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Interlm-Manager helfen oft schon vor dem Firmenkauf
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Interview mit Gerd Kerkhoff, Man trifft sich Wenige Sieger,
Kerkhoff Consulting immer zwei Mal viele Verlierer
,IN DER THEORIE KANN NIEMAND LERNEN, EX-ARQUES-VORSTANDE MIT PRIVATE EQUITY-PUBLIKUMSBETEILIGUNGEN:

WIE EIN JOB ZU MACHEN IST" NEUEM, ALTEN BETATIGUNGSFELD  PLATZIERUNGSZAHLEN 2008



DIE VERBINDUNG, VON KNOW-HOW...

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 kdnnen. 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
E Insourcing von Fach- / Fiihrungskrdften und Interim Management
B Recruitment Service und Talent Management
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Editorial

Hands-off-Management?

Liebe Leserinnen und Leser,

seit ich vor etwa drei Jahren die Rolle
des Chefredakteurs des VentureCapi-
tal Magazins ibernommen habe, ist
mir im Gesprach mit Private Equity-
Managern eines immer wieder aufge-
fallen: Obwohl sich ein wesentlicher
Teil der von Buyout-Investoren 2006
und 2007 erzielten Renditen auf den
Einsatz von Fremdkapital als Gewinn-
hebel sowie allgemein gestiegene
Bewertungsmultiples zuriickfiihren
lasst, gab das fast niemand offen zu.
Nein, wahrend die meisten anderen
nur dariiber redeten, sei das eigene
Managementteam stark operativ
involviert und leiste echten ,Mehr-
wert“ in den Portfoliounternehmen.
Das fing an bei Buyout-Veteran Henry
Kravis, der stolz das Konzept des
heute branchenweit tiblichen 100-
Tage-Plans fiir jedes neue Portfolio-
unternehmen  prasentierte, und
endete beim kleinen Buyout-Fonds,
der natiirlich tiber ausgezeichnete
Managementexpertise in so ziemlich
jeder Branche verfiige.

Grundsatzlich ist ja nichts verwerf-
lich daran, eine hohe Rendite durch
den Einsatz von Fremdkapital und
die Wette auf eine Veranderung von
Bewertungsmultiples zu erzielen -
das Geschéaftsmodell zahlreicher An-
lagestrategien basiert auf derartigen
Uberlegungen. Man sollte dann aber
auch den Mut haben, dieses offen zu
kommunizieren. Dabei will ich nicht
in Frage stellen, dass sich jeder
Finanzinvestor auf irgendeine Weise
strategisch in seine Portfoliounter-
nehmen einbringt. Das macht aber
jeder andere Mehrheitseigentiimer
auch.

So ist das Interessante am aktuellen
Marktumfeld, dass es die Spreu vom
Weizen trennt. In der Rezession wer-
den sich diejenigen Management-

www.vc-magazin.de

Andreas Uhde, Chefredakteur

teams behaupten, die tatsachlich
iber operatives Know-how verfiigen
und dieses transferieren konnen.
(Portfolio-)Unternehmen, die jetzt
smarter aufgestellt werden als ihr je-
weiliger Wettbewerb, werden aus
den kommenden Konsolidierungs-
prozessen als Sieger hervorgehen.
Als Gewinner stehen aber plotzlich
auch diejenigen Buyout-Hauser da,
die in den vergangenen Jahren oft
belachelt wurden, weil ihre auf Basis
konservativer Finanzierungsmodelle
abgegebenen Kaufpreisangebote re-
gelmaflig von aggressiven Wettbe-
werbern tiberboten wurden. Wer sein
Pulver trocken gehalten hat, kann
jetzt auf Schnappchenjagd gehen.

Mich erinnert diese Zeit an das, was
sich nach dem Jahr 2000 in der
deutschen Venture Capital-Branche
abgespielt hat: Die Trittbrettfahrer
sind vom Markt verschwunden, die
soliden, aktiv involvierten Risikoka-
pitalgeber haben (grofitenteils)
tberlebt. [ |

Also, packen wir’s an!

Pdheny Loty

andreas.uhde@uc-magazin.de
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1,378 Mrd. € Zeichnungskapital von
53.877 Anlegern

772 Mio. € Committed Capital an
86 Zielfonds auf

5 Kontinenten
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Mit Fitnesstrainern durch

die Rezession
Interim-Manager helfen oft
schon vor dem Firmenkauf

Man nennt sie , Feuerwehrleute® oder
,Fitnesstrainer“. Sie l6schen, wenn es
im Betrieb brennt, oder trainieren Mit-
arbeiter fiir neue Aufgaben. Interim-
Manager sind erfahrene Fiihrungs-
krifte auf Zeit. Im Gepick haben sie
besondere Fach- oder Branchenkennt-
nisse. lhr Ziel: die richtige Ressource
zur richtigen Zeit am richtigen Ort!

Investor im Portrait:

Auf der Suche nach
Turnaround-Kandidaten

Teil 94: CMP Capital Manage-
ment-Partners GmbH

Die Automobilzulieferbranche
2009

Chancen und Risiken fiir Fi-
nanzinvestoren im Krisenjahr
Armin Bire, Adcuram Group

Man trifft sich immer zwei Mal
Ex-Arques-Vorstiande mit
neuem, alten Betdtigungsfeld

M&A-Kolumne:
Distressed-M&A

Mittel zum Turnaround
Henning Graw, Close Brothers

Chancen fiir Distressed Debt
Private Equity im aktuellen
Marktumfeld

Rekordvolumen an Distressed
Debt eréffnet attraktive
Investitionsmoglichkeiten
Cédric Spahr, Reto
Meneghetti, Credit Suisse

20 In der Theorie kann niemand
lernen, wie ein Job zu machen
istu
Interview mit Gerd Kerkhoff,
Kerkhoff Consulting

Ende der 1980er Jahre stieg Gerd Kerk-
hoff als Vertriebschef in die Kaffeerste-
rei eines Studienfreundes ein, 1999
institutionalisierte er die Einkaufsbera-
tung mit der Griindung von Kerkhoff
Consulting. Dass ein Einkaufsberater
weiter denkt als bis zum nichsten
Preisschild, beweist der umtriebige Ma-
nager beim Thema Unternehmens-
nachfolge. Warum er das fiir sinnvoll
hilt und wie er das macht, verrit er im
Interview mit Andreas Uhde.
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# Atreus ist Marktflihrer beim Einsatz von Interim Managern in Deutschland.
Atreus-Einsatzspektrum
L
. wie Neuausrichtung, Restrukturierung,

Sanierung, Turnaround, Unternehmenskauf oder -verkauf,
Post-Merger-Integration und Griindung

AuBergewd

www.atreus.de

wie |T-Projekte, Implementierung von Reportingsystemen,
Optimierung von Einkaufs-, Verkaufs- oder Produktionsablaufen

Atreus GmbH

Landshuter Allee 10
D-80637 Minchen

Uberbriickung von Vakanzen, Erganzung des Know-hows
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) . kontakt@atreus.de
Krisenmanagement oder Umsetzung von Wachstumszielen

\

wie Begleitung von Generationswechseln oder Unterstlitzung
von Fuhrungskraften in kritischen Situationen , on the job”
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Grafik des Monats

Schweiz fiinf Mal grofler als
Deutschland

Die eher beschauliche Schweiz hangt den grof3en Nach-
barn im Norden deutlich ab: Wahrend 2008 und 2009
voraussichtlich rund 0,04% des deutschen BIP fiir Ven-
ture Capital ausgegeben werden, liegt der Wert in der Al-
penrepublik zwischen 0,16 und 0,2% des BIP. Das ist ein
Ergebnis einer aktuellen Studie von Deutsche Bank Re-
search zum europaischen Innovationsverhalten. Bezo-
gen auf alle untersuchten Dimensionen liegt die Schweiz
an erster Stelle vor Schweden, Finnland und Deutschland.

VENTURE CAPITAL-ENGAGEMENT

jeweils in % des BIP extrapoliert fiir 2008 und 2009
2009
2008
2007

2006

m Schweiz

2005 Deutschland

2004

2003

1 1 J
0,00 0,05 0,10 0,15 0,20

Quelle: Deutsche Bank Research

Zahl des Monats

50%

Bezogen auf den gesamten M&A-Markt 2008 zeichneten
Finanzinvestoren fiir 15% der Transaktionen verantwort-
lich, bezogen auf alle Transaktionen an deutschen IT-Un-
ternehmen fiir knapp tiber 50%. Haupttreiber in diesem
Segment waren Finanzbeteiligungen an deutschen In-
ternetunternehmen (124 Beteiligungen). In den Berei-
chen Software und IT-Dienstleistungen zeigten sich die
Finanzinvestoren noch zuriickhaltend, dieses Jahr sol-
len sie jedoch die stabilen Ertréage der IT-Dienstleister
fiir sich entdecken. Zu diesem Ergebnis kommt die Ham-
burger Corporate Finance-Beratung CatCap in ihrer ak-
tuellen Studie tiber M&A-Aktivitaten.

Tabelle des Monats

MgA-Volumen fast verdoppelt

Im Vergleich zum Vormonat stieg im Februar das Dealvo-
lumen der M&A-Transaktionen mit Zielunternehmen in
der EU sowie der Schweiz um 92%. Der grofite Deal mit
14,5 Mrd. Euro war die Stiitzung der Royal Bank of Scot-
land (RBS) durch die britische Regierung. Fiir den grof3-
ten Private Equity-Deal zeichnete J&T Finance aus Slowe-
nien verantwortlich, das 404 Mio. Euro in die Mitteldeut-
sche Braunkohlengesellschaft (MIBRAG) investierte.

M&A-TRANSAKTIONEN IN EUROPA (EU + SCHWEIZ)

Monat Anzahl Deals Dealvolumen in Mrd. Euro
Feb. 08 1.512 51,51
Mérz 08 1.555 52,82
Apr. 08 1.797 101,26
Mai 08 1.534 77,92
Juni 08 1.615 76,00
Juli 08 1.636 83,88
Aug.08 1.093 67,13
Sept. 08 1.412 96,38
Okt. 08 1.512 160,51
Nov. 08 1.266 44,32
Dez. 08 1.444 55,09
Jan. 09 1.381 49,95
Feb. 09 1.141 96,10

Quelle: Zephyr/BvDEP
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Studie des Monats

VC-Investoren fordern vorziigliche
Behandlung

Bei der Investition in ein Portfoliounternehmen lassen
sich Kapitalgeber nahezu immer eine einfache Liquida-
tionspraferenz einrdumen, mehrfache Liquidationspréfe-
renzen lassen sich offensichtlich seltener durchsetzen. Zu
diesem Ergebnis kommt die Miinchner Sozietat MLaw im
,VC Deal Term Report 2009“. Bei 5% der Serie A- und 10%
der Post A-Finanzierungen konnten die Geldgeber eine
mehrfache Liquidationspraferenz erreichen. Hier erhalten
sie vom Exiterlos ein Mehrfaches ihres eingesetzten In-
vestments, bevor die anderen Anteilseigner bedient wer-
den. Bei Vorzugsdividenden - der Kapitaleinsatz wird zu
einer garantierten Summe verzinst, bevor der verbleiben-
de Exiterlos verteilt wird — steigen die Werte auf 55% (Serie
A) bzw. 40% (Post A) an. Noch hoher ist der Anteil bei ,,par-
ticipating preferred“-Vereinbarungen, bei denen der Inves-
tor nicht nur seine Liquidationspréaferenz, sondern auch
seinen pro-rata-Anteil erhalt. 80% aller Serie A- und 95% al-
ler Post A-Finanzierungen sahen eine solche Klausel vor.
Untersucht wurden vertragliche Dokumentationen zu 84
VC-Finanzierungen und 32 VC-Trade Sales in den Jahren
2007 und 2008. Die Studie ist ab April kostenfrei bei der
MLaw Group zu bestellen, Tel.: (089) 24 213 - 0 oder
sandra.liefeld@mlawgroup.de.

www.vc-magazin.de
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Einbruch beim Fundraising

Im vergangenen Jahr wurden 1.140
deutsche Unternehmen vom Start-
up bis zum Grof3unternehmen durch
Beteiligungskapital finanziert. Das
entspricht einem Plus von 5% ge-
geniiber dem Vorjahr. Heimische Fi-
nanzinvestoren gaben dabei 5,9
Mrd. Euro aus und damit 8% mehr
als im Vorjahr (5,6 Mrd. Euro). Dies
geht aus der Anfang Mérz vom Bun-
desverband Deutscher Kapitalbetei-
ligungsgesellschaften (BVK) fiir den
deutschen Private Equity-Markt im
Jahr 2008 veroffentlichten Statistik
hervor. Das Engagement ausléandi-
scher Private Equity-Gesellschaften
sank dagegen von gut 5,1 Mrd. Euro
im Jahr 2007 um 52% auf 2,4 Mrd. Eu-
ro im Jahr 2008. Das Gros der Investi-

NEWSTICKER

+++ Frankfurt — Die Deutsche Beteili-
gungs AG (DBAG) hat das erste
Quartal des  Geschéaftsjahres
2008/09 mit einem Konzernfehlbe-
trag von neun Mio. Euro abge-
schlossen. Das Eigenkapital je Aktie
ging von 17,90 Euro auf 17,24 Euro
zuriick. +++ Bad Homburg — In einem
Test der Vermogensverwalter im
deutschsprachigen Raum erreichte
Feri Wealth Management den ersten
Platz vor der Rothschild Vermo-
gensverwaltung und der Credit
Suisse Deutschland. 112 Banken
und unabhéngige Vermdgensmana-
ger wurden von den Fuchsbriefen
untersucht. +++ London — Der Fi-
nanzinvestor 3i holt sein bérsenno-
tiertes Investmentvehikel 3i Quoted
Private Equity in die Muttergesell-
schaft zuriick. Mit diesem Schritt si-
chert sich 3i Zugriff auf Barmittel
von 240 Mio. GBP (271 Mio. Euro),
wie Reuters berichtet. +++ Berlin —
Der Bundesverband Deutscher Ka-
pitalbeteiligungsgesellschaften
(BVK) hat seine Unternehmensda-
tenbank fiir wissenschaftliche Insti-
tutionen geoffnet. An dem Projekt
sind die grof3en internationalen Pri-
vate Equity-Gesellschaften betei-
ligt, die sich zur Fachgruppe ,Large
Buy-Out“ zusammengeschlossen
haben.

tionen entfiel mit 6,4 Mrd. Euro auf
Buyouts (Vorjahr 8,9 Mrd. Euro), die
Summe der Seed-/Start-up-Investi-
tionen verharrte auf Vorjahresni-
veau (390 Mio. Euro), die Expan-
sionsfinanzierungen verdoppelten
sich auf 1,4 Mrd. Euro. Das Fundrai-
sing fiel um mehr als zwei Drittel von
5,6 Mrd. Euro auf 1,9 Mrd. Euro. Das
ist der niedrigste Wert seit 2004.

FUNDRAISING IN Mio. EURO

Anfang Mcdrz stellte der Bundesver-
band Deutscher Kapitalbeteili-
gungsgesellschaften (BVK) die
Branchenzahlen fiir das Jahr 2008
vor. Im Kurzinterview nimmt BVK-
Vorstandsmitglied Dr. Hanns Ost-
meier Stellung zur Situation der
Buyout-Fonds.

VC Magazin: Das Buyout-Volumen
2008 sank von 89 Mrd. Euro auf
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Rettungspaket fiir
Finanzinvestoren

Fiir notleidende Manager von Be-
teiligungsfonds schniirt die Bun-
desregierung ein Rettungspaket:
Um auf die staatliche Unterstiit-
zung zugreifen zu kdnnen, miissen
die Geschéftsfilhrer der Manage-
mentgesellschaft eine Begrenzung
ihrer Gesamtvergiitung auf maxi-
mal 500.000 Euro pro Jahr akzep-
tieren und fiir die laufende Fonds-
generation ihren variablen Vergii-
tungsanspruch (Carried Interest)
abtreten. Zudem setzt die Beantra-
gung der Mittel volle Transparenz
iiber den Beteiligungsbestand, ei-
nen lebenslangen Verzicht auf Re-
kapitalisierungen und die freiwilli-

6,4 Mrd. Euro. Wie haben sich die
deutschen Gesellschaften geschla-
gen?

Ostmeier: Bezogen auf alle Trans-
aktionen haben die in Deutschland
ansassigen Fonds mit 5,9 Mrd. Eu-
ro hierzulande 8% mehr investiert
als die auslandischen Gesellschaf-
ten, die mit gut 2,5 Mrd. Euro 52%
weniger Eigenkapital investiert ha-
ben. Die grof3en auslandischen
Fonds machen im Regelfall grof3e
Transaktionen und finanzieren sie
iber den strukturierten Kapital-
markt. Hier war bereits 2008 kaum
Fremdkapital verfiighar. Fir die
kleineren deutschen Fonds, die
meist kleinere Buyouts finanzie-
ren, bot das vergangene Jahr noch
ein sehr gilinstiges Umfeld zur
Fremdkapitalaufnahme bei heimi-
schen Banken. Welche Summe

ge Abfuhr von Mehrwertsteuer auf die
Managementgebiihr voraus. Die Teil-
nahme am Rettungsprogramm kann
am 1. April beim Bundesministerium
fiir Wirtschaft und Technologie bean-
tragt werden.

Leonardo kommt nicht zur Ruhe

Die Leonardo Venture GmbH & Co.
KGaA hat Anfang Marz ihrer ehema-
ligen Komplementérin, der Leonar-
do Venture Capital GmbH, den Ent-
wurf einer Schadensersatzklage zu-
gesandt. Empfanger sind deren
frithere Geschéftsfithrer Prof. Dr.
Hans-Georg Koglmayr und Prof.
Udo Wupperfeld sowie der aktuelle
Geschaftsfiihrer Hans Jochen Koop.
Die Schadensersatzklage ist die Fol-
ge von diversen Pflichtverletzun-
gen und Missmanagement, die der

Aufsichtsrat der KGaA nach eige-
nen Angaben im Geschéaftsjahr 2008
aufgedeckt hat. Die vorlaufig festge-
stellte Schadenshohe betragt rund
finf Mio. Euro. Auf3erdem wird die
Leonardo Venture GmbH den im
April 2008 veroffentlichten Jahres-
abschluss 2007 nachtréaglich an-
dern. Trotz anders lautender Be-
richterstattung sollen Fehlentwick-
lungen bei einigen Beteiligungen
bereits Ende 2007 sichtbar gewesen
sein.

www.vc-magazin.de



Dr. Hanns Ostmeier

2009 zu erwarten ist, lasst sich in
dem Marktumfeld schwer prognos-
tizieren.

VC Magazin: Vor zwei Jahren wur-
den noch Dax-Werte als Ubernah-
mekandidaten avisiert. Ist das ange-
sichts der niedrigen Borsenbewer-
tungen weiterhin eine Option?

Ostmeier: Die niedrigen Bewertun-
gen sind natiirlich interessant. Die
grof3e Schwierigkeit aller Akteure
besteht darin, sich einen Eindruck
iiber die kurz- und mittelfristigen
Perspektiven von Zielunternehmen
zu machen. Solange hier keine Klar-
heit herrscht, halten sich die Inves-
toren zuriick. Ich kann mir aber vor-
stellen, dass ab dem dritten Quartal

manches Buyout-Haus solche In-
vestments zumindest ernsthaft
tiberlegt.

VC Magazin: Die Banken stellen ak-
tuell kaum Fremdkapital zur Verfi-
gung. Wie viel Eigenkapital miissen
Buyout-Investoren in die Hand neh-
men?

Ostmeier: Bei den abgeschlossenen
Transaktionen liegt die Eigenkapital-
quote europaweit deutlich tiber 40%.
Es sind auch schon einige Inves-
titionen ausschlief3lich mit Eigenka-
pital finanziert worden. Das kann bis
an die Milliardengrenze gehen.

VC Magazin: Die Summe der Folge-
finanzierungen verdoppelte sich
von 0,7 auf 1,4 Mrd. Euro. Werden
die Investoren in diesem Jahr noch
mehr Eigenkapital nachschief3en
miissen?

Ostmeier: Sie werden es sich {iber-
legen miissen. Wer 2006/07 inves-
tiert hat, konnte sich kaum die aktu-
elle realwirtschaftliche Situation
vorstellen; viele der damaligen Ge-
schaftsplane diirften heute nicht
mehr gelten. Hier bieten sich zwei
Optionen: Entweder geniigt es, aus-
schliefdlich Eigenkapital nachzu-
schief3en, oder es ist erforderlich,

NACHGEFRAGT BEI DR. HANNS OSTMEIER, VORSTAND BVK

gemeinsam mit den Banken gleich-
zeitig auch die Darlehensschulden
drastisch zu reduzieren.

VC Magazin: Das Fundraising ist
2008 massiv eingebrochen. Welche
Aussichten haben Buyout-Fonds, an
Kapital zu kommen?

Ostmeier: Viele Geldgeber sind Pen-
sionskassen, und die haben feste
Vorgaben. Bei niedrigen Borsenkur-
sen wie derzeit ist der relative An-
teil an Private Equity oft zu hoch.
Das macht es schwer, frisches Geld
in Private Equity-Fonds zu investie-
ren.

VC Magazin: Wann rechnen Sie mit
einer Belebung des Buyout-Mark-
tes?

Ostmeier: Das ist eine echte Glasku-
gel-Frage. Ein erster Schritt ist ge-
tan, wenn man Sicherheit in den
kurz- und mittelfristigen Geschafts-
planen der Unternehmen hat. Dann
kann, notfalls ausschlief3lich mit Ei-
genkapital, wieder investiert wer-
den. Mittelfristig kommt es darauf
an, dass die Fremdkapitalmérkte
wieder liquide sind.

VC Magazin: Herr Dr. Ostmeier, bes-
ten Dank fiir das Gespréach.
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Zielstrebig. Erfahren. Unerschutterlich.
ZMM vermittelt Top-Sanierer. Sofort.

Kurzfristiger Management-Bedarf
: ZMM

‘ Zeitmanager Miinchen GmbH

Kandidatenvorschlége in 48 h

Schneller Expe en-Einsatz

g b

Sie kennen die Situation: Ihr Unternehmen braucht tiefgreifende Veranderungen — jetzt. ZMM vermittelt lhnen
den perfekten Experten — bei Bedarf innerhalb weniger Tage, treffsicher und auf Zeit. Fir jede Situation, auch
bei Sanierungen und Restrukturierung. Rufen Sie uns an: 089-542 644-0!

RENTAMANAGER ® | RENTACONSULTANT © | QUICKHIRE®

zmm@zmm.de | www.zmm.de Zeitmanager Miinchen GmbH
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Institutionelle Anleger haben dazu-
gelernt: Vor neun Jahren sorgte die
Talfahrt der Borsen dafiir, dass zahl-
reiche Investoren ihre Private Equi-
ty Commitments zusammengestri-
chen und damit hervorragende Auf-
legungsjahre verpasst haben. Dies-
mal agieren viele Profis mit Weit-
sicht und halten ihre Allokationen
aufrecht. Das sollte sich zumindest
im VC-Bereich lohnen, wie Dr. Hen-
drik Brandis von Earlybird Venture
Capital auf der BAI Alternative
Investor Conference am 17. Mérz in
Frankfurt bemerkt: ,2000 bis 2004
betrug die durchschnittliche pre-

Jeremy Golding (Golding Capital Partner.

Mezzanine, Secondaries und Cleantech

s), Dr. Riidiger Kollmann (Solutio), Dr. Katharina Licht-
ner (Capital Dynamics), Jan Graf von Bassewitz (Sal. Oppenheim Private Equity Partners),

Dr. Hendrik Brandis (Earlybird) und Markus Neubauer (Universal Investment) diskutieren auf
der BAI Alternative Investor Conference iiber Investitionsgelegenheiten im Private Equity-
Markt.

Money-Bewertung bei unseren In-
vestments zehn Mio. Euro, wobei
die Halfte der Beteiligungen aus
dem Seed-Bereich stammte. 2007
lag die pre-Money-Bewertung im
Schnitt bei 4,5 Mio. Euro, und wir ha-
ben kein einziges Seed-Investment
getatigt.“ Earlybird bekommt — auf
gut Deutsch - bei geringerem Risiko
doppelt so viel Unternehmen. Beste
Aussichten also fiir die aktuelle
Fondsgeneration. Neben Venture
Capital stellen Mezzanine-Kapital,
Secondaries und Cleantech aus
Sicht der Experten derzeit attrakti-
ve Investitionsgelegenheiten dar.

Private Equity
v im Sinkflug

Die européischen Private Equity-
Aktivitaten sind im Jahr 2008 auf-
grund der allgemeinen Verunsi-
cherung an den Finanzmarkten
zuriickgegangen. Das ist das
Kernergebnis der jliingsten Bran-
chenzahlen der European Private
Equity & Venture Capital Associa-
tion (EVCA). Das Fundraising fiel
von 81,4 Mrd. Euro im Jahr 2007
um 20% auf 65,3 Mrd. Euro. Es wur-
den 128 Fonds (Vorjahr: 144) ge-
schlossen, die durchschnittliche
Fondsgrofie sank von 496,9 Mio.
Euro auf 425,7 Mio. Euro im Jahr
2008. Auch die anderen Werte zei-
gen nach unten: Die Gesamtinves-
titionen der Branche fielen 2008
um etwa 27% auf 52,4 Mrd. Euro,
die Anzahl der finanzierten Unter-
nehmen ging um 12% auf 4.593
zuriick. Der Verkauf von Firmenan-
teilen halbierte sich im Jahresver-
lauf 2008 von 26,6 Mrd. Euro im
Jahr 2007 auf 13,1 Mrd. Euro.
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Wachstum in der Krise

Wir freuen uns, den Nutzen und die Qualitit unseres Netzwerks
durch den Beitritt weiterer neuer Mitglieder bestitigt zu bekom-
men:

« I-ADVISE AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Diisseldorf
« Sustainable Value Group AG, Diisseldorf

« CFC Industriebeteiligungen, Dortmund

* KRUPS CONSULTANTS GmbH, Diisseldorf

Fiir den Vorstand

Wolfgang Lubert
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VENTURE CAPITAL CLUBE.V.
Einladung

zZum

Venture Capital Stammtisch

Wann Mittwoch, 22. April 2009, 12.15 Uhr

Wo Kaufmanns Casino Miinchen e.V.
Odeonsplatz 6, 80539 Miinchen

Programmpunkte:
Vortrag sowie zwei Unternehmensprasentationen aus
dem Kreis des Miinchener Business Plan Wettbewerbs.

Wir bitten um friihzeitige Anmeldung unter:
Venture Capital Club e.V.

c/o White & Case LLP, Ginetta Schwinn,
Maximilianstrafle 35, 80539 Miinchen
Telefon: 0 89/20 60 43 505 « Fax. 0 89/20 60 43 510
E-Mail: gschwinn@whitecase.com

www.vc-magazin.de
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Titelthema

Mit Fitnesstrainern durch die Rezession

Interim-Manager helfen oft schon vor dem Firmenkauf

Man nennt sie , Feuerwehrleute“ oder , Fitnesstrainer”. Sie
loschen, wenn es im Betrieb brennt, oder trainieren Mitar-
beiter fiir neue Aufgaben. Interim-Manager sind erfahrene
Fiihrungskrifte auf Zeit. Im Gepdck haben sie besondere
Fach- oder Branchenkenntnisse. Ihr Ziel: die richtige Res-
source zur richtigen Zeit am richtigen Ort!

Manpower ersetzt Kapital
Vor 20 Jahren wurden die meisten Interim-Manager als Sa-
nierer geholt, vor zwei, drei Jahren, um ehrgeizige Wachs-
tumsplane umzusetzen. Und 2009? ,Zurzeit suchen Unter-
nehmen Interim-Manager fiir harte Themen, also fiir Re-
strukturierungsaufgaben, Right-sizing, um Kosten zu sen-
ken und Prozesse zu opti-
mieren“, sagt Thorsten
Becker, Geschéftsfiihrer der
Hamburger Firma Manage-
ment Angels GmbH, die im
vergangenen Jahr knapp 120
Fithrungskréfte auf Zeit ver-
mittelt hat. Fir Becker und
viele andere Branchenken-
ner steht fest: In Zeiten wie
diesen, in denen die Banken
ihr Kapital zusammenhal-
ten, kommt es verstarkt auf
Top-Manager an. Manpower
ersetzt Kapital.
Zukunftsforscher Mathias Horx glaubt, dass im Jahr
2050 in Deutschland 60% aller Arbeitsverhaltnisse flexi-
bel sein werden. Die wenigsten Manager und Abteilungs-
leiter, Sachbearbeiter und Sekretarinnen wiirden dann
noch feste, zeitlich unbegrenzte Vertrage mit ihrem Ar-
beitgeber haben, die Mehrzahl wird selbststandig sein
und Jobs auf Zeit erledigen. Das Konzept einer voriiberge-
henden Platzierung von Fithrungskréften in Unternehmen
wird in Deutschland seit etwa 30 Jahren praktiziert. Laut
Branchenverband AIMP - Arbeitskreis Interim Manage-
ment Provider gibt es bundesweit rund 10.000 solcher
Manager auf Zeit. Das Volumen des Marktes betrug 2008
etwa 1,3 Mrd. Euro. Der AIMP spricht von jahrlichen Zu-
wachsraten von fast 20%. Die Mitglieder des Verbandes
sind Firmen wie die Hamburger Management Angels, die
den Unternehmen die Suche nach externen Fithrungskraf-
ten abnehmen, den Qualifikations-Check und die Vor-
auswahl. Thorsten Becker: ,Der grofdte Wert, den wir un-
seren Kunden bieten: Wir kénnen ziemlich sicher sagen,
dass wir fiir jedes Thema, mit dem ein Unternehmer ab et-
wa zehn Mio. Euro Umsatz zu uns kommt, zwei, drei inte-

Thorsten Becker,
Management Angels
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DER MARKT FUR INTERIM-MANAGEMENT WACHST

Wachstum der
Branche p. a.

Gesamtmarkt
Deutschland
(2007)

20%

8 Monate

Durchschnittliche
Projektdauer

Interim-Manager
in Deutschland

Quelle: AIMP-Providerumfrage 2008

ressante Kandidaten haben.“ Besonders gut kennen sich
die ,Engel von der Elbe“ in den Bereichen Telekommuni-
kation, IT, Online, Medien und Automotive aus. In ihrer
Kartei stehen mehr als 1.500 Set-Cards von Managern auf
Abruf. Thorsten Becker: ,Wir sind so etwas wie eine Mo-
delagentur.“ Seine Models haben zwar nicht unbedingt
Traummafle, sind dafiir aber hoch qualifiziert.

Den Interim-Manager mit Bedacht wihlen

,Frither tummelten sich auf dem Markt vorwiegend altere
Herren, die meistens von Banken in schwachelnde Unter-
nehmen geschickt wurden®, sagt Becker. ,Heute sind et-
wa 20% der deutschen Interim-Manager Frauen, viele um
die 40 Jahre alt und nicht mehr nur Spezialisten, die eng
definierte Aufgaben l6sen kdonnen, sondern sie besitzen
viele unterschiedliche Qualifikationen.“ Derzeit suchten
die Unternehmen externe Unterstiitzung auf Zeit vor al-
lem im kaufmannischen Bereich. Becker rat Unterneh-
men, ,offen und ehrlich ihre Probleme zu beschreiben®.
Wer seine Situation schonmale, ,bekommt méglicherwei-
se nicht die richtige Losung"”.

