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Editorial

Regulierung allerorten

Liebe Leserinnen, liebe Leser,

vor ziemlich genau einem Jahr wurde
hier im Editorial darauf hingewiesen,
dass die kommende AIFM-Direktive,
mit der , Alternative Investment Fund
Managers*“ reguliert werden sollen,
mehr als ein Schreckgespenst sei.
Nach endlosen Debatten und Diskus-
sionen iiber die EU-Richtlinie - seit
Januar dieses Jahres dokumentiert
iibrigens Dorte Hoppner, Geschéfts-
fiihrerin des Branchenverbandes BVK,
freundlicherweise jeden Monat den
aktuellen Stand - scheint das ganze
Projekt langsam auf die Zielgerade
zu steuern. Jedenfalls haben die
Finanzminister der Europaischen
Union jlingst tiber bisherige Streit-
punkte wie die sogenannte Dritt-
staatenregelung eine Einigung erzielt.
Damit ist der Weg frei fiir das Finale
im Europaparlament, bereits im
November konnte die Richtlinie
verabschiedet werden.

Trotz aller Kritik an einzelnen Punk-
ten hatte diese Entscheidung iiber
die Regulierung auch ihr Gutes: End-
lich wiirde dann Klarheit herrschen
und die Branchen nicht mehr im
luftleeren Raum agieren. Auch die
iiblicherweise am Anfang stehende
Zeit der Reibungsverluste wird die
Branche hinter sich bringen. In den
gut 20 Jahren Private Equity in
Deutschland haben findige Manager
und gewiefte Berater regelméafig be-
wiesen, dass sie sich auf veranderte
Rahmenbedingungen einstellen koén-
nen. Dariiber hinaus ist staatliche
Aufsicht fiir viele Finanzinvestoren
bereits eine gewohnte Erfahrung -
bei jedem Kontakt mit Public Equity.
Das betrifft einerseits borsenno-
tierte Gesellschaften wie die Deutsche

www.vc-magazin.de
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Torsten PaRmann, Redaktionsleiter

Beteiligungs AG oder die DEWB AG,
andererseits jeden Exit eines Port-
folio-Unternehmens via Borsengang.
Nach zwei mageren Jahren 2008 und
2009 hat sich das laufende Jahr mit
vier IPOs von Private Equity-finan-
zierten Unternehmen bereits deut-
lich besser dargestellt (siehe S. 20).

Riickenwind versplirt ebenfalls der
Mittelstand, wie im Rahmen der Titel-
geschichte dokumentiert wurde
(S.12-17). Noch dominiert die Haus-
bank die Finanzierungsalternativen,
doch Unternehmen mit einem guten
Rating koénnen aus einem bunten
Strauf3 an Optionen wahlen. Auch
der Borsengang konnte wieder ein
Thema sein, sind sich fiinf Experten
im Rahmen einer [PO-Kurzumfrage
sicher (S. 34-35). Allerdings miissten
sich die Mittelstandler u.a. erst einmal
mit den fiir sie neuen regulatori-
schen Anforderungen und der notwen-
digen Transparenz anfreunden. MW

Bewahren Sie den Durchblick!

o;fzfg/, /?a/ﬂﬂl/m

torsten.passmann@uc-magazin.de

PS: Folgen Sie uns fiir aktuelle Mel-
dungen auf twitter.com/vc_magazin
oder besuchen Sie uns unter
facebook.com/VentureCapitalMagazin.
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Bei gutem Rating viele
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Die Zinsen sind niedrig, die Kredit-
vergabebereitschaft der Banken ist
gestiegen, Beteiligungskapital steht
relativ reichlich zur Verfugung. Fir
Unternehmen, die jetzt wieder inves-
tieren oder weiterhin Betriebsmittel
finanzieren wollen, sind dies gute
Nachrichten. Das Risikobewusstsein
der Kapitalgeber ist aber weiterhin
hoch. Fiir kleine Mittelstidndler und
solche mit schlechterer Bonitit be-
deutet das oft Schwierigkeiten.
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Afrika im Fokus internationaler
Private Equity-Investoren

Der irische Sidnger Bob Geldof plant
einen Private Equity-Fonds fiir Afrika,
die African Development Bank und die
Weltbank-Tochter International Finance
Corporation sollen ihm bereits jeweils
50 Mio. USD zugesichert haben. Ins-
gesamt will Geldof bei institutionellen
Investoren 1 Mrd. USD fiir das Fonds-
vehikel ,,8 Miles* einsammeln. Damit
wire der Fonds in Afrika einer der groR-
ten seiner Art, aber bei weitem nicht
der einzige. Das Potenzial ist riesig.
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Dinese Hannewald, Dr. Hel-
mut Weinzierl, Grace Advisory
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40 Unternehmerische Investoren

Investor im Portrait:
Tyrol Equity AG

Eigentlich ist Wien der strahlende
Mittelpunkt Osterreichs, der alle
Aufmerksamkeit auf sich zieht. Al-
lerdings konnen auch abseits der
Hauptstadt einige interessante Sterne
funkeln. Vom beschaulichen Innsbruck
aus agiert die Tyrol Equity AG, die sich
durch ihren Ansatz bewusst von der
Mehrheit der Private Equity-Investoren
abgrenzen will: Es soll nur zugekauft
werden, Exits als Option spielen keine
Rolle.
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ist es nicht: Takko Fashion ist als Teil
der Takko Holding GmbH vor allem
einer der gréfiten und am schnellsten
wachsenden Mode-Discounter welt-
weit. So wundert es nicht, wenn Eigen-
tiimer Advent International tiber einen
Verkauf seines lukrativen Portfolio-
unternehmens nachdenkt. Alternativ
wird auch tiber einen Bérsengang oder
eine Ausgliederung nachgedacht.

54 Fondsportrait
Wiirzburger Fonds ohne Wiirze
Prosperia Infrastructure 1

Entrepreneurship

56 Entrepreneurship-Flash

58 Know-how und Netzwerk fiir
die Portfoliounternehmen
NRW.Bank.SeedCon feiert
Premiere in Diisseldorf

60 Case Study
Restrukturierung, Expansion,
Bérsengang?
Takko Holding: Finanzinvestoren
richten Modehindler neu aus

62 ,Ein Borsengang ist schon
beeindruckend“
Interview mit Dr. Manfred
Stefener, Geschiftsfiihrer
der Elcomax GmbH

64 Sind wir reif fiir den Exit?
Forum rund um das Thema
Unternehmensverkauf

66 Deal-Monitor

78 Events
Veranstaltungen fiir VCs,
Griinder und Dienstleister

79 Zitat des Monats
79 Ausblick/Impressum

80 Stellenmarkt

In Kooperation mit

eFINANCIALCAREERS

s |y prdaas

82 People

UNTER WWW.VC-MAGAZIN.DE

o ALLE 108 TEILE DER SERIE

INVESTOR IM PORTRAIT

ALLE DACHFONDS-PORTRAITS

DiE SERIE BUSINESS ANGEL-NETZWERKE

EIN AKTUELLES INTERVIEW

... UND VIELES MEHR!

VentureCapital Magazin 11/2010|5

\ueqw



‘ Auslese

Private Equity-Regulierung

Neues aus Briissel
Von Dorte Hoppner, Geschiiftsfiihrerin des BVK

Die Runde der europaischen Finanzminister, der ECO-
FIN-Rat, hat Mitte Oktober einstimmig eine grundsatzli-
che Einigung im Prozess der AIFM-Regulierung erzielt.
Man hat sich fiir die letzte Version des Vorschlags der
belgischen Ratsprasidentschaft ausgesprochen, was je-
doch nicht heifdt, dass iber den Text bereits formal ab-
gestimmt wurde. Mit dieser Positionsbestimmung kann
die belgische Ratsprédsidentschaft im néachsten Trilog-
Treffen jedoch eine Einigung vorantreiben. Sollte dies
gelingen, wiirde das Européische Parlament am 10. oder
11. November iiber den Kompromisstext abstimmen.
Erst dann wiirde auch der ECOFIN-Rat formal tiber den-
selben Text befinden. Mit dieser Entscheidung hat man
in Briissel einen grof3en Schritt in Richtung Verabschie-
dung der AIFM-Richtlinie gemacht. Der politische Wille
scheint also grof3. Dies ist prinzipiell auch aus Sicht der
Private Equity-Branche zu begriif3en, riickt damit doch
eine Rechtssicherheit in greifbare Nahe.

Studie des Monats

Wert durch Leverage und Wachstum

Private Equity-Gesellschaften erwirtschaften ihre Ein-
nahmen primar iber Leverage-Effekte und Wachstum in
ihren Portfoliounternehmen. Das belegt eine Studie der
Pariser Ecole des Hautes Etudes Commerciales (HEC)
und des Beratungsunternehmens Feri Institutional Advi-
sors. Die Analyse ergab, dass in 46% der Fille die Einnah-
men aus dem Leverage von Akquisitionen herriihrten.
Mit 27% stammen etwas mehr als ein Viertel der Ertrage
aus dem Umsatzwachstum der Portfoliounternehmen,
11% wurden durch Effizienzsteigerungen wie Kostenkiir-
zung oder Personalabbau erwirtschaftet. Untersucht
wurden 305 Buyouts (als reprasentativer Auszug aus ei-
ner Datenbank mit 7.648 Transaktionen) aus der Zeit von
1988 bis 2007.

Grafik des Monats
Sechsmal iiber 1 Mrd. EUR

Der Gesamtwert aller in Westeuropa getatigten Private
Equity-Transaktionen hat sich im dritten Quartal 2010
gegeniiber dem Vorquartal fast verdoppelt: Das Volumen
stieg von 10,4 Mrd. EUR auf 19,8 Mrd. EUR, wie der Da-
tenanbieter Zephyr Bureau van Dijk errechnet hat. Von
Juli bis September erreichten sechs Deals einen Wert
von tiber 1 Mrd. EUR, darunter die 2,5 Mrd. EUR schwere
Ubernahme des Telekommunikationsunternehmens
Sunrise Communications durch CVC Capital Partners.
Auf Platz 19 findet sich auch eine deutsche Transaktion —
die Beteiligung von Triton an Tyco Waterworks Europe
in Hohe von 189 Mio. EUR.

PRIVATE EQUITY-TRANSAKTIONEN IN WESTEUROPA
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Quelle: Zephyr, Bureau van Dijk
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Zahl des Monats

15,1 Mrd. EUR

In der ersten Jahreshalfte 2010 flossen 15,1 Mrd. EUR
Beteiligungskapital in 807 europaische Unternehmen.
Am meisten profitierte die Konsumgiiterbranche, die
mit 3,6 Mrd. EUR fast ein Viertel aller Mittel einsammeln
konnte. Haufigster Investitionsanlass waren Wachstums-
finanzierungen — 413 Unternehmen erhielten von Anfang
Januar bis Ende Juni 2010 Kapital zum Ausbau ihres Ge-
schafts. Neben den Investitionen verzeichnete auch das
Fundraising einen deutlichen Aufschwung: In den ersten
sechs Monaten des Jahres sammelten européische Be-
teiligungsgesellschaften 8 Mrd. EUR ein, das bedeutete
einen Anstieg von 85% gegeniiber dem schwachen Vor-
jahreszeitraum. Die Zahlen hat der européische Bran-
chenverband EVCA zusammengetragen.

www.vc-magazin.de
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‘ Auslese

Neue EU-Initiative
im Widerspruch zu
AIFM?

Anfang Oktober veroffentlich-
te die Europaische Kommis-

Erstes Einvernehmen
bei AIFM-Richtlinie

VC Magazin: Die Strategie fiir Europa
2020 enthalt sieben Leitinitiativen.
Welche geplanten Elemente der Ini-
tiative ,Innovation Union“ haben aus
Ihrer Sicht positive Auswirkungen
sion die Ziele ihrer Leitinitia- auf die Venture Capital- und Private
tive ,Innovation Union“ - Equity-Branche?

diese soll das Thema Inno- Miiller: In der Flagship-Initiative
vationsfinanzierung in den werden insgesamt {iber 30 Punkte an-
Mittelpunkt der Briisseler gesprochen, von denen wir als BVK
Politik riicken. Die Strategie einige auch immer wieder in die Dis-
fiir Europa 2020 sieht insge- kussion gebracht haben. Genau wie
samt sieben solche Leitinitia- Uli Fricke vom europdischen Bran-
tiven vor, welche die zu- chenverband EVCA sehen wir es eben-
kunftsrelevanten Themen auf falls als positiv an, dass beispielsweise
die politische Agenda der EU alle Hindernisse fiir grenziiberschrei-
bringen. Die Leitinitiativen tend tatige Venture Capital-Fonds
beinhalten klare Zielsetzun- abgebaut oder Ressourcen in trans-
gen und Aufgaben sowohl nationalen Projekten zusammenge-
fiir die EU-Ebene als auch fiihrt werden sollen.

fiir die Mitgliedstaaten.

In der europédischen Debatte um die
Regulierung von Managern von Pri-
vate Equity, Hedgefonds und ande-
ren alternativen Anlagen konnte jetzt
eine erste Einigung erzielt werden
(siehe auch ,Neues aus Briissel“, S. 6).
Die EU-Finanzminister haben sich im
Streit tiber den Marktzugang fiir
Drittstaaten auf die Vergabe eines
,EU-Passes* mit Ubergangsfristen
geeinigt. Das Européaische Parlament
konnte das Gesetzeswerk, die soge-
nannte AIFM-Richtlinie, bereits in
den kommenden Wochen verabschie-
den. Der Bundesverband Deutscher
Kapitalbeteiligungsgesellschaften in-
formiert auf seiner Website ausfiihr-
lich zum Thema unter www.bvkap.de
> Presse > AIFM-Regulierung.

NEWSTICKER

+++ Miinchen — Kapitalerhohung
bei Arques Industries: Bis zu
13.216.670 auf Inhaber lautende

Positive Stimmung im Mittelstand

Bundesweit blicken Unterneh- RUNSgEINITT VSIS AN LB HDE
men mit Optimismus in die Zu- RVASS IR WA ORI 0)K0)

kunft: In einer Umfrage der WGZ Index Stiickaktien konnen ausgegeben
Bank unter knapp 1.000 mittel- 120 werden, der Bezugspreis betragt
standischen Unternehmern in 1,10 EUR je Aktie. +++ Mannheim
Nordrhein-Westfalen beurteil- 15 — Leonardo Venture will vom re-
ten 54% der Befragten ihre aktu- 10 gulierten Markt der Borse Miin-
elle Geschaftslage mit gut oder /’\ chen in das Segment m:access
sehr gut, lediglich 8% zeigten 105 wechseln. +++ Miinchen — Drei
sich unzufrieden. Die ermittel- 100 / \ Unternehmen erhielten Mitte Ok-
ten Stimmungsindizes iiber- tober den bayerischen Mittel-
treffen im Handel, im sonstigen 9 7 v standspreis des Bundesverbands
Dienstleistungsgewerbe sowie % \ r mittelstdndische Wirtschaft: Die
im Bausektor bereits das Niveau \ / Huber SE aus Berching sowie als
vor Ausbruch der Finanzkrise. 85 e gleichrangige Zweite Glinzburger
Positiv gestimmt zeigten sich S V e Steigtechnik und LST. +++ Bre-
auch die deutschen Familien- 2000 2002 2004 2006 2008 2010 genz — Die 0Osterreichische Pri-
unternehmer. Laut einer Um- vate Equity-Gesellschaft Hypo

frage der Verbande Die Fami-
lienunternehmer und Die jungen Un-
ternehmer planen viele von ihnen
Neuinvestitionen im vierten Quartal
2010. Aus Bayern wurden fiir die
ersten neun Monate des aktuellen
Jahres ebenfalls positive Zahlen ge-
meldet: Von Januar bis September
2010 nahmen laut einer Meldung der

8 | VentureCapital Magazin 11/2010

Quelle: WGZ Bank

LfA Forderbank Bayern rund 4.500
Unternehmen bei dem Institut Kre-
dite in Hohe von 1,2 Mrd. EUR auf,
was einer Steigerung von gut 50%
gegeniiber dem Vorjahreszeitraum
entspricht. Mit den Mitteln wurden
vor allem Expansionsschritte und
Modernisierungen angestofen.

Equity Management AG wird
kiinftig unter dem neuen Namen
Alpine Equity Management AG
firmieren. Die Umbenennung
folgt auf den Verkauf der Unter-
nehmensanteile durch die Hypo
Landesbank Vorarlberg an das
Management der Beteiligungs-
gesellschaft. +++

www.vc-magazin.de



NACHGEFRAGT BEI KURT MULLER, VORSTANDSMITGLIED DES BVK UND PARTNER BEI TARGET PARTNERS

VC Magazin: Ist
eine friedliche
Koexistenz zwi-
schen dieser neu-
en Initiative, die
eher Freiraum
schaffen will, und
der noch nicht
verabschiedeten [
AIFM-Direktive L I
moglich, oder weif} die linke Hand
nicht, was die rechte macht?

Miiller: Das ist eine gute Frage.
Hinter diesen beiden Projekten
stehen zwei unterschiedliche Gene-
raldirektionen. Zustandig fiir die
Innovation Union ist die Irin Maire
Geoghegan-Quinn, Kommissarin fiir
Forschung und Innovation, fiir die
AIFM-Direktion der Franzose Michel

Barnier, Kommissar fiir Binnenmarkt
und Dienstleistungen.

VC Magazin: Welche Auswirkungen
auf die Praxis des Beteiligungs-
geschafts erwarten Sie, wenn Ini-
tiative und Direktive umgesetzt
werden?

Miiller: Mitte Oktober haben sich
die Finanzminister auf eine Kom-
promisslosung fiir die AIFM-Direk-
tive geeinigt. Es wird aber bis zu
zwei Jahre dauern, bis die Direktive
tatsachlich in nationales Recht
umgesetzt ist. Details sind nach
wie vor offen, sodass noch nicht
gesagt werden kann, wie sie die
Venture Capital-Branche genau be-
eintrachtigen wird. Es kann aller-
dings sein, dass durch AIFM einige

gute Anséatze von Innovation Union
gebremst werden.

VC Magazin: Was konnte kurzfristig
dazu beitragen, diesen Prozess zu
stoppen oder umzukehren?

Miiller: Der Venture Capital-Markt
ist zyklisch. In den Jahren 1998 und
1999 ist zu viel Kapital in den Markt
geflossen, und dann ist das Pendel
zu stark in die andere Richtung aus-
geschlagen. Es wird auch wieder
bessere Zeiten geben, als Praktiker
hoffe ich aber, dass es dann maf3-
voller bleibt. Ausloser fiir den Um-
schwung konnten zwei bis drei
wirklich grof3e Exits sein.

VCMagazin: Herr Miiller, vielen
Dank fiir das Gesprach.

‘ asa|sny
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MARGESCHNEIDERTER MIX AUS NACHRANG- UND EIGENKAPITAL

ABLOSUNG VON KAPITALGEBERN ZUR STARKUNG DER BILANZ

INTERNATIONALE PERSPEKTIVE DURCH TEAMS IN EUROPA UND DEN USA

]

CAPITAL PARTNERS

(VRIVARI

MML Capital Partners GmbH | Bockenheimer LandstraRe 17/19 | 60325 Frankfurt am Main

Telefon +49 69 710 455 240 | info@mmlcapital.com | www.mmlcapital.com

London Paris Frankfurt Stamford



‘ Auslese

A Beteiligungsmanager optimistisch

TOP

Die Talsohle der Krise ist nach An-
sicht der Private Equity-Manager in
Deutschland, Osterreich und der
Schweiz durchschritten. Die Stim-
mung in der Branche ist so gut wie

zuletzt in den Boomjahren bis
2007, hat eine Studie von Deloitte
ergeben. Mit 118 Punkten lag der
Indikator im zweiten Quartal 2010
um 23 Punkte hoher als im Vor-

quartal und erreichte da-

PRIVATE-EQUITY-STIMMUNGSBAROMETER mit ein Niveau wie zuletzt

Q1 Q3 Q4 Q1 Q4 Qf
2007 08 09 10

140

120

100

Anfang 2007. Zu den Griin-
den fiir den Optimismus
der Beteiligungsmanager
gehoren die fortschreiten-
de Erholung der gesamt-
wirtschaftlichen Situation
sowie die verbesserte Fi-
nanzlage der Beteiligun-
gen. Der Stimmungsindika-
tor der deutschsprachigen
Private Equity-Szene wird
quartalsweise von der Prii-
fungs- und Beratungsge-

PE-Stimmungsindikator

Quelle: Deloitte

sellschaft ermittelt.

Plus beim Fundraising

Weltweit meldeten 81 Beteili-
gungsunternehmen im dritten
Quartal 2010 das Final Closing
ihrer Fonds und sammelten da-
fur 57 Mrd. USD ein, meldet der
Datenanbieter Prequin. Damit
stieg das Fundraising-Volumen
um 16% gegeniiber dem Vor-
quartal (49 Mrd. USD). Fonds,
die ihren Schwerpunkt auf Aktivi-
taten in den USA legen, erhielten
im abgelaufenen Quartal mit
41,1 Mrd. EUR das meiste Kapital.
8,3 Mrd. USD sammelten Fonds
mit Fokus auf Europa ein. Buy-
out-Fonds kamen auf ein Volu-
men von insgesamt 20,4 Mrd.
USD, davon entfielen 13,5 Mrd.
USD allein auf Blackstone Capital
Partners VI, der im Juli geschlos-
sen wurde. In Venture Capital-
Fonds flossen laut Prequin welt-
weit 3,7 Mrd. EUR.

Ausgezeichnete Journalisten

Fiir ihren Beitrag ,Gestorte Verbindung“ iiber den
Verkauf der Siemens-Tochter Gigaset an den Fi-
nanzinvestor Arques haben Jens Hartmann und Jan
Hildebrand von der Welt am Sonntag gleich zwei
Preise erhalten: den deutschen Journalistenpreis
in der Kategorie Borse/Finanzen/Wirtschaft sowie
den BVK-Journalistenpreis. Daneben wurden u.a.
Redakteure von der Financial Times Deutschland,
von Spiegel Online und von siiddeutsche.de ausge-
zeichnet.

Hengeler Miiller
ist Sozietdt des Jahres

Mit dem Titel ,,Law Firm of the Year Germany“ wurde
jetzt die Berliner Kanzlei Hengeler Miiller geehrt. Die
weiteren Finalisten waren die Sozietdten Buse Hebe-
rer Fromm, CMS Hasche Sigle, Gleiss Lutz, Noerr
und Oppenhoff & Partner. Die Auszeichnung als ,Euro-
pean Law Firm of the Year“ ging an die Kanzlei Salans.
Diese Titel werden vom Fachmagazin The Lawyer ver-
geben, welches jahrlich die besten Sozietaten in allen
bedeutenden europdischen Markten ermittelt.
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Der perfekte Partner fiir Ihren Erfolg.

Das Sparkassen-Finanzkonzept.

Managen Sie lhre Finanzen clever mit dem Sparkassen-Finanzkonzept. Als einer der gré3ten Mittelstandsfinanzpartner bieten

wir unseren Kunden kompetente und umfassende Beratung. Von Finanzierungslésungen lber Risikomanagement bis hin zur

Nachfolgeregelung: Wir finden fir jedes Anliegen die malBgeschneiderte Losung. Testen Sie uns jetzt! Mehr Infos bei Ihrem
erater oder auf www.sparkasse.de. Wenn’s um Geld geht - Sparkasse.
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Die Zinsen sind niedrig, die Kreditvergabebereitschaft der

- Banken ist gestiegen, Beteiligungskapital steht relativ reich-

lich zur Verfiigung. Fiir Unternehmen, die jetzt wieder inves-
tieren oder weiterhin Betriebsmittel finanzieren wollen,
sind dies gute Nachrichten. Das Risikobewusstsein der
Kapitalgeber ist aber weiterhin hoch. Das bedeutet oft
Schwierigkeiten fiir kleine Mittelstdndler und solche, deren
Bonitdt sich durch die Krise deutlich verschlechtert hat.

Gute Stimmung im Mittelstand

Deutschland profitiert iberdurchschnittlich von der
weltwirtschaftlichen Erholung in diesem Jahr, auch der
Mittelstand ist wieder optimistischer. Laut Herbstum-
frage der Wirtschaftsauskunftei Creditreform liegen die
Stimmungsindikatoren deutlich {iber den Vorjahreswerten,
die Investitionsbereitschaft steigt wieder. Bislang spielten
Erweiterungsinvestitionen — abgesehen vom Boom-Bereich
erneuerbare Energien — eine eher untergeordnete Rolle.
Die viel befiirchtete Kreditklemme ist, zumindest auf breiter
Front, nicht eingetreten und das Zinsumfeld ist glinstig.
Neue Auftrage sowie Ersatzinvestitionen miissen finan-
ziert, bei einigen Unternehmen die Eigenkapitaldecke

VIERTELJAHRLICHE PRIVATE EQUITY-INVESTITIONEN SEIT 2008
(GROWTH /REPLACEMENT/TURNAROUND)
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Bei guterh Rating viele Finanzierungsalternativen

Quelle: Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften
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gestarkt werden. Zudem brauchen kriselnde Unterneh-
men Turnaround-Kapital. Die Finanzierungssituation fiir
den Mittelstand hat sich dabei iiberwiegend deutlich ent-
spannt. Unternehmen mit gutem Rating stehen kaum vor
Finanzierungsproblemen.

Sonderprogramm mit verhaltener Nachfrage

Zwar ist die Hausbank nach wie vor die erste Adresse fiir
Finanzierungsanfragen, aber seit Langerem gewinnen Al-
ternativen wie Factoring, Leasing, stille Beteiligungen (fiir
kleinere Betrége private Investoren im Firmenumfeld, fiir
grofiere Betrage private und offentliche Beteiligungsge-
sellschaften) und verbessertes Working Capital Manage-
ment an Bedeutung. Dass die Lage offensichtlich ent-
spannt ist, zeigt u.a. die verhaltene Nachfrage nach dem
KfW-Sonderprogramm zur Finanzierung von Investitionen
und Betriebsmitteln (plus Anschlussfinanzierungen und
Umschuldungen). Insgesamt stehen in dem bis Jahresende
befristeten Programm Mittel in Hohe von 40 Mrd. EUR zur
Verfiigung. Bis 8. Oktober 2010 gingen 5.883 Einzelantrage
(davon ca. 95% Mittelstand) tiber ein Gesamtvolumen
von 18,7 Mrd. EUR ein. Zugesagt wurden 9,5 Mrd. EUR
(4.229 Antrége), zuziglich 3,1 Mrd. EUR Globaldarlehen
an die Banken. Kurz vor Fristende stehen also noch eine
Menge Mittel zur Verfiigung.

Wenig Eigenkapital als Malus

Dennoch ist langst nicht alles rosarot. Fiir Unternehmen,
deren Bonitét sich infolge der Krise deutlich verschlechtert
hat, ist die Mittelaufnahme erheblich schwieriger — oder
zumindest teurer — geworden. Insbesondere manch kleine
Mittelstandler haben es schwer, denn Banken achten mehr
denn je auf ausreichende Sicherheiten. Vor allem schwach
kapitalisierte Firmen leiden unter Restriktionen: Laut einem
Creditreform-Bericht von Anfang Oktober musste jede
vierte Gesellschaft (24,6%) ein Investitionsvorhaben auf-
grund von Finanzierungsproblemen aufgeben. Gut mit
Eigenkapital ausgestattete Firmen waren deutlich weniger
(4,8%) von Finanzierungsengpéassen betroffen.

Investitionen: Ersatz vor Erweiterung

,Die Finanzierungssituation im Mittelstand ist momen-
tan nicht problematisch®, sagt Dr. Tomas Klenke, der bei

www.vc-magazin.de



der Commerzbank Leiter Portfoliostrategie ist. Da in vie-
len Teilen des produzierenden Gewerbes die Produktion
noch nicht wieder das Vorkrisenniveau erreicht habe, be-
schranke sich bei den meisten Unternehmen der Bedarf
derzeit noch auf Ersatzinvestitionen. Da zudem etliche
Firmen im Laufe der Krise ihr Working Capital Manage-
ment verbessert hatten, sei auch der Bedarf fiir Betriebs-
mittelfinanzierungen noch niedrig. Indiz fiir die derzeit
entspannte Lage sei die Tatsache, dass die Firmenkunden
der Commerzbank ihre Kreditlinien im Durchschnitt nur
zu etwa zwei Dritteln gezogen héatten. Kreditnachfrage
und -vergabe seien in den vergangenen Monaten stabil ge-
wesen. ,Bei weiterhin guter Konjunktur erwarten wir
aber bald einen Anstieg im Neugeschaft“, so Klenke. Der
im vergangenen Juli in Kooperation
mit der KfW zur Eigenkapitalstarkung
von Unternehmen aufgelegte Mittel-
standsfonds (Volumen bis zu 500 Mio.
EUR) habe noch keine Mittel verge-
ben. Klenke: ,Der Auswahlprozess
und die Due Diligences brauchen na-
turgemaf? etwas Zeit. Wir haben alleine
in den ersten Wochen gut 30 Anfragen
erhalten, davon sind momentan zehn

Dr. Tomas Klenke,
Commerzbank in der konkreten Priifung.”

Nachfolgeregelung und Internationalisierung

Trotz einiger Fusionen in der Kreditbranche und des
Riickzugs von Auslandsbanken ist die Wettbewerbssitua-
tion durch das dreigliedrige System inklusive Genossen-
schaftsbanken und Sparkassen immer noch intensiv. in
Deutschland haben Firmen mehr Auswahl an Kreditgebern
als in vielen anderen europaischen
Landern. ,Die verbliebenen Banken
sehe ich aktiv am Kreditmarkt, sie
wollen finanzieren®, sagt Martin Vol-
ker von der WGZ Initiativkapital. Die-
se stellt Eigenkapital als Minderheits-
gesellschafter oder individuelle, auf
den Kunden zugeschnittene Mezza-
nine-Finanzierungen, meist in Form
einer typisch stillen Beteiligung, zur

Verfii I Fi kapi Martin Volker,
erfugung. ,In unserem kigenkapl- ey pitiativkapital

talgeschéft spiiren wir eine sehr rege

Nachfrage, wobei zunehmend das Thema Nachfolgerege-
lung der Ausloser ist“, erlautert Volker. Unter anderem
durch das Thema Internationalisierung — insbesondere
durch den Ausbau der Geschéftstatigkeit vieler Mittel-
standler in Asien — erwartet er im Schlussquartal 2010
nochmal einen Schub bei der Neuvergabe seines Hauses.
Volker: ,Einen weiteren Schwerpunkt bilden Kunden, die
Anschlussfinanzierungen fiir die ab Mitte 2011 auslaufen-
den Standard-Mezzanine-Programme suchen.“ In der Re-
gel werde dies im Rahmen ganzheitlicher Finanzierungs-
konzepte durch eine Kombination aus mehreren Finanzie-
rungsbausteinen umgesetzt, wie z.B. dem klassischen
Kredit, Factoring und Sale and lease back-Transaktionen
sowie einer individuellen Mezzanine-Finanzierung.
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Liquiditat schreibt
man mit F.

In Zeiten knappen Geldes ist Liquiditdt wichtiger denn je. Mit Factoring
werden aus Auenstdnden sofort liquide Mittel. So werden Unterneh-
men finanziell unabhdngiger und kénnen verldsslich planen - die
Liquiditat wachst mit dem Umsatz. Fragen Sie eine der filhrenden
Adressen in Sachen Forderungsmanagement und Finanzierung.
www.deutsche-factoring.de

DEUTSCHE
FACTORING
BANK

Spezialisten der

L — Finanzgruppe

Forderungen zeitgemdR managen
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Sparkassen mit hohem Neugeschift

Bei den Sparkassen ist die Kreditvergabe in diesem Jahr
sehr lebhaft. ,Im ersten Halbjahr hatten wir das zweit-
hochste Neugeschaft”, sagt Kay-Ute Dallmeier-Tief3en
vom Deutschen Sparkassen- und Giroverband (DSGV).
Mit 28,9 Mrd. EUR lag es nur knapp unter dem Rekord aus
dem ersten Halbjahr 2009 (29,2 Mrd. EUR). Die fast zwei
Jahre lange Investitionszuriickhal-
tung der Unternehmen weiche nun
langsam auf, so Dallmeier-Tief3en.
,Das diirfte dann auch die Nachfrage
nach Eigenkapitalfinanzierungen an-
schieben®, prognostiziert sie. Bereit-
gestellt wurden insgesamt 550 Mio.
EUR fiir eigenkapitalstarkende Finan-
zierungen, die tiber die 78 regionalen
Beteiligungsgesellschaften der Spar-
kassengruppe ausgegeben werden.

Kay-Ute Dallmeier-Tie3en,
DGSV

Mehr langfristige Kredite

Die Bundesbank-Statistik hatte schon fiir das zweite
Quartal 2010 eine Belebung der Kreditvergabe der Ban-
ken an Unternehmen und Selbststandige bestéatigt, nach-
dem in den drei Quartalen zuvor die Kreditvergabe noch
riicklaufig war. Den starksten Anstieg gab es im zweiten
Vierteljahr bei langfristigen Krediten — offenbar haben
viele Unternehmen das giinstige Zinsumfeld genutzt, um
sich langfristig mit frischen Mitteln zu versorgen. Der

KREDITE DER BANKEN AN INLANDISCHE UNTERNEHMEN UND SELBSTSTANDIGE

(VERANDERUNGEN IM VIERTELJAHR, IN MRD. EURO)

Insgesamt davon: kurzfristig
2009 3.Quartal &2 -25,3
4. Quartal =23;9 -29,9
2010 1.Quartal -6,3 -2,9
2. Quartal 18,2 7,9

Quelle: Deutsche Bundesbank

Jahresvergleich des gesamten Kreditbestands der Ban-
ken an Unternehmen und Selbststandige (30. Juni 2010
gegeniiber 30. Juni 2009) weist aus, dass die langfristigen
Kredite Ende Juni um fast 20 Mrd. EUR hoher waren als
ein Jahr zuvor, wahrend die kurzfristigen Kredite um 50,2
Mrd. EUR niedriger lagen. Die Statistik zeigt zudem, dass
das Kreditvolumen zwischen Mitte 2009 und Mitte 2010
bei Grof3banken, Regionalbanken, Landesbanken und
Zweigstellen auslandischer Banken jeweils gesunken ist,
wéahrend es bei Sparkassen und Kreditgenossenschaften
zugenommen hat. Im zweiten Quartal 2010 war jedoch bei
all diesen Bankengruppen ein Zuwachs zu verzeichnen.

Niedrige Kredithiirde — giinstige Zinsen
,Aktuelle Umfragen zeigen, dass sich die Finanzierungssi-
tuation in allen Bereichen des Mittelstands entspannt®,
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bestatigt Prof. Frank Wallau vom Ins-
titut fir Mittelstandsforschung (IfM
Bonn). Er verweist dabei z.B. auf die
monatlich veroffentlichte |, Kredit-
hiirde“ des Miinchner Ifo-Instituts.
Diese ist fiir die gewerbliche Wirt-
schaft im September zum neunten
Mal in Folge gesunken: 29% der be-
fragten Firmen bezeichneten die
Kreditvergabe als restriktiv, das ist p,of Frank Wallau, Institut
der niedrigste Wert seit zwei Jahren, firMittelstandsforschung
Insbesondere exportorientierte Fir-

men erlebten nach dem Auftragseinbruch im Vorjahr
nun einen kraftigen Aufschwung, der finanziert werden
miisse, so Wallau. ,,Die Konditionen sind durch den nied-
rigen Kapitalmarktzins giinstig; Unternehmen mit einem
guten Rating haben da keine Probleme und sollten sich
jetzt langfristig finanzieren. Denn tendenziell werden die
Zinsen kiinftig eher wieder nach oben gehen®, meint er.
Dass in nachster Zeit nun doch noch eine Kredit- bzw.
Finanzierungskrise auf den Mittelstand zukommt, halt
Wallau aber fiir unwahrscheinlich.

