
auf Grof3britannien. ,.Im Jahr 2010 entfielen lediglich 6% des
europaischen Volumens der Levera-
ged  Buyout-Transaktionen  auf
Deutschland, wéhrend es im langjah-
rigen Vergleich durchschnittlich
rund 20% waren®, sagt Ulrich Bock-
mann, Managing Director im Invest-
ment Banking der Nomura Bank
Deutschland. Doch auch bei hiesigen
Unternehmen wurde wieder ver-
starkt iiber Verkadufe nachgedacht.
Oftmals standen allerdings die noch
von der Krise gepragten Bilanzdaten
einem Abschluss im Weg. Den Banken waren angesichts
dieser Zahlen, auch wenn sie sich auf die Vergangenheit
bezogen, die Risiken zu grof3. Die Unternehmer wiederum
wollten wegen einiger schlechter Jahre nicht die eigenen
Preisvorstellungen vom Lebenswerk {iber den Haufen
werfen. Je besser die Firmenzahlen aber werden, desto
mehr Chancen bieten sich. ,Der Buyout-Markt arbeitet
nun im Nachlauf die Effekte der Krise ab“, meint Dr. Hanns
Ostmeier, Prasident des Bundesverbandes Deutscher Ka-
pitalgesellschaften (BVK).

Ulrich Béckmann,
Nomura Bank Deutschland

www.vc-magazin.de



Finanzierungsbereitschaft nimmt zu

,lch rechne mit einer Erholung und gehe davon aus, dass
wir mehr Transaktionen als im vergangenen Jahr sehen
werden: darunter auch mehr als zwei grofde Deals iiber
300 Mio. EUR wie im Jahr 2010%, sagt
Bockmann von Nomura. Er verweist
darauf, dass die Kapazitat im Markt
fiir Buyout-Finanzierungen zundhme
und die Konditionen gleichzeitig
glinstiger wiirden. ,Viele vor allem
im mittleren Segment vorbereitete
Projekte kénnen nun in den kommen-
den Monaten realisiert werden*, be-
statigt BVK-Prasident Ostmeier. Die

besseren Rahmenbedingungen gel- g Oo""

ten nicht nur mit Blick auf die Bank-

darlehen. ,,Auch der europaische High Yield Bond-Markt
ist im vergangenen Jahr um iber 50% auf ca. 50 Mrd. EUR
gewachsen. Wahrend der Grofdteil der Emissionen zur
Refinanzierung bestehender Darlehen und Anleihen dien-
te, werden High Yield Bonds seit einigen Monaten auch

zunehmend zur Finanzierung von LBOs genutzt“, erklart
Bockmann. Im Dollarbereich hat sich der fiir die grof3en
Buyouts wichtige Anleihemarkt, der in der Krise vollstan-
dig zum Erliegen gekommen war, bereits wieder gut ent-
wickelt. ,Weil der Markt fiir syndizierte Euro-Instrumente
nun langsam nachzieht, kénnte es 2011 auch wieder
Transaktionen im Wert von iiber 1 Mrd. EUR geben®,
schatzt Ostmeier.

Bewertungen auf hohem Niveau

Finanzinvestoren miissen nach wie vor deutlich mehr Ei-
genkapital einsetzen als in Boomzeiten. Doch wenn sich
die Knoten bei der Finanzierung weiter 16sen, konnte
nach Einschatzung von Dr. Armin Schuler, Geschéftsfiihrer
der Beteiligungsgesellschaft BWK GmbH, der Trend von
den heute tiblichen 40 bis 50% wieder in Richtung 30 bis
40% gehen. Vorerst passé sind laut Schuler zudem die Zei-
ten, in denen Private Equity-Manager vorrangig damit be-
schéaftigt waren, von der Krise geschiittelte Portfolioun-
ternehmen zu optimieren. Im Gegenteil: In Zeiten erholter
Borsenkurse stehe nun wieder die Suche nach giinstigen

i |
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Exit-Gelegenheiten an. Die gestiegenen Unternehmensbe-
wertungen drohten andererseits aber den Weg zu neuen En-
gagements zu versperren. ,.Die Preise sind vielerorts zu hoch,
um mit den heute realisierbaren Hebeln die angepeilte
Rendite auf das Eigenkapital zu realisieren, sagt Schuler.

Im Wettbewerb mit Strategen

Erschwerend kommt hinzu, dass strategische Investoren
weiterhin mindestens auf Augenhohe als Konkurrenten
auftreten. ,Die absolute Lufthoheit im Preiswettbewerb, die
Finanzinvestoren vor dem Ausbruch der Krise dank prall
gefiillter Kassen und bester Finanzierungsmoglichkeiten
innehatten, gibt es heute nicht mehr*, sagt Triginta-Part-
ner Graat. Denn Unternehmen und allen voran die grof3en
Dax-Gesellschaften verfiigen iiber geniigend Cash-Reser-
ven, um mitzubieten. ,Die Zuversicht in die weitere Kon-
junkturentwicklung wird zu verstéarkten Aktivitaten stra-
tegischer Investoren fithren, wobei auch aus dem Aus-
land das Interesse am Klassenbesten Deutschland zuneh-
men wird“, bestatigt Dr. Hans Bethge, geschaftsfiihrender
Partner der Angermann M&A International GmbH. An-
gesichts der Wachstumsszenarien seien gleichzeitig die
EBIT-Multiples bei den Bewertungen potenzieller Ziel-
unternehmen in jingster Zeit bereits um einen Faktor
nach oben geklettert. ,Wer dann bei einem geplanten
LBO mit dem unteren Ende der Bewertung kalkuliert, hat
im aktuellen Umfeld schnell das Nachsehen gegeniiber

strategischen Kaufern“, meint Bethge. Er registriert des-
halb, dass auch fiir Finanzinvestoren das Wachstumspo-
tenzial eines Zielunternehmens noch wichtiger geworden
ist. ,Die Bedeutung des Hebels dagegen tritt zunehmend
in den Hintergrund®, ist sich Bethge sicher.

M&A-Markt kommt in Schwung

Laut einer Studie der Boston Consulting Group plant
jedes sechste europdische Unternehmen in diesem Jahr
eine signifikante Akquisition. Graat kdnnte sich allerdings
gut vorstellen, dass die Zukaufe strategischer Investoren
dennoch nicht durch die Decke
schief3en: ,, Angesichts gut laufender
operativer Geschafte ist bei deut-
schen Unternehmen trotz ausge-
zeichneter Cash-Situation der Druck,
das weitere Wachstum mit Ubernah-
men zu finanzieren, anders als in
den USA noch nicht ganz so grof3.”
Erst tendenziell zum Ende des Kon-
junkturzyklus wiirden diese Investo-
ren zur Beibehaltung ihres Umsatz-
und Gewinnmomentums strategische
Zukaufe ausweiten. Der Dealflow bei
den Buyouts wiederum, so Graat, diirfte zunehmen, auch
wenn die Anzahl der qualitativ hochwertigen Ubernah-
mekandidaten begrenzt bleibe.

-

Matthias Graat,
Triginta Capital

NACHGEFRAGT BEI DR. ANDREAS KOGLER, VORSTAND DER CAPITON AG

VC Magazin: Wie haben sich die An-
forderungen an einen Buyout-Inves-
tor in den vergangenen drei Jahren
geandert?

Kogler: Die Verkdufer recherchieren
im Vorfeld starker und achten intensi-
ver auf die Reputation der moglichen
Kaufer. Wichtig sind hierbei der Um-
gang des Investors mit bestehenden
Beteiligungen sowie die geplante Fi-
nanzierungsstruktur der Transaktion.
Das eingesetzte Eigenkapital sollte mindestens 50% be-
tragen, damit sich das Unternehmen trotz Schuldenhebel
nachhaltig entwickeln kann. Auch wir achten bei Verkau-
fen von Portfoliounternehmen intensiv auf das Thema
»,good home“. Es verbessert unsere Reputation, wenn
sich eine Portfoliogesellschaft auch nach dem Verkauf
positiv entwickelt.

Dr. Andreas Kogler

VC Magazin: Unter welchem Investitionsdruck stehen
die Private Equity-Hauser und welche Multiples sind
derzeit moglich?

Kogler: Auch wenn in den letzten Jahren wenige neue
Fonds aufgelegt wurden, verfiigen die alten aber noch
iber hohe Investitionsmittel. Ich halte es daher fiir
einen anhaltenden Dauerzustand, dass es zu viel Geld
fiir zu wenig attraktive Ziele gibt. Bei der Bewertung der
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Unternehmen kommt es aus meiner Sicht nicht so sehr
auf das Multiple an, sondern vielmehr auf die Ergebnis-
entwicklung: Die Ergebnisse des Jahres 2010 waren deut-
lich besser als die des Vorjahres und die Planungen fiir
das Jahr 2011 sind noch optimistischer. Insofern werden
die Kaufpreise operativ bedingt spiirbar steigen.

VC Magazin: Aus welchen Quellen erhalten Private Equity-
finanzierte Unternehmen frische Mittel, wenn bei anzie-
hender Konjunktur auch der Kapitalbedarf steigt?
Kogler: Die Finanzierung wird auch in Zukunft traditio-
nell iiber Banken laufen oder iiber neue Instrumente wie
borsennotierte Anleihen. Private Equity-Gesellschaften
werden mit zusatzlichem Eigenkapital vorrangig dann
einspringen, wenn Add-on-Akquisitionen zu finanzieren
sind, nicht aber fiir die klassische Working Capital-
Finanzierung.

VC Magazin: Was ist von [hnen im Jahr 2011 zu erwarten?
Kogler: Der Nebel iiber den Konjunkturaussichten hat
sich geliiftet und wir stehen vor einem guten Vintage
Year. Nachdem wir im vergangenen Jahr nur ein neues
Investment eingegangen sind, werden wir jetzt mindes-
tens drei Neuinvestments realisieren. Auch werden wir
auf der Verkauferseite aktiv.

torsten.passmann@uc-magazin.de

www.vc-magazin.de
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Anlagedruck steigt

Viele Verkaufer halten zudem an hohen Bewertungsvor-
stellungen fest. ,Es lasst sich derzeit wirklich nur schwer
sagen, ob wir uns in einer eindeuti-
gen Kauf- oder Verkaufsphase befin-
den“, sagt Jeremy Golding, Griinder
und Geschéftsfithrer des Dachfonds-
managers Golding Capital Partners.
Ein vergleichbar starker Riickgang
der Unternehmensbewertungen wie
nach der Jahrtausendwende habe je-
denfalls nicht stattgefunden. Dessen
ungeachtet stehen einige Finanzin-

Jeremy Golding,
Golding Capital Partners  vestoren offenbar unter Anlage-

druck. ,Nicht wenige Fonds haben in
den Jahren 2007 und 2008 noch viel Geld eingesammelt
und nun auch ein entsprechendes Interesse an Buyout-
Transaktionen®, sagt BWK-Geschiftsfiihrer Schuler. Bei

einer durchschnittlichen Fondslauf-
zeit von zehn bis zwolf Jahren kon-
nen sie nicht allzu lange zdgern. ,,Vor
allem bei den in der Zeit von 2005 bis
2007 aufgelegten Fonds laufen schon
die ersten Investitionsperioden von
in der Regel fiinf Jahren in den néchs-
ten Monaten aus®, sagt Golding. Er
registriert, dass einige Fonds - oft-
mals gegen Reduktion der Fees — be-
reits Verlangerungen mit den Inves- br. Armin Schuler,
toren aushandeln. BWK

Hoffen auf den Zyklus

An Finanzierungsanldssen mangelt es scheinbar nicht.
,Unternehmen denken wieder zunehmend {iber gréf3ere
strategische Mafdnahmen nach®, beobachtet Bockmann von
Nomura Deutschland. Dazu gehore neben dem Kauf
von Firmen auch die Bereitschaft zur Trennung von Berei-
chen, die nicht zum Kerngeschéft gehoren. Er verweist
zudem darauf, dass der deutsche Private Equity-Markt
stark vom Industriesektor gepragt ist. ,Zu Buyout-Aktivi-
taten kommt es da erfahrungsgemaf erst in einem fortge-
schrittenen Stadium des Konjunkturzyklus, sodass viele
Deals in diesem Bereich noch vor uns liegen®, sagt Bock-
mann. Eine vollig neue Herausforderung bringt der Riick-
zug der Landesbanken mit sich. Viele dieser Institute wer-
den dynamischen Unternehmen kiinftig nicht mehr wie
gewohnt als Finanzierungspartner zur Verfiigung stehen.
»Private Equity kann in diese Liicke stof3en und wird da-
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bei vermehrt Modelle fiir Minderheitsbeteiligungen ent-
wickeln miissen®, glaubt BVK-Prasident Ostmeier.

Mittelstand 6ffnet sich fiir Buyouts

Auch bei den Nachfolgeregelungen in Deutschland kénn-
ten Buyouts kiinftig eine noch bedeutendere Rolle spielen.
»,Bei den nach externen Losungen suchenden Unterneh-
men setzt sich die Einsicht durch, dass es bei dem Ver-
kauf an einen strategischen Erwerber letztlich meist um
Synergieeffekte und vielleicht sogar um die Schlief3ung von
Standorten geht“, sagt Peter Blumenwitz, Geschéftsfiihrer
bei Aheim Capital. Die Zusammenarbeit mit einem Private
Equity-Investor kann da eine Alternative darstellen. Von
Aheim Capital verwaltete Fonds beteiligten sich kiirzlich am
Management Buyout der Imbisskette Metzgerei Zeiss GmbH.
Dabei haben zwei langjahrige Prokuristen die Geschafts-
fithrung ibernommen und gemeinsam mit dem Aheim-Fonds
Anteile erworben. Da aber der Sohn des bisherigen Firmen-
chefs und Haupteigners im Gesellschafterkreis verbleibt,
ist die Fortfiihrung der Familientradition im Unternehmen
gleichzeitig gewahrt. Vor dieser Erfahrung kann sich Blu-
menwitz gut vorstellen, dass Familienunternehmen und
Finanzinvestoren noch besser zusammenfinden als bisher.
Ein Buyout-Boom im Small Cap- und Mid Cap-Bereich sei
durchaus vorstellbar. ,,Unternehmer sind auch sensibler
mit Blick auf den Erhalt des eigenen Vermogens gewor-
den®, betont Blumenwitz. Sie wiissten es deshalb zu schét-
zen, dass sie z.B. {iber einen Owners Buyout Liquiditat
aus der Firma auf die Familie ibertragen und dem Unter-
nehmen iiber eine Riickbeteiligung dennoch verbunden
bleiben kdnnen. ,Die Krise hat viele Mittelstandler aufge-
rittelt, sie wollen nicht mehr nahezu das ganze Vermo-
gen im Unternehmen konzentrieren®, erzahlt Blumenwitz.

Fazit:

In Erwartung noch einmal verbesserter Finanzierungsbe-
dingungen sollten die Buyout-Méarkte im Jahr 2011 weiter an
Fahrt gewinnen. An den notwendigen Eigenmitteln und der
Bereitschaft zu investieren mangelt es nicht. Hindernisse
wie hohe Unternehmensbewertungen kénnten sich jedoch
als Stolpersteine herausstellen. Dariiber hinaus miissen
Beteiligungsgesellschaften mit verstarkter Konkurrenz
durch strategische Investoren rechnen. Angesichts hoher
Staatsschulden und drohender Inflation sind zudem
langst nicht alle Konjunkturrisiken vom Tisch. |

Norbert Hofmann
redaktion@uc-magazin.de
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China ist der wichtigste Wachstumsmarkt und Motor der Weltwirtschaft. Private Equity
Investitionen profitieren wie kaum eine andere Kapitalanlage von der Entwicklung und

dem Wachstum von Unternehmen. Gerade der chinesische Private Equity Markt bietet
deshalb jetzt einmalige Chancen!

Die RWB AG bietet seit 2007 als erstes Emissionshaus Privatanlegern Zugang zu diesem
hochattraktiven Wachstumsmarke. Fiinf erfolgreiche Borsenginge allein im IV. Quartal
2010 belegen den Erfolg unserer Anlagestrategie.

Weitere News finden Sie unter:

www.rwb-ag.de




Mirkte & Zahlen

Vis-a-vis

JZurlick zu den Wurzeln*“

Interview mit David Cayet, Accuracy Deutschland,

und Guido May, Silverfleet Capital

Der Markt fiir Unternehmenskdufe ist zu Beginn des Jahres
wieder ins Rollen gekommen, auch Private Equity-Inves-
toren sind zuriick im Geschehen. Die Finanzkrise scheint
liberwunden - die Beteiligungsbranche hat ihre Lehren
gezogen, beobachten Guido May, Partner bei Silverfleet
Capital, und David Cayet, Managing Partner von Accuracy
in Deutschland. Die Zeiten iiberzogener Finanzakrobatik
seien vorbei, stattdessen etabliere sich Private Equity als
nachhaltiger Partner fiir den deutschen Mittelstand, meinen
beide. Am Rande des M&A and Private Equity Forums spra-
chen die beiden mit Susanne Harrer und Mathias Renz iiber
verdnderte Vorzeichen, Rechtsstreitigkeiten bei Transaktio-
nen und ihre Rollenverteilung bei der Due Diligence.

VC Magazin: Private Equity-Fonds haben in den vergan-
genen beiden Jahren wenig investiert, bei einigen diirfte
inzwischen ein gewisser Anlagedruck aufkommen. Beob-
achten Sie in letzter Zeit wieder vermehrt Transaktionen?
May: Die Situation ist nicht fiir alle Fonds gleich. Der An-
lagedruck nimmt eher bei denen zu, die nicht mit einer
Niederlassung in Deutschland vor Ort vertreten sind und
sich deshalb extrem schwertun, auf dem deutschen
Markt erfolgreich zu sein. Eine Reihe von Fonds, die hier
seit Jahren erfolgreich sind, hat es hingegen auch in den
vergangenen schwierigeren Jahren geschafft, gute Trans-
aktionen abzuschlief3en.

,Private Equity ist

wieder da, aber die

Spielregeln haben
sich verandert“

David Cayet,
Accuracy Deutschland

Cayet: In der Krise haben sich viele Beteiligungs-
gesellschaften wohl hauptsachlich auf die Neustruk-
turierung ihrer Portfoliounternehmen konzentrieren
miissen. Heute ist Private Equity wieder da. Die Spiel-
regeln haben sich allerdings verdndert — was ich als
aufderst positiv bewerte.
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Es ist wieder Bewegung im Markt fiir Unternehmensverkaufe. Bei aller Ungewissheit
fiir die Zukunft hat die Branche zu ihren Wurzeln zuriickgefunden.

VC Magazin: Was hat sich denn veréndert?

Cayet: Das Motto lautet: Zuriick zu den Wurzeln. Das klas-
sische Modell von Private Equity ist es, das Wachstum ei-
nes Unternehmens iiber einen gewissen Zeitraum als
Partner zu begleiten. Dazu hat die Branche nach den
Auswiichsen der Vorkrisenjahre wieder zuriickgefunden.
Es geht nicht darum, innerhalb kiirzester Zeit durch eine
aggressive Finanzierungsstruktur und interne Restruktu-
rierungsmafdnahmen grof3e Wertsteigerungen zu schaffen.
Die Zeiten der Finanzakrobatik sind vorbei.

VC Magazin: Herr May, welche Lehren haben Sie aus der
Krise gezogen?

May: Was fiir uns noch wichtiger geworden ist, ist die
Qualitat des Managementteams. Einen so rasanten wirt-
schaftlichen Einbruch, wie wir ihn in der Krise erlebt
haben, hatte auch ich mir nicht traumen lassen. Doch es
hat sich gezeigt, dass ein gutes Management das Schiff
auch im Sturm steuern kann. Viele haben diesen Aspekt
in den Boom-Jahren 2007 und 2008 vollig unterschatzt.
Unsere Philosophie war es hingegen immer, nur mit
wirklich guten Teams zusammenzuarbeiten. Wenn wir
Zweifel am Managementteam haben, gehen wir keine
Transaktion ein.

VC Magazin: Die Finanzkrise hat dem o6ffentlichen Image
der Banken geschadet. Hatte die Krise auch Auswirkun-
gen auf die Private Equity-Branche?

Cayet: Man muss da wahrscheinlich unterscheiden zwi-
schen der Wahrnehmung der breiten Bevolkerung und
der in den Unternehmen. Der deutsche Mittelstand
betrachtet Private Equity zunehmend als konstruktive
Losung zur Wachstumsfinanzierung. Das ist jedoch ein
relativ langsamer Prozess, es gibt noch Bedenken, vor
allem unter denen, die noch keine Berithrungspunkte mit
der Beteiligungsbranche hatten.

www.vc-magazin.de



May: Wir haben auch in der Krise gute Erfahrungen
gemacht. Die Managementteams in vielen deutschen
Firmen, gerade auch im Mittelstand, sind Beteiligungska-
pital gegeniiber sehr positiv eingestellt und wissen um
seine strategische Bedeutung. Es liegt auch an den Private
Equity-Gesellschaften selbst, ein besseres Bild von ihrer
Zunft zu vermitteln. Lehren aus der Krise zu ziehen, ist da
sehr wichtig.

VCMagazin: Accuracy wird auch bei Streitigkeiten im
Nachgang von Transaktionen hinzugezogen. Haben sich
diese Félle seit der Krise gehauft? Welche Art von Dif-
ferenzen beobachten Sie am haufigsten?

Cayet: In den meisten Féllen geht es um die Verletzung
der Pflicht zur Offenlegung von Informationen. Unter
Experten geht man davon aus, dass weniger als 10%
der Transaktionen im Nachhinein angefochten werden.
Das ist aber nur die Spitze des Eisbergs, weil die meisten
Streitigkeiten nicht in die Offentlichkeit geraten. Unsere
Erfahrung ist, dass nach einem Marktriickgang auch Streit-
falle seltener werden. In diese Richtung entwickelt sich
auch unser Metier: Es wird immer wichtiger, Transaktio-
nen schon wahrend der Due Diligence und der Vertragsaus-
arbeitung auf mégliche Streitpunkte hin zu priifen.

May: Oftmals sind solche Streitigkeiten der verzweifelte
Versuch, zu hohe Kaufpreise aus den Jahren vor der Krise
im Nachhinein zu begradigen. Das funktioniert nicht. Wir
sind in der gliicklichen Lage, bislang noch keine solchen
Falle in Deutschland gehabt zu haben. Es ist aber auch eine
Frage der Herangehensweise: Wir gehen Transaktionen
nur dann ein, wenn das Management zusammen mit uns
investiert. In diesem Fall sitzen die Manager mit uns in
einem Boot und haben das gleiche Interesse wie wir daran,
dass der Deal einwandfrei ablauft.

VC Magazin: Welche Rolle spielen Berater bei Transaktio-
nen? Was zeichnet in Ihren Augen einen guten Berater aus?
May: Gute Beteiligungsgesellschaften zeichnen sich da-
durch aus, dass sie eine starke Partnerschaft haben - die
eigenen Partner sind die besten Berater. Aber natiirlich
braucht man externe Berater, um eine Due Diligence
durchfiithren zu kdnnen. Wichtig ist fiir uns die Senioritat
und Erfahrung des Beraters — er sollte schon viele Trans-
aktionen begleitet und auch schon mit Beteiligungsgesell-
schaften zusammengearbeitet haben. Es geht jedoch um
Beratung, nicht um Entscheidung: In der Vergangenheit

www.vc-magazin.de

,»Gute Beteiligungs-
gesellschaften =/
zeichnen sich

durch eine starke =

Partnerschaft aus “
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Guido May,
Silverfleet Capital

wurde in vielen Fallen der Entscheidungsprozess allzu oft
auf den Berater abgewalzt, die Verantwortung auf dritte
Parteien transferiert.

Cayet: Senioritat und Erfahrung ist Kern der Accuracy-
Philosophie. Berater fiihren die Due Diligence durch, auf
deren Basis der Investor sich seine eigene Meinung bilden
muss. Wir geben durchaus konkrete Empfehlungen, aller-
dings nicht zur Angemessenheit der Transaktion, sondern
zu den konkreten Risiken, die wir identifizieren und so gut
es geht auch quantifizieren. Am Ende ist es die Entschei-
dung des Investors, ob er diese Risiken eingehen mdchte.
Seit der Krise stellen wir verstarkt fest, dass unseren
Arbeitsergebnissen grof3ere Aufmerksamkeit gewidmet
wird. Die Anforderungen sind entsprechend gestiegen,
das begriif3en wir. [ |

VC Magazin: Vielen Dank fiir das Gesprach!

susanne.harrer@uc-magazin.de
mathias.renz@uc-magazin.de

Zu den Gesprichspartnern

David Cayet ist Managing Partner der Financial Advi-
sory Gesellschaft Accuracy in Deutschland. Accuracy
berat nationale wie auch internationale Unternehmen
und Finanzinvestoren bei M&A-Transaktionen, Restruk-
turierungen, Rechtstreitigkeiten und komplexen finanz-
wirtschaftlichen Sachverhalten. Guido May ist Part-
ner der Beteiligungsgesellschaft Silverfleet Capital.
Er betreut u.a. die Investitionen in Kalle, Schneider,
EDP und Orizon.
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Mirkte & Zahlen

Menschen & Macher

Jurgen Leschke

Teil 50 der Serie: Kopfe
der deutschsprachigen
Private Equity-Szene

Er ist bekennender 68er, liebt die Geschwindigkeit und ist
seit iiber 20 Jahren in der Beteiligungsszene zu Hause.
Doch es gibt viele weitere interessante Details im Leben
von Jiirgen Leschke. Dem heutigen Geschdftsfiihrer der
Aurelia Private Equity GmbH, Jahrgang 1950, widmet
das VentureCapital Magazin die 50. Folge der Rubrik ,Men-
schen & Macher*

Offenbach, Frankfurt, Spa-Francorchamps

In K6ln geboren, wuchs Leschke mit drei alteren Schwes-
tern in der hessischen Arbeiterstadt Offenbach auf. ,Das
hat mich gepréagt und einen gesunden Ehrgeiz bei mir ent-
wickelt®, sagt Leschke, der, auch wenn es ihn inzwischen
nach Frankfurt verschlagen hat, noch immer den Offen-
bacher Kickers die Treue hélt: ,Ich bin nach wie vor Fan
und Mitglied der Kickers, auch wenn sie inzwischen nur
noch in der dritten Liga spielen.” Sport besaf im Leben
des heute 60-Jahrigen schon immer einen hohen Stellen-
wert. Rudern, Leichtathletik und Schwimmen zahlten
lange Jahre zu seinen bevorzugten Disziplinen. Spéater
entdeckter er die Liebe zu Motorsport und nahm viele
Jahre an Motorradrennen teil, am liebsten auf der Renn-
strecke im belgischen Spa-Francorchamps. ,Das erfordert
eine hohe Konzentrationsfahigkeit und Risikoeinschét-
zung — wie im VC-Geschaft“, bekennt Leschke.

23 Jahre Bank, 21 Jahre Private Equity

Sein Abitur absolvierte er 1968, im Berufsleben gab er dann
Vollgas. In 21 Monaten absolvierte er die Ausbildung zum
Bankkaufmann bei der Dresdner Bank und studierte be-
rufsbegleitend Betriebswirtschaft. ,Ich war von Herzen
Akquisiteur, das hat mir viele Schritte in der Bank er-
leichtert®, erinnert sich Leschke. Ziigig stieg er zum Fi-
lialleiter auf und war zuletzt im Vorstandsstab fiir die
Steuerung des Firmenkundenbereichs tatig. Ein Headhun-
ter lockte ihn 1987 zu Rudolf August Oetker und unter das
Dach der Frankfurter Bankgesellschaft. ,Hier hat mir vor
allem die freundschaftliche, aber professionelle Beziehung
zu den Unternehmern gefallen®, blickt Leschke zuriick.
Angeregt durch seinen spateren Partner Michael Stallmann,
griindete er eine 100%ige Tochtergesellschaft unter dem
Dach der Frankfurter Bankgesellschaft als ersten Friih-
phasen-VC-Fonds. ,,Wir haben uns anfangs viele blutige
Nasen geholt, aber durch die Struktur des BJTU-Pro-
gramms war das Risiko (iberschaubar®, so Leschke.
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Der Weg in die Selbststindigkeit

1994 griindete er gemeinsam mit Stallmann die TFG Ven-
ture Capital GmbH: ,Das war eine harte Zeit, in der wir von
unseren Ersparnissen lebten®, erklart Leschke. Fiir den ers-
ten TFG-Technologiefonds warben Leschke und Stallmann
10 Mio. DM von 64 Kommanditisten ein. Den Nachfolge-
fonds mit 50 Mio. DM zeichneten 1997 mehr als 230 Inves-
toren, die sich in den Boomjahren {iber eine ganze Reihe
von Exits freuen durften: u.a. GeneScan und Eckert & Zieg-
ler per IPO und Bio Chip sowie Innomess per Trade Sale.
,Da waren einige Verzehnfacher dabei“, denkt Leschke
gerne an die goldenen Zeiten um die Jahrtausendwende
zuriick. Anschlief3end galt es, den Giirtel enger zu schnal-
len. 2003 wurde als Reaktion auf die drastisch verander-
ten Marktverhéltnisse eine strategische Neuausrichtung
der TFG-Gruppe beschlossen. Das VC-Geschéaft mit dem
30 Mio. EUR umfassenden Technologie-Fonds Il wurde
unter seiner Leitung in die Aurelia Private Equity GmbH
ausgegriindet, die sich auf Frithphaseninvestments spe-
zialisierte und heute - nach mehreren erfolgreichen
Exits — noch zwolf aktive Beteiligungen hélt. Gemeinsam
mit seinem Geschéftsfithrungskollegen Wolfgang Posselt
und einem Team von fiinf Mitarbeitern arbeitet Leschke
aktuell an weiteren Verkaufen und an einem neuen Fonds.