Markus Kiinzel, Partner im Arbeitsrecht in der Wirt-
schaftskanzlei Beiten Burkhardt in Miinchen, war schon
in viele anspruchsvolle Restrukturierungen personlich
eingebunden. Die derzeitige Krise verlange nach
Fiihrungskréften, ,die Erfahrungen mit Krisen haben*®. Es
gehe darum, die Probleme schnell erkennen und l6sen zu
konnen, ,und die richtigen Berater zu kennen®. Aufder-
dem brauche ein Manager in der Krise das richtige Hand-
chen fiir personelle Ma3nahmen: ,Dabei kommt es neben
fachlichem Wissen darauf an, das atmospharisch Richti-
ge zu tun.” In diesem Punkt habe ein externer Manager

www.vc-magazin.de



den Vorteil, nicht auf oft langjahrige personliche Bezie-
hungen Riicksicht nehmen zu miissen. ,Einem Interim-
Manager féllt es daher manchmal leichter, unpopulére
Entscheidungen zu treffen und diese konsequent umzu-
setzen®, sagt Kiinzel. Beiten Burkhardt berat Mandanten
an 13 Standorten in sechs Landern im Wirtschaftsrecht.

Fit fur den nachsten Aufschwung

Die Objektivitat des externen Fachmanns in sensiblen
Personalfragen ist auch fiir Dr. Anselm Gorres, Vorsitzen-
der des AIMP und geschéftsfithrender Gesellschafter der
ZMM Zeitmanager Miinchen GmbH, in Krisenzeiten eines
der wichtigsten Argumente: ,Ein guter Interim-Manager
geht mit professioneller Distanz vor. Das macht es ihm
leichter, auch unangenehme Entscheidungen zu treffen.“
Gorres betont jedoch die Notwendigkeit, auch als
»Schlechtwetter-Kapitan®“ nicht nur der Dringlichkeit zu
folgen, das Unternehmensschiff sicher durch die aufge-
withlte Konjunktursee zu
steuern, sondern auch an
die Zeit nach der Krise zu
denken: ,Der nachste Auf-
schwung kommt bestimmt.
Und darauf miissen die Ma-
nager die Betriebe jetzt vor-
bereiten.“ Es gelte, parallel
zur Sanierung beispielswei-
se neue Produkte und Ver-
triebswege zu finden, mit
denen moglichst noch
wahrend der Krise die
Fahrt wieder aufgenommen
werden kann. Was lohnt
sich zu retten? Welche vier
unserer insgesamt zehn Produkte stampfen wir ein, und
welche zwei neuen nehmen wir in unser Portfolio auf?
Gorres: ,Es missen Investitionspriorititen gesetzt wer-
den. Und auch dafiir ist ein Auf3enstehender manchmal
besser geeignet.*

Dr. Anselm Gorres, AIMP

Hollander vs. Angelsachse
Der AIMP-Vorsitzende warnt Firmen davor, wichtige Posi-
tionen im Betrieb langere Zeit nicht oder nur halbherzig

PROJEKTE NACH LAUFZEIT

Uber 24 Monate

7% Unter 3 Monaten

/ 1%

13-24 Monate
13%

4-6 Monate
24%

A

7-12 Monate
45%

Quelle: AIMP/butterflymanager GmbH
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Wer finanziell unabhédngig ist, kann sich ganz auf sein Geschaft
konzentrieren. Mit Factoring haben Unternehmen freie Hand:
Forderungsausfdlle sind passé, sie genieRen sofortige Liqui-
ditat aus ihren Forderungen — und nutzen unsere langjdhrige
Erfahrung im Kredit- und Debitorenmanagement.
www.deutsche-factoring.de
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mit internen Kraften zu besetzen: ,,Auch in wirtschaftlich
schwierigen Phasen diirfen strategische Aufgaben, etwa
die eines Werkleiters oder Controllers, nicht vernachlas-
sigt werden.“ Da die Wechselbereitschaft von Top-Mana-
gern in Krisen eher abnehme, bekdmen die Unternehmen
gute Leute fiir solche Positionen am leichtesten tiber Inte-
rim-Management-Provider. Diese verstiinden sich als
,Dienstleister der Unternehmen und der Interim-Mana-
ger”. Am gangigsten sei das ,holldndische Modell“ eines
vertraglichen Dreieckverhéltnisses: Der Interim-Manager
hat einen Vertrag mit dem Provider, der Provider wieder-
um mit dem Unternehmen, in dem die Fithrungskraft auf
Zeit tatig ist. Gorres sieht darin einen besonderen Vorteil
fiir den Kunden: ,Ein unprofessioneller Interim-Manager
hat auf diese Weise keine Chance, sich zum Scheinselbst-
standigen zu erkldren und auf Festanstellung zu klagen.“
Der Arbeitskreischef legt Wert auf die Feststellung, dass
ein Provider nicht eine einmalige Vermittlungsgebiihr an-
strebe, sondern eine dauerhafte Beratung: ,Im Idealfall
begleitet er den Betrieb wahrend der gesamten Laufzeit
des Vertrages mit dem Interim-Manager.“ Das konnen
zehn Wochen sein, sechs Monate oder zwei Jahre.

Dafiir erhalte der Provider in der Regel 25 bis 35% des
Honorars der externen Fithrungskraft. Die Tagesséatze fiir
Interim-Manager liegen branchentiblich zwischen 500
und 2.000 Euro - je nach Qualifikation, Branche, Einsatz-
ort und Dringlichkeit. Die angelsédchsische Alternative
zum ,hollandischen Modell" ist ein direktes Vertragsver-
haltnis zwischen Interim-Manager und Kunden. Dabei
bleibt der Provider auf3en vor, hat keinen Einfluss auf Ab-
sprachen oder zuséatzliche Vertrage zwischen den Betei-
ligten, kann bei Problemen nicht schlichtend eingreifen
und muss sich mit der finanziellen Courtage begniigen.

Der Speck muss weg
Dr. Harald Schonfeld, Geschéftsfiihrer der butter-
flymanager GmbH im schweizerischen Kreuzlingen, regis-
triert einen steigenden Bedarf nach Change-Managern:
,Wiahrend noch vor einem Jahr in erster Linie externe
Fachleute zur Uberbriickung personeller Vakanzen ge-
sucht wurden, sind jetzt Manager gefragt, die strukturelle
Veranderungen durchfiihren kénnen.“ Wer kann unsere
Fertigung optimieren? Wer kann in Asien Halbfertigpro-
dukte einkaufen? Wer kann unsere Belegschaft qualifi-
ziert abbauen? ,Frisches
Know-how und Umset-
zungspower“  seien  er-
wiinscht. Der eidgenossi-
sche Provider, der liber ei-
nen Pool von rund 3.500
Spitzenkraften fiir die erste
und zweite Fithrungsebene
sowie diversen Spezialisten
verfiigt, vermittelt derzeit
besonders viele Restruktu-
rierungsexperten in Betrie-
be des Automobilsektors.
Aber auch Unternehmen
konsumnaher  Branchen,

Dr. Harald Schonfeld,
butterflymanager
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GEHALTSEBENE DER POSITION DES INTERIM-MANAGERS
IM PROJEKT
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,deren Markte noch nicht eingebrochen sind, die sich
aber auf das nahende Unheil vorbereiten wollen®, fragen
nach Interim-Managern. Schonfeld bezeichnet Interim-
Manager, die in weiser Voraussicht ins Haus geholt wer-
den, als ,Fitnesstrainer”. Er vergleicht die Unternehmen
mit Mannern, die einen Bauch bekommen: ,Entweder
warte ich, bis es dem Arzt auffallt und er mich zu einem
Physiotherapeuten schickt, oder ich gehe vorher zu ei-
nem Fitnesstrainer und lasse mich schlank halten.* Kri-
tisch sieht Schonfeld, dass einige Firmen zogerlich seien:
,Die sind noch in der Findungsphase, sind sich noch
nicht sicher, fiir welche Bereiche genau sie externe Krafte
bendtigen.“ Das gelte jedoch seltener fiir VC- oder Private
Equity-finanzierte Unternehmen: ,In solchen Betrieben
wird in der Regel schnell und klar entschieden — auch
iiber den Einsatz von Managern auf Zeit.“

Management-Ressour-
cen schnell mobilisieren
Dr. Harald Linné, Geschéfts-
filhrer von Atreus Interim
Management in Miinchen,
hat festgestellt, dass Kri-
senzeiten im Unternehmen
oft auch zu Vertrauenskri-
sen zwischen Investor und
Management fiihren. Auch
deswegen wiirden Interim-
Manager an Bord geholt.
,Oft ist das bestehende Ma-
nagement aufgrund man-
gelnder Erfahrung nicht in
der Lage, die Ziele eines
neuen Private Equity-Investors umzusetzen. Da ist ein un-
belasteter Kopf von auf3en hilfreich®, sagt Linné. Atreus
ist ein schnell wachsendes Unternehmen mit acht Part-
nern, das aus der fritheren Boyden Interim Management
Deutschland hervorgegangen ist.

Auch Thorsten Becker sieht immer wieder Bedarf an
Interim-Managern fiir die Portfoliounternehmen von Pri-
vate Equity-Hausern: ,In der Regel ist Schnelligkeit bei
der Besetzung der Position und der kulturelle Fit nicht
nur zum Kundenunternehmen, sondern auch zum Private

Dr. Harald Linné,
Atreus Interim Management
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Besetzung einer Festanstellung

Interviews mit
Kandidaten

Feststellung
des Bedarfs

Anzeige bzw.
Executive Search

Beauftragung eines Interim-Managers
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BESETZUNGSPROZESS IM VERGLEICH: FESTANSTELLUNG VS. INTERIM-MANAGER

DD,

Vertrags-
verhandlungen

Equity-Haus wichtig. Der In-
terim-Manager muss als
Brautigam eben zu zwei
Frauen passen.”

Anspruchsvolle
Finanzinvestoren
Jemand, der das bestatigen
kann, ist Pieter Kraan von
der AC Alpha Management
GmbH aus Wiesbaden.
Kraan hat schon einige Inte-
rim-Manager flir Private
Equity-Investoren gesucht
und gefunden - auch schon
vor dem Firmenkauf, bei-
spielsweise zur Unterstiit-
zung bei einer Commercial
Due Diligence. Die externen
Spitzenleute haben den Ka-
pitalgebern u. a. bei der
Analyse des Geschaftsmo-

Kindigungsfrist
des Kandidaten

Feststellung Profile, Start des Quelle: Management Angels R .
des Bedarfs Interviews  Interim Managers Manag s dells sowie der Synergie-
und  Geschéftspotenziale

* Wir verbinden Nano.

2. NRW Nano-Konferenz
Kongresszentrum Westfalenhallen Dortmund
22. bis 23. Juni 2009

MST.factory

Stadt Dortmund
Wirtschaftsforderung I
dortmund

Informationen und Online-Anmeldung
unter: www.nanokonferenz.de

—
——
: Ministerium fiir Innovation,
‘0’ Wissenschaft, Forschung und Technologie
— des Landes Nordrhein-Westfalen A

dortmund-project



HAUFIGSTE PROJEKTE NACH KATEGORIEN
%

35
30
25

20

Vakanz Change Klass. Restruktu- Ge- Eigen-
Manage- Projekt- rierung/ schéfts-  tums-
ment  arbeit Sanierung aufbau wechsel

Quelle: AIMP/butterflymanager GmbH

geholfen. Nicht selten blieben die Interim-Manager auch
nach dem Deal an Bord: ,Private Equity-Gesellschaften
schalten unsere Ressourcen selbst bei Management Buy-
ins zur neutralen Entscheidungsfindung ein.“ In der au-
genblicklichen Wirtschaftskrise miisse ein Interim-Mana-
ger die Fahigkeit besitzen, ,schnell die erforderlichen Ma-
nagement-Ressourcen zu mobilisieren.” Kraan registriert
momentan einen zunehmenden Bedarf an Private Equity-
erfahrenen CFOs. Haufig sei der bisherige Finanzchef fi-
xiert auf die Anforderungen eines mittelstandischen Inha-
bers. Da Private Equity-Gesellschaften sehr hohe Anforde-
rungen an die Transparenz des Berichtswesens, das Cash-
Management und das Tempo stellten, sei es vielerorts
niitzlich, einen erfahrenen externen CFO zur Erganzung
des bestehenden Teams anzufordern. Gleiches gelte in
vielen Unternehmen fiir den Vertrieb. Die Wiesbadener
vermitteln nicht nur Einzelpersonen, sondern auch ganze
Fiihrungsmannschaften. Fiir eine schnelle Reaktion auf
veranderte Marktbedingungen seien ,eingespielte Mana-
gementteams mit starker Ausrichtung auf die Bediirfnisse
im Portfoliobereich“ ideal.

Fazit:

Private Equity und Interim-Management passen gut zu-
sammen. Der Investor sieht Handlungsbedarf im Unter-
nehmen und kann mit dem Einsatz eines Feuerwehrmanns
oder Fitnesstrainers auf Zeit unmittelbar reagieren — keine
lange, aufwendige und teure Suche nach einer geeigneten
Fiihrungskraft. Ein Interim-Manager setzt seine Erfahrun-
gen und Erkenntnisse im Betrieb um — unabhéngig von fir-
meninterner Politik oder persénlichen Beziehungen. Wenn
er mit der Arbeit fertig ist, wendet er sich neuen Aufgaben
zu. Ganz dhnlich wie ein Finanzinvestor, auch. [ |

Jiirgen Hoffmann
redaktion@uc-magazin.de
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...Unternehmen
. entwickeln.

Wachsen Sie
mit uns.

Die eCAPITAL AG ist eine unternehmergefiihrte Beteiligungsgesellschaft
mit Sitz in Minster, die seit 1999 Unternehmen in zukunftstrachtigen
Branchen partnerschaftlich begleitet. Wir investieren mit unseren Fonds
in den Phasen Early- und Later-Stage mit einem Fokus auf innovativen
Wachstumsunternehmen und technologischem Mittelstand.

Zur Ergdnzung der Managementteams einzelner Portfoliounternehmen
suchen wir laufend

visiondre Jungunternehmer

welche die Herausforderung suchen, ein erfolgreiches Unternehmen
weiter zu entwickeln und unternehmerisch tatig werden méchten. Es
erwarten Sie abwechslungsreiche, spannende Aufgaben in den Be-
reichen Fihrung, Strategie, Vertrieb, Finanzen und / oder Organisation.

Wenn Sie
= (ber einen ausgeprédgten Flihrungs- und Leistungswillen verfiigen,

= Durchsetzungsvermégen und das richtige Handchen im Umgang
mit Mitarbeitern mitbringen,

= unternehmerischen Gestaltungsfreiraum schétzen,
= als Teamplayer mit exzellentem Know-how agieren,
= eine losungs-/ergebnisorientierte Arbeitsweise pflegen und

= in stressigen Situationen einen kihlen Kopf bewahren,

sollten Sie den Kontakt mit uns suchen.

Wir freuen uns auf ein vertrauliches Gespréch.

CAPITAL

entrepreneurial Partners AG

Dr. Paul-Josef Patt

eCAPITAL entrepreneurial Partners AG
Hafenweg 24, 48155 Munster
Telefon: +49 251 703767-20
patt@ecapital.de - www.ecapital.de



Mirkte & Zahlen

Executive Talk

.In der Theorie kann niemand lernen,
wie ein Job zu machen ist“

Interview mit Gerd Kerkhoff, Kerkhoff Consulting

Ende der 1980er Jahre stieg Gerd Kerkhoff als Vertriebschef
in die Kaffeerésterei eines Studienfreundes ein und ent-
deckte schnell, wie deutlich sich Einkaufspreise spreizen
konnen. Aus dieser Erkenntnis schlug er Kapital und legte
den Grundstein fiir seine heutige Tdtigkeit. 1999 institutio-
nalisierte der Familienunternehmer gemeinsam mit seiner
Frau die Einkaufsberatung mit der Griindung der Firma
Kerkhoff Consulting. Dass ein Einkaufsberater weiter denkt
als bis zum ndichsten Preisschild, beweist der umtriebige
Manager beim Thema Unternehmensnachfolge: Bereits
heute bereitet der 51-Jihrige potenzielle Kandidaten auf
seine Nachfolge vor. Warum er das fiir sinnvoll hdlt und wie
er das macht, verrdt er im Interview mit Andreas Uhde vom
VentureCapital Magazin.

VC Magazin: Wann haben Sie damit angefangen, Nachfol-
ger aufzubauen?

Kerkhoff: Von Anfang an waren wir vier Partner, wobei
meine Frau und ich zunéchst bis zu 90% der Anteile am
Unternehmen hielten. Wir haben die Firma dann aus dem
Kollegenkreis heraus entwickelt. Mir war das immer wich-
tig, um eine einheitliche Unternehmenskultur aufzubauen
und die gleiche Sprache zu sprechen. Alle unsere heuti-
gen Geschaftsfithrer haben als Consultant im Unterneh-
men angefangen und unsere Arbeitsweise {iber die letz-
ten zehn Jahre inhaliert.

VC Magazin: Sie definieren sich als Berater fiir den Mittel-
stand, der eine andere Kultur als BCG oder McKinsey ver-
korpert. Wie sieht diese aus?

Kerkhoff: Wir sind eine operativ arbeitende Unterneh-
mensberatung, die nicht nur kluge Konzepte vorschlagt,
sondern diese auch unmittelbar selbst umsetzt. Dafiir
brauchen Sie Leute, die sehr praktisch denken und am
Ende des Tages vor allem handeln. Und mit solchen Leu-
ten kommen Sie vor allem bei Familienunternehmern an:
Die suchen messbare und handfeste Ergebnisse, keine
bunten Studien. Darum sind wir fest im Mittelstand ver-
wurzelt. Ich muss aber betonen, dass wir auch Mandate
in der Grof3industrie betreuen.

VC Magazin: Wie wichtig ist es fiir Ihre Kunden, dass Sie
als Namensgeber selbst in Erscheinung treten?

Kerkhoff: Ich wollte das immer leugnen und wiinsche mir
manchmal, dass es nicht so wére. Ich glaube aber, es ist
noch immer sehr wichtig.
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»Der Mut, jungen
Leuten echte
Verantwortung zu
tbertragen, fehlt
vielen deutschen
Unternehmen“

Gerd Kerkhoff

VC Magazin: Wie geht das einher mit dem Ziel, Nachfol-
ger aufzubauen und sich selbst ersetzbar zu machen?
Kerkhoff: Ich versuche, das Unternehmen so zu bauen,
dass ich ersetzbar bin. Dabei muss man differenzieren:
Kunden erwarten, dass ich bei einem Gesprach dabei bin,
unser Unternehmen, unsere Strategie sowie den fiir das
Projekt verantwortlichen Partner vorstelle. Wenn es dann
in die konkrete Umsetzung geht, ziehe ich mich zunéachst
zuriick. Ich springe unseren Partnern aber immer dann
helfend bei, wenn es irgendwo klemmt und das Gesprach
beim Kunden auf hochster Ebene gesucht wird.

VC Magazin: Wann und wie sollte ein mittelstdndischer
Unternehmer Verantwortung abgeben?

Kerkhoff: Grundsatzlich lebe ich die Philosophie, frith
Verantwortung abzugeben. Damit ist natiirlich ein Risiko
verbunden. Das muss man aber in Kauf nehmen und gege-
benenfalls Aufgaben noch einmal neu verteilen. In der
Theorie kann aber niemand lernen, wie ein Job zu ma-
chen ist — man muss die Verantwortung fiir etwas bekom-
men. Damit geht dann haufig ein Entwicklungsschritt ein-
her, mit dem man manchmal selbst nicht gerechnet hat.
Der Mut, jungen Leuten echte Verantwortung zu {ibertra-
gen, fehlt vielen deutschen Unternehmen. Generell be-
schéftigen sich Familienunternehmer zu spéat mit dem
Thema Nachfolge: Wenn man wie ich mit 51 diese Heraus-
forderung anpackt, wird man von vielen Freunden ge-
fragt, wieso man das macht. Ich bin aber davon iiber-
zeugt, dass man diesen Prozess vorausschauend planen
muss. SchlieRlich hat man mit 50 den Grofteil seines Be-
rufslebens hinter sich.

www.vc-magazin.de



VCMagazin: Nach welchen Kriterien sollte man seine
Mitgesellschafter auswahlen?

Kerkhoff: Fachliche Kompetenz vorausgesetzt, habe ich
ein ganz einfaches System: Ich muss das Gefiihl haben,
dass ein Kandidat von seiner Personlichkeitsstruktur in-
teger ist. Und - ich sag das mal etwas platt — es darf nie-
mand sein, der zwar ein Top-Mann ist, aber wo ich es
firchterlich fande, wenn ich irgendwo {ibernachte und
mit ihm an der Hotelbar ein Bier trinken miisste.

VC Magazin: Beziehen Sie Kunden oder Geschéftspartner
in diesen Prozess ein?

Kerkhoff: Nein. Das wére mir zu sehr von auf3en lanciert.
Wir haben die potenziellen Senior Partner aber bewusst
noch einmal von einem Personalberater screenen lassen.
Als Baustein im Entscheidungsprozess hat sich dieses
Verfahren als wertvoll herausgestellt.

VC Magazin: Sie sind mit Ihrer Frau weiterhin Mehrheits-
gesellschafter. Planen Sie weitere Schritte in Bezug auf die
Unternehmensnachfolge?

Kerkhoff: Es geht jetzt in den néchsten fiinf bis zehn Jah-
ren darum, dieses Team aus sechs neuen Gesellschaftern
zusammenzufithren. Dabei gibt es natiirlich auch Rivalita-
ten, da darf man sich keine Illusionen machen. Schlief3-
lich steht ja noch nicht fest, wer eines Tages Vorsitzender
der Geschéftsfithrung wird. So ein Transformationspro-
zess funktioniert nur, wenn man ihn frithzeitig in die Wege
leitet.

SO WIRD MAN ZUM EINKAUFSBERATER

Nach dem Studium der Betriebswirtschaftslehre
macht sich Gerd Kerkhoff mit einer Kaffeerdsterei
selbststandig: ,Mein Studienfreund Hubert Tempel-
mann hatte die Kaffeerdsterei von seinen Eltern tiber-
nommen und kam auf mich zu, weil er als Finanzfach-
mann einen Partner fiir den Bereich Vertrieb brauchte.
Wir haben die Kaffeerosterei dann als Handelsmarken-
hersteller positioniert.“ So kam Kerkhoff mit Einkau-
fern von der Metro, Spar und vielen anderen Handels-
konzernen ins Gesprach. Dabei fiel ihm auf, dass jeder
Einkdufer davon iiberzeugt war, fiir seine Markenarti-
kel den besten Einkaufspreis in Deutschland zu haben.
Tatsachlich spreizten sich die Preise fiir viele Premi-
ummarken aber um bis zu 15%. ,,Deshalb bin ich dann
zu einem der grof3en Handelshauser gegangen und ha-
be dort fiinf LKW Kaffee einer Premiummarke geor-
dert®, erinnert sich der Einkaufsspezialist. ,Als mich
der damalige Einkaufsvorstand fragte, was ich damit
vorhabe - ich produziere doch selbst Kaffee —, habe ich
ihm von der Preisspreizung erzahlt und dass ich diese
Spanne als Zwischenhandler nutzen wolle.“ Kerkhoff
fand Unterstiitzung fiir seinen kithnen Plan — unter der
Bedingung, dass er den Einkaufschef informiere, wenn
er bei irgendeinem Artikel zu viel bezahlt. Mit dieser
Geschaftsidee sorgte Kerkhoff vor knapp 20 Jahren fiir
maéachtig Wirbel in der Branche.

www.vc-magazin.de
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Stefanie und Gerd Kerkhoff

VC Magazin: Was passiert im Falle des Ausscheidens ei-
nes Gesellschafters mit seiner Beteiligung?

Kerkhoff: Es gibt einen festgelegten Bewertungsmecha-
nismus und Vorkaufsrechte, die meine Frau und ich sowie
die anderen Gesellschafter ausiiben konnen. Sollte davon
niemand Gebrauch machen, ist die Gesellschaft verpflich-
tet, die Anteile zu erwerben. Nur meine Frau und ich kon-
nen unsere Anteile an einen Externen verkaufen, damit
wir im Fall des Falles einen bisher nicht an der Gesell-
schaft beteiligten Nachfolger einsetzen konnen.

VC Magazin: Welches ist der richtige Zeitpunkt, um einen
Nachfolger fiir den Vorsitz der Geschéftsfithrung zu be-
stimmen?

Kerkhoff: Wenn ich gehe. Also vielleicht in zehn Jahren.
Wobei es dann so sein sollte, dass die Frage, wer es denn
wird, eigentlich keine mehr ist. Jeder im Raum sollte den
gleichen Namen nennen, wenn er nach einer Einschéat-
zung gefragt wiirde.

VC Magazin: Vielen Dank fiir das Interview! |

andreas.uhde@uc-magazin.de

Zum Gesprichspartner

Gerd Kerkhoff ist Griinder und Vorsitzender der
Geschaftsfithrung der Kerkhoff Consulting GmbH. Die
Gesellschaft mit Sitz in Diisseldorf beschéftigt gut 200
Mitarbeiter und ist auf die Optimierung von Einkauf
und Beschaffung spezialisiert.
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Mirkte & Zahlen

Menschen & Macher

Businessplan erstellen, Biirordume suchen, Geschdftskonto
eréffnen und anschliefSend Grundlagen fiir eine funktionie-
rende Telekommunikation schaffen — Griindung und opera-
tiver Aufbau eines Unternehmens sind Bernhard Schmid be-
kannt. Auch wenn er bislang stets fiir Venture Capital-Gesell-
schaften tdtig war, musste er beim Aufbau derselbigen in
der Start-up-Phase auch selbst die Armel hochkrempeln. Zu-
letzt bei der Eréffnung der deutschen Dependance des fran-
zosischen Investors XAnge, fiir die er seit Februar 2008 von
der Miinchner Maximilianstralse aus das Deutschland-Ge-
schdft leitet.

Atlas Venture

Auch wenn Bernhard Schmid gerade mal 40 Jahre alt ist:
In der deutschen Venture Capital-Szene gehort er bereits
zu den alten Hasen. Seit 15 Jahren ist der Vater eines sie-
benjahrigen und eines fiinfmonatigen Sohns inzwischen
fir unterschiedliche Adressen als Investment-Manager,
Partner oder Geschéftsfiihrer tatig. Nach dem BWL-Studi-
um an der Ludwig-Maximilians-Universitat in Miinchen
verdiente er sich ab 1994 in der deutschen Niederlassung
des angelsdchsischen Venture Capital-Hauses Atlas Ven-
ture seine ersten Sporen. Seine Kollegen damals: Werner
Dreesbach, Alexander Briihl, Werner Schauerte, Rolf
Schneider-Giinther und Ingo Johanssen.

Innotech

Als Johanssen 1999 das Angebot der Energie Baden-Wiirt-
temberg AG (EnBW) bekam, die bis dato konzerneigene
Corporate Venture Capital-Tochter in einen unabhéngigen
Venture Capital-Fonds mit IT-, Umwelt- und Energiefokus
umzuwandeln, folgte Schmid dem Kollegen nach Karlsru-
he. Spéter eroffnete Innotech zudem ein Biiro in Miinchen,
was dem in Erding geborenen Bayern entgegen kam.

DvC

Als nach einem Strategiewechsel von Hauptinvestor EnBW
kein Spielraum fiir neue Investments durch das Innotech-
Team blieb, wurde das Management des bestehenden
Portfolios Anfang 2004 an den Secondary-Spezialisten Ergo
Equity Partners iibertragen. Zu diesem Zeitpunkt hatte
Schmid sich bereits nach einer neuen Aufgabe umgesehen
und war im Méarz als Partner bei der DVC Deutsche Venture
Capital eingestiegen. Sein Aufgabengebiet: Investments in
Informations- und Kommunikationstechnologien. Gerne
erinnert sich Schmid noch heute z. B. an das Investment in
die Delticom AG, dessen Entwicklung er auch noch nach
dem Borsengang besonders eng begleitete.
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Bernhard Schmid

Teil 31 der Serie: Kopfe der deutschsprachigen
Private Equity-Szene

XAnge

Fiir die DVC ist Bernhard Schmid auch heute noch tatig.
,Cyril Bertrand, der ebenfalls von DVC zu XAnge wechsel-
te, und ich betreuen weiterhin das Informationstechnolo-
gie-Portfolio der DVC*, sagt Schmid. Insbesondere ist er
aber fiir die Franzosen auf der Suche nach neuen Invest-
ment-Opportunitaten in Deutschland. ,Das Venture Capi-
tal-Geschaft ist teilweise sehr lokal. Es bestehen Barrie-
ren, die schwer zu iberwinden sind. Gewisse Deals kann
man nicht aus grof3er Entfernung betreuen®, verweist der
Investmentprofi auf die regionale wie kulturelle Nahe zu
potenziellen Portfoliounternehmen.

Mehr als 60 Unternehmen befinden sich aktuell im
Portfolio des franzosischen Investors, das deutsche
Team steuerte Ende 2008 mit dem Investment in die
Miinchner Fidor AG seinen ersten Deal bei, weitere sollen
in Kiirze folgen. ,Als Lead- oder als Co-Investor®, sagt
Schmid und ergénzt: ,Im Fokus befinden sich in erster Li-
nie Early Stage- und Wachstumsunternehmen aus dem
Bereich der Informations- und Kommunikationstechnolo-
gien sowie aus dem Cleantech-Bereich.“ Zwischen 0,5 und
8 Mio. Euro stehen pro Investment zur Verfiigung, und der
Zufluss an Businessplanen ist grof3. ,Der Job ist nichts fiir
Leute, die viele Erfolgserlebnisse brauchen. Man muss
sehr oft ,nein‘ sagen, und wenn man ,ja‘ sagt, besteht die
Gefahr, dass man selbst ein Nein zu héren bekommt. Und
nach einem Investment dauert es dann immer noch drei
bis fiinf Jahre zum Erfolg bzw. Exit“, bekennt Schmid, der
als stolzer Besitzer einer altmodischen Leica M seine Frei-
zeit gerne mit Fotografieren und natiirlich mit seiner jun-
gen Familie verbringt. |

mathias.renz@uc-magazin.de

In der Private Equity-Branche steht meist das Kapital im
Vordergrund. Der entscheidende Faktor, der den Erfolg
oder Misserfolg von Transaktionen bestimmt, sind aber
die beteiligten Personen. Seit August 2007 werden im
Rahmen dieser Serie prominente Dealmacher vorge-
stellt. Unter den bisher portraitierten Koépfen befinden
sich neben , Branchendinos “ wie Rolf Dienst (Wellington
Partners) und Gustav Egger (Deutsche Beteiligungs AG)
auch Buyout-Manager wie Steve Koltes (CVC Capital
Partners) und Thomas Piitter (Allianz Capital Partners)
sowie Aufsteiger der jiingeren Generation wie Marc Sam-
wer (European Founders Fund).

www.vc-magazin.de



VC-Kolumne

Assetklassen in der Krise

Mit Venture Capital relativ entspannt auf das niichste

Kapitalmarktfenster warten

Zum Autor

Dr. Hendrik Brandis ist Mit-
grinder und  geschafts-
fithrender Gesellschafter von
Earlybird Venture Capital. Bei
der 1997 gegriindeten VC-Ge-
sellschaft mit Biiros in Ham-
burg und Miinchen beschéf-
tigt er sich schwerpunkt-
méafdig mit der Finanzierung
und Entwicklung von Techno-
logieunternehmen.