Mehr Anleihe-Emissionen

Seit dem Frithjahr 2009 sind zunehmend Unternehmens-
anleihen am Kapitalmarkt aufgelegt worden - an der
Stuttgarter Borse einige sogar ohne die Einschaltung
von Banken. Auch Privatplatzierungen (z.B. Namens-
schuldverschreibungen) neh-
men zu — bei kleinen Mittel-
standlern durch Investoren

mittelfristig langfristig aus dem direkten Firmen-
25 37 umfeld, bei grofieren Un-
2,4 36 ternehmen durch Kapital-
56 24 sammelstellen wie bei-
spielsweise  Versicherun-

-0,1 10,4

gen. Dies bestatigt den

Trend in der Wirtschaft,

sich von Bankkrediten un-
abhéngiger zu machen. Einen Aufschwung erlebt vor
diesem Hintergrund auch die Nachfrage nach Beteili-
gungskapital, wobei nach wie vor nur wenige Mittel-
standler bereit sind, einschneidende Mitspracherechte
einzurdumen.

Anlagedruck in der Beteiligungsbranche

,Wir liegen bei den Anfragen iber dem Niveau von 2008
und 2009“, sagt Thomas Fotteler, Partner der Beteili-
gungsgesellschaft Halder, die insbesondere in Manage-
ment Buyouts von Familiengesellschaften investiert. ,In
den letzten Wochen hat dies nochmal zugenommen, und
insgesamt haben die potenziellen Investitionsmoglich-
keiten eine gute Qualitat®, fahrt er fort. Dagegen habe die
Gesellschaft keine erhohten Anfragen von Firmen, die
in Schwierigkeiten sind oder von den Banken kein Geld

www.vc-magazin.de
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bekommen. Nach einer langeren Phase der Zuriickhal-
tung fithre der Kapitaliiberhang in der Beteiligungsbran-
che schon bald wieder zu mehr Abschliissen, so Fotteler.
,Hierdurch bleiben die Kaufpreise
auf sehr hohem Niveau“, sagt er.
Nach einer Mitgliederumfrage des
Bundesverbands Deutscher Kapital-
beteiligungsgesellschaften (BVK)
stehen fiir Investitionen in mittel-
standische und groffe Unternehmen '
insgesamt rund 33 Mrd. EUR zur Ver- a
fiigung, davon 4 Mrd. fiir Wachstums- ‘
finanzierungen und 29 Mrd. fiir Mehr- N u
heitsiibernahmen. Die Investitions- ;‘;ﬁjf:fs Fotteler,
tatigkeit liege in diesem Jahr bislang

schon deutlich tiber der Vorjahresperiode.

Liquiditatsprobleme steigern Anfragen

»,Bei uns haben die Anfragen von Un-
ternehmen, die aufgrund zu hoher
Verbindlichkeiten in grofden Liquidi-
tatsschwierigkeiten sind, dramatisch
zugenommen®, sagt Eric Jungblut,
Partner der Finatem Fonds Manage-
ment, die Mehrheitsbeteiligungen im
Mittelstand eingeht. Viele Anfragen
kdmen aus dem Maschinenbau und
anderen industrienahen Produk-

Eric Jungblut, . . . .
Finatem tionsbetrieben, die nun insbeson-

dere ihre Neuauftrage finanzieren
missten. Jungblut: ,Insgesamt haben wir 2010 gegeniiber
2009 eine Verdoppelung der Anfragen.“ Bei der Vertrags-
gestaltung spielten starker als frither Earn-outs und Ver-
kauferdarlehen eine Rolle. Auch bei der auf grof3ere Mit-
telstandler fokussierten capiton AG haben die Anfragen
seit Herbst 2009 zugenommen. Bis Jahresende wiirden
sich die Beteiligungspriifungen auf etwa 80 summieren,

PLANUNG DER GESAMTINVESTITIONEN IM KOMMENDEN JAHR

Représentative Befragung von 700 mittelstandischen Unternehmen
in Deutschland
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gegeniiber rund 60 im Vorjahr. Bei den Anlassen stehen
laut capiton-Vorstand Stefan Theis bislang weniger Expan-
sionen bzw. Investitionen im Vordergrund, sondern der
Herauskauf einzelner Gesellschafter (Owner Buyouts, wenn
z.B. einzelne Familienmitglieder ausbezahlt werden wollen)
und der Verkauf eines Unternehmens im Rahmen einer
Nachfolgeldsung. Fiir Theis erstaunlich ist, ,wie beson-
nen sich viele Kapitalgeber in dieser Phase nach der Krise
verhalten haben - Private Equity-Hauser haben nachfi-
nanziert, Banken haben Kreditmoratorien eingeraumt*.

Riickgang der Nachfrage in Bayern

Nicht alle Beteiligungsgesellschaften spiiren einen An-
stieg bei der Eigenkapital- und Mezzanine-Nachfrage. Die
Bayerische Beteiligungsgesellschaft (BayBG) konsta-
tierte nach zwei Rekordjahren einen Nachfrageriickgang.
In der Regel erhalte die BayBG ca. 150 Anfragen pro
Quartal bzw. 600 pro Jahr, in diesem Jahr seien es weniger,
so Geschéftsfithrer Dr. Sonnfried Weber. Nur vereinzelt
hatten sich die Anfragen aus Branchen wie z.B. dem Werk-
zeugbau verstarkt. ,Im Mittelstand ist mit einer Auslas-
tung von derzeit etwas iiber 80% die Kapazitatsgrenze
noch lange nicht erreicht, deshalb warten viele Unter-
nehmen mit Investitionen noch ab“, gibt Weber als Grund
an. Auch bei der Betriebsmittelfinan-
zierung habe die BayBG vergleichs-
weise wenige Anfragen. Insgesamt
kdmen Unternehmen - auch wegen
der hohen Kreditvergabebereit-
schaft der Banken - wieder relativ
leicht an Geld. ,Nur fiir kleine Mittel-
standler, die keine Sicherheiten ha-
ben, ist es ganz klar schwieriger ge-
worden®, sagt Weber. Diesen emp-
fiehlt er, offen mit Informationen auf
Geldgeber zuzugehen, gegebenen-
falls mithilfe von Beratern ihre Infor-
mationspolitik zu erweitern. Grundséatzlich schaut Weber
positiv in die Zukunft: ,Angesichts der guten Konjunktur
und der wieder einsetzenden Investitionstatigkeit des
Mittelstands erwarten wir in den nachsten Monaten eine
Zunahme der Anfragen.“

Dr. Sonnfried Weber,
BayBG

Noch Spielraum fiir Mittelvergabe
Aus der Sicht von Dr. Gerd-Riidiger
Steffen, Geschaftsfiihrer der MBG
Schleswig-Holstein, stehen bislang
Betriebsmittelfinanzierungen im Vor-
dergrund. Die Nachfrage nach Wachs-
tumsfinanzierungen sei noch gebremst,
meint er, ,aber wir kommen nach der
Krise wieder zuriick zur Normalitét,
langsam springen auch die Investi-
tionen wieder an®. Steffen vertritt die

. . . 15 Dr. Gerd-Riidiger Steffen,
Mittelstandischen Beteiligungsgesell- v schieswigHolstein

schaften (MBG) turnusgemaf3 im Vor-
stand des BVK. Im ersten Halbjahr lagen die Finanzierungs-
zusagen aller Hauser dieser Gruppe bei 75,6 Mio. EUR,

www.vc-magazin.de



nach 66,4 Mio. im Vergleichszeitraum des Vorjahres
(Gesamtjahr 2009: 165,7 Mio. EUR). Die Mittelstandischen
Beteiligungsgesellschaften haben damit noch viel Spiel-
raum fiir die Vergabe weiterer Mittel.

Minderheitsbeteiligungen im Trend

Christian Heidl, Managing Partner des Mezzanine-
Anbieters MML Capital Partners, sieht seit einiger Zeit,
dass sich die Finanzierungspriorititen vieler Unter-
nehmen notgedrungen hin zu mehr
Mezzanine- und Eigenkapital ver-
schieben, um ihre Bilanzen wieder
in geordnete Relationen zu riicken.
Das zeige auch die lebhafte Nach-
frage nach Individual-Mezzanine.
Klassische Buyout-Fonds héatten
nun, nachdem sie in den letzten
zwei Jahren wenig investiert haben,
verstarkten Anlagedruck und seien . .0 peiar

auch zu Minderheitsbeteiligungen MML Capital Partners
bereit. Allerdings priiften sie nach

wie vor sehr streng, ob sich eine Beteiligung lohne.
»,Die Anforderungen an die Due Diligence sind véllig an-
gebracht und groéf3er als frither”, sagt Heidl. ,,Und ins-
gesamt achten Kapitalgeber heute mehr darauf, iber
Mitspracherechte und die Vorgabe von Finanzkennzahlen

besser kontrollieren und eingreifen zu kdnnen, wenn es
beim Unternehmen nicht gut lauft“, erganzt er.

Die Finanzierungssituation fiir den hiesigen Mittelstand
ist derzeit relativ entspannt — was auch daran liegt, dass
verstarkt Alternativen zur Hausbank an Bedeutung ge-
winnen. Das Angebot von Fremd- bis Eigenkapital ist aus-
reichend, das Zinsumfeld giinstig. Die aktuelle Situation
sollte man aber nicht in die Zukunft fortschreiben, mehre-
re Faktoren koénnen die Lage in den kommenden zwolf
Monaten verschlechtern: eine steigende Nachfrage nach
Investitionsfinanzierungen, anziehende Zinsen in den
Jahren 2011 oder spatestens 2012, mittelfristig strengere
Eigenkapitalregeln der Banken. Vieles spricht dafiir, dass
die Kreditkosten iiber kurz oder lang steigen werden.
Unternehmen sollten die jetzt giinstige Situation nutzen —
eine vorausschauende Information gegeniiber Kapital-
gebern ist dabei hilfreich, insbesondere sollten aufkom-
mende Probleme frithzeitig kommuniziert werden. Kapi-
talgeber legen verstarkten Wert auf eine gute Dokumen-
tation von Zahlen und Perspektiven. |

Bernd Frank
redaktion@uc-magazin.de
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Wir Uberlassen nichts dem Zufall.

Grace Advisory ist ein flihrendes un-
abhéngiges Beratungsunternehmen
fir M&A und Corporate Finance in
Europa. Unsere Kernkompetenz ist
die Beratung von kleinen und mit-
telstandischen Unternehmen (KMU).
Unser Beratungsansatz ist offen, en-
gagiert und ergebnisorientiert.

Unser umfassendes Know-how re-
sultiert aus uber 25 Jahren Invest-
mentbanking in den USA, Europa und
Siidamerika. Wir sind ein kleines, aber
feines Team mit besten Beziehungen
zu Fremd- und Eigenkapitalgebern.
Dank der Starke und Reichweite
unseres Kontaktnetzwerkes kdnnen
wir unseren Mandanten Zugang zu

einem breiten Angebot von Finanzie-
rungsmoglichkeiten bieten.

Zudem verfiigen wir Gber reichhaltige

Erfahrungen bei grenziiberschreiten-

den M&A Transaktionen, insbesonde-

re zwischen den USA, Europa und

Asien.

SchwerpunktméBig arbeiten wir fiir

folgende Branchen:

- IT/ Software

- Medien und Verlagswesen

- Cleantech / Erneuerbare Energien

- Gesundheitswesen, Pharma-
industrie und Biotechnologie

- Chemische und kunststoffver-
arbeitende Industrie

- Automobilzulieferer

O Yorkill

Yorkville Group’s YA Global Investments
L.P. closed a € 25 million Standby
Equity Distribution Agreement (SEDA)
with MediGene AG in December 2008.

Grace Advisory GmbH acted as
Consultant to Yorkville Advisors LLC.

2 GRACE ADVISORY

M&A | CORPORATE FINANGE GMBH

O Yorkill

Yorkville Group’s YA Global Investments
L.P. closed a € 20 million Standby
Equity Distribution Agreement (SEDA)

with Wilex AG in March 2010.

T

Grace Advisory GmbH acted as
Consultant to Yorkville Advisors LLC.

2 GRACE ADVISORY

M&A | CORPORATE FINANGE GMBH

Erfolg ist bei uns kein Zufall, sondern unser Business.
www.grace-advisory.com

GRACE ADVISORY

MsA | CORPORATE FINANCE GMBH
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Das Alpha-Team

Studie belegt erstmals nachhaltige Uberrendite von Private Equity

Uber kaum eine andere Performance-Zahl gibt es so viele
Halb- und Scheinwahrheiten: Wie viel (Uber-)Rendite ist bei
Private Equity-Investitionen langfristig realistisch? Sind es
5, 10 oder gar 20%? Man mag kaum glauben, dass dieser
entscheidenden Frage bislang praktisch nicht wissenschaft-
lich nachgegangen worden war. Eine neue Studie (,,Finding
Alpha”) von Golding Capital Partners und der Pariser Ecole
des Hautes Etudes Commerciales (HEC) liefert nun endlich
ein belastbares Resultat.

Antizyklisch

Das Gute vorweg: Das ,Alpha“ — eine Uberrendite gegen-
iiber einer Benchmark — wurde tatsdchlich gefunden.
Allerdings zeigen sich die durchschnittlichen 7,1% Uber-
rendite im Vergleich zum Aktienmarkt erklarungsbediirf-
tig. ,Das Alpha verhalt sich antizyklisch“, erlautert Prof.
Oliver Gottschalg von der HEC gegeniiber dem VentureCa-
pital Magazin bei der Prasentation der Studienergebnisse

DAs ALPHA VON PRIVATE EQuUITY
IM VERHALTNIS ZUM KAPITALMARKTZYKLUS

15,5%

10,6%

[ e b it
5,1%
0,0%
Wirtschaftliches Hochkon- Moderates Stabiles Rezession
Umfeld junktur Wachstum Umfeld

Entwicklng  , , 150, +5%bis +15% -5%bis +5%  <-5%

der Aktien-
Benchmark pro Jahr pro Jahr pro Jahr pro Jahr

Quelle: Golding Capital Partners

Anfang Oktober in Frankfurt. Dass das keineswegs ein
Understatement ist, zeigen folgende Zahlen: In Rezessions-
phasen lag die durchschnittliche Uberrendite bei enormen
15,5%. In halbwegs manierlichen Konjunkturphasen sank
sie auf 5% und im Rahmen einer Hochkonjunktur ver-
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schwand sie sogar ganz, das heif3t: In Boomphasen (wie
etwa 1999 oder 2006) spielt es keine Rolle, ob sich ein
Investor am Aktienmarkt oder in Private Equity betétigt.

Tiefenforschung

Die Zahlen sind belastbar. Ausgewertet wurden {iber
4.000 Transaktionen aus den Jahren 1977 bis 2009, haupt-
sachlich aus Europa und den USA. Um wirklich Perfor-
mance-Aussagen machen zu koénnen, waren komplizierte
Anpassungen erforderlich, um beispielsweise Timing-,
Branchen- und Leverage-Effekte ausschlief3en zu kénnen.
Dies diirfte auch der Grund sein, weshalb sich bis dato
noch niemand dieser Herkulesaufgabe gewidmet hatte.
Die Benchmark selbst war eine komplizierte Komposition
von Aktienindizes, in Anlehnung an die Herkunft der
Datenbasis.

Etwas iiberraschend

Nicht nachgewiesen werden konnten zugleich Zeittrends
(keine hoheren Renditen in der Neuzeit versus z.B. 1980),
auch keine Branchen- oder Gréf3entrends (Small, Mid und
Large Caps). Das ist sicherlich etwas i{iberraschend,
herrschte doch bisher die Gewissheit vor, dass Small
Caps hohere Renditechancen beherbergen. Stellt sich al-
so die Frage nach den Griinden fiir die Uberrendite. Diese
restlos aufzukldren, war und ist Gegenstand mannig-
facher Untersuchungen. Die iiblichen Verdachtigen sind
die Professionalisierung des Managements (nach einem
Einstieg von Privatinvestoren), Corporate Governance
(Aufsichtsrate als Sparringspartner) oder auch die Ein-
bringung fritherer Erfahrungen bei Unternehmen in ver-
gleichbarer Situation.

Nun ist es offiziell: Private Equity-Investitionen werden
am besten getatigt, wenn es konjunkturell nicht gut lauft.
Damit verhdlt sich die Anlageklasse antizyklisch und
nicht mit dem Aktienmarkt korrelierend. Das hoért man
gerne, wie beispielsweise Jeremy Golding, Geschéftsfiih-
rer von Golding Partners: ,Wir sind froh, dass wir Alpha
gefunden haben — und wir sind Giberrascht, wo wir es ge-
funden haben.“ |

Falko Bozicevic
redaktion@goingpublic.de

www.vc-magazin.de
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Wir fordern lhr Unternehmen.

Die NRW.BANK fordert kleine und mittlere Unternehmen mit zinsglinstigen Krediten, Dar-
lehen zum Ausgleich mangelnder Sicherheiten und zur Starkung des Eigenkapitals sowie
mit Eigenkapital-Finanzierungen. Fragen Sie Ihre Hausbank — oder direkt uns:

Tel. 0211 91741-4800 (Rheinland) oder 0251 91741-4800 (Westfalen-Lippe).
www.nrwbank.de

&S NRW.BANK
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(K)ein Exitkanal

Finanzinvestoren meiden hiesige Borsen

Der Bérsengang war einmal der Konigsweg der Unterneh-
mensfinanzierung — seit geraumer Zeit zapfen Gesellschaf-
ten aber andere Kapitalquellen an. Auch Private Equity-
Gesellschaften trennen sich seit gut drei Jahren hierzulande
kaum noch via IPO von ihren Beteiligungen. Die Lage ist
zwar trist, aber es gibt immer wieder einzelne Lichtblicke
und Ausweichméglichkeiten.

Mehr als in den Vorjahren

Auf den ersten Blick klingt die Zahl beeindruckend: Ins-
gesamt zwei Drittel der diesjdhrigen Boérsengange im
Prime Standard der Deutschen Borse entfallen auf Private
Equity-finanzierte Unternehmen. Ein Blick auf die absolu-
ten Zahlen relativiert diesen Umstand allerdings wieder:
Insgesamt sechs [POs in diesem Segment zahlte das Going-
Public Magazin bislang, bei vier standen Finanzinvesto-
ren hinter dem Unternehmen. Das liegt deutlich tiber den
beiden Vorjahren, als jeweils nur ein Unternehmen den
Gang auf das Parkett fand — wobei Zooplus im Jahr 2008
auch nur eine Notierungsaufnahme wagte. Von den gu-
ten Jahren 2005 bis 2007, als die Werte noch im zweistelli-
gen Bereich waren, ist diese Zahl aber deutlich entfernt.

Tendenziell positive Entwicklung

Bei den Konzernen Brenntag und Kabel Deutschland
(KDG) lag das Platzierungsvolumen jeweils bei rund 750
Mio. EUR, auch Joyou und Tom Tailor iberschritten jeder
fiir sich die Grenze in den dreistelligen Mio.-EUR-Bereich.
Seit der Emission hat aktuell lediglich Joyou mit einem
Minus von knapp 7% an Wert verloren, Tom Tailor notiert
gut 11% tber dem Ausgabekurs. Brenntag und Kabel
Deutschland konnten um 32% bzw. um 43% zulegen. Fiir
die Private Equity-Gesellschaften diirfte das eine lukra-
tive Entwicklung gewesen sein: Bei einem Aktienkurs von
61 EUR verduflerte BC Partners jlingst elf Millionen
Brenntag-Aktien bei institutionellen Investoren (Kapital-
zufluss von rund 670 Mio. EUR); Providence platzierte
15 Millionen KDG-Aktien fiir je 27,50 EUR (Zufluss von
4125 Mio. EUR).

BORSENGANGE PRIVATE EQUITY-FINANZIERTER UNTERNEHMEN
IN DEUTSCHLAND 2005 BIs 2010

39

14
11

il 1
L | 1 | | 1 J

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Quelle: BVK, eigene Darstellung

Ausweichmaéglichkeit USA

Bei einem Blick auf den Tag der Erstnotierung fallt auf,
wie kurz das Borsenfenster offensichtlich ge6ffnet war:
Die ersten Handelstage der vier Gesellschaften liegen alle
zwischen dem 22. und dem 30. Marz 2010. In den kom-
menden Monaten diirfte es jedenfalls weiterhin geschlos-
sen sein. Auf Nachfrage teilten viele Finanzinvestoren nur
knapp mit, dass sie derzeit keine Bodrsengdnge in
Deutschland planen und auch keine Prognosen iiber die
Aktivitat anderer Marktteilnehmer abgeben konnten.
Was das in der Praxis bedeutet, hat jingst CVC Capital
Partners demonstriert: Die Briten brachten die Elster
Group aus Essen, ein Messtechnik-Unternehmen, an
die New Yorker Borse. Das Volumen lag bei 154 Mio.
EUR - und wére, wenn es nach CVC gegangen wére, hoher
gewesen. Der Grund: Der Preis fiir die angebotenen Aktien
musste gesenkt werden, um die insgesamt 18,6 Millionen
Anteilsscheine auch platzieren zu kénnen. Grundsétzlich
scheinen die Investoren in den USA aber deutlich bessere
Chancen zu sehen. Branchenberichten zufolge befinden
sich derzeit 44 Private Equity-finanzierte Unternehmen in
den Vorbereitungen ihres Borsengangs, zusammen sollen
sie etwa 16,8 Mrd. USD einwerben. [ |

torsten.passmann@uc-magazin.de

PRIVATE EQUITY-FINANZIERTE BORSENGANGE IN DEUTSCHLAND 2010

Unternehmen Finanzinvestor Erster
Handelstag
Brenntag BC Partners 29.03.10
Joyou Fortune China Capital Partners, 30.03.10
PrelPO Capital Partners, PrelPO
International, Star Elite Enterprise
Kabel Deutschland  Providence (zuvor auch Apax 22.03.10
Partners und Goldman Sachs)
Tom Tailor Alpha 26.03.10

Quelle: BVK, GoingPublic Magazin
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Emissionspreis Platzierungsvolumen Kurs 22.10.2010 MarketCap

(EUR) (Mio. EUR) (EUR) (Mio. EUR)
50,00 7475 66,00 3.399,0
13,00 104,7 12,10 265,4
22,00 759,0 31,49 2.834,1
13,00 164,5 14,49 2395

www.vc-magazin.de



DIE VERBINDUNG, VON KNOW-HOW...
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... UND DO-HOW.

Die Finanzressorts werden heute permanent mit neuen Herausforderungen konfrontiert,
Wir entwickeln gemeinsam mit unseren Mandanten pragmatische Losungen zur Bewdaltigung
der neuen Aufgaben und stehen ihnen auch bei der erfolgreichen Umsetzung zur Seite.

Basierend auf einer fUr den Markt neuen Verbindung von klassischer Unternehmensberatung
und Personalberatung bietet TriFinance ein neues Dienstleistungsportfolio, mit dem wir
vielseitig auf unterschiedlichste Bedurfnisse unserer Mandanten reagieren kénnen. Zugleich
resultiert hieraus eine Expertise, die uns befdhigt, fur jede Herausforderung des Mandanten
ein effektives und richtig dimensioniertes Losungskonzept zu erarbeiten.

LERNEN SIE UNS UND UNSERE ERFAHRUNGEN KENNEN. www.trifinance.de

B Umsetzungsorientiertes Consulting
B Insourcing von Fach- / Fiihrungskréften und Interim Management
B Recruitment Service und Talent Management

same people, better solutions -rr | F| n a n C e

BELGIUM / GERMANY / THE NETHERLANDS Focus on Financial Functions
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Menschen & Macher

Lars Hinrichs

Teil 46 der Serie: Kopfe der
deutschsprachigen
Private Equity-Szene

Seit seiner Geburt im Jahr 1976 fanden fiir Lars Hinrichs alle
wesentlichen Ereignisse in Hamburg statt: Schule, Wehrdienst,
fiir exakt einen Tag der Besuch einer der ortlichen Universi-
tdten und drei Unternehmensgriindungen — darunter mit der
heutigen Xing AG ein Highflyer der deutschen Online-Start-
ups. Selbstverstdndlich ist die norddeutsche Metropole auch
der Sitz seines jiingsten Betdtigungsfelds, dem Pre-Seed-Inves-
tor HackFwd. Die weite Welt kennt Lars Hinrichs trotzdem,
denn zwei Griinde fiihren ihn immer wieder auf Reisen.

Angestellt nur als Teenager

Im Jahr 1988 ging Lars Hinrichs als Zwolfjahriger auf erste
Erkundungstouren in virtuellen Welten — was mittels eines
Akustikkopplers allerdings auch ein niedriges Tempo bedeu-
tete. Das ausdauernde Blockieren der elterlichen Telefon-
leitung legte aber auch die Wurzeln zu den ersten unter-
nehmerischen Handlungen von Hinrichs. ,Ich musste
immer nebenbei arbeiten, um die hohen Rechnungen zu
bezahlen“, schaut er zuriick. Waren es in der ersten Zeit
noch typische Nebenjobs vom Apothekendienst bis zum
Baumarkt und ,meine einzige Zeit als Angestellter®, so
Hinrichs, entwickelte er schnell ein Gespiir fiir clevere
Geschifte. ,Ich habe fiir Unternehmen Konzepte fiir den
Internetauftritt entwickelt. Und dank Copy & Replace wur-
den einfach die Namen ausgetauscht, was eine einfache
Skalierung des Geschéaftsmodells war®, erinnert er sich.
Nach der Bundeswehr ging es fiir kurze Zeit an die Univer-
sitat: Ein Tag und ein Gesprach mit dem Dekan fiihrten fiir
Hinrichs zur Erkenntnis, Wirtschaftswissenschaften lieber
in der Schule des Lebens zu lernen.

Reisen + Lesen = Xing

Angesichts der langjahrigen Online-Erfahrung war dann
auch seine erste Griindung ein Internet-Start-up — im Jahr
1998 das bis heute aktive Portal politik-digital.de. Ein Jahr
spater folgte die Bottcher-Hinrichs AG, eine PR- und Kom-
munikations-Agentur, die sich auf Start-ups als Kunden
konzentrierte. In der Boomzeit ging das Geschéaftsmodell
auf und Investoren gaben einen siebenstelligen Betrag.
»,Mit dem Niedergang des Neuen Marktes starben ab 2001
aber unsere Kunden aus*, schaut Hinrichs zuriick. Nach
Riicksprache mit den Kapitalgebern folgte die Insolvenz —
und eine Zeit der Ideenfindung aufderhalb seines geliebten
Hamburgs. ,Die meisten Ideen habe ich immer auf Reisen
gehabt, es ist meine Leidenschaft“, hebt Hinrichs hervor.
Weitere Anregungen findet er beim Lesen. So fiihrte , The
Tipping Point* von Malcolm Gladwell 2003 zur Griindung
des Open Business Clubs. Dabei machte er vieles bis alles
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anders, als es im Lehrbuch steht: ,Einen Businessplan habe
ich noch nie geschrieben, Excel reicht vollig aus. Und mit
Beratern spreche ich nur ungern, denn sie sind eher Pro-
blemkreatoren als Problemloser®, sagt er mit Nachdruck.
Dennoch wurde die heutige Xing AG spatestens mit dem
Borsengang 2006 die wohl erfolgreichste hiesige Online-
Griindung der letzten Jahre. Anfang 2009 wechselte
Hinrichs vom Vorstand in den Aufsichtsrat und verkaufte
Ende 2009 die Mehrheit seiner Anteile an Burda Digital.

Alles anders auch als Investor

In diesem Jahr ist der Serial Entrepreneur Lars Hinrichs
unter die Investoren gegangen — und erneut ignoriert er
bewahrte Regeln. ,Mit HackFwd, einem Pre-Seed-Investor,
haben wir das traditionelle Venture Capital-Modell auf
den Kopf gestellt”, deutet er verschmitzt an. So gibt es
nur einen kurzen Standardvertrag, der au3erdem online
abrufbar ist; es werden ausschlief3lich Entwickler finanziert;
fiir Anteile an der zukiinftigen Gesellschaft wird genau ein
Jahr das Griindergehalt gezahlt; eine unumstofiliche Ant-
wort soll bereits nach maximal 72 Stunden vorliegen. Wie
es dann weitergehen soll, entscheidet er, wenn der erste
Vertrag ausgelaufen ist. Leitlinie seines Handelns wird da-
bei sicherlich sein Lebensmotto sein: ,,Wer aufgehort hat,
besser zu werden, hat aufgehort, gut zu sein.” [ |

torsten.passmann@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
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Sie suchen Unterstutzung
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Nutzen Sie unser Forderangebot fiir etablierte Unternehmen und Freiberufler. Die KfW unter-
stuitzt die Forschung und Entwicklung innovativer Produkte, Verfahren oder Dienstleistungen

sowie deren Markteinfiihrung mit giinstigen Finanzierungspaketen. Mehr Informationen

erhalten Sie bei lhrer Hausbank, unter www.kfw.de oder direkt tiber das Infocenter der KfW. I r
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Tel. 0180 1 241124 Die Zukunftsforderer BANKENGRUPPE

“3,9 Cent/Minute aus dem Festnetz der Deutschen Telekom, Mobilfunk max. 42 Cent/Minute.



Mirkte & Zahlen

_‘_'.... - i I".;';h‘_!:"%:'_;ll

Kiirzlich wurde bekannt, dass der fiir sein soziales Engage-
ment in Afrika bekannte irische Singer Bob Geldof einen
Private Equity-Fonds auf dem Kontinent plant und bereits
dabei ist, bei institutionellen Investoren 1 Mrd. USD fiir das
Fondsvehikel ,,8 Miles“ zu sammeln. Zwei Zusagen sollen
| bereits vorliegen: Die African Development Bank und die
Weltbank-Tochter International Finance Corporation sicher-
ten ihm jeweils 50 Mio. USD zu. Gelingt es Geldof, die an-
gestrebte Summe vollstdandig einzusammeln, wdre 8 Miles
einer der grofSten Private Equity-Fonds auf dem afrikani-
schen Kontinent. Aber bei Weitem nicht der einzige — denn
das Potenzial ist riesig.

Fundament des Aufschwungs

Afrika macht 23% der weltweiten Landmasse aus, fast eine
Milliarde Menschen leben auf dem Kontinent, der heute
zu den am schnellsten wachsenden Regionen der Welt
zahlt. Im kommenden Jahr schatzt Renaissance Capital
das Wachstum in Ghana auf rund 20%, was vor allem dem
vor der Kiiste gefundenen Ol geschuldet ist. Insgesamt
gehoren afrikanische Lander wie Nigeria, Angola oder
Athiopien zu den Landern mit dem groten Wachstums-
momentum. Grund hierfiir sind auch und vor allem Inves-
titionen in Strukturen, denn Infrastruktur und Energie
sind die Grundpfeiler eines jeden Aufschwungs. Genau an
diesem Punkt kommt China ins Spiel. Um an die reichhal-
tigen Rohstoffvorkommen zu gelangen, investiert das

SCHATZUNGEN FUR DAS BIP-WACHSTUM AFRIKANISCHER LANDER IM JAHR 2011
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Potenzial versus Risiko

Afrika im Fokus internationaler Private Equity-Investoren

Reich der Mitte im Gegenzug massiv beispielsweise in
Kraftwerke. Allein zehn Wasserkraftwerke mit einer Leis-
tung von 6.000 Megawatt sind in Planung und Bau, dazu
sollen 1.600 Kilometer Schienenwege neu errichtet wer-
den. Das alles hilft und verbreitert das Fundament fiir ei- =
nen nachhaltigen Wirtschaftsaufschwung.

Fiskalisch und juristisch gesund
Zudem gehort Afrika mittlerweile zu den fiskalisch gesiin- [
deren Regionen der Welt. Die externe Verschuldung ist
seit dem Jahr 2000 beschleunigt auf dem Riickzug. Dazu
kommt, dass die Regierungen verantwortungsvoller mit
offentlichen Geldern umgehen und auch der Inflation
weitaus mehr Bedeutung als frither beimessen. Dies eroffnet
Spielraume fiir weitere Investitionsprogramme und ,,befreit“
Afrika von der Abhangigkeit von entwicklungspolitischen
Zusagen. Gesamt gesehen ist das afrikanische BIP heute
das sechstgrofite in der Welt und kénnte an Deutschland
in den nachsten Jahren vorbeiziehen. Das durch die Kolo-
nialzeit bedingte Erbe der englischen und franzosischen
Rechtssysteme in weiten Teilen des Kontinents bietet
ebenfalls ein gutes Umfeld fiir Private Equity-Investoren.
Allerdings, und dies lastet andererseits auf vielen afrika-
nischen Regierungen, sind offizielle Stellen immer noch
durchtrieben von korruptem Gekliingel, was Entwicklun-
gen auch erheblich hemmt. Aber in der Breite verbessern
sich die Korruptionsbarometer spiirbar, vor allem Nige-
ria, Kamerun und Kenia haben jiingst
die grofdten Fortschritte erzielt.

20%
Pro und Kontra Entwicklungshilfe

Der Leadsanger der Rockgruppe U2, Bo-
no, forderte EU-Kommissionsprasident
José Manuel Barroso einstmals auf,
mehr Entwicklungshilfe fiir Afrika be-
reitzustellen. So gut gemeint die Geste
8% war, Afrika will sich aber vermutlich am
liebsten selbst helfen. Seit 1960 wurden
insgesamt knapp 700 Mrd. USD an Ent-
wicklungshilfe gewahrt, aber die Armut
ist parallel dazu auch stetig gewachsen.
Wenn der Westen etwa Kinderarbeit

0%

kiste
Senegal
Kenia
Sambia
Uganda
Tansania
Kongo
Nigeria
Athopien

Elfenbein-

anprangert, dann verkennt er die Reali-
taten. Viele Familien konnten ohne das
Einkommen der Kinder gar nicht existie-

Angola
Ghana

Quelle: IMF estimates, Renaissance Capital
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ren. Knapp 40% der Afrikaner leben von
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DEMOGRAFIE-DIVIDENDE WIRD AFRIKA HELFEN

Durchschnittsalter
14 bis 20 Jahre
20 bis 25 Jahre
25 bis 30 Jahre
30 bis 35 Jahre
35 bis 40 Jahre 5
40+ N
keine Daten

Bildung mit auf den Weg
geben und fiir ein Min-
destmaf} an gesundheit-
licher Versorgung gera-
destehen, stiinde der
Kontinent an der Schwel-
le zu einem Baby-Boom.
Immerhin fehlt es in Afri-
ka an allem, wirtschaftli-
che Erfolge waren dem-
zufolge rasch sichtbar und
hatten positive psycholo-

Quelle: CIA World Factbook 2009, Bellevue Asset Management

einem Dollar am Tag, rund die Halfte der
Bevolkerung hat keinen Zugang zu Elek-
trizitat. Bestiinde Entwicklungshilfe da-
rin, Stromgeneratoren in jedes Dorf zu
stellen oder Regenwasser in Zisternen
zu sammeln, das tagliche Leben wiirde
sich rasch verbessern.