Apfelwein aus eigener Erzeugung

Privat lebt Jiirgen Leschke mit seiner Frau, mit der er seit
1971 verheiratet ist, und vier Hunden am Stadtrand von
Frankfurt, verbringt gerne Zeit mit seinen drei Enkeln,
beim Sport und auf seiner Streuobstwiese, die er selbst
bewirtschaftet. ,Das ist ein wunderbarer Ausgleich. Ich
produziere etwa 180 bis 200 Liter Apfelwein im Jahr und
experimentiere dabei“, sagt Jirgen Leschke, der ansons-
ten vorzugsweise Barbera aus dem Piemont trinkt. |

mathias.renz@uc-magazin.de

Seit August 2007 werden im Rahmen dieser Serie promi-
nente Dealmacher vorgestellt. Unter den bisher portrai-
tierten Kopfen befinden sich neben ,,Branchendinos “ wie
Gustav Egger (Deutsche Beteiligungs AG) auch Buyout
Manager wie Steve Koltes (CVC Capital Partners) und
Thomas Piitter (Allianz Capital Partners) sowie Aufstei-
ger der jiingeren Generation wie Marc Samwer (European
Founders Fund) und Christian Angermayer (ABL-Gruppe).

www.vc-magazin.de



: Alternative Investor
~ Conference

=

W

Workshop fiir e ¥ - T
institutionelle Endinvestoren - : s T =

05. & 06. April 2011

IHK Frankfurt

Die bedeutendste jahrliche Alternative-Investment-Konferenz im deutschsprachigen
Raum mit folgenden Private Equity Schwerpunktthemen:

e Private Equity in der Asset Allokation eines institutionellen Investors
e AIFM-Richtlinie, Solvency Il, Anlageverordnung, MaRisk
- Auswirkungen auf die Anlageklasse Private Equity
« Risikomanagement, Liquiditat sowie Renditen von Private Equity
« Private Equity Expertenpanel - Fakten, Erfahrungen und Perspektiven
« Entwicklungen auf dem Secondary Markt, Private Equity Investitionen in Indien

Keynotespeaker u. a. . . N .
Prof. Dr. Christoph Kaserer Kostenfreie Teilnahmemaglichkeit

Prof. Dr. Mark Wahrenburg fiir institutionelle Endinvestoren!

Dinnersponsor Goldsponsoren

\\\ ?} adveq ' BLACKROCK  CapitalDynamics & ™9
) 7 GREENPARK -~ "
WELLS' GAM G LYXOR

Germany GmbH Man

Master Hedge KAG

Mesder of B SEH Griag

W| UNIGESTION =5 HVIVERSSL

BRET MAMLIEMENT

Silbersponsoren

ALTIUS MPrivate Equity CaCEIS
! 1ATES An AXA Investment Managers Company

INVESTOR SERVICES

— : : .
Frankfurt Finance Auct m m —
pwe
Medienpartner
HANSAINVEST (@) Absolutreport o

WWW.ai-conference.com

@ Edelweiss | INDIA
Ideas create, values protect

Bronzesponsor




Mirkte & Zahlen

Erholung oder bose

Uberraschungen?

Trends im Restrukturierungsbereich 2011 5

Ob das Jahr 2011 im Restrukturierungsbereich grofSere
Uberraschungen bereithalten wird, héngt davon ab, ob der
Aufschwung andauert. Die schnelle Erholung von den Folgen
einer historischen Wirtschafts- und Finanzkrise kénnte sich
noch als Strohfeuer entpuppen. Die Folgen einer konjunktu-
rellen V-Formation sind auch im Jahr 2010 spiirbar gewesen.

Insolvenzen und Kreditausfille 2010

Die Zahl der Unternehmensinsolvenzen sank im Vergleich
zu den Hoéchststanden von 2003 und 2004 mit jeweils
rund 39.000 Féllen zuletzt auf rund 32.000. Fiir 2011 rech-
net der Kreditversicherer Euler Hermes immerhin noch
mit rund 31.000 Unternehmensinsolvenzen. Die Zahl der
europaischen Unternehmen mit ausgefallenen Leverage-
Finanzierungen hat sich seit dem zweiten Quartal 2010
bei ca. fiinf pro Quartal stabilisiert, im ersten und zweiten
Quartal 2009 waren es noch tiber 30. Allerdings verblei-
ben im Markt noch institutionelle Leverage-Finanzierun-
gen in erheblicher Hohe: In Europa werden bis 2015 ca.
175 Mrd. EUR entsprechender Kredite fallig. Davon sind
ca. 80 Mrd. EUR schlechter als B- eingestuft. Hinzu kommt
ein Schleppeffekt von weiteren 80% an Bankschulden auf
diese Summe, sodass sich ein Refinanzierungsvolumen
von 315 Mrd. EUR ergibt.

Anschlussfinanzierungen weniger gefihrdet

Laut einer aktuellen Befragung der Kapitalgeber zu einem
eventuellen Marktversagen bei Refinanzierung der aus-
laufenden Mezzanine-Programme in Deutschland mit ei-
nem Volumen von rund 4,4 Mrd. EUR bis 2014 und ca. 550
Kreditnehmern werden 5 bis 15% dieser Finanzierungen
als Problemengagements mit hohem Insolvenzrisiko ein-
gestuft. Das liegt im Bereich der historischen Ausfallrate
von 12,4%. Damit ist ein Finanzierungsvolumen nach
Abzug der bereits ausgefallenen Finanzierungen von bis
zu 570 Mio. EUR stark ausfallgefahrdet. Betroffen davon
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waren hochgerechnet lediglich rund 75 insolvenzgefahr-
dete Unternehmen: Die ersten Preferred Pooled Shares
(PREPS) der HVB aus dem Jahr 2004 laufen mit einem
Volumen von rund 250 Mio. EUR ab Mai 2011 aus, nur
wenige Monate spater im Dezember werden es schon
616 Mio. EUR sein.

Nachhaltigkeit weiter im Trend

Vor diesem Hintergrund wird sich der Trend hin zu einer
ganzheitlichen und nachhaltigen Restrukturierung fort-
setzen. In der Vergangenheit war es oftmals noch vom
jeweiligen Konjunkturzyklus abhéngig, ob ein Restruktu-
rierungskonzept als operativ beziehungsweise finanziell
gewichtet wurde. Mittlerweile verbindet man mit Sanie-
rung nicht mehr nur die blofe Abwendung von Insolvenz-
tatbestédnden, sondern einen durchgreifenden und nach-
haltigen Sanierungsprozess. Der in der Rechtsprechung
bereits referenzierte und in der Sanierungspraxis etablierte
Standard S6 des Instituts der Deutschen Wirtschaftsprii-
fer (IDW) verlangt daher eine strategische, operative und
finanzielle Restrukturierung, die eine nachhaltige Wettbe-
werbs- und Renditefdhigkeit sicherstellt. Allerdings ist
strittig, inwieweit wirtschaftliches Eigenkapital ausreicht,
um eine nachhaltige Bilanzstruktur herzustellen. Letzt-
lich wird es darauf ankommen, inwieweit echte Fremd-
kapitalgeber eine solche Bilanzstruktur im Rahmen ihrer
Kreditwiirdigkeitspriifung akzeptieren. Dabei diirfte die
Akzeptanz jedoch in dem Mafie sinken, wie sich die Un-
ternehmensergebnisse weiter erholen und die Anschluss-
regelung fiir den Uberschuldungstatbestand Ende 2013
aussehen wird.

Ausblick: Reform des Insolvenzrechts

Schlie3lich birgt die Reform des deutschen Insolvenz-
rechts eine gewisse Spannung, aber auch eine Chance in
sich: Bedingung ist allerdings, dass bei der Auswahl des
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Insolvenzverwalters die Glaubigerstellung qua Gesetz ge-
starkt wird, das Verfahren zur Vorbereitung eines Insol-
venzplanes gesetzlich geregelt wird sowie Moglichkeiten
zum Eingriff in Gesellschafterrechte gewédhrt werden.
Sollte ein entsprechendes Gesetz bis Anfang 2012 auf den
Weg gebracht worden sein, so konnte das deutsche Insol-
venzplanverfahren doch noch mit einer Verzégerung von
13 Jahren zu einer echten Sanierungsoption avancieren.
Jingst wurde aus dem Bundesjustizministerium ein neuer
Referentenentwurf vorgelegt. Auf der einen Seite lasst er
eine wesentliche Frage offen: Wann kommt ein Insolvenz-
planverfahren iiberhaupt infrage bzw. was sind die
Griinde dafiir, dass eine echte aufdergerichtliche Sanie-
rung nicht funktioniert (hat)? Allerdings ist dieser Ent-
wurf ein noch groferer Schritt in die richtige Richtung
als der Diskussionsentwurf vom Juni 2010. Die Moglich-
keiten zur Planung eines Insolvenzverfahrens inklusive
Insolvenzverwalterbestellung und Insolvenzplanverfahren
sind deutlich erhoht. Fehlende Planungssicherheit und
Ungewissheit iber die Identitdt des Insolvenzverwalters
sind keine Argumente mehr, das Insolvenzverfahren als
Handlungsalternative bei Sanierungen schlicht auszu-
schlief}en. Handlungsalternativen miissen jetzt sachlich
gepriift und das Insolvenzverfahren entweder mit dem
Ziel einer iibertragenden Sanierung oder eines sanieren-
den Insolvenzplanverfahrens gestaltet werden. |

Zu den Autoren

Dr. Derik Evertz (li.) ist Partner bei der Wirtschafts-
priifungs- und Beratungsgesellschaft Pricewaterhouse-
Coopers AG. Sein inhaltlicher Schwerpunkt liegt auf
der Restrukturierung und strategischen Neuausrich-
tung von Industrieunternehmen unterschiedlichster
Branchen. Dr. Frank Girotto, ebenfalls Partner bei
PricewaterhouseCoopers, ist Rechtsanwalt und in der
Insolvenzverwaltung, Unternehmensliquidation sowie
als Berater im Bereich Unternehmenskrise und Re-
strukturierung tatig.
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Mirkte & Zahlen

Unterschiedliche Risiken

fur Infrastruktur

Eine globale Perspektive

Defensive, inflationsgeschiitzte Zahlungsstrome — diesen
FErwartungen wurden Rlassische Infrastrukturinvestitionen
in der jiingeren Vergangenheit mehrheitlich gerecht. Aller-
dings haben die Entwicklungen der letzten Jahre gezeigt,
dass Investoren dennoch einem der Hauptaspekte des
Sektors oft nur unzureichend Beachtung geschenkt haben:
dem regulatorischen Risiko. Dazu miissen sie die Bereiche
identifizieren, die im Hinblick auf die nahe Zukunft die
grofsten Entwicklungschancen bieten.

Tatsichlicher Bedarf und Wundermittel

Namhaftes Versagen von Infrastruktur in der entwickel-
ten Welt — wie beispielsweise der Einsturz der Briicke in
Minnesota oder die Explosion der Dampfleitung in Man-
hattan - sowie deutliche Versorgungsengpéasse in den
Schwellenldandern in Bezug auf Strom, Wasser und das
Nahverkehrswesen verdeutlichen nachdriicklich die
Notwendigkeit umfangreicher Infrastrukturinvestitionen
nach Jahren der Vernachldssigung. Zudem war ,Infra-
struktur” das Wort der Stunde im Rahmen der Finanz- und
Wirtschaftskrise — weltweit kiindigten Regierungen dieses
Wundermittel im Kampf gegen wirtschaftliche Depression
und ein 1930er-Jahre-Szenario an und setzten es auch ein.
Von Infrastruktur versprach sich die Offentlichkeit zweier-
lei: eine notwendige Investition, die die Wettbewerbsfa-
higkeit erhalten und starken sollte, sowie ein Instrument
zur Nachfragestiitzung.

Positive Eigenschaften fiir Privatanleger

Private Investoren sind schon seit den 1990er-Jahren im
Infrastrukturbereich aktiv, aber erst seit 2004 ist das Inte-
resse an diesem Sektor deutlich gestiegen. Investitionen
werden besonders im Hinblick auf positive Portfolioeigen-
schaften getétigt, d.h. im Hinblick auf defensive Merkmale
zusammen mit dem Schutz vor steigenden Inflationsraten.
Investitionen in soziale Infrastruktur profitieren beispiels-
weise von regelmafigen, fixen Zahlungen fiir die Bereitstel-
lung der Infrastruktureinrichtung ohne Beriicksichtigung
der tatsachlichen Auslastung und mit direkter Koppelung
an die Inflationszahlen. Regulierte Versorger profitieren
ebenfalls in vielen Fallen von inflationsgeschiitzten Zah-
lungsstromen, die in Monopolstellung erwirtschaftet oder
langfristig vertraglich gesichert sind. Selbst Mautstraf3en,
die unter Umstanden Nachfrageschwankungen ausge-
setzt sind, konnen ihre Gebiihren meistens im Rahmen des
Konsumentenpreisindexes erhéhen und bieten Investoren
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somit Schutz vor steigender Inflation und eine attraktive
Diversifikation zu einem traditionellen Portfolio aus
Aktien und Obligationen.

Regulatorisches Umfeld als grofie Unbekannte

Wahrend die meisten Infrastrukturanlangen diesen Er-
wartungen gerecht wurden, haben einige Investoren
trotzdem im Rahmen der letzten Jahre ein boses Erwa-
chen erlebt. Sie mussten Abschlage auf ihre Infrastruktur-
portfolios in Kauf nehmen; einige Namen sind génzlich
verschwunden. Diese Entwicklung lag zum einen an teil-
weise aggressiv fremdfinanzierten Strukturen und ent-
sprechenden Problemen mit dem Schuldendienst, zum
anderen aber auch an Anderungen im regulatorischen
Umfeld in vermeintlich sicheren Landern, von denen viele
Investoren iberrascht wurden. Obwohl politische und re-
gulatorische Risiken langst als grofite Gefahr fiir private
Infrastrukturinvestoren erkannt wurden, scheinen viele

Infrastrukturinvestitionen bergen unterschiedliche Risiken: Wahrend beispielsweise
Mautstrafien trotz Nachfrageschwankungen stabile Renditen versprechen, ...

Investoren lediglich an Enteignungsgefahr in Schwel-
lenldndern zu denken. Aber auch in reifen Markten mit
erprobten Regeln und langem privaten Beteiligungshin-
tergrund miissen Gefahren bedacht werden.

Zwei warnende Beispiele

Mit der fiinften Revision des britischen Wasserregulierers
Ofwat 2009/2010 ging zum ersten Mal ein Erschrecken durch
den Sektor: Das zulassige Renditeziel fiir die Periode 2010
bis 2015 wurde deutlich unter den Erwartungen und un-
ter dem Wert der letzten fiinf Jahre angesetzt, zuldssiger
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... ist das Risiko finanzieller Einbuf3en bei Solaranlagen vor allem durch politische Ent-
scheidungen spiirbar angewachsen.

Investitionsaufwand und Fremdkapitalkosten gekiirzt und
strikte Effizienzziele vorgegeben. Fiir die meisten Wasser-
unternehmen bedeutete diese Entscheidung effektiv eine
Kiirzung der aktuellen Wasser- und Entsorgungspreise.
Erklartes Ziel des Regulators war es, ein Zeichen zur
Entlastung des Endkonsumenten in einer wirtschaftlich
schwierigen Zeit zu setzen. Allerdings werden Investoren
damit Miihe haben, ihre angestrebte Rendite zu erzielen.
Kurz vor Weihnachten 2010 kiindigte Spanien an, die zu-
lassige Anzahl an Kilowattstunden, die die Betreiber
von Solaranlagen zu vorteilhaften Bedingungen ins Netz
speisen diirfen, riickwirkend zu begrenzen und somit de
facto die Subventionen fiir Solarenergie um ca. 20 bis 30%
zu kiirzen. Obwohl diese Maf3nahme zunachst auf ledig-
lich drei Jahre begrenzt ist und gleichzeitig die Bezugs-
periode fiir die subventionierten Einspeisepreise um drei
Jahre verlangert wurde, ist damit zu rechnen, dass viele
Solaranlagenbetreiber ihren Zahlungsverpflichtungen
nicht werden nachkommen kénnen und ihr Eigenkapital
stark gefahrdet ist.

Umsichtiger Portfolioaufbau

Beiden Beispielen liegt sicherlich ein gemeinsamer Aspekt
zugrunde — die Auswirkung des makrodkonomischen Um-
feldes auf regulatorische und politische Entscheidungen,
sei es mit dem Ziel, den Endkonsumenten zu entlasten
oder Ausgaben einer hoch verschuldeten Regierung im
Rahmen der Eurokrise zu kiirzen. Politische und regu-
latorische Risiken kénnen demnach verringert werden,
wenn makrodkonomische Umsténde in die Investitions-
entscheidung einflieen. Gleichzeitig sind beide Bei-
spiele jedoch relativ unabhéangig voneinander; gleiches
gilt beispielsweise auch fiir Entscheidungen von Pitts-
burgh und New Orleans, die geplante Privatisierung der
stadtischen Parkpldtze im letzten Moment zu stoppen
bzw. den Verkauf des Flughafens abzusagen. Durch um-
sichtigen Portfolioaufbau und Diversifikation iiber Re-
gionen, Sektoren und Investitionsinstrumente lassen sich
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politisches und regulatorisches Risiko aber effektiv ver-
ringern. In der Folge kann ein Investor nachhaltig von
den positiven Eigenschaften von Infrastrukturanlagen
profitieren.

Brownfield in Europa, Greenfield andernorts

Im Hinblick auf das aktuelle makro6konomische Umfeld
verdienen zwei Entwicklungen besondere Beachtung:
die Abkopplung des Wirtschaftswachstums in vielen
Schwellenldndern von langsameren Wachstumserwartun-
gen in Europa und den USA und das aktuell niedrige
Zinsniveau in weiten Teilen der entwickelten Welt. Fiir
Infrastrukturinvestoren bedeutet das zum einen, dass
Preise fiir defensive, bestehende Infrastrukturanlagen
(Brownfield) in Europa und den USA, die teilweise hohe
Bar-Renditen von bis zu 15% erzielen, voraussichtlich
steigen werden: Fiir eine Investition in eine 2010 fertig-
gestellte Solaranlage in Italien ist beispielsweise mit einer
Rendite von ca. 14% zu rechnen. Die Subventionen wer-
den nicht von der Regierung, sondern direkt vom Kon-
sumenten bezahlt. Das grofdte Risiko liegt in der Sonnen-
einstrahlung, und Obligationen mit &hnlichem Risikoprofil
rentieren so gut wie gar nicht. In Schwellenlandern hin-
gegen bieten Investitionen in neue Infrastrukturanlangen
(Greenfield) das bessere Rendite-/Risikoprofil: Zum einen
profitieren Investoren vom starken Wirtschaftswachstum
der Region, zum anderen sind die Exit-Optionen in die-
sen Landern sehr gut, da Investoren weltweit auf der
Suche nach attraktiven Renditen nach bestehenden Infra-
strukturanlagen in diesen Landern suchen und die Preise
bereits ein hohes Niveau angenommen haben. Neben
der umsichtigen Diversifikation bleibt jedoch hierbei zu
beachten, dass solche Investitionen nur an der Seite ei-
nes verlasslichen lokalen Partners unternommen werden
sollten, um klassische politische Risiken — wie beispiels-
weise Enteignung — zu begrenzen. |

Zum Autor

Michael Barben ist Part-
ner, leitet das Private In-
frastructure Team und ist
Vorsitzender des Private
Infrastructure Investment
Committees der Partners
Group. Die Gesellschaft
mit Hauptsitz in der
Schweiz ist ein globaler
Manager von Privatmarkt-
anlagen mit einem verwal-
teten Vermogen von mehr
als 20 Mrd. EUR.

VentureCapital Magazin 3/201125

‘ usjyez | aPjiEN



Mirkte & Zahlen

Alte Probleme, neue Lésungen

Verbesserte Strategien von Infrastrukturfonds wecken Interesse der Anleger

Noch Ende 2006 bis etwa Mitte 2007 wuchsen
auf Infrastrukturinvestitionen konzentrierte
Fonds derart rasant, dass fiihrende Experten
vor einer Preisblase und steigenden Kreditrisi-
ken warnten - zumal die Anlageziele immer
schlechter verfiigbar waren. In der folgenden
Finanzkrise wurde die Anlageklasse abge-
straft, so wie sdmtliche illiquiden Anlagen. Der
weltweit verstdrkte Investitionsbedarf, neue
strategische Ausrichtungen und staatliche Pro-
gramme haben die Nachfrage nach Infrastruk-
turinvestments heute wieder geweckt.

Staat schafft Nachfrage
Die jiingere Vergangenheit offenbarte, dass
Risikoanalysen bei Infrastrukturanlagen im

-~

ENLn

AngeSiCht der Krise und beSChleUHigt durch  per Bedarf an Neu- und Ersatzinvestitionen sichert in den kommenden Jahren Renditen bei auf Infrastruk-

versiegende Neumittelzufliisse aufgrund der
vorhergehenden, tiberhitzten Nachfrage hau-
fig nur abgekiirzt durchgefithrt worden waren. Entspre-
chend fielen die Bewertungen teilweise drastisch — oft-
mals auf, fundamental betrachtet, ungerechtfertigt tiefe
Niveaus. Ein Teil der versiegenden Neumittel fiir den
Sektor wurde in der Folge durch Stimulus-Zahlungen der
einzelnen Staaten im Rahmen ihrer jeweiligen Stabili-
sierungsprogramme kompensiert. Diese reichen aber bei
Weitem nicht aus, um den langfristigen Bedarf an Infra-
strukturinvestitionen zu decken, und konnten entspre-
chend auch keine nachhaltige Konkurrenz zu Infrastruk-
turfonds ausbilden. Vielmehr erweisen sie sich als wei-
testgehend komplementar zu den Fonds oder schufen
sogar erst neue und attraktive Opportunitaten.

Investitionsbedarf und Trend zur Privatisierung

Insbesondere in den sogenannten BRIC-Landern - Brasi-
lien, Russland, Indien und China — machen langfristige
und massive Trends wie fortschreitende Urbanisierung
und Industrialisierung den Ausbau von Infrastruktur er-
forderlich. Allerdings dauert der Prozess viel zu lange
und kann mit der Bedarfsrealitat bei Weitem nicht mit-
halten. Das behindert die Wettbewerbsfahigkeit und
das wirtschaftliche Wachstum der vier BRIC-Staaten.
Gleichzeitig besteht andernorts, in den USA und z.B.
auch auf den britischen Inseln, ein massiver Bedarf an
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tur konzentrierten Fonds.

Neu- und Ersatzinvestitionen. Das reflektiert primar nach-
haltige Megatrends wie gesteigertes Mobilitatsbediirfnis,
steigende Lebenserwartung, neue Arten der Kommuni-
kation und globale Klimaidnderungen, die infrastruktur-
intensive Bereiche wie z.B. Verkehrsnetze, Gesundheits-
wesen, Telekommunikation sowie Energie- und Wasser-
versorgung betreffen, von offentlicher Seite alleine aber
nicht bewerkstelligt werden kénnen. Zusatzliche Mog-
lichkeiten eroffnen sich durch fortschreitende Privati-
sierungsmaf3inahmen und Public Private Partnership-
Modelle, vorerst vor allem in den westlichen Landern.
Somit ist davon auszugehen, dass sich im nunmehr drit-
ten Jahr der wirtschaftlichen Erholung nach der
schlimmsten Krise der letzten Jahrzehnte auch der
Markt fir Infrastrukturfonds langsam, aber bestandig
erholen wird.

Aufschwung fiir die Branche

Zahlreiche Neuauflagen von Fonds und gréf3ere durch-
schnittliche Fondsvolumina innerhalb der Industrie ha-
ben dies in jiingster Zeit belegt, Strategieverbesserungen
verstarken den Trend weiter. Infrastrukturfonds inves-
tieren zunehmend breiter, das heif3t entlang eines grofie-
ren Abschnittes der Wertschopfungskette. Dies bedeutet
zwar eine leichte Verwasserung der Kernstrategie, bietet
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aber die Aussicht auf eine hohere Gesamtrendite.
Gleichzeitig bedingt dies auf die einzelne Investition he-
runtergebrochen ein hoheres Risiko, welches aber aus
der Portfolioperspektive durch den breiteren Diversi-
fikationseffekt wenigstens teilweise kompensiert wird.
Eine groflere Risikoaversion schlagt sich nieder in er-
hohten Eigenkapitalanforderungen sowie in einer Be-
vorzugung von Brownfield- gegeniiber Greenfield-Inves-
titionen.

Ausblick

Die Verlagerung auf reifere, bereits Cashflow generie-
rende Investitionsprojekte erfordert die verstarkte Ein-
bringung von operativer Expertise zur Realisierung
von Wertliicken. Zusatzlich werden industrieweit die
Anlageauswahlprozesse durch vertiefte Due Diligence-
Verfahren verbessert. Historisch betrachtet haben die
erfolgreichsten Investoren in langfristige, illiquide An-
lagen ihre besten Investitionen in der Phase nach einem
massiven 6konomischen Abschwung getatigt — ein wei-
teres Argument pro Infrastrukturanlagen. Derzeit latent
vorhandene Inflationsbefiirchtungen diirften der Anlage-
klasse weiter zutraglich sein. |

Zu den Autoren

Dr. Giinther Dobrauz (li.) und Dirk Rosenberg sind
beide Senior Manager bei der Deloitte AG in Zirich.
Dobrauz berdt Fondsmanager bei der Strukturierung
von Investmentvehikeln. Er ist Autor von zwei Bii-
chern tiber Investmentselektion. Rosenberg betreut
M&A-Mandate, unterstiitzt Unternehmen bei der Be-
schaffung von Fremd- oder Eigenkapital und leitet Be-
wertungsprojekte.

Volle Fahrt voraus

Branche zeigt sich zuversichtlich fiir MaA-Jahr 2011

Voller Optimismus blickten die Teilnehmer des German
M&A and Private Equity Forums 2011 in Diisseldorf in die
Zukunft: Sowohl strategische Investoren als auch Beteili-
gungshauser verfiigen iiber volle Taschen und wollen nun
endlich investieren, so der Tenor. 2011 diirfte demnach
ein richtig gutes M&A-Jahr werden.