Auf die Frage, welche Private Equity-Disziplin wohl die
risikoreichste ist, wird man selbst bei Fachleuten in neun
von zehn Fallen die Antwort ,Venture Capital“ erhalten.
Die aktuelle Wirtschaftskrise zeigt, dass dies einer der
grofden kollektiven Irrtiimer ist. Anders als Buyout-Fonds
reagieren VC-Fonds namlich aufderordentlich robust auf
den derzeitigen Abschwung. Warum? Zum einen ist die
Entwicklung von Technologieunternehmen relativ unab-
héngig vom Konjunkturzyklus. Wenn {iberhaupt, dann
steigt die Bereitschaft der Bevolkerung in Krisenzeiten
eher, sich auf neue Technologien einzulassen, um Kosten-
oder Nutzenvorteile zu erzielen.

VCs investieren gerne in ,Disruptive Technologies® fiir
grofde Markte. Deren Wachstum ist weitgehend unabhéan-

gig von der Frage, ob die Volkswirtschaft gerade wéchst
oder schrumpft. Ihr Marktanteil ist wahrend der VC-finan-
zierten Wachstumsphase typischerweise so klein, dass
fir sie vor allem die Geschwindigkeit entscheidend ist,
mit der alte Technologien durch neue ersetzt werden. Da-
zu kommt, dass VC-Investments ein Risikofaktor fehlt, der
Buyout-Investments konjunkturanfallig macht: VC-Unter-
nehmen sind ausschlief3lich mit Eigenkapital finanziert.
Es gibt keine Fremdfinanzierung, die Unternehmen
gerade in Krisenzeiten durch Zins- und Tilgungszahlun-
gen belastet und bisweilen sogar in die Insolvenz treibt.

Im Gegensatz zu Buyout-Fonds profitieren VC-Investoren
derzeit auch noch in vollem Umfang von den giinstigen Ein-
stiegsbewertungen, da ausschlief3lich Eigenkapital inves-
tiert wird. Buyout-Fonds miissen wegen der ausgetrockne-
ten Fremdkapitalméarkte derzeit moglicherweise sogar
mehr Eigenkapital pro Transaktion aufwenden als vorher.

Sicher gilt auch fiir die Venture-Branche: Derzeit gibt es
kaum Exits. Aber auch das ist fiir Venture-Investoren ein
kleineres Problem. Da kein Fremdkapital bedient werden
muss, spielt der reduzierte operative Cashflow fiir ein
Start-up eine viel geringere Rolle als fiir Buyout-Invest-
ments. Venture Capitalisten kénnen damit relativ ent-
spannt auf das nachste Kapitalmarktfenster warten. Inso-
fern sind die weiteren Aussichten fiir die Venture-Branche
aufderordentlich giinstig. Wir gehen davon aus, dass die
aktuelle Fondsgeneration die mit Abstand beste seit lan-
gem wird. |

Smart Investor 4/2009

® Crack-up-Boom: Warum es dazu
kommen muss
¢ Asien: Wie fidel sind Drache und
Tiger?
¢ Megatrend Solar: Eine Branche mit
Strahlkraft
¢ Bretton Woods II: Ordnende Hand fiir
die Weltwahrungen?

* Vermogensverwaltende Fonds: Konzen-
tration auf das Wesentliche
Mehr unter www.smartinvestor.de

www.vc-magazin.de

Anzeige

VENTUREZrun

Der Business-Lauf am
Berliner Muggelsee

25. April 200

THE ROCCO FORTE
COLLECTION

HUTEL DE RO

www.venture2run.de
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Early Stage & Expansion

Weiche Faktoren sind oft entscheidend

Management Due Diligence gewinnt an Bedeutung

Im Rahmen einer Due Diligence werden fast alle Risiken ei-
nes potenziellen Portfoliounternehmens systematisch tiber-
priift. Der Bereich Personal indes bleibt meist aufsen vor.
Das zu dindern kann sich lohnen — ein Fallbeispiel.

Auf den Bauch gehort

Sein Bauchgefiihl hat Wolfgang Lubert nicht getduscht.
Der Geschéftsfithrer des Diisseldorfer VC-Investors En-
joyVenture kehrte nach Gesprachen mit einem Beteili-
gungskandidaten 6fter mit dem Eindruck zurtiick, etwas
sei ,nicht ganz rund“. Und das, obwohl — oder gerade weil
—die Griinder, denen Lubert gegeniibersaf3, nicht nur von
ihrem Konzept, sondern auch von ihrer personellen
Konstellation tiberzeugt waren. Das Dreier-Team, erzahlt
Lubert, bestand aus ,den beiden eigentlichen Griindern
und Ideengebern“ und einem Partner. Den hatten die
Griinder mit ins Boot geholt, um die ,fehlenden Glieder in
der Kette zu schlief3en”. Eines dieser Glieder: das Thema
Auf3enverantwortung, Aufdendarstellung und Reprasen-
tation. Folgerichtig sollte der dritte Mann den Posten des
CEO ubernehmen, fiir den Lubert und sein Team
zundchst einen der beiden Griinder fiir geeigneter gehal-
ten hatten.

Dass Luberts Bauch sich meldete, war kein Zufall: En-
joyVenture, betont der VC-Experte, habe es sich zum
Prinzip gemacht, bei der Anbahnung neuer Projekte nicht
nur auf den ,formalen Fit“ von Technologie, Patenten, Ge-
schaftsmodell und Kapitalbedarf zu achten. Vielmehr, so
Lubert, investiere das Team auch bewusst viel Zeit in die
,Klarung der Fragen des menschlichen Miteinanders®.
Dabei richte man den Blick ,sowohl auf das Zusammen-
wirken des Managementteams untereinander als auch auf
die Beziehung zwischen Team und uns als Investor*, er-
klart Lubert. Letztlich gehe es ,im weiteren Sinne darum,
ob persoénliche Ziele und Wertvorstellungen zueinander
passen®.

Zweckgemeinschaft oder Unternehmerteam?

Die Motivation dafiir, betont Lubert, seien ,keineswegs
sozialromantische Gedanken“. Sondern schlicht die Kon-
sequenz der bei EnjoyVenture aus umfangreicher Erfah-
rung fest verankerten Uberzeugung, dass es zwischen
Authentizitat der handelnden Personen und unternehme-
rischem Erfolg einen ,zwingenden Zusammenhang* gibt.
,Die Bedeutung dieser Verkniipfung wird immer dann ele-
mentar, wenn es darum geht, auch einmal schwierigere
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Zeiten  gemeinsam  zu
durchschiffen, sagt Lu-
bert. Hier trenne sich
schnell die Spreu vom Wei-
zen: Der Unterschied zwi-
schen auf die reine Umset-
zung eines Geschéaftsmo-
dells ausgerichteten
. Zweckgemeinschaften und

,wirklichen Unternehmer-

teams”, die mit Leiden-
schaft, Herzblut und Nach-
haltigkeit eine Vision ver-
folgten, sei bei Schwierigkeiten oder gar im Krisenfall
»eklatant“. Spatestens dann, so Lubert, wiirden die soge-
nannten weichen Faktoren entscheidend: ,Integritat, Auf-
richtigkeit, Zuverlassigkeit — und Herz.*

Wolfgang Lubert, EnjoyVenture

Dritter iiberpriift das Management

Im Fall des Beteiligungskandidaten entschied sich Lubert
schliefilich, seinem Bauchgefiihl mit Hilfe von auf3en auf
den Grund zu gehen. Zum einen, weil er selbst ,,auch emo-
tional schon recht engagiert war, zum anderen, weil die
Sicht eines neutralen Dritten , fiir alle Beteiligten die fairs-
te Variante“ darstelle. Von verschiedenen Kontakten
kannte Lubert die in Berlin und Wiesbaden anséassige Per-
sonalberatung Heiden Associates, die sich auf ,Manage-
ment Due Diligence” spezialisiert hat. ,Bei einem Invest-
ment — ob nun ein Venture Capital-Geber bei einem jun-
gen Unternehmen einsteigt oder eine Firma eine andere
kauft — werden in der Due Diligence alle moglichen Berei-
che und Risiken iberpriift“, sagt Geschéftsfithrer Dr. Tho-
mas Heiden. ,Dass man aber bereits vor dem Closing das
Team genauer unter die Lu-
pe nimmt, ist im Gegensatz
zum angelsichsischen oder
amerikanischen Raum in
Europa noch eher uniib-
lich.“ Als ein Grund dafiir
spielt nach Heidens Beob-
achtungen oft auch das
Selbstverstandnis der agie-
renden Investmentmanager
eine Rolle: Weil sie all die
Lharten* Uberprﬁfungsauf—
gaben meistern, halten sie Dr. Thomas Heiden, Heiden Associates
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Zu einer Management und Team Due Diligence gehoren auch strukturierte Interviews.

sich oft auch selbstverstandlich fiir das vermeintlich wei-
chere und weniger zentrale Thema der Management-
bewertung fiir kompetent.

Hoher Aufwand, hoher Einfluss

Dabei ist der Stellenwert der Management Due Diligence
fiir die Investitionsentscheidung nicht gering — eher im
Gegenteil. Heidens Ansatz der Management und Team
Due Diligence basiert auf vier Saulen: strukturiertes Inter-
view, Personlichkeitstest, Referenzen und Teamanalyse.
Der Personlichkeitstest fuf3t auf einer vom Verhaltensfor-
scher C. G. Jung beschriebenen Typologie der Verhaltens-
muster einer Personlichkeit. Fiir Jung entstehen Verhal-
tensmuster aus der Auspragung von vier Verhaltensdi-
mensionen: Dominanz, I[nitiative, Stetigkeit und Gewis-
senhaftigkeit. Daraus lassen sich Aussagen liber primére
und sekundare Verhaltensweisen, Kompetenzen, Ent-
scheidungs- und Kommunikationsverhalten sowie Moti-
vations- und Demotivationsfaktoren einer Person ablei-
ten. Das Interview mit dem Kandidaten wird dabei durch
den auf Jungs Typologie basierenden Personlichkeitstest
und die moglichst umfangreiche Einholung von Referen-
zen erganzt. Die nachste Stufe, erklart Heiden, ist die Ana-
lyse der Teamkonstellation. Auf Basis der Einzelergebnis-
se wird untersucht, wie verschiedene Teammitglieder
oder neue Kandidaten miteinander funktionieren. ,Die
Frage ist: Wo liegen die Konfliktpotenziale, wenn die ver-
schiedenen Personlichkeiten interagieren sollen — und
wo gibt es in den Kompetenzen und Bereichen, die das
Team abdeckt, vielleicht noch Liicken?*

Investorenstrategie im Fokus

Daraus leitet Heiden Handlungs- und gegebenenfalls Be-
setzungsempfehlungen ab. ,Im Fokus steht dabei die Stra-
tegie des Investors®, erklart Heiden: ,Ist sie mit der perso-
nellen Aufstellung und Struktur des Teams erreichbar?*
Sowohl der Investor als auch die einzelnen Teammitglie-
der erhalten am Ende der Management Due Diligence ein
ausfiihrliches Feedback — das mitunter auch einige Ein-
driicke und Vorstellungen gerade riickt. Wolfgang Lubert
z. B. hatte schon angefangen, es einem der beiden Griin-
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der seines Beteiligungskandidaten {ibel zu nehmen, dass
er nicht die Verantwortung des CEO-Jobs schultern woll-
te. Die Ergebnisse der Team Due Diligence lieferten dafiir
aber ebenso gute Argumente wie fiir die Entscheidung
der Ideengeber, ihren Partner zum Aushéngeschild des
Unternehmens zu machen. ,Im Endeffekt waren wir gut
beraten, auf die Vorstellungen der Griinder einzugehen®,
sagt Lubert. Der Prozess bestéatigte indes auch, dass sein
Bauchgefiihl ihn nicht tduschte — ,etwas lief nicht rund,
aber ich habe an der falschen Stelle angesetzt®. Inzwi-
schen ist EnjoyVenture die Beteiligung eingegangen, die
Knackpunkte sind geklart — und laut Lubert hat die Team
Due Diligence dazu beigetragen, nicht nur eine ,reine, kla-
re Beziehung" zwischen Investor und Griindern zu schaf-
fen, sondern beide Seiten auch ,ein ganzes Stiick zusam-
menzuschweifden®.

Auch kriminologische Aspekte zihlen

Um Integritat, Aufrichtigkeit und Zuverlassigkeit geht es
bei der Management Due Diligence auch Louis Wonderly,
Geschaftsfiihrer der Miinchner Paladin Associates. Aller-
dings eher unter kriminologischen Aspekten: Sein Unter-
nehmen ist darauf spezialisiert, im Vorfeld von Invest-
mententscheidungen die handelnden Personen weniger
auf ihre Teamfahigkeit als vielmehr auf ihre Lauterkeit
und Reputation zu tiberpriifen. Dazu bedienen er und sei-
ne Mitarbeiter sich zunachst offentlicher Register, werten
dann Medien- und andere Datenbanken aus und gehen
schlie3lich auf Umfeldrecherche. ,Wir holen also gewis-
sermafden auch Referenzen ein®, sagt Wonderly. Bei mehr
als 70% der Félle gebe es keine Auffalligkeiten, bei 20%
,Diskussionsbedarf und bei ,vielleicht 10% etwas, was
wir dem Auftraggeber als Problem beschreiben®. Gegen-
wartig steige angesichts der Wirtschaftskrise allerdings
die Wahrscheinlichkeit, bereits in einem der ersten Uber-
priiffungsschritte — den Lebensldufen — ,,Ungenauigkeiten*
zu finden. |

Lars Radau
redaktion@uc-magazin.de
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Early Stage & Expansion

Investments in Zeiten der Finanzkrise

PIPEs bieten Investoren und Publikumsgesellschaften attraktive Chancen

Borsennotierte Unternehmen brauchen Kapital fiir ihren fi-
nanziellen Spielraum. Fiir Kreditgeber und Aktiondire gilt al-
lerdings derzeit der Spruch, dass diese das Herz eines Ha-
sen, die Beine eines Rennpferdes und das Geddichtnis eines
Elefanten haben. Mit anderen Worten: Aus diesen Quellen
wird Kapital auf absehbare Zeit vermutlich nicht sprudeln.
Liquide Finanzinvestoren suchen dagegen auch weiterhin
renditestarke Moglichkeiten zur Anlage der ihnen anver-
trauten Mittel. Unternehmen mit abgestiirzten Bérsenkur-
sen trotz aussichtsreicher Zukunft kénnen ein attraktives
Ziel sein. Vorhang auf fiir Private Investments in Public Equi-
ty (PIPEs), also die Zufiihrung von Kapital durch einen oder
mehrere Finanzinvestoren.

Eine kurze Geschichte vom PIPE

PIPE-Transaktionen entstanden Anfang der 90er Jahre in
den USA, als kleine Publikumsgesellschaften private Mit-
tel von Hedgefonds und Privatpersonen einwarben. Ende
der 90er Jahre erweiterte sich der Kreis der Investoren
auf Private Equity-Gesellschaften und institutionelle In-
vestoren, gleichzeitig wurden die Zielgesellschaften
grof3er. Im Jahr 2008 gab es eine ganze Flut an PIPE-Trans-
aktionen, und deren Volumen stieg auf iiber 120 Mrd. USD
an. Auf Seite der Kapitalsuchenden waren insbesondere
grof3e Banken zu finden, aber auch Industrieunterneh-
men. Auf der Investorenseite tummelten sich finanzstar-
ke Staatsfonds und Investoren mit einer langfristigen Per-
spektive wie beispielsweise Warren Buffetts Berkshire
Hathaway. PIPE-Transaktionsstatistiken gibt es fiir
Deutschland nicht, es kann aber davon ausgegangen wer-
den, dass der hiesige Markt noch nicht stark ausgepragt
ist. Ein Grund fiir die hohere Verbreitung in den USA liegt
im einfacheren rechtlichen Rahmen: In den USA kénnen
Aktien im Wege eines PIPE schnell und kostengiinstig aus-
gegeben werden, und zwar bis zu 20% des ausgegebenen
Kapitals auch ohne Zustimmung der Altaktiondre und
auch deutlich (derzeit Giblich bis ca. 20%) unter dem aktu-
ellen Borsenkurs. In Deutschland erschweren Bezugs-
rechte der bisherigen Aktionare und Prospektpflichten
die Durchfithrung von PIPEs. Ein uniiberwindbares Hin-
dernis sollten diese Hiirden aber nicht darstellen.

Herkunft des neuen Kapitals, Bezugsrechte

Um einen PIPE zeitnah durchzufiihren, sollte entweder
ein genehmigtes Kapital (§§ 203 ff. AktG) oder ein beding-
tes Kapital (§§ 192 ff. AktG) vorhanden sein. Genehmigtes
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Kapital kann bis zur Hohe von 50% des eingetragenen
Grundkapitals geschaffen werden, es erlaubt die Kapital-
erhdhung durch Beschluss von Vorstand und Aufsichts-
rat. Die Hauptversammlung muss, wenn sie das geneh-
migte Kapital allgemein geschaffen hat, bei der konkreten
Kapitalerhohung also nicht mitwirken. Das bedingte Kapi-
tal ermdglicht die Ausgabe von Aktien aus Wandel- und
Optionsanleihen. In engeren Grenzen kommt auch die
Verauf3erung von eigenen Aktien in Betracht, sofern die
Hauptversammlung eine entsprechende Ermachtigung
erteilt hat.

In der Regel ist bisherigen Aktionaren bei Kapitaler-
hoéhungen ein Bezugsrecht einzurdumen. Wenn Bezugs-
rechte ausgeilibt werden, gibt es aber keinen Platz fiir
PIPE-Investoren. Der Ausschluss des Bezugsrechts ist
daher, sofern zuldssig, sinnvoll. Insbesondere bei Bar-
kapitalerh6hungen zum boérsennahen Kurs kénnen bis zu
10% des Grundkapitals ohne Bezugsrecht der Altaktiona-
re ausgegeben werden (§ 186 Abs. 3 AktG). Der Beschluss
der Hauptversammlung zum Bezugsrechtsausschluss be-
darf einer qualifizierten Mehrheit (75% des bei der Be-
schlussfassung vertretenen Kapitals). Der Ausgabepreis
der neuen Aktien ist borsennah, wenn er den Borsenkurs
um nicht mehr als 5% unterschreitet.

Prospektpflichten

Fiir Wertpapiere, die im Inland 6ffentlich angeboten oder
zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen
werden sollen, sind nach dem Wertpapierprospektgesetz
ein Angebotsprospekt und ein Zulassungsprospekt zu er-
stellen und zu veroffentlichen. Da deren Erstellung mit er-
heblichen Kosten verbunden ist, sollte das Entstehen der
Prospektpflicht vermieden werden. Ein Angebotspro-
spekt ist nach § 3 Abs. 2 Nr. 1 und 2 WpPG entbehrlich,
wenn Aktien oder Anleihen nur an qualifizierte Anleger
oder zumindest an nicht mehr als 100 nichtqualifizierte
Anleger ausgegeben werden. Dieser Umstand spricht fiir
eine Kapitalerhdhung mit Bezugsrechtsausschluss. Der
Verkaufsprospekt ist nach § 4 Abs. 2 WpPG entbehrlich,
wenn in Summe weniger als 10% der bereits zugelassenen
Aktien neu ausgegeben werden. Wandelanleihen erwei-
sen sich insoweit als einfacher in der Handhabung: Bei ei-
ner Privatplatzierung der Anleihe entféllt nicht nur der
Angebotsprospekt (§ 3 Abs. 2 WpPG), sondern die aus
dem Bezugsrecht stammenden Aktien konnen auch in ei-
nem Umfang von mehr als 10% (der bereits zugelassenen
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Bei einer PIPE-Transaktion flieft privates Beteiligungskapital in borsennotierte Gesellschaften.

Aktien) ohne Zulassungsprospekt zugelassen werden (§ 4
Abs. 2 Nr. 7 WpPG).

Selbst wenn der Ausschluss des Bezugsrechts aus
rechtlichen Griinden nicht in Betracht kommt, kann eine
Prospektpflicht vermieden werden. Bezugsrechtsangebo-
te sind prospektirei, sofern sie sich nur an Altanleger
richten. Der Bezugsrechtshandel ist allerdings auszu-
schlief3en, weil die Kaufmoglichkeit durch eine unbe-
grenzte Zahl von Dritten ein 6ffentliches Angebot begriin-
den wiirde. Sofern — was in der gegenwartigen Marktlage
wahrscheinlich ist — die Bezugsrechte nicht oder nicht
vollumfanglich ausgeiibt werden, konnen nicht ausge-
iibte Bezugsrechte per Privatplatzierung interessierten
Finanzinvestoren eingeraumt werden.

Weitere Bestimmungen

Auch bei PIPEs sind zahlreiche weitere Restriktionen zu
beachten. U. a. ist bei Erwerb von mindestens 30% der Ak-
tien (Kontrollerwerb) ein Pflichtangebot an die iibrigen
Aktionare zu richten (§§ 29, 35 WpUG), sofern es sich
nicht um Freiverkehrswerte handelt. Absprachen mit
neuen Investoren sind ad-hoc-pflichtig (§ 15 WpHG), so-
bald die Kapitalerhohung hinreichend wahrscheinlich ist.
Auch Ad-hoc-Pflichten gelten nicht bei Freiverkehrswer-
ten, aber diese unterliegen nach Freiverkehrsrichtlinien
einer Pflicht zur Veroffentlichung auf der Unternehmens-
website. Das Erreichen bestimmter Stimmrechtsanteile
ist nach §§ 21 f. WpHG und 20 f. AktG anzuzeigen.

Fazit und Ausblick

Die allgemeine Wirtschaftslage hat einen Absturz vieler
Aktienkurse verursacht. Dies hat kleinere Gesellschaften
in besonderem Maf3e getroffen, da die Zahl ihrer gehan-
delten Aktien begrenzt ist und sich die Kaufer im Streik
befinden. PIPE-Transaktionen bieten Finanzinvestoren
die Chance, solche Ineffizienzen des Kapitalmarktes aus-
zunutzen. PIPEs ermdglichen nicht nur die Sanierung von
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Unternehmen, sondern auch die Wachstumsfinanzierung
der Borsenlieblinge von morgen. Gegeniiber traditionel-
len Private Equity-Investitionen weisen PIPEs zudem den
Vorteil auf, dass der Exit vorgezeichnet ist. Nach Ablauf
vereinbarter Mindesthaltedauern und bei Kursschonung
konnen ibernommene Aktien {iber die Borse veraufert
werden. Fiir die Zielgesellschaft bietet die Aufnahme ei-
nes Investors neben dem frischen Kapital auch die Mog-
lichkeit, dessen Netzwerk zu nutzen. Ferner konnen PIPEs
auch wegen des Vertrauensbeweises eine begehrte Sig-
nalwirkung haben. Das PIPE-Investment eines renom-
mierten Investors ist wie ein TUV-Siegel. General Electric,
Harley Davidson und Swiss Re beispielsweise haben War-
ren Buffett fiir seine PIPE-Investments und die damit ver-
bundenen Vertrauensbeweise attraktive Konditionen ein-
geraumt. |

Zum Autor

Dr. Martin Kock ist
Rechtsanwalt und als At-
torney-at-Law auch in Ka-
lifornien zugelassen. Als
Partner im Minchner
Biiro von Jones Day ist er
fokussiert auf die Bera-
tungsschwerpunkte M&A,
Venture Capital und Pri-
vate Equity und berét ins-
besondere deutsche und
auslandische Finanzinves-
toren. Jones Day ist eine
weltweit fiihrende Anwaltssozietat mit acht Biiros in
Europa sowie weiteren 23 Biiros in Nord- und Mittel-
amerika sowie Asien.

VentureCapital Magazin 4/2009 |27

3 i 93e3s £jie3

‘ uoisuedx



Mittelstand /Buyouts

, Wir erleben immer wieder das Prinzip

Hoffnung*

Interview mit Dr. Henrik Fastrich, geschdiftsfiinrender Gesellschafter der

Orlando Management GmbH

Orlando Management zdhlt zu den fiihrenden Restrukturie-
rungsinvestoren in Deutschland. Dr. Henrik Fastrich, Mit-
griinder von Orlando, erldutert die schwierige Lage im Auto-
mobilsektor und dulSert den Wunsch, friihzeitiger auf kri-
selnde Unternehmen angesprochen zu werden, um noch
rechtzeitig MalSnahmen ergreifen zu kénnen.

VCMagazin: An ein positives Wirtschaftswachstum fir
2009 glaubt mittlerweile auch in Deutschland niemand
mehr. Wie verhélt sich ein Restrukturierungsinvestor wie
Orlando Management in diesem Marktumfeld?

Fastrich: Wir als Orlando sind derzeit vorsichtig. Die Un-
ternehmen, die jetzt zum Verkauf stehen, schauen wir uns
noch intensiver an und verfolgen nur wirklich interessan-
te Investmentmaoglichkeiten.

VC Magazin: 2001 haben Sie Ihren ersten Fonds mit 163
Mio. Euro aufgelegt, Ende 2006 folgte Fonds Il mit 255 Mio.
Euro. Sind noch Gelder fiir Neuengagements abrufbar?
Fastrich: Ja, wir waren bisher sehr zuriickhaltend und
kénnen noch auf 70% dieses Fonds zugreifen. Die Investi-
tionsperiode lauft bis Ende 2011. Damit sehen wir uns fiir
die kommenden Jahre sehr gut aufgestellt.

VC Magazin: Anfang 2008 sagten Sie gegeniiber dem Ven-
tureCapital Magazin, dass Sie noch zwei bis drei weitere
Investments im Jahr 2008 tatigen wollen. Tatsachlich wur-
de es nur eines. Woran lag’s?

Fastrich: Viele Investments, die in den Jahren 2007 und
2008 von Private Equity-Fonds zu aus heutiger Sicht un-
attraktiven Bedingungen - zu hohe Kaufpreise mit zu
hohem Leverage — eingegangen worden sind, leiden be-
sonders unter der Krise. Deshalb sind wir froh, 2008 nicht
zu Uiberhohten Preisen gekauft zu haben. Wir haben tibri-
gens in keiner unserer Beteiligungen auch nur annahernd
Leveraged Buyout-Strukturen implementiert, die mit
denen vergleichbar wéren, die in den Zeitungen im Zu-
sammenhang mit Insolvenzfillen derzeit beschrieben
werden. Ich bin davon iiberzeugt, dass man mit soliden
Finanzierungen auch Krisen iiberstehen kann.

VCMagazin: 2007 haben Sie den Automobilzulieferer
tedrive ibernommen. Steht dieser im aktuellen Markt-
umfeld nicht besonders unter Druck?

Fastrich: Per se kann man festhalten, dass die Automobil-
industrie derzeit durch eine brutale, weltweite Absatz-
krise geht. Mit unserem Automobilzulieferer sind wir
natiirlich auch von diesem Absatzsog mit Umsatz-
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einbriichen von
bis zu 30% be-
troffen. Aufgrund
der daraus resul-
tierenden  Liqui-
ditatsschwierig-
keiten haben wir
zwei  Produkti-
onsstandorte in
Deutschland in
die Planinsolvenz
gefiihrt.  Dieses
Vorgehen wird so-
wohl von den
Kunden, den Ban-
ken . und Kredit- i

versicherern als

auch den Gewerk-

schaften und Arbeitnehmern unterstiitzt, um auf diesem
Wege insbesondere mit Hilfe des Hauptkunden eine Re-
strukturierung voranzutreiben.

F

Dr. Henrik Fastrich

VC Magazin: Kénnten Sie sich vorstellen, zukiinftig ver-
starkt Restrukturierungsfalle von anderen Private Equity-
Hausern zu kaufen?

Fastrich: Durchaus. Wir machen aber leider die Erfah-
rung, dass solche Unternehmen oft schweren Herzens
aufgegeben werden. Insofern erleben wir immer wieder
das Prinzip Hoffnung anstatt echter Kompetenz im
Restrukturierungsbereich. Wir wiirden uns daher wiin-
schen, dass sowohl Konzerne fiir den Verkauf von Teil-
bereichen als auch Familienunternehmer oder die Kolle-
gen aus der Private Equity-Branche schneller auf uns
zukommen. Wir zahlen lieber faire Kaufpreise fiir restruk-
turierungsfahige Unternehmen als den beriihmten Euro
fiir einen hoffnungslosen Fall.

VC Magazin: Vielen Dank fiir das Interview! |
andreas.uhde@uc-magazin.de
Zum Gesprichspartner
Dr. Henrik Fastrich ist geschéaftsfiihrender Gesellschaf-
ter der Orlando Management GmbH. Das Miinchner Pri-
vate Equity-Haus hat sich auf Restrukturierungen spe-

zialisiert und investiert in mittelstandische Unterneh-
men mit einem Umsatz zwischen 50 und 500 Mio. Euro.
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FINANCIAL TIMES

DEUTSCHLAND

KONFERENZEN

Restrukturierung 2009 |

23.und 24. April 2009 - Villa Kennedy - Frankfurt

Themenschwerpunkte

P> Wie konnen Restrukturierungslésungen in der P> Welche Folgen haben die aktuellen Entwicklungen

Wirtschaftskrise finanziert werden? im Insolvenzrecht?
P> Welche Wege aus der Krise gibt es fiir die P> Aktuelle Fille aus der Restrukturierungspraxis

Automobilindustrie?

LEEENE

Dr. Hans Albrecht, Geschiftsfiihrer, Nordwind Capital Horst Piepenburg, Seniorpartner, Piepenburg Gerling
Dr. Helmut Balthasar, Partner, Gorg Rechtsanwiélte Rechtsanwiélte
Michael Baur, Geschiftsfiihrer, AlixPartners Holger Schmieding, Chefvolkswirt Europa, Bank of America
Klaus Braunig, Geschiftsfiihrer, VDA Dr. Axel Schulte, Managing Director, AlixPartners
Prof. Dr. Utz Claassen, Principal Senior Advisor, Cerberus Dr.Vinzenz Schwegmann, Managing Director, AlixPartners
Hermann Dambach, Geschiftsfithrer, Oaktree Dr. Sven-Holger Undritz, Partner, White & Case |
Claudia Diem, Mitglied des Vorstands, BW Bank Kolja von Bismarck, Partner, Clifford Chance |
Prof. Dr. Bjorn Gaul, Partner fiir Arbeitsrecht, Dr. Lars Westpfahl, Partner, Freshfields Bruckhaus Deringer |
CMS Hasche Sigle Dr. Klaus Wimmer, Ministerialrat, Bundesjustizministerium,
Dr. Michael Jaffé, Rechtsanwalt, Jaffé Rechtsanwélte Abteilung RA 6, Insolvenzrecht I
Insolvenzverwalter Hermann-Josef Woltery, Managing Director, '
Ina Lockhart, Ressortleiterin Finanzen, Strategic Value Partners (UK)
FINANCIAL TIMES DEUTSCHLAND Dr. Ansgar Zwick, Managing Director,
Angela Maier, Korrespondentin, Houlihan Lokey

FINANCIAL TIMES DEUTSCHLAND

Michael Baur Prof. Dr. Utz Claassen Hermann Dambach Dr. Michael Jaffé

Die Teilnahmegebiihr fiir die FTD-Konferenz Restrukturierung 2009 betrdgt 990,— Euro zzgl. MwSt. In der Teilnahmegebiihr
enthalten ist ein exklusives Dinner am 23. April in der Villa Bonn der Frankfurter Gesellschaft fiir Handel, Industrie und
Wissenschaft. Das Programm mit Anmeldemdglichkeiten finden Sie unter www.ftd.de/restrukturierung.