Unternehmertum gefragt

Allerdings ist Unternehmertum in Afrika
nicht gleichbedeutend mit afrikani-
schem Unternehmertum. Denn dieses
ist im Inneren des Kontinents ein noch
ganz kleines Pflanzchen, auch demo-
grafisch bedingt. Durch AIDS, Malaria
oder Tuberkulose ist die Lebenserwar-
tung geringer als auf allen anderen Kon-
tinenten. Der langfristig auch daraus
resultierende Fachkraftemangel ist vie-
lerorts heute schon ersichtlich. Ande-
rerseits ist die Schicht jlingerer Men-
schen unter 20 so grofy wie nirgends
sonst, die Demografie-Pyramide also
intakt. Afrika konnte also aufgrund der
ungemein vorteilhaften Altersstruktur
sogar eine Demografie-Dividende ein-
fahren. Nur fehlt es diesen jungen Afrika-
nern an Erfahrung und Ausbildung.
Kann Afrika den Teufelskreis des Hun-
gers durchbrechen und durch eigene
Anstrengungen seine jungen Nach-
kémmlinge erndhren, ihnen eine solide

www.vc-magazin.de

gische Anreize fiir weite

Teile der Bevolkerung zur
Folge. Auf dieser optimistischen Grund-
annahme fuf3end, eingerahmt vom den-
noch schwierigen Umfeld, bieten Afrika-
Investments grof3es Potenzial, aber
eben auch ein erhodhtes Risiko. Einige
internationale Private Equity-Fonds sind
mittlerweile seit vielen Jahren in Afrika
aktiv, und immer mehr neue kommen
hinzu. Der Weg, iiber Beteiligungsfinan-
zierungen den Aufbau der afrikanischen
Wirtschaft zu unterstiitzen und daran zu
partizipieren, scheint ein schliissiges
Konzept zu ergeben.

Afrika besitzt entgegen der landlaufigen
Meinung eine lange Geschichte des Pri-
vateigentums und relativ gut entwickelte
Rahmenbedingungen. Der Kontinent pro-
fitiert hier teils von den in der Kolonial-
zeit eingefithrten Rechtssystemen briti-
scher und franzosischer Pragung sowie
einer verbesserten Bankenaufsicht. Von-
seiten der Unternehmen besteht eine gro-
3e Offenheit gegeniiber Private Equity
und eine ausgepragte Bereitschaft, das
Geschaftsmodell innerhalb der von den
Investoren vorgegebenen Strukturen
umzusetzen. |

Tobias Karow
redaktion@uc-magazin.de
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Mirkte & Zahlen

»Im Marktsegment der KMU sehen wir
viele Perlen in Afrika versteckt*

Interview mit Olaf Meier,
Managing Director, ADC

Seit Ende 2007 ist die Altira Group iiber ihre Tochter African
Development Corporation (ADC) als unternehmerischer In-
vestor in Ruanda aktiv. Das einst von heftigen Unruhen
gebeutelte mittelafrikanische Land wird heute regiert von
Prdsident Paul Kagame, der mit seiner Vision ,Ruanda
2020 den Menschen Hoffnung gibt. ADC erdffnete dort nach
anfdnglichen Bedenken eine Reprdsentanz und kiimmert
sich seither vor Ort um die bislang vier afrikanischen Port-
foliounternehmen.

VC Magazin: Was spricht gerade fiir den aktuellen Zeit-
punkt, um in afrikanische Unternehmen zu investieren?
Meier: Noch gestaltet sich Afrika als einer der letzten
weifden Flecke auf der Investment-Landkarte, und ein
frithzeitiger Einstieg ist noch méglich. Aktuell findet dort
eine neuartige Entwicklung statt, da Afrika nach wirt-
schaftlichen Krisen bisher eher der wirtschaftlichen
Erholung mit Verzégerung gefolgt ist, diesmal aber als
Vorreiter erkannt wird. Aufgrund der gesteigerten Auf-
merksamkeit Afrikas im Rahmen der Fu3ballweltmeister-
schaft und zunehmender Abdeckung von grof3en Think
Tanks, wie z.B. BCG oder McKinsey, setzen nun auch ver-
mehrt Investmentfonds auf die Borsen des Kontinents
und bauen ihre Anteile aus. Dabei spielen nicht nur die
etablierteren Markte wie Siidafrika oder Agypten eine
Rolle, sondern auch Newcomer, wie z.B. Kenia oder Nige-
ria. Hohere Renditen werden allerdings in den kleineren
Frontier Markets erwartet, deren Borsen bisher noch zu
wenig Liquiditat bieten. Gerade hier locken Pionierge-
winne! Daher operiert die ADC mit einem Private Equity-
Ansatz in solchen Markten.

VC Magazin: Sie haben aktuell in vier Unternehmen in
Ruanda, Suidafrika, Aquatorialguinea und Simbabwe in-
vestiert. Welche Regionen Afrikas stehen noch auf lhrer
Watchlist?

Meier: Generell sehen wir grofies Potenzial auf vielen
Markten in Subsahara-Afrika. Konkret schauen wir uns
die Entwicklung in Tansania, Sambia, Burundi, Malawi
und Mosambik in Ostafrika an und bewerten Gabun und
Kamerun in Zentralafrika als sehr interessant. Weiter-
hin sind wir auch stark an der Entwicklung Westafrikas
interessiert und haben Ghana auf der Watchlist. Doch
dies ist keine beliebige Auswahl. Gerade in Afrika sind ein
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Olaf Meier

selektives Vorgehen und eine detaillierte Analyse der
Situation vor Ort notwendig. Hierin liegt die Schwierig-
keit, aber auch der Mehrwert eines Afrika-Investments:
Denn nur, wo man sich einen Wissensvorsprung erar-
beiten kann, konnen wir auch klare Mehrwerte fiir Inves-
toren bieten.

VC Magazin: Wie Uiberwinden Sie kulturelle Barrieren bei
der Begleitung Ihrer Investments?

Meier: Interkulturelle Besonderheiten sind eine grofde
Herausforderung, mit denen Investoren in Afrika konfron-
tiert werden. Aus diesem Grund ist es notig, mit Experten
vor Ort tatig zu sein, die umfangreiche Erfahrung in den
jeweiligen Landern gesammelt haben. Wir sind bestrebt,
internationale Standards in den Unternehmen zu imple-
mentieren, sind aber aufgrund unserer Prasenz vor Ort in
der Lage, diese Implementierung hinsichtlich kultureller
Besonderheiten zu steuern.

VC Magazin: Sie investieren zwischen 2 und 5 Mio. EUR
pro Beteiligung. Welche anderen Investoren begegnen
Ihnen in dieser Grof3enordnung in Afrika, gibt es Wett-
bewerbssituationen?

Meier: Auch wenn sich die Markte noch in einem frithen
Stadium wirtschaftlicher Entwicklung befinden, nehmen
wir eine Wettbewerbssituation wahr. Diese ist aber nicht
mit den europaischen oder nordamerikanischen Private
Equity-Markten vergleichbar. Gerade im Marktsegment
der kleineren und mittleren Unternehmen sehen wir viele
Perlen versteckt. Wir stehen zudem in engem Kontakt zu
vielen unserer Mitbewerber, um zielgerichtet Co-In-
vestments einzugehen. Denn gerade in Grenzmarkten
wie Afrika sind auch in dieser Hinsicht pragmatische
Losungen gefordert.
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VC Magazin: Die Investments stammen aus den Jahren
2008 und 2009. Woran liegt die aktuelle Zuriickhaltung?
Meier: Nach unserer letzten Investition im Dezember
2009 haben wir uns zunachst darauf konzentriert, unsere
aktuellen Portfoliounternehmen zu restrukturieren und
in die Wachstumsphase zu iberfithren. Dieser Ansatz
wurde mit sehr guten Zahlen unseres Investments in
Aquatorialguinea bereits belohnt, und wir erwarten wei-
tere Erfolge. Nachdem wir diese Maf3nahmen erfolgreich
abgeschlossen, einige Opportunitdten in unserer Pipeline
nadher gepriift und unser Team um erfahrene Experten er-
weitert haben, wollen wir nun in die ndchste Wachstums-
phase iibergehen und weitere Akquisitionen abschlief3en.
Wir erwarten noch einen Deal im laufenden und circa vier
weitere Transaktionen im kommenden Jahr.

VC Magazin: In Ihrer Pressemappe prophezeien Sie einen
Borsengang innerhalb der nachsten zwolf bis 24 Monate.
Wie gestalten sich die Plane?

Meier: Wir halten an dieser Prophezeiung fest und beob-
achten die Marktsituation sehr genau. Wir konnten in Ge-
sprachen mit Investoren beobachten, dass diese sehr da-
ran interessiert sind, an der Entwicklung kleinerer Fron-
tier-Markte zu partizipieren. Eine Moglichkeit hierzu wird
allerdings zurzeit nicht angeboten. Daher scheint uns die

Borsennotierung eines Private Equity-Investors, der sich
auf Afrika spezialisiert hat, generell als sehr attraktiv.

VC Magazin: Welche Renditechancen sehen Sie fiir Ihre
Investoren?

Meier: Auf Portfolioebene investieren wir in Unterneh-
men, bei denen wir eine IRR von ca. 40% prognostizieren.
Aufgrund einer steueroptimierten Struktur versuchen wir
unseren Investoren eine IRR von mindestens 25% zu bieten.

VC Magazin: Vielen Dank fiir das Interview. |

mathias.renz@uc-magazin.de

Zum Gesprichspartner

Olaf Meier ist Managing Director der ADC African
Development Corporation GmbH & Co. KgaA, Frank-
furt. Aktuell ist ADC an vier Unternehmen in Ruanda,
Aquatorialguinea, Simbabwe und Siidafrika beteiligt:
Simtel (elektronischer Zahlungsverkehr), BANGE (Bank),
Premier Finance Group (Bank) und IVERI (Zahlungs-
verkehrsoftware).
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Mirkte & Zahlen

Blick aus Fernost

Der Preis ist Reis

Vor wenigen Monaten hat Deutschland den Titel des
Exportweltmeisters an China verloren. Ein Grund zur
Panik ist das nicht, spielt doch China mit seiner mehr als
15-fach hoheren Einwohnerzahl in einer eigenen Liga. Mit
ebenfalls gut 80 Millionen Einwohnern und einer ahn-
lichen Flachenausdehnung wie Deutschland boéte sich
hingegen Chinas Nachbarland Vietnam fiir einen Ver-
gleich an. Als zweitgrofdter Reis- sowie Kaffeeexporteur
der Erde brilliert das kommunistische Land jedoch in
Disziplinen, die in Deutschlands Wirtschaftsmix keine
nennenswerte Rolle spielen. Also doch kein Konkurrent?

Festnetzanschliisse in Vietnam fallt mit 22,5 Millionen
hingegen nur knapp halb so hoch aus wie in der Bundes-
republik. Das Beispiel illustriert: Veraltete Technologien
werden von den asiatischen Wachstumslandern schlicht
ausgelassen — Asien lauft der entwickelten Welt nicht
langer hinterher, sondern fahrt auf der Uberholspur.

Wem der Vergleich mit einem Entwicklungsland zu weit
hergeholt erscheint, der sollte den Blick nach Singapur
richten. Der Stadtstaat, der internationale Investoren mit
einer erstklassigen Infrastruktur, einer niedrigen Staatsver-

schuldung und

VIETNAM, SINGAPUR UND DEUTSCHLAND IM VERGLEICH einer stabilen

Vietnam
Reales BIP-Wachstum 2009 5,3%
Reales BIP-Wachstum 2010 (e) 6,5%
Inflationsrate (Juli 2010) 8,2%
Einkommensteuer-Spitzensatz 40,0%
Brutto-Auslandsschulden in % des BIP 39,0%
Durchschnittsalter der Bevélkerung 27,4

Quelle: eigene Recherche

Gegenwartig sicherlich nicht. In Vietnam wird ein Pro-
Kopf-Einkommen von etwa 3.000 USD im Jahr erwirtschaf-
tet, weniger als ein Zehntel Deutschlands. Doch wahrend
sich die Bundesrepublik im Jahr 2010 tiber die Aussicht
auf ein Wirtschaftswachstum von 3,4% freut, wachst Viet-
nam um 6,5%. Uber den Zweijahreszeitraum 2009-2010
wird der Unterschied noch wesentlich deutlicher: Viet-
nam expandiert um knapp 12%, Deutschland schrumpft
um fast 2%. Und wéahrend das Land der Dichter und
Denker mit einem Durchschnittsalter von rund 44 Jahren
nach Monaco und Japan die alteste Bevolkerung aller
Erdenlander stellt, bilden die Vietnamesen mit einem
Durchschnittsalter von weniger als 28 Jahren eine der
jingsten Nationen auf3erhalb Afrikas. Das fiihrt in dem
bis vor wenigen Jahren kriegsgeplagten Land zu einer
Dynamik, die manchen Beobachter an den Wiederaufbau
Deutschlands nach dem Zweiten Weltkrieg erinnert.

Mithilfe moderner Kommunikationsmittel verlauft die
Transformation vom Reis- und Kaffeeproduzenten zur
Dienstleistungsgesellschaft in rasantem Tempo: Mit 133
Millionen Mobilfunkanschliissen werden in Vietnam be-
reits mehr Handys (Penetrationsrate 150%!) genutzt als in
Deutschland (Penetrationsrate etwa 130%). Die Zahl der
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Singapur Deutschland Wahrung lockt,
2,0% -5,0% erwartet fiir 2010
14,0% 3,4% ein  Wirtschafts-
3,1% 1,2% wachstum  von
20,0% 47,5% 14%. Mit einer La-
11,0% 153,0% ge im Herzen
39,6 44,3 Asiens und einer

stabilen Wahrung

gehort die Hafen-
stadt zu den spannendsten Wirtschaftsstandorten der
Erde. Wer sich auf Singapur einlasst, verzichtet dennoch
auf die eine oder andere deutsche Selbstverstandlichkeit.
Pressefreiheit zum Beispiel. Oder Kapitalertragsteuern.
Fiir viele anscheinend ein fairer Kompromiss: Mehr als
700 deutsche Unternehmen haben sich bereits in Singa-
pur niedergelassen, darunter mit Nanostart auch ein
erster Venture Capitalist. |

Zum Autor

Andreas Uhde, friiherer
Chefredakteur des Venture-
Capital Magazins, lebt
und arbeitet derzeit in
Singapur. Mit Blick aus
Fernost kommentiert er
an dieser Stelle regelmaf3ig
aktuelle Entwicklungen
des weltweiten Private
Equity-Marktes.
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Mirkte & Zahlen

Executive Talk

,Cloud Computing ist noch

sehr viel Hype“

Executive Talk mit Brian Protiva, CEO Adva Optical Networking

Einst war das Unternehmen mit 140 EUR pro Aktie ein Bor-
senstar am Neuen Markt, dann fiel der Kurs bis auf 70 Cent.
Aber Adva Optical, Anbieter von Netzwerkinfrastruktur-
l6sungen, hat sich wieder gut im Prime Standard der Frank-
furter Wertpapierbérse positioniert. Im Interview spricht
Vorstand Brian Protiva u.a. iiber das Auf und Ab an der
Borse, die Umwdlzungen in der Telekommunikationsbranche
und seine Ansichten, wie die Kapitalbeschaffung erleichtert
werden sollte.

VC Magazin: Was wird Ihre Branche in den nachsten zwei
Jahren besonders verandern?

Protiva: Die Telekommunikationsbranche wird von den
grof3en Netzbetreibern bestimmt. Sie bewegen sich seit
zehn Jahren in einem sehr schwierigen Marktumfeld, wer-
den von den Regulierern stark kontrolliert und haben
gleichzeitig hohe Kosten, vor allem aufgrund meist meh-
rerer Hunderttausend Mitarbeiter. Dementsprechend
koénnen sie nicht flexibel agieren und verlieren Marktan-
teile an die kleineren und oft flexibleren Netzbetreiber.
Zum ersten Mal seit einem Jahrzehnt wollen nun die
grof3en Netzbetreiber ihren mobilen Kunden keine Fest-
preismodelle mehr anbieten. Bis zu einigen Gigabyte
der Daten sind in den neuen Vertragen kostenlos, aber
dariiber hinaus miissen die Kunden fiir die Nutzung
zahlen. AT&T hat dies schon bekannt gegeben, und Veri-
zon sowie die groflen Netzbetreiber in Europa be-
sprechen diese Modelle jetzt. Dies ermoglicht den Netz-
betreibern, Umsatz und Profite zu steigern. Dadurch
hatten sie mehr Geld fiir den Ausbau der Infrastruktur
mit der Next Generation Network-Technologie, um damit
beim Kunden, z.B. mit schnellerem Datenverkehr oder
fliissigem Video, zu punkten. Fiir uns Zulieferer ergeben
sich da viele Chancen.

VC Magazin: Welche Rolle spielt dabei Cloud Computing?
Protiva: Es ist heute noch sehr viel Hype, aber das IT-
Marktforschungsunternehmen Gartner prognostiziert
ein Marktvolumen von 148,8 Mrd. USD im Jahr 2014. Viele
Firmen investieren bereits in Cloud Computing. Immer
mehr Unternehmen benotigen mehr Bandbreite, um auf
Serveranwendungen und [T-Mitarbeiter von Anbietern
wie IBM, Salesforce.com, Oracle oder Microsoft zuzugrei-
fen. Auch wir bei Adva Optical Networking haben {iber
die letzten zwolf Monate unsere Bandbreite verfiinffacht,
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um Anwendungen von Firmen zu nutzen, die Rechen-
zentren in Kalifornien oder in Irland betreiben.

VC Magazin: Fillt es den Telekommunikationsanbietern
dennoch schwer, so richtig in optische Netzwerke zu
investieren?

Protiva: Das stimmt zu einem gewissen Teil schon. Aber
die Telekommunikationsanbieter haben sich alle fiir
Technologie der nadchsten Netzwerkgeneration entschie-
den. Auch wenn sie heute wenig Geld haben, um zu inves-
tieren, miissen sie den Ubergang in die neue Technologie
meistern und trotzdem investieren. In Europa werden
Deutsche Telekom, France Telecom, Telecom Italia und
Telefonica diese Investitionen wahrscheinlich eher in
kleinen Schritten durchfiihren. Dies ist auch fiir Adva
Optical Networking von Vorteil. In den USA hingegen
hat AT&T {ber die letzten drei Jahre Milliarden an USD
ausgegeben, um das gesamte Netz auszubauen.

www.vc-magazin.de



VC Magazin: Wie stark ist die Konkurrenz aus China?
Protiva: In den letzten zehn Jahren haben chinesische
Netzwerk-Equipment-Unternehmen wie Huawei viele
Marktanteile gewonnen. Sie haben ihren Umsatz von null
auf 30 Mrd. USD Umsatz gesteigert, weil sie den Netz-
betreibern, die nur auf die Kosten geschaut haben, ihre
Produkte extrem giinstig angeboten haben. Aber das
verandert sich gerade, denn Netzbetreiber setzen wieder
starker auf Forschung und Innovation. Jetzt geht es um
die nachste Generation von Technologie. Adva ist Vor-
reiter fiir den Aufbau der Infrastruktur, z.B. fiir Netzan-
bindungen wie LTE oder 4G. Ethernet und paketorientierte
Technologien 16sen die Technologie der Vergangenheit
ab. Zusatzlich bietet Adva Optical Networking im opti-
schen Bereich 10-, 40- und jetzt bald 100-Gigabit-Lo-
sungen mal eine Vielzahl von Wellenldngen an. Licht
besteht aus Wellenldngen, und jede Wellenldnge kann
man einzeln nutzen, um Informationen zu transportieren.
So kann man gleichzeitig mehr Bandbreite tiber dieselben
Fasern tibertragen.

VC Magazin: Sie haben einmal gesagt, Adva konnte ver-
kauft werden, wenn der Preis hoch genug ist. Stimmt das
nach wie vor?

Protiva: Borsenzeitungen und Journalisten haben meine
Zitate oft aus dem Kontext herausgerissen préasentiert.
Um das nochmals klarzustellen, ich ware gegeniiber den
Aktiondren verantwortungslos, wenn ich ein Angebot
nicht ernst nehmen und es nicht an unsere Aktionare
weitergeben wiirde. Nichtdestotrotz kann Adva Optical
Networking auch aus sich selbst heraus {iber mehrere
Jahre hinweg wachsen.

VC Magazin: Wie stark ist der M&A-Teil Ihrer Wachstums-
strategie?

Protiva: Wir haben in den letzten zehn Jahren 6fter akqui-
riert, wie zuletzt Movaz oder Covaro. Bis aber unsere
Aktien wieder erheblich hoher im Kurs stehen, werden
wir uns nichts anschauen, weil ich unsere Aktionarsbasis
nicht verwassern will. Wir haben alle Komponenten, um
aus uns heraus weiter zu wachsen.

VC Magazin: Im Jahr 2000 war Adva mit 140 EUR am
Neuen Markt ein Star, 2008 verzeichneten Sie den Tiefst-
stand bei 70 Cent - heute notiert Ihre Aktie bei rund 5,7
EUR. Wie ist es, eine borsennotierte Gesellschaft in
Deutschland zu sein?

Protiva: In guten Zeiten ist es toll, in schlechten Zeiten
ist es schrecklich, eine borsennotierte Firma zu sein.
Dass die Deutschen gegeniiber Hightech-Wachstums-
firmen solche Ausschlage erlauben, ist ein Zeichen der
Borsenkenntnisse hier in Deutschland. Man bewertet
Firmen rein auf Gewinn und nicht auf Gewinn, Kunden,

www.vc-magazin.de

Technologie und Starke des Mitarbeiterstamms. Wenn
jemand 2008, als unser Aktienkurs bei 70 Cent lag, wirk-
lich die Due Diligence gemacht hatte, hatte er die Qualitat
unserer Kunden, Technologie und Mitarbeiter gesehen,
auch wenn wir keine guten Ergebnisse gebracht haben.
Dann ware man vielleicht auf 3 EUR gekommen. Bei Aktien-
tiefstanden fragen unsere Kunden natiirlich, wird die
Firma in zwei Jahren noch existieren? Das tut uns sehr
weh. Denn Adva war nicht pleite, sondern hat tolle Kun-
den, tolle Technologie.

VC Magazin: Kann der Gesetzgeber etwas an den Rahmen-
bedingungen dndern?

Protiva: Die Regulierer miissen die Moglichkeit fiir Un-
ternehmen verbessern, eigene Aktien zu kaufen, Wan-
delschuldverschreibungen auszugeben oder neue
Finanzierungswerkzeuge freizugeben. Ansonsten ist das
nicht gut fiir die Borsen- und Firmenlandschaft in
Deutschland. Als unser Kurs so niedrig war, hatten wir
50 Mio. EUR in der Kasse, um unsere Aktie durch Rick-
kaufe zu stiitzen. Wir héatten dann weniger Probleme mit
unseren Kunden wéahrend dieser Zeit erlebt. Wir konnten
aber keine Aktien zuriickkaufen. Warum? Wenn man
bestimmte Verlustvortridge hat, muss man erst Gewinn
einfahren, um die Verlustvortrage auszugleichen.

VC Magazin: Zum Abschluss: Was fiir ein Dasein wiirden
Sie sich in einem nachsten Leben wiinschen?

Protiva: Ich habe neulich wieder ein Konzert von U2 gese-
hen. Es wére nicht schlecht, jemand zu sein, der auf der
Biihne so begeistert wie ein Rockstar. Aber ich finde das
Leben als Geschaftsmann sehr schon, denn da kann ich
leichter einen Ausgleich zum Privatleben herstellen. Ich
werde wahrscheinlich als Vorstandsvorsitzender von
Adva sterben. Wenn es nicht wie das Bild des Dorian Gray
ist, wiirde ich mein Leben auch gerne 300 Jahre lang
fiithren konnen. In jedem Fall wiirde ich gerne mehr reisen
und Kunst und kulturelle Themen verfolgen, denn das
offnet Augen und Ohren.

VC Magazin: Herzlichen Dank fiir das Gespréch! |

Georg von Stein
redaktion@uc-magazin.de

Zum Gesprichspartner

Brian Protiva studierte Elektrotechnik in Stanford
und war 1994 Mitgriinder von Adva Optical Networ-
king, einem Anbieter optischer Netzwerklosungen.
Seit 2001 ist er ihr Vorstandsvorsitzender. Mit rund
1.100 Mitarbeitern wurde 2009 ein Umsatz von 232
Mio. EUR erzielt.
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,Die Rahmenbedingungen aufderhalb
der Boérsenverfassung sind schwieriger”

Stimmungsumfrage unter |PO-Experten

Auch im laufenden Jahr bewegt sich die Zahl der Borsen-
gdnge in Deutschland im einstelligen Bereich. Im Ausland
sieht das teils deutlich anders aus. Was sind die gréfSten
Hiirden fiir einen Borsengang und was muiisste sich dndern,
damit die IPO-ARtivitdt wieder in signifikantem Umfang an-
springt? Mit unterschiedlicher Schwerpunktsetzung gingen
fiinf Experten diesen Fragen nach.

Prof. Dr. Wolfgang Blittchen,

Geschiftsfiihrer von Bléttchen Financial Advisory
Warum gehen Familienunternehmen nicht an die
Borse?

Seit dem Jahr 2008 sind nur
16 Unternehmen an die Borse
gegangen. Dies lag natiirlich
vor allem an den schwieri-
gen Rahmenbedingungen, die
eine Eigenkapitalaufnahme
iiber den Kapitalmarkt er-
schweren. Darunter waren
aber auch Familienunter-
nehmen: GK Software und
SMA im Jahr 2008 und im
laufenden Jahr Stroer, Joyou
und Kinghero, dazu ist Tom
Tailor zumindest noch teilweise in Familienbesitz. Wir
denken, dass Familienunternehmen heute nicht mehr oder
weniger an die Borse gehen als bisher. Die Rahmenbe-
dingungen auf3erhalb der Borsenverfassung sind sicher
schwieriger als frither — dies gilt insbesondere fiir das
strengere, regulatorische Umfeld, die Corporate Gover-
nance-Themen und die steuerlichen Nachteile des Eigen-
kapitals. Allerdings gibt es z.B. im Entry Standard oder
dem m:access fiir Familienunternehmen freundliche
Rahmenbedingungen, insbesondere was die Rechnungs-
legung und kapitalmarktrechtliche Vorschriften angeht.
Grundsaétzlich steht bei der Bérseneinfithrung von Fami-
lienunternehmen im Mittelpunkt aller Uberlegungen der
Wunsch der Investoren, sich an Nebenwerten aus dem
deutschen Mittelstand zu beteiligen. Die Performance
solcher Aktien ist gemessen am GEX derzeit besser als
die von Standardwerten. Eine Renaissance dieser Quali-
tatsunternehmen an der Borse ist derzeit voll im Gange.
Wenn der Sekundarmarkt funktioniert, sind IPOs schnell
wieder salonfahig. Warum sollten Familienunternehmen
diese Chancen 2011 nicht wieder nutzen?

p g N

Wolfgang Blédttchen
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Gerald Diezel,

Managing Director der Equinet Bank AG

Was ist generell die grofite Hiirde fiir einen Bérsen-
gang in Deutschland?

Bei dem typischen, noch
vom Inhaber gefiihrten Mit-
telstandsunternehmen, das
einen Borsengang plant, ist
neben den zahlreichen regu-
latorischen Anforderungen
sicher das Thema Transpa-
renz eine der grofdten Hiir-
den, die iibersprungen wer-
den muss. Die bisherige hau-
fig dominierende Strategie w
der Steueroptimierung iiber _ Gerald Diezel
die Nutzung von Abschrei-

bungswahlrechten oder Riickstellungsbildung muss zur
Erzielung einer optimierten Bewertung diametral geadn-
dert werden. ,Ertragsstarke und Wachstumspotenziale
zeigen®, die ,,Braut schmiicken* heif3en die Zauberworte
fir die Borse, dazu ,sich 6ffnen”“ gegeniiber der ,Financial
Community“. Diese oft schmerzliche Metamorphose
muss nicht nur fiir den eigentlichen Bérsengang, sondern
auch im eigentlichen Borsenleben nachhaltig praktiziert
werden.

Thomas Stewens,

Corporate Strategy & Communication bei BankM
Wie kann man den Bérsengang verandern,
um diesen Weg attraktiver zu machen?

Der Hauptgrund, warum sich
zuletzt immer weniger Mit-
telstandler fiir einen Borsen-
gang entschieden haben, ist
offenbar das beim klassisch
konzipierten = Borsengang
vorhandene hohe Risiko des
Scheiterns. Deshalb ist es
sinnvoll, dieses Risiko des
Misserfolgs durch eine Ent-
koppelung von Kapitalauf-
nahme und Borsengang aus-
zuschlief3en. Die Kapitalauf-
nahme zum Zeitpunkt des BOrsengangs sollte optional
und nicht zwingend sein. In schlechten Marktphasen

Thomas Stewens
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lasst sich die Kapitalaufnahme dann spéter, wenn das
Unternehmen sich nach einer erfolgreichen Erstnotiz
eine Historie erarbeitet hat, effizient durchfithren. Wir
bezeichnen diese schon von einigen Unternehmen erfolg-
reich praktizierte Vorgehensweise als Safe IPO.

Wolfgang Jensen,

Senior Advisor bei Silvia Quandt & Cie.

Was kénnten die Bérsenplitze in Deutschland
dafiir tun, um die Nachfrage nach Neuemissionen
anzuregen?

Die Neuemissionstatigkeit
am deutschen Kapitalmarkt
ist im Jahr 2010 im Vergleich
zu anderen internationalen
Kapitalmarkten verhalten
verlaufen. Dies ist deshalb
bemerkenswert, weil ange-
sichts der Erholung der Welt-
wirtschaft und der Finanz-
markte auch eine deutliche-
re Erholung des Neuemissi-
onsgeschafts zu erwarten
gewesen ware. Gepragt war
das Neuemissionsgeschéft des Jahres 2010 insbesondere
wieder durch Transaktionen aus den Portfolios der Pri-
vate Equity-Gesellschaften. Fiir das Jahr 2011 miissen
sich die Bemiihungen aller am Kapitalmarkt tatigen Teil-
nehmer darauf richten, zusatzlich Familienunternehmen
und Spin-offs aus Konzernen fiir einen Gang an die Boérse
zu gewinnen. Die Deutsche Borse hat in den vergangenen
Jahren mit ihren verschiedenen Marktsegmenten eine
international hochst wettbewerbsfahige Plattform fiir
Borsengange geschaffen. Es geht jetzt darum, diese

Wolfgang Jensen

Plattform zu nutzen, um gerade bei Familienunternehmen
die Vorurteile und Vorbehalte gegeniiber der Borse abzu-
bauen.

Andreas Bernstorff,

Head of Equity Capital Markets DACH-Region bei Citi
Welche Rahmenbedingungen miissten sich andern,
damit Cleantech-Unternehmen erfolgreich an die
Bérse gehen koénnen?
Wahrend noch vor drei
Jahren viele Cleantech-Un-
ternehmen als [PO-Kandi-
daten gehandelt wurden,
haben diese Unternehmen
in der Krise mit zunehmen-
der Konkurrenz aus Fern-
ost, den unberechenbaren
Einschnitten von staatlichen
Subventionen und mit der
Finanzkrise erheblich zu
kdmpfen gehabt. Wahrend
die Finanzkrise iberstanden
zu sein scheint, steigt der Wettbewerbsdruck, und deut-
sche Cleantech-Unternehmen miissen sich hier rasch auf
weitere asiatische Konkurrenz einstellen. Subventionen
alleine sollten kein Bestandteil der Equity Story sein.
Aber technische Uberlegenheit und globale Positio-
nierung sind immer von Investoren im In- und Ausland
gefragt — ein Beispiel ist SMA Solar, deren Marktkapitali-
sierung sich seit 2008 beinahe verdoppelt hat. Investoren
sind im derzeitigen IPO-Markt wieder bereit, stark wach-
sende Cleantech-Marktfithrer mit solidem Geschéfts-
modell zu unterstiitzen. Dabei bevorzugen sie Mid oder
Large Cap IPOs, die mit genligend Handelsliquiditat nach
dem Borsengang aufwarten konnen. |

Andreas Bernstorff

Intensivstudium Stiftungsmanagement

Namhafte Referenten aus Wissenschaft und Praxis
vermitteln Konzepte und Methoden erfolgreicher

Stiftungsarbeit:
e Stiftungsstrategie

e Stiftungsorganisation und Projektmanagement

e Vermoégensmanagement

In 12 Studientagen zum Abschluss
stiftungsmanager/in (EBS) Ingrid Petri

Hauptstrafie 31
Nachster Studienbeginn: 65375 Oestrich-Winkel
16. Marz 2011

Bewerbung ab sofort maoglich. ingrid.petri@ebs.edu

EBS = Executive Education

EBS Executive Education GmbH

Phone +49 6723 8888 350
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Risiken begrenzen

Garantien in Beteiligungsvertrigen

Jeder Investor ist bemiiht, sich vor Risiken abzusichern, die
aus dem Zeitraum vor dem Beteiligungserwerb herriihren.
Typischerweise ist im Falle einer Garantieverletzung von dem
Garantiegeber der Schaden zu beseitigen oder Schadenersatz
in Geld zu leisten. Bei Venture Capital-Investments in Start-
ups stellt sich regelmdif3ig das Problem, dass die Griinder als
Garantiegeber oft nicht tiber die erforderliche Haftungsmasse
verfiigen, um im Garantiefall einen den Investoren entstan-
denen Schaden auszugleichen. Es gibt allerdings alternative
Gestaltungsmoglichkeiten, die einerseits Investoren hinreichen-
den Schutz bieten kénnen und andererseits die Griinder nicht
einer existenzgefdhrdenden Haftung aussetzen.

Gesellschaftsrechtliche und operative Garantien

Das Gesetz sieht fiir Beteiligungsvertrage keine besonderen
Gewahrleistungsregeln vor. Aus diesem Grund ist es erfor-
derlich, die Garantien und die an deren Verletzungen
gekniipften Rechtsfolgen vertraglich zu regeln. Ublicher-
weise besteht das Bediirfnis, sowohl bestimmte (gesell-
schafts-)rechtliche Sachverhalte als auch operative Ver-
héltnisse der Zielgesellschaft durch Garantien abzusichern.
Neue Investoren konnen hierbei auf die Griinder und Inves-
toren fritherer Finanzierungen sowie auf die Gesellschaft
selbst als mogliche Garantiegeber zuriickgreifen. Nicht
operativ tatige Gesellschafter, etwa Investoren, werden eine
Haftung fiir operative Garantien ablehnen und allenfalls
bereit sein, gesellschaftsrechtliche Garantien abzugeben.
Gerade fiir operative Garantien sind Investoren daher auf die
Griinder und die Gesellschaft als Garantiegeber angewiesen.