Auf dem vom Datenanbieter Mergermarket veranstalteten
Kongress diskutierten neben Beteiligungsfirmen und Invest-
mentbanken Corporate Finance-Berater, Rechtsanwalte und
Vertreter aus Mittelstand und Industrie die Chancen und
Risiken der kommenden Monate. ,Bei den Teilnehmern kam
vor allem gut an, dass sich nicht nur Finanzexperten duf3er-
ten, sondern auch zahlreiche Unternehmensvertreter ihre
aktuelle Situation schilderten®, sagte Catherine Ford, Ma-
naging Editor bei Mergermarket. So tauschten sich unter
anderem M&A-Verantwortliche von Infineon, Siemens,
Deutscher Telekom, Rewe Group und Fresenius im Rah-
men von sieben Podiumsdiskussionen aus.
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Die Beteiligungsbranche wagte im Rahmen eines eigenen
Panels einen positiven Ausblick auf 2011. Private Equity
sei wieder zuriick, erklarten die Teilnehmer einstimmig.
Der deutsche Mittelstand wolle wachsen, und Finanzin-
vestoren wiirden immer mehr als zuverlassige Partner
wahrgenommen. Reges Interesse an den Entwicklungen
auf dem deutschen Markt zeigten auch internationale In-
vestoren, die zahlreich vertreten waren. ,Ich denke, dass
der deutsche M&A-Markt zum einen deutsche Interessen-
ten aus Industrie, Handel, Banken und Versicherungen so-
wie Private Equity hat mit geniigend Kriegskasse, und
dass andererseits der deutsche Markt zahlreiche interes-
sante Ziele fiir auslandische Investoren bietet®, zog Prof.
Dr. Gerhard Wegen, Partner der Sozietat Gleiss Lutz, ein
Resiimee. ,,Offenkundig fiillt sich die Pipeline und sowohl
Unternehmen als auch Private Equity-Hauser priifen kon-
krete Optionen“, ergénzte er. |

susanne.harrer@uc-magazin.de
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Mirkte & Zahlen

Executive Talk

Der Kunde will nicht
nur die Melkkuh sein*

Interview mit Matthias Kroner, Geschdftsfiihrer der Fidor Bank AG

Er war der jiingste Bankvorstand Deutschlands und bei
der Direkt Anlage Bank war Matthias Kréner spdter Sprecher
des Vorstands. 2009 hat er die Fidor Bank AG gegriindet, die
erste ,Mitmachbank “ Deutschlands, bei der die Kunden die
Bank stark mitgestalten. Im Interview spricht Kroner u.a.
dariiber, dass Finanzdienstleister ihren Kunden nicht zuhé-
ren und wie man das Web 2.0-Gen in eine Bank bringt.

VC Magazin: Wie nehmen Sie den Themenkomplex Ban-
kenwesen und Innovation wahr?

Kroner: Innovation im Finanzsektor ist in Deutschland
ein kritisches Thema, wie auch auf dem Finovate-Event in
London zu bemerken war. Da waren wir unter den 36 Pra-
sentatoren das einzige deutsche Unternehmen. Ehrlich
gesagt finde ich das erschiitternd. Unter den 450 Zuho-
rern waren mehr Belgier und Dénen als Deutsche. Generell
war zu erkennen: Im Finanzdienstleistungsbereich trei-
ben die Zulieferer die Innovation, nicht die Hersteller.
Aber ein Unternehmen, also auch eine Bank, kann sich
unmoglich nur von der Innovationskraft seiner Zulieferer
abhéangig machen. Besonders kritisch wiederum wird es
dann, wenn Zulieferer wie IT-Dienstleister hauptsachlich
Vorschlage dazu liefern, wie man iiber tiefergehendes Da-
tenmanagement zum Kunden den Absatz steigert. Das ist
kritisch, weil es in unserer Branche genau daran krankt.
Wir brauchen in der Welt der Finanzdienstleistungen
nicht ein Mehr an gepushten Verkdufen, wir brauchen
endlich einfache und faire Produkte. Der Kunde will nicht
nur als die Melkkuh betrachtet werden, die man wegen
giinstiger Refinanzierung aufsucht, wenn es der Branche
schlecht geht.

VC Magazin: Welche Verdnderungen erwarten Sie durch
das Internet?

Kroner: Im Mainstream der Banken und Versicherungen
bewegt sich relativ wenig. Im Finanzdienstleistungsmarkt
sind aber zunehmend die Bewertung von Produkten und
Dienstleistern oder die Interaktion mit den Nutzern im
Internet entscheidend. Wir glauben, dass sich die Men-
schen nach einer zeitgeméfden Bank sehnen. In diesem
Kontext wollen wir so etwas wie ein unangenehmer, aber
konstruktiver Innovationsfithrer sein. Basis unserer In-
novation ist der Werkzeugkasten des Web 2.0, und das
bedeutet in erster Linie zuhoren. Dies honorieren die
Kunden mit Kommentaren wie ,lhr seid die einzige Bank,
die mir auch am Sonntagvormittag oder Freitagabend

28 | VentureCapital Magazin 3/2011

Matthias Kroéner

zuhort. Das Zuhoren ist zwar digital, aber beispielsweise
iiber eure Videos im Internet bekommen wir einen sehr
personlichen Eindruck.“ Dass Zuhoren an sich ein Al-
leinstellungsmerkmal sein kann, ist fiir die Industrie ei-
gentlich ein Armutszeugnis. Offensichtlich posaunt man
lieber eine Werbebotschaft raus, als dass man dem
Kunden zuhort.

VCMagazin: Geht das Konzept einer Mitmachbank so
weit, dass Kunden Produkte entwickeln und Zinsen be-
stimmen?

Kroner: Bei uns gestalten die Kunden die ganze Bank mit:
Selbstverstandnis, Produktfelder, Preispolitik. Wir haben
z.B. die Diskussionsgruppe Zinskonsensus. Dort disku-
tieren die Mitglieder tiber Zinspolitik und welche Zinsen
wir im Endeffekt zahlen bzw. verlangen sollen. Die Dis-
kussionen sind sehr, sehr verniinftig. Wir beteiligen uns
natiirlich und rechnen auch o6ffentlich vor, zu welchen
konkreten Auswirkungen die Umsetzung von Vorschlagen
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fithrt. Und tiber unsere transparente Informationspolitik
sehen unsere Nutzer Monat fiir Monat, wie sich das Geschaft
unserer Bank entwickelt. Wir besprechen mit unseren Com-
munity-Mitgliedern auch Kommunikationsmaf3nahmen und
sagen: ,Geht noch mal driiber, bevor wir sie offentlich
stellen.“ Im Rahmen des Vorschlagswesens bekommen
wir auch Produktideen und Hinweise auf innovative
Produkt-Alleinstellungsmerkmale genannt. Um diesen
Dialog noch weiter zu intensivieren, haben wir die aktivsten
unserer Community-Nutzer nach Miinchen zu unserem
ersten Community Day eingeladen. Alle eingeladenen Nutzer
sind gekommen, auch wenn wir nur einen Teil der Reise-
kosten iibernommen haben und die Nutzer zum Teil Ur-
laub nehmen mussten.

VC Magazin: Wie will Ihre Bank weiter mit Web 2.0
punkten?

Kroner: Im Web 2.0 spricht man von den drei Themen:
Sharing, Co-Operation und Collaborative Action. Sha-
ring bedeutet das Mitteilen von Erfahrungen. Einer unse-
rer Nutzer hat z.B. die schlechte Kommunikation seines
Versicherers bei unserer Community live eingestellt.
Und solche Erfahrungsinformationen gehen bis hin zu
Themen des grauen Kapitalmarkts. In einem extremen
Fall fiihrte das zu einer Anzeige durch einen Nutzer bei
der BaFin, die mittlerweile den Anbieter auch verboten
hat. Co-Operation hat man dann, wenn Nutzer A sagt:
»lch bin in der und der Lebenssituation. Ist Produkt X
fir mich sinnvoll?“, und die anderen helfen, indem sie
ihre Erfahrungen und Meinungen mitteilen. Der Unter-
schied zu anderen Banken ist da schnell erkennbar.
Dort gibt es in der Regel nur eine Antwort, die den Ver-
kauf des eigenen Produkts fordert.

VC Magazin: Und was bedeutet Collaborative Action bei
Ihnen?

Kroner: Dass wir uns zusammenschlief3en, um gemein-
sam ein Ziel zu erreichen. Ein Beispiel ist unsere Koopera-
tion mit dem Unternehmen Startnext, das sogenanntes
Crowdfunding fiir Kreativprojekte anbietet. Wer Mittel
braucht, stellt sein Projekt auf der Plattform vor und
wirbt in seinem Web 2.0 Freundeskreis um Unterstiitzung.
Die Fidor Bank wickelt dann die Bezahlung ab. Die ersten
Ansatze zu Unternehmensfinanzierung in dieser Vor-
gehensweise werden in den nachsten zwolf Monaten live
zu sehen sein.
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VC Magazin: Wie sehen Sie da Beipackzettel oder Bera-
terprotokolle, die die Gesetzgebung ja fiir den Bankensek-
tor initiiert hat?

Kroner: Der Grundgedanke ist zwar positiv, aber was ma-
chen manche Anbieter daraus? Das Beraterprotokoll wird
auch durchaus zum Nachteil des Kunden gehandhabt, da
in der Praxis Bestandteile in das Beraterprotokoll ge-
schrieben werden, die der Kunde nach wie vor nicht ver-
steht. Das mag ja noch gehen. Schlimm ist dann nur, dass
die Bank hinterher sagen kann: ,Sehen Sie, habe ich [hnen
alles gesagt.” Und zum Beipackzettel: Was fiir ein grund-
satzliches Dienstleistungsverstandnis ist es, dass der Ge-
setzgeber auf eine solche Idee kommen muss? Wie bei ei-
nem pharmazeutischen Produkt, das potenziell gefahrlich
sein kann, muss ein Finanzunternehmen also gezwungen
werden, dass es seine Kunden zu Risiken informiert? Das
sollte fiir Dienstleister doch selbstverstandlich sein.

VC Magazin: Wie wird sich der Sektor mittelfristig ent-
wickeln?

Kroner: Wir brauchen mehr institutionelle Investoren, die
sich ernsthaft mit Innovationen fiir die Finanzdienstleistungs-
branche auseinandersetzen. Das ist dramatisch. Wenn sich
das nicht &ndert, werden wir auch in unserer Branche eine
amerikanisch-asiatische Hegemonie erleben. PayPal und Co.
sind da die Vorboten einer kritischen Entwicklung. Unsere
Branche muss sich mit internetbasierter Innovation beschéaf-
tigen. Denn durch das Internet wird sich die Finanzbranche
in den nachsten fiinf Jahren so verandern, wie sich die Wer-
bewirtschaft durch das Internet in den letzten fiinf Jahren ver-
andert hat. Und da steht ja kein Stein mehr auf dem anderen.

VC Magazin: Vielen Dank fiir das Interview! |

Georg von Stein
redaktion@uc-magazin.de

Zum Gesprichspartner

Matthias Kroner griindete 2003 mit Martin Koélsch den
Nukleus der heutigen Fidor Bank AG, bei der er als
Vorstand u.a. die Themen Investor Relations und stra-
tegische Unternehmensentwicklung betreut. Er baute
von 1993 bis 2002 die DAB Bank mit auf und war zu-
letzt deren Vorstandssprecher.
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‘ Early Stage & Expansion

VC-Kolumne

Partnerschaft, Risikoverteilung,
Differenzierung — das neue Mantra

unserer Branche?

Zur Autorin

Dr. Alexandra Goll ist Gene-
ral Partner im Life Sciences-
Team der TVM Capital GmbH.
Seit 1998 identifiziert sie In-
vestitionsgelegenheiten fiir die
international tatige Venture
Capital-Gesellschaft mit Haupt-
sitz in Miinchen und betreut
Portfoliounternehmen bei ih-
rer Entwicklung.

Die Pharmaindustrie hat ein gravierendes Problem. Die
Zeiten, in denen Blockbuster-Medikamente die Kosten fiir
Produktneuentwicklungen getragen haben, sind so gut
wie vorbei. Das bedeutet, auch die Pharmaindustrie
muss sich schnellstmoglich auf ihre neue Wirklichkeit
einstellen — mehr Fokus, weniger Kosten, weniger Risiko
im Produktportfolio. Nur, wie soll dann die Forschung an
den so dringend benétigten innovativen Medikamenten
finanziert werden? Das Dilemma der Pharmabranche
birgt eine neue Chance fiir Innovatoren (= Biotechs) und

uns Life Sciences-Investoren. Drei Stellschrauben stehen

uns zur Verfiigung:

e Partnerschaften zwischen Biotech- und Pharma-Unter-
nehmen: mit einer klaren Beschreibung der Wertent-
wicklung fiir das Pharma-Unternehmen.

¢ Risikoverteilung zwischen Venture Capital-Geber und
Pharma-Unternehmen: VCs finanzieren mehr Early Stage-
Biotech-Projekte, um die Pipelines der Branche wieder
zu fiillen. Dafiir nutzen sie neue Modelle und der Auf-
bau bzw. die Finanzierung eines ganzen Unternehmens
bleibt die Ausnahme.

e Differenzierung: Nur wirklich innovative Ansatze wer-
den finanziert.

Letztlich bedeutet das ein vollkommen neues Miteinan-
der, bei dem der Life Sciences-VC fiir die Pharmaindustrie
vermehrt die Rolle des Pfortners tibernimmt. Denn er hat
in diesem Szenario {iber seine Finanzierung und die vo-
rangegangenen Due Diligences den Zugang zu den wirklich
innovativen Forschungs- und Entwicklungsprojekten der
Biotech-Branche.

Ubrigens: Das Rezitieren eines Mantras kann dem Freiset-
zen mentaler und spiritueller Energien dienen. Das wiirde
vielleicht auch schon helfen. |

Wie finanziere ich mein Unternehmen richtig?

(g

/=7 START
N MESSE

Von der Idee zum erfolgreichen Unternehmen!

Holen Sie sich auf der START-Messe das Riistzeug fiir
lhre erfolgreiche Selbststandigkeit — bei Ausstellern,

Unternehmern und im kostenfreien Vortragsprogramm.

www.start-messe.de

6.-7. Mai 2011 Messe Niirnberg ¢ 23.-24. September 2011 Messe Essen




2011 werden etliche Exits die Schwelle
von 100 Mio. EUR uberschreiten*

Interview mit Dr. Jorg Ritter,
Partner bei Orrick

Verdnderte rechtliche Rahmenbedingungen stellen Griinder
und Investoren regelmdifsig vor neue Herausforderungen —
das gilt fiir Investments ebenso wie fiir Exits sowie das Fund-
raising. Wie die Branche auf die groé3ten Probleme der jiinge-
ren Vergangenheit reagiert hat, welche Kapitalquellen Griin-
der 2011 anzapfen kénnen und wie sich die Exit-Chancen
entwickeln, berichtet Dr. J6rg Ritter von Orrick im Interview.

VC Magazin: Was waren in den vergangenen zwei bis drei
Jahren die drangendsten Fragen bei Finanzierungen von
Wachstumsunternehmen und welche Trends erwarten Sie?
Ritter: Die Verscharfungen der Regeln fiir den Wegfall des
Verlustvortrags bei einem Gesellschafterwechsel wider-
sprechen dem Konzept einer VC-Finanzierung, dem der
Gesellschafterwechsel innewohnt, und damit dem verfas-
sungsrechtlichen Gebot der Besteuerung nach Leistungs-
fahigkeit. Auch die Verauf3erungsbesteuerung hat sich
stark verandert: Vor zehn Jahren gab es noch eine Steuer-
freiheit bis zu einer Anteilsbeteiligung von bis zu 25% -
dieser Wert wurde inzwischen in mehreren Schritten auf
0% abgeschmolzen. Im nachsten Schritt werden sicherlich
die Steuersatze angehoben.

VC Magazin: Haben sich die Investoren auch juristisch
auf die veranderten Rahmenbedingungen eingestellt?
Ritter: Frither waren viele Fonds als vermodgensverwal-
tende GmbH & Co. KGs nach deutschem Recht organisiert.
Insbesondere weil die Anforderungen extrem hoch waren,
ist das seit einiger Zeit nicht mehr der Fall. Spatestens
seit die Managementgebiihren mit Umsatzsteuern belegt
sind, ist die traditionelle Struktur fiir die Fonds unattrak-
tiv geworden. Derzeit organisieren sie sich bevorzugt
nach dem Recht Schottlands oder der Cayman Islands.

VCMagazin: Wie bewerten Sie den Zugang zu Kapital-
quellen fiir junge Technologieunternehmen?

Ritter: In der frithen Phase hat gerade die 6ffentliche Hand
eine gute Infrastruktur aufgebaut. Fiir die privaten Fonds ist
es wichtig, dass jetzt ein paar grof3e Exits stattfinden — das
erleichtert das Fundraising ungemein. Im Hinblick auf die
gesamtwirtschaftliche Situation und auch speziell den
Aktienmarkt werden wir 2011/12 verstarkt Borsengange
erleben, gerade auch von jungen Hightech-Gesellschaften.

VC Magazin: Wie schatzen Sie derzeit die Exit-Moglichkei-
ten ein?

www.vc-magazin.de

Dr. Jorg Ritter (re.) empfing Redaktionsleiter Torsten Pafmann im Orrick-Biiro in
Miinchen zum Interview.

Ritter: Fiir die von uns betreuten Portfoliounternehmen
stellt sich die Exit-Situation deutlich positiver dar als in
der jiingeren Vergangenheit. Viele strategische Investoren
haben in der Finanzkrise ihre Gelder zusammengehalten
und kaufen mit diesen Bargeldreserven nun junge Unter-
nehmen auf. Bislang gab es im IT-Bereich auch eine imagi-
nare Grenze von 100 Mio. EUR fiir einen Exit, und diese ist
mit der Ubernahme von z.B. brands4friends gefallen. Im
laufenden Jahr werden etliche weitere Verkaufe diese
Schwelle iberschreiten.

VC Magazin: Sie haben sich vor Kurzem der internationalen
Sozietat Orrick angeschlossen. Was andert sich fiir [hre
bestehenden Mandanten?

Ritter: Orrick ist eine der grofiten internationalen Tech-
nologiekanzleien weltweit mit einer der grof3ten Kapital-
marktpraxen, und unter dem neuen Dach konnen wir ein
wesentlich grofieres internationales Netzwerk anbieten.
Insbesondere fiir Venture Capital-finanzierte Unternehmen
und Fonds geht es oftmals um mehr als die reine Rechts-
beratung vor Ort. Jetzt kdnnen wir auch zusatzlich zur
rechtlichen Beratung unser Netzwerk in anderen Markten
wie den USA, Ostasien oder Russland einbringen. Ansons-
ten werden wir kurzfristig den Bereich IP verstarken und
insgesamt einen starken Wachstumskurs verfolgen.

VC Magazin: Herr Ritter, vielen Dank fiir das Interview! W

torsten.passmann@uc-magazin.de

Zum Gesprichspartner

Dr. Jorg Ritter ist Partner der internationalen Sozietét
Orrick. Seine Beratungsschwerpunkte liegen u.a. in den
Bereichen M&A, Venture Capital- und Private Equity-
Investments sowie Steuerrecht.
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Offentliche Hand mit Rekordsumme

Venture Capital-Statistik des Jahres 2010

Deutliches Wachstum beim investierten Venture Capital und
bei den erfolgreichen EXxits, aber auch bei den Abschreibungen.
Damit zeigte sich das vergangene Jahr ambivalent aus Sicht
von Venture Capital-Gebern und Griindern. Im Mittelpunkt des
Interesses standen 2010 drei Branchen und ein Bundesland.

ENTWICKLUNG INVESTIERTES KAPITAL 2002-2010 (1N Mio. EUR)

Anschlussfinanzierungen iiberwiegen

In einer sogenannten A-Runde haben 152 Unternehmen
erstmals Venture Capital erhalten, im Vorjahr lag der Wert
bei 154. Insgesamt wurden 2010 von den Panel-Teilneh-
mern 220 Erst-Investments getatigt — die Zahl der Folge-
Investments lag bei 348. Damit hat sich der
Anteil der ersten Finanzierungen von 54% im

Mirkte & Zahlen

5.75 Jahr 2007 kontinuierlich auf 39% abgesenkt.
Zu den aktivsten privaten Investoren gehorten
82 120 133 Wellington Partners (sieben Erstinvestments/
-2 85 g LY Folgeinvestments), GoodVent (11/21) und die
' 1.055 » IBB Beteiligungsgesellschaft (14/11). Das meis-
686 711 ca7 809 ) B B te Kapital nahmen MIG (64 Mio. EUR), Welling-
eee ton Partners (62 Mio. EUR) und TVM Capital
500 (40 Mio. EUR) in die Hand. Bei den 6ffentlichen
w0 469 459 Investoren steht die KW Bankengruppe (59/86)
& 408 409 a7 = W 7Z an der Spitze, gefolgt vom High-Tech Griinder-
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 fonds (46/54) und Bayern Kapital (12/18) sowie
o ) den NRW.Bank.Venture Fonds (2/7).
Offentliche Investoren (umfasst Kf\W via ERP Startfonds, Andere VCs
- High-Tech Griinderfonds, NRW.Bank und Bayern Kapital Investoren (Panelisten)
Anmerkung: Angaben teilweise gerundet SOﬂWare, Biotech u nd Bayern

Quelle: VC-Panel, Fleischhauer, Hoyer & Partner

Mehr Mittel, mehr Transaktionen

Auf den ersten Blick war das Jahr 2010 erfolgreich aus der
Sicht junger Unternehmen: In Deutschland anséassige Ven-
ture Capital-Gesellschaften investierten 505 Mio. EUR -
das ist ein Plus von 48% gegeniiber 341 Mio. EUR im Jahr
2009. Wahrend sich private Investoren nach dem Tief-
stand von 230 Mio. EUR mit 372 Mio. EUR langsam wieder
einem iblichem Volumen nahern, hat die offentliche
Hand ungeahnte Hohen erreicht: 133 Mio. EUR investierte
Mittel von der KfW Bankengruppe (via ERP-Startfonds),
dem High-Tech Griinderfonds, der NRW.Bank und Bayern
Kapital bedeutet den bislang hochsten Stand. Auch nahm
die Anzahl der Beteiligungen von 471 Investments um
20% zu auf 568. Zusammengetragen wurden die Zahlen im
VC-Panel von der Beratungsgesellschaft Fleischhauer,
Hoyer & Partner. An der vierteljahrlichen Untersuchung
nehmen derzeit 37 Finanzierer mit Sitz in Deutschland
teil, darunter neun Gesellschaften mit einem verwalteten
Volumen von tiber 250 Mio. EUR.

ToP 5 DER PRIVATEN INVESTOREN 2010

Investor Erst- Folge- Gesamt
Investments Investments
Wellington Partners 7 27 34
Goodvent 1 21 32
IBB Beteiligungsgesellschaft 14 1 25
Earlybird 6 12 18
MIG 2 16 18

Basis: Anzahl Beteiligungen
Quelle: VC-Panel, Fleischhauer, Hoyer & Partner
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Bei der Aufteilung nach Sektoren standen drei
Branchen im Mittelpunkt, die fiir knapp 50%
aller Deals stehen: Software (115), Biotechnologie (85)
und Medizintechnik (79). Bei der Aufschliisselung nach
erhaltenen Mitteln verschiebt sich unter diesem Trio die
Rangordnung. Biotechnologie (124 Mio. EUR) und Medi-
zintechnik (80 Mio. EUR) riicken je einen Rang vor, Soft-
ware (71 Mio. EUR) fallt um zwei Plédtze. Ein Viertel der In-
vestments wurde in Bayern getatigt, auf den Platzen zwei

DE-INVESTMENTS 2010 (ANTEILE IN %)

Sonstige
9%

Abschreibung
nach IPO 47%

13%

Quelle: VC-Panel, Fleischhauer, Hoyer & Partner

und drei folgen Nordrhein-Westfalen mit 14% und Berlin
mit 11%. Jeweils auf 7% Anteil kamen Baden-Wirttem-
berg, Sachsen-Anhalt sowie Europa. Die Anzahl der er-
folgreichen Exits verdoppelte sich beinahe von 39 im Jahr
2009 auf zuletzt 76. Im gleichen Zeitraum stieg die Anzahl
der Abschreibungen um die Halfte von 44 auf 66 — den
hochsten Wert der letzten zehn Jahre. |

torsten.passmann@uc-magazin.de
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HR Corner

Krisen sehen — Krisen verstehen

Zu den Autoren

Guido Happe ist Vorstandsvorsitzender der Stein-
bach Consulting AG. Seit Jahren widmet er sich beson-
ders den Themen Venture Capital und Start-up-Ma-
nagement. Dr. Ing. Peter Becker ist Principal bei Stein-
bach & Partner Executive Consultants. Er befasst sich
uber seine Arbeit hinaus intensiv mit Personlichkeits-
psychologie und Eignungsdiagnostik.

Aus den vergangenen zwei Jahren einer angespannten
Wirtschaftslage und der komplexer werdenden Marktlage
und -herausforderung von Start-ups ist die Notwendigkeit
entstanden, Krisenphasen fiir Unternehmensgriinder zu
verdeutlichen. Bei Kompetenzmanagement und -portfolio
kénnen Start-ups von der Krise lernen. Diese Krise kann
auch ohne externe Unterstiitzung tiberstanden werden und
das Management kann sich kompetent profilieren. So
fallt der Ubergang in eine boomende Phase leichter. Dabei
erscheinen Phasen als Dilemma, wenn sie unlésbar wirken.

| « Strampeln

E | * Erschdpfung

PHASEN EINES DILEMMA-ZIRKELS

«\ermeiden
Ausblenden

|
|

N
—/

Phase 4

« Verzweiflung I

|
|

Quelle: Steinbach Consulting

Dilemmata sind meist Folgen verschleppter Anpassungen
im Unternehmen, auch Zeichen von nicht zu bewéltigen-
der Komplexitat beispielsweise von Veranderungen oder
Markten. Der typische Dilemma-Zirkel verlauft in vier Phasen.

www.vc-magazin.de

Phase 1: Abweichungen gelten als Detailméngel, das impli-
zite Problemmanagement wird verteidigt. Grandiose Szena-
rien drangen wesentliche Fragen an den Rand. Erfahrungs-
mangel resultiert in fehlender Problemsicht. Die Rufe
nach ,externen Managern“ werden laut. Die Logik dieser
Phase schreit nach Reflexionsfahigkeit bzw. ihrem Er-
werb. Hier ist sanftes Gegensteuern der Investoren und
beratende Hilfe zur Selbsthilfe ratsam.

Phase 2: Probleme lassen sich nicht mehr ausblenden.
Bedréngnis fithrt zu Aktionismus und sachlichen Veran-
derungen, ohne Prozesse zu Ende zu denken. Scheinbar
schlagt die Stunde fiir Berater, Interimsmanager, Beirate,
Investoren. Oft werden aber eher des Kaisers neue Kleider
bestaunt und neue dazugeschneidert. Die richtige Losung
liegt darin, das Scheitern des alten Systems zu erkennen
und bereit zu sein, aus Schaden zu lernen. Entscheidung
nach Erfahrung ist gefragt. Darum ist es Zeit, Erfahrung
fiir die Geschéftsfiihrung zu rekrutieren.

Phase 3: Stoischer Aktionismus ersetzt die Reflexion.
Die Griinder kdmpfen vollig ineffizient mit dem Verlust
der Krafte und der Sinnhaftigkeit ihres Tuns. Ist der Zeit-
punkt verpasst, Erfahrung ,einzukaufen“, werden oft die
Seed-Investoren hektisch. Denn jetzt geht es um die Ab-
sicherung des Investments. Den Griindern muss jetzt das
Heft des Handelns aus der Hand genommen werden, auch
Selbstreflexion hat keinen Raum mehr. Es fehlt an Motiva-
tion aus eigener Kraft — und an Geld.

Phase 4: Der Paradigmenwechsel erreicht den Hoéhe-
punkt. Verzweifelt versuchen die Griinder eigene, meist
abgekoppelte Auswege zu finden, wahrend gleichzeitig
ein externer Manager an Bord geholt werden soll. Ge-
schaftsfiihrer miissen in dieser Phase loslassen und sich
neu besinnen. Die Leidenschaft und der Drive der Griin-
dung haben nun eine neue Aufgabe. Sie miinden in offe-
nen Gesprachen iiber Verzweiflung, Unlosbarkeiten, Ver-
geblichkeiten. Gelassenheit und Zuversicht machen hier
den Meister.

Griinder mit Managementfahigkeiten holen sich zwischen
Phase 1 und 2, spatestens zwischen Phase 2 und 3 einen
externen Geschéftsfithrer ins Team. Fithrt auch Phase 3
nicht zur spiirbaren Selbstreflexionsfahigkeit, kommt in und
nach Phase 4 neues Geld mit neuem Management — und
dazu das Gefiihl des Scheiterns und der geraubten Chance.