Oder informieren Sie sich telefonisch unter 040/67 94 46-192.
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Mittelstand /Buyouts

Investor im Portrait

Auf der Suche nach

Turnaround-Kandidaten

Teil 94: CMP Capital Management-Partners GmbH

Der Grofsteil privaten Beteiligungskapitals geht in aufstre-
bende Unternehmen, sei es in friihen Entwicklungs- oder in
spdteren Expansionsphasen. Ein Rleinerer Teil dagegen
fliefst in Unternehmen, die in Turbulenzen geraten sind und
erst einmal wieder aus der Krise heraus und wieder zuriick
auf die Erfolgsspur gefiihrt werden miissen. Auf solche Flle
hat sich die CMP Capital Management-Partners GmbH spe-
zialisiert. Investitionen in den Turnaround bergen ein héhe-
res Risiko, bringen aber auch hohere Renditechancen mit
sich. Die derzeitige Finanz- und Wirtschaftskrise diirfte in
diesem und im ndchsten Jahr die Auswahl an entsprechen-
den Beteiligungsmoglichkeiten vergrofSern.

Keine Eile fiir Investitionen

»Die vor uns liegende Phase bedeutet fiir uns eine Hoch-
konjunktur, denn in jeder Krise liegt auch eine Chance®,
sagt Kai Brandes, einer der beiden Geschaftsfiihrer der
CMP Capital Management-Partners GmbH in Berlin. ,Wir
mochten bis Ende 2010 in etwa drei oder vier weitere Un-
ternehmen investieren.“ Brandes sieht momentan aller-
dings keine Eile fiir Ent-
scheidungen, dazu sei die
Finanz- und Konjunkturkri-
se noch in einem zu frithen
Stadium. ,Die ersten Fir-
men, die fallen, sind meist
die schwachen. Aber als
opportunistischer Investor
suchen wir Unternehmen,
die im Kern eher solide
sind.“ In dieser Krise miisse
man erst einmal eine Bo-
denbildung abwarten. Zur-
zeit fallt es fast allen Mana-
gern — ob bei grof3en oder
kleinen Unternehmen -
schwer, Prognosen fiir 2009 oder gar 2010 abzugeben.
»Sogar bei gesunden Unternehmen weify momentan kei-
ner so genau, wie's weitergeht.“

Kai Brandes, CMP

,Geld ist reichlich vorhanden“

Was Neuinvestments angeht, herrscht in der Beteili-
gungsbranche deshalb grof3e Zuriickhaltung. Wie tief und
wie lang die Rezession sein wird, weif3 niemand. Erst
wenn sich der Nebel lichte, wenn man auch die Chancen
und Risiken bei moglichen Zielunternehmen wieder kla-
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KURZPROFIL

Firma: CMP Capital Management-Partners GmbH
Standort: Berlin

Grlindung: 2000

Zahl der Investment Professionals: 13

Verwaltetes Kapital: ca. 150 Mio. Euro

Website: www.cm-p.de

rer sehen konne, sei die Zeit fiir Investitionen gekommen,
meint Brandes. ,Geld ist reichlich vorhanden in der Bran-
che.” Brandes und sein Investmentteam lassen sich mit
Entscheidungen Zeit, ,,denn sobald wir in ein Krisenunter-
nehmen investieren, sind wir als Mitgesellschafter Teil
des Problems und miissen eine Losung finden, wie wir
das Unternehmen wieder flott kriegen.“

Vorauswabhl: 8o bis 100 Firmen pro Jahr

Die im Jahr 2000 gegriindete CMP initiierte damals den
ersten klassischen Beteiligungsfonds in Deutschland, der
die Restrukturierung von Unternehmen im Fokus hatte.
Dieser erste Fonds von CMP war mit 125 Mio. Euro ausge-
stattet und investierte in den Folgejahren in acht Unter-
nehmen, von denen vier inzwischen verkauft worden
sind. 2007 wurde dann eine neue Beteiligungsgesellschaft
etabliert, die Deal by Deal iiber Investitionen entscheidet
und die keine Fondsobergrenze definiert hat. CMP hat ei-
nige institutionelle Investoren im Hintergrund, denen sie
potenzielle Beteiligungsunternehmen vorstellt. Dabei
wird die Gesamtkapitalisierung des jeweiligen Invest-
ments — mit Eigen- und Fremdkapital — betrachtet. Pro In-
vestment soll das Gesamtfinanzierungsvolumen bei ca.
finf bis 30 Mio. Euro liegen. ,In der Vorauswahl schauen
wir uns im Jahr etwa 80 bis 100 Unternehmen an.“ CMP
greift dabei auch auf ein Netzwerk von aktiven und ehe-
maligen Managern aus verschiedenen Branchen und
Markten zuriick, die bei der Evaluation helfen und gege-
benenfalls mit investieren und auch ins Management des
iibernommenen Unternehmens gehen konnen.

Fokus auf produktionsnahe Unternehmen

Bei der Suche nach Turnaround-Kandidaten liegt der
Schwerpunkt auf produktionsnahen Mittelstandlern ab
einem Jahresumsatz von ca. 30 Mio. Euro. Ein gutes Chan-
ce-Risiko-Profil sowie die Uberzeugung, das Unterneh-
men wieder auf einen erfolgreichen Weg bringen zu kon-
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Mit dem aktuellen Fonds ist CMP in unterschiedlichen Industrien aktiv.

nen, sind die Hauptkriterien. Bei der Vorpriifung wird ins-
besondere nach den Ursachen der Krise, dem Produkt-
bzw. Dienstleistungsangebot, der Marktstellung, der Er-
gebnis- und Liquiditatslage und nach der Bereitschaft der
Gesellschafter zur Abgabe der unternehmerischen
Fiihrung gefragt. Die entscheidende Frage lautet: Ist das
Unternehmen im Kern eher gesund? Fallt die Beurteilung
dieser Punkte insgesamt positiv aus, werden ein Restruk-
turierungskonzept und ein Geschéaftsplan mit dem zu er-
wartenden Kapitalbedarf erstellt. Die Umsetzung erfolgt
dann gegebenenfalls mit dem Management. ,,Wir schauen
dabei genau, wer von dem bestehenden Management an
Bord bleibt, von wem wir uns trennen und wo wir eventu-
ell auch Fithrungskrafte aus der zweiten Reihe nach oben
holen*, sagt Brandes.

Neues Vertrauen schaffen

Wichtig ist in solchen Sanierungsfallen, auch die Beleg-
schaft ,mitzunehmen”. Das kann man nicht mit Mana-
gern, die die Probleme mit verursacht und das Vertrauen
der Mitarbeiter verloren haben. Neues Vertrauen ist zu-
dem gegeniiber anderen Stakeholdern wie beispielsweise
Lieferanten zu schaffen. Wer unbelastet ist vom Abgleiten
des Unternehmens, hat eine bessere Verhandlungspositi-
on gegeniiber den Stakeholdern — Gesellschaftern, Ban-
ken, Lieferanten, Mitarbeitern etc. Und diese sollen in der
Regel jeweils ihren Beitrag zur Restrukturierung leisten.
Entsprechende Kompromisse den Beteiligten abzuverlan-
gen, dazu braucht es Verhandlungskraft und -geschick
seitens der Beteiligungsgesellschaft.

Ubernahme der Geschiftsfiihrung

,Wir iibernehmen immer die Mehrheit, moglichst 100%,
denn wir wollen auf jeden Fall das Sagen haben®, erklart
Brandes. Das ist ein grof3er Unterschied zu Beteiligungen

INVESTITIONSSCHWERPUNKTE

Phase: Krisensituationen
Finanzierungsanléasse: Restrukturierung, Turnaround
Branchen: kein Branchenfokus

Region: Deutschland, Osterreich, Schweiz
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in gesunde, expandierende Unternehmen, bei denen viele
Fonds auch mit Minderheitsanteilen hineingehen: Ein in
die Krise geratenes Unternehmen erfordert vom neuen
Kapitalgeber nicht nur finanzielle Mittel, sondern in jedem
Fall auch strategische und operative Geschaftsfiihrung —
und sei es nur fiir eine Interimszeit, falls das alte Manage-
ment zum grof3en Teil noch dabei bleibt. Dafiir ist ein aus-
gepragtes Know-how im Umgang mit Restrukturierungen
notig. Fiir CMP ist dabei das Netzwerk an externen Mana-
gern und Experten sehr wertvoll. Als durchschnittlichen
Investitionszeitraum bei einer Beteiligung nennt Brandes
rund vier bis fiinf Jahre. Um auch im Rahmen eines Exits
freie Hand zu haben, fordert CMP von Minderheitsgesell-
schaftern eine Mitverkaufsverpflichtung.

Sechs Unternehmen im Portfolio

Momentan hat CMP im Portfolio des aktuellen Fonds

sechs Beteiligungen:

¢ das Damenmode-Unternehmen Lucia AG in Liineburg,

e die Schock GmbH im Bayerischen Wald
(Kiichenspiilen aus Kunstgranit),

e die Schock Profilsysteme GmbH & Co KG im Stuttgar-
ter Raum (Kunststoffprofile u. a. fiir die Industrie),

e die Rebhan GmbH & Co KG in Stockheim (Kunststoff-
flaschen fiir die Kosmetikindustrie),

e die Flemming Dental AG in Hamburg (Dentallaborket-
te) sowie

e den Windkraftanlagen-Hersteller Nordex AG in Norder-
stedt.

In den letzten Jahren hat sich CMP mit Investitionen eher
zuriickgehalten, da — wie Brandes berichtet — die Preise
zu hoch waren. ,Wir hatten schon interessante Invest-
ments im Auge, sind aber immer wieder von Wettbewer-
bern im Preis iiberboten worden.“ Heute ist Brandes froh,
so vorsichtig vorgegangen zu sein. Er ist iberzeugt, dass
die Investitionsjahrgange 2009 bis 2011 viel erfolgreicher
- sprich: renditetrachtiger — sein werden als die Jahrgéan-
ge 2005 bis 2007. |

Bernd Frank
redaktion@uc-magazin.de
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Die Automobilzulieferbranche 2009

Chancen und Risiken fiir Finanzinvestoren im Krisenjahr

Die globale Automobilindustrie befindet sich im freien Fall.
Anders als in friiheren Zyklen schrumpft die Nachfrage in
praktisch allen wichtigen Mdrkten und Segmenten gleich-
zeitig — und dies in atemberaubendem Tempo und Ausmafs.
Zugleich bahnt sich eine technologische Zeitenwende an:
die Abkehr vom Verbrennungsmotor. Im Gefolge von Ab-
satzkrise und technologischem Paradigmenwechsel gera-
ten auch die Zulieferer unter Druck. Der M&A-Markt wird in
den ndichsten zwolf Monaten folglich vor allem durch Insol-
venzfille geprdgt sein. Fiir spezialisierte Finanzinvestoren
eroffnen sich in dieser Situation interessante Optionen. In-
des, bei der Abwdgung von Chancen und Risiken miissen In-
vestoren die Treiber des industriellen Verdnderungsprozes-
ses und die strategische Positionierung des Zielunterneh-
mens in Bezug auf die belieferten Autobauer (OEMs) im
Blick behalten.

Insolvenzen dominieren

Das Interesse der klassischen Finanzinvestoren an der
Automobilzulieferindustrie ist auf den Nullpunkt gesun-
ken. Die Kreditmarkte fiir Leveraged Buyout-Finanzierun-
gen sind eingefroren. Und bei den wenigen realisierbaren
Transaktionen werden es Finanzinvestoren wegen gerin-
ger Synergiepotenziale und extrem restriktiver Debt Mul-
tiples moéglicher Kreditgeber kaum mit strategischen Bie-
tern aufnehmen konnen. Viel spricht dafiir, dass es im Kri-
senjahr 2009 in der Zulieferindustrie keine klassischen
(Primary-) Leveraged Buyout-Transaktionen geben wird.
Stattdessen werden Insolvenzfélle den M&A-Markt domi-
nieren.

Keine Zugestandnisse

Bei der Auswahl der Zielunternehmen miissen Investoren
die Ursachen fiir die Umwalzungen in der globalen Auto-
mobilindustrie und die strategische Positionierung der
Zulieferer in Bezug auf die OEMs im Blick behalten. Die
Bedeutung der Produkte im Kontext der globalen Trends
—Ressourceneffizienz, Sicherheit und Komfort — sowie die
Wachstums- und Innovationsperspektiven der OEMs, mit
denen ein Zulieferer verbunden ist, lassen keine Kompro-
misse zu. Entscheidend ist das Wachstumspotenzial,
denn das Geschéaftsmodell der Zulieferer basiert auf Pro-
duktionswachstum. Lasst die Wachstumsdynamik nach,
laufen die Produktivitatsgewinne ins Leere, und der Spiel-
raum fiir Preisnachlasse geht verloren. Der globale Pkw-
Markt wird nach einer Niveauanpassung mittelfristig wie-
der wachsen. Allerdings geht mit der Verlagerung der
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Wachstumspole in die Schwellenldnder und den Verande-
rungen der Nachfragestrukturen in etablierten Markten
auch eine Verschiebung der Volumenstrukturen hin zu
den ,smaller low cost cars*“ einher.

Wie stark und wie lange ein OEM unter der Krise leidet,
héngt vor allem von seiner strategischen Produkt-Markt-
Position ab. Wachstumstreiber erfolgreicher OEMs sind
nicht mehr nur einzelne Modellreihen, sondern vielmehr
ganze Pkw-Plattformen. Das hat auch Folgen fiir die Zulie-
fererbranche: Zulieferer, die eng mit erfolgreichen OEMs
verbunden sind und denen es gelingt, sich auf mehreren
aussichtsreichen Plattformen zu positionieren, werden
mittelfristig auch wieder iiber Wachstumspotenzial verfii-
gen.

Ressourceneffizienz, Sicherheit und Komfort
Daneben werden sich die Zulieferer auch dem technologi-
schen Wandel anpassen miissen. Dieser wird vor allem
von dem Streben nach einem effizienteren Einsatz der
Ressourcen getrieben. Besonders stark sind die Auswir-
kungen dieser Entwicklung bei der Antriebstechnik zu
spiren. Aber auch das wachsende Bediirfnis der Kunden
nach Sicherheit und Komfort macht eine veranderte Pro-
duktpolitik notig.

Globale Standortlogik

Die Verschiebungen im Wachstumsgefiige zugunsten der
Emerging Markets und die steigende Bedeutung des Low
Cost-Segments werden die Globalisierung der Standortlo-
gik weiter vorantreiben. Westeuropaische, nicht zuletzt
auch deutsche Produktionsstandorte werden in Bedrang-
nis geraten. Um zukiinftige Wachstumspotenziale realisie-
ren zu konnen, miissen Zulieferbetriebe mit neuen Stand-
ortanforderungen ihrer OEMs rechnen. Vor allem die
BRIC-Staaten riicken starker in den Fokus der Branche.
Bereits heute investieren viele OEMs in den Aufbau von
Produktionskapazitaten in diesen Regionen. Vorausset-
zung fiir eine erfolgreiche Umsetzung dieser Anforderun-
gen ist eine gesunde bestehende Standortstruktur. Unter-
nehmen mit weitgehend nationaler Standortlogik in West-
europa sind als Produktionsstandorte in der Serienferti-
gung zumeist nicht mehr wettbewerbsfahig.

Operative Exzellenz

Um ihr Uberleben zu sichern, werden die OEMs erhebli-
che Anstrengungen zur Verbesserung der Effizienz vor-
nehmen miissen. Auf dem Priifstand stehen alle Wert-
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Das Low Cost-Segment nimmt an Bedeutung zu. Automobilhersteller und Zulieferer miissen sich darauf einstellen.

schopfungsstufen. Oberste Prioritat hat die Optimierung
der Zulieferkette mit einem Anteil von 60% an der Wert-
schopfung: So zwingen Fortschritte in der Modularisie-
rung und Gleichteilstrategie die Lieferanten zu mehr Fle-
xibilitat — eine Herausforderung, die die Zulieferindustrie
unterstiitzen sollte, indem sie ihre betriebswirtschaftli-
chen Prozesse optimiert. Unerlasslich ist dabei die Be-
herrschung der géngigen Produktions- und Logistikme-
thoden wie Kanban, JIT oder JIS, die auf leistungsfahigen,
integrierten ERP-Systemen und Geschéftsprozessen auf-
bauen miissen und so ein hohes Maf an Qualitat und Ver-
fligbarkeit sicherstellen.

Neue Spielregeln

Aktuell sehen sich nahezu alle Automobilzulieferer mit
steigenden Finanzierungskosten konfrontiert. Hinzu kom-
men restriktive Kreditvergaben bei deutlich hoheren Risi-
kopramien. Fiithrt man sich die Situation vor Augen, wird
deutlich, dass auf die Zulieferer mit Blick auf die Finanzie-
rung ihrer kiinftigen Wachstumsstrategien grofde Heraus-
forderungen zukommen (BRIC, Deleveraging der beste-
henden Bilanz, hohere Risikopramien). In den skizzierten
Entwicklungen liegen fiir Finanzinvestoren Chancen, aber
auch Risiken. Investoren, die einen Zulieferer vor allem
im Rahmen eines Asset Deals aus der Insolvenz {iberneh-
men wollen, sollten sich die Frage stellen, ob die durch
die Krise offengelegten Defizite kurzfristig beseitigt wer-
den konnen.

Finanzinvestoren sollten ihr Augenmerk auf die Uber-
prifung der strategischen Positionierung richten. Defizi-
te in diesem Bereich zu beseitigen, ist eine langfristige,
kostenintensive Managementaufgabe, deren Erfolge sich
erst nach fiinf bis zehn Jahren abzeichnen. Zulieferer, de-
ren Produkt- und Kundenportfolios den Treibern der in-
dustriellen Umwalzungen nicht Rechnung tragen, werden
die notigen Volumenzuwdachse selbst nach einer Stabili-
sierung des Absatzniveaus nicht realisieren kdnnen. Zu-
lieferer, deren Komponenten und Systeme die Optimie-
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rung der bestehenden Antriebstechnologien unterstiit-
zen und die globalen Trends der Sicherheit und des Kom-
forts fordern, verfiigen dagegen tiber iberdurchschnittli-
ches Wachstums- und Ertragspotenzial. Unabdingbar ist
zudem die Existenz voll funktionsfahiger Produktions-
standorte in Niedriglohnldndern.

Bei der Ubernahme von Zulieferbetrieben, die Defizite
in der strategischen Positionierung aufweisen, sowie bei
der Akquisition von Unternehmen, deren Standortlogik
nicht dem heutigen Standard entspricht, iberwiegen
meist die Risiken. Aussicht auf eine erfolgreiche Ubernah-
me versprechen dagegen Firmen, die lediglich operative
Defizite aufweisen und deren Verschuldungssituation im
Rahmen der Transaktion auf ein attraktives Niveau ge-
bracht werden kann. Die Beseitigung von operativen Defi-
ziten ist in der Regel machbar - vorausgesetzt, der neue
Eigentiimer wird von erfahrenen Mitarbeitern und Exper-
ten unterstiitzt und verfiigt tiber solides Know-how bei
der Restrukturierung von Unternehmen. |

Zum Autor

Armin Bire ist Investment
Partner bei der Adcuram
Group AG. Die Gesell-
schaft mit Sitz in Miinchen
ist eine inhabergefiihrte
Industrieholding, die sich
auf die Akquisition von
Unternehmen aus produk-
tionsorientierten Bran-
chen oder industrienahen
Dienstleistungen konzen-
triert.
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Man trifft sich immer zwei Mal

Ex-Arques-Vorstinde mit neuem, alten Betdtigungsfeld

Lange Zeit galt die Arques Industries AG als Star unter den
Beteiligungsgesellschaften. Seit dem Ausstieg des ,,Griin-
ders“ Dr. Peter Low im April 2007 hat das auf Restrukturie-
rungen spezialisierte Unternehmen allerdings erheblich an
Glanz verloren. Insbesondere die hdufigen Fiihrungswech-
sel sorgten immer wieder fiir hohe Unsicherheit und einen
massiven Vertrauensverlust bei den Anlegern. Nachdenk-
lich stimmt in diesem Zusammenhang auch, dass inzwi-
schen eine ganze Reihe ehemals Beteiligter bei der eben-
falls als Restrukturierungsinvestor tdtigen Gesellschaft bluO
zusammengefunden hat.

Ein neues Geschift wird geboren

Hervorgegangen ist die Arques Industries aus der ehema-
ligen AG Bad Salzschlirf, die sich im Mai 2002 — zum Zeit-
punkt der Ubernahme der Aktienmehrheit durch Dr. Peter
Low als treibende Kraft — in Konkurs befand. Die Anteile
des Kurmittelbetreibers waren damals umgerechnet zu
Preisen zwischen 20 und 60 Cent zu haben. Kurz darauf
iibernahm Low den Vorstandsvorsitz, und die Gesell-
schaft wurde zunéchst in Arques, Ende 2003 in Arques In-
dustries umbenannt. Unterstiitzt wurde der ehemalige
McKinsey-Berater im Vorstand durch Dirk Markus, den
spateren Griinder und Vorstandsvorsitzenden der Aureli-
us AG. Der Schwerpunkt der Geschéaftstatigkeit lag auf
dem Erwerb und der Entwicklung von Konzernabspaltun-
gen und Unternehmen in Umbruchsituationen. Dazu wur-
den geeignete Akquisitionsobjekte in der Regel unterhalb
ihres Substanzwertes erworben (,bargain purchase®),
wodurch bereits beim Kauf ein bilanzieller Ertrag anfiel.
Anschlief3end folgte die Sanierung der Unternehmen mit

STECKBRIEF ARQUES INDUSTRIES AG

ART: BORSENNOTIERTE
BETEILIGUNGSGESELLSCHAFT
INVESTITIONSSCHWERPUNKT: UNTERNEHMEN IN

UMBRUCHSITUATIONEN

STANDORT: STARNBERG
GRUNDUNGSJAHR: 2002*
MARKTKAPITALISIERUNG: 28,3 Mio. Euro

AKTIONARSSTRUKTUR: 100% STREUBESITZ
ANZAHL BETEILIGUNGEN: 18
WEBSITE: WWW.ARQUES.DE

*Ubernahme der AG Bad Salzschlirf, die bereits im Jahr 1900 gegriindet wurde
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der Hilfe eigener Berater und nach drei bis fiinf Jahren im
Idealfall die Verauf3erung.

Kontinuitit sieht anders aus

Das klappte lange Zeit hervorragend. Low kaufte, sanierte
und verkaufte Unternehmen wie am Flie3band, der Net
Asset Value vervielfachte sich, und der Aktienkurs stieg
bis Ende 2006 auf iiber 16 Euro an. Ende Februar 2007 kiin-
digte der Vorstandschef tiberraschend den Riickzug ins
Privatleben an. Noch unmittelbar zuvor hatte er den
grofdten Teil seines Aktienpakets zu Preisen von 14,40 Eu-
ro bzw. 17,64 Euro an institutionelle Investoren verkauft
und auf diese Weise knapp 80 Mio. Euro erlost. Lows
Nachfolger wurde Anfang Mai der Finanzvorstand Martin
Vorderwiilbecke, der schon seit 1998 mit Low in verschie-
denen Funktionen zusammengearbeitet hatte. Bereits
neun Monate spater drehte sich das Personalkarussell an
der Konzernspitze erneut. Nachdem entsprechende Spe-
kulationen noch drei Monate zuvor heftig dementiert
worden waren, trat Vorderwiilbecke im Januar 2008 vor-
zeitig ab und libergab den Stab an den bis dahin fiir Ak-
quisitionen zustandigen Vorstand Michael Schumann.

AKTIENCHART DER ARQUES INDUSTRIES AG seIT 2002
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Wieder vereint

Nun hat wohl kein Kenner der Szene ernsthaft erwartet,
dass sich die prominenten Manager dauerhaft ins Privat-
leben zuriickziehen wiirden. So liefen die ehemaligen
Vorstandschefs der Arques nur drei Monate nach dem
Ausstieg Vorderwiilbeckes die Absicht verlauten, eine
Special Purpose Acquisitions Company (SPAC) mit dem
Namen bluO griinden zu wollen. Dabei seien die Uber-
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Unruhe am Firmensitz von Arques — am sonst so idyllischen Starnberger See

ARQUES UND AURELIUS

Bei oberflachlicher Betrachtung kann leicht der Ein-
druck entstehen, es wiirde sich bei Aurelius und Ar-
ques Industries um eng verbundene Unternehmen han-
deln. Dies liegt zum einen an der hohen Ahnlichkeit der
Geschaftsmodelle, haben sich doch beide Beteili-
gungsgesellschaften auf den Erwerb von Unternehmen
in Krisen- und Umbruchsituationen, die anschlief3ende
Sanierung und einen moglichst erfolgreichen Weiter-
verkauf spezialisiert. Noch
dazu sind beide Gesell-
schaften  borsennotiert.
Entscheidender fiir die
vermeintliche Gemengela-
ge diirfte aber die Herkunft
des Aurelius-Chefs Dr. Dirk
Markus sein, der Arques
gemeinsam mit dem ehe-
maligen Vorstandsvorsit- |
zenden Dr. Peter Low aus -
der Taufe hob. Um sich
selbststandig zu machen,
verliefd Markus das Starn-
berger Unternehmen jedoch bereits 2004. Weitere Ver-
bindungen bestanden lange Zeit nicht. Im September
vergangenen Jahres gab Aurelius in einer Pflichtmittei-
lung dann allerdings bekannt, gemeinsam mit einem
verbundenen Unternehmen einen Anteil von iiber 3%
an Arques erworben zu haben und die Beteiligung auf
ein ,signifikantes Niveau“ erhohen zu wollen. Zur Ver-
meidung einer feindlichen Ubernahme konnte Arques
den franzosischen Investor Mantra als Weif3en Ritter
gewinnen. Die daraufhin von beiden Beteiligungs-
gesellschaften gefithrten Gesprache iiber eine Zusam-
menfithrung der Aktivititen wurden Anfang Februar
unterbrochen. Auch wenn eine Wiederaufnahme der
Verhandlungen nicht ausgeschlossen wurde, kann von
einer engen Verbundenheit der beiden Rivalen wohl
nicht gesprochen werden.

Dr. Dirk Markus,
Aurelius

nahmeziele deutlich grof3er als bei Arques, so dass man
dem ehemaligen Arbeitgeber nicht in die Quere kommen
wiirde. Zu diesem Zweck sollten bis zu einer Mrd. Euro an
Eigenkapital eingesammelt werden. Mit zunédchst 200
Mio. Euro und Finanzierungszusagen von weiteren 100
Mio. Euro ging bluO Ende vergangenen Jahres schlief3lich
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STECKBRIEF BLUO SicAv-SIF

ART: FONDSGESELLSCHAFT MIT SITZ IN

LUXEMBURG (SIcAV)
200 Mio. Euro*

INVESTITIONSSCHWERPUNKT: RESTRUKTURIERUNGEN

FONDSVERMOGEN

STANDORT: LUXEMBURG
GRUNDUNGSJAHR: 2008

ANZAHL BETEILIGUNGEN: 4

WEBSITE: WWW.BLU-O.LU

*Hinzu kommen Finanzierungszusagen eines Hedgefonds von 100 Mio. Euro, die direkt
in die Deals investiert werden sollen.

an den Start. Weitere 300 Mio. Euro seien fiir dieses Friih-
jahr zugesagt. Nach Aussagen von Low wird bluO damit
,von Beginn an zum grof3ten Restrukturierungsfonds in
Deutschland und vermutlich auch Europa.“ Mit von der
Partie waren neben den beiden Ex-Arques-Chefs auch
Markus Zollner, der das Starnberger Beteiligungsunter-
nehmen Ende 2007 als verantwortlicher Vorstand fiir den
Bereich operative Beteiligungen ,zwecks privater
Auszeit” verlassen hatte, und Stefan Hohberger, noch bis
August 2008 , Leiter Operations® bei Arques Industries.

Fischen in heimischen Gewissern

Erste Investitionen hat die Fondsgesellschaft mit Sitz in
Luxemburg bereits getatigt. So wurde von der Metro
Group riickwirkend zum 1. Januar die Bekleidungskette
Adler mit ihren 120 Filialen in Deutschland, Osterreich
und Luxemburg fiir zehn Mio. Euro ibernommen. Bemer-
kenswerter ist allerdings der Erwerb von drei Beteiligun-
gen aus dem Arques-Bestand. Dabei handelt es sich um
den BEA Unternehmensverbund, Evotape und Rohner,
die alle noch unter Lows Regie bei Arques akquiriert
wurden. Die ddp Deutscher Depeschendienst ging direkt
an Low und Vorderwiilbecke. Bei einem Transaktionsvo-
lumen von rund 30 Mio. Euro flossen der Beteiligungsge-
sellschaft 20 Mio. Euro an Cash zu. Pikanterweise stellten
die Verkaufe praktisch die letzten Amtshandlungen Schu-
manns dar. Nur sieben Werktage nach dem Signing und
Closing der Transaktionen wurde dessen Arbeitsverhalt-
nis mit Arques ,im gegenseitigen Einvernehmen® mit Wir-
kung Ende Februar ebenfalls aufgelost. Wir sind ge-
spannt, ob auch der Name Schumann demnéchst bei
bluO wieder in Erscheinung tritt. |

Dr. Martin Ahlers
redaktion@uc-magazin.de
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M&A-Kolumne

Distressed-M&A

Mittel zum Turnaround

Zum Autor

Henning Graw ist Manager
bei der Close Brothers GmbH.
Er hat langjahrige Erfahrung
in der Restrukturierung von
Unternehmen und arbeitet
derzeit am Verkauf von zwei
insolventen Automobilzulie-
ferern.

Die aktuelle Weltwirtschaftskrise wird zu einem deutli-
chen Anstieg der Unternehmenskrisen in den kommen-
den Jahren fiihren. Fiir das aktuelle Jahr werden wieder
bis zu 35.000 Unternehmensinsolvenzen (Quelle: Euler
Hermes) erwartet. Was tun in diesen stiirmischen Zeiten?
Gerade fiir Unternehmen, die in der Vergangenheit durch
Private Equity-Ubernahmen mit hohem Leverage ausge-
stattet wurden, ist die Luft besonders diinn.