Griinder als Garantiegeber

Von den Griindern werden — insbesondere, wenn diese
z.B. als Geschéftsfiihrer in der Gesellschaft operativ tatig
sind — sowohl gesellschaftsrechtliche als auch operative

Garantien verlangt. Griinder verfiigen allerdings meist
nur {iber ein geringes Vermogen, das den Investoren als
Haftungsmasse im Falle von Garantieverletzungen zur
Verfiigung stiinde. Die Haftung der Griinder kann zwar ver-
traglich begrenzt werden, doch kann auch eine wie iiblich
auf zwei Jahresgehélter begrenzte Summe fiir die Griinder
existenzgefahrdende Ausmaf3e erreichen. Gerade in diesem
Fall ist es wichtig, die Rechtsfolgen von Garantieverlet-
zungen abweichend von der blof3en Schadenersatzleis-
tung auszugestalten.

Gestaltungsschwierigkeiten bei der Gesellschaft als
Garantiegeber

Zunehmend werden auch von der Zielgesellschaft selbst
Garantien gefordert. Die Abgabe von Garantien der Ge-
sellschaft gegeniiber Investoren unterliegt als solche kei-
nen rechtlichen Beschrankungen und ist daher zulassig.
Allerdings ist zu beachten, dass eine mogliche Schaden-
ersatzzahlung der Gesellschaft an Investoren, die dann
Gesellschafter sind, den Schranken der Kapitalerhaltung
unterliegt. Bei Aktiengesellschaften werden Schadener-
satzzahlungen an Aktionare als gemafd § 57 AktG unzulas-
sige Einlagenriickgewéhr gewertet. Bei Gesellschaften mit
beschrankter Haftung geht der Kapitalschutz nicht so weit
wie bei Aktiengesellschaften. Schadenersatzzahlungen
durch die Gesellschaft sind daher zuldssig, solange diese
nicht zur bilanziellen Uberschuldung der Gesellschaft
fihren, vgl. § 30 Abs. 1 GmbHG.

Schwierigkeiten ergeben sich zudem bei der Schadens-
berechnung, da eine Schadenersatzzahlung der Gesell-
schaft an den Garantienehmer den Wert der Gesellschaft
zusatzlich zu dem bereits entstandenen Schaden weiter
reduziert und dadurch den Schaden noch vergrof3ert. Der
korrekte Ausgleichsbetrag ist in diesen Féllen durch eine

AsPEKTE VON GARANTIEN IN BETEILIGUNGSVERTRAGEN

Griinder Altgesellschafter Gesellschaft
Ubliche Garantien e gesellschaftsrechtlich e gesellschaftsrechtlich e gesellschaftsrechtlich
e operativ e operativ
Praktische und e wenig Haftungsmasse e schwierige Schadensberechnung bei Ver- o Schadenersatzzahlung unterliegt den Grenzen der
rechtliche letzung gesellschaftsrechtlicher Garantien Kapitalerhaltung gem. § 30 GmbHG, § 57 AktG
Schranken
Losungs- e Schadensausgleich durch e Naturalrestitution o Naturalrestitution
maglichkeiten Anteilstibertragung o Schadenersatz in Geld e Schadenersatz in Geld
e Kompensatorische e Schadensausgleich durch Anteilstibertragung
Kapitalerh6hung o Kompensatorische Kapitalerhdhung

Quelle: Hogan Lovells
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BESONDERHEITEN DES SCHADENSAUSGLEICHS

Schadenersatzleistung durch die Gesellschaft
Schadensausgleich: Schadensausgleich:

® Die Gesellschaft zahlt Schadenersatz in Geld
an den Garantienehmer.
ausgeglichen wird.

Besonderheiten: Besonderheiten:

Schadensausgleich durch Anteilsiibertragung

Kompensatorische Kapitalerh6hung

Schadensausgleich:

® Garantiegeber Ubertragt dem Garantienehmer ~ ®  Garantienehmer erhélt im Rahmen einer Kapi-
so viele Gesellschaftsanteile, dass der Schaden
durch den (erhdhten) Anteil an der Gesellschaft

talerhdhung so viele weitere Gesellschaftsan-
teile, dass der Schaden durch den (erhdhten)
Anteil an der Gesellschaft ausgeglichen wird.

Besonderheiten:

® Die Schadenersatzzahlung reduziert den Wert ~ ® Bei der Berechnung der zu Ubertragenden An- @  Garantienehmer muss Nennbetrag fiir neue

der Gesellschaft weiter, iterative Schadensbe-
rechnung erforderlich. Wirtschaftlich leisten
die anderen Gesellschafter den Schadensaus-
gleich durch die wertméaBige Verwasserung ihrer
Anteile. Ausgleich zugunsten einzelner anderer
Gesellschafter maglich.

Quelle: Hogan Lovells

sogenannte iterative Schadensberechnung zu ermitteln.
Schadenersatzzahlungen der Gesellschaft zugunsten ein-
zelner Gesellschafter mindern den Wert der Beteiligung
der iibrigen Gesellschafter, die den Schadensausgleich
damit wirtschaftlich leisten. Sofern nur einzelne Gesellschaf-
ter, z.B. die Griinder, neben der Gesellschaft fiir bestimmte
Garantien wirtschaftlich haften sollen, kann es erforder-
lich sein, den {ibrigen Gesellschaftern, deren wirtschaftli-
che Haftung nicht beabsichtigt ist, ebenfalls eine entspre-
chende Ausgleichszahlung zu gewdhren. Die jeweiligen
Zahlungen an die Garantienehmer sowie die nicht haften-
den Gesellschafter sind bei der Berechnung der Schaden-
ersatzzahlungen gegenseitig zu beriicksichtigen.

Anteilsiibertragungen zum Schadensausgleich

Eine monetére Haftung der Griinder lasst sich vermeiden,
wenn diese sich verpflichten, einen Schaden der Investoren
durch die Ubertragung von Gesellschaftsanteilen auszu-
gleichen. Die Investoren sind durch die Anteilsiibertra-
gung so zu stellen, dass ihr erhohter Anteil an der Gesell-
schaft dem Betrag ihres Investments entspricht. Bei der
Berechnung der zum Schadensausgleich zu ibertragen-
den Gesellschaftsanteile ist zu beachten, dass der Wert
der Gesellschaft durch den Schaden reduziert ist.

Kompensatorische Kapitalerh6hungen

Kompensatorische Kapitalerhohungen stellen eine weitere
Gestaltungsmoglichkeit einer Garantiehaftung ohne mo-
netaren Schadenersatz dar. Der Garantienehmer ist in
diesem Fall berechtigt, im Rahmen einer Kapitalerh6hung
seinen Anteil an der Gesellschaft so zu erhohen, dass
diese erhohte Beteiligung seinen Schaden ausgleicht.
Wirtschaftlich hat der Garantienehmer in diesem Fall
keinen Schaden, wenn seine erhohte Beteiligung an der
Gesellschaft, die aufgrund des Schadens einen gemin-
derten Wert aufweist, dem Wert seines Investments
entspricht. Dabei ist noch zu beriicksichtigen, dass der
Garantienehmer im Zuge der Kapitalerhdhung mindes-
tens den Nennwert der neuen Gesellschaftsanteile in bar
aufbringen muss, was seinen Schaden rechnerisch ver-
groflert. Auch solche kompensatorischen Kapitalerho-

www.vc-magazin.de

teile ist zu beriicksichtigen, dass der Wert der
Gesellschaft aufgrund des Schadens reduziert ist.

Gesellschaftsanteile in bar aufbringen. Wirt-
schaftlich leisten die anderen Gesellschafter den
Schadensausgleich durch die wertméaBige Ver-
wasserung ihrer Anteile. Ausgleich zugunsten
einzelner anderer Gesellschafter moglich.

hungen fithren aufgrund der Verwasserung der {ibrigen
Gesellschafter dazu, dass diese den Garantieausgleich
wirtschaftlich leisten. Sollen nur einzelne Gesellschafter
den Ausgleich leisten, konnen im Zuge der kompensa-
torischen Kapitalerhohung die iibrigen Gesellschafter
entsprechend beriicksichtigt werden.

Schadenersatzleistungen durch die Gesellschaft, Anteils-
ibertragungen zum Schadensausgleich sowie kompensa-
torische Kapitalerhohungen stellen probate Mittel dar,
um Haftungsrisiken fiir Griinder zu begrenzen und Inves-
toren hinreichenden Schutz zu bieten. Entsprechende
vertragliche Regelungen sind allerdings sehr komplex,
insbesondere wenn beriicksichtigt wird, welche Gesell-
schafter(gruppen) den Schaden eigentlich wirtschaftlich
tragen sollen. [ |

Zu den Autoren

Dr. Nikolas Zirngibl (li.) ist Partner und Andreas
Kupsch ist Rechtsanwalt der internationalen Sozietat
Hogan Lovells in Miinchen. Beide sind auf Gesell-
schaftsrecht/M&A spezialisiert, mit einem besonderen
Schwerpunkt in den Bereichen Private Equity und Ven-
ture Capital.
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Unternehmensgriindung als
Direktbeteiligung oder liber eine
Beteiligungsgesellschaft?

Zum Autor

zu gesellschaftsrechtlichen Konsequenzen in unseren
Investitionen fiihren. Ferner kann sich der Griinder hin-
Paul Jozefak ist Managing ter einem Dickicht von rechtlichen Hiirden verstecken,
Partner bei Neuhaus Partners wodurch es fiir uns schwierig ist, Vereinbarungen inner-
mit Sitz in Hamburg. Die Ven- halb des Beteiligungsvertrags durchzusetzen.
ture Capital-Gesellschaft in-
vestiert schwerpunktméafdig Natiirlich gibt es auch die Sichtweise der Griinder, beson-
in Unternehmen aus den Be- ders beziiglich der steuerlichen Aspekte. Das Investieren
reichen Medien, Internet und iiber eine Beteiligungsgesellschaft erlaubt dem Griinder,
Telekommunikation. die Steuern im Falle eines erfolgreichen Exits zu verschie-
ben. Der Erlos verbleibt anndhernd zu 100% in der Hol-
dinggesellschaft. Ferner kann der Griinder weitere Invest-
ments iiber die Beteiligungsgesellschaft tatigen, wenn er
anschlief3end als Business Angel tatig werden sollte, und

Early Stage & Expansion

Wir werden oft mit diesem Thema konfrontiert, wenn wir
nach einer potenziellen Investitionsméglichkeit suchen:
Wollen wir die Unternehmer direkt in ihre Unternehmen
investieren lassen, oder wollen wir es ihnen ermoglichen,
ihre Investitionen iiber eine Beteiligungsgesellschaft zu
machen? Nun, die Medaille hat zwei Seiten und eine steht
der anderen entgegen.

Als Investor neigen wir dazu, dass der Griinder direkt in

Betriebsausgaben iiber diese Gesellschaft lenken.

Es gibt also Argumente fiir und gegen Beteiligungs-
gesellschaften als Anlageinstrumente in Early Stage-
Investitionen. Ich empfehle, die Komplexitat, die eine
Beteiligungsgesellschaft mit sich bringt, zu priifen, bevor
man sich fliir diesen Weg entscheidet. Sollten Sie als
Griinder sich noch nicht entschieden haben, aber bereits
mit Investoren im Gesprach sein, ist es sinnvoll, diesen
Punkt zu besprechen. Auch Ihr Venture Capital-Partner

seine eigene Gesellschaft investiert. Somit liegt die Last konnte starke Tendenzen in die eine oder andere Rich-
der Verantwortung auf dem Einzelnen. Bei einer Beteili- tung haben. |
gungsgesellschaft konnen Anderungen im Management

Medien, Life Science, Energy und Engineering: Investieren Sie in wachstumsstarke Branchen!*

CRESCES Technologie GmbH & Co. KGaA

OststraBe 10 - 40211 Dusseldorf

Tel.: +49 (211) 913 77 444 - Fax: +49 (211) 913 77 111

aktie@cresces.com - WWW.Cresces.com

* Weitere Informationen sind dem Wertpapierprospekt der CRESCES Technologie GmbH & Co. KGaA vom 23. September 2010 fur das Offentliche Angebot von bis zu 1.000.000 auf den Namen lautenden Stlickaktien

(ISIN DEOOOAOQACU2) zu entnehmen. Der Wertpapierprospekt steht fur alle Interessenten kostenlos unter der angegebenen Webadresse der Gesellschaft zum Download bereit oder kann unter den angegebenen
Kontaktdaten per E-Mail oder Fax-Anfrage in Papierform bezogen werden. Im Falle des Kaufs der Aktie besteht im ungtinstigsten Fall ein Verlustrisiko bis hin zu einem Totalverlustrisiko des eingesetzten Kapitals.



»Private Equity-Gesellschaften kénnen
eine Zerschlagung oftmals verhindern®

Interview mit Matthias Kues,
Geschdiftsfiihrer der Nord Holding

Ungeregelte Nachfolgesituationen oder erhohter Kapitalbe-
darf bei der Geschdiftsiibergabe stellen viele mittelstindische
Unternehmen vor ein Problem. Lésung bietet die Zusam-
menarbeit mit einem Private Equity-Investor. Im Interview
beleuchtet Matthias Kues von der Nord Holding verschiede-
ne Aspekte des Themas.

VC Magazin: Mit welchen Besonderheiten und Problemen
miissen mittelstdndische Unternehmen im Zuge von
Nachfolgeregelungen rechnen?

Kues: Die Aufgabenstellung fiir Unternehmer ist in dieser
Hinsicht zweigeteilt. Sie miissen sowohl eine Management-
funktion als auch die Gesellschafterposition wahrnehmen.
Besonders in Familienunternehmen fithrt dies mitunter
zu Komplikationen, wenn Kinder des Unternehmers zwar
quasi die geborenen Nachfolger sind, jedoch nicht iber
eine ausreichende Managementqualifikation verfiigen.

VC Magazin: Wie konnen Private Equity-Investoren in die-
ser Situation aushelfen?

Kues: Ein Investor kann beide Aufgabenstellungen optimal
befriedigen. Zum einen fiillt er die Gesellschafterposition
aus, andererseits nimmt er Managementaufgaben wahr
oder stellt ein neues Management bereit. Der Vorteil eines
Verkaufs an eine Private Equity-Gesellschaft ist ferner der,
dass die Gesellschaft in der Regel samtliche Unterneh-
mensfunktionen fiir den Fortbestand der Firma benétigt.
Ein strategischer Investor hingegen kann oft auf einzelne
Abteilungen verzichten. Durch einen Verkauf an Private
Equity-Gesellschaften kann eine Zerschlagung des Unter-
nehmens oftmals verhindert werden.

VC Magazin: Welche Auswirkungen hatte die Diskussion
um Private Equity auf Nachfolgeregelungen?

Kues: Im Endeffekt haben sich viele Unternehmer dank
der sogenannten Heuschreckendebatte eingehender mit
der Finanzierungsform beschéftigt. In der Folge kam es zu
einem Anstieg in der Zusammenarbeit von Unternehmern
und Finanzinvestoren, gerade im Zuge von Nachfolgerege-
lungen. Jiingere Manager sind oft auf der Suche nach einem
kapitalkraftigen Partner. Altere Unternehmensinhaber
hingegen wollen, dass ihr Lebenswerk als Ganzes erhalten
bleibt, und wenden sich deshalb an uns. Als Alternative
bietet sich immer die Ubertragung des Firmenvermogens
in eine Stiftung an. Diese steht jedoch unter staatlicher
Aufsicht und es ist nicht sicher, ob sich dieses Modell
nach 50 oder 60 Jahren noch tragen wird.

www.vc-magazin.de

VC Magazin: Kénnen Sie
ein Beispiel nennen fiir
eine gelungene Nach-
folgelosung?

Kues: Bei einem Herstel-
ler hochwertiger Druck-
erzeugnisse konnten
wir einen erfolgreichen
Owner Buyout durch-
fithren. Bei dieser Form
bleibt der Unternehmer
Geschaftsfithrer und zu-
nichst mit einem gerin- Matthias Kues
gen Anteil weiter am Un-

ternehmen beteiligt. Parallel wurde ein neues Management
installiert. Diese Nachfolgeregelung ist fiir viele Unterneh-
mer attraktiv, weil sie nicht sofort aus ihrer Firma ausschei-
den, sondern zunachst weiterhin eine Managementfunktion
wahrnehmen. Und der Investor kann im Notfall in der Uber-
gangsphase auf dessen Know-how zuriickgreifen.

VC Magazin: Wird Private Equity im Zuge von Nachfolge-
regelungen kiinftig eine grof3ere Rolle spielen?

Kues: Ohne Zweifel, ja. Investoren und Unternehmer ha-
ben das grof3e Potenzial langst erkannt, welches in einer
Zusammenarbeit liegt. Auch in den neuen Bundesldndern
bahnt sich eine Nachfolgewelle an. Viele Unternehmer,
obwohl sie ihr Unternehmen erst vor zehn oder 15 Jahren
nach der Wende gegriindet haben, geben die Geschéfts-
fiihrung ihres Unternehmens aufgrund ihres fortgeschrit-
tenen Alters jetzt ab und sind nun auf der Suche nach einer
effektiven Nachfolgeregelung.

VC Magazin: Herr Kues, vielen Dank fiir das Gespréach! W

Holger Garbs
redaktion@uc-magazin.de

Zum Gesprichspartner

Matthias Kues ist seit 1989 in der Finanzwirtschaft tatig
und kann auf eine 15-jahrige Erfahrung in der Private
Equity-Branche verweisen. Seit dem Jahr 2000 fungiert
er als Sprecher der Geschéftsfithrung der Nord Hol-
ding. Die Gesellschaft zahlt zu den éaltesten Private
Equity-Investoren in Deutschland.
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Eigenkapitalzusage auf Abruf

SEDA-Transaktionen fiir
borsennotierte Unternehmen

Flexibel mit vier Buchstaben: Eine SEDA-Vereinbarung
(Standby Equity Distribution Agreement) ist eine Eigenkapi-
talzusage auf Abruf. Dahinter versteckt sich ein innovatives
Finanzierungsinstrument fiir europdische borsennotierte
Wachstumsunternehmen, das fiir nahezu alle Branchen ge-
eignet ist. Es ist gleichzusetzen mit einer Serie von kleine-
ren Kapitalerh6hungen ohne die hohen Kosten und Anfor-
derungen an einen BdrsenprospeRt.

Wie funktioniert SEDA?

Eine SEDA-Vereinbarung gibt dem Unternehmen (Emit-
tent) die Option, sich von einem vorab bekannten Investor
Eigenkapital durch die Ausgabe von Aktien zu beschaffen,
wann immer das Unternehmen es fiir angebracht halt. In
Europa betragt die Laufzeit der Vereinbarung, bei der
sich der Investor dazu verpflichtet, die neuen Aktien zu
kaufen, typischerweise drei Jahre. Das Unternehmen
erhélt sein Eigenkapital mit einem kleinen Abschlag
gegeniiber dem Marktpreis — und das auf wochentlicher
Basis. Im Gegenzug wird ihm vorab eine Bereitstellungs-
gebiihr in Hohe eines bestimmten Prozentsatzes auf das
kommittierte Kapital berechnet. Solange die Zahl der aus-
gegebenen Aktien in einem Jahr unter 10% bleibt, muss
fiir die Borsenzulassung kein Prospekt erstellt werden.

Opportunistische Kapitalerh6hung

Fiir dieses Verfahren spricht eine Reihe von Griinden. So
ist der Real Time Pricing-Mechanismus, der in ein SEDA-
Instrument eingebaut ist, von besonderem Wert. Wenn
der Aktienkurs des Unternehmens aufgrund von guten
Nachrichten deutlich steigt, kann zusatzliches Kapital
sehr schnell zu dem dann préferierten Aktienkurs aufge-
nommen werden. Das Kapital kann innerhalb einer Woche
nach offentlichem Bekanntwerden der Neuigkeiten mit
einem einzigen Telefonat angefordert werden. Das Unter-
nehmen vermeidet somit die tiblichen Verzogerungen bei
anderen Finanzierungsinstrumenten. Auch im Rahmen
einer langfristigen Perspektive, wenn der Aktienkurs z.B.
iiber den Drei-Jahres-Zeitraum nur langsam steigt und das
Unternehmen SEDA nur verhalten, aber regelmaf3ig nutzt,
wird ein Kostenvorteil realisiert, da die durchschnittlichen
Kapitalkosten {iber den Zeitraum der Laufzeit des SEDA
teilweise signifikant niedriger sind.

Liquiditatsreserve und Sicherheitsnetz
Durch dosierte und kontrollierte Abgabe von Aktien in
den Markt kann das Management direkt und sehr flexibel
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SEDA gibt Unternehmen die Moglichkeit, Liquiditat quasi einzufrieren, um bei Bedarf
darauf zuriickzugreifen.

auf die jeweilige Liquiditatssituation reagieren. Mit SEDA
kann die Gesellschaft somit auch ihre Investorenbasis er-
weitern und ihre ,Sichtbarkeit durch die Erhéhung des
Angebots von Aktien am Markt steigern. Der Investor auf
Abruf ist in der Regel fiir drei Jahre verpflichtet, Aktien
des betreffenden Unternehmens zu kaufen und Zugang zu
Kapital auch in einem Abschwungszenario zu ermoglichen.
SEDA kann als ,eingefrorene Liquiditat“ bezeichnet werden,
die dann aus dem ,Finanzkiihlschrank®* aufgetaut wird,
wenn das Unternehmen die Liquiditat benotigt. Dabei
gibt es flir das Unternehmen jedoch keinerlei Verpflich-
tung zur Nutzung von SEDA. Auch eine Break-up Fee wird
nicht fallig.

Verschiedene Einsatzzwecke

Das SEDA ist ein ideales Instrument, das mit anderen Finan-
zierungsformen, wie Bankkrediten oder einer Kapitalerho-
hung iber Bezugsrechte, kombiniert werden kann. Das SEDA
kann auch als Sicherheit fiir einen Bankkredit dienen. Es
eignet sich fiir organisches Wachstum des Unternehmens,
um die aktuelle Produkt-Pipeline weiterzuentwickeln, fiir
eine Expansion durch Zukauf oder im Rahmen von Lizen-
zierungstransaktionen sowie einfach zur Bilanzverbesse-
rung bzw. Erh6hung der Flexibilitdt des Managements im
Rahmen der langfristigen strategischen Entwicklung.

Giinstiger als PIPE

Im Gegensatz zu sogenannten PIPE-Transaktionen (Private
Investment in Public Equity), sprich privaten Investi-
tionen in offentlich gehandelte Unternehmen, fallen bei
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SEDA sowohl geringere Abschldge als auch niedrigere
Transaktionskosten fiir das Unternehmen an. Dariiber
hinaus spart das Unternehmen Zeit und Energie. Ein
Prospekt ist nicht erforderlich, auch Roadshows gibt
es keine. PIPE-Deals werden in der Regel mit einem Ab-
schlag gegeniiber dem aktuellen Aktienkurs bepreist.
Dariiber hinaus werden hohe Bankgebiihren féllig. Eine
PIPE-Transaktion fithrt hdufig dazu, dass der Aktienkurs
sinkt und die Aktie unter Druck gesetzt wird (sofern es
sich nicht um eine ,over the weekend“-Transaktion han-
delt), da der Markt damit rechnet, dass eine grofde Anzahl
an Aktien auf den Markt kommen wird. PIPEs sind so
strukturiert, dass das Kapital in einer Summe erhoht
wird; der Zeitpunkt fiir PIPE ist dann moglicherweise
nicht der richtige oder nicht kontrollierbar. Ein SEDA-
Instrument hat den Vorteil, dass es als Bridge-Finan-
zierung genutzt werden kann, um solche Szenarien zu
vermeiden. Die Gesellschaft kann auf gute Nachrichten
warten — dies erhoht die Bewertung des Unternehmens —
und dann neue Aktien ausgeben. Eine PIPE-Transaktion
kann auch in Kombination mit SEDA auf dem dann erhoh-
ten Preis erfolgen. |

Zu den Autoren

Dinese Hannewald ist Griinderin und Geschéftsfiihre-
rin der Grace Advisory M&A/Corporate Finance GmbH,
Dr. Helmut Weinzierl ist Executive Director. Das un-
abhéangige Beratungsunternehmen verfiigt iber Bran-
chenerfahrung in den Bereichen IT/Software, Cleantech,
Biotechnologie, Medien und Verlagswesen. Auf der
Corporate Finance-Seite (SEDA) arbeitet Grace Advisory
als Kooperationspartner von Yorkville.
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Wettbewerb

Kapital trifft Innovation

> Zwolf innovative und wachstumsorientierte
Unternehmen prasentieren ihre Geschaftsmodelle
einem namhaften Investorenkreis.

Internationaler Erfahrungsaustausch

> Saeed Amidi - President and CEO of the Plug and Play
Tech Center and Founding General Partner of Amidzad
Partners — berichtet von seinen Erfahrungen aus tber
70 Investments im Silicon Valley, darunter z. B. PayPal.

> Dr. Christian R6dl und Quing Chang von Rod| & Partner
informieren Uiber Investments in China.

Anmeldung unter: www.netzwerk-nordbayern.de

Mit freundlicher Unterstiitzung von:

kFw Rodl & Partner
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Investor im Portrait

Unternehmerische Investoren

Teil 108: Tyrol Equity AG

Figentlich ist Wien der
strahlende Mittelpunkt Os-
terreichs, der alle Aufmerk-
samkeit auf sich zieht. Aller-
dings konnen auch abseits
der Hauptstadt einige inte-
ressante Sterne funkeln.
So agiert beispielsweise
vom beschaulichen Inns-
bruck aus die Tyrol Equity
AG, die sich durch ihren An-
satz bewusst von der Mehr-
heit der Private Equity-In-
vestoren abgrenzen will: Es
soll nur zugekauft werden,
Verkéufe sind nicht ge-
plant. Das soll Mittelsténd-
ler iiberzeugen, die eine
Alternative zur internen
Nachfolge suchen.

Exit-Option fiir Unternehmer

Manchmal spielt der Preis nur eine untergeordnete Rolle,
wenn Unternehmer sich von ihrem Lebenswerk trennen
wollen. ,Vielen Mittelstandlern ist es wichtiger, dass
das Unternehmen am Standort erhalten bleibt“, bringt
Dr. Georg Kiithhas die Motivation auf den Punkt. Wenn
es dariiber hinaus moglichst wenige oder auch keine Ent-
lassungen gebe, sei das besser fiir das Ansehen vor Ort,
erlautert der Vorstand von Tyrol Equity. Diesem Leit-
gedanken, das unternehmerische Lebenswerk zu erhalten,
folge auch seine Gesellschaft, berichtet er: ,Mit Dr. Chris-
toph Gerin-Swarovski stammt unser Initiator und wich-
tigster Anteilseigner aus einer alteingesessenen Unter-
nehmerfamilie. Er musste sich selbst schon mit diesem
Thema auseinandersetzen und will jetzt als Kapitalgeber

KurzpPrROFIL TYROL EQuUITY AG

® Typ: Finanzinvestor

® Standort: Innsbruck

® Griindung: 2007

® Zahl der Investment Professionals: 3

® Portfoliounternehmen: 2

® \Verwaltetes Kapital: 30 Mio. EUR

® Branchenfokus: Industrie

® |Internet: www.tyrolequity.com
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Im Bereich der Waschmaschinendampfer ist Suspa, ein Portfoliounternehmen von Tyrol Equity, Weltmarktfiihrer.

anderen Unternehmern den Ausstieg erleichtern.“ Das
Ziel ist, eine Industrieholding mit Sitz in Tirol aufzubauen.
Damit aber hatten sich in der Anfangszeit einige Pro-
bleme ergeben.

Kapitalsuche unter widrigen Bedingungen

Eigentlich konnte Tyrol Equity in einem hervorragenden
Umfeld auf die erste Fundraising-Tour gehen: In den
Jahren 2006 und 2007 verzeichnete die Private Equity-
Branche Rekordzufliisse von Investoren. Hatte die Gesell-
schaft das Buyout-Modell mit schnellen Exits verfolgt,
ware das Geld viel leichter zugeflossen, meint Kiihhas.
,Wir wollten die Gesellschaft aber von Anfang an bewusst
als Industrieholding aufbauen — und das hat damals kaum
jemanden interessiert”, kommentiert er im Rickblick.
Statt unregelméafdiger und hoher Einmalzahlungen durch
Verkaufe sollen die Investments aber langfristig gehalten
und Einnahmen durch Dividendenzahlungen erzielt wer-
den. Auf dieses Grundkonzept hatten sich die drei Initia-
toren Gerin-Swarovski, der sich als Vorsitzender des
Aufsichtsrates aus dem operativen Geschéaft heraushalt,
Kiihhas als Vorstand sowie Dr. Stefan Hamm als Partner
schnell geeinigt. Gemeinsam konnte das Trio, das sich
selbst mafdgeblich an der Tyrol Equity AG beteiligt
hat, trotz der widrigen Bedingungen die Kapitalsuche
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abschlief3en. Mit der Hypo Tirol Bank sowie der Raiffei-
sen Landesbank Oberosterreich wurde 2007 der Kreis der
Griindungsaktionare geschlossen. ,Die Banken verstehen
sich rein als Finanzpartner, die unsere industrielle Exper-
tise ergdnzen mochten®, erzahlt Kiithhas.

Kleiner Radius, klarer Fokus

Trotz des geografischen Bezugs im Namen hat die Tyrol
Equity AG einen deutlich grof3eren Fokus: ,Rein in Tirol
konnen wir keine solche Holding aufbauen, deswegen
miissen wir uns im Umfeld umschauen und investieren
in spannende Firmen 500 km Luftlinie um unseren Sitz
herum®, sagt Kithhas. Auf den ersten Blick erstaunt die
Beschrankung, denn der Radius erscheint fiir einen
Investor eigentlich meist zu niedrig. ,,Wir wollen die
Unternehmen mit dem Auto erreichen konnen, die
Sprache und die Kultur verstehen. Dazu gehoért auch,
dass man beispielsweise das Handelsregister lesen
kann“, nennt er weitere Hintergrundiiberlegungen. Dari-
ber hinaus bestimmt auch der gewahlte Branchenfokus
das Investitionsverhalten: nur Industrie — keine Dienst-
leistungen, kein Tourismus, kein Handel und keine
Banken. ,Aufierdem muss das Unternehmen zwingend
einen USP haben, gerne auch versteckt“, gibt er ein wei-
teres Auswahlkriterium preis. Die einzigartige Stellung
sei wichtig, so Kiihhas, um auf dieser Basis den weiteren
Erfolg auszubauen.

Meist drei bis sechs Monate

Innerhalb der ersten acht Monate nach Aufnahme des
operativen Betriebs im Januar 2008 wurden iiber 80
Unternehmen analysiert, bis Oktober 2010 hat sich diese
Zahl auf 220 erhoht. Ein Teil des Dealflows entstammt

Suspa: verschiedene Gasfedern

dem eigenen Netzwerk, den wesentlich grof3eren Anteil
steuern M&A-Berater, Rechtsanwalte sowie Banken bei.
Haben Kiithhas und sein Team nach dem ersten Info-
happen Appetit auf mehr Details bekommen, finden
Gesprache mit dem Unternehmer statt. Wenn beide — der
Unternehmer als Verkaufer und Tyrol Equity als poten-
zieller Kaufer — mit den Ergebnissen zufrieden sind, geht es

www.vc-magazin.de

mit einer Due Diligence weiter. Im Regelfall sei eine Trans-
aktion innerhalb von drei bis sechs Monaten abgeschlos-
sen, einige Gespréache ziehen sich aber auch bereits iiber
einen Zeitraum von mehr als zwei Jahren. ,Wir investieren
Zeit, und auch die Unternehmer brauchen Zeit, sich zu
l6sen. Da kann es keine Quick Deals geben®, zeigt Kithhas
Verstandnis fiir die Befindlichkeiten des Mittelstands.

Miitzen und Federn

Bislang hat die Gesellschaft zwei Investments getatigt.
Bei Eisbar, dem bekannten Hersteller von Skimiitzen, war
bereits einer der Aktionare von Tyrol Equity beteiligt.
,Wir haben einen der Co-Investoren abgelost®, erlautert
Kithhas. Fiir das Engagement sprach aus seiner Sicht,
dass es sich um ein gut gefiihrtes Unternehmen mit einer
tief verankerten Marke handelt. So ist Eisbar beispiels-
weise seit tiber 30 Jahren offizieller Miitzenausstatter
Osterreichischer  Skinationalteams
mit Akteuren wie Toni Sailer, Hansi
Hinterseer oder Anita Wachter. ,Das
Unternehmen entwickelt sich gut —
auch im Rahmen der hohen Erwar- #
tungen®, auflert Kithhas zufrieden. £
Einen anderen Hintergrund hat der

%
Einstieg bei Suspa, dem zweiten In-
vestment. Der Hersteller von Gas- ‘
federn wurde 1998 von der Unter- r "

nehmerfamilie an den Finanzinvestor Dr. GeorgKiihhas,
Silverfleet veraufdert, der laut Kithhas Tyrol Equity

aber eine nicht zielfiihrende Strate-

gie verfolgte und das Unternehmen 2008 an das Manage-
ment abgab. Kurz danach wurde ein Geldgeber mit opera-
tivem Know-how gesucht, und Tyrol Equity stieg im Zuge
einer Kapitalerhdhung ein. Bei der Neuausrichtung
wurden die Geschéftseinheiten von acht auf vier redu-
ziert und die Nischenstrategie ausgebaut. ,Beispielsweise
ist Suspa mit einem Anteil von 60% Weltmarktfiihrer bei
Waschmaschinendampfern®, freut sich Kiihhas.

Ausblick

Fiir die kommenden Monate schaut der promovierte Jurist
Kiithhas positiv in die Zukunft: ,Die Krise der vergangenen
zwei Jahre hat vielen Unternehmen die Bilanzen und
damit den Wert verhagelt. Also haben viele Unternehmer
weitergearbeitet, obwohl sie sich eigentlich zuriickziehen
wollten.“ Wenn sich dieser Stau auflose, stehe seine
Gesellschaft als Ansprechpartner bereit. Aktuell seien
jedenfalls drei Deals in einer heif3en Phase, davon konnte
einer in diesem Jahr noch abgeschlossen werden. Mittel-
fristig, sprich in sechs bis acht Jahren, konne aufierdem
ein BOrsengang eine Option sein. Vielleicht wird dann
auch der urspriinglich angedachte Name ,Tyrol Indus-
tries“ benutzt. Kithhas: ,Als wir mit der leeren Hille
einer AG anfingen, kam uns der Name etwas grof3spurig
vor. Heute wiirde er aber gut unseren unternehmerischen
Ansatz auf den ersten Blick deutlich machen. |

torsten.passmann@uc-magazin.de
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Vom ersten Gesprich
bis zum Bérsengang

Gestaltung eines IPOs

Der Borsengang ist ein wichtiger Schritt in der Unterneh-
mensentwicklung, denn der Zugang zum Kapitalmarkt
erleichtert die Finanzierung des zukiinftigen Wachstums.
Bérsennotierte Unternehmen weisen meist auch eine
deutlich héhere Eigenkapitalquote auf, was die Bonitdit
verbessert und damit die Einwerbung von Fremdkapital
erleichtert. Neben der Wachstumsfinanzierung kénnen
auch andere Motive wie beispielsweise der mittelfristige
Riickzug des Unternehmers oder der Zuwachs an Bekannt-
heit fiir ein IPO im Vordergrund stehen. Bei der Umsetzung
wird aber stets ein dhnlicher Weg beschritten.