Die zentralen Kompetenzen im Zusammenspiel von Griin-
dern, Seed-Investoren und Beirdten sind transparentes
Erfahrungsmanagement, personelles Risikomanagement,
Beherrschung evolutionarer Krafte, regelmaf3ige Manage-
mentsicht und vertrauensvolles Kommunikationsmana-
gement. Wer die Chance daraus ergreift, kann sich auch in
Krisen kompetent profilieren, sein Unternehmen gestal-
ten und (externe) Manager adressieren und begeistern.
Investoren und Berater erwarten genau dies. |
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Early Stage & Expansion

,Das wichtigste Thema fur Investoren
ist die Haftungssicherung*

Interview mit Sabrina Keese, Partnerin,

Kerkhoff Consulting

Unter ,,Compliance “ versteht man die Einhaltung aller ge-
setzlich vorgeschriebenen sowie freiwillig auferlegten Rege-
lungen in einem Unternehmen. Wie durch die Einfiihrung
von Compliance-Richtlinien auch Kostenvorteile erzielt
werden kénnen und welche Vorteile sich fiir Private
Equity-Unternehmen durch die Einfiihrung eines gezielten
Compliance Managements ergeben, erkldirt Sabrina Keese,
FPartnerin bei Kerkhoff Consulting, im Gesprdch mit Mathias
Renz vom VentureCapital Magazin.

VC Magazin: Welche Compliance-Verfehlungen beobachten
Sie im taglichen Einkaufsprozess derzeit am haufigsten?
Keese: Die Bandbreite ist grof3 und reicht von Prozessfeh-
lern bis Korruption. In vielen Unternehmen fehlen bei-
spielsweise Unterschriftsrichtlinien. In anderen gibt es
keine oder qualitativ katastrophale Lieferantenvertrage.
Was wir ebenfalls oft beobachten, ist der sogenannte
,Einkauf am Einkauf vorbei“, wenn sich z.B. der Personal-
chef mal schnell ein Laptop oder Biiromaterial in einem
Mediamarkt oder anderen Fachmaéarkten kauft. Grund-
satzlich kann man sagen, dass die Vertriebsvertrage fast
iiberall besser sind als die Einkaufsvertrage.

VC Magazin: Ihr Haus ist seit Jahren auf den Bereich
Einkaufs- und Beschaffungsberatung spezialisiert. Welche
Einsparpotenziale bietet ein funktionierendes Compliance
Management?

Keese: Wenn wir tiber die Optimierung des Einkaufs und
Einsparungen sprechen, so reden wir meist iiber hohe
mehrstellige Millionenbetrage. Wenn wir iiber Compliance
Management sprechen, so reden wir iber die transparente
Abwicklung von Prozessen. Der Absicherungsgedanke
steht bei dieser Dienstleistung an erster Stelle und steht
klar iber dem Einsparpotenzial.

VC Magazin: Welche Folgen kénnen Compliance-Verfeh-
lungen konkret nach sich ziehen?

Keese: Bis 1996 waren Ausgaben fiir Korruption im Aus-
land noch als niitzliche Aufwendungen steuerlich absetz-
bar. Heute ist Korruption selbstverstandlich unter Strafe
gestellt. Auch der Aufsichtsrat ist beispielsweise auf-
grund seiner Sorgfaltspflicht gegeniiber den Eigentiimer-
interessen verpflichtet, gegen den Vorstand bei groben
Verfehlungen wie Korruption oder kartellrechtlichen Ver-
stof3en vorzugehen. Bei Kartellrechtsverstof3en drohen
existenzbedrohliche Bufdgeldzahlungen von bis zu 10%
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Sabrina Keese

des Konzernumsatzes. Zudem kommt das Unternehmen,
welches als erstes bei den Briisseler Wettbewerbsbehor-
den vorstellig wird und geniigend Beweise vorlegen kann,
ganzlich ohne Bufdgeld davon.

VC Magazin: Welche Bedeutung kann das Thema Com-
pliance im Einkauf fiir Beteiligungsgesellschaften haben?
Keese: Das wichtigste Thema fiir Investoren ist die Haf-
tungssicherung. Stellen Sie sich vor, ein Investor hatte in
ein vom Dioxin-Skandal betroffenes Unternehmen inves-
tiert. Solche Risiken gilt es bereits beim Due Diligence-
Prozess zu identifizieren und zu eliminieren. Unsere Auf-
gabe besteht in erster Linie darin, Prozesse und Vertrage
zu priifen und zu optimieren. Ein funktionierendes Com-
pliance Management kann der Private Equity-Gesellschaft
und den handelnden Personen in deren Portfoliounter-
nehmen viel Risiko von den Schultern nehmen und ne-
benbei Prozesse effizienter gestalten, was damit einher-
gehend zu Kosteneinsparungen fiihrt. Viele Grof3unter-
nehmen meiden heute bereits Lieferanten, die sich keine
Compliance-Richtlinien auferlegen, bzw. streichen sie aus
ihrem Lieferantenkreis. Das kann fiir kleine und mittel-
grofde Unternehmen existenzielle Folgen haben.

VC Magazin: Inwiefern haben Private Equity-Firmen {iber-

haupt die Moglichkeit, Compliance-Vorgaben in Portfolio-
unternehmen durchzusetzen?

www.vc-magazin.de



Keese: Das ist eine Frage der Anteilsverhaltnisse und des ein halbes Jahr veranschlagen. Viel hangt auch davon ab,
Einflusses. Bei Mehrheitsverhdltnissen sollte das nicht welche Unternehmenskultur wir in einem Unternehmen
schwerfallen. Im Falle von Minderheitsbeteiligungen gilt vorfinden und wie lange das ,falsche“ Verhalten bereits
es, die Vorziige eines fundierten Compliance Manage- gelebt wird. Eine pauschale Kostenabschatzung ist deshalb
ments aufzuzeigen. Ein zertifiziertes Unternehmen ge- nicht moglich. Grundsatzlich werden wir nach Tagessat-
nief3t eine hohere Reputation und erzielt damit Vorteile zen vergiitet und nehmen vorab eine Aufwandsabschat-
in Marketing und Offentlichkeitsarbeit. Letztlich sehe ich  zung vor. Wir verpflichten uns, Ziele zu erreichen, andern-

nur Vorteile. falls bessern wir nach.

VC Magazin: Wie grof3 ist die Nachfrage von Venture Capital- VC Magazin: Vielen Dank fiir das Interview. |
bzw. Private Equity-Investoren nach Ihrer Dienstleistung?

Keese: Aktuell sehr hoch. Jeder Skandal — wie der schon mathias.renz@uc-magazin.de

genannte Dioxin-Skandal — erhoht die Sensibilitat fiir

Compliance Management. Aufderdem ist der Gesetzgeber

hier aktuell besonders aktiv. Fiir die Wichtigkeit des

Themas spricht auch, dass das Institut der deutschen  Zur Gesprichspartnerin

Wirtschaftspriifer einen Entwurf zur Uberpriifung von

Compliance-Standards in Unternehmen vorgelegt hat. Sabrina Keese, Partnerin, leitet bei Kerkhoff Consul-
ting die Compliance-Projekte. Keese war, bevor sie im

VC Magazin: Wie viel Zeit veranschlagen Sie, bis Compliance- ~ Jahr 2009 zu Kerkhoff Consulting gekommen ist, bei

Vorgaben auch tatsachlich gelebt werden? Welche Kosten Ernst & Young als Volljuristin beschéftigt. Heute ist

entstehen fiir ein Unternehmen? sie zudem Partnerin der Diisseldorfer Rechtsanwalts-

Keese: Die Frage ist: Wie finden wir das Unternehmen kanzlei Blasius & Kollegen, die auf Vertragsoptimie-

vor? Sofern gewisse Strukturen vorherrschen, wiirde ich rung spezialisiert ist.
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DEUTSCHLANDS ERSTES MAGAZIN FUR KENNENLERN-ABONNEMENT

i I:I ich mochte das monatliche VentureCapital Magazin gerne

: ja’testen und nehme lhr Kennenlern-Abonnement an. Bitte sen-

- den Sie mir die kommenden zwei Ausgaben sowie die Sonder-
ausgabe , Start-up 2011 zum attraktiven Sonderpreis von 10,— EUR
(statt 39,80 EUR) zu. Uberzeugt mich die Qualitit des Maga-
zins, beziehe ich das VentureCapital Magazin anschliefend
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M&A-Kolumne

Amerikanisches Fusionsgeschift

im Aufwind

Ist die M&A-Welle 2011 nicht nur in den USA,
sondern auch in Deutschland im Anmarsch?

Zum Autor

Dr. Michael R. Drill ist
Vorstandsvorsitzender der
Lincoln International AG,
einer auf M&A-Beratung
spezialisierten Investment-
bank mit weltweit etwa 200
Mitarbeitern. In Deutsch-
land hat Lincoln Interna-
tional im vergangenen Jahr
26 M&A-Deals erfolgreich
abgeschlossen.

Wahrend in den ersten acht Wochen des laufenden Jahres
einige spektakuldre Grof3fusionen in den USA bekannt
gegeben wurden, befindet sich das Geschehen auf
dem deutschen M&A-Markt nach wie vor in einer Lauer-
stellung. Doch vieles spricht dafiir, dass die anziehende
Fusions-Aktivitat gerade bei Mid Caps noch im zweiten
Halbjahr 2011 auch hierzulande zahlreiche Unternehmen
betreffen wird.

Wahrend sich in der Auslaufphase der Wirtschaftskrise
amerikanische Konzerne mit Akquisitionen zuriickhiel-
ten, jagt seit Jahresanfang eine Deal-Ankiindigung die
andere. M&A scheint sein Comeback gefunden zu ha-
ben, nicht zuletzt gestiitzt auf einer hohen Zuversicht
der meisten Manager hinsichtlich der weltweiten kon-
junkturellen Erholung. So bietet der US-Chemieriese
Dupont knapp 6 Mrd. USD fiir die danische Danisco-
Gruppe. Zudem will der Pharmakonzern Johnson & John-
son den britischen Prothesenhersteller Smith & Nephew
iibernehmen. Zu einem ebenfalls zweistelligen Milliarden-
Betrag plant Duke Energy die Ubernahme des Wettbe-
werbers Progress. Der grof3e Akquisitionsappetit liegt
in den umfangreichen ,Kriegskassen“ begriindet, die
von den amerikanischen Firmen in den vergangenen 24
Monaten angehauft wurden.
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Ein weiterer Katalysator fiir M&A sind die derzeit un-
gewohnlich niedrigen Zinsen und die wiederkehrende
Bereitschaft der Banken fiir margentrachtige Akquisi-
tionsfinanzierungen. Es {iberrascht daher nicht, dass
gegenwartig einige Finanzinvestoren einen Buyout fiir
den Konsumgiiterhersteller Sara Lee im Wert von {iber
20 Mrd. USD planen. Sollte die Ubernahme zustande
kommen, ware dies der grofite Private Equity-Deal seit
knapp drei Jahren. Doch auch als Ubernahmeziele sind
die US-Unternehmen attraktiv, wie das aktuelle Beispiel
Genzyme zeigt: Fiir diese Biotech-Firma liegt von der
franzosischen Sanofi-Gruppe ein Ubernahmeangebot fiir
knapp 20 Mrd. USD vor. Auch deutsche Unternehmen
strecken vermehrt ihre Fiihler tiber den Atlantik aus.
Jiingst kiindigte etwa der Stahlhadndler Kléckner den
Erwerb der amerikanischen Macsteel Services mit einem
Umsatz von iiber 1 Mrd. USD an.

Hierzulande haben seit Jahresbeginn zwei grof3ere Deals
fiir Aufmerksamkeit gesorgt: Die Ubernahme der Siid-Che-
mie durch den Schweizer Spezialchemiekonzern Clariant
sowie die Fusion zwischen Deutsche Boérse und NYSE
Euronext. Gleichzeitig hat sich im Januar und Februar die
Anzahl abgeschlossener Transaktionen eher verhalten
entwickelt. Aufgrund der zahlreichen Gespréche, die
Lincoln in den letzten Wochen mit Konzernmanagern und
Unternehmenseignern gefiihrt hat, sind wir zuversicht-
lich, dass sich die M&A-Aktivitiat in den kommenden
Monaten auch hierzulande deutlich beleben wird.

Nach einem regelrechten Dealstau in den vergangenen
30 Monaten rechnen wir ab dem zweiten Halbjahr 2011 mit
einer spiirbaren Zunahme der Anzahl der Transaktionen.
Ein Grof3teil der Deals diirfte sich allerdings — wie auch in
den USA - im sogenannten Mid Cap-Segment abspielen.
Ubernahmen im mittelstelligen Milliarden-Bereich diirften
dagegen vorerst noch die Ausnahme bleiben. Insgesamt
hangt die Entwicklung des deutschen Marktes stark von
makrodokonomischen Faktoren ab. Bei einer weiterhin
erfreulichen Konjunkturentwicklung erwarten wir, dass
sich spatestens ab dem 4. Quartal des Jahres die Anzahl
der Deals in etwa auf dem Niveau der Boomjahre 2006
und 2007 abspielen wird, in denen jahrlich etwa 1.600
Transaktionen stattfanden. |
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Das Unvorstellbare ins Kalkil ziehen*

Interview mit Clemens Busch,
Managing Partner von
Steadfast Capital

Gut drei Jahre lang stand die Private Equity-Branche unter
dem Eindruck der FinanzRrise und zeigte sich auf der letzten
Super Return demiitig. Was die wichtigste Lehre aus dieser
Zeit ist und wie der Wettbewerb der Finanzinvestoren unter-
einander bzw. mit strategischen Investoren aussieht, berich-
tet Clemens Busch von Steadfast Capital im Interview.

VC Magazin: Auf der Super Return 2010 mahnte Thomas
Piitter, damals noch Kopf von Allianz Capital Partners, es sei
gefahrlich, keine Lehren aus der Krise zu ziehen. Welche
Erkenntnis haben Sie aus den letzten drei Jahren gezogen?
Busch: Die Grundlehre ist, dass man auch Gedanken tiber
das Unvorstellbare ins Kalkil ziehen sollte. Es gab bei-
spielsweise einzelne Unternehmen, denen vom einen
auf den anderen Tag die Auftrage ausgeblieben sind. Die
wesentlichen Fragen sind dann: Wie sehen die Fixkosten
aus, wie ist das Geschéaftsmodell ausgelegt, wie schnell
kann man reagieren und die Kosten anpassen? Im Regel-
fall sind die Planungen nur auf Wachstum ausgelegt. Es
muss aber bei den Tilgungsleistungen immer so viel Luft
geben, dass ein Unternehmen auch eine solche Phase
wegstecken kann.

VC Magazin: Welchen Kurs haben Sie 2009 und 2010 bei
Ihren Portfoliounternehmen eingeschlagen — Hands-on-
oder Hands-off-Management?

Busch: Ublicherweise erwerben wir Unternehmen mit
doppelstelligen EBITDA-Margen und gestalten auch die
Finanzierung relativ grof3ziigig. Das Verhaltnis von Schul-
den zu Eigenkapital war bei uns nie maximiert — auch
nicht in den heif’en Phasen. Obwohl einige EBITDA-
Margen gelitten haben, waren die Cashflows stets positiv
und es konnten alle Tilgungsleistungen erbracht werden.
Unser Engagement wahrend der Krise war eher praven-
tiv: Gemeinsam mit den Managementteams unserer Port-
foliogesellschaften haben wir Mafdnahmenpléane fiir unter-
schiedliche Krisenszenarien entwickelt. In das operative
Geschaft mischen wir uns grundséatzlich nicht ein.

VCMagazin: Vor einem Jahr konnten strategische In-
vestoren bis zu 25% hohere Bewertungen ansetzen. Wie
sieht diese Differenz derzeit aus und welche Entwicklung
erwarten Sie?

Busch: Der mogliche Kaufpreis, den Private Equity-Hauser
zahlen konnen, wird von der Art der Finanzierung be-
stimmt. In der Automobilbranche etwa rechnen die Banken
derzeit wieder sehr konservativ, weshalb strategische
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Fiir das Interview mit Clemens Busch (li.) suchte Torsten Pafmann vom VentureCapital
Magazin den Firmensitz von Steadfast im Frankfurter Westend auf.

Investoren im Vorteil sein sollten. In Branchen mit starken
Wachstumsraten konnen aus meiner Sicht aber die Finanz-
investoren im Vorteil sein. Familienunternehmen agieren
meist konservativer und zeichnen sich durch eine gerin-
gere Aggressivitat beim Kaufen aus. Borsennotierte Ge-
sellschaften miissen natiirlich darauf achten, in welcher
Form eine Akquisition ihre Kennzahlen verwéssert und
den Kurs beeinflusst.

VC Magazin: Wie schétzen Sie derzeit den Wettbewerb im
Midmarket-Segment ein?

Busch: Es gibt viele Fonds, die liber ausreichend Mittel
fiir neue Investitionen verfiigen. Angesichts der sehr gu-
ten wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland werden
strategische Investoren aus dem In- und Ausland eben-
falls eine relevante Kaufergruppe darstellen. Auch auf der
Verkauferseite wird es ein verstarktes Angebot geben, da
sich durch die Krise die Haltezyklen um etwa zwei Jahre
verlangert haben und jetzt eine ganze Reihe von Transak-
tionen ansteht. Ob wir aber eine Zunahme von Secondary
oder gar Tertiary Deals sehen, hangt ganz davon ab, wie
viel Potenzial in den jeweiligen Unternehmen noch geho-
ben werden kann.

VC Magazin: Vielen Dank fiir das Interview! |

torsten.passmann@uc-magazin.de

Zum Gesprichspartner

Clemens Busch ist Managing Partner bei der Steadfast
Capital GmbH. Von Frankfurt aus investiert die Buyout-
Gesellschaft in Deutschland, Osterreich, der Schweiz
und den Benelux-Ladndern. Zu den bevorzugten Bran-
chen gehoren u.a. Nahrungsmittel, Maschinenbau und
Automobilzulieferer.
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Investor im Portrait
{'.' ._Il

F

UnternehmeriscHe Partner

A fur den Mittelstand

1HEAZR

Ihrem Selbstverstandms nach sind diese Buyoutlnvestoren
das Gegenstiick zum Zerrbild der Tagespresse: Statt im
Maf3anzug gehen sie auch im Kordsakko zum Termin mit
einem mittelstandischen Unternehmer, statt mit Finanzakro-
batik heben sie Werte lieber mit ihrer eigenen Industrieer-
| fahrung. Seit Kurzem kann das Team von Afinum an einer
weiteren Stelle iiberzeugen, denn das eigene Angebot wur-
de im Sommer 2010 erweitert.

Zentrale Lage im Herzen Miinchens

Jeden Tag schieben sich Tausende von Menschen durch
die Theatinerstraf3e — Touristen auf dem Weg von der
Feldherrnhalle zum Marienplatz oder Shoppinglustige im
Kaufrausch. Dazu kommen zahlreiche Geschéftsleute in
dunklen Anziigen, denn die Miinch-
ner Innenstadt beherbergt Banken
ebenso wie Corporate Finance-Bera-
tungen und Private Equity-Gesell-
schaften. Eine von ihnen ist die Afi-
num Management GmbH, die im glei-
chen Block sitzt wie die bekannte
Schumann’s Tagesbar. ,Die zentrale
Lage erleichtert die Kommunikation.
Die Anreise fallt leicht und man kann
sich unkompliziert austauschen®,
freut sich Michael Hildisch, der seit
Sommer 2010 als Partner an Bord ist. Auch sind die Rdum-
lichkeiten deutlich reprasentativer als in den Anfangstagen.
,Wir haben uns am 19. Januar 2000 gegriindet und waren
die ersten Monate in einem Regus-Biirocenter®, erzahlt
Dr. Thomas Biihler. ,Wir sind aber bereits im gleichen
Jahr hierher gezogen*, erganzt Dr. Gernot Eisinger. Er ist
ebenso wie Biihler geschaftsfiihrender Gesellschafter und
hat mit ihm Afinum aus der Taufe gehoben.

Michael Hildisch,
Afinum Management

Nur gesunder Mittelstand
Noch im Griindungsjahr konnten die beiden die Auflage
ihres ersten 94 Mio. EUR schweren Fonds melden, 2003

KurzpPRrROFIL: AFINUM MANAGEMENT GMBH

Typ: Private Equity-Gesellschaft
Standorte: Munchen, Zurich, Wien, Hongkong
Griindung: 2000

Verwaltetes Kapital: ca. 430 Mio. EUR

Zahl der Investment Professionals: 14

Internet: www.afinum.de
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Im Anschluss an das gemeinsame Gesprach fithrten Michael Hildisch, Dr. Thomas Biih-
ler und Dr. Gernot Eisinger von Afinum Management Redaktionsleiter Torsten PafSmann
(v.l.n.r) kurz durch ihre Biirordume.

folgte der zweite Fonds mit 140 Mio. EUR. ,,Wir haben da-
mit sieben bzw. vier Ubernahmen gestemmt. Mittlerweile
sind beide Fonds aber komplett abgewickelt®, schaut
Biihler zuriick. Der jiingste eigene Fundraising-Erfolg mit
230 Mio. EUR datiert aus dem Jahr 2007. ,Der Fonds ist etwa
zur Halfte investiert und wird es in den kommenden 18
bis 24 Monaten komplett sein®, erlautert Eisinger. Um
es den Kapitalgebern einfach zu machen, haben sich
die Afinum-Macher bislang ein enges Korsett geschniirt:
,Nur Mehrheiten im gesunden Mittelstand in Deutsch-
land und angrenzenden Lindern®, unterstreicht Biihler.
Bei den Branchen herrscht dagegen eine gewisse Offen-
heit, wie Eisinger mit einem leichten
Schmunzeln beschreibt: ,Wir ma-
chen alles, was wir verstehen. Wenn
wir wegen der Fachsprache entweder
Manager oder Kunden nicht verste-
hen, wie beispielsweise im Pharma-
sektor, lassen wir die Finger davon.“
Der Zugang zum Mittelstand speist
sich dabei aus einem breiten Netz-
werk von Banken, Anwélten und Be-
ratern.

Dr. Gernot Eisinger,
Afinum Management

Auf Augenhohe mit dem Unternehmer

Insgesamt 400 mogliche Transaktionen werden pro Jahr
einer ersten Uberpriifung unterzogen, 50 kommen in die
engere Auswahl und zwei bis drei Ubernahmen pro Jahr
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werden dann getéatigt. ,Diesen Rhythmus hatten wir auch
in der Krise. Denn unser Geschaft wird biologisch be-
stimmt und weniger von Moden oder Zyklen“, erlautert
Eisinger. Ublicherweise flieRen zwischen 10 und 45 Mio.
EUR an eigenem Kapital, die durch Fremdkapital auf bis
zu 100 Mio. EUR gehebelt werden kénnen. Afinum legt das
Augenmerk auf Nachfolgesituationen, wenn der Unter-
nehmer wegen Alter oder Krankheit ausscheiden will und
der Nachwuchs kein Interesse zeigt. Eine Pramisse ist da-
bei, nur vom Unternehmer selbst zu kaufen. ,Das ist zwar
etwas miithsamer, weil er solche Prozesse meist nur ein-
mal ansto6f3t und die Unterlagen dann wenig professionell
aufbereitet sind. Allerdings macht es uns allen auch Spaf3,
bei einer Due Diligence wirklich in die Tiefe zu gehen®,
fiigt Biihler hinzu. Ein wesentlicher Pluspunkt bei Ver-
handlungen ist die Zusammensetzung des Teams: ,Wir
haben 14 Investment Professionals, die alle iiber einen
mittelstandischen Hintergrund verfiigen und hier gut ver-
netzt sind. Das ist ein Vorteil gegeniiber angelsachsischen
Investoren“, meint Hildisch. ,Es ist auferdem wichtig,
authentisch aufzutreten®, ergdnzt Biihler. Was das be-
deutet, lasst sich auf der Website afinum.de tiberpriifen:
Es gibt von den Teammitgliedern Bilder im dunklen An-
zug ebenso wie mit Kordsakko oder Pullover.

Partner fiir Strategie und Finanzierung
Aus dem operativen Tagesgeschaft halten sich die In-
vestmentmanager von Afinum nach eigenen Angaben
heraus - als Sparringspartner in Strategiefragen nehmen
sie aber schon Einfluss auf den Kurs der jeweiligen Gesell-
schaft. Dazu bringen sie sich noch an zwei anderen Stellen
ein. Hildisch: ,Wir verfiigen tiber umfangreiches Know-how
in Finanzierungsfragen und setzen
dieses bei der Strukturierung des
Fremdkapitals, dem Einsatz von
Factoring und Leasing oder bei Zu-
kaufen im Ausland ein.” Vor allem in
dem letztgenannten Punkt bringt Afi-
num ein schweres Pfund auf die Waa-
ge, hebt Eisinger hervor: ,Wir verfi-
gen iiber ein Biiro in Hongkong, wo
ein mittelstdandischer Unternehmer
mit langjahriger Erfahrung sitzt. Er ist Dr. Thomas Bihler,

Afinum Management
unser Briickenkopf fiir organisches
oder anorganisches Wachstum unserer Portfoliounterneh-
men in Asien.”

Neuer Fonds fiir Minderheiten

Ein Bediirfnis des Mittelstands konnte das Afinum-Team
bis vor Kurzem nicht stillen — die Nachfrage nach Minder-
heitsbeteiligungen fiir Wachstumssituationen. Mit der
KfW Bankengruppe sorgte ein alter Bekannter aus zwei
fritheren Fonds aber fiir Abhilfe. Gemeinsam mit der Com-
merzbank legte die staatliche Forderbank im Sommer
2010 einen bis zu 500 Mio. EUR schweren Eigenkapital-
fonds fiir den Mittelstand auf. ,Es gab einen Schonheits-
wettbewerb mit vermutlich acht bis zehn Teilnehmern,
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und wir haben anscheinend den besten Eindruck ge-
macht®, erklart Biihler. Die KfW sei mit den bisherigen
Renditen zufrieden, sie wisse, dass Afinum einen guten
Ruf im Mittelstand genief3e, und das Team war faktisch
sofort einsatzbereit, zahlt er als Argumente auf. Wie sich
die Strategie des neuen Fonds vom bisherigen Ansatz un-
terscheidet, beschreibt Hildisch: ,Die Grundlagen sind
identisch — nur gesunder Mittelstand, wir miissen die
Branche verstehen und die Haltedauer betragt fiinf bis
acht Jahre. Allerdings wollen wir nur Beifahrer mit Mitbe-
stimmungsrechten sein.“ Einen wesentlichen Unter-
schied gebe es aber doch, erlautert Eisinger: ,Mit 10 bis
30 Mio. EUR ist das Investment pro Transaktion etwas
niedriger. Wir hebeln unseren Einsatz stattdessen mit den
Wachstumsperspektiven.“

Aktuelles Portfolio und Exit-Optionen

Ein Investment fiir den Minderheitenfonds wurde bislang
noch nicht getatigt, weshalb die derzeit sieben Portfolio-
gesellschaften alle zum Afinum-Fonds von 2007 gehoren.

PORTFOLIOUNTERNEHMEN (AUSWAHL)

Name Branche Standort

Caseking GmbH PC-Komponenten Berlin
d&b audiotechnik GmbH Professionelle Backnang
Audiotechnik

Erpo Mébelwerk GmbH Mébel Ertingen und Donzdorf
Lengnau (CH)

Munsbach (LUX)

Pinova AG Farben und Lacke
Wallenborn Transports SA  Luftfracht

Quelle: Afinum Management

Frithere Beteiligungen umfassen u.a. Sigg Switzerland,
den bekannten Hersteller von Trinkflaschen aus Alumi-
nium, und die Swisshaus Wohnprofil AG, die Einfamilien-
hauser in Massivbauweise herstellt. Ein pragendes Unter-
nehmen fiir die Reputation von Afinum gebe es aber
nicht. Vielmehr habe jeder seine Lieblingsunternehmen,
sagen Biihler, Eisinger und Hildisch unisono. Wenn es
spater dann zu Exits kommt, fithrt die jeweilige Ausrich-
tung der aktuellen Fonds zu unterschiedlichen Routen,
erklart Hildisch: ,Bei einer Minderheitsbeteiligung ist der
Unternehmer oder seine Familie unser erster Ansprech-
partner, bei einer Mehrheitsbeteiligung dagegen strate-
gische oder Finanzinvestoren.*

Eigene unternehmerische Erfahrungen, unaufgeregtes
Auftreten, faire Verhandlungen — mit diesen Aspekten
punktet das Team von Afinum gegeniiber mittelstandi-
schen Unternehmern. Forderlich fiir den Ruf ist auch,
dass es unter den bisher ibernommenen Gesellschaften
keine Ausfalle gab. Seit Sommer 2010 kann Afinum auch
eine bisherige Angebotsliicke schlief3en und Minderheits-
beteiligungen anbieten. Vor diesem Hintergrund diirfte
sich der bisherige Wachstumskurs fortsetzen. |

torsten.passmann@uc-magazin.de
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Mirkte & Zahlen

Insolvenzgefahr im Aufschwung

Konjunkturerholung fordert Portfoliounternehmen und Investoren

Der Aufschwung nach der tiefen
Krise kam schneller als erwartet.
Was fiir viele Unternehmen bele-
bend wirkt, bringt andere aber umso
mehr in Bedrdngnis. Insbesondere
kapitalschwache Firmen mit sehr
knappen Gewinnmargen kénnen
von unerwartet hohen Auftragszu-
wdchsen tiberfordert sein — da miis-
sen auch Investoren wachsam sein.