Fiir die Umsetzung eines Restrukturierungskonzepts ist
immer ,fresh money“ erforderlich. Kreditinstitute wer-
den eine Hilfestellung geben wollen, ein komplett oder
teilweise neues Finanzierungspaket ist mit Blick auf die
Bankenkrise jedoch kaum darstellbar und ohne frisches
Geld von Private Equity-Gesellschaften und enge Mittel-
bindung auch kaum denkbar. Der Ruf nach Eigenkapital-
nachschuss kommt daher heute frither als in der Vergan-
genheit. In der derzeitigen Wirtschaftskrise befinden sich
Finanzinvestoren durch EBITDA-Riickgdnge jedoch ,out
of the money*, so dass auch die Rendite des erforder-
lichen Nachschusses duf3erst fraglich ist. Cash-Generie-
rung durch Verduflerung nicht betriebsnotwendiger
Vermogensgegenstande ist nur dann eine interessante Va-
riante, wenn damit substanzielle Erlose bei einer guten
Bewertung erzielt werden konnen und hinter der Ver-
aufderung auch ein strategisches Konzept steht. Eine wei-
tere Variante sind Sale-and-Lease-back-Finanzierungen,
die sinnvoll sein konnen, wenn durch lange Laufzeiten
tatsachlich Cashflow-Entlastung erzielt werden kann.
Factoring-Anbieter sind offen fiir bestehende LBOs, be-
schranken aber zum Teil von sich aus den Teil der neuen
Liquiditat, der zur Reduzierung der LBO-Verschuldung
eingesetzt werden kann.
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Ist eine Finanzrestrukturierung im Rahmen der bestehen-
den Eigentiimerstruktur nicht darstellbar, ist ein indivi-
duell strukturierter Distressed M&A-Prozess eine Sanie-
rungsoption. Distressed (Debt)-Investoren sind bereit, in
eine schwierige Situation zu investieren, und sind dann
an einer zeitnahen Losung interessiert, weil Zeitverzoge-
rung die Rendite belastet. Mitunter kann schon die
Aussicht, dass der Kredit zum Teil in die Hande von Auf-
kaufern geraten konnte, eine Restrukturierung beschleu-
nigen. Distressed (Debt)-Investoren suchen gezielt Situa-
tionen, in denen zuséatzlicher Finanzierungsbedarf
besteht, weil sie fiir die Bereitstellung dieser Liquiditat
den iibrigen Beteiligten gezielt Konzessionen abringen
konnen. Auch Finanzinvestoren und Mezzanine-Provider
sehen den Einstieg in bestehende LBO-Strukturen mittler-
weile als denkbar. Eine Investition ist auf verschiedenen
Wegen vorstellbar: Kapitalerhohung, Schuldenankauf mit
oder ohne Wandlung und neue Kapitalschicht.

Ist weder mit bestehender noch mit neuer Eigentiimer-
struktur eine Restrukturierung umsetzbar, kann eine Un-
ternehmenskrise schnell in einem zeitkritischen Endspiel
miinden. Die Stellung eines Insolvenzantrags wird zwar
nach wie vor in Deutschland als letzter Ausweg betrach-
tet, die frithe Stellung des Insolvenzantrags erhoht aber
die Fortfilhrungschance und die erfolgreiche Umsetzung
einer libertragenden Sanierung. Zurzeit lasst sich beob-
achten, dass insbesondere strategische Investoren ihre
Chance sehen, einen insolventen, aber attraktiven Wett-
bewerber ,giinstig® zu erwerben, um somit die Markt-
position durch Ausfiillen der eigenen Unterauslastung zu
sichern. Finanzinvestoren hingegen scheuen oftmals die
Insolvenzsituation aufgrund des hohen Working Capital-
Bedarfs nach dem Neustart.

Distressed M&A-Prozesse unterscheiden sich fundamen-
tal von Transaktionsprozessen fiir ein gesundes Unter-
nehmen. Der Zeitdruck ist enorm, jede Verzdgerung zer-
stort den Unternehmenswert. Vor diesem Hintergrund ist
die gesamte Transaktion in der Regel in nur 30 bis 90
Tagen durchzufithren. Externe, moglichst unabhangige
Beratung ist unerldsslich, um bei allen Parteien, speziell
aber bei den involvierten Banken und Kreditgebern,
Vertrauen samt riickhaltloser Unterstiitzung fiir den
Verkaufsprozess zu erlangen. |
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Mittelstand /Buyouts

Chancen flir Distressed Debt Private
Equity im aktuellen Marktumfeld

Rekordvolumen an Distressed Debt erdffnet spezialisierten Fonds

attraktive Investitionsmoglichkeiten

Im Zuge der globalen Kreditkrise sind weltweit mehr als 50
Billionen USD an Finanzwerten vernichtet worden. Diese
tiefgreifende Finanzkrise erdffnet aber auch viele Moglich-
keiten, denn die Kurse vieler Wertschriften sind teilweise
auf stark unterbewertete Niveaus gefallen. Distressed Debt
Private Equity-Fonds diirften einerseits von der tiefen Unter-
bewertung und anderseits von den beachtlichen Volumen
an Not leidenden Kreditinstrumenten profitieren. In diesem
Zyklus muss grundsdtzlich zwischen guten Kreditrisiken
wie Unternehmensanleihen guter Bonitdt und schlechten
Kreditrisiken wie z. B. verbrieften US-Hypothekarforderun-
gen tiefer Bonitdit unterschieden werden. Die Liquiditdits-
und Kreditkrise hat sich in hohen Abschldgen fiir alle Kredit-
instrumente niedergeschlagen. Wir bevorzugen im Augen-
blick gute Kredite, die aufgrund von llliquiditdit und erhohter
Risikoaversion mit hohen Abschligen notieren (stressed
credit). Aufgrund der Einmaligkeit der laufenden Krise miis-
sen Anleger die optisch attraktiven Renditen auf schlechte-
ren Kreditqualitdten (distressed credit) wie z. B. auf ver-
brieften Hypothekarkreditforderungen mit grofSer Vorsicht
genielSen.

Private Equity versus Hedgefonds

Private Equity-Gesellschaften und Hedgefonds investie-
ren in notleidende Wertschriften, verfolgen jedoch unter-
schiedliche Ansatze mit entsprechenden Prioritdten und
Schwerpunkten. Distressed Debt-Investoren aus dem Pri-
vate Equity-Sektor haben einen mittelfristigen Anlageho-
rizont und spielen oft eine aktive Rolle bei der Restruktu-
rierung von Verbindlichkeiten oder im Reorganisations-
prozess eines Unternehmens. Unter Umstanden sind sie
sogar bestrebt, mittels eines Tauschs von Verbindlichkei-
ten in Eigenkapital die operative Kontrolle iber das be-
troffene Unternehmen zu iibernehmen. Ihre Investments
sind tendenziell deutlich weniger liquide. Hedgefonds
konzentrieren sich dagegen starker auf liquide Schuld-
titel und sind in der Regel nicht aktiv an der Restrukturie-
rung von Verbindlichkeiten beteiligt (vgl. Abb. S. 39).

Grundgedanke von Distressed Debt-Investitionen

Eine notleidende Anlage notiert allgemein mit einem sub-
stanziellen Abschlag gegeniiber ihrem geschéatzten Fair
Value. In der Praxis besteht der Grof3teil der notleidenden
Wertschriften an den Finanzmarkten aus Unternehmens-
und hochverzinslichen Anleihen sowie aus einem breiten
Spektrum an mit Forderungen und Hypotheken unterleg-
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ten Papieren (Asset-backed bzw. Mortgage-backed Secu-
rities).

Als notleidend wird in der Regel ein Schuldtitel be-
zeichnet, dessen Rendite auf Verfall um mehr als zehn
Prozentpunkte iiber der Rendite von US-Treasuries mit
vergleichbarer Laufzeit liegt.

Die Vielzahl der verschiedenen Distressed Debt-Strate-
gien und das fiir die Bewertung der komplexeren Fixed In-
come-Instrumente erforderliche Know-how erklaren,
weshalb Distressed Debt-Investments im Allgemeinen als
alternative Anlagestrategie betrachtet und meist durch
Private Equity und Hedgefonds umgesetzt werden. Pri-
vate Equity-Fonds verwenden eine breite Palette ver-
schiedener Strategien, die vom direkten Handel mit not-
leidenden Schuldtiteln iiber eine Ubernahme der aktiven
Kontrolle eines Unternehmens bis hin zur Verfolgung spe-
zieller Strategien (Notfinanzierungen, Kapitalstrukturar-
bitrage oder Anlagen in Sondersituationen) reichen.

Das Universum an Distressed Private Equity-
Anlagen

Das Universum an Distressed Debt-Anlagen beinhaltet
Investitionen in notleidende Immobilien, in Leveraged
Loans, Unternehmens- und hochverzinslichen Anleihen.
Der Handel von mit Abschlag bewerteten Tranchen in Pri-
vate Equity-Fonds am Sekundarmarkt birgt zudem inter-
essante Chancen. Gemaf} Cogent Partners wurden Sekun-
dartransaktionen mit Abschlagen bis zu 50% zum Nettoin-
ventarwert Ende 2008 durchgefiihrt. Der amerikanische
Markt fiir hochverzinsliche Anleihen (high yield bonds)
weist einen geschétzten Wert von 800 bis 1.000 Mrd. USD
auf. Im Februar 2009 waren mehr als 68% aller US High
Yield Bonds notleidend. Der Nominalwert des Marktes fiir
Leveraged Loans wird auf 800 Mrd. USD geschatzt. Zum
aktuellen Zeitpunkt werden etwa 60% dieser Leveraged
Loans auf notleidenden Niveaus gehandelt, und die Ren-
diten liegen bei mehr als 12% {iber Libor.

Distressed Debt-Investing iiber den Kreditzyklus

Der Kreditzyklus lasst sich in drei typische Phasen glie-
dern: Bonitatsverschlechterung, Bonitatsverbesserung
und stabile Bonitat. Wir befinden uns im Moment immer
noch in der Phase der Bonitatsverschlechterung, die bis
ca. Ende 2009 andauern diirfte. Die Phase der Bonitéats-
verbesserung ist von einer Stabilisierung der Konjunktur-
bedingungen gepréagt, die mit einem Riickzug der Rendite-
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DisTRESSED DEBT-UNIVERSUM UND BEZUG ZU PRIVATE EQUITY-STRATEGIEN

Range of distressed debt and comparison to other private equity strategies

Bonitat und Leverage
Loans sowie in einem
beschrankten Aus-

Control
(Private Equity)

A

Control
Position

Ven-
ture
Capital

Y
Non-Control
(Hedge Fund)

Control-Oriented Distressed

mafd im Immobilien-
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Immobilien und Kon-
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sich als schwieriger
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ren Rezessionen, da
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ggsr:ttirg; relle Abschwung vor-
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ger als iiblich anhal-
ten wird. Die mit den

Non-control hedge funds

Illiquid <
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Quelle: Credit Suisse Investment Banking und Callan Associates Risiken Scheinen ein-

spreads von ihren Hochstwerten, einem Riickgang der
Volatilitat und der Ausfallquoten sowie einem Anstieg der
Liquidationswerte einhergeht. Sie sollte 2010 einsetzen.
Sie kann zwischen drei und fiinf Jahren dauern und bietet
das attraktivste Risiko-Ertrags-Verhaltnis.

Timing von Distressed Debt-Investments

Die Renditen von Distressed Debt Private Equity-Fonds
folgen einem der J-férmigen Kurve von Private Equity-An-
lagen dhnlichen Muster, bei dem in der Spatphase der Bo-
nitatsverschlechterung niedrige oder negative Ertrage
auftreten. Auf notleidende Wertpapiere spezialisierte
Fonds erbrachten die hochsten Renditen wahrend der
Bonitatsverbesserungsphase, ernteten sie doch nun die
Friichte ihrer Positionen, die sie im Endstadium der Bo-
nitatsverschlechterungsphase eingegangen waren.

Attraktive Anlagemoglichkeiten

Die aktuelle Phase der Bonitatsverschlechterung ist nicht
nur hinsichtlich der Niveaus der Kreditrisikopramien
aufdergewohnlich. Die Ausfallquote fiir spekulative Anlei-
hen ist in den letzten Monaten auf 5,2% gestiegen, und
gemafd Schatzungen von Moody’s sollte diese bis Ende
2009 auf tiber 16% ansteigen. Dies entspricht annahernd
den Werten zur Zeit der Grof3en Depression in den 30er
Jahren. Wir glauben, dass Private Equity-Fonds, die auf
Distressed Debt-Strategien spezialisiert sind, insbesonde-
re 2010 und in den folgenden Jahren attraktive Ertrage ge-
nerieren sollten. Wir sehen attraktive Investitionsmog-
lichkeiten insbesondere bei Unternehmensanleihen guter
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facher zu bewiltigen,
obschon sich das wahre Ausmaf} der notleidenden und
ausgefallenen Unternehmensverbindlichkeiten erst im
Verlaufe des Jahres 2009 zeigen diirfte. Distressed Debt-
Anleger sollten einen mittelfristigen Horizont von zwei
bis vier Jahren haben, um vollumfanglich von der Erho-
lung des Kreditzyklus profitieren zu konnen. |

Zu den Autoren

Cédric Spahr (links) ist Direktor und Leiter des Teams
Alternative Investment Research, Reto Meneghetti
Assistant Vice President und Analyst. Beide analysie-
ren im Global Research der Credit Suisse Hedgefonds
und Private Equity als Anlageklassen.
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Private Equity-Dachfonds

Wenige Sieger, viele Verlierer

Private Equity-Publikumsbeteiligungen: Platzierungszahlen 2008

Im Jahr 2008 mussten die Anbieter von Private Equity-Fonds
fiir Privatanleger einen herben Riickschlag hinnehmen. Ge-
meinsam haben sie mit knapp 1,1 Mrd. Euro nur noch halb
so viel Eigenkapital akquiriert wie im Jahr davor. ,, Wenn
bei diesen Fonds der Absatz gegeniiber 2007 um nahezu
50% eingebrochen ist, liegt dies einerseits an der allgemei-
nen Zuriickhaltung im Markt, andererseits an den heraus-
ragenden Absatzzahlen der Private Equity-Boomjahre 2006
und 2007%, kommentiert BVT-Geschdftsfiihrer Wolfgang
Miiller die Zahlen. Nach Angaben der Feri EuroRating Ser-
vices AG entfallen drei Viertel des eingesammelten Volu-
mens auf Dachfonds und nur ein Viertel auf direkt investie-
rende Fonds. Infrastrukturfonds fiihrt das Analysehaus nicht
als eigene Assetklasse; unter den Private Equity-Vehikeln er-
reichen sie kapitalmdfig einen Anteil von 22,6%.

9,2 Mrd. Euro von Privatanlegern

Das Thema Infrastruktur ist in aller Munde, aber im Ver-
trieb hapert es noch. Ende 2008 waren mit 67 Fondsemit-
tenten historisch gesehen viele Produktlieferanten am
Markt. Interessant: Emittenten mit Bankenhintergrund,
die z. B. mit Immobilien grof3e Volumina generieren kon-
nen, haben deutlich an Marktgewicht eingebiifst. Ihr An-
teil am platzierten Eigenkapital ist gegeniiber 2007 von
54% auf 26% gefallen. Langfristig kann sich das seit 1998
von allen Initiatoren eingeworbene Eigenkapitalvolumen
aber vor allem dank sehr starker Platzierungsergebnisse
ab 2005 sehen lassen: So haben die Anbieter laut Feri in
den letzten elf Jahren insgesamt 9,2 Mrd. Euro von Privat-
investoren eingesammelt.

Die Erfolgreichen

Absolute Spitzenreiter sind RWB,
Macquarie und KG Allgemeine Lea-
sing (KGAL), gefolgt von den MIG
Fonds (Alfred Wieder), WealthCap,
MPC und BVT. Diese Unternehmen
haben seit 1998 zusammen 54
Mrd. Euro Eigenkapital inklusive
Agio fiir Investitionen in Private
Equity akquiriert. Dachfondsan-
bieter RWB fiihrt die Liste mit 1,44
Mrd. Euro vor Maquarie mit 1,18
Mrd. Euro an. Im vergangenen Jahr
hat RWB sein Platzierungsergebnis gegen den Trend um
satte 60% gesteigert. ,Diesen Erfolg filhren wir darauf
zuriick, dass wir uns ausschlieilich auf die Anlageklasse
Private Equity konzentrieren und unsere Vertriebspartner
im Bereich Private Equity sehr gut ausgebildet sind*, freut

Norman Lemke, RWB
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sich RWB-Vorstand Norman Lemke, dessen Haus bis Ende
2008 bereits 17 Publikumsfonds auf den Markt gebracht
hat.

Beiwerk nicht gefragt

Marktbeobachter fithren allenthalben an, dass der Pri-
vate Equity-Umsatz vor allem dort stark einbricht, wo die-
se Assetklasse nur ,Beiwerk® ist, weil Schiffe oder Immo-
bilien das Kerngeschéft bilden. ,So nebenbei lasst sich
Private Equity nur in absoluten Boomphasen verkaufen.
Wenn die Méarkte schlechter werden, gelingt es vielen
Anbietern aber nicht, Privatanlegern die Chancen und
Prinzipien des antizyklischen Investierens glaubhaft zu
erklaren“, meint ein Kenner der
Szene, ohne konkrete Beispiele
nennen zu wollen. Ein weiterer
Grund fiir den Umsatzriickgang
ist der Vertrauensverlust der In-
vestoren gegeniiber den Banken
und Beratern. ,Die grofdte Heraus-
forderung im Jahr 2009 ist es, die-
ses Vertrauen zurlickzugewin-
nen“, konstatiert Robert Massing,
Leiter Public and Private Place-
ments bei der KGAL.

Robert Massing, KGAL

Gute Beratung unverzichtbar

Im Vertrieb ist entscheidend, die Lage der Weltwirtschaft
und Finanzmaérkte hinsichtlich der Beteiligungsgesell-
schaften differenziert zu betrachten und zu kommunizie-
ren. ,Denn die teilweise einseitige Pressearbeit hat ihren
Teil zur geringeren Risikobereitschaft der Privatanleger
beigetragen. Hier sei nur einmal die stindige Verwechs-
lung bzw. Gleichstellung von Private Equity-Fonds und
Hedgefonds als Beispiel aufgefiihrt“, bemerkt Sebastian
Kriiper, Managing Partner des Wolbern 03 ProKlima.
Auch schwache Berater konnen eine Ursache fiir einen
Rickgang der Platzierungszahlen darstellen. Unter-
suchungen zeigen, dass private
Investoren gerade in schwierigen
Zeiten einen hohen Beratungsbe-
darf haben und sich eine aktivere
Kommunikation von ihren An-
sprechpartnern in Vertrieb und
Fondsmanagement  wiinschen.
Grof3er Wissensbedarf besteht
aber nicht nur bei den Endkun- 3

den, sondern auch bei den Fonds- ‘ .

vermittlern. Trotz irritierender

Sebastian Kriiper, Wolbern
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EIGENKAPITALPLATZIERUNG RETAILFONDS
(INKL. INFRASTRUKTUR)

Initiator 2008 2007 Website
RWB AG 359,3 219,4 rwb-ag.de
HMW AG / AWAG 102,0 103,5 hmw.ag
KG Allg. Leasing 78,0 334,8 kgal.de
V+ Beteiligungs GmbH 74,8 2,0 venture-plus.de
Woélbern Invest 52,9 15,2 woelbern-invest.de
WealthCap 52,4 73,0 wealthcap.com
MHC Marble House Capital 31,5 10,5 marblehouse.de
BAC Berlin Atlantic Capital 28,9 12,9 berlinatlantic.de
Hannover Leasing 28,2 173,3 hannover-leasing.de
BVT Gruppe 24,9 74,0 bvt.de
MPC Capital 3,7 44,8 mpc-capital.de
Gesamtmarkt 1.082,3 2.142,0 -

Alle Angaben in Mio. Euro. Quelle: Gesamtmarktstudie der Beteiligungsmodelle 2009,
Feri EuroRating Services AG

Nachrichten iiber geplatzte Megadeals und gescheiterte
Beteiligungen wie etwa bei Marklin stellt der européische
Mittelstand gerade jetzt ein nachhaltiges und attraktives
Investitionsfeld dar.

Suche nach Alternativen

Schlief3lich sind Unternehmen angesichts der fast zum
Erliegen gekommenen Kreditvergabe derzeit auf alterna-
tive Finanzierungsquellen angewiesen, was u. a. zu einer
gestiegenen Nachfrage nach vergleichsweise renditestar-
kem individuellen Mezzanine-Kapital gefiihrt hat. Auf der
anderen Seite brauchen viele Investoren dringend Liqui-
ditat, um Darlehen tilgen und Verluste anderer Anlage-
klassen ausgleichen zu konnen. In diesem Marktumfeld
identifiziert RWB-Vorstand Lemke ein besonders attrakti-
ves Segment innerhalb des Private Equity-Marktes: ,Das
grofdite Chancenpotenzial sehen wir im Bereich der Se-
condaries, das sind Private Equity-Zweitmarktanteile, die
derzeit von vielen institutionellen Investoren verkauft
werden und deren Preise teilweise deutlich unter ihrem
Net Asset Value liegen.”

Fazit:

Einzelne Anbieter haben sich 2008 stark entwickelt, aber
in der Breite schldgt die Verunsicherung der Investoren
auf die Platzierungsergebnisse durch. Gefragt sind derzeit
vor allem leicht verstandliche Sachwerte, die man ,anfas-
sen® kann. Private Equity-Fonds, die letztendlich meistens
Blindpools sind, miissen um das Vertrauen der Investoren
kdmpfen. Diversifikation ist dabei eines der Zauberworter:
Eine breite Streuung eines Portfolios erhéht die Sicher-
heit. Und: Direkt investierende Gesellschaften wie auch
Dachfonds profitieren derzeit von giinstigen Einkaufsprei-
sen. Infrastruktur, Cleantech und Healthcare sind nach
wie vor aussichtsreiche Zielbranchen. |

Alexander Endlweber
redaktion@uc-magazin.de
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Private Equity-Dachfonds

Fondsportrait

Neuer Dachfonds flir iiberschaubare

Zielgruppe

Tectum Private Equity |

Mit seinem ersten 6ffentlich angebotenen Dachfonds richtet
sich Flossbach & von Storch an , qualifizierte Investoren*.
Deren Investitionsschwerpunkt auf den etablierten Private
Equity-Mdrkten USA und Europa soll die Investoren vor al-
lem von den Chancen der Finanzkrise profitieren lassen.

Auch fiir Nichtkunden

Der unabhéngige Vermogensverwalter Flossbach & von
Storch mit Sitz in Kéln ist seit 1998 tatig und verwaltet
rund zwei Mrd. Euro fiir Family Offices, institutionelle In-
vestoren und vermodgende Einzelpersonen. Sein erster
Dachfonds Tectum Private Equity I verfiigte zum ersten
Zeichnungsschluss am 30.6.2008 {iber ein Volumen von
iiber 40 Mio. Euro, der endgiiltige Zeichnungsschluss soll
am 30.6.2009 erfolgen. Insgesamt strebt der Fonds ein Vo-
lumen von 75 Mio. Euro an. Der vermogensverwaltend ge-
staltete Dachfonds steht im Rahmen eines Private Place-
ments (Zeichnungssumme mindestens 200.000 Euro)
auch ausgewahlten Investoren offen, die nicht bereits
Kunden des Vermogensverwalters sind.

Bisher fiinf Zielfonds

Zielregionen sind in erster Linie die weltweit wichtigsten
Private Equity-Markte USA und Westeuropa, weiterhin
Asien und Osteuropa. Nach Investitionsstilen bevorzugt
der Dachfonds Management Buyout-, Expansions- sowie
Venture Capital-Finanzierungen. Als Beimischung erlaubt
sind Zeichnungen von Secondary-Dachfonds und am
Zweitmarkt erworbene Zielfondsanteile. Zu den bereits
gezeichneten fiinf Zielfonds gehoren Apollo VII, Kennet III
und Target II. Die Summe der bisher zugesagten Beteili-

TectuM PRIVATE EQuITY | GMBH & Co. KG

® \olumen 75 Mio. Euro

® Minimum 200.000 Euro

® |aufzeit 30.6.2021, zzgl. 2 x 1 Jahr oder
Laufzeitende des letzten Zielfonds

® Zeichnungsschluss 30.6.2009

® RQ-16* 72-82%

® [nvestmentthema Management Buyout-, Expansions-
sowie Venture Capital-Finanzierungen
weltweit

ca. 15 Zielfonds =

120-250 Unternehmen

® Portfoliounternehmen

® |Internet www.fvsag.com

* Die Kennzahl RQ-16 (=Rendite-Quotient auf Basis von 16% Bruttorendite) gibt an, in
welchem Umfang der Anleger am Bruttoergebnis des Fonds nach Abzug samtlicher
Kosten partizipiert (vor Steuern). Hierzu werden die Emittentenangaben herangezo-
gen, ein planméfiges Fondsvolumen und ein typischer Verlauf unterstellt und die in-
ternen Zinsfiife des Netto- und des Brutto-Zahlungsstroms ins Verhéltnis gesetzt.
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Von Koln aus investiert Flossbach & von Storch mit seinem ersten Dachfonds in west-
und osteuropaische, amerikanische und asiatische Fonds.

gungen betragt ein Drittel des Dachfondsvolumens. Ins-
gesamt sollen etwa 15 Zielfonds gezeichnet werden. Der
Verwalter will vor allem solide, aufgrund der Finanzkrise
stark unterbewertete Unternehmensbeteiligungen erwer-
ben und die sich daraus eréffnenden, auf3ergewdhnlich
attraktiven Renditechancen nutzen.

Kosten je nach Kundentyp

Nicht ganz iberraschend hangt die Hohe der Dachfonds-
kosten zum Teil davon ab, ob der Zeichner bereits Kunde
des Vermogensverwalters ist oder nicht. Wahrend die Ge-
winnbeteiligung von 10% nach einer Vorzugsverzinsung
von 12% p. a. mit Catch-up-Klausel sowie die fixe Verwal-
tervergiitung von 0,5% p. a. plus Umsatzsteuer und sons-
tige Kosten nicht zur Disposition stehen, konnen das Agio
von 5% und die Treuhandervergiitung von maximal 0,25%
p. a. plus Umsatzsteuer im Einzelfall ,nach freiem Ermes-
sen der Kommanditistin® ganz oder teilweise entfallen.
Die anfanglichen Einmalkosten von nur 0,5% der ange-
strebten Zeichnungssumme runden das Bild eines Nicht-
Retailproduktes ab. Als Zielrendite postuliert Flossbach
& von Storch ,mehr als 15% IRR netto“ auf das jeweils ein-
gesetzte Kapital.

Fiir Kunden, die die Zugangshiirde von 200.000 Euro Min-
destzeichnung iberwinden, er6ffnet sich ein aus Kosten-
sicht moderater Dachfonds. Die in der Tabelle angegebe-
ne Kostenkennzahl ,RQ-16“ variiert je nachdem, ob mit
oder ohne Agio und Treuhdndervergiitung gerechnet
wird. Die ab Closing auf zwolf Jahre angesetzte Laufzeit
lasst dem Dachfonds geniigend Raum, um die besonde-
ren Vorteile der Anlageklasse auszunutzen. |

Volker Deibert
redaktion@uc-magazin.de

www.vc-magazin.de



Dachfonds-News

Absatzeinbruch bei geschlossenen Fonds in
Osterreich

Der Markt fiir geschlossene Fonds in Osterreich ist im
vergangenen Jahr wesentlich starker eingebrochen als in
Deutschland. Vorab veroffentlichte Erkenntnisse der ge-
foX-Markterhebung 2009 besagen, dass der Mittelzufluss
schon im ersten Halbjahr 2008 riickgdngig war und sich
dieser Trend im zweiten Halbjahr noch verscharfte. Ein-
zelne Anbieter meldeten ein Umsatzplus, laut der Studie
schrumpfte das Platzierungsvolumen insgesamt aber um
knapp 50% auf etwa 190 Mio. Euro. Private Equity- und
Schiffsbeteiligungen machten zusammen rund zwei Drit-
tel des Gesamtumsatzes geschlossener Fonds aus.

Sal. Oppenheim strebt Europas Spitze an

Der grofite deutsche Dachfondsanbieter fiir Beteiligungs-
kapital Sal. Oppenheim Private Equity Partners setzt auf
ein baldiges Ende der Finanzkrise. Die erst in diesem Jahr
gegriindete Gesellschaft plant in den nachsten fiinf
Jahren die Verdopplung der verwalteten Gelder sowie ei-
ne verstarkte Expansion nach Nordamerika und Asien.

Anderen europdischen Dachfonds prophezeit die Toch-
ter der Privatbank Sal. Oppenheim den Untergang: Die
Hélfte der zehn relevanten Gesellschaften werde in drei
Jahren verschwunden sein. Davon erhofft sie sich eine
Marktbereinigung und damit eine Platzierung in Europas
Top drei. Derzeit verwaltet Sal. Oppenheim Private Equi-
ty Partners fiinf Mrd. Euro, investiert in rund 380 Fonds
in Europa und den USA.

Partners Group meldet stabiles Ergebnis

Im Geschéftsjahr 2008 des Schweizer Vermodgensverwal-
ters Partners Group stiegen die Nettoeinnahmen um 6%
auf 328 Mio. CHF, ebenso erhohte sich der EBITDA auf
240 Mio. CHF (2007: 232 Mio. CHF). Der adjustierte Netto-
gewinn sank im letzten Jahr um 6% auf 213 Mio. CHF. In
der Hauptversammlung Ende April soll den Aktionaren
eine unveranderte Dividende von 4,25 CHF pro Aktie vor-
geschlagen werden. Die Partners Group ist mit einer
Marktkapitalisierung von etwa 1,5 Mrd. CHF an der
Schweizer Borse SIX notiert und beschéftigt iiber 340
Mitarbeiter.

‘ spuojydeq-Aunb3 ajeand
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Private Equity-Dachfonds

Mehr Venture, weniger Buyout

SCM verdffentlicht Private Equity-Studie 2008

Trotz eines schwierigen Marktumfelds auf Grund der Fi-
nanzkrise versuchten zahlreiche Private Equity-Fonds 2008,
mehr frisches Kapital einzuwerben als im Vorjahr. Dies ist
eine der zentralen Aussagen der von SCM Strategic Capital
Management im sechsten Jahr in Folge durchgefiihrten Stu-
die zu aktuellen Private Equity-Trends. Dabei wurden die
Daten von 368 Fonds aus dem Jahr 2008 herangezogen und
mit dem Vorjahr verglichen. Insgesamt nahm der Anteil der
Venture Capital- (von 30% auf 35%) und Balanced-Fonds
(von 17% auf 22%) gegeniiber Buyout-Fonds (von 38% auf
26%) zu. Bei der geografischen Ausrichtung gab es eine
leichte Verschiebung zu Gunsten Europas, wo 29% der
Fonds investierten (2007: 25%). Mit 27% entfdllt der zweit-
grofste Anteil auf Nordamerika, dieser fiel allerdings um 7%
gegeniiber dem Vorjahr — auf global ausgerichtete Fonds
entfielen 24%. SCM berdt institutionelle Investoren und
Dachfonds bei der Auswahl von Private Equity-, Infrastruk-
tur- und Real Estate-Fonds.