Projektstart mit der Bank

Gleich aus welchem Anlass iiber einen Bérsengang nach-
gedacht wird: Am Anfang steht die Auswahl eines mogli-
chen Bankpartners. In einem solchen Gesprach schéatzt
das Institut die Attraktivitat des Unternehmens fiir Inves-
toren ein und gibt eine Bewertungsindikation ab. Ist dieser
Bankpartner gefunden, kann das Projekt mit der Vorberei-
tung des BoOrsengangs starten. Zur Vorbereitung eines
IPOs zahlt insbesondere die rechtliche, steuerliche und
bilanzielle Untersuchung des Unternehmens durch
Rechts- und Steuerberater, die Bank und eventuell einen
Wirtschaftspriifer. Die Ergebnisse dieser sogenannten
Due Diligence bilden die Grundlage fiir die Erstellung eines
Prospekts und legen notwendige Strukturanpassungen
offen, um die Borsenfahigkeit sicherzustellen. Die vertiefte
Priifung legt auch das Fundament fiir die Entwicklung der
Equity Story, sprich der Darstellung des Unternehmens.
Sie beantwortet die Frage, weshalb ein Investor diese
Aktie kaufen sollte. Adressaten sind in unterschiedlicher
Ausgestaltung die Presse als wichtige Multiplikatoren, die
Bankanalysten zur Erstellung der IPO-Research-Studie
und vor allem die Investoren.

Die Kreise werden gréfier

Im Rahmen eines sogenannten Pilot Fishings werden das
Management und die Equity Story iiblicherweise einer
Handvoll professioneller Investoren vorgestellt und die
Anleger um eine Riickmeldung gebeten. Ist dieses Feed-
back positiv, kdnnen in einem nachsten Schritt die Ana-
lysten und die Sales-Abteilung der Bank mithilfe der [PO-
Research-Studie einen weiteren Investorenkreis anspre-
chen und das Unternehmen dort vorstellen. In diesem Zu-
sammenhang werden auch erste Preiseinschitzungen
eingeholt. Fallen die Einschéatzungen zur Zufriedenheit
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aus, kann die breit angelegte Vermarktung des Borsen-
gangs starten. Ublicherweise stellt sich das Unternehmen
im Rahmen einer IPO-Pressekonferenz einer breiten Of-
fentlichkeit vor. Im Rahmen einer mehrtagigen Roadshow
vermarktet das Management dann das Unternehmen. In
Gesprachen von 45 bis 60 Minuten je Investor hat der
Vorstand die Chance, den Anleger von der Attraktivitat
der Aktie zu liberzeugen. Das Sales Team der Banken be-
treut die Investoren nach der Roadshow und holt die
Zeichnungsauftrage ein. Parallel hierzu wird das Angebot
iiber die Presse- und Investor Relations-Arbeit an die
allgemeine Offentlichkeit vermarktet.

Das Ende ist ein neuer Anfang

Ist das Angebot erfolgreich, steht der Erstnotiz nichts
mehr im Wege. Die Erstnotiz ist das Ende des Projekts
Borsengang, aber auch zugleich der Beginn eines neuen
Kapitels in der Unternehmensgeschichte. Die neu gewon-
nenen Investoren sollten {iber eine zielgerichtete Investor
Relations-Arbeit dauerhaft von der Attraktivitat der Aktie
iberzeugt werden; nur dann lassen sich die Ziele Eigenkapi-
talfinanzierung tiber die Borse und Ausstiegsmoglichkeit
fiir die Altaktionare nachhaltig verwirklichen. Auch fiir die
begleitende Bank ist mit der Erstnotiz das Mandat nicht
zu Ende. Mit der Erstellung von Research Updates, die
Betreuung der Investoren nach IPO und Versorgung des
Aktienhandels mit Liquiditat durch Stellung von An- und
Verkaufsauftragen auf eigenes Risiko sorgt sie fiir ein
nachhaltiges Interesse an dem Unternehmen. |

Zum Autor

Dr. Dietmar Schieber ist
Executive Director im Be-
reich Equity & Debt Capi-
tal Markets der Close
Brothers Seydler Bank AG.
Davor war er knapp zehn
Jahre im Bereich Equity
Capital Markets einer deut-
schen Grof3bank tatig.
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Was tun, wenn der Nachfolger fehlt?

Interimsmanager statt Verkauf

Bei rund 22.000 Familienunternehmen steht in diesem Jahr
der Generationswechsel auf der Agenda. Dabei ist die
Ubertragung der Unternehmensverantwortung und -fiihrung
nicht nur komplex, sondern auch fiir die Zukunftssicherung
existenziell von Bedeutung. Umso wichtiger ist eine geord-
nete, die firmeneigene Kontinuitit wahrende Uberleitung.
Dies gilt insbesondere fiir Familienunternehmen, da bei ih-
nen Fiihrung und Eigentum in einer Hand liegen. Gut 80%
der Familienunternehmer suchen daher innerhalb der Fami-
lie nach einem Nachfolger. Was ist aber, wenn aus dem An-
wdrterkreis (noch) kein geeigneter Kandidat zur Verfiigung
steht? Dann konnen Interimsmanager das Instrument der
ersten Wahl sein und die Zeit bis zur endgiiltigen Regelung
tiberbriicken helfen.

Entscheidungsunsicherheit als Risikofaktor

Die Praxis belegt es immer wieder: Je ndher der Zeitpunkt
der Unternehmensnachfolge riickt, desto weniger ver-
trauen Familienunternehmer darauf, dass Mitarbeiter der
eigenen Firma oder Familienmitglieder die richtigen
Nachfolgekandidaten sind. Aus diesem Phanomen
spricht Entscheidungsunsicherheit. Bekanntestes Beispiel
der jiingeren Vergangenheit ist die geplatzte Ubergabe bei
dem Touristikunternehmen Oger Tours: Jahrelang schien
die interne Firmeniibergabe beschlossene Sache und Nina
Oger die geborene Nachfolgerin von Firmenpatriarch Vural.
Doch es kristallisierte sich heraus, dass sie nie wirklich
aus dem {ibergrof3en Schatten ihres Vaters heraustreten
und sein Vertrauen gewinnen konnte. In der Folge ist der
Mittelstandler an den Reisekonzern Thomas Cook verau-
Bert worden. Statt eines Firmenverkaufs als Ultima Ratio
koénnen hier Interimsmanager ins Spiel kommen und die
Firmengeschicke kurzfristig und {ibergangsweise iiber-
nehmen. So wie die Entscheidung fiir ein Familienmitglied
Endgiiltigkeitscharakter hat und ohne Gesichtsverlust
kaum riickgangig zu machen ist, wirkt auch die Wahl ei-
nes externen Managers stark bindend. Geschaftsfiih-
rungsvertrage sind meist auf mehrere Jahre ausgelegt
und eine vorzeitige Auflosung ist mit hohen Kosten ver-
bunden. Bei der Wahl eines industrieerfahrenen Interims-
managers gilt das nicht.

Vorteile von Interimsmanagement
Erfahrene Management-Dienstleister mit einem grofen
Netzwerk ihnen bekannter, gepriifter Kandidaten kdnnen
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schnell branchenerfahrene und meist auch ,iiberqualifi-
zierte“ Manager auf Zeit anbieten. Doch in welchen Nach-
folgesituationen kann Interimsmanagement das probate
Mittel sein? In der Praxis bieten sich hinsichtlich der Wahl
eines geeigneten Kandidaten mehrere Optionen an: So
kann ein externer Nachfolger als Quasi-Notlosung schnell
gefunden werden, wenn die Nachfolgesituation frither
eintritt als geplant — beispielsweise durch Tod oder Un-
gliick —, sich eine sorgfaltig vorbereitete Losung kurzfristig
zerschlagen hat oder eine Entscheidung auf die lange
Bank geschoben wurde. Hier ist in der Regel schnelles
Handeln gefragt, um nachhaltigen Schaden vom Unterneh-
men abzuwenden. Interimsmanagement sollte in diesen
Situationen immer das Tool der ersten Wahl sein. Der
unschlagbare Vorteil liegt auf der Hand: Fiir eine endgiiltige
Losung lasst sich Zeit gewinnen, und vielleicht erweist
sich der Interimsmanager als dauerhaft geeignete Alter-
native. Ein weiteres mogliches Szenario ist: Ein unterneh-
mensinterner Nachfolger steht zur Verfiigung, ist aber fiir
einen sofortigen Einsatz noch nicht erfahren beziehungs-
weise alt genug.

Treuhinder und Coach — oder Verkaufsberater

In diesen kritischen Situationen ist ein besonders routi-
nierter Interimsmanager gefragt, der fiir eine Uber-
gangszeit quasi treuhéndisch die Geschéfte fithrt und als
Coach den zukiinftigen Unternehmenschef auf seine
Aufgaben im Unternehmen vorbereitet. Sollte sich der
potenzielle firmeninterne Nachfolger als doch nicht zu
100% passgenau erweisen, ware dies nicht allzu drama-
tisch. Stiinde doch mit dem Interimsmanager weiterhin
ein Fachmann zur Uberbriickung der Vakanz zur Verfii-
gung, oder sogar als dauerhafte Losung. Ein letztes mog-
liches Szenario, das von Familienunternehmen allerdings
weniger praferiert wird, wéare, dass sich der Unterneh-
mer gegen die Suche eines Nachfolgers und fiir den Ver-
kauf seiner Firma — an einen Strategen, einen Investor
oder das eigene Management — entschlief3t. Dabei kann
die Expertise eines Managers auf Zeit ebenfalls von Nut-
zen sein: Mittelstdndische Familienunternehmen verfi-
gen in der Regel nicht iber langjahrige Erfahrungen
beim Kauf beziehungsweise Verkauf von Unternehmen -
erfahrene Manager hingegen schon. Sich fiir diesen
wichtigen Schritt externes Fachwissen an Bord zu holen,
ist sinnvoll.
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Die Nachfolgeregelung bei Familienunternehmen ist im-
mer eine zukunftsweisende und strategisch komplexe
Entscheidung, die sich viele Unternehmer nicht leicht
machen. Das Werkzeug Interimsmanagement kann dabei
helfen, die im Sinne des Unternehmens bestmogliche Lo-
sung zu finden. Insbesondere dann, wenn bei der Nachfol-
gesituation Entscheidungsunsicherheit besteht, weil bei-
spielsweise eine Nachfolgesituation iiberraschend ent-
standen ist, (iber die Eignung eines Nachfolgers und den
Ubergabezeitpunkt Unsicherheit besteht oder mit dem
Firmenverkauf Neuland betreten wird. Gibt es hingegen
eine eindeutige, klar préferierte Nachfolgeldsung, kann
auf das Tool Interimsmanagement verzichtet werden. W

Zum Autor

Rainer Nagel ist Mana-
ging Partner von Atreus
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Sitz in Minchen und Bad
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Standpunkt

Der Bérsengang als Option
in der Nachfolgeplanung

Das Listing einer Gesellschaft, also die Einbeziehung ih-
rer Aktien in den Freiverkehr/Open Market einer Borse,
kann die Nachfolgeplanung eines Unternehmens in vie-
lerlei Hinsicht vereinfachen und unterstiitzen. Neben der
verbesserten Handelbarkeit der Anteile, zusatzlichen
Finanzierungsmoglichkeiten {iber den Kapitalmarkt und
Erhohung des Bekanntheitsgrades bietet die gelistete
Aktiengesellschaft auch Vorteile bei der Mitarbeiterbe-
teiligung und Vermogensiibertragung. Die Trennung von
Eigentum und Management vor allem im Hinblick auf die
Besetzung der drei Organe der AG — Hauptversammlung,
Aufsichtsrat und Vorstand - bieten interessante Optionen,
den ,Machtwechsel“ im Rahmen einer Nachfolgeplanung
zu gestalten. So kann z.B. der Unternehmer als Aufsichtsrat
immer noch ein wichtiges Organ der Gesellschaft bleiben.

Gerade wenn sich bei Familienunternehmen kein Nachfol-
ger in der eigenen Verwandtschaft findet, verbessern sich
durch einen Borsengang potenziell auch die Erfolgs-
aussichten bei der Suche nach einem geeigneten Nachfol-
ger fiir die Geschaftsfithrung. Denn die Position des Vor-
standes einer gelisteten AG bietet mehr Freirdume. Eng
damit verbunden sind auch die optimalen Mdglichkeiten,
das Management und leitende Mitarbeiter durch direkte
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Beteiligung einzubeziehen
oder ein Mitarbeiter-
beteiligungsprogramm
aufzusetzen. Die moti-
vierende Wirkung einer
solchen Beteiligung, bei
der das Management den
Erfolg der eigenen Ar-
beit direkt an der Wert-
steigerung in Form des
Aktienkurses  ablesen
kann, ist offenkundig.
CHRISTOPH WEIDENEDER
Immer o6fter steht ein Lis- VorsTAND
ting der Aktien auch im Acon AcTIENBANK
Zusammenhang mit dem www.ACONBANK.DE
Einstieg von Finanzin-
vestoren. So unterstiitzt die Nachfolgegestaltung via
Listing auch den Zufluss von liquiden Mitteln, ohne die
(gewollte) Einflussnahme der Alteigentiimer zu verhin-
dern. Der Gang an die Borse kann ein Engagement von
Private Equity-Investoren und die Nachfolgeplanung
iiber den Weg der borsennotierten AG unterstiitzen bzw.
tatsachlich unter einen Hut bringen! |
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Mittelstand /Buyouts

Neue Kiuferschichten

Verkauf an strategische Investoren als Nachfolgeregelung

Die Nachfolgeregelung ist inmer ein bestimmendes Thema im
deutschen Mittelstand - jéhrlich suchen laut Statistik bis zu
80.000 Unternehmen in Deutschland nach einer Lésung.
Hdufig werden familien- oder unternehmensinterne Lésun-
gen angestrebt, da hier das Vertrauen auf beiden Seiten
durch die zumeist langjdhrige Verbundenheit gegeben ist.
Es existieren jedoch weitere Méglichkeiten, einen Nachfol-
ger zu etablieren. Zwar ist ein Kduferkreis weitgehend aus-
gefallen, allerdings hat eine finanzRkrdftige neue Zielgruppe
den Markt betreten.

Strategen fiir den Mittelstand

Entscheidet sich ein Unternehmer fiir eine externe Lo-
sung der Unternehmensnachfolge, bieten sich - je nach
Unternehmensgrofde — ein Management Buy-in (MBI) oder
der Verkauf an Private Equity-Gesellschaften bzw. strate-
gische Investoren an. Nicht zuletzt aufgrund der Sub-
prime-Krise und des damit nicht mehr oder nur in geringem
Maf3e zur Verfiigung stehenden Fremdkapitals zur Akquisi-
tionsfinanzierung sind strategische im Vergleich zu Finanz-
investoren deutlich wettbewerbsfahiger geworden und
nutzen die Zeit fiir fokussierte Zukaufe. Durch die auf3erst
erfolgreichen vergangenen Jahre vor der Krise konnten
Kassenbestande aufgebaut werden, die nunmehr ver-
starkt fiir anorganisches Wachstum genutzt werden. Inso-
fern wird aktuell der Grof3teil der Transaktionen im Mit-
telstand mit Strategen durchgefiihrt.

Verstindnis und Vertrauen

Strategische Investoren verfiigen meist tiber ein besseres
Verstandnis der Branche gegeniiber Finanzinvestoren. Dieses
Know-how stellt gerade fiir den Verkéufer ein wichtiges Werk-
zeug zur Vertrauensbildung dar. Unternehmer im deutschen
Mittelstand agieren anders als Konzerne: Vertrauen, dass
das aufgebaute Lebenswerk in die richtigen Hande gegeben
wird und langfristig existiert, ist elementar. Insbesondere
Unternehmer, die am oder in der Nahe des Firmensitzes
leben, wollen nach dem Verkauf weiterhin erhobenen Haup-
tes in der Kommune ihr Leben bestreiten. Strategische
Investoren konnen hierbei gegeniiber anderen externen
Erwerbern deutlich besser Vertrauen aufbauen.

Neue Kiufer aus Asien

Doch welche Strategen sind tatsachlich in Deutschland als
Kéaufer aktiv? Neben inldndischen Investoren treten Mitbe-
werber aus dem Ausland in den letzten Jahren verstarkt
als Kaufer in Deutschland auf. Vor allem bei Asiaten - hier

46 | VentureCapital Magazin 11/2010

hauptsachlich chinesische und indische Investoren -
sind deutsche Mittelstandler zunehmend ins Visier gertickt.
Denn seit Kurzem verfiigen Akteure aus diesen Landern
dank ihrer boomenden Binnenwirtschaft tiber das not-
wendige Kapital, um auf den westlichen Markten aktiv zu
werden, und verfolgen wie der Westen das Thema Globali-
sierung durch anorganisches Wachstum. Der auslandi-
sche strategische Kaufer weist in der Regel eine hohere
Zahlungsbereitschaft als der inlandische Kaufer auf, da er
auch den Markteintritt in Deutschland erwirbt.

Insbesondere beim Thema Nachfolge ist der Verkauf
an strategische Investoren eine attraktive Moglichkeit.
Sie stellen eine bedeutende, aktuell vielleicht sogar die
bedeutendste Investorenschicht im deutschen Mittel-
stand dar. Im ganzen Jahr 2009 fand nur eine bedeutende
Transaktion mit einem Private Equity-Unternehmen statt.
Demgegeniiber steht eine Vielzahl von Transaktionen mit
strategischen Investoren. Auch wenn Private Equity-
Gesellschaften wieder eine aktivere Rolle spielen, setzte
sich dieser Trend 2010 fort. |

Zu den Autoren

Michael Keller (li.) ist geschéaftsfithrender Teilhaber bei
Klein & Coll. und Mitglied des Bundeswirtschaftssenats
des Bundesverbandes Mittelstandischer Wirtschaft.
Oliver Marquardt ist Associate Director sowie Team-
leiter Unternehmensbewertungen bei Klein & Coll.
Die Gesellschaft ist auf die Beratung von M&A-Trans-
aktionen im Mittelstand spezialisiert.
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Wir investieren
In die besten Unternehmer &~

Heliad ist eine Unternehmensgruppe, die sich an
deutschen mittelstédndischen Wachstumsunternehmen
beteiligt und diese in ihrer Entwicklung aktiv begleitet.

Die Unternehmen der Gruppe sind im Regelfall im
mehrheitlichen Besitz der Heliad und erwirtschaften
typischerweise mehr als 10 Mio. Euro Jahresumsatz.

Ein starkes Netzwerk, die Reputation als Partner

des Mittelstandes wahrgenommen zu werden und der
eigentlimerorientierte sowie proaktive Hand-on-Ansatz
erlauben Heliad den Zugang zu attraktiven Investments.

Mit einer zehnjdhrigen Investment-Expertise und einer
Vielzahl von erfolgreichen Beteiligungen sind wir |hr

vertrauensvoller Partner.
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Mittelstand /Buyouts

M&A-Kolumne

Das Comeback von Private Equity

Zum Autor

Christoph Mann arbeitet
seit 2008 bei der Corporate
Finance-Beratung DC Advi-
sory Partners GmbH. Er ist
Teil des paneuropéischen
Technologie- und Medien-
teams und betreut zudem
Private Equity-Investoren
in Deutschland. Zuvor war
er in der Transaktionsbe-
ratung bei Ernst & Young
tatig.

Das Jahr 2009 wird vielen Finanzinvestoren als Schreckens-
jahr in Erinnerung bleiben: Es war gepragt von bilan-
ziellen und operativen Restrukturierungen, Insolvenzen
und Wertabschreibungen. In der {iberwiegend negativen
Stimmung der weltweiten Finanzkrise schien auch das
Private Equity-Modell infrage gestellt.

Dank der raschen Konjunkturerholung und des sich suk-
zessive verbessernden Finanzierungsumfeldes stehen
die Ampeln fiir Akquisitionen seit dem zweiten Quartal
2010 wieder auf Griin. Die Talsohle scheint durchschrit-
ten und Studien zeigen, dass die Stimmung der Betei-
ligungsbranche so gut ist wie zuletzt im Boomjahr 2007.
Lokale und auslandische Private Equity-Gesellschaften
haben wieder Gefallen gefunden an der Ubernahme von
Unternehmen in Deutschland. So ist der Wert der Trans-
aktionen von ca. 700 Mio. EUR im ersten Halbjahr 2009
auf 2,2 Mrd. EUR im ersten Halbjahr 2010 gestiegen und
liegt damit sogar wieder iiber dem Niveau des Vergleichs-
zeitraums 2007 (1,8 Mrd. EUR). Hinzu kommt, dass zahl-
reiche Fonds nach zwei Jahren schwacher Investitions-
aktivitat unter hohem Anlagedruck stehen, ihre einge-
worbenen Mittel aus den Fundraising-Perioden 2006 bis
2008 in attraktiven Ubernahmezielen anzulegen. Ein posi-
tiver Track Record ist fiir die ndchsten Fundraising-
Runden von entscheidender Bedeutung. Die geringe
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Transaktionsaktivitait wahrend der letzten sechs Quar-
tale erhoht zudem die Exit-Bereitschaft vieler Fonds.

Appetit besteht besonders fiir wachstumsstarke Sekto-
ren, die gerade en vogue sind, wie Technologie, Health-
care, (erneuerbare) Energien oder stabile, nicht volatile
Bereiche wie Konsumgiiter. Hat das Unternehmen zudem
noch ein Exposure zu internationalen Wachstumsmaérk-
ten wie Osteuropa oder Asien, kann dies ein zuséatzlicher
Werttreiber sein. Die Beteiligungsgesellschaften stehen
nach wie vor auch im scharfen Wettbewerb mit strate-
gischen Investoren, die mit prall gefiillten Kriegskassen
bereit sind, fiir herausragende Geschaftsmodelle strate-
gische Pramien zu zahlen.

Mittlerweile sind die wahrend der Krise sehr verhalten
agierenden Banken auch wieder bereit, Fremdkapital
fir den ,richtigen“ Deal zur Verfiigung zu stellen. Aller-
dings hat sich die Zahl der finanzierenden Banken nach
der Krise auf weniger als zehn Institute reduziert. Ebenso
gehoren High Leverage Deals der Vergangenheit an. In-
vestoren miissen aktuell ca. 50% Eigenkapital mitbrin-
gen. Trotz des insgesamt verbesserten Finanzierungs-
umfeldes wird es daher weiterhin keine Mega-Deals
geben, und Finanzinvestoren bilden fiir ausgewéahlte
Transaktionen ,Clubs“ bzw. gehen Co-Investments ein.
Nach den Erfahrungen der Krise haben sich nicht nur die
Finanzierungsbedingungen, sondern auch die Inves-
titionsstrategien vieler Gesellschaften verandert: Viele
agieren vorsichtiger, planen mit ldngeren Investitions-
zeitriumen und streben operative Wertsteigerungen
statt reinem Financial Engineering an. Bei der Ent-
scheidung fiir eine Beteiligung spielen mittlerweile
auch weiche Faktoren wie Nachhaltigkeit oder Corporate
Governance eine wachsende Rolle.

Der aktuelle Aufschwung am M&A-Markt scheint mehr als
ein Strohfeuer zu sein. Die prognostizierte Marktbereini-
gung und das grof3e Private Equity-Sterben haben bislang
nicht stattgefunden. Sollte sich die Konjunktur weiterhin
stabil entwickeln, ist von steigenden Bewertungen und
einer hoheren Dealzahl auszugehen. 2011 kénnte dann
wieder ein richtig guter Jahrgang werden. |
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Private Equity-Dachfonds

Nachhaltiger Vermégenserhalt
mit dem Mittelstand

Private Equity bietet Kleinanlegern attraktive Chancen

Banken und Initiatoren tragen ihre Teilschuld daran, dass
viele Kleinanleger seit der Finanzkrise Private Equity-
Fonds meiden. Wenn die Mittler ihre Hausaufgaben erledigen,
konnen sich fiir Privatinvestoren wieder interessante Anlage-
chancen bieten.

Produktivvermégen vernachlissigt

Uber ihrer Fixierung auf vermeintlich sichere Anlagen wie
Anleihen, Gold und Immobilien vernachlassigen viele Pri-
vatanleger in ihrer Vermogensplanung derzeit das Produk-
tivvermogen. Dabei konnten insbesondere Private Equity-
Investments nicht nur nachhaltige Anlageerfolge liefern,
sondern in unserem an demografischen und haushalts-
politischen Perspektiven armen Land auch bedeutende
Wachstumsimpulse ausldsen. Fiir die Vernachlassigung von
Beteiligungen am Produktivvermdégen gibt es viele Griinde.
Entscheidend jedoch sind in erster Linie die Verwerfungen
der Kredit- und Finanzmaérkte seit der Lehman-Insolvenz.
Viele Marktteilnehmer folgten zunéchst ihrem Fluchtins-
tinkt, fuhren ihre Engagements herunter und standen fortan
weder als Anleger noch als Finanzierer zur Verfiigung.
Wahrend eine sinkende Aktienquote in den privaten
Depots teilweise iiber gleich gelagerte Investmentfonds
kompensiert wurde, ist die Anlageklasse Private Equity
noch immer nicht in die Portfolios zuriickgekehrt.

Es fehlt an Transparenz

Ein weiterer Grund fiir das gestorte Verhaltnis zwischen
Privatinvestoren und Private Equity sind die sperrigen
Produkte. Wahrend vermogende Familien und deren
Stiftungen noch immer die erforderlichen Summen fiir

DACHFONDS FUR DEN MITTELSTAND

Ein Beispiel fiir die Anpassung der Fonds an die Gege-
benheiten des Marktes ist der DBM Mittelstandsfonds
des Fondsinitiators DBM Fonds Invest, einer Tochter-
gesellschaft der Privatbank Delbriick Bethmann Maf-
fei. Ende 2007 als reiner Eigenkapital-Dachfonds initi-
iert, hat er explizit den Mittelstand des deutschspra-
chigen Raums im Fokus. Der Fonds war urspriinglich
fiir Privatanleger konzipiert, doch konnten 2007 und
2008 lediglich 5,5 Mio. EUR platziert werden. Daher 6ff-
nete sich der Fonds gegeniiber institutionellen Anle-
gern und stellt gegenwartig einen der wenigen Dach-
fonds fiir das Segment Mittelstand dar.
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Beteiligungen am Mittelstand konnen nachhaltige Erfolge liefern und Wachstumsim-
pulse auslosen.

Direktbeteiligungen in Private Equity-Fonds aufbringen
und weiter investieren, gestaltet sich der Zugang fiir ge-
wohnliche Privatanleger eher schwierig. [hnen wurden in
der Vergangenheit meist geschlossene Beteiligungsfonds
angeboten, die oft als Blindpools konzipiert waren und
daher wenig Transparenz versprachen. Wéahrend insti-
tutionelle und semiprofessionelle Anleger bei einer vor-
zeigbaren Erfolgsbilanz des Fonds noch mit Blindpools
leben konnen, so erweist sich diese Konstruktion bei
Privatanlegern im gegenwartigen Anlageumfeld geradezu
als Platzierungskiller. Vereinzelt betétigen sich auch borsen-
notierte Holdings als Private Equity-Anbieter. Sie decken
den Mittelstand allerdings meist nur als Beimischung ab.
Daran haben Privatanleger aufgrund mangelnder Trans-
parenz und Zielgenauigkeit bei zugleich hohen Kosten
meist wenig Freude.

Zuriickhaltung der Banken

Bislang vermag keiner der Marktakteure an der festgefah-
renen Situation etwas zu dndern. Die Banken sind noch
immer damit beschéftigt, die Folgen der Finanzkrise zu
verdauen und ihre Eigenkapitalquoten nach Maf3gabe
von Basel Il zu erhohen. Auch wenn sie ihre Rolle als
Grofien-, Risiko- und Fristentransformator in der Unter-
nehmensfinanzierung allmahlich wieder ausfiillen, ste-
hen sie als Partner von Private Equity-Fonds noch nicht
wieder bereit. Obgleich die Banken vor der Krise mit
Zwischenfinanzierungen in der Platzierungsphase den
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Erwerb erster Fonds oder Unternehmen ermoglicht und
Platzierungsgarantien unterstiitzt haben, fallen sie als
Kreditgeber geschlossener Fonds nach wie vor aus. Hinzu
kommt, dass die Banken auch ihre Engagements in den
vielfach gehebelten Private Equity-Fonds stark zuriick-
gefahren haben. Bei den verbliebenen Akteuren handelt
es sich iberwiegend um reine Eigenkapitalfonds, deren
Akquisitionsversuche auf Unternehmer stief3en, die ihre
Anteile verstandlicherweise nicht zu den Tiefstpreisen
der Krisenjahre 2008 und 2009 verkaufen wollten.

Genussscheine als neuer Weg?

Ein Erfolg versprechender neuer Zugang fiir Privatanleger
zu Private Equity konnte tiber Genussscheine fithren. Mit-
hilfe dieses flexiblen Vehikels konnen Unternehmen und
Initiatoren attraktive Investmentprodukte schaffen, die den
hohen Anforderungen privater Anleger an Transparenz
und Liquiditat geniigen. Dabei kdnnten Banken und Initia-
toren anstelle von Finanzierungen ihr konzeptionelles
Know-how einbringen. Das finanzielle Risiko einer Riick-
abwicklung ware vergleichsweise iiberschaubar.

Die Produktanbieter sind gut beraten, ihre Hausaufgaben
zu erledigen und den Privatanlegern bedarfsgerechte
Investmentldésungen zu prasentieren. Alsdann sollten

Privatanleger und deren Berater sich auf Anlageprodukte
konzentrieren, die nachhaltig dem Vermogenserhalt die-
nen. Dazu gehoren Investments, die auf Wachstum in
margenstarken und kaum zu kopierenden Nischenmark-
ten setzen — wie sie der Mittelstand mit seiner Dynamik
und Innovationskraft par excellence bietet. Der Kreativi-
tat bei der Vermarktung sind dabei kaum Grenzen gesetzt:
Nicht auszuschlief3en ist etwa, dass der aktuelle Trend zu
heimischen Lebensmitteln und dezentraler Energieerzeu-
gung Depots mit Private Equity-Engagements aus dem
Mittelstand vor Ort entstehen lassen konnte. |

Zum Autor

Stefan Siebrecht ist Fi-
nanzplaner bei der Privat-
bank Delbriick Bethmann
Maffei. Im Tagesgeschaft
ist er als Product Manager
u.a. fir den DBM Mittel-
standsfonds zustandig.

Dachfonds-News

Fondsclosing bei SL Capital

Die Private Equity-Tochter von Standard Life, SL Capital
Partners, hat ihren jiingsten Dachfonds mit einem von
Investoren zugesagten Kapital von 700 Mio. EUR ge-
schlossen. Der European Strategic Partners 2008 will in
westeuropaische Buyouts investieren, wobei auch direkte
Co-Investments vorgesehen sind. Rund 50 Investoren
aus dem Vereinigten Konigreich, Kontinentaleuropa und
Nordamerika haben sich an dem Fonds beteiligt.

Strammes Wachstum LGT

Der Investmentmanager LGT Capital Partners ist in die-
sem Jahr im Fundraising erfolgreich unterwegs. Bis Mitte
September haben Investoren 4,1 Mrd. USD zugesagt. Davon
entfallen 1,2 Mrd. USD und 991 Mio. EUR auf drei Dach-
fonds. Dabei wurden im Juli die Fonds Crown Global Secon-
daries Il und Crown Europe Middle Market Il geschlossen.

Dachfondsmanager wechselt in die Beratung
Das in San Francisco ansassige Beratungsunternehmen

Scalar Partners hat Jeremy Neilson als Managing Director
an Bord geholt. Zuvor war Neilson in gleicher Position
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sechs Jahre fiir den staatlichen Dachfonds Utah Fund of
Funds (UFOF) tatig. Weit war der Weg nicht: Scalar hat
auch in Utah ein Biiro.

Strategischer Beteiligungsverkauf

Der borsennotierte Dachfonds NB Private Equity Part-
ners treibt seine Restrukturierung voran. Mitte Oktober
meldete das Unternehmen unter anderem den Verkauf von
Anteilen an acht Large Buyout-Fonds. Die Beteiligungen
standen per Ende August mit 108,6 Mio. USD in den Bii-
chern und wurden mit einem Abschlag von 5,1% verkauft.
NBPE hat sich damit noch nicht abgerufener Kapitalzusa-
gen in Hohe von 24 Mio. USD entledigt. Bei der Neuaus-
richtung des Portfolios setzen die Manager neuerdings
auf direkte und renditeorientierte Investments.

Knapp 3 Mrd. USD fiir Dachfonds

Im dritten Quartal 2010 sind weltweit zehn institutionelle
Dachfonds aufgelegt worden. Insgesamt konnten bei In-
vestoren 2,8 Mrd. USD Kapital eingeworben werden. Der
Anteil an den insgesamt akquirierten Private Equity-
Mitteln betrug rund 5%, berichtet der Research-Dienst
Preqin.
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Private Equity-Dachfonds

,Der Secondary-Markt bietet eine
attraktivere Liquiditatsentwicklung“

Interview mit Philippe Munch, Investment Director bei Greenpark Capital

In der Theorie sind Secondary Deals fiir beide Seiten
ein interessantes Geschdft: Der Verkdufer kann sich
von nicht liquiden Private Equity-Fonds oder kaum
fungiblen Anteilen trennen, der Kdufer erhdlt ein aus-
gereiftes Portfolio zu einem attraktiven Preis. In der
Praxis der letzten anderthalb bis zwei Jahre sah die
Sache allerdings anders aus, berichtet Philippe Munch
von Greenpark Capital im Interview.

VC Magazin: Als Secondary Investor haben Sie einen
guten Marktiiberblick im Private Equity-Bereich.
Welche Exitkanéle sind derzeit oder bald offen?

Munch: Es kommt auf das Marktsegment an. Die Me-
ga-Buyout-Fonds hoffen, dass sich das Borsenfenster
in naher Zukunft wieder weit 6ffnet. Im Small und Mid
Cap-Segment haben Trade Sales in den vergangenen
zwei Jahren auf niedrigem Niveau funktioniert — und

dieser Weg wird auch weiterhin die erste Wahl sein. Philippe Munch von Greenpark Capital stellte sich in Miinchen den Fragen und dem Aufnah-
ICh kann mir aber nicht vorstellen dass SiCh hier in megerat von Torsten Pafmann, Redaktionsleiter des VentureCapital Magazins.
t

den kommenden zwolf bis 18 Monaten auf breiter
Ebene Borsengénge als Option anbieten werden. Zudem
waren Secondary Buyouts in diesem Jahr als Exitkanal
sehr popular.

VC Magazin: Wie attraktiv sind Secondary-Fonds aus lhrer
Sicht als Exitkanal fiir Direktinvestoren? Welche Motive
haben die Verkaufer?

Munch: Eines der Schlagworter an dieser Stelle ist der
sogenannte Tail End-Verkauf. Hier handelt es sich um In-
vestoren, die sich von alten, bald auslaufenden Fonds
trennen wollen — und damit von den verbliebenen Port-
foliounternehmen. Der Secondary-Kaufer erwirbt diese
Unternehmen im Paket. Es gab zuletzt viele Gesprache
und Due Diligence-Priifungen, aber nur wenige Verkaufe,
denn es hatte meist einen Grund, warum bei den einzel-
nen Firmen noch kein Exit vollzogen werden konnte.

VC Magazin: Wie schitzen Sie den Anteil an Distressed-
Transaktionen ein, und welche Erwartung haben Sie fiir
das kommende Jahr?