Besonders Autozulieferer
gefihrdet

Nach iberstandener Konjunktur-
krise wiederholt sich ein Szenario, das ein wenig paradox
klingt: In manchen Branchen steigt die Zahl der insolvenz-
gefahrdeten Unternehmen an. Dies ist derzeit beispiels-
weise bei den Autozulieferern zu beobachten. Viele Ver-
treter dieser Branche ringen schon seit Jahren um ihr
Uberleben, denn der Konkurrenzkampf ist hart und die
Margen sind gering. Die Rezession hat die Unternehmen
weiter ausgezehrt, und manchen fehlt nun im Aufschwung
das notige Kapital, um die deutlich gestiegenen Auftrage
zu stemmen. [hnen geht — nach langem Kampf — quasi die
Puste aus. Auch die Portfoliogesellschaften von Finanzin-
vestoren trifft es: So hat im Januar der Autoinnenraum-
spezialist Sellner, der zu Equivest gehort, Insolvenz an-
gemeldet. Das gleiche Schicksal erlitten im Herbst 2010
bereits der Spezialist flir Leichtmetallguss Honsel im
Portfolio des Finanzinvestors RHJ (Ripplewood) sowie der
Dichtungshersteller Saargummi unter dem Dach des
Mittelstandsinvestors Odewald & Compagnie.

Hoher Bedarf an Working Capital

Trotz voller Auftragsbiicher fehlten Sellner u.a. wegen
Fehlkalkulationen bei Grof3auftragen
rund 15 Mio. EUR, um den Betrieb
fortfiihren zu konnen. ,Besonders
Unternehmen im produzierenden Be-
reich — Maschinen- und Anlagenbau-
er, Werkzeug- und Autozulieferer —
haben im Aufschwung einen hohen
Working-Capital-Bedarf“, sagt Britta
Grauke, Partnerin und Restrukturie-
rungsexpertin bei der weltweit tatigen

Britta Grauke, i .
Weil, Gotshal & Manges US-Kanzlei Well, Gotshal & Manges.
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Besonders in Branchen mit geringen Margen droht trotz steigender Auftragseingénge die Insolvenz, wenn benotigtes
Kapital nicht rechtzeitig zur Verfiigung steht.

Deutlich gestiegene Rohstoffpreise verscharfen aktuell
das Problem. ,,Gerade in Branchen, wo man viel und recht
lange vorfinanzieren muss, geht Unternehmen schnell die
Luft aus”, erklart Donatus Albrecht, Vorstand des restruk-
turierungserfahrenen Private Equity-Investors Aurelius.
Nach seiner Ansicht liegen die Gefahren ,vor allem in
den Kostenstrukturen und Finanzierungsliicken der Un-
ternehmen®.

Forderungsmanagement und Kostensenkungen
Besonders gefahrdet seien Unterneh-
men in einem Marktumfeld mit sehr
geringen Gewinnmargen, meint Al-
brecht. Wer sich hier einmal etwas
verkalkuliere, produziere schnell rote
Zahlen. Insbesondere drei Dinge halt
er im Aufschwung fiir wichtig: flexible
und ausreichend grof3e Finanzierungs-
linien, ein gutes Liquiditats- und For-
derungsmanagement sowie flexibel

gestaltete Vertrage, um Preissteige- Eﬁ;‘;ﬁ Albrecht
rungen vor allem bei Rohstoffen an

die Kunden weitergeben zu kénnen. ,,Und im Falle von
Kostensenkungen sollte man lieber etwas tiefer schneiden,
um dort nicht mehrfach von Neuem ansetzen zu miissen®,
sagt Albrecht. ,Denn wenn eine Restrukturierung auf die
andere folgt, geht Vertrauen bei allen Beteiligten ver-
loren“, mahnt er. Zudem hélt der Aurelius-Manager eine
intensive und offene Kommunikation mit Zulieferern
und Kunden sowie mit den Finanzpartnern wie Banken
oder Gesellschaftern fiir entscheidend. Aurelius hat bereits
wahrend der Krise mehrfach bei Portfoliounternehmen

www.vc-magazin.de



nachfinanziert, um Insolvenzgefahren
vorzubeugen und die Banken als Fremd-
kapitalgeber bei der Stange zu halten.

Investitionen erforderlich

Wahrend in der Krise Kostensenkungs-
potenziale ausgeschopft werden, sind
im Aufschwung oft
Investitionen notig,
um mit modernen
Maschinen und An-
lagen die kontra-
hierten und zu er-
wartenden grofde-
ren Auftrédge zuver-
lassig und effizient
erfiillen zu koénnen.
~Wer zu spat nach
der Krise investiert,
kommt in Verzug, die geforderten Stiick-
zahlen im Aufschwung zu liefern, sagt
Dr. Henrik Fastrich, Partner bei der auf
Sondersituationen spezialisierten Private
Equity-Gesellschaft Orlando Manage-
ment. Kommen die Auftrage dann rein,

-
Dr. Henrik Fastrich,
Orlando Management

muss das Unternehmen in Vorleistung
gehen, Rohstoffe und Vorprodukte ein-
kaufen. Die Frage ist, ob die Bank dies
finanziert. Unternehmen mit niedriger
Eigenkapitalquote und Verletzung von
Finanzierungs-Covenants erhalten oft
keine zusatzlichen Fremdmittel. ,Unsere
Portfoliounternehmen waren davon
wenig betroffen — teils waren sie weniger
von der Krise gebeutelt, teils haben wir
vorbeugend gehandelt®, sagt Fastrich.
Neben der Kostensenkung bzw. -flexibi-
lisierung (z.B. durch Kurzarbeit) gehorte
die Verlangerung von Zahlungszielen bei
Lieferanten sowie deren Verkiirzung bei
den Kunden dazu.

Kapitalfluss stirker im Fokus

Die Umsetzung solcher Mafinahmen
hangt allerdings stark von der Markt-
macht des Unternehmens ab. Zinsstun-

www.vc-magazin.de

dungen bei Kreditgebern und der Ver-
kauf oder die Beleihung nicht betriebs-
notwendiger = VermoOgensgegenstande
sind weitere Instrumente, die helfen
konnen. Gliicklicherweise ist die Zahl
der Insolvenzen in Deutschland nicht
so stark gestiegen wie befiirchtet — sie
war 2010 sogar leicht riicklaufig. Nach
Zahlen der Wirtschaftsauskunftei Credit-
reform meldeten 32.100 Unternehmen
Insolvenz an, 2,5% weniger als 2009. ,Die
grofde Insolvenzwelle blieb 2010 aus®,
stellt Stephan Kleinmann von Mazars,
einer auf Restrukturierungsfélle spezia-
lisierten Wirtschaftspriifungs- und Bera-
tungsgesellschaft, fest. Aus seiner Sicht
habe sich der Fokus auch leicht ver-
schoben: Neben der
Ertragssituation ei-
nes Unternehmens
sei wahrend und
nach dieser Krise
nun die Liquiditats-
lage bzw. die Kapital-
flussrechnung star-
ker in den Fokus ge-
raten. ,Cash is King
—das war und ist die
Devise in diesem
Aufschwung®, hebt Kleinmann hervor.
Unternehmen hétten gelernt, ihre Kom-
munikation mit Geldgebern offensiver
und transparenter zu gestalten. Er weist
aber auch auf die Gefahr kiinftiger Fi-
nanzierungsliicken hin, die sich insbe-
sondere durch auslaufende Mezzanine-
Finanzierungen auftun wiirden. Auch
Grauke von Weil, Gotshal & Manges rat
Unternehmen, sich frithzeitig um dieses
Thema zu kiimmern und nicht nur mit
Banken, sondern mit allen potenziellen
Geldgebern eine Anschlussfinanzierung
zu suchen. |

Stephan Kleinmann,
Mazars

Bernd Frank
redaktion@uc-magazin.de
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Case Study

Ostwestfilische Bescheidenheit

Westfalia-Automotive:
Expansion mit Private Equity

Manch Rlangvoller Name aus der Automobilzulieferer-
Industrie ist in den letzten Monaten von der Bildfldche
verschwunden. Doch die Branche hat sich erholt. Im Januar
hat denn auch die Deutsche Private Equity den ostwestfcli-
schen Zulieferer Westfalia-Automotive komplett iibernom-
men. Geplant sind die internationale Expansion des Unter-
nehmens und eine Erweiterung des Produktportfolios.

Gut durch die Krise gekommen

In den letzten Monaten hat sich der Markt gesund-
geschrumpft und es wird sondiert: Zulieferer fiir die
Autobranche sind fiir Investoren wieder interessant — ob
Getriebe, Bremssysteme, Anhangerkupplungen oder
Dachgepécktrager. Dazu passt auch die Ubernahme der
Westfalia-Automotive Holding GmbH aus Rheda-Wieden-
briick durch die DPE-Fonds der Deutschen Private Equity
GmbH Anfang dieses Jahres. ,Westfalia ist nicht der klas-
sische Automobilzulieferer, der womoglich von wenigen
Kunden oder gar Fahrzeugmodellen abhangt“, betont
Geschaftsfithrer Jens Waldau. ,Wir sind sehr breit auf-
gestellt, was die Vertriebskanéle und die Kundenanzahl in
den verschiedenen Vertriebskandlen betrifft. Diese breite
Aufstellung hat die fallweise massiven Riickgange in Teil-
bereichen insgesamt vergleichsweise gut abgefedert”,
meint er. Da das Management gleichzeitig in der Lage war,
kostenseitig notwendige Anpassungsmafinahmen durch-
zufithren, ist der Umsatz- und Ergebnisriickgang insge-
samt gering ausgefallen. Insgesamt hat sich Westfalia-
Automotive in den letzten Jahren von einem auf den natio-
nalen Markt fokussierten Kupplungsanbieter zum euro-
paischen Marktfiihrer fiir Kupplungssysteme entwickelt.
Parallel hat sich das Unternehmen als erfolgreicher An-
bieter von Transportsystemen etabliert. Insgesamt macht
die Westfalia-Holding jedoch nur knapp die Hélfte ihres
Umsatzes mit der Bandbelieferung klassischer Automobil-
hersteller. Der Rest des Umsatzes resultiert aus Handels-
unternehmen, die in ihrem Nachfrageverhalten anderen
Zyklen folgen als der automobilen Erstausstattung.

KurzPROFIL WESTFALIA-AUuTOMOTIVE GMBH

® Vision: Hersteller von Anhéngervorrichtungen und
Tragersystemen fur Automobilhersteller

® Grindungsjahr: 1844

® Unternehmenssitz: Rheda-Wiedenbriick

® Mitarbeiterzahl: ca. 800

® Umsatz 2010: ca. 140 Mio. EUR

® |Internet: www.westfalia-automotive.de
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Die Marktpotenziale von Westfalia Automotive liegen vor allem in der breit gefacherten
Produktpalette.

Schlanker Kaufvertrag
Fiir den Verkaufsprozess hilfreich war der gute Kontakt
zwischen Investor und Management, der bereits seit meh-
reren Jahren bestand. ,Wir haben
den erfolgreichen Weg, den Westfalia
in dieser Zeit genommen hat, auf-
merksam verfolgt“, erinnert sich Vol-
ker Hichert, Managing Partner der
Deutschen Private Equity. Als die
Verkaufsabsichten der damaligen Ei-
gentiimer bekannt wurden, u.a. Ode-
‘ wald & Compagnie und die WestLB,
stieg das Interesse. ,Wir hatten kei-
nerlei Probleme, Vertrauen in den
vom Management vorgelegten Unter-
nehmensplan aufzubauen®, so Hichert. ,So konnten wir
schnell eine Entscheidung treffen und uns mit den Ver-
kaufern auf Basis eines schlanken Vertrags einigen®, freut
er sich. Das Gesamtvolumen der Transaktion inklusive
der Bankschulden von Westfalia, die Ende 2009 noch
rund 40 Mio. EUR betragen haben sollen, lag demnach
oberhalb von 100 Mio. EUR, auch wenn sich alle Beteilig-
ten iber den wahren Kaufpreis ausschweigen. Ebenfalls
beteiligt am Kauf ist das Westfalia-Management um Waldau,

Volker Hichert,
Deutsche Private Equity

www.vc-magazin.de



das auch nach der Ubernahme durch den neuen Investor
an Bord bleibt. Gemeinsam will man international expan-
dieren und das Produktportfolio ausweiten. Hierfiir bringt
auch die Deutsche Private Equity eine eigene Expertise
ein. ,Einzelne Partner der Deutschen Private Equity ha-
ben in der Vergangenheit insgesamt drei automobilnahe
Investitionen verantwortet®, erlautert Hichert. ,Alle diese
Unternehmen waren wettbewerbsstark und sind dyna-
misch gewachsen, was in jedem Einzelfall zu weit tiber-
durchschnittlichen Ergebnissen fiir die Investoren ge-
fihrt hat“, fasst er zusammen.

Expansion geplant, Akquisitionen wahrscheinlich

Gemeinsam mit den Westfalia-Tochtergesellschaften sollen
Synergien in Marketing, Vertrieb und Fertigung genutzt
werden. Tiefgreifende Umstrukturierungen sind im Zuge
dessen jedoch nicht geplant, da sich das Unternehmen
insgesamt in einem guten Zustand befindet. ,,Ohne Erwei-
terungen gibe es also auch nicht viel Anderungsbedarf,
erklart Hichert und verweist dabei auch auf die gute Or-
ganisationsstruktur des Unternehmens. In welcher Reihen-
folge indes die geplanten Expansionen stattfinden,
scheint noch unklar. Im Falle einer geografischen Erwei-
terung werden vor allem Fragen zur Produktionsstrategie
im Vordergrund stehen. ,Wenn wir zunéchst unser Produkt-
portfolio erweitern, wird es vorrangig um die Themen Mar-
keting und Vertrieb gehen®, erkléart Hichert. Innovationen

soll es jedenfalls sowohl bei Kupplungs- als auch bei
Transportsystemen geben. Diese sollen in Europa und zu-
kiinftig auch weltweit in den bekannten Vertriebskanélen
vermarktet werden. ,Es bleibt bei der strategischen Aus-
richtung des Transportsystemanbieters, und das Wachs-
tum wird in gewohnter Form durch eigene Innovations-
kraft und sicher auch durch Akquisitionen erarbeitet
werden“, unterstreicht Geschaftsfiihrer Waldau.

Ausblick

In den nachsten Jahren will sich Westfalia zu einer global
tatigen Unternehmensgruppe entwickeln, ,die ihre
Kunden mit innovativen, komfortablen Transportsyste-
men zur Losung verschiedenster Transportaufgaben in
hochstem Mafie zufriedenstellt®, so Waldau. Neben dem
dynamischen Wachstum soll die fithrende Marktposition
von Westfalia auch auf angrenzende Segmente ausge-
dehnt werden. Nach Meinung Hicherts sind damit die
nachsten fiinf bis sieben Jahre ausreichend mit Themen
und Fragestellungen gefiillt. ,Am Ende dieser Zeit hoffen
wir, Giber eine deutlich grof3ere Gesellschaft zu verfiigen,
deren strategische Zukunft wir dann in Ruhe neu iiber-
denken kdnnen*, gibt er an. Ob damit ein Exit gemeint ist,
bleibt offen. |

Holger Garbs
redaktion@uc-magazin.de
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Von Arques 2u Giga
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Turnaround eines Restrukturierungsexperten

. Die Be-
/ ~ teiligungsgesell-
. schaft Arques Indus-

tries AG zdhlte im ver-
gangenen Jahrzehnt zu den

bekannteren Adressen in Deutsch-

/land im Bereich Turnaround und Spe-
cial Situations. Die Geschdftsfiihrung hat

nun einen kompletten Strategiewechsel voll-
zogen — von einem bunten Firmenportfolio mit
Schwerpunkt Restrukturierung hin zur Spezialisie-
rung auf den Bereich Telekommunikation.

Erfolgreiche Anfangsjahre
Fiir das erste volle Geschéftsjahr 2004 war mit 2,7 Mio.
EUR eigentlich eine wesentlich kleinere Summe avisiert.
Aber die ab August 2003 aktive Gesellschaft erzielte bereits
in ihren ersten fiinf Monaten einen Uberschuss von 5,05
Mio. EUR. Die damalige Arques AG zeigte damit deutlich auf,
dass Konzernabspaltungen und Unternehmen in Umbruch-
situationen eine profitable Nische sein konnen. Mit diesem
Geschéaftsmodell — dem Kauf von Unternehmen, manch-
mal auch unter Mitgift des Verkaufers, der Sanierung und
dem anschlief3enden Verkauf, oft an strategische Investo-
ren — zeigte sich die Ende 2003 in Arques Industries umbe-
nannte Gesellschaft lange Zeit erfolgreich. Im September
2005 stieg die borsennotierte Beteiligungsgesellschaft in
den SDax auf und zwei Jahre spéter bis in den MDax. Noch
wahrend des Aufstiegs verkiindete Vorstandsvorsitzender
Dr. Peter Low Ende Februar 2007, dass er von seiner Posi-
tion zuriicktreten werde. Den Riickzug ins Privatleben ver-
stifdte er sich mit knapp 53 Mio. EUR - durch den Verkauf
von drei Millionen Aktien zu einem Kurs
von 17,64 EUR. Nur wenige Wochen
zuvor trennte er sich bereits von 1,85
Millionen Aktien zu einem Kurs von
14,40 EUR. Unter seinem Nachfolger,
dem langjéhrigen Finanzvorstand Mar-
tin Vorderwiilbecke, gab die Gesell-
schaft im Juli 2007 ihre bis dato grofite
Ubernahme bekannt: den Kauf des IT-
Distributors Actebis von der Otto-
Gruppe fiir 110 Mio. EUR.

Dr. Peter Low,
Gigaset (vormals Arques)

Streit mit Siemens und Kurssturz

Allerdings schied Vorderwiilbecke nach weniger als einem
Jahr wieder aus, da laut Ad-hoc-Meldung ,,die wiinschens-
werte mehrjahrige Bindung nicht mit seiner persénlichen
Lebensplanung“ iibereinstimmte. Zum 1. Februar 2008
ernannte der Aufsichtsrat dann Akquisitionsvorstand
Dr. Michael Schumann zur neuen Nummer eins. Seine
Agide wahrte zwar nur 13 Monate bis Ende Februar 2009,
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Nachdem das Geschéft mit Restrukturierungen in den letzten Jahren von wenig Erfolg
gekront war, will sich die Arques Industries AG jetzt als Telekommunikationsholding
neu ausrichten.

aber sein Schaffen pragt Arques bis heute: Im Oktober 2008
wurde fiir ca. 45 Mio. EUR die Mehrheit des Telekommuni-
kationsunternehmens Gigaset tibernommen, damals noch
als Siemens Home and Office Communication (SHC) be-
kannt. Anschlief3end kam es zu einem Rechtsstreit mit
dem Siemens-Konzern, der unter dem ab Frithjahr 2009
amtierenden Vorstand Hans Gisbert Ulmke und Michael
Hiitten heftiger wurde, da man den Zahlungsvereinba-
rungen nicht nachkam. So fand sich Arques im Laufe des
Jahres 2009 mit ramponiertem Image und zusatzlich ge-
beutelt durch die Wirtschaftskrise in einem desolaten
Zustand wieder. Der Aktienkurs stiirzte von tiber 30 EUR
im Sommer 2007 ab - letztlich unter die Ein-Euro-Marke
im Marz 2009.

»Systematisch Werte vernichtet*

In seiner Notlage verkaufte Arques mehrere Beteiligun-
gen zu Niedrigstpreisen. ,Es wurden Firmen mit hohem
Potenzial verschleudert und systematisch Werte ver-
nichtet", sagt Low riickblickend. Kapital fiir neue Akquisi-
tionen fehlte, die Investment- und Restrukturierungsma-
nager wurden weitgehend beschéftigungslos. Low wirft
dem damaligen Vorstand schwere Fehler vor: ,Er hatte
die Strategie gedndert und nicht mehr auf niedrige
Kaufpreise und Sanierungen gesetzt, sondern Ubernahmen
zu hohen Preisen mit erheblichem Leverage getatigt.”

www.vc-magazin.de
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Zwischen 2008 und 2010 verlief3en etwa drei Viertel der
Mitarbeiter Arques, von gut 80 Leuten waren nur noch
etwa 20 ibrig. ,Am Ende hatte man eine Ansammlung
notleidender Firmen, aber kaum noch eine Restruktu-
rierungsabteilung“, schaut Low zuriick. Die beiden Vor-
stande Ulmke und Hiitten seien am Ende tiberfordert ge-
wesen, meint er.

Vorstands- und Strategiewechsel

Ende August 2010 kam es dann zum Sturz des Vorstands,
in Presseberichten wurde gar das Wort ,,Putsch” verwen-
det. Die Hauptversammlung wéhlte Low, der in der
Schwachephase wieder Arques-Aktien gekauft hatte, in
den Aufsichtsrat, dessen Vorsitz er iibernahm. Low sah
,die klare Notwendigkeit, eine Wende herbeizufiihren und
die Vorstandsspitze auszuwechseln“. Nach einigen Ge-
sprachen wurde mit dem zuvor bereits in der zweiten Rei-
he tatigen Dr. Maik Brockmann ein neuer Vorstandsvorsit-
zender gewahlt, der den Strategiewechsel mittragt. Die-
sen erklart Low so: ,,2010 war die Reputation von Arques
als Investor und Sanierer zerstort, und man war mangels
ausreichenden Personals nicht mehr in der Lage, weitere
Firmen zu kaufen. Das aus zwolf Firmen bestehende Port-
folio wurde von Investoren als nicht besonders werthal-

tig erachtet. So blieb als Alternative, sich auf ein aus-
sichtsreiches Beteiligungsunternehmen zu konzentrieren
—und das grofdte Potenzial hatte Gigaset.“

Ausblick

Laut vorlaufigen Zahlen lag der 1.300 Mitarbeiter starke
Anbieter schnurloser Telefone, inzwischen zu 100% in Ar-
ques-Besitz, 2010 mit 504 Mio. EUR Umsatz und knapp
51 Mio. EUR EBITDA iiber den Erwartungen. Zu den Pers-
pektiven sagt Low: ,,Wir planen 2011 die Einfithrung neuer
Produkte, bauen den Bereich Geschaftskunden mit Biiro-
Telefonanlagen aus, expandieren nach Indien und China
und wollen komplementére Firmen zukaufen.“ Nachdem
seit Sommer 2010 bereits einige der alten Beteiligungen
verkauft worden sind, sollen die letzten vier moglichst bis
Ende Marz folgen. Am 18.2.2011 teilte die Arques Indus-
tries AG mit, dass die von der Hauptversammlung be-
schlossene Umfirmierung in Gigaset AG in das Handels-
register eingetragen wurde. Dem von ihm aufgebauten
Turnaround-Spezialisten hat Low somit selbst eine radi-
kale Kehrtwende verpasst. |

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

Wir investieren bewusst
in junge Venture Capital-Fonds*

Interview mit Dr. Markus Schillo, Leiter des ERP-EIF-Dachfonds

Nach drei Jahren Eiszeit miissen viele deutsche Venture
Capital-Gesellschaften jetzt ins Fundraising einsteigen. Ein
verldsslicher Ankerinvestor war bislang der ERP-EIF-
Dachfonds — und er will es auch weiterhin sein. Welche Kri-
terien angelegt werden, ob junge Teams Unterstiitzung er-
halten und welche Pldne noch verfolgt werden, berichtet
Dr. Markus Schillo, Leiter des ERP-EIF-Dachfonds, im Inter-
view mit Torsten PaiSmann.

VC Magazin: Wie nehmen Sie die deutsche Venture Capital-
Branche von aufden wahr?

Schillo: Wir kommen aus einem Zyklus, in dem viele
deutsche Venture Capital-Fonds verschwunden sind - in
anderen Landern wie beispielsweise Grof3britannien oder
den Niederlanden ist dies noch nicht so ausgepragt sicht-
bar. Allerdings entstehen seit einiger Zeit auch neue Inves-
titionsmodelle und insbesondere Deutschland ist hier
Vorreiter bei innovativen Ideen. Ebenso erleben wir der-
zeit eine Renaissance der Business Angels. Bald wird es
endlich auch mal wieder einen privat finanzierten Seed-
Fonds geben.

VC Magazin: Im Mai 2010 hat der ERP-EIF-Dachfonds in
einer zweiten Runde weitere 500 Mio. EUR erhalten.
Wie sieht die bisherige Mittelverwendung aus?

Schillo: Im Kern wurde der bisherige Dachfonds auf 1 Mrd.
EUR aufgestockt. Insofern differenziere ich kaum zwischen
alten und neuen Mitteln. Konkret ist es so, dass wir 2010
vier neue Fonds-Commitments eingegangen sind und
wir uns derzeit in fortgeschrittenen Gesprachen mit vier
weiteren Teams befinden. Auch der Dealflow sieht derzeit
sehr gut aus. Bislang haben wir uns an 20 Fonds beteiligt,
die unseren Einsatz etwa mit dem Faktor 3,8 hebeln
konnten. Dies entspricht einem zusatzlichen Volumen
von etwa 1,8 Mrd. EUR. Bei etablierten Teams liegt dieser
Hebel deutlich hoher, bei sogenannten Emerging Teams —
also jungen Teams mit geringer gemeinsamer Erfahrung —
sind wir anfangs auch mal bis knapp unter 50% beteiligt,
um die Realisierungswahrscheinlichkeit solcher neuen
Fondsprojekte zu erhdhen.

VC Magazin: Welche Kriterien legen Sie an, wenn Fonds
bei Ihnen anklopfen?

Schillo: Aus unserer Sicht sieht das Erfolgsmuster so
aus, dass es eine Koharenz gibt zwischen der Strategie,
dem Zugang zum Markt, d.h. dem Dealflow, der Zusam-

46 | VentureCapital Magazin 3/2011

Dr. Markus Schillo

mensetzung des Teams und den Erfahrungen und Histo-
rie der Teammitglieder. Wenn diese Elemente sinnvoll
zueinander in Beziehung gesetzt werden, kann der harte
Track Record auch mal eine untergeordnete Rolle spielen.
Tatsachlich investieren wir bewusst in junge Venture
Capital-Fonds, weil gerade Emerging Teams die Branche
zukiinftig unterstiitzen kénnen und héaufig innovative
und Erfolg versprechende Investitionsstrategien verfolgen.
Wer auf3er uns sollte sonst fiir eine breitere Basis sorgen?
Dafiir wenden wir bewusst Zeit und Engagement auf:
Wir helfen u.a. dabei, die Fonds zu strukturieren oder
eine nachhaltige Portfoliostrategie zu entwickeln.

VC Magazin: Wie viele Venture Capital-Gesellschaften
befinden sich bereits im Fundraising oder werden 2011
voraussichtlich darin einsteigen?

Schillo: Ich schatze, dass derzeit 20 bis 30 deutsche Ge-
sellschaften im Fundraising sind, aber davon werden es
etliche nicht schaffen. Das gilt fiir junge Teams, aber auch
fir einige etablierte Gesellschaften. Abhangig vom Netz-
werk konnen manche Gesellschaften in weniger als einem
Jahr das Final Closing melden. Die Mehrheit wird aber
deutlich dariiber liegen — und teilweise auch mal 30 Mo-
nate brauchen. Ich erachte es als extrem grof3en Vorteil

www.vc-magazin.de



gegeniiber anderen Fondsinvestoren, dass wir beim Euro-
pean Investment Fund fast jedes Proposal dieses Kon-
tinents sehen und daher sehr gute Einblicke in die Fund-
raising-Erfolge und Investmentstrategien und somit eine
klare Benchmarking-Kapazitat haben.

VC Magazin: Auch um lhr Haus ranken sich Geriichte,
dass Sie Ihre Strategie neu ausrichten wollen. Wie sehen
die Plane konkret aus?