Struktur und GroRRe der Fonds

Das Fundraising legte trotz eines Einbruchs im vierten
Quartal 2008 im Gesamtjahr um mehr als 30% zu. First
Time-Fonds steigerten ihren Anteil von 31% 2007 auf 40% im
vergangenen Jahr. Dies zeigt, dass zumindest noch in der
ersten Jahreshélfte 2008 gute Zeiten fiir Private Equity-Ma-
nager vorherrschten. Erst im vierten Quartal verscharfte
sich das Fundraising-Klima, und es kam zu hinausgescho-
benen Closings sowie reduzierten Zielgréf3en. Dennoch
stieg bei 55% aller neuen Fonds das Volumen im Vergleich
zum Vorgénger an: Die Zahl der Fonds in der Grof3enklasse
201 bis 500 Mio. USD erreichte 146 nach 84 im Jahr 2007.

BAsIs FUR DIE BERECHNUNG DES GEWINNANTEILS

Européische Fonds

_— Deal by Deal 13%

Andere 5%
\

S Zugesagtes

Eingezahltes Kapital 12%

Kapital 70%

Quelle: SCM Strategic
Capital Management AG

Gewinnbeteiligung und Hurdle Rate
Auch bei der Abstufung der Gewinnbeteiligung scheint
sich eine Tendenz herauszukristallisieren. Die Verwen-
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PROZENTUALE VERTEILUNG DER ANGEPEILTEN
FONDSGROSSEN IM JAHRESVERGLEICH
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dung einer Hurdle Rate nimmt zu — allen voran bei den
Buyout-, Mezzanine- und Distressed- bzw. Turnaround-
Fonds. Wahrend man hier bei einer Verwendungsrate von
mindestens 95% fast von einer Norm sprechen kann, gibt
es bei Venture Capital-Fonds beziiglich der Hurdle Rate
Unterschiede je nach geografischer Ausrichtung:
Wahrend globale Venture Capital-Fonds nicht generell
eine Hurdle Rate aufweisen (ca. 50%), kommt sie bei Ven-
ture Capital-Fonds mit Regional- oder Landerfokus immer
héufiger vor. So hat sich deren Nutzung in den USA von
22% auf 41% fast verdoppelt. Auch in Asien sehen die Ver-
trage in 81% aller Fonds (Vorjahr 67%) eine Hurdle Rate
vor. Ebenso wie deren Hohe von 8% nach wie vor die
Regel bleibt, hat sich auch die Standardrate fiir Gewinn-
beteiligungen mit 20% nicht gedndert.

Trends beim Fondsmanagement

Neue Erkenntnisse liefert die SCM-Studie ferner im Bereich
des Fondsmanagements. So war es immer haufiger der Fall,
dass Fondsmanager mehr als 5% ihres Fonds selbst zeich-
neten. Fiir einen Teil des Anstiegs waren allerdings hohere
Eigenbeteiligungen durch Muttergesellschaften z. B. im
Falle von Corporate Venture Capitalisten verantwortlich.
Bei etwa einem Drittel aller Fonds steuerte das Fonds-
management bis zu 1% des zugesagten Kapitals bei.

Wahrend die erste Halfte das Jahres 2008 noch positiv
verlief, kiihlte sich das Klima fiir Private Equity-Fonds in
der zweiten Jahreshélfte ab. 2009 wird die Branche vor
wachsende Herausforderungen stellen. |

florian.schiessl@vc-magazin.de

www.vc-magazin.de
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Entrepreneurship

Entrepreneurship-Flash

USA und Deutschland kaum innovativ

Wie aus der Studie der unabhéngi-
gen Information Technology and In-
novation Foundation hervorgeht,
sind Deutschland und die USA im
weltweiten Vergleich bei der Steige-
rung der Innovationskraft weit ab-
geschlagen. In der Rangliste sind 40
Staaten und Regionen der Erde auf-
gefiihrt, die nach ihren Anstrengun-
gen zur Forderung der eigenen In-
novationskraft und Wettbewerbs-
fahigkeit in den letzten zehn Jahren
bewertet wurden. Wahrend
Deutschland hier den 35. Platz be-
legt und damit deutlich hinter den
meisten anderen europdischen
Staaten liegt, bilden die USA das
Schlusslicht. Auf den Spitzenplat-
zen rangieren siidostasiatische

Einreichungsrekord bei

Der diesjahrige Wettbewerb des
Neues Unternehmertum Rheinland
e.V. (NUK) verzeichnet mit 176 Ge-
schaftsskizzen einen Einreichungs-
rekord. Im Rahmen der Pramierungs-
veranstaltung am 3. Marz wurden
aus den 16 Nominierten der Stufe
eins des NUK-Businessplan-Wettbe-
werbs innovative Kandidaten fiir die
vier Hauptpreise ausgewéhlt. Sechs
Forderpreise gingen an Brav-o-tech,

(China, Singapur) und osteuropai-
sche (Litauen, Estland) Lander.

VERANDERUNGSERGEBNIS 1999-2009

Rang Verénderung
1 China 19,5%
2 Singapur 19,0%
3 Litauen 18,8%
4 Estland 18,1%
5 Danemark 17,4%
6 Luxemburg 16,9%
7 Slowenien 16,7%
8 Russland 15,2%
9 Zypern 14,7%

10 Japan 14,4%

35 Deutschland 6,3%

40 USA 2,7%

Durchschnitt 11,2%

Quelle: www.itif.org/files/2009-atlantic-century.pdf (S.8)

NUK-Wettbewerb 2009

SIEGER DER ERSTEN NUK-RUNDE

Team Sektor
Flavour Pearls Handel
Lowendis Chemie
Phenospex Life Science
Rough Coating Design Chemie

eloket (beide Werkstoffe), fiboli,
touchVisions (beide IT/Multimedia)
sowie IdeenPartner und Verkehrs-
mittel.Vergleich.de (beide Online).

Berlin dominiert hanseatische Venture Lounge

,Mobile Markets, Internet & Tele-
kommunikation® war das diesjahri-
ge Motto der Venture Lounge Ham-
burg, die Kontaktmoglichkeiten
zwischen  Start-up-Unternehmen
und Risikokapitalgebern bietet.
Barcoo geht als Sieger der Veran-
staltung vom 25. Februar hervor.
Mit neuartigen Wegen zur Konsu-
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menteninformation mit mobilen
Endgeradten rangiert das Berliner
Unternehmen vor der zweitplatzier-
ten Jugend- und Schiilerplattform
spickmich.de. Der dritte Sieger ist
das Rekrutierungsportal Career-
Mee fiir High Potentials, das eben-
falls aus Berlin kommt.

Auftakt fiir BPW
Sachsen-Anhalt
2009

Zum finften Mal haben Griin-
dungsinteressierte die Moglich-
keit, ihre Geschéftsideen von un-
abhéngigen Experten tiberpriifen
zu lassen. Teilnehmer erhalten
dabei kostenlose Coachings und
Seminare zu Themen wie Marke-
ting oder Finanzierung und Ein-
zelberatung zu den eigenen Bu-
sinessplanen. Mit dem vom Land
Sachen-Anhalt und der EU finan-
zierten Wettbewerb soll dafiir ge-
sorgt werden, dass ,der Wettbe-
werb um neue Ideen, um Qualitat
und Effizienz nicht erlahmt“, so
Wirtschaftsminister Dr. Reiner
Haseloff. Abgabefrist fiir die ers-
te von drei Phasen ist der 24.
April. Weitere Informationen fiir
Griindungsinteressierte  unter:
www.bpw-sachsen-anhalt.de

,, Der Innovations-
standort“ erdffnet
Geschdiftsstelle

Um den Wissenstransfer zwi-
schen Wissenschaft und Wirt-
schaft in der Region Dortmund,
Hamm und Unna zu fordern,
eroffnet das Netzwerk ,Der Inno-
vationsstandort®  seine  Ge-
schéaftsstelle im Haus der Wirt-
schaftsforderung Dortmund. Das
Netzwerk besteht aus acht Griin-
dungspartnern sowie einer Viel-
zahl assoziierter Partner und
richtet sich an alle interessierten
Unternehmen, Lehrstiihle, Fach-
bereiche und Institutionen vor
Ort. Weitere Details unter:
www.der-innovationsstandort.de.

www.vc-magazin.de



Jungunternehmer ausgezeichnet
KfW stiftet Preis im Rahmen der deGUT

Bereits zum dritten Mal vergab die KfW den Unternehmens-
preis , GriinderChampions*“. Unter rund 200 jungen Unter-
nehmen wurden 16 Landessieger gekiirt, die bei den 25.
Deutschen Griinder- und Unternehmertagen (deGUT) um
drei Bundespreise konkurrierten.

Innovativ, erfolgreich, nachhaltig

Mit dem Unternehmenspreis ,GriinderChampions 2009*
wiirdigte die KfW zum dritten Mal den Mut und das Engage-
ment von Griindern. Rund 200 Unternehmen nahmen an
dem Wettbewerb teil, 16 wurden als Landessieger gekiirt —
und drei von ihnen am 19. Mérz als Bundessieger: 4Jet
Sales+Service (in der Kategorie , Technische Innovation®),
Hein & Oetting Feinwerktechnik (,,wirtschaftlicher Erfolg®)
und Tassa (,,Nachhaltigkeit*). An dem Wettbewerb konnten
sich all diejenigen beteiligen, die ihr Unternehmen nach
dem 1.1.2004 gegriindet haben und sich erfolgreich am
Markt positionieren konnten. Kriterien waren u. a. der Inno-
vationsgehalt und die Tragfahigkeit der Geschéaftsidee. W

GRUNDERCHAMPIONS 2009 — DIE LANDESSIEGER

Firma

Blue Ocean Entertainment

Panther Media

The Games Company Worldwide

Tree Event

Frese & Salbert Elektro- u. Gebaudetechnik
Hein & Oetting Feinwerktechnik

hillaryStep

Sweet Tec

Tassa

4Jet Sales+Service

Weldcom

Brunchbox

saxnet

Dégel IT-Management

Medizinisches Versorgungszentrum Gorch Fock

Synchronity

Bundesland
Baden-Wirttemberg
Bayern

Berlin

Brandenburg
Bremen

Hamburg

Hessen
Mecklenburg-Vorpommern
Niedersachsen
Nordrhein-Westfalen
Rheinland-Pfalz
Saarland

Sachsen
Sachsen-Anhalt
Schleswig-Holstein

Thiringen
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Entrepreneurship

Mit guten Beispielen voran

Munich Network lud zum 4. Technologietag

Bei seinen einfiihrenden Worten zum 4. Technologietag des
Munich Network gab Harald Maehrle, Geschdiftsfithrer von
Mummert & Co., die Richtung vor: ,Uber Erfolge reden,
nicht nur iiber Krisen.“ Viele der prominenten Redner folg-
ten der Vorgabe und machten den rund 270 Anwesenden
Mut, auch in Krisenzeiten in gute Ideen zu investieren. Eini-
ge Beitréige holten das Publikum jedoch auf den harten Bo-
den der Realitdit zuriick.

Vielseitige Impressionen

Mut machte etwa die Fallstudie tiber den Verkauf von Di-
revo Biotech an Bayer. Sie stellte mit 210 Mio. Euro
Deutschlands grofite Biotech-Transaktion 2008 dar. Wie
Dr. Andreas Kloyer von Sibeth aufzeigte, war das jedoch
ein Ausnahmefall, denn die Transaktionsgrofde von M&A-
Deals nahm ab. Bei Konzernen drehe sich der Trend hin
zu Konzentration anstatt Diversifikation, so Dr. Dirk Mar-
kus von der Aurelius AG. Damit wiirden sich Turnaround-
Spezialisten gerade in der Krise gute Chancen bieten.
Axel Masucci (EQT Partners) sah die Ampel fiir Private
Equity mittelfristig auf Gelb. Die Branche leide zwar am
mangelnden Finanzierungsmut der Banken, jedoch biete
das System Private Equity auch Vorteile: Man sei von den
enger werdenden Regularien nicht so stark betroffen wie
andere Finanzmarktmodelle, und schon rasch nach der
Rezession lief3e sich wieder Rendite erzielen.

Niichterner Realismus in der PE-Branche

Der Grundtenor aus der Podiumsdiskussion der Fonds-
manager war einstimmig in Moll. Bart Markus von
Wellington Partners brachte es auf den Punkt: ,Die Menge
des Geldes fiir Venture Deals hat sich gezehntelt.“ Zuriick-
haltung bei Investitionen sowie skalierbare Geschéfts-

DREI ELEVATOR PITCHES

Kurz nach der Mittagspause durften drei Start-ups aus
dem Miinchener Business Plan Wettbewerb die Biihne
fiir einen Elevator Pitch nutzen. Den Auftakt machte das
Team von Trivid, das mit dem virtuellen Videoservice
Clipgenerator iiberzeugte. Die itm FlowMedical GmbH
prasentierte eine neue Therapie, um Herzinfarkt und
Raucherbein zu bekampfen. Zum Abschluss schilderte
das Duo hinter customdrinks die Idee, Getranke fiir
Unternehmen und Gastronomie zu individualisieren.

48 | VentureCapital Magazin 4/2009

Dr. Jorg Kramer, Commerzbank, mahnte zur Vernunft fiir die Zeit nach der Rezession:
Zu hohe Anspriiche konnten den Aufwirtstrend bremsen.

modelle sei-
en jetzt das
probate Mit-

tel. Volle
Kraft voraus
oder Segel

einholen -
wie man am
besten in un-
ruhigem
Fahrwasser

féhl’t, erklar- Betretene Gesichter bei der Fondsmanager-Podiumsdiskussion:
Die Finanzkrise zwingt zur Zuriickhaltung.
te der Chef-

okonom der Commerzbank Dr. Jérg Kramer. Obwohl er
ein wirtschaftliches Horrorszenario skizzierte, fand er
ausreichend Griinde fiir Optimismus. Er empfiehlt, aus
nationalen Starken Kapital zu schlagen: Deutschland sei
durch Faktoren wie eine hohe Sparquote, stabile Immobi-
lienpreise, eine geringe Unternehmensverschuldung und
eine hohe preisliche Wettbewerbsfahigkeit gut gegen die
Krise geriistet. u

florian.schiessl@vc-magazin.de

www.vc-magazin.de



Game Advertisement Solutions™

Fir Unternehmen, die Hilfe im Bereich der in Computer-
spiele integrierten Werbung benétigen, bietet Game Ad-
vertisement Solutions, kurz G.A.S., das Know-how sowie
die Kreativitat zur individuellen und zielgerichteten Erfiil-
lung der Kundenwiinsche. Die Werbung kann damit in ei-
ner Vielzahl von Konsolen-, Online-, Handheld-, Handy-
und Computerspielen platziert werden (,Multi-lnGame-
Advertising).

G.A.S. fungiert als Schnittstelle zwischen den einzelnen
Akteuren am Markt: den Spiele-Publishern, den Spieleher-
stellern und den werbetreibenden Unternehmen. Gerade
kleine Spielehersteller, die nicht iiber die Kapazitaten ver-

GAME ADVERTISEMENT SOLUTIONS (G.A.S.)

® Firmensitz: Nurnberg

® |nternetadresse: www.g-a-s.eu

® Grundungsjahr: noch nicht gegriindet

® Branche: Werbung

® Umsatz/EBIT 2009e: k. A.

® Umsatz/EBIT 2010e: k. A.

® Kapitalbedarf: 250.000 Euro

® Alleinstellungsmerkmal: Full-Service-InGame-Agentur
® Ansprechpartner: Anton Levitskij

® Funktion: Geschaftsflhrer

Elevator Pitch

fiigen, um mit grof3en Werbe-
tragern direkt Auftrage ab-
schlielen zu konnen, wer-
den auf Grund einer kosten-
und zeiteffizienten Arbeits-
weise von G.A.S. Kooperatio-

nen ermoglicht. ‘

Ein Alleinstellungsmerkmal
liegt im Agieren als Full-Ser-
vice-Agentur: Jeder Schritt
des Arbeitsprozesses — von der Vorauswahl der passen-
den Spielehersteller bin hin zur statistischen Auswertung
des gesamten Auftrags — wird tibernommen, so dass sich
der Aufwand fiir die Auftraggeber minimiert. Neben der
Kostenminimierung kommt das Attribut des sehr dynami-
schen und stark wachsenden Marktes fiir InGame-Adverti-
sing noch hinzu. Dies verspricht ein erfolgreiches,
gewinnorientiertes Handeln in der Zukunft.

Anton Levitskij

Der Kapitalbedarf, um G.A.S. aus der Xiller GmbH auszu-
griinden, betrdgt 250.000 Euro. Hierfiir werden Beteili-
gungskapitalgeber bzw. ein patriarchalisches Darlehen ge-
sucht. Zudem werden werbetreibende Pilotkunden ge-
sucht, so dass G.AS. ihre eigenstandige Tatigkeit
schnellstmoglich aufnehmen kann. |

* Selbstdarstellung des Unternehmens
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Entrepreneurship

Interim-Management in der

Unternehmenskrise

Wie Manager auf Zeit ein mit Finanzschulden iiberladenes Unternehmen

retten

Wéihrend noch vor 20 Jahren die Steuerung und Entwicklung
eines Unternehmens auf den Schultern weniger Manager ruh-
te, ist dieser Zustand heute fast schon als idealtypisch zu be-
zeichnen. Die Komplexitdit vieler Geschdftsmodelle und die
globale Wettbewerbsdynamik zwingen den Manager von
heute zunehmend, auf externe Spezialisten wie Berater und
Interim-Manager zuriickzugreifen. Interim-Manager verfiigen
hdufig iiber ein profundes Industrie-Know-how sowie umfang-
reiche Fiihrungs- und Umsetzungserfahrung. Sie werden
meist in Situationen, die mit den bestehenden Management-
ressourcen nicht oder nur unzureichend in der gebotenen
Zeit bewdltigt werden kénnen, eingesetzt. Dabei stehen ne-
ben dem Kostenmanagement vor allem produktivitdts- oder
ergebnissteigernde Maisnahmen im Vordergrund.

Enge Kooperation

Immer Ofter agieren Interim-Manager gemeinsam mit ex-
ternen Beratern, weil die Unternehmenssituation zu kom-
plex oder auch der Zeitdruck zu hoch ist, um alleine die
erforderlichen Ergebnisse erzielen zu konnen. Eine repra-
sentative Umfrage von goetzpartners unter rund 650 Ex-
perten fiir Restrukturierung und Sanierung aus der Ban-
kenbranche in Deutschland hat ergeben, dass aus Sicht
der Banken die enge Kooperation von Interim-Managern
und Beratern den grofdten Erfolg bei Restrukturierungs-
projekten verspricht.

Optimaler Einsatz von

nur iiber eine eingeschrankte Kommunikations- und Moti-
vationsfahigkeit verfiigen, wenig stressresistent sind und
Entscheidungsstarke bzw. Durchsetzungsvermogen feh-
len. Glaubwiirdigkeit, Vertrauen in die eigene Kompetenz
und das Tun sind aber wesentliche Eckpfeiler des Re-
strukturierungsprozesses.

Genau hier setzt die Unterstiitzung durch ein einge-
spieltes und erfahrenes Team aus Restrukturierungsbera-
tern und Interim-Managern ein. Im Rahmen der Konzept-
erstellung haben die Berater bereits tiefgehende Analy-
sen Uiber das Unternehmen sowie die Markt- und Wettbe-
werbssituation (80%) erstellt und umfassend Transpa-
renz {iber die Ausgangssituation geschaffen (68%), auf die
der Interim-Manager sofort aufsetzen kann. Das strate-
gische und finanzwirtschaftliche Know-how des Beraters
geben dem Interim-Manager Unterstiitzung bei der Um-
setzung der operativen Themen (70%). Durch den best-
moglichen Einsatz von Ressourcen kénnen so mehrere
Umsetzungsprojekte gleichzeitig, effizient und effektiv
durchgefiihrt werden, was zu ,,Quick Wins“ und einer op-
timalen Kosten-Nutzen-Relation fiihrt.

Nicht in Details verlieren

Dies erkannte auch ein Investor, der ein in der Textil-
industrie tatiges Unternehmen kaufte und anschlief3end
mit externer Hilfe neu aufstellte: Die Restrukturierung ge-

REKONFIGURATION DES GESCHAFTSMODELLS UND TRAGFAHIGE FINANZIERUNG ALS
Die Griinde liegen OISl WESENTLICHE HERAUSFORDERUNGEN

Ressourcen
darin, dass Unternehmen in %
turbulenten Situationen 80 —
haufig Uberfordert sind: 70 L
das Fehlen einer leistungs-

60

fahigen Managementebene

(85%), unzureichende fach- 50
liche Qualifikationen zur
Durchfithrung der Restruk-
turierungsaufgabe (75%), 30 |-

40 |-

zu viele gebundene Res-
sourcen im Tagesgeschaft
(75%) und héufig der Ver- 10 |
lust von wesentlichen Leis-

tungstragern des Unterneh-
mens (70%). Hinzu kommt,
dass zahlreiche Manager in Geschafts-  verlage-
turbulenten Situationen modellen. - rungen

Uberpriifung/ Standort-  Stérkere Optimierung Strateg. Kontinuier- Steigerung Professio-  Stérkung
Rekonfigu- und Pro-  Internatio- der Koopera- liche der nalisierung  Finanz-
ration von duktions- nalisierung ~ Wert- tionen/ Kosten-  operativen v. Working  kraft/Sicher-

schopfung Fusionen  senkung Effizienz ~ Capital stellung
ManagementFinanzierung

Quelle: goetzpartners

50 | VentureCapital Magazin 4/2009

www.vc-magazin.de



MANGELNDE UMSETZUNG ALS HAUPTURSACHE FEHLGESCHLAGENER RESTRUKTURIERUNGEN

Unvorhergesehene Marktentwicklungen, Fehleinschatzungen d. Marktes
Verscharfter Wettbewerb

werk oder die n-te Pla-
nung innerhalb von drei

Anhaltender Preis- und Margendruck

] Tagen, so fithrt dies in der

Fehlende/unzureichende Unternehmensstrategie

| Praxis unweigerlich zu ei-

Unzureichende Internationalisierung

nem massiven Vertrau-

Unterschatzen der Krisendimension

l ensverlust und Unsicher-

Blockadepolitik des Managements

Zu spét eingeleitete Sanierungsbemiihungen

] heit insbesondere auf Sei-

Unprofessionelles Sanierungsmanagement

| ten der finanzierenden

Fehlende Umsetzungskompetenz, fehlende/unzureichende Umsetzung

| Kreditgeber.

Unzureichende Kommunikation gegentiber Stakeholdern
Kein schlissiges Finanzierungskonzept

Was miissen Unter-

Management und Filhrungsdefizite werden nicht nachhaltig beseitigt

l nehmen also tun? Der

Finanzierungsliicke kann nicht geschlossen werden

0 Schlisselfaktor fur ein

0

Quelle: SCM Strategic Capital Management AG

70 20 30 40 50 60 70 o | nachhaltiges Finanzie-
rungskonzept ist eine aus-

lang innerhalb von neun Monaten, da die eingesetzten Be-
rater und Interim-Manager in enger Abstimmung und mit
dem notwendigen Gefiihl fiir die Unternehmenskultur
und klaren Vorstellungen fiir die erforderlichen strategi-
schen und operativen Aufgaben agierten. Gleichzeitig
wurde auch dem Interesse des Kapitalgebers Rechnung
getragen, das getatigte Investment ohne Zeitverzug und
Risiken profitabel zu entwickeln. Klarer Erfolgsfaktor war
in diesem Fall der ganzheitliche Restrukturierungsansatz,
das schnittstellenfreie Zusammenspiel zwischen klassi-
scher Managementberatung, Corporate Finance und Inte-
rim-Management aus einer Hand.

Kapitalengpisse iiberwinden

Der neben dem ganzheitlichen Restrukturierungsansatz
wohl entscheidende Faktor fiir die erfolgreiche Restruk-
turierung und wettbewerbsfahige Neuausrichtung von
Unternehmen ist die Sicherstellung und Strukturierung
der erforderlichen Finanzierung. Viele Unternehmen wur-
den in der Vergangenheit ,falsch” finanziert, sei es, dass
die goldenen Bilanzregeln missachtet (Kurzfristkredite
fiir langfristig im Unternehmen verbleibende Investitio-
nen) oder die falschen Finanzierungsinstrumente einge-
setzt wurden. Gerade im Mittelstand wurden zahlreiche
Unternehmen iiber spezifische Mezzanine-Programme re-
finanziert, die — wie sich jetzt herausstellt — den einen
oder anderen Fallstrick haben und zu enormem Kapital-
und Liquiditatsbedarf fithren. So ist eine Vielzahl von Un-
ternehmen aufgrund der vertraglichen Regelungen ge-
zwungen, hohe Riickzahlungen auf einmal zu leisten, was
ihnen jedoch in den seltensten Fallen moglich ist. Dies
hat zum Teil schwerwiegende Konsequenzen: Zum einen
miissen die Unternehmen ihre Mezzanine-Darlehen refi-
nanzieren, was wiederum zu steigenden Kosten fiihrt. Er-
folgt die Finanzierung mit Fremdkapital, sind Sicherhei-
ten zu leisten, die die Unternehmen meist nicht bereitstel-
len kdnnen, da sie in der Regel bereits in der Finanzierung
gebunden sind. Bei liquiditatsschwachen Unternehmen
kann dies bis zur Insolvenz fithren, wenn sie — wie oftmals
der Fall - keine Partner fiir die Refinanzierung finden.
Fehlt dann zudem noch die Transparenz, und gibt es per-
manente (negative) Soll-Ist-Abweichungen im Zahlen-

www.vc-magazin.de

sagefahige  Liquiditats-
und Kapitalbedarfsplanung. Sie ist aufgebaut als inte-
grierte Erfolgs-, Bilanz- und Liquiditatsplanung, die mo-
natlich eine exakte Soll-Ist-Abweichungsanalyse ermog-
licht. Die Planungen werden periodisch und anlassbezo-
gen plausibilisiert. Darliber hinaus stellt die Finanzpla-
nung transparent Liquiditatsherkunft und -verwendung
dar und kann sowohl als internes Steuerungsinstrument
als auch als Reportinginstrument fiir externe Kapitalge-
ber verwendet werden. Daneben ist eine ausgewiesene
Expertise in der Strukturierung der Finanzierung sowie in
der vertragsrechtlichen Ausgestaltung unabdingbar.

Um ein Unternehmen aus turbulenten Situationen in ruhi-
ges Fahrwasser zu fiihren, ist ein reibungsloses Zusam-
menspiel zwischen Kunde, Berater und Interim-Manager
die wichtigste Voraussetzung. Wenn diese einen gleichge-
richteten, klaren Fokus auf die definierten Projektziele le-
gen, denen ein tragfdhiges Finanzierungskonzept zugrun-
de liegt, kann eine wirkliche Sanierung gelingen. |

Zum Autor

Hans-Jiirgen Titz ist seit
April 2008 Management
Director und Leiter der
Practice-Restrukturierung
bei der goetzpartners Ma-
nagement Consultants
GmbH. Er verfiigt iiber
mehr als 18 Jahre Erfah-
rung im Bankgeschéft so-
wie in den Bereichen Re-
strukturierung/Sanierung,
Insolvenzrecht, Corporate
Finance/M&A sowie der
strategischen Neuausrichtung von Unternehmen.
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Entrepreneurship

Case Study

F(r)ische Strategien

mit Private Equity?

Ein Traditionsunternehmen im Wechselbad der Investoren

Ein flichendeckendes Netz von 360 Filialen allein in
Deutschland, ca. 6.000 Mitarbeiter und ein Umsatz von
mehr als 350 Mio. Euro: Heute ist Nordsee Europas gréfSter
Fischspezialitdten-Anbieter und eine deutsche Erfolgsge-
schichte. Doch bis dahin war es ein weiter Weg: Expansion,
Diversifizierung, ein zerstorter Borsentraum und zuletzt
frischer Wind unter der Flagge von Beteiligungsgesell-
schaften.

Ein deutsches Traditionsunternehmen

Ihren Anfang hat die Geschichte des Unternehmens im
Jahr 1896: Eine Gruppe Bremer Reeder und Kaufleute
schlief3t sich zur,Deutschen Dampffischerei-Gesellschaft
Nordsee“ zusammen - sieben Fischdampfer sollen fri-
schen Fisch auf dem schnellsten Weg im Binnenland an-
bieten. Nach mehreren Fusionen mit anderen Hochseefi-
schereien in den 20er Jahren setzen die Hanseaten in der
zweiten Halfte des 20. Jahrhunderts in Sachen Wachstum
noch eins drauf: 1965 wird zusatzlich zum Einzelhandel
mit der Gastronomie ein zweites Geschéaftsstandbein ge-
schaffen. Bereits ein Jahrzehnt spater eroffnet das hun-
dertste Nordsee-Restaurant der Bundesrepublik, auch
das damals neue Fastfood-Gastronomiekonzept ,,Nordsee
Quick” hatte mit einer ebenso rapide ansteigenden An-
zahl an Filialen grof3en Erfolg.

Auf zu neuen Ufern
Die Wachstumsaussichten und Expansionspldne der
Norddeutschen rufen 1997 die Londoner Investment-

Das Motto unter Kamps: edle Fischspezialitaten statt Fastfood
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KurzprOFIL NOrRDSEE GMBH

® Grundungsjahr: 1896

® Branche: Gastronomie/Einzelhandel
® Unternehmenssitz: Bremerhaven

® Mitarbeiterzahl: 6.000

® Umsatz 2008: 353 Mio. Euro

® |nternet: www.nordsee.de

gesellschaft Apax Partners & Co. auf den Plan, die heut-
zutage durch Investments wie Kabel Deutschland oder
Tommy Hilfiger bekannt ist. Sie kauft dem seit 1982 beina-
he Alleineigentiimer Unilever dessen 99%-Anteil an der
Nordsee in Deutschland und Osterreich ab. Daraufhin
wird die Nordsee Holding GmbH als Dach fiir die bisheri-
ge Nordsee GmbH und alle ihre Tochterunternehmen
gegriindet. Dies fithrt zu elementaren Anderungen in ope-
rativer wie strategischer Hinsicht, die sich dem Kunden
sofort optisch bemerkbar machen. Plastikhummer und
Fischnetz werden in den Filialen durch modernere
Einrichtung ersetzt, Speisekarte und Image aufgefrischt.
Im Jahr darauf trennt man sich vom Grofdhandelsunter-
nehmen Deutsche See und konzentriert sich fortan auf
das renditetrachtige Gastronomie- und Einzelhandels-
geschéaft. Um das Jahr 2000 wird die neue Strategie vor
allem durch die Erh6hung der Filialdichte in Deutschland
und Osterreich, aber auch durch vereinzelte VorstoRe in
die Schweiz und nach Osteuropa umgesetzt. Zudem
kommt mit den Snack Shops ein weiteres Standbein dazu,
das die Geschaftsbasis von Nordsee komplettiert.

Die abgeblasene Bérsenexpedition

Einen Rickschlag erleiden die ehrgeizigen Plane der
Unternehmensfithrung im Jahr 2001, als der geplante
Borsengang kurz vor der Umsetzung abgesagt werden
muss. Dabei sorgten auf den ersten Blick viele Griinde im
Vorfeld fiir Optimismus: Das Nahrungsmittel Fisch erleb-
te dank BSE, Maul- und Klauenseuche sowie dem allge-
meinen Trend zu gesunder Erndhrung eine Renaissance.
Auch die hervorragende Marktstellung als drittgrofite
Schnellrestaurant-Kette Deutschlands und der starke
Markenname an sich nahrten das grof3e Selbstbewusst-
sein. Unisono attestieren Studien und Analysten zu
diesem Zeitpunkt der Schnellrestaurant-Branche und
Nordsee im Besonderen ein deutliches Wachstum. Ein
préaziserer Blick lasst aber erahnen, warum der Borsen-
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1997: Apax Partners krallt sich Nordsee.

gang nach Unternehmensinformationen
,swegen schwacher Nachfrage® einen Tag
nach urspriinglich geplanter Handelsauf-
nahme abgesagt wird: Eine vergleichswei-
se geringe Marktkapitalisierung von maxi-
mal 300 Mio. Euro, eine hohe Verschul-
dung von 140 Mio. Euro im Jahr 2000, vor
allem aber eine zu hohe Preisvorstellung
der Alteigentiimer.