Munch: Verkaufer in Krisensituationen — also zum Bei-
spiel solche Investoren, die mehr Fonds gezeichnet hat-
ten, als sie iber Kapital verfiigten — waren nur fiir eine
kurze Zeit nach dem Lehman-Crash auf dem Markt. Diese
Gruppe hat innerhalb von rund sechs Monaten einen
Grof3teil dieser Positionen verdaufern kénnen und sich
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dann wieder vom Markt zuriickgezogen. Auf der Ebene
der einzelnen Portfoliounternehmen, die zu stark mit
Schulden belastet wurden, haben die Banken wahrend
der Finanzkrise vielfach kooperiert. Da sich an der grund-
legenden Verschuldung aber 6fters nichts gedndert hat,
erwarte ich in den Jahren 2011 und 2012 eine neue Krisen-
welle. Die Frage ist allerdings, ob der Secondary-Markt
dann als Kaufer fiir derartige Portfolios bereitsteht. Wir
sind keine Schrotthéandler.

VC Magazin: Welche Abschlage auf den inneren Wert
werden derzeit gewahrt? Gibt es einen preistreibenden
Wettkampf unter den Bietern?

Munch: Uber die Hilfte unserer Deals ist exklusiv, weil
wir intensiv auf diese Art der Akquise setzen und so an
verhéltnismaf3ig wenigen Auktionen teilnehmen. Dazu ist
der Preis nicht immer der ausschlaggebende Faktor. Diese
Frage konnen daher Intermedidre wie Cogent, Campbell
Luytens oder UBS besser beantworten. Aktuell diirften die
Abschlage auf den inneren Wert aber bei etwas weniger
als 20% liegen, vor einem Jahr waren es noch bis zu 70%.

VCMagazin: Banken wie Credit Suisse und Goldman
Sachs gehoren bislang zu den grofiten Playern im Secon-
dary-Geschaft. Welche Entwicklung erwarten Sie hier auf-
grund regulatorischer Anderungen?

www.vc-magazin.de



Munch: Beide Hauser verwalten jeweils mehrere Mrd.
USD in ihren Fonds, die sich aus Bilanzeigenmitteln sowie
Kapital von Dritten zusammensetzen. Ich kann mir daher
nicht vorstellen, dass die Banken diese Fonds verkaufen —
realistischer sind sicherlich Spin-offs der bankinternen
Managementteams.

VC Magazin: Welche Gruppe wird 2011 unter dem starksten
Verkaufsdruck stehen?

Munch: Das werden auf jeden Fall Banken und Versiche-
rungsgesellschaften sein. Werden die derzeit geplanten
Anderungen, die unter den Stichworten AIFM, Solvency Il
und Basel III diskutiert werden, umgesetzt, stehen diese
Branchen vor einigen grofien Herausforderungen. Wenn
sie ihre Portfolios behalten wollen, miissen sie an zwei
Hebeln ansetzen: Aktiver verwalten und die Risk Depart-
ments starker ausbauen, um regelmaf3ig und auf hdherem
Niveau die Risiken zu iberwachen. Die ersten Banken haben
sich schon von Teilen ihrer Portfolios getrennt, um mit
dem verbleibenden Rest besser arbeiten zu kdnnen.

VC Magazin: Vielen Dank fiir das Gesprach! |

VC Magazin: Stimmen Sie der These zu, dass Secondary
Deals ein geringes Risiko bei hoher Rendite bedeuten?
Munch: Es kommt auf die Vergleichswerte an. Wenn Sie
sich die Direktinvestoren anschauen, ist bei uns das
Risiko kleiner, weil wir sehr schnell eine hohe Diversi-
fikation erreichen konnen. Attraktive Mindestrenditen
konnen wir sicherlich auch erzielen — aber wenn man das
Dreifache seines Einsatzes wiedersehen will, sind Se-
condary Deals wahrscheinlich der falsche Markt. Dafiir
bietet der Secondary-Markt aber eine attraktivere Liqui-
ditatsentwicklung.

VC Magazin: Was ist von Thnen im kommenden Jahr zu
erwarten, und wie sieht Ihre Prognose fiir den deutsch-
sprachigen Private Equity-Markt aus?

Munch: Wir konnten 2009 bei Kaufpriifungen kaum fun-
dierte Einsicht tiber die Portfolioentwicklung bekommen,
weil sich selbst die Fondsmanager mit Aussagen zur zu-
kiinftigen Performance zuriickgehalten haben. Dadurch
haben wir im letzten Jahr weniger Deals abgeschlossen
als in vorigen Jahren. Wenn solidere Informationen flie-
3en — wie man in diesem Jahr schon sehen konnte —, sind
wir auch bereit, wieder mehr zu investieren. Ansonsten
héngt auch vieles von kommenden Entscheidungen der
Bundesregierung ab. Der deutsche Markt leidet darunter,
dass die Voraussetzungen beispielsweise in steuerlicher
Hinsicht nicht klar definiert sind. Wére dieses Manko be-
hoben, wiirde viel mehr Kapital — auch aus dem Ausland -
nach Deutschland flief3en. Stattdessen haben einige grofde
Fonds zwar Biiros vor Ort eroffnet, nach wenigen Jahren
aber wieder geschlossen.

‘ spuojydeq-L1nb3 ajeald

torsten.passmann@uc-magazin.de

Zum Gesprichspartner

Philippe Munch gehort seit iiber sieben Jahren dem
Team von Greenpark Capital in London an, aktuell als
Investment Director. Zuvor war er als Associate bei
der Investmentbank Société Générale im Bereich Cor-
porate Finance und M&A tatig.
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Private Equity-Dachfonds

Fondsportrait

Wiirzburger Fonds ohne Wiirze

[

Prosperia Infrastructure 1

Infrastrukturfonds sind fiir Privatanleger offenbar von geringer
Bedeutung. Daher kénnen sich die wenigen Angebote im
Fundraising nur schwer durchsetzen. Trotzdem versucht sich
ein neuer Anbieter an diesem Thema. Der als Blindpool
aufgestellte Dachfonds zeigt aber erhebliche Schwdchen.

Newcomer aus Wiirzburg

»Einen globalen, ganzheitlichen Ansatz verfolgt der Initia-
tor Prosperia AG als Zusammenschluss mehrerer Emis-
sionshauser unter einer einheitlichen konzeptionellen
Fiihrung®, hief es verheifdungsvoll in einer Aussendung
des neuen Unternehmens Mitte August 2010. Welche
Fondsinitiatoren gemeinsame Sache machen und was
sie konkret vorhaben, blieb zunachst hinter dem Berg.
Seit einigen Wochen ist nun die erste Beteiligung, der
Dachfonds Infrastructure 1, im Vertrieb. Anders als auf
der Internetseite wird immerhin im Verkaufsprospekt
klar, dass hinter der in Wiirzburg anséassigen Prosperia
ganz zentral Slobodan Cvetkovic steht. Er ist gleichzeitig
Vorstand der CSA Verwaltungs AG und Geschaftsfithrer
der Leontis Equity Fund GmbH. Die von diesen beiden
Emissionshdusern laut Prospekt bislang neun aufge-
legten Private Equity-Fonds entwickeln sich allerdings
enttduschend, was Cvetkovic vor allem auf die Finanz-
krise schiebt.

Geringes Interesse

Infrastrukturfonds haben sich bei Privatanlegern nicht so
richtig durchgesetzt. Marktfiihrer ist Macquarie, wobei
der australische Konzern den Vertrieb von geschlos-
senen Publikumsfonds in Deutschland in diesem Jahr de
facto eingestellt hat. Es fallt auf, dass die Initiatoren mit
dem Thema Infrastruktur bei Privatanlegern trotz unmit-
telbarer Berithrungspunkte und politischem Riickenwind
fir diese Assetklasse nicht punkten kénnen. Prosperia
hat es versaumt, den Markt fiir Infrastrukturinvest-
ments im Prospekt eingehend darzustellen, und begniigt
sich mit Allgemeinplatzen. Auch die geplanten Investitio-
nen hat der Initiator eher vage als konkret beschrieben.
Es sind zwar ,Investitionskriterien“ prospektiert; diese
sind jedoch deskriptiv und relativ weit gefasst. In erster
Linie sollen institutionelle Private Equity-Fonds gezeich-
net werden, Co-Investments direkt oder mittelbar sind
aber auch zugelassen. Zielgebiete sollen EU-Lander, EU-

PROSPERIA INFRASTRUCTURE 1

® Zielvolumen: 22,25 Mio. EUR zzgl. 5% Agio

o laufzeit: 10 Jahre + Verlangerungsoptionen
Investitionsthema: Infrastruktur EU/OECD
Internet: www.prosperia.de
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Von Wiirzburg aus will Prosperia in Infrastruktur in der EU und den OECD-Staaten
investieren.

Mitgliedsaspiranten oder andere OECD-Staaten sein. Be-
teiligungen in EUR, USD und CHF sind definitiv erlaubt,
andere Wahrungen sind in Ausnahmen moglich.

Hohe Kosten

Der als Blindpool konzipierte Fonds Infrastructure 1 plant
22,25 Mio. EUR Kommanditkapital einzuwerben. Anleger
konnen schon ab 5.000 EUR zuziiglich 5% Agio einsteigen.
Die Aufnahme von Fremdkapital ist zwar nicht vorge-
sehen, aber in Hohe von bis zu 20% des Kommanditkapi-
tals moglich. Die Fondslaufzeit ist bis zum 31.12.2020 vor-
gesehen, wobei der Initiator ohne Anlegerbeschluss die
Laufzeit dreimal um jeweils ein Jahr verlangern kann.
Vom geplanten Fondsvolumen inklusive Agio sollen nur
83,2% in Beteiligungen — vorrangig Private Equity-Fonds —
investiert werden. Ob noch Erwerbsnebenkosten zuguns-
ten des Initiators anfallen, geht aus dem Prospekt nicht
hervor. Die Management Fee von 2% ist fiir Dachfonds
ungewohnlich hoch. Da es sich bei diesem Fonds um einen
Blindpool handelt, hat der Initiator keine Mittelriickfluss-
prognose fiir Anleger prospektiert. Historische Renditen
als Anhaltspunkt fiir den Anleger hat Prosperia ebenfalls
nicht dargestellt. Dennoch nimmt der Initiator ein erziel-
bares Ergebnis der Beteiligungen von durchschnittlich
15% an. Unter Beriicksichtigung einer Hurdle Rate von 7%
betragt der Carry stolze 40%.

Das neue Emissionshaus kann mit seinem ersten Fonds
nicht {iberzeugen. Der Prospekt lasst zu viele Fragen
offen, stellt Infrastrukturinvestments nicht prazise dar
und legt nicht offen, was den Initiator fiir diesen Fonds
pradestiniert. Obendrein ist der Fonds fiir Anleger eine
kostspielige Angelegenheit. |

Alexander Endlweber
redaktion@uc-magazin.de

www.vc-magazin.de
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Entrepreneurship

Entrepreneurship-Flash

NEWSTICKER

+++ Miinchen — Dr. Michael Friebe,
Griinder der Neuromed AG und
der Tomovation GmbH, wurde zum
Wintersemester 2010 als Dozent
fir die Vorlesung ,Unternehmer-
tum in der medizinischen Bildge-
bung“ an der Technischen Univer-
sitdt Miinchen berufen. +++ Menlo
Park — Die amerikanische Venture
Capital-Gesellschaft Kleiner Per-
kins Caufield & Byers hat einen 250
Mio. USD schweren Fonds ins Leben
gerufen, der ausschliefllich Ge-
schéftsmodelle des Social Web fi-
nanzieren soll. +++ Berlin — Mitte
Oktober startete offiziell der Spit-
zencluster MicroTEC Siidwest, einer
der fiinf Gewinner der zweiten
Runde im Spitzencluster-Wettbe-
werb des BMBF. In 29 Verbundpro-
jekten haben sich 340 Akteure von
Hochschulen, Forschungseinrich-
tungen und Unternehmen zusam-
mengeschlossen. +++ Miinchen —
Auf der jliingsten Venture Lounge
setzte sich das Lebensmittel-
portal Froodies als Sieger durch,
auf den Platzen landeten Re-
porta Controlling-Systeme und
Halalati. +++ Berlin — Den diesjah-
rigen Technology Fast 50-Award
hat My Hammer gewonnen. Das
Unternehmen ist in den vergan-
genen fiinf Jahren um 4.768%
gewachsen. Als Rising Star wur-
de Inexio ausgezeichnet (2.127%
Wachstum in drei Jahren).

Kapitalimport und Wissensexport

Im vergangenen Geschéftsjahr
konnte das Netzwerk Nordbayern
rund 21 Mio. EUR Risikokapital an
zehn innovative Start-ups aus der
Region vermitteln. Insgesamt erhiel-
ten Unternehmen aus dem Umfeld
der Initiative in 118 Fallen zusam-
men knapp 150 Mio. EUR. Rund
76 Mio. EUR davon stammen von
privaten Venture Capital-Gesell-
schaften, etwa 46 Mio. EUR von 6f-
fentlichen Investoren wie Bayern

Kapital oder dem High-Tech Griin-
derfonds und knapp 27 Mio. EUR
von Business Angels. Dariiber hi-
naus hat das Netzwerk Nordbayern
Wissen exportiert: Erfolgreich ab-
geschlossen wurde vor Kurzem in
Tunesien das ,Programme d’Appui
a I'Entrepreneuriat et a l'innova-
tion“, bei dem es um den Aufbau
von Unterstiitzungsangeboten fiir
Griinder ging. Weitere Details unter
www.netzwerk-nordbayern.de

Fiinf deutsche Sieger bei den Bully Awards 2010

Gleich flinf deutsche Start-ups tru-
gen sich Ende September in die
Siegerliste des Bully Awards ein.
Die Ehrung als ,,Young Bulls“, sprich
Unternehmen in der Frithphase, er-
hielten Baimos Technologies, Plista
und Ubitexx. Als ,Longhorns®, nach
Definition des Ausrichters White
Bull Unternehmen in der Entwick-
lungsphase, wurden Amiando und
Ubidyne geehrt. In der dritten

Kategorie ,Yearlings“ (klassische
Start-ups) setzte sich kein hiesiges
Unternehmen durch. Insgesamt
hatten sich mehrere hundert junge
Gesellschaften aus den Branchen
Informations- und Kommunikations-
technologie sowie Medien bewor-
ben, 60 von ihnen kamen ins Finale
und 30 wurden schliefdlich aus-
gezeichnet. Mehr Angaben unter
www.whitebull.com

DEeuTscHE SIEGER DES BuLLy AwARD 2010

Firmenname Geschéftsfeld Kategorie
Amiando Event-Registrierung und Ticketverkauf Longhorn
Baimos Technologies Software/IT Young Bull
Plista Werbung Young Bull
Ubidyne Software/IT Longhorn
Ubitexx Mobile Business Young Bull

Quelle: White Bull

Ideen der Medizinwirtschaft ausgezeichnet

Kontaktlose Messung mit einem
neuartigen EKG-Gerat — mit dieser
Idee setzte sich das Braunschweiger
Projekt ,Kapazitives EKG* bei der
jingsten Auflage des BPW Medizin-
wirtschaft durch. Da der dritte Sie-
ger Epivios mit seiner Geschéftsidee
(Identifizierung von Biomarkern fiir
verschiedene Krebsarten) bereits
an anderer Stelle erfolgreich und
aufer Konkurrenz gewertet war,
rutschte das viertplatzierte Team
Sinuss noch in die Preisgeldréange.
Den mit 5.000 EUR dotierten ,Esse-
ner Griinderpreis fiir Gesundheits-
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wirtschaft* erhielt LongLife. Das
Team widmet sich der Vermarktung
eines neuartigen Gesundheits- und
Anti-Aging-Praparates. Insgesamt be-
teiligten sich 167 Teilnehmer in 104

Projekten - so viele wie noch nie —
am aktuellen Durchgang des Wettbe-
werbs.

Aktuelle Informationen unter
www.startbahn-ruhr.de

SIEGER BPW MEDIZINWIRTSCHAFT 2010

Platz Name des Teams
1 Projekt Kapazitives EKG
2  CMT (Ceramic Medical Tools)
8] Epivios
4  Sinuss

Herkunft Preisgeld in EUR
Braunschweig 30.000
Bochum 15.000
Dusseldorf =*
Miinchen 5.000

* auer Konkurrenz, da Geschiftsidee schon an anderer Stelle erfolgreich

Quelle: Startbahn Ruhr
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NETZWERK
DEUTSCHLAND ¢.v

Sponsoren

Deutschlands groBter Kongress fur Fruhphasenfinanzierung und
Business Angels Kapital, gleichzeitig Hohepunkt und Schlussakkord
,Business Angels Jahr 2010“

Politische Verantwortung:

Rainer Briiderle, Bundesminister fiir Wirtschaft und Technologie
Bayemapital Y Ernst Pfister, Wirtschaftsminister des Landes Baden-Wiirttemberg

Standpunkte der Botschafter des ,,Business Angels Jahr 2010“

Investieren aus Leidenschaft: Aktive Business Angels im Dialog

Megatrends: Wirtschaftsjournalisten beziehen Position

Sieben Interaktive Workshops zu Top aktuellen Themen

Send me an Angel: Start-ups prasentieren lhre Geschaftsideen

BW | Bank Premiere Business Angels Messe 2010
rva Auszeichnung: ,,Business Angel des Jahres 2010“

f-'i“:wu ntain Club

Weitere Informationen und Anmeldung unter

Noarr :
www.business-angels.de

- - ﬁ%_, Das Land Baden-Wirttemberg ist Mitveranstalter des Kongresses,
Kooperationspartner vor Ort ist Business Angels Region Stuttgart e.V.

BAMND Férderar und Sponsoran

] - - ; I
S Finanzgruppe @ High-Tech Grunderfond: ”Eh"::':;|




Entrepreneurship

Know-how und Netzwerk flir die

Portfoliounternehmen

NRW.Bank.SeedCon feiert Premiere
in Diisseldorf

Mitte Oktober prdsentierte die NRW.Bank bei einer Presse-
konferenz das 50. Unternehmen, das mit Kapital aus den re-
gionalen Seed-Fonds finanziert wurde. Bereits zwei Tage
zuvor waren die Vertreter der inzwischen 51 Unternehmen
und die Manager der sieben Seed-Fonds nach Diisseldorf ge-
laden - zur Erstauflage der NRW.Bank.SeedCon.

Eine Marke etablieren

Rund 50 Unternehmer und Fondsmanager folgten dem
Ruf von Dr. Peter Glillmann in die Zentrale der NRW.Bank,
der Forderbank des Landes Nordrhein-Westfalen. ,Fir
die Erstauflage bin ich damit auch sehr zufrieden, zumal
wir momentan noch Herbstferien ha-
ben®, sagte der Leiter Beteiligungen
der NRW.Bank, der die SeedCon zu ei-
ner Marke und einer festen Einrich-
tung etablieren mochte. Mindestens
einmal jahrlich sollen die Unterneh-
men aus den sieben Seed-Fonds fiir die
Regionen Aachen, Koln, Diisseldorf,
Emscher-Lippe, Dortmund, Miinster
und Ostwestfalen zusammenkommen,
um zu networken und interessanten

Dr. Peter Giillmann,
NRW.Bank Vortréagen zu lauschen.

Vielseitige Chancen neuer Medien

Bei der Erstauflage standen die Themenbldcke Marke-
ting/Vertrieb, Kommunikation und Buchhaltung/Control-
ling auf dem Programm. Innovative Moglichkeiten, das
Marketing via Xing und Facebook zu forcieren und mit
geringem finanziellem Aufwand Zielgruppen punktgenau
zu adressieren, verriet Philipp Roth von der Miinchener
Firma Facebookmarketing. Peter Novack von Finocom
zeigte auf, wie Unternehmen signifikante Einsparungen
bei den Telekommunikationskosten erreichen konnen,

SIEBEN SEED-FONDS DER NRW.BANK

Region Management

Aachen S-UBG Aachen
Bielefeld/Ostwestfalen eCapital entrepreneurial Partners
Dortmund S-Venture Capital Dortmund
Dusseldorf Sirius Venture Capital

Emscher-Lippe EnjoyVenture Management
Kéln Rheinland Venture Capital
Munster eCapital entrepreneurial Partners

Quelle: eigene Recherche

58 | VentureCapital Magazin 11/2010

lwl0I0E
1 :.|- —_ -

Zur ersten NRW.Bank.SeedCon lud das Geldinstitut in die Zentrale
nach Diisseldorf ein.

und Michael Rosbach von Scopevisio stellte eine in der
Basisversion kostenfreie Buchhaltungs-, Controlling- und
ERP-Software vor, mit deren Einsatz Unternehmer Flexi-
bilitat und Kostenvorteile erzielen konnen.

50. Unternehmen kommt aus Kéln

Auch ein Vertreter der 50. Beteiligung aus dem Seed-Fonds-
Portfolio war anwesend: Torben Pfau von der GreenPocket
GmbH. Das Kolner Unternehmen bietet Energieversorgern
eine Software an, mit deren Hilfe Transparenz tiber den
Energieverbrauch der jeweiligen Abnehmer geschaffen wer-
den kann. Zuséatzlich werden Moglichkeiten aufgezeigt, wie
der Endverbraucher seinen Stromkonsum senken kann.

Weitere 30 Mio. EUR avisiert

Wie es mit dem Seed-Fonds-Konzept weitergehen soll,
verriet Dr. Peter Giillmann gleich zu Beginn der Veran-
staltung: ,,Wir als NRW.Bank werden weitere 30 Mio. EUR
zur Verfiigung stellen und fiir das Management auf die
bestehenden sieben regionalen Partner setzen.“ Und
wenn jeder Euro der NRW.Bank erneut 4 EUR an zusatz-
lich investiertem Kapital nach sich zieht, so sollte Griin-
dern im bevolkerungsreichsten deutschen Bundesland
in der Frithphase zukiinftig nicht bange sein. Und auch
dem Investor nicht: ,Wir haben bislang eine sehr geringe
Ausfallquote®, verriet Giillmann. [ |

mathias.renz@uc-magazin.de
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Entrepreneurship

Case Study

Restrukturierung, Expansion, Boérsengang?

Takko Holding: Finanzinvestoren richten Modehdndler neu aus

Noch gilt Takko bei vielen Verbrau-
chern als , Billigkette”, doch ganz so
einfach ist es nicht: Denn Takko Fa-
shion ist als Teil der Takko Holding
GmbH vor allem einer der grofSten
und am schnellsten wachsenden Mo-
de-Discounter weltweit. So wundert
es nicht, wenn FEigentiimer Advent
International iiber einen Verkauf sei-
nes lukrativen Portfoliounternehmens
nachdenkt. Zwar schweigen sich die
Beteiligten beharrlich iiber Einzelhei-
ten aus. Doch satte 1,25 Mrd. EUR sol-
len sich die Investoren von einem
Verkauf erhoffen. Alternativ wird
auch iiber einen Bérsengang oder eine
Ausgliederung nachgedacht.

Takko-Filiale in Eilenburg
Foto: Wikipedia/Joeb07

Restrukturierung unter Vorbesitzer

Vor drei Jahren erwarb der Finanzinvestor Advent Inter-
national Takko vom Rivalen Permira fiir einen Kaufpreis
von 770 Mio. EUR. Zum damaligen Zeitpunkt galt das
Value Fashion-Segment aufgrund der nachhaltig attrak-
tiven Wachstumsraten im In- und Ausland als ein sehr
interessanter Investitionsbereich. Dabei profitierte der
neue Besitzer Advent auch von der erfolgreichen Restruk-
turierung, die Takko unter Permira durchlaufen hatte.
Insgesamt sieben Jahre benotigte Permira, um die Unter-
nehmenskosten zu senken und die Firma umzukrempeln.
So wurde Takko auf diese Weise attraktiv fiir einen Secon-
dary Buyout. Neben einer starken Marktposition verfiigt
Takko iiber eine bekannte und etablierte Marke sowie
eine leistungsfahige internationale Betriebsplattform.
Uber 80% der Produkte werden in einer unternehmens-
eigenen Designabteilung entworfen und iiber das eigene
Einkaufsunternehmen TKI beschafft. Vor allem preisorien-
tierte Verbraucher in Deutschland haben fiir den Erfolg
des Unternehmens gesorgt.

KurzPROFIL TAKKO HOLDING

Vision: Europas fiihrender Mode-Discounter
Gruindungsjahr: 1982
Unternehmenssitz: Telgte

Mitarbeiterzahl: 10.821 (Stand: April 2009)

Umsatz Geschéftsjahr 2009/2010: > 900 Mio. EUR

Finanzinvestor: Advent International
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Rasantes Wachstum

Seit dem Einstieg von Advent hat sich der Jahresumsatz
von Takko Fashion deutlich erhoht. Allein im vergange-
nen Geschaftsjahr 2009/2010 lag er bei tiber 900 Mio. EUR
im Vergleich zu 808 Mio. EUR im Geschaftsjahr 2008/2009.
Mittlerweile hat sich Takko zu einem der fithrenden euro-
paischen Mode-Discounter entwickelt — bislang ohne Online-
shop. Neben dem heimischen Markt erzielt Takko Fashion
seine unternehmerischen Erfolge insbesondere in den
Niederlanden und Belgien sowie in Osteuropa. Die massi-
ve Expansion wird auch in anderen Zahlen deutlich: Trotz
der Wirtschaftskrise konnte das Unternehmen in den
letzten Jahren weltweit rund 150 Filialen im In- und Aus-
land neu eroffnen. Insgesamt beschaftigt Takko heute
12.500 Mitarbeiter, 2008 waren es noch knapp 10.000;
allein in Deutschland stehen rund 1.000 Filialen, 500
weitere im européaischen Ausland.

Investor mit Modeexpertise

Die Beteiligung von Advent International an Takko Fashion
erfolgte vor dem Hintergrund der Finanzierung von wei-
terem Wachstum sowie der Expansion in Deutschland
und Europa, zwei der wesentlichen Investitionsanlasse in
der Strategie der Beteiligungsgesellschaft. Ein besonde-
res Augenmerk der internationalen Ausdehnung lag auf
den Markten in Zentral- und Osteuropa mit ihren {iber-
durchschnittlichen Wachstumsmoglichkeiten und attrak-
tiven Margen. Fiir das Investment in Takko konnte Advent

www.vc-magazin.de



iiberdies mit einer besonderen Expertise aufwarten. So
besitzt der Investor umfangreiche Erfahrungen aus wei-
teren internationalen Beteiligungen an Modeanbietern,
etwa die Kette Milano (nationaler Marktfiihrer aus Mexi-
ko), Gerard Darel (ein fithrender Anbieter fiir Damenmo-
de aus Frankreich) oder Charlotte Russe (ein fithrendes
Fashion-Haus aus den USA).

Neue Marke — neue Zielgruppen

Seit dem Friihjahr 2009 modernisiert Takko schrittweise
das Filialnetz. Im Rahmen eines Grof3projekts fand seit-
dem in mehr als 1.400 Filialen ein kompletter Relaunch
statt, samt umfangreicher Renovierungsarbeiten und teil-
weiser Einfithrung eines neuen Kassensystems. Im Marz
dieses Jahres wurde der erste TV-Werbespot in der Ge-
schichte Takkos ausgestrahlt, einen zweiten gibt es seit
September. Auch in konzeptioneller Hinsicht bemiihen
sich Investor und Unternehmen: Unter dem Namen
,»,1982* wird seit 2010 ein neues Lifestyle-Konzept ausge-
rollt. Mit drei Filialen in Rotterdam, Aachen und Kiel hat
Takko dieses Konzept seit 2008 erfolgreich getestet — und
das an drei unterschiedlichen Standorten. Das urspriing-
lich angewandte, typischerweise auf Stadtrandgebiete
und Fachmarktzentren konzentrierte Ladenkonzept eigne

sich nicht fiir Innenstadtkunden, lief3en Takko-Verant-
wortliche verlauten. Folglich zielt die neue Vertriebslinie
darauf, in sogenannten la- und 1b-Innenstadtlagen mit
preiswerten Fashion Basics neue Kauferzielgruppen an-
zusprechen, insbesondere junge und modeinteressierte
Frauen. Inzwischen existieren in weiteren sechs deutschen
und niederlandischen Stadten ,,1982“Filialen. Mittelfris-
tig ist die Eroffnung von rund 200 Geschaften im In- und
Ausland vorgesehen.

Ausblick

Die Zusammenarbeit von Advent International und Takko
ist, gemessen an den Zahlen, eine Erfolgsstory und ein
gutes Beispiel fiir eine gelungene Expansionsfinanzierung.
Allerdings handelt es sich um eine Finanzierung auf Zeit:
Mittlerweile sollen acht Banken damit beauftragt sein, ei-
nen Kaufer fiir das Unternehmen zu finden. Noch ist nicht
sicher, wohin der Weg fithren wird. Sollte ein Verkauf
nicht zustande kommen, wére nach Ansicht der Beteilig-
ten auch eine Ausgliederung von Takko Fashion aus der
Takko Holding oder gar ein Bérsengang moglich. |

Holger Garbs
redaktion@uc-magazin.de
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Als Ihr Partner fur Private Equity Direkt- Wir verstehen uns dabei als Sprechen Sie uns an:

beteiligungen entwickeln wir gemeinsam unternehmerischer Partner und Telefon 0251/706-47 22 (-23)

mit Ihnen eine individuelle Eigenkapital- Mitgesellschafter an lhrer Seite Sentmaringer Weg 1 - 48151 Munster
|6sung fur Ihr Unternehmen. Unser und sind bestrebt, die zuklinftige E-Mail: info@wgz-initiativkapital.de
Leistungsspektrum erstreckt sich tUber Entwicklung lhres Unternehmens www.wgz-initiativkapital.de

die Wachstumsfinanzierung bis hin zur im konstruktiven Dialog engagiert

Finanzierung von Gesellschafterwechseln zu unterstutzen.

(Spin-offs/Buyouts, Nachfolgeregelung).

WG Z Initiativ-
Im FinanzVerbund der Volksbanken Raiffeisenbanken kaplta



Entrepreneurship

,Ein Bérsengang ist schon

beeindruckend*“

Interview mit Dr. Manfred Stefener,
Geschdftsfiihrer der Elcomax GmbH

Im Rahmen seiner Doktorarbeit iiber Direktmethanol-Brenn-
stoffzellen stiefs Manfred Stefener auf Anwendungen mit
Marktpotenzial - und griindete ein Unternehmen, um sie in
Produkte umzusetzen. Die heutige SFC Energy AG brachte
er 2007 an die Bérse. 2006 hob er eine weitere Firma im
Bereich Brennstoffzellentechnologie aus der Taufe, als
Geschidiftsfiihrer der Elcomax GmbH will er an seine unter-
nehmerischen Erfolge ankniipfen. Im Gesprdch mit Susanne
Harrer erzdhlte Stefener von seinen Erfahrungen: den ersten
Schritten bei einem Businessplan-Wettbewerb bis zum
Bérsengang der eigenen Firma.

VC Magazin: Was hat Sie dazu gebracht, als Doktorand
den Schritt in die Selbststandigkeit zu wagen?

Stefener: Ich wollte zundchst einmal die Méglichkeiten
ausloten, auf die ich wahrend meiner Promotion aufmerk-
sam geworden bin. Also nahm ich am Miinchner Business-
plan Wettbewerb teil und wurde mir im Laufe der Zeit
immer klarer dariiber, dass ich die Chance ergreifen
wollte, mich selbststandig zu machen. Durch den Wettbewerb
habe ich auch meinen ersten Investor kennengelernt, und
so standen Anfang 2000 kurz nach meiner Promotion
bereits Businessplan und Finanzierung.

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

Stefener: Die wichtigste Entscheidung habe ich bereits wie-
derholt: 2006 habe ich wieder ein Unternehmen gegriin-
det. Ich habe auch erneut den Weg einer Venture Capital-
Finanzierung gewahlt, weil ich damit sehr gute Erfahrungen
gemacht habe.

VC Magazin: Verbrannte Finger gelten als guter Lehrmeister.
Aus welchen schmerzhaften Erfahrungen als Griinder
haben Sie besonders viel gelernt?

Stefener: Bei meiner zweiten Firmengriindung hatte ich
gelernt, Investoren klug zu wéahlen. Man muss erkennen,
auf wen man sich auf Dauer verlassen kann. Auch die
Mitarbeiter sollte man mit Bedacht aussuchen. Dariiber
hinaus habe ich die Erfahrung gemacht, dass die besten
Ergebnisse zusammen mit zufriedenen und engagierten
Menschen erzielt werden. Zu hohe Arbeitsbelastungen
sind dabei fiir die langfristigen Ziele in der Regel nicht
hilfreich, da die Gefahr sonst grof3 ist, schlechte Ergeb-
nisse zu erhalten.
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Dr. Manfred Stefener

VC Magazin: Wie haben Sie den Bérsengang lhres ersten
Unternehmens erlebt? Was hat er fir Sie als Griinder
bedeutet?

Stefener: Ein Borsengang ist ein rationales Finanzierungs-
instrument: Um das Unternehmen weiterentwickeln zu
kénnen, muss man ab einem gewissen Zeitpunkt Mittel in
einer entsprechenden Gréf3enordnung zur Verfiigung stel-
len. Dazu ist ein Borsengang der beste Weg, dessen war
ich mir absolut bewusst. Gleichzeitig war ich als Griinder
aber natiirlich stolz. Es ist schon beeindruckend zu sehen,
dass die eigenen Ideen so weit gereift sind, dass daraus
ein borsengehandeltes Unternehmen entstehen konnte.

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

Stefener: In der nachsten Zeit werde ich Elcomax als
Geschaftsfiihrer weiterentwickeln. Daneben ist es mir aller-
dings wichtig, meine Erfahrungen weiterzugeben. Deshalb
unterstiitze ich als Coach mehrere Griinderinitiativen der
Technischen Universitat Miinchen.

VC Magazin: Danke fiir das Gespréach, Herr Stefener! W

susanne.harrer@uc-magazin.de

Zum Gesprichspartner

Dr. Manfred Stefener ist Mitglied im Aufsichtsrat der
SFC Energy AG, die er 2000 gegriindet und 2007 an die
Borse gebracht hat. 2006 hat er mit dem Brennstoffzel-
lenhersteller Elcomax GmbH sein zweites Unternehmen
gegriindet, das er seitdem als Geschaftsfiihrer leitet.

www.vc-magazin.de



DEUTSCHE BORSE
,‘/‘/ GROUP
BANKENGRUPPE

ll Deutsches Eigenkapitalforum
22.—24. November
Herbst 2010
Frankfurt am Main

»Unternehmer treffen Investoren«
=

Mit dem Deutschen Eigenkapitalforum engagieren sich die Deutsche Bérse und die KfW Bankengruppe
seit 1996 fur private Kapital suchende und mittelstdndische Unternehmen. Das Forum ist Deutschlands
wichtigste Informations- und Netzwerkplattform im Bereich der Eigenkapitalfinanzierung.

Auf dem Forum im Herbst 2010 stellen sich 25 ausgewéhlte Unternehmen, die eine Expansions- oder
prelPO-Finanzierung suchen, sowie mittelstdndische Unternehmen, die ohne unmittelbar geplante Kapital-
aufnahme Visibilitat im Kapitalmarkt erreichen méchten, namhaften Investoren der deutschen und inter-
nationalen Venture Capital- und Private Equity-Szene vor.