Schillo: Bislang haben wir traditionell als Dachfonds in
Venture Capital-Fonds investiert. Allerdings haben wir
damit grof3e Bereiche des Marktes schlichtweg nicht
erreicht. Wir sind daher dabei, eine Reihe von neuen Ini-
tiativen zu entwickeln, in die wir alle wichtigen Akteure
des Frithphasenmarktes einbinden werden — von Busi-
ness Angels bis hin zu Industrieunternehmen. Ziel dieses
integrierten Konzeptes ist es, jungen Unternehmen ne-
ben zusétzlichen, innovativen Finanzierungsmoglichkeiten
auch das Know-how erfahrener Partner zugéanglich zu
machen. Wir wollen die Frithphase noch starker unter-
stlitzen und Innovationen wie auch die Unternehmer-
mentalitat starken! Bei einigen dieser Pilotprojekte wird
Deutschland wieder die Vorreiterrolle iibernehmen - die
ersten Gesprache diesbeziiglich laufen bereits. Direkte

Investments wird es von uns weiterhin nicht geben.
Aber um das noch einmal klarzustellen: Wir haben das
Volumen des ERP-EIF-Dachfonds erst im Mai 2010 auf
das Doppelte erhoht, weil er unser Kerngeschaft ist und
auch bleibt.

VC Magazin: Herzlichen Dank fiir das Gespréch! |
torsten.passmann@uc-magazin.de

Die Langfassung des Interviews mit weiteren Fragen steht
unter www.vc-magazin.de bereit.

Zum Gesprichspartner

Dr. Markus Schillo ist seit September 2010 Leiter des
ERP-EIF-Dachfonds beim European Investment Fund
(EIF) und ist mit fiir die Entwicklung der neuen Initia-
tiven unter der EIF-Equity-Strategie verantwortlich.
Er gehort seit 2006 zum ERP-Team und war zuvor Ge-
schaftsfiihrer bei BioFutura Equity-Partners und Invest-
mentmanager bei der Beteiligungsgesellschaft fiir die
deutsche Wirtschaft (BAW).

Dachfonds-News

Private Equity legt zu

Privatanlegerfonds haben im vergangenen Jahr wieder
deutlich mehr Geld bei Investoren eingesammelt. Das
geht aus der Jahresstatistik des Verbandes Geschlossene
Fonds (VGF) hervor. Demnach haben Private Equity-Ge-
sellschaften 2010 ihr Fundraisingvolumen um 73% auf 403
Mio. EUR gesteigert. In diesem Ergebnis sind auch Anspar-
fonds sowie direkt investierende Gesellschaften beriick-
sichtigt. So haben allein die Venture-Fonds des HMW
Emissionshauses, die von der Alfred Wieder AG vertrie-
ben werden, laut VGF-Statistik 120 Mio. EUR eingeworben.
Die Dachfonds von RWB brachten es auf 93 Mio. EUR. Mit
nur einem Fonds schaffte WealthCap knapp 81 Mio. EUR.

Carlyle sichert sich Mehrheit an Alpinvest

Die US-Investmentgesellschaft Carlyle wird den niederlan-
dischen Dachfonds Alpinvest {ibernehmen. Da das Alpinvest-
Management an diesem Deal beteiligt ist, handelt es sich
um einen Management Buyout. Alpinvest verfiigt iber Man-
date der zwei niederlandischen Pensionsfonds APG und
PGGM. Das verwaltete Vermogen belauft sich auf 32 Mrd.
EUR. Die Transaktion, bei der Carlyle 60% Anteile an Alp-
invest ibernimmt, soll im Méarz 2011 abgeschlossen werden.

www.vc-magazin.de

CDC investiert in Afrika und Asien

Der britische Dachfonds CDC investiert in zwei Nach-
haltigkeitsfonds. 25 Mio. EUR erhélt der Interact Climate
Change Facility, der langfristiges Fremdkapital und Mez-
zanine-Kapital in klimafreundliche Projekte in den AKP-
Staaten investiert. Die Europdische Investitionsbank
unterstiitzt diesen Fonds ebenfalls. Gegeniiber dem
Renewable Energy Asia Fund hat CDC das Commitment
um 5 auf 15 Mio. EUR erhoht. An diesem Fonds ist die
asiatische Entwicklungsbank beteiligt.

WealthCap plant neue Fonds

Der zur UniCredit Goup gehdrende Fondsinitiator wird
in Kiirze seine Private Equity-Fondsreihe erweitern. Im
Mérz 2011 sollen die Fonds 13 und 14 ihr Fundraising
beginnen. Beide Dachfonds planen eine Beteiligung an
dem institutionellen Vehikel BC European Capital IX,
der vorwiegend in Mid Cap Buyouts in Europa investiert.
Die beiden WealthCap-Gesellschaften sollen 20 Mio.
EUR Eigenkapital akquirieren. Die Mindestzeich-
nungssumme betragt 25.000 bzw. 100.000 EUR jeweils zu-
zliglich Agio. Die Fondslaufzeit plant der Initiator mit
zehn Jahren.
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Private Equity-Dachfonds

Langfristig ausgerichteter

Inflationsschutz

Pensionskassen und Infrastrukturanlagen

Aufgrund ihrer langfristigen Orientierung kénnen Infrastruk-
turanlagen dazu beitragen, das Fristenrisiko der Portfolios
von Pensionskassen zu mindern — das ist ein besonders at-
traktives Merkmal in Zeiten, in denen Inflation und Zinsen
steigen konnten.

Variable Zuordnung

Unabhéngig vom gewéahlten Instrument sollten sich Anle-
ger, welche Infrastruktur in Betracht ziehen, der zahl-
reichen Philosophien von Infrastruktur-Fondsmanagern
bewusst sein. Je nach Fokus und Spezialgebiet kann die
Anlageklasse Eigenschaften von Private Equity, festver-
zinslichen Instrumenten oder Immobilien aufweisen.
Demzufolge konnen Infrastrukturanlagen technisch gese-
hen verschiedenen Segmenten eines Portfolios zugeord-
net werden - je nach den Merkmalen der zugrunde liegen-
den Vermogenswerte und den Bediirfnissen des Anlegers.
Grundsétzlich haben Anleger vier Moglichkeiten, um in
Infrastruktur zu investieren: borsengehandelte Fonds,
private Fonds, private Dachfonds oder Direktanlagen.

e Borsengehandelte Fonds umfassen Anlagefonds und
Exchange Traded Funds. Diese Option ist vor allem
fir Privatanleger interessant. Vorteile sind eine hohe
Liquiditat, relativ niedrige Transaktionskosten und
Marktpreise.

e Private Infrastrukturfonds (General Partnerships bzw.
GP) funktionieren im Wesentlichen wie ein Private Equity-
Fonds. Anleger stellen Kapital fiir einen Investment
Pool bereit, das der General Manager bei Bedarf gegen
eine regelméflig anfallende Management- und opera-
tive Gebiihr fiir Anlagechancen einsetzt. Wie bei Private
Equity ist die Liquiditat der Fonds begrenzt, und der
durchschnittliche Kapitaleinsatz betragt fiinf bis 15
Jahre. GPs versuchen gewohnlich, den Wert der Anlagen
zu steigern, indem sie die Effizienz des Managements
oder den Geschéftsbetrieb (von Flughafen, Mautstrafien,
Briicken, Wassersystemen usw.) verbessern. Zudem
strukturieren GPs die Anlage und bewirtschaften das
Risiko. Hierzu gehoren die Bestimmung eines angemes-
senen Niveaus an Fremdkapital, die Absicherung und
die Analyse der Kapitalkosten.
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e Private Infrastruktur-Dachfonds bieten Anlegern die
Moglichkeit, gleichzeitig in mehrere GPs zu investieren,
meist acht bis zw6lf pro Fonds. Ahnlich wie bei der
Anlage in einen einzelnen General Partner wird das
Kapital bereitgestellt und dann bei Bedarf eingesetzt.
Die Liquiditét ist begrenzt und die Anlagedauer mit jener
einzelner GPs vergleichbar. Dachfondsmanager sind im
Allgemeinen auf Due Diligence und Diversifikation spe-
zialisiert. Ihr Augenmerk liegt mehr auf der Risikoma-
nagement- und finanziellen Seite als auf der operativen
Ebene. Dachfonds kénnen auch Chancen fiir Co-Invest-
ments und Sekundarkaufe bieten.

¢ Direktanlagen stehen in der Regel nur grof3en institutio-
nellen Anlegern offen. Sie ermdglichen einen direkten
Gesamt- oder Teilbesitz an der Infrastrukturanlage.
Anleger wahlen diese Option gewohnlich als potenzielle
Quelle stabiler Einkommensstrome.

Geringe Korrelation als Vorteil

Infrastrukturanlagen korrelieren nur gering mit zahlrei-
chen anderen Anlageklassen, die gewohnlich gehalten wer-
den. Demnach kann die Anlageklasse helfen, die Sharpe
Ratio eines Portfolios zu verbessern. Daneben kénnen
Infrastrukturengagements auch Ldsungen fiir zwei Pro-
bleme bieten, die Anleger allgemein und Pensionskassen
im Besonderen plagen: das Risiko einer steigenden Infla-
tion und die Fristeninkongruenz von Aktiva und Passiva.
Die Umsétze zahlreicher globaler Infrastrukturunterneh-
men beruhen in der Regel auf Preisformeln, die es diesen
Firmen erlauben, die Preise ihrer Dienstleistungen an die
Inflation anzupassen. Dies fiihrt zusammen mit der stabi-
len Kundenbasis tendenziell dazu, dass die Cashflow-
Strome vieler Infrastrukturanlagen relativ konjunkturresis-
tent sind. Aus dieser Sicht konnen Infrastrukturanlagen
ebenso wie TIPS (Treasury Inflation-Protected Securities),
Rohstoffe und Nutzholz als Anlageklasse mit Inflations-
schutz betrachtet werden. Dieser Inflationsschutz — und
der damit einhergehende Schutz vor konjunkturbeding-
ter Volatilitat — kann weiter ausgebaut werden und dazu
beitragen, das Fristenrisiko in den Portfolios von Pen-
sionskassen zu mildern, da einige langfristige inflations-
geschiitzte Infrastrukturvermogenswerte mit langfristigen
Verbindlichkeiten abgestimmt werden kénnen.

www.vc-magazin.de



Fristenliicke schliefien

In diesem Kontext spielt eine Anlagestrategie mit dem
Kiirzel LDI (Liability Driven Investing) eine Rolle. Ver-
einfacht ausgedriickt bedeutet LDI, die Uberschussvo-
latilitdit eines Pensionsplans zu minimieren, um das
Portfolio vor Zins- und Inflationsdnderungen zu schiitzen.
Technisch gesehen besteht eine hohe Korrelation zwi-
schen Zinsdnderungen und dem Nettogegenwartswert
(NGW) von Pensionsverbindlichkeiten. Wenn die Laufzeit
der Verbindlichkeiten eines Pensionsplans 20 Jahre und
sein Nettogegenwartswert 100 Mio. USD betragt, ist fiir
jeden Zinsanstieg um 1% ein Riickgang des NGW der
Planverbindlichkeiten um 20% bzw. 20 Mio. USD zu erwar-
ten. Anleger konnen dieses Risiko mindern, indem sie
versuchen, die Fristen ihrer Vermogenswerte mit den
Fristen ihrer Verbindlichkeiten abzustimmen. Hier kbnnen
die einzigartigen Merkmale von Infrastrukturanlagen zum
Tragen kommen: Die Kombination aus stabilen Cash-
flows, ,Inflationsschutz* und langfristiger Orientierung
der Anlagen (fiir viele Vermogenswerte 20 Jahre und

mehr) kann Pensionskassen helfen, die Fristenliicke
zwischen Vermogenswerten und Verbindlichkeiten zu
minimieren oder gar zu schlief3en. |

Zum Autor

Henning Busch ist Vor-
standsmitglied der Credit
Suisse (Deutschland) AG
und leitet das Asset Ma-
nagement der Bank in
Deutschland. Er ist seit
Januar 2008 bei der Credit
Suisse. Zuvor war er acht
Jahre bei Morgan Stanley,
zuletzt als Managing Direc-
tor Sales und Business De-
velopment Asset Manage-
ment Nordeuropa.
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Entrepreneurship

Entrepreneurship-Flash

Start-ups mit Verantwortung

Orphanbiotec wurde Ende Januar
als Preistrager des ersten Social
Entrepreneurship Start-up Award
ausgezeichnet. Das Start-up aus
Ziirich entwickelt Medikamente
fur seltene Krankheiten, die von
der Pharmaindustrie vernachlassigt
werden. Organisator des Preises ist

die Social Entrepreneurship Initia-
tive, die Geschaftsgriindungen mit
einem finanziellen sowie sozialen
bzw. 6kologischen Ziel unterstiitzen
will. Fiir den Wettbewerb wurden
22 Businessplane eingereicht.
Aktuelle Informationen unter
www.socialentrepreneurship.ch

Von Rddern bis Recycling

Insgesamt 91 Start-ups beteiligten
sich an der ersten Runde des lau-
fenden Businessplan-Wettbewerbs
Nordbayern 2011 — zehn von ihnen
wurden als Sieger gekiirt und erhiel-
ten jeweils 5.000 EUR. Zu den Preis-
tragern zéhlen u.a. ahead composites
mit einem Carbon-Rad speziell fiir
den Einsatz im Geldnde und FP
Recycling mit einem patentierten
Verfahren, Teflon bzw. Goretex
vollstandig zu recyceln. Etwa zwei
Drittel der Teilnehmer gingen mit
Geschaftsideen mit unmittelbarem

Sieg mit E-Books

Mit acht prasentierten Griinderideen
zu den Themen ,Hightech, Cleantech
& Software“ startete die Venture
Lounge vor {iber 100 Gésten in das
Jahr 2011. Als Sieger wurde textunes
ausgezeichnet, eine Plattform fir
deutschsprachige E-Books auf Smart-

Technologie- und Produktbezug an
den Start, der Rest mit (meist techno-
logieorientierten) Dienstleistungen.
Der Einstieg in die nachste Runde
ist noch moglich, Fristende ist der
22. Méarz. Weitere Details unter

www.netzwerk-nordbayern.de

phones und Tablet-PCs. Den zweiten
Platz teilten sich gleichberechtigt
Next Kraftwerke und crealytics. Aus-
richter sind die Corporate Finance-
Beratung CatCap und der Frithpha-
seninvestor Neuhaus Partners. Aktu-
elles unter www.venture-lounge.de

SIEGER DER VENTURE LOUNGE

Start-up Ort
textunes Berlin
Next Kraftwerke Koln
crealytics Passau

Quelle: CatCap, Neuhaus Partners

Idee
Plattform flir E-Books
Dienstleistung im Stromerzeugungsmarkt

Search Marketing

Neuer ldeenwettbewerb , Leuchtturm*

Ende Januar feierte der Wettbewerb
fir  soziales  Unternehmertum
,Leuchtturm® offiziell seinen Auf-
takt. Ziel ist, dass soziale Ideen zu
tragfahigen Geschaftsmodellen ent-
wickelt werden, die finanziell auf
unabhéngigen Beinen stehen. Letz-
ter Termin fiir die Abgabe von
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Konzepten ist der 22. Méarz. Hinter
dem Non-Profit-Projekt steht die
Wackstum GmbH, deren Geschafts-
fihrer Werner Arndt ist, Ex-Chef
der Miinchner Businessplan Wettbe-
werb GmbH.

Naheres unter

www.wackstum.de

Science4lLife

primiert tausendste

Geschdiftsidee

Kurz vor dem Finale des jahrli-
chen Businessplan-Wettbewerbs
wcience4Life Venture Cup* hat der
Science4Life e.V. die Einreichung der
tausendsten Geschéftsidee ausge-
zeichnet. Die Ehrung ging an das
Minchner Griinderteam Medability,
das einen Simulator fiir die Aus-und
Weiterbildung in der Chirurgie ent-
wickelt. Als bundesweite Griinder-
initiative des Landes Hessen und
des Pharmakonzerns Sanofi-Aven-
tis fordert Science4Life junge Un-
ternehmen aus den Branchen Life
Sciences und Chemie. Mehr Anga-
ben unter www.science4life.de

NEWSTICKER

+++ Miinchen — Ende Januar wurde
das Minchner Start-up Azubiyo
von der Initiative ,Deutschland -
Land der Ideen” als ,,ausgewahlter
Ort 2011* in der Kategorie Gesell-
schaft gekirt. +++ Hannover — Im
Bundesdurchschnitt haben 10,5%
der Griinder der Jahrgange 2005-
08 ihr Geschéft aufgegeben, in der
Region Hannover liegt dieser Wert
bei 6,8%. Das ist eine der zentralen
Aussagen der im Herbst 2010 zum
vierten Mal durchgefiihrten Panel-
Untersuchung von Prof. Dr. Hirth
und Partner. +++ Witten — Der mit
5.000 EUR dotierte Wittener Griin-
derpreis ging an Nina Kloster fiir
eine Erfindung zur Reinigung der
Interdentalrdume. +++ Stuttgart —
Iris Kronenbitter, Leiterin der bga
bundesweite griinderinnenagen-
tur, ist Jury-Mitglied des Cartier
Women'’s Initiative Award, einem
internationalen Businessplan-Wett-
bewerb fiir Frauen. Bewerbungs-
schluss fiir die flinfte Auflage ist
der 15. Mérz.

www.vc-magazin.de



Handelsblatt Veranstaltungen

7. Handelsblatt Jahrestagung ,,Restrukturierung 2011“
5. und 6. Mai 2011, Hilton Frankfurt

Das Familientreffen
der Restrukturierungsszene

Diskutieren Sie topaktuelle Praxisberichte mit mehr als 250 Branchenvertretern

nen im internet:

atio .
nform restrukt“"em“

g.com
delsblatt-

Weitere |

www.han
Treten Sie unter anderem mit diesen Referenten in Dialog:

Dr. Hans Albrecht, Christian Daumann, Thomas Fox, Charles Herlinger, Thomas Lorenz, Dr. Andreas PleBke,
Nordwind Capital GmbH Hatfield Philips Modalis Management AG Almatis Gruppe Bundesverband William Prym
Deutschland GmbH deutscher Banken GmbH & Co. KG

Dr. Andreas Pohlmann, Dietmar Reeh, Michael Schmidt-Russnak,  Dr. Dirk Schumacher, Wolfgang Topp, Hans Joachim Weidtmann,
Ferrostaal AG IKB Deutsche Eurohypo AG Goldman Sachs Deutsche Bank AG Commerzbank AG
Industriebank AG International

,Fixpunkt der Sanierungsbranche*

P Jérn Weitzmann, Kilger & Fiilleborn,
Teilnehmer der Jahrestagung 2010

Konzeption und Organisation:

The Conference Company

Weitere Informationen im Internet: Mit freundlicher Unterstiitzung von:

www.handelsblatt-restrukturierung.com HandCISblatt

@ Kristina Angeli, Telefon: 0211.96 86 - 35 06




Entrepreneurship

Industrie trifft Start-ups

Zweite High-Tech Partnering Conference

Auf der einen Seite prdisentierten sich Start-ups —
Rleiner Personalstamm, wendig bei der Anpas-
sung des Geschdftsmodells und konomisch ab-
solute Leichtgewichte. Auf der anderen Seite
standen Vertreter von Konzernen und grofSen
Familienunternehmen - teils milliardenschwer,
mit Belegschaften in KleinstadtgréiSe und strate-
gisch langfristig festgelegt. Gegensdtzlicher kon-
nen Konferenzen kaum verlaufen. Dennoch
gab es eine grose Gemeinsamkeit im Rahmen
der zweiten High-Tech Partnering Conference:
Beide Seiten brauchen einander und wollten
Kontakte kniipfen.

Konzerne, Mittelstand und Griinder

Zum Einstieg in die zweite High_Tech Partne- Die zweite High-Tech Partnering Conference ermoglichte Griindern und Industrievertretern einen inten-

siven Austausch.

ring Conference Anfang Februar wéhlte Dr.

Michael Brandkamp ein griffiges Bild. ,Das Ziel ist es,
Schnellboote und Tanker zusammenzubringen - fiir Ver-
triebs- und Forschungskooperationen, Lizenzdeals, Akqui-
sitionen.” Die Schnellboote seien dabei junge Technologie-
unternehmen mit grof3em Innovationspotenzial, die starke
Partner brauchen, fithrte der Geschéftsfithrer des High-
Tech Griinderfonds aus. Und die grof3en Industriekonzer-
ne, die ihre Innovationskraft stetig erweitern missten,
seien die Tanker. Von beiden Gruppen kamen am 1. Februar
jedenfalls reichlich Vertreter in das Forschungszentrum
Caesar: 140 Industrieunternehmen, neben den Hidden
Champions aus dem Mittelstand auch von Dax-Konzer-
nen wie BASF oder der Deutschen Telekom, sowie 60
Gesellschaften aus dem Portfolio des High-Tech Griinder-
fonds. ,Bei der Auswahl hatten wir teils hitzige Diskus-
sionen”, verriet Dr. Alex von Frankenberg als zweiter
Geschéftsfithrer mit einem Schmunzeln. Wesentliche
Bedingungen seien die Qualitat sowie der Bedarf an und
die Fahigkeit zur Kooperation gewesen, ergénzt er.

Speed Dating und Workshops

Der Erfolg des Speed Datings von Start-ups und Konzer-
nen gab dem Konzept recht, denn schon zu Veranstal-
tungsbeginn waren iiber 240 Termine fest vereinbart und
weitere 100 Absprachen folgten im Tagesverlauf. Dominic
Schliissel, Geschaftsfithrer von Enymotion, jedenfalls
konnte kaum seinen Platz verlassen: ,,Wir hatten allein
im Vorfeld schon 21 Termine abgestimmt.“ Ein anderer
wichtiger Aspekt waren die Workshop-Sessions. ,,Wir ha-
ben im Vorfeld nur wenige Gesprache vereinbart — uns
sind die Prasentationen wichtiger®, berichtete beispiels-
weise Christian Winter, Geschaftsfithrer von Tengelmann
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E-Commerce. In der ersten Runde stellten sich je sechs
Start-ups aus den Bereichen Cleantech, Cloud Computing &
[T-Infrastruktur und Medizintechnik vor und in der zwei-
ten Runde aus den Segmenten Automation, webbasierte
Geschaftsmodelle und Biotechnologie. ,Ich finde es span-
nend, dass hier so viele verschiedene Branchen vertreten
sind*“, begriif3te Dr. Torsten Wipiejewski, Partner bei VNT
Management, die Vielfalt.

Ausklang bei Burgern und Bier

Positiv kam bei allen Teilnehmern auch das Rahmen-
programm an. ,Am Anfang grof3er Erfolge stehen immer
ambitiose Ziele“, spornte beispielsweise Prof. Dr. Her-
mann Simon von der Strategie- und Marketingberatung Si-
mon Kucher & Partners Griinder in seiner Keynote an.
Die Panel-Diskussion beschaftigte sich mit der Frage,
worauf es bei Partnerschaften zwischen Klein und Grof3
ankommt. Mit dem Abschlussvortrag iber aktuelle Stim-
mungen in der Weltwirtschaft leitete Hermann-Josef
Knipper, stellvertretender Chefredakteur des Handels-
blattes, in das gemiitliche Get-together iiber. Mit fri-
schen Hamburgern und gekiihltem Bier diente auch der
inoffizielle Teil dem Leitgedanken des Tages: neue Kon-
takte kniipfen oder bestehende intensivieren. |

torsten.passmann@uc-magazin.de

WEITERE AUSSAGEN UND IMPRESSIONEN
VON DER VERANSTALTUNG UNTER

www.facebook.com/ Find us on
VentureCapitalMagazin Facebook

www.vc-magazin.de



Ein Update der Realitit als Ziel

7. Auflage der Zukunftskonferenz DLD

Die Trends der digitalen Zukunft unter dem Motto ,,Update
your reality” zu diskutieren, ist ein grofder Anspruch. Mit
der bunten Mischung aus Internetpionieren, Medienunter-
nehmern, Wirtschaftsgré3en, Wissenschaftlern und Kiinst-
lern sowie einem vielfaltigen Programm wurde die Kon-
ferenz Digital Life Design (DLD) diesem Ziel aber gerecht.
Rund 800 Besucher kamen Ende Januar in Miinchen zu-
sammen, um sich drei Tage lang intensiv auszutauschen.

Das Programm der dreitdgigen Veranstaltung umfasste
rund 60 Vortrage und Podiumsdiskussionen und war voller
Hoéhepunkte. In einem Panel tauschten sich beispielsweise
Andrew Mason (Groupon), Marissa Mayer (Google) und
Dennis Crowley (Foursquare) tiber lokale Méarkte aus; in
einem anderen sprachen die Griinder bzw. Investoren Ste-
fan Glanzer (u.a. Ricardo), Lars Hinrichs (Xing, HackFwd),
Jean-Paul Schmetz (Burda Digital) und Reshma Sohoni
(SeedCamp) iiber ,European Start-up Accelerators®. Zu

den hochkaratigen Referenten gehorten beispielsweise
auch der bekannte Autor Paulo Coelho und Sean Parker,
Erfinder des Filesharing-Dienstes Napster, die zu einem
sogenannten Disruption Talk zusammenkamen. Andere
Programmpunkte beschéftigten sich u.a. mit der Frage,
welche Geschéftsmodelle das Potenzial des Social Graph
heben kdnnen, wie Content-Strategien aussehen und was
Open Innovation mit sich bringt.

Wer nach dem intensiven und auch fordernden Tagespro-
gramm am Abend Ablenkung mit Networking kombinie-
ren wollte, kam ebenfalls zu seinem Recht: Am Sonntag
konnten sich die DLD-Besucher den Film Tron: Legacy
exklusiv vor dem offiziellen Kinostart anschauen, am
Montag gab es eine Party u.a. mit einem Auftritt der
Soul-Sangerin Duffy. [ |

torsten.passmann@uc-magazin.de
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Entrepreneurship

. Die Mittel waren fur die
Industriereife zu begrenzt*

Interview mit Dr. Peter Ripplinger,

geschdftsfiihrender Gesellschafter der Subitec GmbH

Sein erstes Biotech-Unternehmen griindete Dr. Peter Ripp-
linger noch selbst, bei seinem zweiten setzte er sich in ein
teilweise gemachtes — aber schon sieben Jahres altes — Nest.
In welchem Umfang er das Geschdiftsmodell neu ausrichten
musste, ob er schmerzhafte Erfahrungen gesammelt hat
und wie lange er noch Unternehmer sein mochte, berichtet
er im Interview mit Torsten PalSmann.

VC Magazin: Was hat Sie dazu gebracht, sieben Jahre nach
dem offiziellen Start Geschéftsfithrer von Subitec zu werden?
Ripplinger: Ich habe bereits 1999 ein Biotech-Unterneh-
men gegriindet, und mir macht die vielfaltige Aufgabe ein-
fach Spaf3, eine Idee zu einer erfolgreichen Gesellschaft
weiterzuentwickeln. Als sich die Subitec-Griinder im Rah-
men der Kapitalsuche mit dem High-Tech Griinderfonds
weitgehend geeinigt haben, hat man einen Geschéftsfiihrer
gesucht und ich bin eingestiegen.

VC Magazin: Wie lief die Finanzierung seit der Griindung
im Jahr 2000 ab?

Ripplinger: In den ersten Jahren war das Management
nicht besetzt, weil sich Griinder in erster Linie als For-
scher verstehen. Erst mit der Seed-Finanzierung durch
den High-Tech Griinderfonds in Héhe von 0,5 Mio. EUR im
Frithjahr 2007 entwickelte sich ein grof3erer Geschaftsbe-
trieb. Bislang erndhren wir uns redlich durch Umsétze,
sind aber aktuell in Gesprachen mit Investoren. Wir wollen
noch in diesem Jahr eine B-Runde tiber 3,5 bis 4 Mio. EUR
abschlief3en, um einen Forschungsstandort aufzubauen,
das Team zu erweitern und eigene Pilotanlagen zu bauen.

VC Magazin: Wie oft mussten Sie bislang ihren Business-
plan bzw. ihr Geschéftsmodell neu aufsetzen?