Der Brétchenkénig erobert das
Fischgeschaft

Aufgrund rezessiver Tendenzen, die sich
entgegen fritherer Prognosen 2001 und in
den Folgejahren entwickeln, muss Apax
eine defensivere Strategie wahlen. Die
Steigerung der Standortrentabilitat wird
als Ziel ausgegeben, und man fokussiert
sich weitgehend auf das Inland. Eine
Gastronomiekooperation mit Tank und
Rast seit 2003 verdeutlicht dies: Die An-
zahl der Raststatten mit Nordsee-Modul
wachst stetig Jahr fiir Jahr um eine kleine
einstellige Zahl — dezent und mit kalku-
liertem Risiko. Im Jahr 2005 tritt dann der
durch den Aufbau der grofdten deutschen
Backereikette bekannt gewordene Unter-
nehmer Heiner Kamps auf den Plan. Da er
seit vielen Jahren bereits Minderheitsge-
sellschafter der Nordsee Holding GmbH
ist, erscheint der nachste Schritt nahe lie-
gend: Gemeinsam mit dem japanischen
Bankenhaus Nomura (20% der Finanzie-
rung) erwirbt Kamps Food Retail Invest-
ment die Nordsee GmbH. Der ehemalige
Béacker will den Fischspezialisten binnen
kiirzester Zeit deutlich profitabler ma-
chen. Die Abkehr von der Fastfood-Strate-
gie sowie interne Veranderungen wie fla-
chere Hierarchien und mehr Eigen-
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verantwortlichkeiten in den Filialen sol-
len das Ergebnis verbessern. ,Allein
durch den Verzicht auf einen mehrkopfi-
gen Vorstand sparen wir zwei Mio. Euro
im Jahr“, so Kamps damals im Interview
mit dem Handelsblatt.

Fazit und Ausblick

Der fiir 2001 geplante und geplatzte Bor-
sengang ist schon lange kein Thema mehr,
und die Expansion wurde vor allem das
Ausland betreffend deutlich zuriickgefah-
ren — insgesamt stagnierte die Filialzahl
entgegen fritherer Plane. Alles in allem
scheint man aber mit dieser vergleichs-
weise risikoarmen Strategie unter Kamps
gut zu fahren: Gewinn- und Umsatzzahlen
konnten im Verlauf der letzten Jahre
durchaus gesteigert werden, aus rund
zwOlf Mio. Euro Verlust 2004/05 wurde ein
EBITDA von 32 Mio. Euro im Jahr 2007.
Seit kurzem verstdrkt das Unternehmen
auch wieder seine Bemithungen um den
Ausbau des Auslandsgeschafts in Ost-
europa. Allzu ruhiges Gewasser ist fiir
Nordsee mittel- bis langfristig dennoch
kaum zu erwarten. Je nachdem, wie sehr
der Fischkonsum von steigender Kritik
aufgrund der Uberfischung der Meere
beeinflusst werden wird, muss Nordsee
seine Geschéftsstrategie anpassen. Das
Unternehmen hat tber viele Jahrzehnte
vorausschauend agiert und flexibel auf
Trendanderungen reagiert — ob es unter
der Flagge von Private Equity-Firmen auch
gelingt, das Ruder im richtigen Moment
herumzureifden, bleibt abzuwarten. [ |

florian.schiessl@uc-magazin.de
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CIB Frankfurt

Investieren
in Weif3e
Biotechnologie

=

Investorenkonferenz
Dienstag, 5. Mai 2009
IHK Frankfurt am Main

Vier Griinde fiir lhre

Teilnahme

® Direkter Zugang zu Projekten
und Investitionsmoglichkeiten

® Einblicke in Erfolgsgeschichten

® Aufklarung tber kritische
Erfolgsfaktoren

® Uberblick iiber 6ffentliche
Férderprogramme

Cluster Integrierte Bioindustrie Frankfurt

CIB Frankfurt wird finanziert von:

R | Buncezminstrs m
firBildung
und Forschung
wicklung (EFRE)

FRANKFURT




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, BONN

Tatigkeitsfeld: Medikamente freisetzende Ballons zur
Behandlung von Gefaferkrankungen

Volumen: nicht veroffentlicht

Coach: Hennig Consulting, Rangsdorf

Téatigkeitsfeld: Therapieverfahren zur Behandlung von
Hirnleistungsstorungen nach Schlaganfallen

Volumen: nicht veroffentlicht (Side-Investor: Investitionsbank
des Landes Brandenburg)

Tatigkeitsfeld: Technologie zur Separation von Biomolekiilen
und Zellen u. a. fiir die Tumorforschung

Volumen: 0,6 Mio. Euro

(Side-Investor: Technologiegriinderfonds Sachsen)

Tatigkeitsfeld: Simulation von physikalischen Vorgangen bei
organischen Leuchtdioden (OLEDs)
Volumen: nicht veroffentlicht

VENTURE CAPITAL-FINANZIERUNGEN

Erst- und Zweitrundenfinanzierungen

Investoren: Novartis Venture Fund, Basel; Roche Venture Fund,
Basel; u. a.

Volumen: 24 Mio. USD (1. Finanzierungsrunde)

Alios entwickelt Medikamente zur Behandlung von Virenerkran-
kungen, die auf die Aktivierung des angeborenen Immunsystems
zielen. Die Runde wurde von den Corporate Venture-Gesellschaf-
ten der Pharmakonzerne Novartis AG, Basel, und Novo A/S, Bags-

vaerd (Danemark), gemeinsam angefiihrt.

Investor: Connexio Alternative Investment Holding AG, Wien
Volumen: nicht veroffentlicht (Start-up-Finanzierung)

Das Unternehmen betreibt mit der Website Alpengluehen.com seit
2007 eine Social Network-Plattform, die Menschen mit gleichen
Freizeit- und Sportinteressen miteinander verbindet. Schwerpunk-
te sind Themen wie Skifahren, Biken, Wandern und Bergsteigen.
Geld verdient Alpengluehen mit werbenden Unternehmen aus den

Bereichen Tourismus, Hotellerie und Gastronomie.
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Monitor nach Finanzierungsphasen, im hinteren Teil befin-
den sich Secondary Deals, Exits, Insolvenzen und Fund-
raisings/Commitments (neue Fonds).

Investoren: tecnet equity Technologiebeteiligungs-Invest AG,
St. Polten; PP Capital AG, Wien
Volumen: 3 Mio. Euro (Start-up-Finanzierung)

Das 2005 gegriindete Unternehmen ist ein Anbieter von innovati-
ven Laborsystemen sowie Tests fiir die Medikamentenforschung
und klinische Labors. Unter der Fithrung von tecnet haben dster-
reichische Finanzierungspartner insgesamt 3 Mio. Euro zur Verfii-
gung gestellt.

Investor: Siemens Venture Capital GmbH, Miinchen

Volumen: nicht veroffentlicht (1. Finanzierungsrunde)

Bejing Newcom ist ein fithrender Anbieter von Systemen und Ser-
vices fiir intelligente Verkehrsinformationen in China. Zu den Kun-
den des bereits seit mehreren Jahren aktiven Unternehmens
zahlen Stadte, Unternehmen und Endkunden.

Investor: Estag Capital AG, Berlin

Volumen: 3,75 Mio. USD (1. Finanzierungsrunde)

Coulomb entwickelt Produkte und Dienstleistungen fiir das Wie-
deraufladen der Batterien von Fahrzeugen mit Elektromotor.

Investoren: Novartis Option Fund, Basel; u. a.

Volumen: 25 Mio. USD (1. Finanzierungsrunde)

Forma Therapeutics, eine Ausgriindung aus der Harvard Universi-
ty und dem MIT, entwickelt Wirkstoffe auf Basis von Forschungs-
ergebnissen, die Hinweise auf die genetischen Ursachen geben,
warum eine Zelle zur bosartigen Tumorzelle wird. Neben dem No-
vartis Option Fund hat sich auch Bio*One Capital Pte Ltd., Sin-
gapur, an der Finanzierungsrunde beteiligt.

Investoren: Edmond de Rothschild Investment Partners, Paris;
Index Ventures, Genf; Sofinnova Partners, Paris

Volumen: 25 Mio. CHF (2. Finanzierungsrunde)

GlycoVaxyn, eine Ausgriindung der ETH in Ziirich, entwickelt ein
breites Portfolio von neuartigen Impfstoffen gegen weitverbreite-
te und schwerwiegende bakterielle Erkrankungen. Ein erster Impf-
stoffkandidat gegen Durchfallerkrankrungen soll in den nachsten
zwoOlf Monaten in die klinische Entwicklung. Die Runde wurde an-
gefiihrt von Neuinvestor Edmond de Rothschild Investment Part-
ners. Index Ventures und Sofinnova Partners hatten 2007 eine
erste Finanzierungsrunde tiber 11,5 Mio. CHF finanziert.
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HEPTARES THERAPEUTICS LTD., LONDON LIFE SCIENCES
Investoren: u. a. Novartis Option Fund, Basel

Volumen: 21 Mio. GBP (1. Finanzierungsrunde)

Das 2007 als Spin-off des MRC Laboratory of Molecular Biology in
Cambridge (Grof3britannien) gegriindete Unternehmen entwickelt
kleinmolekiilige Wirkstoffkandidaten, die an den sogenannten GP-
CR-Rezeptoren ansetzen. An der von Clarus Ventures, Cambridge
(USA), angefiithrten Runde hat sich neben dem Novartis Option
Fund auch MVM Life Science Partners LLP, London, beteiligt.
INFLARX GMBH, JENA LIFE SCIENCES
Investoren: Affentranger Associates SA, Genf;

bm-t beteiligungs-management thiiringen GmbH, Erfurt

Volumen: nicht veroffentlicht (Start-up-Finanzierung)

InflaRx hat sich auf die Entwicklung eines neuartigen therapeuti-
schen Ansatzes zur Verhinderung und Behandlung der Sepsis spe-
zialisiert. Die Sepsis — gemeinhin Blutvergiftung genannt - zahlt
auch in Europa und Nordamerika bis heute zu den héaufigsten To-
desursachen im nichtkardiologischen Bereich.

KENTA BioTECH AG, BERN BioTECH
Investoren: nicht veroffentlicht

Volumen: 12 Mio. CHF (2. Finanzierungsrunde)

Kenta Biotech konzentriert sich auf die Entdeckung und Entwick-
lung innovativer, rein humaner monoklonaler Antikorper fiir die
lebensrettende Behandlung von Patienten mit schweren Infekti-
onskrankheiten. Ein erster Wirkstoffkandidat startet gerade in die

klinische Phase II. Die aktuelle Finanzierung erfolgt durch nament-
lich nicht genannte bestehende Investoren.
MosiLEs REPUBLIC SAS, BORDEAUX MOBILES INTERNET
Investor: Creathor Venture Management GmbH, Bad Homburg
Volumen: nicht veroéffentlicht (Start-up-Finanzierung)

Mobiles Republic hat eine sogenannte Widget-Losung entwickelt,
die mobile Endgeréte in eine mobile Medienplattform verwandelt
und Unternehmen ermoglicht, ihre Werbung direkt auf das Mobil-
telefon zu bringen.

ON PoINT INDICATORS GMBH, KLAGENFURT MESSTECHNIK
Investor: Gasser+Partner Beteiligungs GmbH, Klagenfurt
Volumen: nicht veroéffentlicht (Start-up-Finanzierung)

Das Anfang 2009 gegriindete Unternehmen ist auf den Bereich
Temperaturindikatoren spezialisiert, die eine wesentliche Rolle in
der Qualitatssicherung von kritischen Prozessen und im Sicher-
heitsbereich spielen und vor allem in der Pharma- und Lebensmit-
telbranche zum Einsatz kommen. Investor Gasser & Partner halt
knapp 58% an On point indicators, die eine Ausgriindung aus dem
bestehenden Portfoliounternehmen USP Indicator Solutions
GmbH, Klagenfurt, ist.

OPSONA THERAPEUTICS LTD., DUBLIN BioTECH
Investoren: Novartis Venture Fund, Basel;

Inventages Venture Capital, Genf

Volumen: 18 Mio. Euro (2. Finanzierungsrunde)
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Deal des Monats

Investor: RWE Innogy GmbH, Essen

Volumen: 30 Mio. Euro (Start-up-Finanzierung)

Energiegewinnung aus der Meeresstromung ist die Vision von Voith Hydro Ocean Current Technologies, einem Gemeinschaftsunter-
nehmen des Maschinenbaukonzerns Voith AG, Heidenheim, und der RWE AG, Essen. Der Energiekonzern wird iiber seine auf erneuer-
bare Energien fokussierte Venture-Tochter RWE Innogy einen Anteil von 20% an der Neugriindung halten. Das von den beiden Partnern
fiir die kommenden Jahre zugesagte Investitionsvolumen betragt mehr als 30 Mio. Euro.

Bei einem Meeresstromungskraftwerk werden die Turbinen allein von der natiirlichen Kraft des Meeres angetrieben. Gegeniiber an-
deren regenerativen Energietragern hat diese Form der Stromgewinnung den Vorteil, dass Meeresstromungen kontinuierlich flief3en
und sich sehr genau vorhersagen lassen. Damit ist auch die eingespeiste Strommenge wesentlich besser prognostizierbar als etwa bei
Windkraftparks oder Solaranlagen. Derzeit sind weltweit nur wenige Prototypen von Meeresstromungsanlagen im Einsatz, die techni-
schen und wirtschaftlichen Herausforderungen hoch.

Voith Hydro, die Wasserkraft-Sparte des Maschinenbauers, arbeitet bereits seit 2005 an Technologien zur Nutzung von Meeres-
stromungen. Inzwischen liegt eine innovative Technologiel6sung vor, die sich durch robustes Design ohne Getriebe und Rotorblatt-
verstellung sowie Umweltfreundlichkeit durch Vermeidung von Olen und vollstindige Installation unter Wasser auszeichnet. Bis Jahre-
sende 2009 will Voith Hydro Ocean Current Technologies einen ersten 110-Kilowatt-Prototypen einer Meeresstromungsturbine zu
Testzwecken vor der Kiiste Siidkoreas installieren. Diese Testanlage soll Kern eines geplanten Kraftwerkprojektes sein, das mit einer
Nennleistung von mehreren hundert Megawatt mittelfristig in Stidkorea Strom aus der Kraft des Meeres erzeugen soll. Dariiber hinaus

Datenbank

plant das Unternehmen, auch in Europa Demonstrationsanlagen zu errichten.

Opsona ist auf neuartige therapeutische und praventive Ansatze
zur Bekdmpfung von Autoimmun- und Entziindungserkrankungen
wie etwa rheumatoide Arthritis spezialisiert. Das Investorenkon-
sortium der aktuellen Finanzierungsrunde komplettieren Foun-
tain Healthcare Partners und Seroba Kernel Life Sciences, beide
Dublin. Opsona hat im Zuge der Finanzierungsrunde angekiindigt,

in der Schweiz eine Niederlassung zu eroffnen.

Investoren: u. a. TVM Capital GmbH, Miinchen

Volumen: 38 Mio. USD (2. Finanzierungsrunde)

Proteon entwickelt Medikamente fiir Patienten mit Nieren- und Ge-
faRkrankheiten. Wahrend TVM Capital wie Skyline Ventures, Palo
Alto, Prism VentureWorks, Needham (USA), Intersouth Partners,
North Carolina, schon in der ersten Runde investiert hat, beteiligt
sich Lead-Investor MPM Capital, Boston, neu am Unternehmen.
Proteon hat zeitgleich eine Vereinbarung mit dem Pharmakonzern
Novartis AG, Basel, bekannt gegeben, die dem Schweizer Pharma-
konzern das exklusive Recht zubilligt, Proteon nach erfolgreicher
Beendigung der klinischen Studien der Phase Il zu ibernehmen.

Investoren: LBBW Venture Capital GmbH, Stuttgart;

EnjoyVenture Management GmbH, Diisseldorf,

via ELS Fonds; KfW-Mittelstandsbank, Frankfurt;

High-Tech Griinderfonds, Bonn

Volumen: ,Millionenhdhe“ (2. Finanzierungsrunde)

SimuForm hat eine Simulationstechnologie zur Bewertung von
Blechumformvorgéngen entwickelt. Die Software ist u. a. im Auto-
motive-Bereich im Einsatz und bietet erhebliches Kostenoptimie-
rungspotenzial bei Fahrzeugneuentwicklungen. SimuForm hatte
2006 eine Erstrundenfinanzierung durch den High-Tech Griinder-
fonds erhalten.

Investor: Index Ventures, Genf
Volumen: 3,5 Mio. USD (1. Finanzierungsrunde)
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SongKick betreibt einen Erinnerungsdienst fiir Konzerte, damit In-
ternet-User nicht verpassen, wenn ihre Lieblingsbands in der
Stadt spielen. Geld soll vor allem tiber die Verlinkung zum Karten-
verkauf verdient werden. Das Unternehmen plant, die Finanzie-
rungsrunde auf bis zu 6 Mio. USD aufzustocken.

Investoren: Kennet Partners, London; Accel Partners, Palo Alto
Volumen: 10 Mio. Euro (2. Finanzierungsrunde)

Spreadshirt betreibt den gleichnamigen Online-T-Shirt-Shop, der es
ermoglicht, Kleidungsstiicke im Internet mit individuellen Auf-
drucken zu gestalten und ab einem Stiick zu bestellen. Zweite Saule
ist das inzwischen eine halbe Million Shoppartner umfassende Part-
nerprogramm, bei dem Spreadshirt sich um die gesamte Abwick-
lung von der Produktion {iber Zahlungsabwicklung bis hin zum Kun-
denservice kiimmert. Kennet Partners engagiert sich neu bei
Spreadshirt, Accel ist seit der Erstrundenfinanzierung 2006 dabei.

Investor: Holtzbrinck Ventures GmbH, Miinchen

Volumen: nicht veroffentlicht (Start-up-Finanzierung)

Das Modeportal Stylight erlaubt Internet-Nutzern, in iber 45 On-
line-Shops gleichzeitig nach Modeartikeln verschiedenster Mar-
ken zu suchen. Aufgrund neuester Algorithmen der Bilderkennung
kann der Kunde bei Stylight ausgehend von einem Produkt ahn-
liche Artikel finden, die in Schnitt und Farbe ibereinstimmen.

Investoren: u. a. Burda Digital Ventures GmbH, Miinchen
Volumen: nicht veroffentlicht (2. Finanzierungsrunde)
TeamPages will mit dem gleichnamigen Online-Netzwerk Sportler
und Trainer bei der Organisation des Trainings- und Spielbetriebs
unterstiitzen, indem die User Termine, Ankiindigungen, Kontakt-
daten oder Ergebnisse iiber die Plattform austauschen kénnen.
Burda ist seit der ersten Runde Ende 2007 bei TeamPages enga-
giert. In der aktuellen Runde haben auch W Media Ventures, Van-
couver, sowie Business Angels investiert.

www.vc-magazin.de



Investor: Creathor Venture Management GmbH, Bad Homburg
Volumen: nicht veroffentlicht (1. Finanzierungsrunde)

Das Unternehmen betreibt unter www.tellja.de ein Internet-Portal
fiir digitales Empfehlungsmarketing, das Onlineshop-Betreibern
mit geringem Aufwand die Einrichtung eines eigenen Empfeh-
lungsmarketing-Programms ermdoglicht, indem Internet-User iber
ein in die Online-Shops eingebundenes Widget Produkte und
Dienstleistungen an Freunde und Bekannte weiterempfehlen.

Investor: RWE Innogy GmbH, Essen
Volumen: 30 Mio. Euro (Start-up-Finanzierung)
Nahere Informationen siehe ,Deal des Monats*“ auf S. 56.

Investoren: Preisgeld des ,,CFP-zanox Web Services Contest*;

Dr. Steiner Digital Beteiligungsverwaltungsgesellschaft;

CFP & Founders Investments GmbH & Co. KGaA, Frankfurt
Volumen: 1 Mio. Euro (Start-up-Finanzierung)

Webtrekk entwickelt Web-Controlling-Losungen fiir Online-Marke-
ting und Konversionsratenverbesserung. Zu den Kunden zé&hlen
Unternehmen wie Esprit, Map 24, Heinrich Bauer Verlag oder Die
Zeit. Webtrekk hat die Finanzierung als Sieger des CFP-zanox Web
Services Contest gewonnen. Der von der Zanox.de AG, Berlin, ei-
nem Spezialisten fiir performancebasiertes Online-Marketing, der
Investmentgruppe Mountain Partners AG, St. Gallen, und der

Mé&A-Boutique Corporate Finance Partners CFP Beratungs-GmbH,
Frankfurt, ausgerichtete Wettbewerb pramierte unter 125 Teilneh-
mer das innovativste Monetarisierungskonzept, das basierend auf
zanox Web Services erfolgreiche Transaktionen férdert.

Weitere Finanzierungsrunden

Investoren: u. a. SAP Ventures, Walldorf/Palo Alto

Volumen: 5 Mio. USD (4. Finanzierungsrunde)

Das Unternehmen hat sich auf Software fiir Compliance- und Li-
zenzmanagement spezialisiert. An der Finanzierungsrunde betei-
ligten sich bestehende Investoren, zu denen neben SAP Ventures
auch General Catalyst Partners, Flagship Ventures, beide Cam-
bridge (USA), Fidelity Ventures, Boston, Focus Ventures, Palo Alto,
und Intel Capital, Santa Clara, zahlen. Zudem hat sich Black Duck
weitere 4,5 Mio. USD als Venture Debt von Gold Hill Capital, San
José, gesichert.

Investoren: u. a. Cipio Partners, Miinchen/San José;

Earlybird Venture Capital GmbH & Co. KG, Hamburg;

Wellington Partners Venture Capital GmbH, Miinchen

Volumen: 6 Mio. USD (weitere Finanzierungsrunde)

Das urspriinglich in der Schweiz gegriindete Unternehmen fertigt
Prozessoren und Software, mit denen DVD-Player oder andere di-

gitale Abspielgerate sowie Laptops und Musikinstrumente mitein- )
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ander vernetzt werden konnen. An der aktuellen Finanzierungs-
runde haben sich alle der bestehenden Investoren beteiligt, zu de-
nen neben den oben genannten auch Advent Venture Partners,
Balderton Capital, ETV Capital, Fidelity Ventures, alle London, so-
wie Intel Capital, Santa Clara, zahlen.

Investoren: u. a. TVM Capital GmbH, Miinchen

Volumen: 7,5 Mio. USD (6. Finanzierungsrunde)

Cambridge Broadband ist auf die Entwicklung von drahtloser
Punkt-zu-Mehrpunkt-Mobilfunktechnologie fiir Netzbetreiber spe-
zialisiert. Die Runde wird von bestehenden Investoren bestritten,
neben TVM Capital auch Accel Partners, Palo Alto, Adara Venture
Partners, Madrid, und Amadeus Capital Partner, London. Seit 2000
hat das Unternehmen iiber 70 Mio. USD Venture Capital erhalten.

Investor: Leonardo Venture GmbH & Co. KGaA, Mannheim
Volumen: 1,3 Mio. Euro (weitere Finanzierungsrunde)

Isis sentronics stellt optische Sensorsysteme her, die industriell
vor allem in den Bereichen Wafer, Elektronik, Beschichtung und
Automotive eingesetzt werden. Urspriinglich stammt die Techno-
logie aus dem Bereich Medizintechnik, um nichtinvasive Schnitt-
bilder von menschlichem Gewebe zu erhalten. Leonardo stellt
dem Unternehmen weitere 1,3 Mio. Euro bereit und erhoht seinen
Anteil um 3,99% auf 49,99%.

Investor: Leonardo Venture GmbH & Co. KGaA, Mannheim
Volumen: 0,6 Mio. Euro (weitere Finanzierungsrunde)

Medical Communications ist Anbieter medizinischer Soft- und
Hardware-Losungen. Zur Vorfinanzierung bestehender Auftrage
hat Investor Leonardo dem Unternehmen weitere finanzielle Mit-
tel in Hohe von 0,6 Mio. Euro bereit gestellt und seinen Anteil am
Unternehmen um 14,84% auf 49,87% erhoht.

Investoren: u. a. HBM BioVentures AG, Baar (Schweiz)

Volumen: bis zu 40 Mio. USD (4. Finanzierungsrunde)

Der viel versprechendste Wirkstoffkandidat von Mpex zielt auf die
Therapie und Prévention von bakteriellen Infektionen bei Patien-
ten mit chronischen Atemwegsentziindungen und wird derzeit in
der klinischen Phase Il an Mukoviszidose-Patienten getestet. Die
von Investor Growth Capital, Stockholm, angefiihrte und auf bis zu
40 Mio. USD angelegte Runde steht derzeit bei 27,5 Mio. USD.
Ebenfalls neu investiert haben RiverVest Venture Partners, St.
Louis; hinzu kommen die bestehenden Investoren — neben HBM
BioVentures auch SV Life Sciences, London, Aberdare Ventures,
San Francisco, und Adams Street Partners, Chicago.

Investoren: u. a. HBM BioVentures AG, Baar (Schweiz)

Volumen: 15 Mio. USD (5. Finanzierungsrunde)

Surface Logix entwickelt Programme zur Wirkstoffoptimierung,
insbesondere im Hinblick auf Medikamente zur Behandlung von
Stoffwechsel- und Herz-Kreislauf-Erkrankungen. Die Runde be-
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streiten die bestehenden Investoren, neben HBM BioVentures
auch Arch Venture Partners, Austin, Intel Capital, Santa Clara, Sau-
di Venture Development Company, Riad (Saudi-Arabien), Unilever
Technology Ventures, London, und Venrock, Menlo Park. Surface
Logix hatte zuvor schon rund 75 Mio. USD Venture Capital einge-

worben.

Investoren: Robert Bosch Venture Capital GmbH, Gerlingen;
Emerald Technology Ventures Ltd., Ziirich

Volumen: 7 Mio. USD (3. Finanzierungsrunde)

SynapSense entwickelt ein System zur drahtlosen Vernetzung von
Sensoren (Wireless Sensor Network), um den Verbrauch von War-
me, Kélte und Energie in grof3en, energieintensiven Computer-Re-
chenzentren zu Giberwachen. Die Corporate Venture-Gesellschaft
von Bosch beteiligt sich neu am Unternehmen, bereits investiert
sind neben Emerald die US-Investoren Sequoia Capital, Menlo
Park, American River Ventures, Roseville, Nth Power, San Francis-
co, and DFJ Frontier, Sacramento.

Investoren: KfW Mittelstandsbank, Frankfurt, via ERP-Startfonds;
BayBG Bayerische Beteiligungsgesellschaft mbH, Miinchen
Volumen: nicht veroffentlicht (3. Finanzierungsrunde)

Torqgeedo entwickelt elektrische Auf3enbordmotoren fiir Boote,
die nach Einschatzung des Unternehmens in Sachen Leistung,
Wirkungsgrad, Energieversorgung, Umweltschutz und Komfort
neue Maf3stabe setzen. Aus Wasserschutzgriinden ist das Befah-
ren von Gewéassern mit Benzin getriebenen Motoren vielerorts
stark eingeschrankt oder verboten. Die aktuelle Finanzierungsrun-
de wird von den bestehenden Investoren gestemmt.

Investoren: u. a. European Founders Fund GmbH, Koln

Volumen: 18 Mio. USD (3. Finanzierungsrunde)

Tremor Media betreibt nach eigenen Angaben das nach YouTube,
MySpace und Yahoo viertgrofite Video-Werbenetzwerk im Inter-
net. An der von Meritech Capital Partners, Palo Alto, angefiihrten
Finanzierungsrunde haben sich auch die bestehenden Investoren
beteiligt, neben EFF Canaan Partners, Menlo Park, und Masthead
Venture Partners, Cambridge (USA).

Investoren: zouk ventures Ltd., London;

Meidlinger Partners LLC, Philadelphia

Volumen: 10,4 Mio. Euro (Wachstumsfinanzierung)

Das bereits 1851 gegriindete Unternehmen ist ein Anbieter von
Wasser-Management-Losungen fiir den maritimen, industriellen
und klein-kommunalen Bereich. Hierzu zahlen Losungen fiir ener-
gieeffiziente Umkehrosmose liber Industriewasserbehandlung bis
hin zur Abwasseraufbereitung, etwa fiir Airbus Industries oder
SeaCloud Cruises. Zouk ventures und die 2008 gegriindete Private
Equity-Gesellschaft Meidlinger Partners sind auf den Cleantech-
bzw. Wassersektor spezialisiert.

Investoren: u. a. Index Ventures, Genf; Stefanie Graf Ventures
Volumen: 15 Mio. USD (4. Finanzierungsrunde)

www.vc-magazin.de



Viagogo betreibt die gleichnamige Online-Borse fiir den Wieder-
verkauf von Tickets fiir Konzerte, Events und Sportveranstaltun-
gen. Im Zuge der aktuellen Finanzierungsrunde engagiert sich das
deutsch-amerikanische Tennis-Ehepaar Stefanie Graf und Andre
Agassi Uiber seine Investmentfirmen neu bei Viagogo; Index Ven-
tures zahlt bereits seit 2006 zum Investorenkreis. Viagogo hat zum
jetzigen Zeitpunkt insgesamt 70 Mio. USD von Investoren erhalten.

BuyouTs
(CaR STAHLHANDEL GMBH, FELDKIRGHEN  HANDEL

Investor: BayBG Bayerische Beteiligungsgesellschaft mbH,
Miinchen

Art der Transaktion: Stille Beteiligung

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

C&R ist auf den Handel mit Walzstahlerzeugnissen und Hydraulik-
produkten spezialisiert und erzielt mit Kunden vor allem aus der Ma-
schinen- und Zylinderbauindustrie einen Umsatz von rund 20 Mio.
Euro. Das Beteiligungskapital der BayBG dient der Auszahlung eines
bisher mit 50% beteiligten Gesellschafters und der mehrheitlichen

Ubernahme des Unternehmens durch den Unternehmensgriinder.

Investor: Columbus Investment AG, Diisseldorf
Art der Transaktion: Beteiligung
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Die Deutsche Telefon Standard AG entwickelt, produziert und ver-
treibt netzbasierte Telefonanlagen, die vor allem fiir kleine und
mittelstandische Unternehmen interessant sind, die auf verschie-
dene Standorte verteilt sind und iber Home Office- oder mobile
Arbeitsplatze verfligen. Die Private Equity-Gesellschaft Columbus
Investment gehort zur im Bereich Unternehmensfinanzierung und

M&A aktiven Rampart-Gruppe.