Ein attraktives Konferenz- und Seminarprogramm informiert Gber die neuesten Entwicklungen in den
Themengebieten der Unternehmensfinanzierung. Branchenforen wie das Alternative Energies Forum, das
GreenTech Forum oder das LifeScience Forum betrachten aktuelle Branchen- und Technologietrends
und bieten den TOP 25 Unternehmen einen branchenspezifischen, etablierten Rahmen, ihre Leistungen
und Produkte zu prasentieren.

Weitere Informationen und Anmeldung: www.eigenkapitalforum.com

Sponsoren und Partner

Co-Initiator: Ernst & Young

Hauptsponsoren: Close Brothers Seydler Bank AG, Credit Suisse, DZ BANK AG, equinet, FCF Corporate Finance, Jefferies,
LBBW/Landesbank Baden-Wiirttemberg, MACQUARIE, VISCARDI Investment Banking

Sponsoren: BDO Deutsche Warentreuhand AG, BVK e.V., CMS Hasche Sigle, Commerzbank, Haubrok, Hauck & Aufhauser,
HSBC Trinkaus, KPMG, Morgan Stanley, RélfsPartner, Silvia Quandt & Cie, Taylor Wessing, UniCredit, WestLB

Partner: bwcon, Creathor Venture, DVFA, Holland Private Equity, PvF Investor Relations,
Step Award, VENTIZZ Capital Partners

Medienpartner: Asianinvestor, bne, Borsen-Zeitung, Borsen Radio Network, CNBC Europe, Corporate Finance, DAF Deutsches
Anleger Fernsehen, dpa-AFX Wirtschaftsnachrichten, FinanceAsia, FINANCE Magazin, FinanzNachrichten, Frank-
furter Allgemeine Zeitung, GoingPublic Magazin, Institutional Investment Real Estate Magazine, International
Herald Tribune, IR Magazine, Markt & Mittelstand, mergermarket, n-tv, Neue Ziircher Zeitung, PhoenixCNE,
Property Investor Europe, REITs in Deutschland, Swiss Equity magazin, VDI Nachrichten, Venture Capital Magazin

Mit freundlicher Unterstlitzung von Klassik Radio, Nespresso und Radisson BLU



Entrepreneurship

Sind wir reif flir den

Exit?

Forum rund um das Thema Unternehmensverkauf

Wann ist der richtige Zeitpunkt, um ein Unternehmen zu
verkaufen? Welche steuerlichen Folgen hat ein solcher
Schritt? Welche Interessenkonflikte kénnen wdhrend des
Prozesses auftreten? Seit die ersten Borsenfenster sich
Anfang des Jahres 6ffneten und strategische Kdufer iiber
die Mdrkte bummeln, ist der Ausstieg aus einer Unterneh-
mensbeteiligung wieder ein heifses Thema. In Miinchen
tauschten sich Mitte Oktober verschiedene Experten iiber
die wesentlichen Aspekte des Themas aus.

Exit gehort frith auf die Agenda

Mit ,Exit — Ausstieg aus einer Unternehmensbeteiligung”
als Thema des jiingsten Forums traf das ausrichtende
Munich Network den Geschmack von rund 90 Unterneh-
mern, Investoren sowie Intermedidren und das aktuelle
Interesse. Viele Venture Capital-Unternehmen hoffen
derzeit, sich bald erfolgreich von ihren Beteiligungen
trennen zu konnen. Die Unternehmer selbst wollen sich
ebenfalls auf den Exit vorbereiten — denn auch fiir sie soll
er ein Erfolg werden. In zwei Vortrdgen und im infor-
mellen Austausch untereinander konnten sich die Teil-
nehmer des Forums iber verschiedene Exitrouten,
Chancen und Risiken informieren. Einigkeit herrschte
unter den Experten in einem Punkt: Der Unternehmens-
verkauf ist kein Thema fiir die Spatphase einer Beteili-
gungsfinanzierung, sondern gehort schon bei der Unter-
nehmensgriindung auf die Agenda.

Vorsicht vor der Steuerlast

Zu beachten sind vor allem die steuerlichen Konsequen-
zen eines Unternehmensverkaufs. Wie sich Investoren
und Unternehmer vor zu hohen Steuern schiitzen kon-
nen, erlauterte Lothar Harteis, Vorstand der WTS Steuer-
beratungsgesellschaft. Die Beteiligung an einem Unter-
nehmen sollte von vornherein so strukturiert sein, dass
alle Gesellschafter — Griinder wie Investoren — moglichst
optimal positioniert sind. Es gilt, sich frithzeitig die rele-
vanten Steuerfolgen bewusst zu machen und mogliche al-
ternative Gestaltungen zu bedenken. Zu unterscheiden

MOGLICHE EXIT-ALTERNATIVEN

e Management Buyout

e Verkauf an Finanzinvestor

e Verkauf an strategischen Kaufer
e Fusion mit Wettbewerber

e Borsengang

Quelle: Cartagena Capital
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Der richtige Zeitpunkt des Ausstiegs stand im Zentrum des Forums.

sind die steuerlichen Konsequenzen beim Gesellschafter
und diejenigen auf Ebene der Gesellschaft selbst. Die Be-
steuerung beim Gesellschafter hangt von der individuel-
len steuerlichen Situation und dem steuerlichen Status
der Anteile ab. Jeder Gesellschafter ist zudem indirekt
von den Steuerfolgen auf Gesellschaftsebene betroffen —
durch die Auswirkung des Exits auf den Beteiligungswert
und die zukiinftige Steuerbelastung der Gesellschatft.

Warten auf den Hype

Sind die notwendigen Vorkehrungen getroffen, miissen
verkaufswillige Gesellschafter den richtigen Zeitpunkt fiir
den Exit bestimmen. Warum das gar nicht so leicht ist,
erklarte Falk Miller-Veerse, Griinder und Managing
Partner der Corporate Finance-Beratung Cartagena Capi-
tal. In einem schlechten Marktumfeld lassen sich keine
Kéufer finden, und liegt ein Angebot vor, haben Gesell-
schafter haufig Angst, zu billig zu verkaufen, und warten
lieber ab. Dabei gehen sie das Risiko ein, von einem an-
deren interessierten Kaufer spater ein schlechteres Ange-
bot zu erhalten. Fiir einen Verkauf sprechen laut Miiller-
Veerse alle Vorzeichen, wenn in der Branche eine Konsoli-
dierungswelle ansteht oder ein Hype, den das zu verkau-
fende Unternehmen bedient, auf seinem Hohepunkt
steht.

Fazit

An den Verkauf eines Unternehmens sollten Griinder und
Investoren frithzeitig denken, der Exit sollte schon in den
ersten Verhandlungen iiber eine Beteiligungsfinanzierung
auf der Tagesordnung stehen. Von steuerrechtlichen De-
tails bis zum richtigen Zeitpunkt fiir den Verkauf sollten
alle Einzelheiten strategisch geplant werden. |

susanne.harrer@uc-magazin.de

www.vc-magazin.de



Kooperationspartner Mitveranstalter Veranstalter

MERGERS: ~MMI®®e @ADCURAM  BEITEN BURKHARDT CONVENT.de

ACQUISITIONS EV. KONGRESSE & SEMINARE

8. Konzerntag des Bundesverbands Mergers & Acquisitions e.V.

M&A 2011 — Revival oder Boom?

18. und 19. November 2010
SiemensForum Miinchen « Oskar-von-Miller-Ring 20 « 80333 Miinchen

Themen (Auszug):

o  M&A-Mirkte 2010 / 2011 — Riickblick, Ausblick, Aktuelle Trends

¢ Erfolgsfaktoren fiir Carve-Outs und Divestments aus Konzernen: Die Sicht von Verkaufer,
Belegschaft und Investor anhand konkreter Transaktionsbeispiele

e Aus der Praxis fiir die Praxis — Aktuelle Erfahrungsberichte
e Softwareunterstiitzung fiir M&A? Wie weit ldsst sich M&A standardisieren?
e Mid-Cap M&A im deutschsprachigen Raum - neue Spieler, neue Regeln, neue Deals?

Referenten (Auszug):

: 3

\

Thorsten Ehle Andrea Linke Dr. Ulrich Menke Dr. Karl-Michael Popp Dr.Johannes Ziigel
Georgsmarienhiitte  Voith AG Diehl Stiftung SAP AG EnBW Energie Baden-
Holding GmbH & Co. KG Wiirttemberg AG

Informationen und Anmeldung unter:
Telefon 069 / 79 40 95 65 oder www.convent.de

F RE\ E R nhe Mitarbei

lic
fur M&A-vera“t‘"“t dischen Unter

Konzernen und mittelstan

Forderer Medienpartner
% cetacea °  DUFF&PHELPS

BUREAU VAN DIJK

@.".‘1‘"‘11 v/West LB @ zetvisons



Datenbank

Deal-Monitor

Die Transaktionen des
vergangenen Monats

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

ERSTRUNDENFINANZIERUNGEN
DES HIGH-TECH GRUNDERFONDS

Tatigkeitsfeld: Antriebstechnik/elektro-hydrostatische Systeme
Volumen: nicht veroffentlicht (Side-Investor Bayern Kapital
GmbH, Landshut)

Tatigkeitsfeld: Medizintechnik/Ultraschallgerate
Volumen: nicht veroffentlicht (Side-Investor Bayern Kapital
GmbH, Landshut)

Tatigkeitsfeld: Online Games
Volumen: ca. 2 Mio. EUR (Side-Investor IBB Beteiligungsgesellschaft
mbH, Berlin, via VC Fonds Kreativwirtschaft Berlin)

Tatigkeitsfeld: Photoakustik/industrielle und medizinische
Gasanalyse

Volumen: ca. 550.000 EUR (Side-Investor MAZ level one GmbH,
Hamburg)

Tatigkeitsfeld: Medizintechnik/endoskopische Vermessung
Volumen: nicht veroffentlicht

Tatigkeitsfeld: Halbleiter/kontaktlose Plattformtechnologie
fiir Wafer-Bearbeitung
Volumen: nicht veroffentlicht

Tatigkeitsfeld: Software/Nachhaltigkeitsmanagement
fiir Unternehmen
Volumen: nicht veroffentlicht

Tatigkeitsfeld: Biotechnologie/Diagnose der Zoliakie
Volumen: nicht veroffentlicht
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Monitor nach Finanzierungsphasen, im hinteren Teil befin-
den sich Secondary Deals, Exits und Fundraisings/Commit-
ments (neue Fonds).

Erst- und Zweitrundenfinanzierungen

Tatigkeitsfeld: Cleantech

Investoren: u.a. Ventizz Capital Partners Advisory AG, Diisseldorf
Volumen: 20 Mio. USD (2. Finanzierungsrunde)

Das Start-up 1366 Technologies konnte die zweite Finanzierungs-
runde erfolgreich abschlieRen. Zu den Kapitalgebern zahlen ne-
ben Ventizz Capital die US-Investoren North Bridge Venture Part-
ners und Polaris Venture Partners sowie der siidkoreanische
Mischkonzern Hanwha Chemicals. Mit den frischen Mitteln will
1366 Technologies u.a. die Serienproduktion der ,Direct Wafer*-
Technologie starten.

Tatigkeitsfeld: Software

Investoren: BFB Frithphasenfonds Brandenburg, Potsdam
Volumen: nicht veroffentlicht (1. Finanzierungsrunde)

Der BFP Frithphasenfonds, dessen Management bmp wahrnimmt,
hat sich an BestSearch Media beteiligt. Das Potsdamer Start-up
entwickelt und vermarktet eine Suchmaschinentechnologie. Zu-
dem betreibt es unter eigener oder fremder Marke Suchmaschi-

nen im Internet.

Tatigkeitsfeld: Medizintechnik

Investoren: High-Tech Griinderfonds, Bonn; Seedfonds Baden-
Wiirttemberg, Stuttgart

Volumen: 600.000 EUR (2. Finanzierungsrunde)

Biametrics, ein Spin-off der Universitat Tiibingen, entwickelt Ana-
lysegerate fir die Pharmabranche. Mit der Finanzierung sollen die
Entwicklung der Geréte weiter vorangetrieben und neue Ideen
verwirklicht werden. Aufierdem strebt das Unternehmen die

Zusammenarbeit mit internationalen Partnern an.

Tatigkeitsfeld: Biotechnologie

Investor: V+ Management GmbH, Koln, via V+ GmbH & Co.
Fonds 2 KG und V+ GmbH & Co. Fonds 3 KG

Volumen: nicht veroffentlicht (1. Finanzierungsrunde)

www.vc-magazin.de



Das Start-up Euroferm hat sich auf die biologische Schadlings-
bekampfung konzentriert. Dabei liegt die Kernkompetenz von
Euroferm in der Herstellung und Vermarktung von insektenpatho-
genen Viren fiir den biologischen Pflanzenschutz. V+ Management
hat sich Uiber zwei Fonds mit 11,6% und 5,8% an dem Unterneh-
men beteiligt.

Tatigkeitsfeld: Halbleiter

Investoren: u.a. Wellington Partners, Miinchen; Provider Venture
Partners AB, Stockholm

Volumen: 170 Mio. SEK (1. Finanzierungsrunde)

Der schwedische Halbleiterhersteller Glo hat in seiner ersten
Finanzierungsrunde 170 Mio. SEK (ca. 18,3 Mio. EUR) erhalten.
Die Mittel sollen in die nachsten Entwicklungsschritte des Unter-
nehmens investiert werden.

Tatigkeitsfeld: Elektromobilitat

Investor: V+ Management GmbH, Koln, via V+ GmbH & Co.

Fonds 1 KG und V+ GmbH & Co. Fonds 2 KG

Volumen: nicht veroffentlicht (1. Finanzierungsrunde)

Der Miinchner Elektrorollerhersteller Govecs konnte die erste
Finanzierungsrunde erfolgreich abschlief3en. Govecs setzt bei
der Produktion der Fahrzeuge auf den europaischen Qualitats-
standard und bezieht 80% der Teile aus Europa. Mitte September

beteiligte sich V+Fonds 1 mit 4,08% an dem jungen Unterneh-
men, einen Monat spater konnte V+ Fonds 2 KG die Beteiligung auf
13,2% Anteile erh6hen.

Tatigkeitsfeld: Software
Investoren: Rheinland Venture Capital GmbH & Co. KG, Koln;
KfW Bankengruppe, Bonn; Schwetje Digital GmbH, Koln

Volumen: einstelliger Millionenbetrag (1. Finanzierungsrunde)

Im Zuge der ersten Finanzierungsrunde hat ein Investorentrio
einen einstelligen Millionenbetrag in die GreenPocket GmbH
gepumpt. Das Kolner Start-up bietet Softwarelosungen zur In-
terpretation und Visualisierung von Smart Meter-Verbrauchs-
daten an.

Tatigkeitsfeld: Software
Investoren: T-Venture Holding GmbH, Bonn; e24 GmbH, KéIn
Volumen: nicht veroffentlicht (1. Finanzierungsrunde)

Intelligent Apps bietet fiir Smartphones das Taxibestellsystem
1TouchTaxi an. Der Standort des Nutzers wird dabei automatisch
bestimmt und das Taxi ermittelt, das die kiirzeste Distanz zum Fahr-
gast aufweist. Im Marz dieses Jahres gestartet, wird das System
nach Unternehmensangaben inzwischen von 450 Taxifahrern in
Hamburg genutzt. Mithilfe der Investition durch T-Venture und e24
will Intelligent Apps die Softwareentwicklung weiter vorantreiben.

»
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Tatigkeitsfeld: Medien

Investor: Creathor Venture Management GmbH, Bad Homburg
Volumen: nicht veroffentlicht (2. Finanzierungsrunde)

Die Joiz AG produziert interaktive medieniibergreifende Pro-
gramme zur Unterhaltung, indem sie klassisches Fernsehen mit
Web und Mobile verbindet und dariiber hinaus mit sozialen
Medien verkniipft. Damit reagiert das Schweizer Unternehmen
auf das veréanderte Nutzungsverhalten ihrer Kernzielgruppe der
15- bis 29-Jahrigen.

Datenbank
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Tatigkeitsfeld: Mobile Applikationen

Investoren: GCP Gamma Capital Partners AG, Wien;

Tecnet Equity Technologiebeteiligungs-Invest GmbH, St. Polten
Volumen: nicht veroffentlicht (1. Finanzierungsrunde)

GCP Gamma Capital Partners steigt mit dem Fonds Gamma III als
Lead-Investor beim Osterreichischen Mobile Software-Entwickler
Mobilizy ein. Als weiterer Investor beteiligt sich Tecnet an dem
jungen Unternehmen. Mobilizy gilt als Technologiefiihrer im
Bereich Augmented Reality. Die mobile Anwendung soll dem
User liber den Blick durch die Handykamera zusétzliche Infos
uber die Welt um ihn herum in Form von Echtzeitiiberblendungen
verschaffen.

Tatigkeitsfeld: Biotechnologie

Investoren: Versant Venture Management LLC, Menlo Park;
Boehringer Ingelheim Venture Fund, Ingelheim; BioMedPartners AG,
Basel; LSP Life Science Partners, Miinchen; Novartis Venture Fund,
Basel

Volumen: 16 Mio. EUR (2. Finanzierungsrunde)

Das italienische Biotechnologie-Unternehmen Okairos, das auch
einen Sitz in Basel hat, entwickelt Impfstoffe gegen lebensbedro-
hende Krankheiten. Die zweite Finanzierungsrunde wurde von
Versant Ventures angefiihrt, weitere Kapitalgeber sind u.a. die
deutschen Gesellschaften Boehringer Ingelheim Venture Fund und
LSP Life Science Partners.

Tatigkeitsfeld: Medizintechnik

Investoren: IBB Beteiligungsgesellschaft mbH, Berlin,

via VC Fonds Technologie; Ventegis Capital AG, Berlin

Volumen: nicht veroffentlicht (1. Finanzierungsrunde)

Das Medizintechnik-Unternehmen Optricon ist auf die Bereiche
Diagnostik, Sensorik und Analytik spezialisiert. Mithilfe der ersten
Finanzierungsrunde durch die IBB und Ventegis will das Unter-
nehmen laut Pressemeldung ,ambitionierte Wachstumsziele“
verwirklichen.

Tatigkeitsfeld: Software

Investoren: Privatinvestoren, via Verve Capital Partners GmbH,
Zirich

Volumen: 1 Mio. CHF (1. Finanzierungsrunde)
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Deal des Monats

Téatigkeitsfeld: Biotechnologie

Investoren: MIG Verwaltungs AG, Miinchen; dievini Hopp BioTech holding GmbH & Co. KG, Walldorf; AT Impf GmbH, Miinchen
Volumen: 53,8 Mio. EUR (3. Finanzierungsrunde)

Immatics Biotechnologies konnte die dritte Finanzierungsrunde mit einem Volumen von 53,8 Mio. EUR erfolgreich abschlief3en. Das
Unternehmen wurde im Jahr 2000 als Spin-off der Universitat Tiibingen gegriindet und entwickelt Impfstoffe zur Krebstherapie. Diese
Therapien basieren auf tumorassoziierten Peptiden, durch die das Immunsystem zielgerichtet gegen Krebszellen stimuliert wird. Fir
den Impfstoff gegen Nierenzellenkrebs konnte die zweite klinische Studie bereits abgeschlossen werden. Um das Medikament auf dem
Markt zuzulassen, fehlt allerdings noch die Patientenstudie, die Ende des Jahres beginnen soll. Neben dieser Inmuntherapie testen
die Tbinger auch Impfstoffe gegen Enddarmkrebs und Hirntumore. Das frische Kapital soll in die weitere Entwicklung der Kandida-

Datenbank

ten im Bereich der Onkologie investiert werden.

Das Genfer Unternehmen SalsaDev hat eine semantische Such-
maschine entwickelt. Uber das von Verve Capital Partners be-
triebene Portal investiere.ch fanden sich Privatinvestoren, die
gemeinsam 1 Mio. CHF in SalsaDev steckten.

Tatigkeitsfeld: Software

Investoren: Creathor Venture Management GmbH, Bad Homburg;
High-Tech Griinderfonds, Bonn; IBB Beteiligungsgesellschaft mbH,
Berlin, via VC Fonds Technologie; T-Venture Holding GmbH, Bonn;
KfW Bankengruppe, Bonn

Volumen: 4 Mio. EUR (2. Finanzierungsrunde)

Zimory hat sich auf die Weiterentwicklung und Vermarktung von
Cloud Computing Software spezialisiert, die eine effizientere Nut-
zung der Serverkapazitaten ermoglichen soll. Mit dem frischen
Kapital der zweiten Finanzierungsrunde soll der weitere Ausbau

des Unternehmens finanziert werden.
Weitere Finanzierungsrunden

Tatigkeitsfeld: Medizintechnologie

Investoren: SHS Gesellschaft fiir Beteiligungsmanagement,
Tiibingen; ZZ Vermogensverwaltungs GmbH, Wien; GCP Gamma
Capital Partners, Wien

Volumen: 4 Mio. EUR (Wachstumsfinanzierung)

Das 2006 gegriindete Osterreichische Unternehmen 4a Medicom
entwickelt und produziert Produkte zur Bestimmung von Blut-
parametern. Die Osterreicher haben es sich zum Ziel gemacht,
das komplizierte Verfahren zur Messung des Blutzuckerspiegels

zu vereinfachen.

Tatigkeitsfeld: Dammmaterialien

Investoren: u.a. BASF Venture Capital GmbH, Ludwigshafen;
RockPort Capital Partners, Boston; Reservoir Capital Group,
New York; Argonaut Private Equity, Tulsa

Volumen: 21,5 Mio. USD (Wachstumsfinanzierung)
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Das 2001 gegriindete Unternehmen Aspen Aerogels entwickelt
und vermarktet Produkte auf Basis von Aerogelen. Die daraus ent-
wickelten Dammstoffe sollen eine besonders hohe Dammleistung
erbringen und werden u.a. in der Bau-, Chemie- und Olindustrie
eingesetzt. Die aktuelle Finanzierungsrunde iiber 21,5 Mio. USD
wurde von BASF Venture Capital angefiihrt.

Téatigkeitsfeld: Suchmaschine fiir Reisen

Investoren: Axa Private Equity, Paris; Privatinvestoren

Volumen: nicht verdffentlicht (Wachstumsfinanzierung)

Seit 2004 bietet Bravofly seinen Kunden eine Suchmaschine fiir
Flige. Zusammen mit privaten Investoren hat Axa Private Equity
16% der Anteile an dem Schweizer Unternehmen erworben.

Tatigkeitsfeld: Software

Investor: BayBG Bayerische Beteiligungsgesellschaft, Miinchen
Volumen: nicht verdffentlicht (Wachstumsfinanzierung)
Dietrich’s wurde 1982 gegriindet und stellt PC-Programme zur
Planung, Berechnung und grafischen Darstellung von Holzbauten
her. In Form einer stillen Beteiligung hat die BayBG ihr Engage-
ment bei Dietrich’s erhoht. Diese Beteiligung soll als Grundlage
dazu dienen, das internationale Wachstum des Unternehmens zu

finanzieren.

Tatigkeitsfeld: Kaffeekapseln

Investor: u.a. 21 Partners, Paris

Volumen: 50 Mio. EUR (Wachstumsfinanzierung)

Die Ethical Coffee Company (ECC) stellt Kaffeekapseln fiir Kaffee-
maschinen her und vertreibt diese. Das Schweizer Unternehmen
beliefert bereits die franzosische Lebensmittelkette Casino. Das
frische Kapital, dem Vernehmen nach 50 Mio. EUR, soll in das
weitere Wachstum und in den Bau einer neuen Produktionsstatte

investiert werden.
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FRIES RESEARCH & TECHNOLOGY GMBH BeERGISCH GLADBACH
Tatigkeitsfeld: Messtechnik

Investor: Fidura Capital Consult GmbH, Miinchen

Volumen: nicht veroffentlicht (Wachstumsfinanzierung)

Die 1995 gegriindete, inhabergefiihrte Fries Research & Techno-
logy GmbH bietet 3-D-Oberflachenmesstechnik fiir die Forschung
und Produktion. Fidura beteiligt sich tiber eine Kapitalerhohung
mit 3,5% an dem Unternehmen. Fiir den Rendite Sicherheit Plus

Ethik 3 Fonds des Miinchener Investors ist es die erste Investition.

IMMATICS BiIoTECHNOLOGIES GMBH TUBINGEN
Tatigkeitsfeld: Biotechnologie

Investoren: MIG Verwaltungs AG, Miinchen; dievini Hopp BioTech
holding GmbH & Co. KG, Walldorf; AT Impf GmbH, Miinchen
Volumen: 53,8 Mio. EUR (3. Finanzierungsrunde)

Nahere Information siehe Deal des Monats.

INNOVACELL BloTECHNOLOGIE AG INNSBRUCK
Tatigkeitsfeld: Pharma

Investoren: u.a. Alpine Equity Management AG, Bregenz
Volumen: 4,3 Mio. EUR (3. Finanzierungsrunde)

Um die multizentrische Studie Phase IIB zu finanzieren, beschlos-
sen die bestehenden Aktionare, darunter Alpine Equity, das
Innsbrucker Pharma-Unternehmen Innovacell mit 4,3 Mio. EUR

zu unterstiitzen. Die Studie, die notwendig fiir die Zulassung von
neuartigen Therapien ist, wird in vier europdischen Landern an
rund 50 Kliniken durchgefiihrt.

MasHErRO GmBH BERLIN
Tatigkeitsfeld: Online-Marketing

Investoren: Investitionsbank Berlin, Berlin; Berliner Sparkasse,
Berlin

Volumen: sechsstelliger Betrag (Wachstumsfinanzierung)
Mashero hat eine Anwendung fiir den Targeting-Markt entwickelt,
mit deren Hilfe Online-Anzeigen live fiir verschiedene Zielgruppen
angepasst werden konnen. Durch diese Technik soll sich die
Reichweite von Werbekampagnen erhdhen.

NEwCASTLE COAL INFRASTRUCTURE GROUP NEWCASTLE (AUSTRALIEN)
Tatigkeitsfeld: Kohleforderung

Investor: Partners Group, Zug

Volumen: 27 Mio. AUD (Wachstumsfinanzierung)

Im Auftrag seiner Kunden investiert die Schweizer Partners Group
27 Mio. AUD in die australische Newcastle Coal Infrastructure
Group (NCIG). Von der Regierung in New South Wales hat NCIG die
Genehmigung fiir den Bau und Betrieb eines neuen Kohleexport-
Terminals erhalten. Das Kapital dient der Finanzierung der zwei-
ten Ausbauphase.

‘ Juequaleq

Swiss Equity fair -

Die Investorenkonferenz fiir Wachstumsunternehmen

Die Swiss Equity fair, die bereits zum sechsten Mal vom Swiss Equity magazin durchgefiihrt wird, bietet eine Plattform

9. Dezember 2010, 08.30 bis 14.00 Uhr,
SIX Swiss Exchange, ConventionPoint, Ziirich
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Datenbank

Tatigkeitsfeld: Telekommunikation

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

Zur New Telecom Holding gehoren ein Festnetzanbieter, ein Inter-
netprovider und ein Telefonanlagenhersteller, die insgesamt 140
Mitarbeiter beschéaftigen. Mithilfe einer Finanzierung durch den
aws-Mittelstandsfonds will die Unternehmensgruppe ihren Expan-

sionskurs fortsetzen.

Tatigkeitsfeld: IT-Dienstleistungen

Investor: BayBG Bayerische Beteiligungsgesellschaft mbH, Miinchen
Volumen: nicht veroffentlicht (Wachstumsfinanzierung)

Der Niirnberger IT-Dienstleister Noris Network tibernimmt fir
mittelstdndische und grof3e Unternehmen einzelne IT-Projekte bis
hin zur kompletten IT-Infrastruktur. Die BayBG engagiert sich in
Form einer stillen Beteiligung bei dem 1993 gegriindeten Dienst-
leister.

Tatigkeitsfeld: Biotechnologie

Investoren: CD Ventures, Berwyn (USA); Privatinvestoren
Volumen: 2 Mio. EUR (Aufstockung 4. Finanzierungsrunde)

Das Biotechnologie-Unternehmen Noxxon Pharma konnte seine
vierte Finanzierungsrunde mithilfe neuer Investoren wie CD Ven-
tures um 2 Mio. EUR auf nun insgesamt 35 Mio. EUR aufstocken.
Noxxon entwickelt sogenannte Spiegelmere, die sich als wirksame

Hemmstoffe erweisen sollen.

Tatigkeitsfeld: Software

Investor: Hasso Plattner Ventures Management GmbH, Potsdam
Volumen: 4,6 Mio. EUR (Wachstumsfinanzierung)

Das kalifornische Unternehmen Panaya entwickelt Software as a
Service-Losungen (SaaS) fiir die Automatisierung von SAP-Up-
grades. Die angebotene Software ist internetbasiert und fithrt
das Update automatisch durch. Die Beteiligungsgesellschaft des
SAP-Mitgriinders Hasso Plattner engagiert sich im Zuge einer
Wachstumsfinanzierung.

Téatigkeitsfeld: Biotechnologie

Investoren: u.a. EVP Capital Management AG, Frankfurt; VRP
Venture Capital Rheinland-Pfalz GmbH & Co. KG, Mainz; LBBW
Venture Capital GmbH, Stuttgart; Creathor Venture Management
GmbH, Bad Homburg; Swiss Life Private Equity Partners AG, Zirich;
CD-Venture GmbH, Heidelberg; KfW Bankengruppe, Frankfurt
Volumen: 6 Mio. EUR (3. Finanzierungsrunde)

72 | VentureCapital Magazin 11/2010

Phenex Pharmaceuticals betreibt Wirkstoffforschung an nukle-
aren Rezeptoren mit dem Ziel, neue Medikamente gegen Brust-
krebs, Stoffwechselkrankheiten oder chronisch-entziindliche
Magen-Darm-Krankheiten zu entwickeln. An der dritten Finanzie-
rungsrunde, die bislang 6 Mio. EUR einbrachte, beteiligten sich
bereits zahlreiche Investoren.

Tatigkeitsfeld: Cleantech

Investoren: u.a. New Value AG, Ziirich

Volumen: 1,56 Mio. CHF (Wachstumsfinanzierung)

Das Schweizer Cleantech-Unternehmen Silentsoft ist ein Anbieter
von Telemetrielosungen fiir Gebadudeenergieoptimierung und
Massenbestandsiiberwachung. An einer Kapitalerhohung im Um-
fang von 4,85 Mio. CHF beteiligte sich New Value mit 0,75 Mio. CHF
frischem Kapital und verrechnete zudem Darlehen in Héhe von
0,81 Mio. CHF. Damit stieg der Anteil des Finanzinvestors an Silent-
soft auf 27,5%.

Tatigkeitsfeld: Internetplattform

Investor: Investitionsbank Berlin, Berlin

Volumen: siebenstellig (3. Finanzierungsrunde)

SponsorPay ist eine Monetarisierungs-Plattform fiir virtuelle
Giiter in Europa. Dieses Bezahlsystem ermoglicht Spielern von
Online Games und anderen Anwendungen, kostenlos auf kosten-
pflichtige Inhalte zuzugreifen. Die Investitionsbank Berlin enga-
giert sich mit einer siebenstelligen Summe bei dem Unternehmen.
Erst im August hatte das Unternehmen 3,8 Mio. EUR von verschie-

denen Finanzinvestoren erhalten.

Tatigkeitsfeld: Medizintechnik

Investoren: Endeavour Vision SA, Genf; NBGI Ventures, London;
Truffle Capital, Paris; Novartis Venture Fund, Basel; Wellington
Partners, Ziirich/Miinchen; Vinci Capital, Zug; Renaissance KMU,
Lausanne; Banexi Ventures Partners, Paris; BioMedInvest AG,
Basel

Volumen: 25 Mio. CHF (Wachstumsfinanzierung)

Das Schweizer Medizintechnik-Unternehmen Symetis entwickelt
korpereigene Implantate (Herzgewebe, Herzgefdfle und Herz-
klappen), die in der Lage sind zu wachsen und sich selbst zu rege-
nerieren. Die aktuelle Finanzierungsrunde wurde von Endeavour

Vision und NBGI Ventures angefiihrt.
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Téatigkeitsfeld: Biotechnologie

Investoren: UCB S.A., Briissel; Versant Venture Management LLC,
Menlo Park; 5am Ventures LLC, Menlo Park; Novo A/S, Hellerup
(Danemark); Aravis SA, Ziirich; Investor Growth Capital AB,
Stockholm; The Swiss Helvetia Fund Inc., New York

Volumen: 30 Mio. CHF (3. Finanzierungsrunde)

Das Basler Biotechnologie-Unternehmen Synosia Therapeutics
entwickelt Wirkstoffe fir Anwendungen in der Psychiatrie und
Neurologie. Von den 30 Mio. CHF der dritten Finanzierungsrunde
stammen 20 Mio. CHF von den Konten des belgischen Pharma-Un-
ternehmens UCB.

BuyouTs

Tatigkeitsfeld: Versicherungen

Investor: Augur Capital AG, Frankfurt, via Augur Financial
Opportunity SICAV

Art der Transaktion: Mehrheitsbeteiligung

Volumen: nicht veroffentlicht

Der Stuttgarter Versicherungsmakler Aura Finanz wurde 2009
gegriindet und beschaftigt iiber 150 Mitarbeiter und Vertriebs-
partner. Der Private Equity-Fonds Augur Financial Opportunity
SICAV hat die Mehrheit an dem Unternehmen fiir einen ungenann-
ten Betrag erworben.
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Datenbank

Tatigkeitsfeld: Chemie/Metallpulver

Investor: Platinum Equity, Los Angeles

Art der Transaktion: Ubernahme aus Insolvenz

Volumen: nicht veroffentlicht

Der US-Investor Platinum Equity hat den Kernbereich des insol-
venten Unternehmens Ecka Granulate Gruppe iibernommen. Das
bayerische Unternehmen zahlt zu den fithrenden Herstellern von
Metallpulvern im Bunt- und Leichtmetallbereich. Nach Zustim-
mung der Kartellbehorden ist der Vertrag voraussichtlich Ende
2010 wirksam.

Tatigkeitsfeld: Zeitarbeit

Investor: capiton AG, Berlin

Art der Transaktion: Mehrheitsbeteiligung
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Das Zeitarbeitsunternehmen Gess & Partner konzentriert sich auf
die Vermittlung von Arbeitskraften mit hoherer Qualifikation und
legt den Schwerpunkt dabei auf die Branchen Medizin, IT und In-
genieurwesen. Der Berliner Finanzinvestor capiton hat Anteile in

Hohe von 68% an dem Diisseldorfer Unternehmen erworben.

Tatigkeitsfeld: Kiichen- und Badarmaturen

Investor: IK Investment Partners, Hamburg

Art der Transaktion: Ubernahme

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

IK Investment Partners tibernimmt 99,74% der Hansa Metallwerke
sowie deren Schweizer Tochtergesellschaft KWC. Die Hansa-
Gruppe beschéftigt rund 1.000 Mitarbeiter und erzielte mit Kii-
chen-und Badarmaturen 2009 einen Umsatz von 194 Mio. EUR. Die

Zustimmung der Kartellbehorden zur Ubernahme steht noch aus.

Tatigkeitsfeld: Hosting und Domain Services

Investor: Montagu Private Equity, London

Art der Transaktion: Management Buyout
Transaktionsvolumen: 266 Mio. EUR

Montagu Private Equity ibernimmt den Anbieter fiir Hosting und
Domain Services Host Europe Group (HEG). HEG, die 1997 gegriin-
det wurde, besteht heute aus den beiden Unternehmen Webfusion
und Host Europe GmbH. Gemeinsam mit Montagu plant das

Management, diese beiden Unternehmen zu integrieren.