Ripplinger: Urspriinglich wollte sich Subitec als vertikal
ausgerichtetes Unternehmen positionieren und Nahrungs-
erganzungsmittel herstellen. Bei der Analyse der Mérkte
und der Entwicklungsreife musste ich erkennen, dass die
Mittel zu begrenzt sind, um die Prozesse bis zur Industrie-
reife zu entwickeln. Die Frage war dann, was sich trotzdem
mit zwei Patentfamilien fiir eine Reaktortechnologie er-
reichen lasst. Eine Alternative war es, sich als Technologie-
anbieter fiir die Kultivierung von Mikroanlagen aufzustellen.
Der Investor hat die Entscheidung mitgetragen, und ein
halbes Jahr nach der Finanzierung stand der neue Busi-
nessplan. Die auf grof3ere Reaktoren skalierten Pilotan-
lagen, finanziert durch Energieerzeuger, haben dann schnell
zu Umsétzen gefiihrt.
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VCMagazin: Aus wel-
chen schmerzhaften
Erfahrungen haben Sie
viel gelernt? Welche
Entscheidungen wir-
den Sie erneut treffen?
Ripplinger: Wirklich
schlechte Erfahrungen
habe ich nicht ge-
macht, aber der Blick
auf die Liquiditat hat
manchmal zu Schmer-
zen gefiihrt. Es ist eine
Herausforderung, ein
Start-up schnell iber
Projektauftrage und
Fordermittel zu finan-
zieren. Es ist aber alles gut gegangen und wir sind vom
Cashflow her Break-even. Ich wiirde daher jede Ent-
scheidung wiederholen, die den Businessplan entspre-
chend meinen Analysen anpasst und zu Umsatzen fiihrt.
Nur wenn die eigene Liquiditat gesichert ist, kann man
Investoren bei weiteren Finanzierungsrunden aus einer
Position der relativen Starke gegeniibertreten.

Dr. Peter Ripplinger

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

Ripplinger: Ich werde Subitec erst einmal weiterhin be-
gleiten. Davon abgesehen sehe ich mich als Unternehmer
und werde hoffentlich bis ins hohe Alter in der Lage sein,
aktiv als Manager zu wirken. Alternativ kann ich mir auch
vorstellen, Start-ups als Aufsichts- oder Beirat zur Seite
zu stehen.

VC Magazin: Vielen Dank fiir das Gesprach! |

torsten.passmann@uc-magazin.de

Zum Gesprichspartner

Dr. Peter Ripplinger ist seit 2007 geschéaftsfithrender
Gesellschafter der Subitec GmbH. Zuvor war er selbst-
standiger Unternehmensberater und Mitgriinder eines
Biotechnologie-Unternehmens. Subitec wurde im Jahr
2000 als Spin-off des Fraunhofer-Instituts fiir Grenz-
flachen- und Bioverfahrenstechnik gegriindet.

www.vc-magazin.de



Triebwerk Innovationsmanagement™

Das 360°-Display stellt Bilder und Informationen rundum
und unabhéangig von Standort und Blickwinkel im klassi-
schen Litfasssaulen-Format dar. Die Anwendungsmaoglich-
keiten des 360°-Displays sind vielfaltig und eignen sich
vor allem fiir Anzeigeldsungen, die ohne Streuverluste von
allen Seiten aus einsehbar sein sollen. Durch die Platzie-
rung an zentralen Treff- und Knotenpunkten wird eine
neue Werbeflache geschaffen, welche durch den Rund-

AUSGRUNDUNG VON TRIEBWERK
INNOVATIONSMANAGEMENT OLIVER BARTELS

® Firmensitz: Frankfurt am Main

® |Internet: www.triebwerk.de

® Grindungsjahr: 2010

® Branche: POS Advertising, Videokonferenzsystem,

TV uber 360°

® Anzahl der Angestellten 4

® Umsatz/EBIT 2011 (erwartet)  80.000

©® Umsatz/EBIT 2012 (erwartet) 12. Mio. EUR
® Kapitalbedarf: 3 - 4 Mio. EUR
°

Alleinstellungsmerkmal (USP): patentierte Visualisierung von Bildern
und Videos Uber 360 Grad

Ansprechpartner: Oliver Bartels

® Funktion: Inhaber

Elevator Pitch

umblick weit hohere Kon-
taktzahlen generiert und zu-
dem die effektivste Moglich-
keit darstellt, begrenzte und
vor allem teure Werbefla-
chen optimal auszunutzen.

Mit dem benoétigten Kapital
soll die Weiterentwicklung
des vorhandenen, noch sta-
tischen Prototyps vorange-
trieben und der Produk-
tionsstandort aufgebaut wer-
den. Ziel ist es, innerhalb
von einem bis anderthalb
Jahren in der Lage zu sein,
das erste 360°-Video-Display in Serie zu produzieren.
Solche Displays eroffnen vollkommen neue, lukrative
Marktsegmente jenseits des Werbetragermarktes, z.B. als
Videokonferenzsystem oder ,,Public Viewing* iiber 360°.

Die Technologie ist durch ein Basispatent in 14 Staaten
der EU und den USA abgesichert. Der Patentschutz soll in
den kommenden Jahren durch den Aufbau einer Paten-
familie sukzessive erweitert werden. |

* Selbstdarstellung des Unternehmens

eFormic GmbH JecoScan*

Ab April dieses Jahres werden wir in Superméarkten der
Marken Edeka und Rewe erste Produkte finden, die uns
auf ihrer Verpackung darauf hinweisen, dass hinter ihrem
Strichcode gepriifte Informationen tiber die Nachhaltig-
keit des Produktes zu finden sind.

Nicht erst seit dem Dioxin-Skandal werden Unternehmen
von der Politik und den Verbrauchern aufgefordert, mehr
Transparenz zu zeigen. Aber wie? Wahrend Produktver-
packungen oft viel zu klein und unflexibel sind, werden
Unternehmenswebseiten so gut wie nie besucht.

Fiir das einfache Abrufen von Produktinformationen ent-
wickelte daher das Freiburger Unternehmen eFormic das
System ecoScan - eine Anwendung zum Scannen von

eForMIc GMBH/ECOSCAN

® Firmensitz: Freiburg

® Internet: www.ecoscan.info

® Grindungsjahr: eFormic 2007/ecoScan 2010

® Branche: mobiles Web/Produktkommunikation
® Anzahl der Angestellten 5 bei ecoScan

® Umsatz/EBIT 2010 (erwartet) k.A.

® Umsatz/EBIT 2011 (erwartet) k.A.

® Kapitalbedarf: 1 Mio. EUR

® Alleinstellungsmerkmal (USP): geschiitzte Marke, Technologievorsprung
® Ansprechpartner: Moriz Vohrer

® Funktion: Geschéftsfiihrer

www.vc-magazin.de

Das System ecoScan ermoglicht es dem Verbraucher, sich bereits im Supermarkt per
Scan iiber Produkte zu informieren.

Strichcodes, verkniipft mit einem Content Management
System (CMS) fiir mobile Webseiten.

Das System bietet Unternehmen die Moglichkeit, die Be-
diirfnisse der heutigen Konsumenten zu befriedigen. Nach
einem erfolgreichen Start in der Okobranche soll das CMS
auch das Potenzial anderer Branchen ausschopfen.

2010 wurden in Deutschland bereits mehr als 50 Millionen
Produkte gescannt — 25% davon via Smartphones. In den
néchsten 18 Monaten soll der Smartphone-Anteil auf (iber
50% anwachsen.

eFormic ist auf der Suche nach einem Partner, der Kon-
takte zu verschiedenen Branchen pflegt und Interesse
hat, bei eFormic einzusteigen. [ |

* Selbstdarstellung des Unternehmens

VentureCapital Magazin 3/201155

‘ diysinauaidaijuz



Datenbank

Deal-Monitor

Die Transaktionen des
vergangenen Monats

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

ERSTRUNDENFINANZIERUNGEN
DES HIGH-TECH G DERFONDS

Tatigkeitsfeld: erneuerbare Energien/intelligente Netze
Volumen: nicht veroffentlicht (Side-Investor Yellow & Blue, Utrecht)

Tatigkeitsfeld: Zahnersatz/minimalinvasive Sofortversorgung

Volumen: 1,5 Mio. EUR (Side-Investor IBB Beteiligungsgesellschaft
mbH, Berlin)

Tatigkeitsfeld: Recycling/Entsorgung von Photovoltaik-Modulen
Volumen: 1 Mio. EUR (Side-Investoren Griinderfonds Bielefeld-Ost-
westfalen, Bielefeld; eCapital entrepreneurial Partners AG, Miinster)

Erst- und Zweitrundenfinanzierungen

Tatigkeitsfeld: Medizintechnik

Investoren: LSP Life Sciences Partners, Amsterdam; BioMedPartners,
Basel; VI Partners, Zug; Vesalius Biocapital Partners, Luxemburg;
MedVenture Partners, Grinwald

Volumen: 5 Mio. EUR (1. Finanzierungsrunde)

Das Medizintechnikunternehmen Activaero konnte das zweite
Closing innerhalb der ersten Finanzierungsrunde abschlief3en.
Activaero entwickelt, produziert und vertreibt Inhalationssyste-
me fiir die Behandlung von Lungenerkrankungen. Die Mittel sollen
in den weiteren Ausbau des Technologieportfolios und in weitere
klinische Entwicklungen investiert werden.

Tatigkeitsfeld: Technologie

Investoren: u.a. Guggenheim Venture Partners, King of Prussia;
Saturn Partners, Boston; IBB Beteiligungsgesellschaft mbH, Berlin,
via VC Fonds Technologie

Volumen: 8 Mio. USD (2. Finanzierungsrunde)

Das US-Unternehmen Cogo Optronics entwickelt, produziert und
vertreibt weltweit optische Komponenten fiir Hochgeschwindig-
keitsnetzwerke der nachsten Generation. Ein maf3geblicher Anteil
der zweiten Finanzierungsrunde tiber 8 Mio. USD dient der weite-
ren Finanzierung des operativen Geschaftsbetriebs der Berliner
Tochtergesellschaft Cogo Optronics GmbH.
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Monitor nach Finanzierungsphasen, im hinteren Teil befin-
den sich Secondary Deals, Exits und Fundraisings/Commit-
ments (neue Fonds).

Téatigkeitsfeld: Biotechnologie

Investoren: u.a. Age Chem Venture Fund, Montreal; Roche Venture
Fund, Basel

Volumen: 20 Mio. USD (2. Finanzierungsrunde)

Conatus Pharmaceuticals entwickelt Therapeutika gegen Leber-
und Krebskrankheiten. Die aktuelle Finanzierungsrunde fiir das
kalifornische Biotechnologieunternehmen wurde vom Neuinvestor
Age Chem angefiihrt. Daneben beteiligten sich zahlreiche beste-
hende Investoren, darunter der Roche Venture Fund.

Téatigkeitsfeld: Solartechnologie

Investoren: Griinderfonds Miinsterland, Miinster; eCapital entre-
preneurial Partners AG, Minster

Volumen: 1,5 Mio. EUR (2. Finanzierungsrunde)

In den ersten Jahren nach Griindung entwickelte und verauf3erte
Feranova schliisselfertige Photovoltaikanlagen. Zudem entwickel-
ten die Tecklenburger ein Aluminium-Modul, das in thermischen
Solarkraftwerken angewendet wird. Mit den Mitteln aus der abge-
schlossenen Finanzierungsrunde soll das erste Pilotprojekt im

europaischen Ausland finanziert werden.

Tatigkeitsfeld: Software fiir Smartphones

Investor: Eastlake Beteiligungsgesellschaft mbH & Co. KG, Hamburg
Volumen: sechsstellig (1. Finanzierungsrunde)

Eastlake investiert in das Start-up Menschmaschine, das ein neues
Produkt im Social Media-Bereich entwickelt: ,tadaa“ ist eine An-
wendung fir Smartphones, die die Bearbeitung und den Versand
von Fotos an die ,Followers“ im sozialen Netzwerk in Echtzeit er-

moglichen soll.

Tatigkeitsfeld: Veranstaltungsmanagement

Investoren: u.a. IBB Beteiligungsgesellschaft mbH, Berlin
Volumen: nicht veroffentlicht (1. Finanzierungsrunde)

Die 2010 gegriindete Offshow AG ist auf Entwicklung, Umsetzung
und Vermarktung von kreativen Veranstaltungen aus den Berei-
chen Architektur, Mobel, Design, Kultur und Sport spezialisiert.
Mit den Planen fiir ein neues Messekonzept konnten die Berliner
u.a. die IBB Beteiligungsgesellschaft als Investor gewinnen.

www.vc-magazin.de



Tatigkeitsfeld: Internet

Investoren: Endeavour Vision SA, Genf; Highland Capital Partners,
Genf; Softbank Capital, New York

Volumen: 2,1 Mio. USD (2. Finanzierungsrunde)

Small Rivers hat die Plattform paper.li geschaffen, ein Nachrichten-
netzwerk, das aus sozialen Medien wie Facebook und Twitter eine
personalisierte Online-Zeitung generiert. Derzeit werden in vier Spra-
chen rund 140.000 individuelle Ausgaben taglich erstellt. Small
Rivers erhilt 2,1 Mio. USD von drei internationalen Investoren, um

Wachstum und Internationalisierung von paper.li zu unterstiitzen.

Weitere Finanzierungsrunden

Tatigkeitsfeld: Schifffahrtindustrie

Investor: Haspa Beteiligungsgesellschaft fiir den Mittelstand mbH,
Hamburg

Volumen: nicht veroffentlicht (Wachstumsfinanzierung)

Im Rahmen eines Eigenkapitalprogramms erhoht die Haspa BGM ihr
seit 2005 bestehendes Engagement beim Hamburger Schiffszulie-
ferer Becker Marine Systems auf 5 Mio. EUR. Becker bietet Hoch-
leistungsruder und Produkte im Bereich der Mandvriertechnik an.

Tatigkeitsfeld: Modell- und Formenbau

Investor: BayBG Bayerische Beteiligungsgesellschaft, Miinchen
Volumen: 1 Mio. EUR (Wachstumsfinanzierung)

Die Miinchner Beteiligungsgesellschaft BayBG verdoppelt ihr be-
stehendes Engagement bei dem 1897 gegriindeten Modell- und
Formenbauer Siebenwurst und stellt in Form von stillen Beteili-
gungen somit insgesamt 2 Mio. EUR zur Verfiigung. Das Familien-
unternehmen erwirtschaftete 2010 einen Umsatz von 37 Mio. EUR
und wurde im selben Jahr in die Liste der 100 innovativsten Unter-
nehmen des deutschen Mittelstands aufgenommen. Mit dem neuen
Kapital soll unter anderem das asiatische Dienstleistungsgeschaft
weiter aufgebaut werden.

Téatigkeitsfeld: Biotechnologie

Investoren: V+ Venture Plus, Koln; KfW Bankengruppe, Frankfurt;
S-Refit AG, Regensburg

Volumen: nicht veroffentlicht (Wachstumsfinanzierung)

www.vc-magazin.de

Das Erlanger Biotechnologieunternehmen Curadis entwickelt neu-
artige Medikamente und Therapiekonzepte zur Behandlung von
Krebserkrankungen. Das frische Kapital soll unter anderem in ein
Frithphasenprojekt und ein klinisches Projekt investiert werden.

‘ juequajeq

Tatigkeitsfeld: Zeitarbeit

Investor: DPE Deutsche Private Equity GmbH, Miinchen
Volumen: nicht veroffentlicht (Wachstumsfinanzierung)

Der Diisseldorfer Personaldienstleister DID hat sich auf die Ver-
mittlung und Arbeitnehmeriiberlassung von Mitarbeitern fiir tech-
nische und kaufmannische Bereiche spezialisiert. Besonders aktiv
ist DID in den Bereichen Energie, Ingenieurwesen, IT, Luftfahrt und
medizinische Dienstleistungen. Mit ihrer Investition unterstiitzt
DPE das weitere Wachstum der Diisseldorfer.

Tatigkeitsfeld: Online Marketing

Investoren: DuMont Venture Holding GmbH & Co. KG, K6ln; KfW
Bankengruppe, Frankfurt

Volumen: nicht veroffentlicht (Wachstumsfinanzierung)

Fairrank ist ein Spezialist fiir Online Marketing mit den drei
Schwerpunkten Suchmaschinenoptimierung, Suchmaschinenwer-
bung und Web Analytics. DuMont Venture und die KfW beteiligen
sich an dem 2004 gegriindeten Unternehmen mit Sitz in Osterreich
und Tochtergesellschaften in Deutschland und der Schweiz.

Tatigkeitsfeld: E-Commerce

Investoren: NRW.Bank, Diisseldorf; Sirius Venture Partners,
Dusseldorf; Astutia Ventures GmbH, Miinchen

Volumen: 1,5 Mio. EUR (Wachstumsfinanzierung)

Uber die Internetseite fashionette.de vertreibt das Diisseldorfer
Unternehmen Luxury Fashion Trade GmbH Luxus-Handtaschen.
Mit der erhaltenen Investition will fashionette.de zum einen das
Sortiment erweitern und zum anderen die Internationalisierung

des Unternehmens vorantreiben.

Tatigkeitsfeld: Satelliteninternet

Investoren: Mountain Super Angels AG, St. Gallen; Golden Venture
GmbH, Pfaffenhoffen; IBB Beteiligungsgesellschaft mbH, Berlin;
KfW Bankengruppe, Frankfurt; Wecken & Cie., Basel

Volumen: nicht veroffentlicht (Wachstumsfinanzierung)
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Hetan Technologies wurde 2008 gegriindet und entwickelt und
vermarktet satellitengestiitzte Internetverbindungen. Die frischen
Mittel sollen in den Ausbau des laufenden Geschifts investiert
werden. Neben den bestehenden Investoren konnte auch Wecken

& Cie. als neuer Investor dazugewonnen werden.

Tatigkeitsfeld: Software

Investoren: Target Partners GmbH, Miinchen; Scottish Equity
Partners, Glasgow

Volumen: mehrere Millionen Euro (Wachstumsfinanzierung)
Hetras bietet eine komplett internetbasierte Applikation fiir Hotels
und Hotelketten als Software as a Service-Losung an. Target Part-
ners beteiligt sich nach 2009 zum zweiten Mal an einer Finanzierungs-
runde bei Hetras. Die Millionensumme soll in die Verbesserung
und internationale Vermarktung der Management-Software flieRen.

Tatigkeitsfeld: Pflegedienstleistungen

Investor: aws-Mittelstandsfonds Management GmbH, Wien
Volumen: nicht veroffentlicht (Wachstumsfinanzierung)

Die 1994 gegriindete Humanitas-Gruppe betreibt sechs Pflegeheime
mit insgesamt 527 Betten. Die Beteiligung des aws-Mittelstands-
fonds soll dazu beitragen, dass Humanitas durch Akquisition jahrlich
um weitere 150 Betten wachsen kann.

Téatigkeitsfeld: Nanotechnologie

Investoren: u.a. SSUBG AG, Aachen; BioScience Ventures Group AG,
Miinchen; Limburg Ventures B.V., Maastricht; V+ Beteiligungs
GmbH, Koéln

Volumen: nicht veroffentlicht (3. Finanzierungsrunde)
MagnaMedics, gegriindet 2003, entwickelt und produziert magne-
tische Nano- und Mikropartikel, die von Life Sciences-, Pharma-
und Biotechnologieunternehmen sowie Laboren und Forschungs-
einrichtungen in der Diagnostik und Medizintechnik eingesetzt
werden. Zu den bestehenden Investoren stof3t in der aktuellen
Finanzierungsrunde die Kolner Beteiligungsgesellschaft V+.

Tatigkeitsfeld: Eventmanagement

Investor: Iris Capital, Paris

Volumen: 8 Mio. EUR (Wachstumsfinanzierung)

MCIwurde 1987 in Genf gegriindet und ist heute eine weltweit tatige
Kommunikations- und Eventagentur. Derzeit sind dort 950 Mitar-
beiter in 22 Landern beschéftigt. Um die Internationalisierung weiter
voranzutreiben, erhalt MCI von Iris Capital eine Finanzspritze in
Hohe von 8 Mio. EUR.

Tatigkeitsfeld: Cleantech

Investor: Nanostart AG, Frankfurt

Volumen: nicht veroffentlicht (Wachstumsfinanzierung)
Nanostart beteiligt sich mit 18% an Membrane Instruments and
Technology, einem 2009 in Singapur gegriindeten Hersteller von
voll automatischen Sensorsystemen zur Kontrolle von Wasser-
qualitat. Die Sensoren werden in Wasserwiederaufbereitungsanla-
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gen zur Uberwachung der Filtermembrane eingesetzt. Damit er-
ganzt Nanostart sein Portfolio mit einem zweiten Cleantech-Unter-
nehmen, das sich mit Lésungen zur Verbesserung der weltweiten
Wasserproblematik auseinandersetzt.

Tatigkeitsfeld: Sensortechnologie

Investor: Nanostart AG, Frankfurt

Volumen: nicht veroffentlicht (Wachstumsfinanzierung)
Microlight Sensors wurde 2006 gegriindet und entwickelt, produ-
ziert und vertreibt Instrumente und Komponenten fiir optische Sen-
sortechnik. Neben den bereits vorhandenen Produkten entwickeln
die Asiaten neue optische Abtastgeréate fiir die raumliche Erfas-
sung der Umgebung.

Tatigkeitsfeld: Ausbildung

Investoren: Partners Group, Baar; Baring Private Equity Asia,
Hongkong

Volumen: nicht veroffentlicht (Wachstumsfinanzierung)

Nord Anglia Education ist ein international tétiger Anbieter von
Bildungseinrichtungen — von Kindergérten bis hin zu weiterfiih-
renden Schulen. Derzeit werden iiber 6.000 Schiiler unterrichtet.
Die Partners Group beteiligt sich gemeinsam mit Baring Private
Equity Asia an dem 1972 gegriindeten Unternehmen.

Tatigkeitsfeld: Internet/Werbung

Investoren: Holtzbrinck Ventures, Miinchen; Wellington Partners,
Minchen

Volumen: 4,4 Mio. USD (Wachstumsfinanzierung)

Das amerikanische Unternehmen Proximic konnte die aktuelle Finan-
zierungsrunde erfolgreich abschlief3en. Die Amerikaner werden das
frische Kapital in die weitere Produktentwicklung und das Marke-
ting investieren. Proximic bietet Werkzeuge und Plattformen fiir
Publisher an, mit deren Hilfe eine grof3ere Werbeeffizienz erreicht

werden kann.

Tatigkeitsfeld: Maschinenbau

Investoren: Partners Group, Baar; STIC Investments, Seoul
Volumen: nicht veroffentlicht (Wachstumsfinanzierung)

Das koreanische Unternehmen Saehwa ist auf die Produktion von
Maschinen fiir die Reifenherstellung spezialisiert. Gemeinsam mit
einem koreanischen Investor beteiligt sich die Partners Group im
Zuge einer Wachstumsfinanzierung.

Tatigkeitsfeld: Biotechnologie

Investor: BioNet Holding GmbH, Martinsried

Volumen: 24 Mio. EUR (Wachstumsfinanzierung)

Das auf Biotherapeutika spezialisierte Unternehmen Scil Proteins
will mit den von BioNet bereitgestellten 24 Mio. EUR innerhalb von
drei Jahren zwei Wirkstoffe fiir Krebsindikationen bis zur klini-
schen Phase [ weiterentwickeln. Bislang konnte die Aktivitat der Mo-
lekiile in Tiermodellen erfolgreich unter Beweis gestellt werden.
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Tatigkeitsfeld: Cleantech

Investoren: u.a. DSM Venturing, Urmond (Niederlande)

Volumen: 15 Mio. EUR (Wachstumsfinanzierung)

SkySails entwickelt, produziert und vertreibt Windantriebssysteme
auf Basis grofRer, automatisierter Zugdrachen fiir die Schifffahrt.
Durch Einsatz dieses Systems konnen laut Unternehmensangaben
der Treibstoffverbrauch und die Emissionen eines Schiffes im Jah-
resdurchschnitt, abhangig von den Windverhaltnissen, zwischen
10 und 35% gesenkt werden. DSM Venturing, eine Tochter des nie-
derlandischen Life Sciences-Unternehmens DSM, beteiligt sich ge-
meinsam mit anderen Investoren im Rahmen einer Finanzierungs-
runde iiber 15 Mio. EUR an SkySails.

Tatigkeitsfeld: mobile Kommunikation

Investoren: u.a. EDB Investments, Singapur; Aeris Capital AG,
Pfaffikon

Volumen: 7 Mio. USD (Wachstumsfinanzierung)

Smaato betreibt die Mobile-Ad-Optimierungsplattform SOMA und
arbeitet im Bereich mobiler Werbung mit Mobile Publishern und
App-Entwicklern zusammen. Das 2005 gegriindete Unternehmen hat
seine Zentrale im kalifornischen Redwood Shores und unterhélt
Niederlassungen in Hamburg und Singapur. Die Finanzierungsrun-
de tiber 7 Mio. USD wird von EDBI aus Singapur angefiihrt. Auer-
dem sind bestehende Investoren wie Aeris Capital beteiligt.

Tatigkeitsfeld: Solartechnik

Investoren: Intel Capital, Santa Clara; Climate Change Capital,
London; Bankinvest Group, Kopenhagen; Zouk Ventures, London;
Masdar Clean Tech Investments, New York; Demeter Partners,
Paris; Vattenfall Europe, Berlin; GdF Suez, Berlin/Paris; Ventegis
Capital AG, Berlin; IBB Beteiligungsgesellschaft mbH, Berlin;
Conetwork Erneuerbare Energien Holding GmbH, Hamburg
Volumen: 18,8 Mio. EUR (Wachstumsfinanzierung)

Der Berliner Hersteller von Diinnschicht-Solarmodulen, Sulfurcell, konn-
te internationale Investoren fiir eine Wachstumsfinanzierung in
Hoéhe von 18,8 Mio. EUR gewinnen. Die mit dem frischen Kapital finan-
zierte Entwicklung soll das Potenzial haben, die Herstellungskosten
eines Solarmoduls zu halbieren. Auf3erdem plant Sulfurcell, den Wir-
kungsgrad seiner Module innerhalb der nachsten zwolf bis 18 Monate
auf einen bislang noch nie erreichten Wert von tiber 14% zu steigern.

Tatigkeitsfeld: Telekommunikation

Investoren: MIG AG, Miinchen; High-Tech Griinderfonds Management
GmbH, Bonn; KfW Bankengruppe, Frankfurt; Bayern Kapital,
Landshut

Volumen: 2,8 Mio. EUR (Wachstumsfinanzierung)

Mit dem frisch zugefithrten Kapital aus der aktuellen Finanzie-
rungsrunde plant das Erlanger Unternehmen Sunhill Technologies
den Ausbau des Geschéaftsmodells zu sichern und die Internatio-
nalisierung weiter voranzutreiben. Die Erlanger entwickeln und

betreiben Bezahlsysteme fiir das Handy.
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Tétigkeitsfeld: Bergbau

Investoren: nicht bekannt

Volumen: ca. 1,3 Mio. CHF (Wachstumsfinanzierung)

Im Rahmen einer sogenannten PIPE-Transaktion hat das borsen-
notierte Unternehmen Trinity Mining rund 1,3 Mio. CHF bei priva-
ten kanadischen und europaischen Investoren eingesammelt. Das
frische Kapital soll in erster Linie fiir die weitere Erkundung einer
Abbaustétte fiir Gold und Silber in Peru eingesetzt werden.

Téatigkeitsfeld: Browserspiele

Investoren: Mountain Super Angel AG, St. Gallen; United Prototype
Ventures, Koln; High-Tech Griinderfonds Management GmbH, Bonn;
RapidShare Entertainment AG, Cham (CH)

Volumen: siebenstelliger Betrag (Wachstumsfinanzierung)

Die UP Web Game GmbH wurde Ende 2009 gegriindet. Das Unterneh-
men hat das Browserspiel Fliplife ins Leben gerufen, eine Lebens-
simulation mit umfangreichen sozialen Komponenten. Innerhalb
von fiinf Monaten nach dem Launch der Beta-Version konnte das
Spiel bereits rund 100.000 Spieler anziehen.

BuyouTs

Tatigkeitsfeld: Elektronik

Investor: aws-Mittelstandsfonds Management GmbH, Wien

Art der Transaktion: Management Buyout
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Becom, ein Systemanbieter fiir elektronische Baugruppen, erzielte
2010 einen Umsatz von 44 Mio. EUR und beschéftigt 460 Mitarbeiter.
Gemeinsam mit dem Management {ibernimmt der aws-Mittelstands-
fonds das Unternehmen mehrheitlich von der Burgenlandischen
Elektrizitatswirtschafts AG.