Investor: DZ Equity Partner GmbH, Frankfurt

Art der Transaktion: Stille Beteiligung

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Kentaro hat sich auf die Organisation und Vermarktung von Fuf3-
ballveranstaltungen spezialisiert, etwa von EM- oder WM-Qualifi-
kationsspielen verschiedener Nationalmannschaften. Bereits En-
de 2006 war die Nord Holding Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft mbH, Hannover, bei Kentaro eingestiegen.

Investor: Macquarie Bank Limited, Sydney

Art der Transaktion: Squeeze-out

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Der Energiedienstleister Techem erzielte vor allem mit der Erfas-
sung und Abrechnung von Heizung und Wasser in rund acht Mio.
Wohnungen in Europa einen Umsatz von 437 Mio. Euro in den ers-
ten neun Monaten des laufenden Geschiftsjahres. Die austra-
lische Investmentbank Macquarie hatte seit dem Ende 2007
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abgegebenen offentlichen Ubernahmeangebot zuletzt mehr als
98% der Unternehmensanteile kontrolliert und nun nach Eintra-
gung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister den
Squeeze-out der verbleibenden Minderheitsaktionére vollzogen.
Alleiniger Techem-Eigentiimer ist fortan der Macquarie European
Infrastructure Fund II, die Borsennotierung soll in Kiirze einge-
stellt werden. Die Kleinaktiondre haben als ,angemessene Bar-
abfindung” 59,86 Euro je Aktie erhalten, was praktisch den 60 Euro
je Aktie entspricht, die Techem im Zuge seiner Ubernahmeofferte
an die Gibrigen Aktionédre bezahlt hat. Insgesamt hat sich Macqua-
rie die Techem-Ubernahme gut 1,4 Mrd. Euro kosten lassen.

SECONDARY DEALS

Verauf3ernder Investor: Arques Industries AG, Starnberg
Erwerbender Investor: ValueNet Capital Partners GmbH,
Miinchen

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Rohé ist spezialisiert auf den Bau, die Installation und Wartung
von hydraulischen, elektrischen und elektronischen Systemen bei
Tankstellen und Autowaschanlagen. Der Umsatz lag 2008 bei rund
110 Mio. Euro. Arques reicht das 2007 erworbene Unternehmen
nach Abschluss der ersten Restrukturierungsphase an den Inves-
tor ValueNet Capital Partners weiter, der die Sanierung von Rohé
fortfithren wird. Durch den Verkauf entsteht fiir Arques ein Ab-
schreibungsbedarf in Hohe eines niedrigen einstelligen Millionen-
betrags.

VeraufRernder Investor: mic AG, Miinchen

Erwerbender Investor: msp Beteiligungs GmbH,

Hofheim am Taunus

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Basierend auf einem neuartigen Biosignal-Verstarkerkonzept be-
schéftigt sich die neuroConn GmbH mit der Ableitung und Aus-
wertung von Gehirnstréomen. Die Gerate werden derzeit zudem fiir
das Neurofeedback-Training getestet, das fiir die Therapie von Er-
krankungen wie Epilepsie, ADHS oder Migréane zum Einsatz kom-
men kann. Nach dem Einstieg der 4 V+ GmbH & Co. Fonds 2 KG, die
im September 2008 insgesamt 25,04% Anteile an der neuroConn
erworben hat, hat der Frithphasenfinanzierer mic AG mit der msp
Beteiligungs GmbH auf Basis einer Unternehmensbewertung von
drei Mio. Euro einen weiteren Investor gewonnen. Die Beteiligung
der mic AG sinkt im Zuge des Teilverkaufs auf 51,07%. Durch den
Verkauf konnten die Miinchner einen ROI von mehr als sechs er-

zielen.

ExiTs

Investor: Arques Industries AG, Starnberg

Art der Transaktion: Trade Sale

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Arques hatte 2008 von der Siemens AG, Miinchen, 80,2% der Antei-

le an dem vormals als Siemens Home and Office Communication
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Devices GmbH & Co. KG firmierenden Unternehmen iibernom-
men. Gigaset ist bei schnurlosen Telefonen in Deutschland und
Europa Marktfithrer und setzte im vergangenen Geschaftsjahr
knapp 800 Mio. Euro um. Das Breitbandgeschéft von Gigaset, das
mit einem Umsatzanteil von 15% nicht zu den Kernaktivitaten
zahlt, reicht Investor Arques nun an die franzosische Sagem Com-

munications, Paris, weiter.

Investoren: Index Ventures, Genf; u. a.

Art der Transaktion: Trade Sale

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Das in Frankreich und den USA beheimatete Unternehmen ist auf
Software spezialisiert, die verbesserte Testumgebungen fiir Chip-
Designer schafft und eine Beschleunigung der Entwicklungspro-
zesse ermoglicht. Kaufer ist der taiwanesische Softwarehersteller
SpringSoft Inc., Hsinchu, der die Certess-Losungen in seine eige-
nen Softwareprodukte fiir das Chipdesign integrieren wird. Cer-
tess hat rund sieben Mio. USD Venture Capital von Index Ventures
und Quest Management, Leuven (Belgien), erhalten.

Investor: High Tech Beteiligungen GmbH & Co. KG, Diisseldorf
Art der Transaktion: Trade Sale

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

COR hat eine Technologie entwickelt, die neuartige Geometrien fiir
Verdranger in Pumpen und Kompressoren erlaubt. Die Robert Bosch
GmbH iibernimmt im Rahmen eines Asset Deals die wesentlichen
Wertgegenstande und den Geschéftsbetrieb des bislang mehrheitlich
in Besitz von High Tech Beteiligungen befindlichen Unternehmens.

Investor: Ventizz Capital Partners Advisory AG, Diisseldorf

Art der Transaktion: Trade Sale

Transaktionsvolumen: 15 Mio. Euro

Innovatis ist auf die automatisierte Zellanalyse spezialisiert mit
besonderen Schwerpunkten in den Bereichen Zellzahlung, Vita-
litatstests und Zellfunktionsanalysen fiir die Forschung und Bio-
produktion. Zu den Kunden zadhlen die meisten groffen Pharma-
und Biotechunternehmen. Ventizz war seit sieben Jahren bei dem
Spin-off der Universitat Bielefeld engagiert und hielt zuletzt tiber
zwei Private Equity-Fonds 100% der Unternehmensanteile. Die
Diagnostiksparte der Roche AG, Basel, tibernimmt fiir 15 Mio. Eu-
ro samtliche Unternehmensanteile und plant, Innovatis in den Ge-
schaftsbereich Roche Applied Science zu integrieren.

Investoren: u. a. Index Ventures, Genf

Art der Transaktion: Trade Sale

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Das im Jahr 2005 gegriindete Unternehmen bietet ein Content Deli-
very Network, das bei der Bereitstellung von Video- und Audioda-
teien oder Podcasts sowie im traditionellen Verlagswesen und im
Bereich sozialer Netzwerke zum Einsatz kommt. Index war Anfang
2008 im Zuge einer 15,75 Mio. USD schweren zweiten Finanzie-
rungsrunde bei Panther Express eingestiegen. Weitere Investoren
waren Gold Hill Capital, Boston, sowie der Erstrundeninvestor
Greylock Partners, San Mateo (USA). Kaufer ist die koreanische
CDNetworks Co. Ltd., Seoul.
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QuESTRA Corp., REDWoOOD CiTY (USA) SOFTWARE
Investoren: u. a. SAP Ventures, Walldorf/Palo Alto

Art der Transaktion: Trade Sale

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Questra, ein auf Remote Services-Software spezialisiertes Unter-
nehmen, hat mehr als 52 Mio. USD Venture Capital von SAP Ven-
tures, Menlo Ventures, Menlo Park, und Trident Capital, Palo Alto,
erhalten. Fiir einen nicht genannten Betrag erwirbt der Branchen-
konkurrent Axeda Corp., Foxboro (USA), die Technologie und
Vemogenswerte von Questra, um den nach eigener Einschatzung
weltweit grofiten Anbieter von Softwarelosungen fiir Remote Ser-
vices zu formen, der liber strategische Partnerschaften mit so-
wohl SAP (Questra) als auch Oracle (Axeda) verfiigt und GE, Phi-
lips oder Siemens zu seinen Kunden zahlt.
SOMMER RoAD CARGO SOLUTIONS FAHRZEUGBAU
GmBH & Co KG, BIELEFELD

Investor: Arques Industries AG, Starnberg

Art der Transaktion: Trade Sale

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Sommer produziert in Deutschland, Frankreich, Polen und Russ-
land Nutzfahrzeugaufbauten, -anhanger und -auflieger und erzielte
im vergangenen Jahr einen Umsatz von rund 60 Mio. Euro. Kaufer
ist ein Konsortium bestehend aus strategischen Partnern der mit-
telstdndischen deutschen Fahrzeugindustrie und einem Finanzin-
vestor, der BSF Consulting AG, die die Restrukturierung der Unter-
nehmensgruppe aktiv fortfiihren werden. Arques hatte die Som-
mer-Gruppe im Oktober 2005 tibernommen.

INSOLVENZEN

KamPpA AG, MINDEN
Investor: The Triton Fund I L.P., Jersey

BAUINDUSTRIE

Kampa ist ein Anbieter von Fertighdusern im deutschsprachigen
Raum und plante fiir das laufende Jahr einen Umsatz von 200 Mio.

Euro. Investor Triton hatte 2006 zunéchst fir rund 38 Mio. Euro
ein 55%-Aktienpaket an Kampa erworben und sein Engagement
zwischenzeitlich weiter aufgestockt. Zudem hat Triton Kampa
Presseberichten zufolge seit dem Einstieg einen mittleren zwei-
stelligen Millionenbetrag als Darlehen zur Verfiigung gestellt. An-
gesichts einer auf historische Tiefststdnde eingebrochenen priva-
ten Hausbautatigkeit und hoher Verluste in den Jahren 2007 und
2008 hat das seit dem Jahr 1900 bestehende Unternehmen Anfang

Mérz Insolvenz angemeldet.

NeEw FUNDS

INDEX VENTURES, GENF VENTURE CAPITAL
Volumen: 350 Mio. Euro

Status: Final Closing

Die VC-Gesellschaft Index Ventures hat ihren Early Stage-Fonds In-
dex Ventures V mit einem Volumen von 350 Mio. Euro geschlos-
sen. Der Fonds zielt auf Frithphaseninvestments in Technologie-,
Biotech- und Cleantech-Unternehmen in Europa, den USA und
Israel. Innerhalb von nur zehn Jahren hat Index damit fiinf Early
Stage-Fonds geschlossen. Die Fondsmittel wurden praktisch aus-

schlieBlich von Investoren der Vorgingerfonds bereitgestellt. M

wolfgang. suttner@uc-magazin.de

Der Deal-Monitor entsteht mit
freundlicher Unterstiitzung des

GBUK
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Soeben erschienen

Die Rettung eines insolvenzbedroh- techniken, allen voran das Lean-Management, konkret
ten Produktionsunternehmens aus anhand eines Realfalls. In der zweiten Hélfte bereitet er
Sicht eines Werkleiters — theoriearm die einzelnen Schritte zum Erfolg noch mal als Anleitung
und leicht verdaulich von und fiir den in verallgemeinerter Form auf. Dabei werden auch zu

Praktiker. Im

ersten Teil von erwartende Widerstiande des Personals wahrend des Ver-

»Turnaround — Aus der Krise zum Top-Un- anderungsprozesses geschildert und wie man am besten
ternehmen“ beschreibt Roman Low damit umgeht. Herausgegeben von FA.Z. Institut, 112 Sei-

I bekannte Management- und Prozess- ten, 24,90 Euro.
Events
Datum & Ort Veranstalter Event
31.3.2009 | SIX Swiss Exchange »Swiss Equity biotech day 2009“: Schweizer Biotech-Veranstaltung und gleichzeitig
Zirich | www.six-swiss-exchange.com Jahreshauptversammlung der SBA Swiss Biotech Association.
Teilnahmegebiihr: 150-250 Euro.
31.3.2009 | ConVent »6. Mittelstandstag Baden-Wiirttemberg“: Themen: Unternehmensnachfolge, Finan-
Karlsruhe | www.convent2.de zierung/Wachstum und Personal. Teilnahme fiir Familienunternehmer kostenfrei.
1.4.2009 |Aurelia »Aurelia VC Meeting“: ,Unternehmer gesucht — VC sucht Investments in 2009“.
Frankfurt | www.aurelia-pe.de Teilnahme kostenlos.
2.4.2009 | Continua »Expofin 2009“: Zukunftssicherung fiir Ihr Unternehmen. Fiir mittelstandische
Heilbronn | www.continua.de Unternehmer kostenlos, andere Besuchergruppen: 40 Euro.
20.-24.4.2009 | RunKom »WON — World of Nano“: Im Rahmen der Hannover Messe 2009 prasentieren 17 Un-
Hannover | www.runkom.de ternehmen und Forschungseinrichtungen sowie das VDI Technologiezentrum u. a.
die BMBF-Themenkampagne ,,Welcome to Nanotech Germany*. Teilnahme nur fiir
Besucher der Hannover Messe.
21.4.2009 | CatCap, Neuhaus Partners »Venture Lounge“: Unternehmensprasentationen und Know-how fiir Unternehmer
Berlin | www.venture-lounge.de und Venture Capitalisten. Kosten: 100 Euro.
21.4.2009 | Continua »Expofin 2009“ Themen u. a. Zukunftssicherung fiir Ihr Unternehmen. Teilnahme
Detmold | www.continua.de fiir mittelstandische Unternehmer kostenlos, andere Besucher: 40 Euro.
22.4.2009 | BVK - Bundesverband Deut- »BVK-Eigenkapitaltag“: Vortrage und Networking von und fiir Deutschlands Private
Berlin | scher Kapitalbeteiligungsgesell- | Equity-Szene. Kosten: 150-300 Euro.
schaften e.V., www.bvkap.de
22.4.2009 | Venture Capital Club e.V. »VC-Stammtisch“: Vortrage, Prasentationen und Networking in ungezwungener
Miinchen | www.vc-munich.de Atmosphare. Kosten: 13 Euro.
22.-23.4.2009 | econique »16. CFO Dialog von econique: Neue Herausforderungen fiir CFOs in der Wirt-
Berlin | www.summits.econique.com schaftskrise. Teilnehmerzahl begrenzt, kostenfreie Teilnahme moglich.
23.-24.4.2009 | G+J Wirtschaftsmedien, Faktor 3 | ,FTD-Konferenz Restrukturierung 2009“: Treffen der Meinungsbildner und
Frankfurt | www.ftd.de/konferenzen, Entscheider aus den Bereichen Finanzierung, Investmentbanking, Sanierung und
www.faktor3.de Restrukturierung. Gebiihr: 990 Euro
25.4.2009 | Continua nventure2run“: Businesslauf rund um den Berliner Miiggelsee.
Berlin | www.continua.de Kosten: 70 Euro.
28.4.2009 | CatCap, Neuhaus Partners »Venture Lounge“: Unternehmensprasentationen und Know-how fiir Unternehmer
Berlin | www.venture-lounge.de und Venture Capitalisten. Teilnahme: 100 Euro.
28.-29.4.2009 | Deutsche Borse, »Deutsches Eigenkapitalforum Friihjahr“: Etablierte und erfolgreiche Veranstaltung
Stuttgart | KfW Mittelstandsbank im Bereich Frithphasenfinanzierung. Kosten: ab 200 Euro.
www.eigenkapitalforum.com
5.5.2009 |Hessen-Agentur n»Investorenkonferenz Weifle Biotechnologie“: Fragen und Antworten zur Finanzierung
Frankfurt | www.hessen-agentur.de von Unternehmen aus dem Bereich der weif3en Biotechnologie. Kosten: 50 Euro.
7.5.2009 | ConVent Jahrestagung der AVCO (Austrian Venture Capital and Private Equity Organisation).
Wien | www.convent2.de Themen u. a.: Unternehmensnachfolge, Finanzierung, Wachstum und Personal.
Freier Eintritt fiir Unternehmer; alle Weiteren: 200-300 Euro.
7.-8.5.2009 | Euroforum »5. Handelsblatt Jahrestagung Restrukturierung 2008 Treffen der Restrukturierungs-
Frankfurt | www.euroforum.de szene: Unternehmensvertreter, Work-out-Experten, Rechtsanwélte und Invest-
mentbanker. Teilnahmegebiihr: 1.899-2.199 Euro.
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Zitat des Monats

»Die Kreditkrise ist auf der Finanzierungsseite nicht weiter tragisch. Wir mussten immer
schon mit Eigenkapital zurecht kommen.“

Dr. Dirk Markus, Aurelius, auf dem 4. Technologietag iiber den Fremdkapitalhebel als
einen wesentlichen Unterschied zwischen Private Equity- und Turnaround-Investoren.

Ausblick

Das VentureCapital Magazin
5/2009 erscheint am 22. April

Das grofde Sonderheft: ,,20 Jahre Private
Equity in Deutschland — 20 Jahre BVK“

Einleitung:

— Ursprung, Geschichte und Entwicklung der
Private Equity-Szene

— Anekdoten aus 20 Jahren Beteiligungskapital in
Deutschland

— Die wirtschaftliche Bedeutung von Private Equity

— Vision: Private Equity im Jahr 2029

Early Stage & Expansion:

— Finanzierung technologieorientierter Unternehmen
im Riickblick

— Erinnerungen an besondere Momente im
Beteiligungsgeschift

— Fallstudien Interhyp, ersol Solar Energy & mehr

Mittelstand /Buyouts:

—1989/1999/2009: Die Finanzierung mittelstindi-
scher Unternehmen im Zeitraffer

— Evolution der Large Buyout-Fonds

— Fallstudien nora systems, SAG und mehr

Limited Partners:

— Private Equity in Deutschland aus Sicht
eines Dachfonds

— Interviews mit erfahrenen Investoren in
deutsche Zielfonds

—u.v. m.
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Stellenmarkt
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EX EXcHANGE FOR
BA BUSINESS ANGELS

Die EXBA betreibt den fihrenden Venture Capital-Marktplatz im deutschsprachigen Raum. Fur das weitere Wachstum und
zur Verstarkung unseres Managementteams suchen wir zum nachstmdéglichen Zeitpunkt Mitarbeiter/innen fur die Positionen:

Managing Director / Managing Partner

lhre Aufgaben: Betreuung und Beratung der gelisteten
Investoren und der kapitalsuchenden Unternehmen -
Begleitung von Beteiligungsverhandlungen < Business
Development

lhre Qualifikationen: Wirtschaftswissenschaftliches oder
juristisches Studium - Mind. 4 Jahre Berufserfahrung im
Beteiligungsgeschaft mit track record - Teamféahigkeit und
Kontaktfreude -« Sicheres Auftreten < Analytisches
Denkvermdgen + Unternehmerische Denkweise

Projektmanager

lhre Aufgaben: Research Marktteilnehmer « Generierung
des Deal Flows -« Betreuung der gelisteten Investoren und
der kapitalsuchenden Unternehmen -« Teilnahme an
relevanten Veranstaltungen

lhre Qualifikationen: Wirtschaftswissenschaftliches oder
juristisches Studium - 1 bis 3 Jahre Berufserfahrung im
Beteiligungsgeschéft - Teamfahigkeit und Kontaktfreude -
Sicheres Auftreten « Analytisches Denkvermdgen

Detalillierte Informationen zu uns finden Sie auf unserer Homepage. Wir freuen uns auf Ihre Bewerbung!

EXBA Exchange for Business Angels GmbH

Thomas Henrich

KaiserstraBe 54, D-60329 Frankfurt
Tel: +49 - (0)69 - 25781 250 - www.exchangeba.com

GoingPublicMedia

AKTIENGESELLSCHAFT

Wir sind ein etablierter, unabhangiger Finanzzeitschriften-
Fachverlag, fokussiert auf Themen rund um Technologie, Un-
ternehmensfinanzierung und Investment/Borse. Zu den
Verlagsobjekten gehoren unter anderem das GoingPublic Ma-
gazin, 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-/ Marke-
tingabteilung, Grafik, Back Office) und Zeitrdume von 3-
6 Monaten

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

ganisationstalent, Englischkenntnisse, Spaf an
Kundenkontakten.)

Wir freuen uns auf [hre aussagekréftige Bewerbung!

GoingPublic Media AG, z. Hd. Frau Jana Riedel,
Hofmannstr. 7a, 81379 Miinchen, Tel. 089-2000 339-0,
eMail: riedel@goingpublic.de

VentureCapital Magazin 4/2008

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, eMail: wagner@goingpublic.de)

In Kooperation mit

eFINANCIALCAREERS x

D Finang Jondgs

www.vc-magazin.de




Magazin fiir das Stiftungswesen

und Private Wealth

e Stiftungen & Stifter im Portrait
e Aktuelle Projekte
e Tipps und Tricks fur Stifter
e Recht & Steuern
e Termine
* VermoOgensanlage
e Ethische Kapitalanlagen
e Finanzinnovationen

Bitte einsenden an: ,,Die Stiftung“ Media GmbH » HofmannstraRe 7a » D-81379 Miinchen ¢ Telefon: +49(0)89 -2000 339-0

Fax-Order: +49(0)89-20 00 339-39

Kostenloses Kennenlern-Angebot

ich mdchte DIE STIFTUNG gerne kennenlernen und nehme Ihr kostenloses Kennenlern-Angebot an. Bitte senden Sie mir die
J a kommenden zwei Ausgaben an die unten stehende Adresse. Uberzeugt mich die Qualitit des Magazins, beziehe ich DIE STIFTUNG
’ anschlieRend zum Preis von 48,00 Euro inkl. Mwst. (Osterreich, Schweiz, européisches Ausland: 60,00 Euro) pro Jahr (6 Ausgaben).
Andernfalls kiindige ich mein Kennenlern-Abonnement bis zwei Wochen nach Erhalt der zweiten Ausgabe und mir entstehen keine

-weiteren Verpflichtungen.

Jahresabonnement

bitte senden Sie mir DIE STIFTUNG ab der kommenden Ausgabe fiir ein Jahr (6 Ausgaben) zum Preis von 48,00 Euro inkl. MwSt.
J a (Osterreich, Schweiz, europdisches Ausland: 60,00 Euro) zu. Das Abonnement verlangert sich um jeweils ein Jahr, wenn es nicht
’ bis sechs Wochen vor Ablauf gekiindigt wird.

Name, Vorname:

Postfach/Stralse: PLZ, Ort:
Telefon: Fax: eMail-Adresse:
Ort und Datum: 1. Unterschrift:

Widerrufsgarantie: Dieser Auftrag kann binnen zwei Wochen widerrufen werden. Rechtzeitiges Absenden geniigt.

Ort und Datum: 2. Unterschrift:
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People

Fiir die Erweiterung des
europaischen Teams
stellte Riverside Europe
Partners drei neue Mitar-
beiter im Investmentbe-
reich ein. Sven-Hendrik
Schulze (oben) ist Analyst
am Riverside-Standort
Miinchen und weist Er-
fahrung im Investment
und Finanzsektor durch
friihere Tatigkeiten bei
UBS Investment und Ro-
land Berger Strategy
Consultants auf. Nils
Schander (Mitte), vorher
bei EQT Partners fiir den
nordeuropaischen Markt
zustandig und fritherer
Analyst bei Goldman Sachs, bekleidet
die Stelle des Associate. Jeroen Lens-
sen war u. a. bei Holland Corporate Fi-
nance tatig und agiert nun bei River-
side als Senior Associate.

Heliad Equity Partners
ernannte Prof. Dr. Hans-
Olaf Henkel (Foto) zum
Mitglied des Aufsichts-
rats. Der ehemalige Pra-
sident des Bundesver-
bandes der Deutschen
Industrie (BDI) und fritherer Europa-
Chef von IBM ist aktuell u. a. Auf-
sichtsrat bei der Continental, Bayer
sowie Daimler Luft- und Raumfahrt.
Aus der Geschéftsfithrung kommend
wechselte gleichzeitig auch Andreas
Lange in den Aufsichtsrat. Die bisheri-
gen Mitglieder Ralph Konrad und Dr.
Peter Schmidt schieden planméafig
aus dem Gremium aus.

Dr. Andreas Junius ist neuer Partner
bei der Sozietat Pollath + Partner. Aus
friheren Tatigkeiten bei Clifford
Chance und Dechert besitzt er Exper-
tise bei Investments und Finanzierun-
gen, sein Arbeitsbereich im Frankfur-
ter Biiro umfasst M&A, Venture Capi-
tal und Private Equity.

66 | VentureCapital Magazin 4/2009

Peter Russo (Foto) hat das
Strascheg Center for Ent-
repreneurship in Miin-
chen verlassen und kon-
zentriert sich seit kur-
zem auf seine Aufgabe
als Vorsitzender der
Institutsleitung des Strascheg Institu-
te for Innovation and Entrepreneurs-
hip (SIIE) an der European Business
School (EBS) in Oestrich-Winkel, das
er 2007 mitgegriindet hat. Das Stra-
scheg Center wird von nun an von
Prof. Klaus Sailer alleine geleitet.

Wie Adveq Anfang Marz
mitteilte, wurde Tim
Creed (Foto) nach finf-
jahriger Téatigkeit zum
1. Januar vom Vice Presi-
dent zum Executive Di-
rector befordert. Darren Wong wech-
selt zum 1. April von HRJ Capital zu
Adveq und verantwortet dort das
asiatische Dachfonds-Investmentpro-
gramm. Aus der IT-Branche kom-
mend, war Wong davor im Bereich
Private Equity mit den Schwerpunk-
ten Asien und junge Technologie be-
schaftigt.

-

Marion Krause hat die Lei-
tung des Bereichs Pres-
se-und Offentlichkeitsar-
beit bei der wirtschafts-
beratenden Sozietat
Heuking Kithn Liier Woj-
tek lbernommen. Die
frithere Bereichsleiterin von Versatel
verantwortet neben der Pressearbeit
auch die Aufgabenbereiche PR,
Events und Internet. Sie folgt auf Jiir-
gen Kurz, der die Kanzlei bereits im
November verlassen hat.

CVC Capital Partners verstarkt sich
mit Sir Julian Horn-Smith, der die Stelle
des Senior Advisors einnimmt. Horn-
Smith sammelte zuvor lange Jahre Er-
fahrungen im Telekommunikations-
sektor. Der frithere Deputy Chief Exe-

cutive Officer der Vodafone-Gruppe
ist u. a. Aufsichtsratsmitglied in ver-

schiedenen Telekommunikations-
unternehmen.
| ¥ | Im Zuge der Expansion

in die Bereiche M&A, Re-
i strukturierung und Un-
ternehmensnachfolge
bei der Concentro Mana-
gement AG wurden Dr.
Manfred Drax (oben) und
Dr. Alexander Sasse zu Vor-
, | stainden ernannt. Der
frithere Industrieanwalt
; . Drax bekleidete in der
Vergangenheit vor allem
leitende Funktionen in
der Medizintechnikindustrie. Sasse
kam 2006 von Horvath & Partners
zum Unternehmen und ist gleichzei-
tig Lehrbeauftragter an der Univer-
sitat Erlangen-Niirnberg sowie an der
European Business School.

-

Benjamin Krahmer hat die Viscardi AG
verlassen und wurde zum 1. Oktober
2008 Vizeprasident von Jupiter Capi-
tal Partners. Krahmer war vormals in
den Bereichen Private Equity und In-
vestmentbanking tatig und betreut
jetzt bei Jupiter die Bereiche Unter-
nehmensentwicklung und -finanzie-
rung.

Ab April gehort Pawel

Chudzinski als Managing

i Partner zu Team Europe

L | Ventures. Er wechselt

K von Greenhill & Co., flr

D die er in Frankfurt und

London gearbeitet hat.

Seine Erfahrung aus Unternehmens-

kauf- und -verkaufsprozessen soll

Chudzinski bei dem Berliner Friih-

phaseninvestor in den Bereichen In-
vestments und Exits einbringen.

www.vc-magazin.de



M Bundesverband Alternative Investments e.V. BAI

PFI

EBS Finanzakademie

Sattelfest in alternativen Finanzanlagen:

Kompaktstudienginge
m Private Equity m Hedgefonds m Rohstoffe

Berater fur Finanzanlagen sehen sich einer
zunehmend komplexen Anlagewelt gegen-
tber, in die sie ihre Kunden begleiten sol-
len. Das , klassische" Angebot mit Anleihen,
Aktien, Zertifikaten und Derivaten ist schon
schwer Uberschaubar.

Trotz Finanzkrise werden aber auf dem
deutschen Markt ebenso Anlageformen
aus dem alternativen Finanz-Arsenal immer
interessanter: Private Equity, Hedgefonds
und Rohstoffe sind sinnvolle Ergdnzungen
im Portfolio und werden nicht nur von
vermogenden Kunden ofter nachgefragt.
Um die Sicht auf diese Assetklassen zu ver-
breitern und in der Beratung sattelfest zu
werden, sind Weiterbildungs-Studiengdnge
fur Anlage- und Finanzberater, Vermogens-
verwalter, Family Offices etc. unverzichtbar.

Die EBS Finanzakademie bietet neben den
Kompaktstudiengangen Private Equity und
Hedgefonds seit 2007 neu den sechstdgigen
Kompaktstudiengang ,,Rohstoffe’ an. Das
Studienziel ist nicht, zu erlernen, wie man
alternative Fonds ,,macht”, sondern wie sie
funktionieren und gemanaged werden,
welche Rendite- und Risikovorteile sich aus
der Beimischung fir die Kunden-Portfolios
ergeben und welche steuerlichen Impli-
kationen afternative Anlageprodukte haben.

KOMPAKTSTUDIUM
HEDGEFONDS

Studiendauer: 7 Tage inklusive der Zeiten
fur das Erbringen der Priifungsleistungen.
Erfolgreiche Absolventen tragen den Titel
Hedgefonds-Advisor (EBS/BAI).

KOMPAKTSTUDIUM

ROHSTOFFE

Studiendauer: 6,5 Tage inklusive der Zeiten
fir das Erbringen der Priifungsleistungen.
Erfolgreiche Absolventen tragen den Titel
Commodity-Advisor (EBS/BAI).

KOMPAKTSTUDIUM

PRIVATE EQUITY

Studiendauer: 7 Tage inklusive der Zeiten
fir das Erbringen der Prifungsleistungen.
Erfolgreiche Absolventen tragen den Titel
Private Equity-Advisor (EBS/BALI).

Mehr Informationen:

HauptstraBe 31, 65375 Oestrich-Winkel

Tel: (06723) 88880, Fax: (06723) 8888 11

Studienbeginn | 1. Jahrgang:

4. Mai 2009
in Oestrich-Winkel

Studienbeginn 5. Jahrgang:
I5. Juni 2009
in Oestrich-Winkel

Studienbeginn 7. Jahrgang:

14. September 2009
in Oestrich-Winkel

info@ebs-finanzakademie.de
www.ebs-finanzakademie.de

PFI Private Finance Institute / EBS Finanzakademie,

European = Business School

EBS Executive Education




Die MIG Fonds investieren in innovative Unternehmen
aus der Life-Science-, Biotech- und Hochtechnologie-
branche. Dadurch ermdglichen sie Privatanlegern von
der Wertentwicklung dieser Wachstumsunternehmen
aus Deutschland und Osterreich zu profitieren.

Die MIG Fonds:

B Innovative Unternehmen
B Potential zum Weltmarktfihrer
® Uberdurchschnittliche Renditechance

B Im Exklusivvertrieb der Alfred Wieder AG
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