Tatigkeitsfeld: Industrie-Dienstleistungen
Investor: Elbe Partners Industries GmbH, Hamburg
Art der Transaktion: 100%-Ubernahme
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht
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Oswald Metzen verauf3ert samtliche Anteile seines gleichnamigen,
1969 gegriindeten Unternehmens an die Elbe Partners Gruppe. Die
Oswald Metzen GmbH beschaftigt rund 160 Mitarbeiter und bietet
Industrie-Dienstleistungen fiir den Anlagenbau an. Im Zuge einer
Nachfolgeregelung wird das Unternehmen Teil der Elbe Indus-
trietechnik GmbH, zu der zwei weitere Unternehmen aus diesem
Segment gehoren.

Tatigkeitsfeld: Telekommunikation

Investor: CVC Capital Partners Danmark A/S, Kopenhagen

Art der Transaktion: 100%-Ubernahme

Volumen: 3,3 Mrd. CHF

Die danische TDC-Gruppe hat ihre Schweizer Tochter Sunrise an
die britische Beteiligungsgesellschaft CVC Capital Partners ver-
kauft. Zehn Jahre war TDC an dem Schweizer Unternehmen betei-
ligt. Der neue Investor soll Sunrise dabei unterstiitzen, seine
Marktposition zu starken und auszubauen.

SECONDARY DEALS

Tatigkeitsfeld: Medizintechnik

Veraufiernder Investor: Alpine Equity Management GmbH, Bregenz
Erwerbender Investor: TA Associates Ltd., London

Volumen: nicht veroffentlicht

Der Finanzinvestor TA Associates hat die Mehrheit der Anteile an
dem Osterreichischen Unternehmen Amann Girrbach {ibernom-
men. Neben dem Eigenkapitalfinanzierer Alpine Equity, der seinen
Anteil komplett verauf3ert hat, steigen auch die bisherigen Eigen-

tiimer zum Teil aus.

Tatigkeitsfeld: Maschinenbau/Automobilzulieferer
Verauf3ernder Investor: Odewald & Compagnie, Berlin
Erwerbender Investor: AEA Investors (Germany) GmbH, Miinchen
Art der Transaktion: Minderheitsbeteiligung

Volumen: nicht veroffentlicht

Odewald & Compagnie verkauften ihre Anteile an dem Automobil-
zulieferer BOA Group an die Miinchner Beteiligungsgesellschaft
AEA Investors. Das Karlsruher Unternehmen produziert und ver-
treibt Kompensatoren aus Metall, Gummi und PTFE.

Téatigkeitsfeld: Versandhandel

Verauf3ernder Investor: Barclays Private Equity GmbH, Miinchen
Erwerbender Investor: Silverfleet Capital, London/Miinchen
Volumen: nicht veroffentlicht
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Silverfleet Capital ibernimmt gemeinsam mit dem Management
und der Griinderfamilie Schneider die Schneider Versand Holding
GmbH, einen Versandhandel fiir Mode, Lifestyle- und Wohn-Acces-
soires von Barclays Private Equity. Zur Schneider-Gruppe gehoren
die Marken ,Conley’s”, ,Impressionen” und ,Discovery”.

Téatigkeitsfeld: Dienstleister Solarbranche

Veraufdernder Investor: BayBG Bayerische Beteiligungsgesell-
schaft mbH, Miinchen

Erwerbender Investor: Nordic Capital GmbH, Frankfurt
Volumen: nicht veroffentlicht

SIC Processing hat sich auf die Wiederaufbereitung und Verarbei-
tung von Sagesuspensionen, die bei der Herstellung von Silizium-
Wafern bendtigt werden, spezialisiert. Im Zuge des Einstiegs des
Nordic Capital Funds hat die BayBG, die schon 2006 in das Unter-
nehmen investiert hat, die Anteile an SIC veraufert.

ExiTs
AwQaGmeH  MONCHEN

Tatigkeitsfeld: Software

Investoren: Wellington Partners, Miinchen; Privatinvestoren

Art der Transaktion: Trade Sale

Volumen: nicht veroffentlicht

Aloqga, ein Start-up der Miinchner Ludwig-Maximilians-Univer-
sitat, hat eine Software entwickelt, die es ermdglicht, Werbung
passend zur Region, in der sich der jeweilige Nutzer aufhalt, zu
schalten. Dieses Produkt bietet Aloga auch als mobile Applikation
fiir verschiedene Smartphone-Applikationen. Der amerikanische
Konzern Motorola hat das deutsche Unternehmen von Wellington
Partners und Business Angels gekauft.
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Datenbank

Tatigkeitsfeld: Messtechnik

Investor: CVC Capital Partners, London

Art der Transaktion: Bérsengang

Volumen: 154 Mio. EUR

Der britische Finanzinvestor CVC Capital Partners hat das Esse-
ner Messtechnikunternehmen Elster an die New Yorker Borse
gebracht. Dabei musste CVC den Preis fiir die angebotenen Aktien
senken, um die insgesamt 18,6 Millionen Anteilsscheine auch

platzieren zu konnen.

Tatigkeitsfeld: Maschinenbau

Investor: 3i Group PLC, London

Art der Transaktion: Trade Sale

Volumen: 580 Mio. EUR

Der amerikanische Baumaschinenhersteller Caterpillar hat die
Anteile des Private Equity-Investors 3i an dem Mannheimer Unterneh-
mer MWM erworben. Mit diesem Zukauf bauen die Amerikaner
ihr Motorengeschaft weiter aus. MWM, das auf eine 135-jahrige
Geschichte zuriickblicken kann, produziert und entwickelt Ver-
brennungsmotoren fiir Erdgas, Spezialgase und Diesel.

Tatigkeitsfeld: E-Commerce

Investor: 3TS Capital Partners, Wien

Art der Transaktion: Trade Sale

Volumen: nicht veroffentlicht

Zusammen mit der polnischen Investmentfirma MCI hat Intel Ca-
pital die Anteile von 3TS Capital Partners erworben. Netretail
Holding betreibt in verschiedenen Landern Zentral- und Osteuro-
pas E-Commerce-Angebote .

Tatigkeitsfeld: Biotechnologie

Investoren: HBM Bioventures, Zug; DEWB AG, Jena; KfW Banken-
gruppe, Frankfurt; LBBW Venture Capital GmbH, Stuttgart

Art der Transaktion: Trade Sale

Volumen: 19 Mio. EUR

Das Martinsrieder Biotech-Unternehmen Morphosys hat samtliche
Geschaftsanteile an Sloning Biotechnology erworben. Die Integration
von Sloning soll das Know-how des Biotechnologie-Unternehmens
auf dem Gebiet der therapeutischen sowie der diagnostischen
Antikorper verstarken. Die Transaktion bedeutet fiir die Finanzin-
vestoren HBM Bioventures, DEWB, KfW und LBBW Venture Capital,
welche die Mehrheit an Sloning gehalten hatten, einen Exit.
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Tatigkeitsfeld: Biotechnologie

Investoren: u.a. High-Tech Griinderfonds, Bonn;

CFH Beteiligungsgesellschaft mbH, Leipzig

Art der Transaktion: Trade Sale

Volumen: nicht veroffentlicht

Das Pharma-Unternehmen Apogepha hat alle Anteile der bis-
herigen Investoren an dem Biotechnologie-Unternehmen Urotec
gekauft und iibernimmt damit die Mehrheit an dem Dresdner
Unternehmen. Urotec wurde 2005 gegriindet und stellt aus patien-
teneigenen Zellen Gewebeersatz zur Rekonstruktion von erkrank-

ten Harnorganen her.

Neue FONDS

Fokus: OECD-Staaten

Volumen: 200 Mio. EUR

Status: Start

Zusammen mit der Minchner Solutio AG legt UBS Global Asset
Management einen neuen Fonds auf. Der Fonds soll sich global auf
OECD-Staaten konzentrieren. Das Ziel des Fonds ist, tiber die Be-
teiligung an auf Infrastrukturanlagen ausgerichteten Beteiligungs-
gesellschaften ein breites Infrastrukturportfolio (iber die Sektoren
Energie und Versorger, Transport, Kommunikation und Public Pri-
vate Partnership (PPP) aufzubauen. Ende 2010 soll der Fonds das
erste Mal geschlossen werden.

Fokus: Burgenland

Volumen: 15,7 Mio. EUR

Status: First Closing

In Wachstumsunternehmen aus der Heimatregion will die neue
Burgenlandische Risikokapital Beteiligungen AG investieren. Der
Fonds wird zu 64% aus Landesmitteln finanziert. Den Rest teilen
sich Regionalbanken, Versicherungen und die Wirtschaftskammer
Burgenland.

Fokus: Start-up

Volumen: nicht bekannt

Status: Start

Michael Urban, Griinder der Internet-Buchhandlung buch.de
und Gesellschafter der Online-Druckerei logiprint.com, geht mit

seinem eigenen Investmentunternehmen an den Start. Mit der
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Griindung von Nabru Ventures wird Urban als Lead- und Co-Inves- geschlossen. Zu den weltweiten Investoren gehoren u.a. Staats-
tor junge, kreative Geschéaftsideen unterstiitzen. Der Branchenfo- fonds, Stiftungen, Versicherungen, Family Offices sowie private
kus liegt dabei auf Start-ups und Jungunternehmen aus dem Be- und offentliche Pensionskassen. |
reich des digitalen Marketings.

Maximiliane Worch, Oliver Bénig

Bundesverband Deutscher
Kapitalbeteiligungsgesellschaften

PARTNERS GROUP DIRECT INVESTMENTS PROGRAMM 2009 redaktion@uc-magazin.de U
Fokus: kleine und mittelstandische Unternehmen . .

- - Der Deal-Monitor entsteht mit o
Volumen: 650 Mio. EUR )
T — freundlicher Unterstiitzung des m"
Partners Group hat sein grofites Programm fiir Direktinves- :
titionen, das Partners Group Direct Investments Programm M c-
2009, bei der vereinten Obergrenze von 650 Mio. EUR erfolgreich m

|

Europe
e Unlimited

www.e-unlimited.com/evs

For the fourth time, award-winning companies converge on Dusseldorf at the European Venture Summit! The
European Venture Summit (EVS) will feature winning companies from competitions held in Reims, Ghent,
Liverpool, Budapest, Aarhus, Disseldorf, Vienna, London, Pamplona, Copenhagen, Luxembourg, Turin and

Warsaw to showcase their businesses to international investors and other industry experts.

Europe

Unlimited
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Events
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Datum & Ort

Veranstalter

Event

29.-30.10.2010
Berlin

Investitionsbank Berlin, Investitionsbank des
Landes Brandenburg
www.degut.de

Deutsche Griinder- und Unternehmertage (deGUT 2010):
Messe rund um die Themen Existenzgriindung und Unternehmertum
Teilnahme: 15 EUR

29.-30.10.2010 | IdeaLab!e.V. IdeaLab! 2010 Der Griinderkongress: Ideenaustausch zwischen Studenten,
Vallendar | www.idea-lab.org Griindern, etablierten Unternehmern, Wissenschaftlern und Investoren
04.11.2010 | CatCap Venture Lounge: Unternehmenspréasentationen von Start-ups vor
Miinchen | www.venture-lounge.de Venture Capitalisten und Fachleuten mit anschlieBendem Networking,
Fokus: Life Science und Medizintechnik
08.11.2010 | e-unlimited NVF Nordic Venture Forum 2010: Plattform fiir Entrepreneure und poten-
Kopenhagen | www.e-unlimited.com zielle Investoren aus den Branchen Life Science, IKT und Cleantech
Teilnahme: bis zu 500 EUR
08.11.2010 | Continua Unternehmensentwicklung AG European Fundraising Market: Fundraising-Veranstaltung fiir General und
Vaduz | www.europeanfundraisingmarket.com Limited Partners sowie Intermediére

Teilnahme: 400-1.290 EUR

08.-10.11.2010
Frankfurt

Euroforum Deutschland SE
www.iir.de/finanzierung-ee

5. IFF-Jahrestagung Internationale Finanzierung Erneuerbare Energien:
Markte, Risiken und Finanzierungslosungen
Teilnahme: ab 1.299 EUR

08.-09.11.2010
Luzern

Europa Forum Luzern
www.europa-forum-luzern.ch

19. internationales Europa Forum Luzern: Bildung, Forschung, Innovation —
der Industriestandort Schweiz in Europa und der Welt
Teilnahme: 90 EUR (reduziert), 210 EUR

09.-10.11.2010
Vaduz

Continua Unternehmensentwicklung AG
www.europeanventuremarket.com

European Venture Market: Plattform fiir Investoren,
Berater und Unternehmer
Teilnahme: 450-1.500 EUR

09.-10.11.2010
Stuttgart

Fraunhofer-Institut fiir Arbeitswirtschaft und
Organisation
www.stuttgarter-ebusiness-tage.de

Stuttgarter E-Business-Tage 2010: Internet der Dienste fiir Marketing,
Vertrieb und Management
Teilnahme: ab 395 EUR

15.-19.11.2010 | Maleki Group 13. Euro Finance Week: Branchentreffen der Finanz- und
Frankfurt | www.malekigroup.com Versicherungsindustrie in Europa
Teilnahme: 800 EUR
17.11.2010 | Netzwerk Nordbayern, S-Refit, Investorenkonferenz ,,technology@venture“: innovative und wachstums-
Nurnberg | KfW Bankengruppe, Rodl & Partner orientierte Unternehmen prasentieren sich vor Investoren,
www.netzwerk-nordbayern.de Fokus: Technologie
Teilnahme: 150 EUR, kostenfrei fiir prasentierende Unternehmer
18.11.2010 [ RWTH Aachen Aachen Technology Entrepreneurship Conference 2010: Innovations- und
Aachen | www.atec2010.de Technologiekonferenz der RWTH Aachen fiir Akademiker, Manager,
Griinder und Berater
Teilnahme: 10-50 EUR
18.11.2010 | Sympos Veranstaltungsmanagement GmbH Austrian Business Angel Day: Treffpunkt fiir Privatinvestoren, Unterneh-
Wien | www.businessangelday.eu merinnen und Unternehmer sowie Vertreter der Financial Community
Teilnahme: 420 EUR
18.11.2010 | Startkapital-Fonds Augsburg Forum Unternehmerkapital 2010: Treffpunkt fiir Investoren und eigenkapi-
Augsburg | www.forum-unternehmerkapital.de talsuchende Unternehmen aller Branchen und Technologien
Teilnahme: kostenlos
18.11.2010 | Biotechnologie-Cluster CIB-Frankfurt Kick-off-Veranstaltung ,,Founding Angels Clubs“: Informationsveranstaltung
Berlin | www.cib-frankfurt.de rund um Founding Angels, die zusammen mit renommierten Wissen-

schaftlern zielgerichtet technologieorientierte Start-ups griinden
Teilnahme: kostenlos

18.-19. 11. 2010
Miinchen

ConVent
www.convent.de

8. Konzerntag des Bundesverbands Mergers & Acquisitions e.V.:
Trends, Marktentwicklungen und Erfahrungsberichte
Teilnahme: kostenfrei fiir M&A-Verantwortliche aus Unternehmen

22.-24.11.2010

Deutsche Borse, KfW Bankengruppe

Deutsches Eigenkapitalforum: Etablierte und renommierte Veranstaltung

Frankfurt | www.eigenkapitalforum.com fiir Investoren und kapitalsuchende Unternehmen
Teilnahme: 350-2.500 EUR
23.11.2010 | Robert Bosch Venture Capital, Munich Network | Bosch Venture Forum: Treffen von Start-ups und Experten von Robert Bosch
Stuttgart | www.rbvc.com Teilnahme: ausgewahlte und eingeladene Start-ups

23.-24.11.2010

Management Forum Starnberg

2. Trendforum 2010: Plattform zum Austausch iiber Zukunfts- und Trend-

Miinchen | www.trendforum2010.de forschung, Innovationsmanagement und Trendmarketing
Teilnahme: ab 1.980 EUR
30.11.2010 | HCM Handwerk Capital Management Eigenkapitalfinanzierung durch Investoren: Alternativen fiir traditionelle
Kiel | www.hcminfo.de und technologieorientierte Griinder und Unternehmer
02.12.2010 | MunichNetwork 4. Miinchener Cleantech-Konferenz: Konferenz fiir
Miinchen | www.munichnetwork.com Cleantech-Unternehmer, Investoren, Wissenschaftler und Interessierte,

Thema ,eMobility bewegt uns alle*
Teilnahme: 260-360 EUR
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Zitat des Monats

»Entschuldigung, aber das Wort Investor mag ich iiberhaupt nicht. Die meisten
Investoren, von denen man in der Zeitung lesen kann, haben gar kein eigenes
Geld, sondern verjubeln das von anderen — und lassen sich dafiir Investor taufen.*

Im Interview mit der Wirtschaftswoche kommentierte Klaus Tschira, Mitgriinder von
SAP, mit diesen Worten die Anmerkung, er sei ,,eine besondere Art Unternehmer,
ein Investor, der sein Geld in kleine aussichtsreiche Firmen* stecke.

Ausblick

Das VentureCapital Magazin
12/2010 erscheint am 26. November

Schwerpunktthemen: Technologietransfer/
Kommunikation/Secondary Investments

Markte & Zahlen:

- 2010 — Ein guter Jahrgang fiir
Private Equity-Secondaries?

— Offentlichkeitsarbeit von Beteiligungsunternehmen —
Transparenz versus Stillschweigen

Early Stage & Expansion:
— Technologietransfer aus Hochschule und Wissenschaft
— Special: Finanzierung von Spin-offs

Mittelstand/Buyouts:

— Die Rolle des Portfolio-Unternehmens beim
Verkauf unter Investoren — ein Erfahrungsbericht

— Know-how fiir Unternehmer: Wie kommuniziere
ich den Einstieg eines Private Equity-Investors?

Private Equity-Dachfonds:

— Secondaries als Assetklasse — quo vadis?

Entrepreneurship:
— Technologietransfer & Patente — worauf
ausgrindungswillige Unternehmer achten sollten

Inklusive Sonderbeilage
»Private Equity-Markt Osterreich“
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Datenbank

Stellenmarkt

zr ZUKUNFTSFONDS
HEILBROMNMN

Lassen Sie sich fiir eine neue Heraus-
forderung im Venture Capital Umfeld
begeistern.

Investment Director
(m/w) GH 234 / Heilbronn

Als erfolgreiche und unabhéngige Beteiligungsge-
sellschaft investieren wir mittel- bis langfristig in
junge, wachstumsstarke High-Tech Unternehmen,
die ihren zukUnftigen Sitz in der Wirtschaftsregion
Heilbronn haben. Aktuell sind wir an dreizehn Port-
foliounternehmen aus den Branchen [T/Software,
Biotechnologie, Umwelttechnologie, Life Science und
Medizintechnik beteiligt = mit deutlich wachsender
Tendenz in den nachsten Jahren.

Um unser Wachstum fortzusetzen, suchen wir zum
nachstmoglichen Zeitpunkt einen Investment Direc-
tor (m/w).

Als Investment Director verantworten Sie die strate-
gische und operative Weiterentwicklung des Fonds.
Dazu gehdrt die Suche, Bewertung und Auswahl
von Beteiligungsmoglichkeiten, sowie das Fuhren
von Vertragsverhandlungen mit potentiellen Portfol-
jiounternehmen. Im Bereich des Portfoliomanage-
ments unterstltzen Sie den Unternehmensaufbau
sowie die strategische Weiterentwicklung und die
Aktivierung funktionslbergreifender Veranderungs-
prozesse (z.B. Uber StrukturierungsmaBnahmen oder
als Interimsmanager). Ferner kooperieren Sie mit
nationalen und internationalen Side-Investoren und
bauen sich ein externes Netzwerk von Business-
Intermediéren auf.

Als umsetzungsstarke Manager Personlichkeit ver-
flgen Sie Uber eine praxisorientierte Hands-on Men-
talitat zur Untersttitzung der Unternehmensfiihrung
unserer Portfoliounternehmen. Den Grundstein daflr
haben Sie durch Ihre langjéhrige Berufserfahrung in
der mittelstandischen, technologieorientierten Indus-
trie, in der Unternehmensberatung, im Interimsmana-
gement, in M&A Gesellschaften oder in der Venture
Capital Szene gelegt. Darliber hinaus verfliigen Sie
Uber einen hervorragenden akademischen Back-
ground, ausgepragtes wirtschaftliches Verstéandnis,
verhandlungssichere Englischkenntnisse und brin-
gen nicht zuletzt ein Gespur fUr innovative Techno-
logien und Unternehmensgriindungen mit. lhre Ge-
sprachspartner Uberzeugen Sie durch Ihr hohes
MaB an Professionalitdt und Reflexionsfahigkeit, Ihre
analytische und konzeptionelle Erfahrung, aber auch
durch Mut zu Entscheidungen.

L\

Wenn Sie die Zukunft gestalten wollen, freuen wir
uns auf lhre kompletten Bewerbungsunterlagen.
Diese senden Sie bitte mit Angaben zu lhrer Ver-
flgbarkeit und den Gehaltsvorstellungen unter
Kennziffer GH234 an:

Steinbach & Partner Executive Consultants,
Herrn Guido Happe,

Nymphenburger StraBe 12, 80335 Miinchen
oder per E-Mail: m.megel@steinbach-partner.de
Fir weitere Informationen

stehen Ihnen Herr Guido 9

Happe oder Frau Manuela 'A

Megel telefonisch unter steinbach & Partner
089/21159613 gern zur Executive Consultants
Verfiigung.

Abu Dhabi | Barcelona | Basel | Berlin | Briissel | Dubai | Dublin | Disseldorf
Hamburg | Kassel | KéIn | Madrid | Miinchen | Niirnberg | Pune | San Francisco
Sao Paulo | Singapur | Stockholm | Stuttgart
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GoingPublicMedia

AKTIENGESELLSCHAFT

Wir sind ein etablierter, unabhéngiger Finanzzeitschriften-
Fachverlag, fokussiert auf Themen rund um Technologie, Un-
ternehmensfinanzierung und Investment/Borse. Zu den Ver-
lagsobjekten gehoren unter anderem das GoingPublic Maga-
zin, das VentureCapital Magazin, das Anlegermagazin Smart
Investor, das HV Magazin, die Zeitschrift DIE STIFTUNG sowie
eine Reihe von Sonderausgaben zu Spezialthemen, die als
jahrliche Nachschlagewerke konzipiert sind.

Wir suchen fortlaufend fiir alle Unternehmensbereiche
(Redaktionen der einzelnen Magazine, Anzeigen-/Mar-
ketingabteilung, Grafik, Back Office) und Zeitraume von
3 bis 6 Monaten

Praktikanten/-innen
(Voraussetzungen: Interesse an Finanz- und Borsenthe-
men, versierter Umgang mit MS Office und Internet, Or-

ganisationstalent, Englischkenntnisse, Spaf3 an Kun-
denkontakten)

Wir freuen uns auf Ihre aussagekraftige Bewerbung!

GoingPublic Media AG, z. Hd. Frau Tina Riicker,
Hofmannstr. 7a, 81379 Miinchen, Tel. 089-2000 339-0,
E-Mail: ruecker@goingpublic.de

Der Stellenmarkt von GoingPublic
Magazin, VentureCapital Magazin
und Smart Investor

Der gemeinsame Stellenmarkt von GoingPublic Maga-
zin, VentureCapital Magazin und Smart Investor in
Zusammenarbeit mit eFinancial Careers, der renom-
mierten Finanz-Jobborse im Internet, bietet seit Herbst
2006 einen einzigartigen Service: Jede gebuchte
Anzeige erscheint ohne Mehrkosten in den jeweiligen
zwei Schwestertiteln sowie vier Wochen online auf der
Plattform eFinancialCareers.de.

Die aktuelle Preisliste und weitere Informationen
erhalten Sie bei:

GoingPublic Media AG, Anzeigenabteilung
Ansprechpartner: Johanna Wagner

(Tel. 089-2000339-50, E-Mail: wagner@goingpublic.de)

In Kooperation mit

eFINANCIALCAREERS

Du Finana-Joddbbre s

www.vc-magazin.de




;‘W n wit Schiffe flr nationale und internationale Gewéasser planen, suchen
wi

y

r hicht nur Sehiffsbauer, Kapitane und Segler, sondern vielmehr Persénlich-
keitel, die mit u S die Leidenschaft nach dem weiten Meer teilen.

Wir segeln strategisch weiter und suchen fir uns:

Consultants/Senior Consultants (m/w) - Berlin, Hamburg, Kéln, Miinchen

Competence Center Internet, Mobile, Medien, IT: Mit dem richtigen Gesptr fir Richtung,
Tiefen und Veranderungen kénnen Sie Kunden begeistern, ausbauen und Menschen mit-
einander verbinden, Markte bewegen. Wir suchen vertriebsstarke, marketingorientierte
Beraterpersonlichkeiten mit Projektmanagement Erfahrung flr sonnige und windige See.

(Senior) Project Manager

Um unsere Projekte auf Kurs zu halten und zu steuern sowie neue Richtungen einzuschla-
gen suchen wir (Senior) Project Manager mit Erfahrungen in der Unternehmensberatung,
Personalberatung und/oder Recruiting. Sie holen Kunden und Kandidaten gleichermaBen
an Bord und wissen, wie man mit den verschiedenen Segeln umgeht.

Market Research Mitarbeiter/innen

Fir unser internes Market Research Center suchen wir zwei Mitarbeiter/innen fur die
Evaluierung von Mérkten, Trends, Personlichkeiten, Unternehmen und das Management
unseres internen Wissensmanagements. Wichtig hierbei ist das Gespur fur Markte, die
Fahigkeit des telefonischen und intelligenten Internet Researches fur nationale und interna-
tionale Projekte.

Fir ausgewahlte Kundenprojekte mit exklusiver Beauftragung suchen
wir zum nachstmaoglichen Zeitpunkt:

Geschaftsfihrer/in — Online Community sowie Social Gaming

Fur ein etabliertes Unternehmen sowie ein Start-up Unternehmen suchen wir jeweils eine/n
Geschaftsfuhrer/in als Kopf des Unternehmens. Der Fokus liegt jeweils auf Vertrieb &
Marketing sowie strategischer Planung. Entscheidend sind Erfahrung und Unternehmer-
geist in den Marktsegmenten Online Community, Online-/ Social Gaming, Mobile Com-
munity und Online Marketing Business.

Chief Technology Officer (m/w) — Consumer Electronic SW/HW/Apps

Fur ein Start-Up Unternehmen suchen wir einen Kopf fir das strategische und operative
Produktmanagement und die technische Entwicklung der Software und Hardware sowie
die Ausrichtung des Unternehmens gemeinsam mit dem CEO.

Geschaftsbereichsleiter/in — Online Geschéft

Fur eine erfolgreiche Agentur im Raum Kdéln suchen wir eine/n Leiter fir das integrierte
Geschaft von Mobile, Online und POS Marketing & Communication mit Projekt- und
Teamleitererfahrung idealerweise aus den Markten der Konsumguterindustrie.

A

Wir freuen uns auf lhre Bewerbung.

Bitte mailen Sie uns Ihre Unterlagen an Herrn Guido Happe >
(9.happe@steinbach-partner.de). Fiir telefonische Informa- n

tionen stehen wir unter 089 211 596-15 zur Verfligung oder  gteinbach & Partner
besuchen Sie uns im Internet: www.steinbach-partner.de Executive Consultants

Abu Dhabi | Barcelona | Basel | Berlin | Briissel | Dubai | Dublin | Disseldorf | Hamburg | Kassel | KéIn | Madrid | Minchen | Nirnberg
Pune | Sao Paulo | Singapur | Stockholm | Stuttgart

www.vc-magazin.de VentureCapital Magazin 11/2010 (81
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Datenbank

People

Marc-Michael Braun hat
im Oktober als Managing
Director zum Friihpha-
seninvestor TruVenturo
gewechselt. Er kommt
von der Beteiligungs-
gesellschaft Conetwork
Erneuerbare Energien, wo er fiir den

Bereich erneuerbare Energien zu-
standig war. Zu seinen fritheren
Stationen gehort auch die Venture
Capital-Gesellschaft Neuhaus Part-
ners.

Seit Oktober ist Markus
Fuhrmann Venture Part-
ner bei Team Europe
Ventures. Fuhrmann ist
| Mitbegriinder des Be-
ratungsunternehmens
Web2Asia und Industry
Advisor beim Osterreichischen Ven-
ture Capital-Fonds Gamma Capital
Partners.

SCM Strategie Capital
Management hat die Ge-
schéftsleitung umge-
baut: Sascha Zeitz (li.) ist
seit Oktober COO des
Beratungshauses, zuvor
war er bei Falcon Fund
Management tatig. Sein Vorganger
Jean-Claude Croset hat die Position
des CFO und Head of Client Portfolio
Services iibernommen.

Samuel Ryhner, bislang

in der Funktion des Head

of Legal & Compliance

tatig, wurde in den

Kreis der Partner aufge-

nommen.

Die Société Générale hat
ihr deutsches Invest-
ment Banking-Team im
Oktober u.a. um Oliver
Meyer erweitert. Er ver-
antwortet das Beratungs-
geschéft mit Finanzinves-
toren, zuvor war er im M&A-Bereich
von Rothschild tatig.
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Roland Sand wurde
zum Managing Director
der Investmentbank Jef-
feries ernannt. Vom
Frankfurter Biiro aus lei-
tet er das Investment
Banking-Geschaft. Er
wechselt von Credit Suisse.

Dirk Roesing ist im Ok-
tober als neuer Partner
zu der Schweizer Ven-
ture Capital-Gesellschaft
BrainsToVentures gesto-
3en. Roesing war zuvor
im operativen Bereich
tatig. Er wirkte u.a. als Vorstands-
vorsitzender der SHS Viveon AG und
begleitete als Finanzvorstand den
Borsengang der telegate AG.

Wolfgang Miiller ist Ende
Oktober aus der Geschéfts-
fihrung des Miinchener
Emissionshauses BVT aus-
geschieden. Seine Verant-
wortungsbereiche Mar-
keting, Presse- und Of-
fentlichkeitsarbeit sowie Teile des
Vertriebsgeschafts teilen sich kiinftig
die Geschéftsfithrer Robert List und
Georg Schneider.

Dr. Jorg Blumentritt hat
Ende September die WGZ
Initiativkapital verlassen,
zu deren Vorganger-
gesellschaft er 2001 als
Geschaftsfiilhrer  stief3.
Damit ist Martin Volker,
der ebenfalls 2001 einstieg, alleiniger
Geschéftsfiihrer.

Dr. Susanne Riickert
wechselt von  Arqis
Rechtsanwiélte als Part-
nerin zur Wirtschaftsso-
zietat FPS Rechtsanwiélte
& Notare. Am Diissel-
dorfer Standort wird sie
die neu geschaffene Praxisgruppe
Governance & Compliance leiten.

GMP Gamma MezzoPreneurs, der Mez-
zanine-Arm der Osterreichischen Ven-
ture Capital-Gesellschaft GCP Gamma
Capital Partners, hat zwei Mezzanine-
Partner engagiert: Dr. Peter Arten-
berg, Griinder der Beratungsfirma Con-
value Investment, und Véronique Mar-
tineau, Senior Advisor bei Convalue
Investment.

Dr. Mark-Oliver Otto, Maximilian
Feustel, Kilian Libal und Clemens
Schumacher haben in Hamburg die
,Kanzlei fiir Erneuerbare Energien“
gegriindet, um Unternehmen aus der
Energiebranche u.a. bei Finanzierungs-
themen zu beraten. Die Griindungs-
partner waren zuvor Associates bei
der Sozietat Watson Farley & Williams.

Die Investmentbank Mac-
quarie hat Rainer Langel
zum neuen Chef fiir Fu-
sionen und BOrsenginge
in Deutschland ernannt.
Als Leiter der Sparte Capi-
tal Advisers verantwortet
er die M&A-Beratung und das Kapi-
talmarktgeschaft einschlief3lich Bor-
sengange. Er war zuletzt Geschafts-
fihrer der Investmentbank Lazard.

Die britische Beteiligungs-
gesellschaft 3i stellt sich
neu auf und verschmilzt
ihre Buyout- und ihre
Growth  Capital-Sparte.
| Im Zuge dieser Umgestal-
tung scheidet auch Jo-
nathan Russell aus. Der ehemalige
EVCA-Vorsitzende gehorte 3i 24 Jahre
lang an und leitete zuletzt die Buyout-
Sparte. Mit ihm verlassen weitere
fihrende Manager die Gesellschaft.

Ab November verstarkt
Tilman Wink als Counsel
das Finance Team der
Kanzlei Simmons & Sim-
mons in Frankfurt. Wink
war seit 2002 fiir Fresh-
fields Bruckhaus Deringer
tatig, zuletzt als Principal Associate
im New Yorker Biiro.

www.vc-magazin.de



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. Investitionsschwer-
punkte der capiton AG sind Dienstleister wie
Lahmeyer, svt oder RTS, Unternehmen der verar-
beitenden Industrie wie GMC Gossen Metrawatt
oder SHW Casting Technology sowie Unternehmen
im Bereich Gesundheit. Die Unternehmen weisen

capiton LC

tiblicherweise eine UmsatzgréfRe zwischen 50 und
500 Mio. € auf.

Langjahrige Erfahrung und unternehmerisches Denken
bestimmen unser Handeln. Mit dieser Expertise, der
Einbindung von Netzwerkpartnern und der Bereit-
stellung von zusatzlichem, hierfiir reservierten Eigen-
kapital, begleitet capiton vorzugsweise Zukéaufe 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 {iber
40 x erfolgreich umgesetzt.

capiton AG BleibtreustraBe 33 10707 Berlin Tel.:030/315945—-0 Fax: 030/315 94557 info@capiton.de www.capiton.de



Mehr als 2 Millionen Menschen in Deutschland leiden an
altershedingter Makuladegeneration (AMD)...

0D-0S entwickelt und vermarktet Gerate zur Behandlung von
Netzhauterkrankungen, deren Hauptursachen in Krankheits-
bildern wie z.B. der zur Erblindung fiihrenden diabetischen Reti-
nopathie und altersbedingter Makuladegeneration (AMD) liegen.
* Eine neue Gerétearchitektur verbindet die Diagnose- und The-
rapiefunktionen und ermdglicht erstmalig eine computerge-
stiitzte Navigation der TherapiemaBnahmen an der Netzhaut.

0D-0S GmbH, ein Beteiligungsunternehmen der MIG Fonds.

(ELL L LR LE L]

Wir finanzieren Spitzentechnologien!

Innovative Unternehmen aus Osterreich und Deutschland setzen weltweit neue Standards in potenzialtrichtigen
Spitzentechnologien. Wachsende Markte aus den Bereichen Life-Science, Clean Tech, Biotechnologie sowie Hochtechnologie
bendtigen diese neuen Standards dringend. Die exklusiv von der Alfred Wieder AG vertriebenen MIG Fonds finanzie-
ren heute diese Spitzentechnologien aus Osterreich und Deutschland fiir den Weltmarkt von morgen — auBerbérslich,
bankenunabhéngig und unternehmerisch orientiert.

()
Unternehmensbeteiligungen mit den MIG Fonds — M I G
investieren Sie mit dem Marktfiihrer in echte Substanz Fonds
und nachhaltige Wertsteigerung!

WWW.MIG-FONDS.DE