Tétigkeitsfeld: Internetportal

Investor: Econa Internet AG, Berlin

Art der Transaktion: Ubernahme

Transaktionsvolumen: nicht verdoffentlicht

Econa tibernimmt das Osterreichische iPhone- und iPad-Portal
benm.at. 2009 griindeten die Osterreicher das Portal und versorgen
seitdem die Besucher der Website mit Nachrichten und Ratschligen
rund um das iPhone. Das Berliner Unternehmen vergrof3ert mit
diesem Zukauf die Reichweite zu Apple-Themen.

Tétigkeitsfeld: Maschinenbau

Investor: Kai Capital Management, Diisseldorf

Art der Transaktion: Ubernahme aus Insolvenz
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Hassia Redatron bietet Schlauchbeutelverpackungsmaschinen an
und verkauft diese an internationale Kunden. Seit November 2009
befand sich das Unternehmen durch die Insolvenz der Mutterge-
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sellschaft in einem Insolvenzprozess. Aufgrund der breiten Kun-
denbasis, der Produktpalette und der guten Auftragslage hat Kai
Capital aus Diisseldorf nun Hassia Redatron iibernommen.

Tatigkeitsfeld: Autoteilezulieferer

Investor: The Riverside Company, New York

Art der Transaktion: Ubernahme

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Riverside tatigt die fiinfte Akquisition innerhalb von zwei Monaten
und iibernimmt mit Rameder den deutschen Marktfithrer im Ver-
trieb von Kfz-Transportldsungen und Zubehor. Neben Anhanger-
kupplungen fiir praktisch alle Modelle und Marken vertreibt das
Unternehmen auch Fahrrad- und Dachtrager, Ski-Boxen und pas-
sendes Zubehor. Die 130 Mitarbeiter sind auf drei Standorte in
Deutschland, Osterreich und Polen verteilt. Im Zuge des Buyouts
wurde das Fithrungsteam um zwei Manager erweitert, um eine opti-

male Zusammenarbeit mit dem Investor zu gewéhrleisten.

Tatigkeitsfeld: Zeitarbeit

Investor: DPE Deutsche Private Equity GmbH, Miinchen

Art der Transaktion: Ubernahme

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Sonesto wurde 1999 gegriindet und vermittelt Facharbeiter, kauf-
mannische Mitarbeiter und Techniker. Mit dem Erwerb von Sones-
to konnte DPE seine Geschéfte im Bereich Personaldienstleistung
weiter ausbauen.

Téatigkeitsfeld: Onlineplattform

Investor: Next Generation Finance Invest, Zug

Art der Transaktion: Mehrheitsbeteiligung
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Zur Sycap Group gehort die elektronische Plattform Gekko, auf
der Wahrungen, Rohstoffe, Aktien und Indizes gehandelt werden.
Die borsennotierte Schweizer Beteiligungsgesellschaft Next Gene-
ration Finance Invest hat die Mehrheit an Sycap erworben, um die

Internationalisierung von Gekko voranzutreiben.

‘ Juequaleq
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Charité Entrepreneurship Summit 2011

> Researchers, clinicians, and doctoral students with fresh ideas
meet investors, business angels, and entrepreneurship experts

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

> No entrance fee for members of universities and for start-up teams
> Competition “Business Idea 2011"

International conference programme and 3 interactive modules:
> Workshop “Unsolved Clinical Problem”
> Charité Partnering

> Business Speed Dating for medical doctors, engineers,
business graduates

|

CHARITE KAUFFMAN

UNIVERSITATSMEDIZIN BERLIN - The Foundation of Entrep: ship

Application and Registration > www.charite-summit.de




Datenbank

Deal des Monats

Tatigkeitsfeld: Fahrradindustrie

Investor: Finatem Fonds Management Verwaltungs GmbH, Frankfurt

Art der Transaktion: [PO

Volumen: ca. 55 Mio. EUR

Beim Borsengang des Fahrradherstellers Derby Cycle reduzierte Finatem seine Beteiligung an dem Unternehmen von 85 auf 10%.
Urspriinglich hatte der Finanzinvestor, der seit 2005 die Mehrheit an Derby halt, sogar einen kompletten Ausstieg im Zuge des IPO geplant.
Zu Derby Cycle gehoren die Fahrradmarken Focus, Kalkhoff, Raleigh, Univega und Rixe.

Gemessen am Umsatz ist das Cloppenburger Unternehmen der gro3te deutsche Fahrradhersteller und in den letzten Jahren kontinu-
ierlich gewachsen. Diesen Kurs will Derby Cycle auch in Zukunft fortsetzen und dabei seine Marktstellung im europaischen und auf3er-
europaischen Ausland starken.

Finatem hatte 2005 eine Mehrheitsbeteiligung an dem Fahrradhersteller erworben. Der nun fast komplette Ausstieg iiber die Borse
zeigt, dass das IPO-Fenster offensichtlich auch fiir mittelstandische Beteiligungen von Private Equity-Gebern offen ist. Marktteilnehmer

erwarten in den nachsten Monaten weitere Private Equity-getriebene Borsengéange.

SECONDARY DEALS
'CHEMAGEN BIOPOLYMERTECHNOLOGIEAG  BAESWEILER

Tatigkeitsfeld: Biotechnologie

Verauflernder Investoren: u.a. Intelligent Venture Capital
Management GmbH, Aachen

Erwerbender Investor: PerkinElmer, Waltham (USA)

Volumen: nicht veroffentlicht

Seit 2001 hat die Beteiligungsgesellschaft IVC im Zuge mehrerer
Finanzierungsrunden in Chemagen investiert. Die Beteiligung wurde
jiingst an PerkinElmer verkauft. Chemagen ist nach eigenen Angaben
Technologiefiihrer auf dem Gebiet der Separationstechnik von
Nukleinsauren zur Molekulardiagnostik.

Tatigkeitsfeld: Medizintechnik

Verauf3ernder Investor: Ventizz Capital Partners Advisory AG,
Diisseldorf/St. Gallen

Erwerbender Investor: ZFHN Zukunftsfonds Heilbronn GmbH &
Co. KG, Heilbronn

Volumen: nicht veroffentlicht

Medos Medizintechnik ist Anbieter von Produkten fiir die offene
Herzchirurgie. In den letzten Jahren entwickelte und vermarktete
das Unternehmen Blutpumpen fiir die chirurgische und kardiolo-
gische Anwendung. Ventizz verkaufte seine Anteile an Medos an
den Zukunftsfonds Heilbronn. Zuvor hatte Medos das Tochterun-
ternehmen Life Systems Medizintechnik-Service an das US-Unter-
nehmen Specialty Care Cardiovascular Resources verauf3ert.

Tatigkeitsfeld: Tischdekoration

Verauf3ernder Investor: Nord Holding, Hannover

Erwerbender Investor: Hannover Finanz, Hannover

Volumen: nicht veroffentlicht

Hannover Finanz erwirbt Mehrheitsanteile an Paper + Design
von der Nord Holding. Das 1999 in Wolkenstein im Erzgebirge ge-
griindete Unternehmen hat sich weltweit einen fithrenden Platz im
Nischenmarkt hochwertiger Dekorservietten erobert und expor-
tiert in 80 Lander. Das Produktportfolio umfasst dekorative Pro-
dukte rund um den gedeckten Tisch. Das frische Kapital soll fiir
den Ausbau der Logistik und der ErschlieRung neuer Markte
genutzt werden.
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Tatigkeitsfeld: Nahrungsmittel

VeraufRernder Investor: Auric Capital Group AG & Co. KG, Krefeld
Erwerbender Investor: Change Capital Partners, London

Art der Transaktion: Mehrheitsbeteiligung
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Change Capital Partners erwirbt 75% der Anteile an der Schneekoppe-
Gruppe. Die restlichen 25% verbleiben beim bisherigen Hauptgesell-
schafter Gerald Wagener, der auch weiterhin Geschéftsfiihrer sein
wird. Schneekoppe wurde 1923 gegriindet und vertreibt mehr als 120
Produkte u.a. aus den Bereichen Miisli, Fruchtschnitten und Naturkost.

ExiTs

Tatigkeitsfeld: Solartechnologie

Investor: Ventizz Capital Partners Advisory AG, Diisseldorf/St. Gallen
Art der Transaktion: Trade Sale

Volumen: nicht veroffentlicht

Die Private Equity-Gesellschaft Ventizz veraufiert seine Minder-
heitsanteile von 49,9% an Bosch Solar Thin Film, einem Hersteller
von Photovoltaikprodukten, an die Robert Bosch GmbH. Damit ist
der Exit aus dem ehemaligen Unternehmen Ersol endgiiltig vollzo-
gen. Ersol Solar Energy (seit 2009 Bosch Solar Energy) gehorte be-
reits vorher komplett zu Bosch.

Tatigkeitsfeld: Software

Investor: LRP Capital, Mainz

Art der Transaktion: Trade Sale

Volumen: nicht veroffentlicht

Der Finanzinvestor LRP Capital hat alle seine Anteile an dem
IT-Dienstleister CS Consulting an das Beratungsunternehmen
Capgemini verauflert. CS Consulting wurde 1984 gegriindet und
beschaftigt rund 400 Mitarbeiter. Die zum grof3ten Teil langjahrigen

Kunden stammen meist aus der Finanzbranche.

Tatigkeitsfeld: Fahrradindustrie

Investor: Finatem Fonds Management Verwaltungs GmbH, Frankfurt
Art der Transaktion: [IPO

Volumen: ca. 55 Mio. EUR

Nahere Informationen siehe Deal des Monats.
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Tatigkeitsfeld: Kommunikationstechnologie

Investor: Nord Holding, Hannover

Art der Transaktion: Trade Sale

Volumen: nicht veroffentlicht

Zusammen mit den drei Griindungsgesellschaftern hat die Beteili-
gungsgesellschaft Nord Holding samtliche Anteile an DVS an den
Minchner Elektronikkonzern Rohde & Schwarz verdufiert. Der
Hard- und Softwarehersteller DVS beschaftigt rund 100 Mitarbei-
ter an seinen Standorten Hannover und Hollywood.

Téatigkeitsfeld: Online Fotoservice

Investor: New Value AG, Zurich

Art der Transaktion: Management Buyout

Volumen: nicht veroffentlicht

Das Management der Portfoliogesellschaft FotoDesk tibernimmt
das Unternehmen vollstindig von New Value. Uber ein Earn-out-
Modell partizipiert New Value weiterhin an kiinftigen Erfolgen des
Baseler Unternehmens.

‘ juequajeq

Tatigkeitsfeld: Kunststoff-Fensterprofile

Investor: Axa Private Equity, Frankfurt

Art der Transaktion: Trade Sale

Volumen: nicht veroffentlicht

Nach sechs Jahren Haltezeit hat Axa Private Equity ihre Anteile an
Gealan an Halder verkauft. Gealan stellt PVC-Fensterprofile her.
Die Franken planen, ihre Marktposition in Westeuropa weiter aus-
zubauen. Um dieses Ziel zu erreichen, sollen bis zu 50 Mio. EUR

investiert werden.

Téatigkeitsfeld: Biotechnologie

Investoren: u.a. High-Tech Griinderfonds Management GmbH, Bonn;
KfW Bankengruppe, Frankfurt; Leifina GmbH, Miinchen; Conmit
Invest GmbH, Grinwald

Art der Transaktion: Trade Sale

Volumen: ca. 15 Mio. EUR

Das borsennotierte Hamburger Biotechnologieunternehmen Evotec
wird die Miinchner Kinaxo Biotechnologies GmbH komplett {iberneh-
men. Die Transaktion bedeutet einen Exit fiir zahlreiche Investoren
wie den High-Tech Griinderfonds und die KfW. Der Kaufpreis setzt sich
aus einer Bareinlage in Hohe von 3 Mio. EUR, knapp 2,6 Mio. Aktien
und einer erfolgsabhangigen Zahlung von bis zu 4 Mio. EUR zusammen.

Téatigkeitsfeld: Biotechnologie

Investor: KfW Bankengruppe, Frankfurt

Art der Transaktion: Aktienverkauf

Volumen: nicht veroffentlicht

Im Zuge einer Privatplatzierung ist die KW Bankengruppe bei Nano-
hale ausgestiegen. Das 2007 gegriindete Unternehmen entwickelt
nanopartikulare Carrier-Systeme. Durch den Einsatz der Nanopar-
tikel als Tragersysteme sollen Medikamente nasal verabreicht
werden, wodurch auf Spritzen verzichtet werden konnte. Mit dem
Gang an die Borse soll die 6ffentliche Wahrnehmung von Nanohale
gesteigert werden, erklart Vorstand Dr. Nicolas Combé.
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Tatigkeitsfeld: Software

Investor: Hasso Plattner Ventures Management GmbH, Potsdam
Art der Transaktion: Aktienverkauf

Volumen: ca. 3,5 Mio. EUR

Beim ,,Re-IPO“ von RIB Software reduzierte Hasso Plattner Ventures
seinen Anteil an dem Unternehmen um knapp die Halfte und hélt
noch rund 4,4%. RIB ist bereits seit iiber einem Jahr an der Hambur-
ger Borse gelistet und debiitierte nun auch im Frankfurter Prime
Standard. Dabei wurden Anteile sowohl aus dem Besitz der Altaktio-

nére als auch aus einer Kapitalerhohung ausgegeben.

Téatigkeitsfeld: Onlineplattform

Investoren: Neuhaus Partners GmbH, Hamburg; Holtzbrinck
Ventures, Miinchen

Art der Transaktion: Trade Sale

Volumen: nicht veroffentlicht

Mikestar erwirbt samtliche Anteile von Neuhaus Partners und
Holtzbrinck Ventures an der Online-Karaoke-Plattform Talentrun.
Damit schlief3en sich die einstigen Konkurrenten zu einem Unter-

nehmen zusammen.

NeueE FONDS

Fokus: Mittelstandische Unternehmen

Volumen: 170 Mio. EUR

Status: First Closing

Nach dem ersten Zeichnungsschluss des Expansion Capital Fund
stehen der Deutschen Beteiligungs AG aktuell 170 Mio. EUR zur
Verfiigung: 100 Mio. EUR aus der eigenen Bilanz sowie 70 Mio. EUR
uber einen Parallelfonds, an dem sich externe Investoren beteiligen.
Das Final Closing ist bei 250 Mio. EUR avisiert. Mit dem neuen Fonds
sollen Minderheitsanteile an mittelstandischen Unternehmen in
Wachstumssituationen erworben werden.

Fokus: europaische Infrastrukturgrofprojekte

Volumen: nicht veroffentlicht

Status: Start

Nach einer erfolgreichen Kapitalerhdhung bietet CEE seinen Altak-
tionaren und Neuinvestoren die Moglichkeit, sich an einem Side
Fund zu beteiligen. Mit diesem Fonds, der auf Photovoltaik und
Windenergie spezialisiert ist, sollen europdische Infrastrukturgrof3-
projekte unterstiitzt werden.

Der Deal-Monitor entsteht mit
freundlicher Unterstiitzung des

Bundesverband Deutscher
Kapitalbeteiligungsgesellschaften
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Events

Datum & Ort

Veranstalter

Event

26.02.2011
Wiesbaden

Forum Kiedrich
www.forum-kiedrich.de

Griindermarkt Forum Kiedrich: Treffen von Start-ups, Mentoren und
Business Angels

28.02.2011
Hamburg

ConVent
www.convent.de

5. Familienunternehmertag Hamburg:
Themen: Unternehmensnachfolge, Internationalisierung
Teilnahme: kostenfrei

28.02.-03.03.2011
Berlin

ICBI
www.icbi-events.com

SuperReturn International 2011: Jahrliches Zusammentreffen von rund
1.500 Entscheidungstragern der internationalen Private Equity-Szene
Teilnahme: 1.499-3.698 GBP

02.03.2011
Miinchen

Venture Capital Club
www.vc-munich.de

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

03.-04.03.2011
Monaco

Innovator Capital,
Monaco Chamber of Economic Development
www.cleanequitymonaco.com

CleanEquity Monaco 2011: Cleantech-Konferenz
mit Unternehmensprésentationen

07.-08.03.2011
Lausanne

Campden Conference
www.campdenconferences.com

The 12th MedTech Investing Europe Conference: Konferenz fiir Investoren
und Unternehmen aus der Medizintechnik
Teilnahme: 1.319 GBP

09.-10.03.2011
Genf

European Private Equity and
Venture Capital Association
www.evca.eu

EVCA Investors Forum: Konferenz fiir Limited und General Partners zu
Trends, Herausforderungen und Visionen rund um Private Equity
Teilnahme: 2.295 EUR

10.03.2011
Bonn

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

German.Venture.Day 2011: Austausch von
jungen Unternehmen und Investoren
Teilnahme: 90 EUR, kostenfrei fiir Mitglieder

15.-16.03.2011
Miinchen

Datenbank

TCW Transfer-Centrum
www.management-kolloquium.de

18. Miinch Manag Treffpunkt fiir nationale und inter-
nationale Spitzenfithrungskrafte, Thema: Globale Industrialisierung: Wie
bleibt der Standort Deutschland wettbewerbsfahig?

Teilnahme 1.950 EUR

+ Kol
q

17.03.2011
Essen

Business Angels Netzwerk Deutschland (BAND),
Startbahn MedEcon Ruhr
www.business-angels.de

Venture.Med Investorenforum: Austausch von jungen Unternehmen und
Investoren der Medizin- und Gesundheitswirtschaft

17.-18.03.2011
Aachen

Forschungsinstitut fiir Rationalisierung (FIR)
an der RWTH Aachen
www.aachener-dienstleistungsforum.de

14. Aachener Dienstleistungsforum: Austauschplattform fiir Fiihrungskrafte
und Experten aus Unternehmen unterschiedlichster Branchen
Teilnahme: ab 695 EUR

18.-20.03.2011
Stuttgart

Messe Stuttgart
www.messe-stuttgart.de

Invest: Messe fiir institutionelle und private Anleger
Teilnahme: ab 10 EUR

18.-20.03.2011
Berlin

Entrepreneurs Club Berlin,
media.net berlinbrandenburg
www.entrepreneursclub.de

Startup Camp Berlin 2011: Treffen der Berliner Start-up-Szene
Teilnahme: ab 29 EUR

23.-24.03.2011
Garching

Bayern Innovativ
www.bayern-innovativ.de

Forum Life Science 2011: Internationaler Kongress rund um die Bereiche
Pharma Development, Food & Nutrition und Industrial Biotechnology
Teilnahme: ab 120 EUR

24.-25.03.2011
Berlin

Mobile Economy GmbH
www.ecosummit.net

EcoSummit: Plattform rund um Smart Green Economy und Cleantech
Teilnahme: ab 695 EUR

29.03.2011
Diisseldorf

eCapital entrepreneurial Partners
www.ecapital.de

VC-Stammtisch: Veranstaltung fiir Investoren, Griinder und Berater zum
Austausch und Netzwerken

Soeben erschienen

Im Bereich ,, E-Entrepreneurship“ hat sich das gleichnamige Lehrbuch von Prof. Dr. Tobias Kollmann
quasi zum Standardwerk entwickelt. Auch in der vierten Auflage beschaftigt sich der Autor mit
den Grundlagen der Unternehmensgriindung in der Net Economy, u.a. Ideenfindung und -umset-
zung — jeweils mit Unterkapiteln zu Management, Produkt, Prozessen, Marktzugang und Finanzen.
Die Uberarbeitung hat das Buch um verschiedene Aspekte erweitert, darunter mobiles Internet
und mobile Applikationen. Neben einer wissenschaftlichen Klientel richtet sich das Buch auch an
Macher, die sich mit einer Unternehmensgriindung im Internetsektor beschéftigen. Erschienen

bei Gabler, 575 Seiten, 48 EUR.
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weg vom Fenster gewesen.

»Private Equity war nie weg!“

Zitat des Monats

Die Frage der Moderatorin, ob Beteiligungsgesellschaften nach der Krise nun wieder
zuriick seien, konterte Stephan lllenberger, Managing Director von Axa Private Equity,
beim German Md&A and Private Equity Forum 2011 bestimmt: In der Krise htten
Finanzinvestoren Werte in den Portfoliogesellschaften geschaffen. Mit verbesserter
Fremdkapitalversorgung werde nun wieder mehr investiert — die Branche sei aber nie

Ausblick
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Zurmont Madison wichst um drei Partner

Die Schweizer Buyout-Gesellschaft Zurmont Madison hat
zum ersten Februar den Kreis der Partner um die bisheri-
gen Investment Professionals Daniel Anliker, Kurt Hitz und
Andreas Ziegler erweitert. Hitz (li.) war frither u.a. bei
Swisslog tatig und ist seit 2004 an Bord. In Zieglers (M.)
Lebenslauf, der 2005 zu Zurmont stief3, stehen u.a. Deloitte
und Unilever. Bis zu seinem Wechsel 2008 machte Anliker
Karriere in der herstellenden Industrie.

Seit Kurzem zahlen Ro-

bert Honig (li.) und Ale-
1 xander Rontgen zum Kreis
der Senior Advisor der
Deutschen Mittelstands-
finanz, die u.a. Unterneh-
mer und Investoren bei
mittelstindischen M&A-Transaktio-
nen berat. Honig ist Ge-
schéaftsfiihrer des Atlas
Zentrums fiir Unterneh-
mensfithrung und Ront-
gen ist ehemaliger Vor- |
stand der Dyckerhoff AG.

A

Seit Februar gehort Boris
Diirr (Foto) als Equity Part-
ner zum Miinchner Stand-
ort der Sozietat Heuking
Kiithn Liier Wojtek. Er be-
rat u.a. Private Equity-
Gesellschaften und strate-
gische Investoren bei M&A-Transak-
tionen sowie bei gesellschafts- und
kapitalmarktrechtlichen Projekten.
Er wechselt gemeinsam mit den bei-
den Associates Dr. Philipp Gantenberg
und Alice Ballwieser von RP Richter &
Partner.

Bei Earlybird Venture Ca-
pital stieg Matias Collan
jetzt vom Chief Opera-
ting Officer zum Partner
auf. Er gehort seit 2008
zur Gesellschaft mit Sit-
zen in Miinchen und Ham-
burg. Zu seinen fritheren Stationen
gehoren die Investmentbanken Lazard
und Dresdner Kleinwort sowie die So-
zietat CMS Hasche Sigle.
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Die Investmentbank Lincoln Interna-
tional hat sich zum 1. Februar mit Dr.
Jochen Petersen verstarkt. Im Frankfur-
ter Biiro nimmt er die Position eines
Managing Directors ein. Zuvor war
er als CFO eines mittelstandischen
Cleantech-Unternehmens sowie in ver-
schiedenen leitenden Positionen im
RWE-Konzern tatig.

Jiirg Glesti hat als Partner
die Leitung von Corporate
Finance Advisory bei
Deloitte in Ziirich tber-
nommen. Zuvor war er
bei einem internationalen
Finanzunternehmen im
Bereich M&A-Advisory tatig und hat
dort u.a. Private Equity-Gesellschaften
beraten. Zu seinen weiteren Karriere-
stationen gehoren auch BNP Paribas
und Credit Suisse.

Rechtsanwiéltin  Marika
Lomashvili verstarkt seit
Anfang Februar das Kapi-
talmarktrechtsteam der
internationalen Sozietat
CMS Reich-Rohrwig Hainz
in Wien. Die russisch spre-
chende Juristin ist auf die Bereiche
Banken- und Kapitalmarktrecht, Ge-
sellschaftsrecht und Private Equity
spezialisiert.

Im Februar ist Martin Sul-
zer als Investmentma-
nager bei M Cap Finance
eingestiegen, einem An-
bieter von Mezzanine-
und Eigenkapital fiir den
Mittelstand. Er wechselt

von Transforce Mergers & Acquisiti-
ons, wo er Partner war.

Nach mehr als neun Jah-

ren als Investmentma-

nager bei der S-Refit AG,

= | die letzten finf davon

& auch als Geschiftsfiithrer

der medTech Capital

Fonds GmbH, hat Chris-

tian Miiller sich neuen Aufgaben zuge-

wandt. Er wirkt jetzt als Geschéfts-

fihrer der Biotechnologiefirma Cura-

dis GmbH, einem Portfoliounterneh-
men der S-Refit.

Cornelius Brandi, Managing Partner bei
CMS Hasche Sigle, ist fiir vier weitere
Jahre zum Vorsitzenden des obersten
Beschlussgremiums des européischen
Sozietaten-Verbunds CMS ernannt wor-
den. Zum 1. Juli 2011 wird er als Ma-
naging Partner bei der deutschen
Sozietdt ausscheiden und eine neue
Funktion als Senior Partner bei CMS
Hasche Sigle bekleiden.

Seit Februar ist Dr. Jan

Wildberger neuer Partner

’ bei P+P Pollath + Partners

am Standort Frankfurt.

Der Transaktionsspezia-

list verstarkt dort den

Private Equity- und M&A-

Bereich und war zuvor u.a. bei

Ashurst in Frankfurt und London tatig

sowie Griindungspartner der Trans-

aktions- und Steuerkanzlei Haar-

mann. Zuletzt war er Leiter des deut-

schen Private Equity-Bereichs und

Partner der internationalen Sozietat
Simmons & Simmons.
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Innovative Geschaftsideen wachsen
In Innovativen Kapitalmarkten.

Denken Sie heute einen Schritt voraus und bewegen Sie die Welt von morgen! Der Erfolg
eines Unternehmens braucht ein innovatives Kapitalmarktumfeld. Wir — die Kapitalmarkt-
spezialisten der Deutschen Borse — positionieren Ihr Unternehmen strategisch im direkten
Vergleich mit globalen Peers. So partizipieren Sie an erstklassigen Sektoren und erfahren eine
faire Bewertung lhrer Aktien und Anleihen. An einem der aufregendsten Markte fur flihrende
innovative Industrien gewinnen Sie die Aufmerksamkeit internationaler Investoren. Unsere
maBgeschneiderten Marktsegmente und voll elektronischen Handelssysteme genieBen hohes
Vertrauen an den Kapitalmarkten und machen die Deutsche Borse zum perfekten Partner

fur lhre erfolgreiche Zukunft.

Telefon +49-(0) 69-211-188 88, E-Mail issuerrelations@deutsche-boerse.com
www.deutsche-boerse.com/listing

Deutsche Borse Listing: Welcome to Your Future

XETRA

DEUTSCHE BORSE
GROUP




STEADFAST
CAPITAL

TRANSAKTIONEN 2010

Akquisitionen innerhalb des Portfolios:

Januar 2010 Februar 2010 Dezember 2010
MPS beteiligt sich Falk & Ross Dahlback erwirbt die
mehrheitlich an dem erwirbt die Mehrheit ,unser Heimatbacker”
Weltmarktfiihrer fur an einem der und wird somit

Co, Betaubungs- flhrenden zur groften

systeme und Textillogistiker in Backereikette in
Blutsammelanlagen GroRbritannien Ostdeutschland.

eL» Butina’
/A Anitec’

Neuerwerb Anteilsverkaufe:
Mai 2010 Januar 2010 August 2010
Steadfast Capital Steadfast Capital Steadfast Capital
beteiligt sich mehr- verkauft seine verkauft seine
heitlich an einem Beteiligung an dem Mehrheitsbeteiligung
der europaweit flhrenden Anbieter an dem weltweit
flihrenden Hersteller von digitalem flihrenden Hersteller
von Grill-Holzkohle Direkt-Marketing von Schlachtsystemen

©eCircle

meat processing systems

proFagus

STEADFAST CAPITAL ist eine unabhangige, auf mittelstandische Unternehmen im deutschsprachigen Europa und
den Benelux Landern ausgerichtete Beteiligungsgesellschaft. Steadfast Capital beteiligt sich an nicht borsen-
notierten Unternehmen, um Lésungen fiir Unternehmernachfolgen, Konzernausgliederungen oder Wachstums-
finanzierungen zu erméglichen, welche immer auch eine Kapitalbeteiligung des Managements vorsieht.

Nach den ersten beiden Fonds, Steadfast Capital Fund | (Jahrgang 2004) und Steadfast Capital Fund Il (Jahr-
gang 2006), hat Steadfast Capital mit dem Fundraising fiir seinen dritten Fonds begonnen und setzt darin
seine erfolgreiche, branchenunabhdngige Beteiligungsstrategie an starken mittelstandischen Unternehmen
unverandert fort.

Steadfast Capital GmbH « Myliusstrale 47 - 60323 Frankfurt am Main
Telefon: +49 (69) 506850 « Fax: +49 (69) 50685 100 * info@steadfastcapital.de « www.steadfastcapital.de



