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Armer Welteke

Sicherlich war es eine Verfehlung
von Bundesbankprasident Ernst
Welteke, die Einladung der Dresdner
Bank zu einem Luxus-Aufenthalt im
Adlon zu akzeptieren. Das Ausmaf,
die Beharrlichkeit und vor allem

das Niveau der Demontage sowohl
der Person wie auch der Amtswiirde
werfen jedoch Fragen auf, deren
Beantwortung die Riicktrittsforderer
in ein weitaus schlechteres Licht
riickt als Ernst Welteke. Zwar geht
es bei einem hohen Beamten wie
dem Prasidenten der Bundesbank
vorrangig um das Prinzip, doch
genau betrachtet gibt es eine Viel-
zahl von Vergehen, die weit schwe-
rer wiegen als eine Vorteilname im
Wert von ein paar Tausend Euro, die
als solche im Rahmen der vielfalti-
gen Repréasentationspflichten mit
und in solchen Adressen gar nicht
wahrgenommen worden sein mag.

Die personlichen Attacken, teils von
wieder salonfahig werdenden ideo-
logischen Verblendungen getragen,
teils von simplem, durchsichtigem
Machtkalkiil, sind nach Mannes-
mann/Esser/Ackermann innerhalb
kiirzester Zeit ein weiterer Beweis
fiir Uberreaktionen, die in populisti-
scher, ja demagogischer Weise
buchstéblich ,ausgeschlachtet” wer-
den. Von wem? Es sind die tiblichen
Verdachtigen: Politiker, Konkurren-
ten, Medien, wobei letztere auf-
grund des brain drains kaum noch
in der Lage sind, ihre Rolle in der
Demokratie — die vierte Gewalt —
auszufiillen und sich aufgrund viel-
faltiger Abhangigkeiten oft genug
instrumentalisieren lassen und
damit in eine gefahrliche Position
abrutschen, die in der deutschen
Geschichte mehr als einmal fiir
Unheil gesorgt hat.
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Bei noch genauerer Betrachtung
stellt sich dann die Frage, warum
Welteke, Ackermann, Dosenpfand,
das Liebesleben der Beckhams, etc.
hierzulande zu Dauerthemen avan-
cieren und die wirklich bedeutsa-
men Themen so krampf- und zwang-
haft Giberlagern.

Es scheint, als ob eine unheilige
Allianz aus Regierungspolitikern,
Beamten, Gewerkschaften und
Verbanden im Verbund mit ausge-
bluteten Medien der Offentlichkeit
ein ,Alice in Wonderland-Szenario®
vorspiegeln mochte — Vollbeschéaf-
tigung und Wohlstand fir alle ,just
around the corner“ — wenn nur die
gierigen Kapitalisten nicht waren.
Ob diese schlicht auf Machterhalt
abzielende Taktik die SPD aus ihrem
Stimmungstief herausreif3en kann,
bleibt zweifelhaft.

Tatsache ist dagegen, daf? die Ver-
saumnisse und Unfahigkeiten der
Regierung hinsichtlich der Her-
stellung von ,bestandsfesten und
international wettbewerbsfahigen
Rahmenbedingungen®, wie sie ge-
rade Ernst Welteke immer einge-
fordert hat, einen kaum wiedergut-
zumachenden volkswirtschaftlichen
Schaden anrichten. Esser, Acker-
mann, Welteke, sind somit lediglich
wSundenbocke”, mit Hilfe derer
Diskussionen iiber unliebsame
Themen schlicht verdrangt werden.
So fallt Deutschland aufder bei
Insolvenzen (siehe Seite 7) und
beim Schuldenmachen in nahezu
jeder Hinsicht (siehe u.a. Titelstory
ab Seite 8) weit hinter sein Potential
und die Nachbarlander zuriick. Wie
die jingste BVK-Umfrage (siehe
Seite 32) zeigt, denken auch immer
mehr PE-Gesellschaften tiber

Karim Serrar, Chefredakteur
VentureCapital Magazin

BoOrsengange ihrer Portfoliogesell-
schaften an anderen Borsenplatzen
wie Ziirich oder London nach.
Extrapoliert man die Trends der
letzten Jahre nur fiinf Jahre in die
Zukunft, so erreichen wir eine wirt-
schaftliche Realitat, die niemand
ernsthaft fiir erstrebenswert halten
kann. Zu wiinschen bleibt eine
Zasur, je eher, je besser.

o

Karim Serrar
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Marktbarometer

CeBIT — Trotz
Besucherriickgangs
mehr Zuversicht

Obwohl die Zahl
@IT der Besucher der
diesjahrigen CeBIT
mit 510.000 zum
dritten Mal in Folge
ricklaufig war, fiel
das Urteil der Aussteller fast durch-
weg positiv aus. Ein besonderes
Lob sprach dabei Willi Berchtold,
Prasident des Branchenverbands
BITKOM, dem Mittelstandspro-
gramm der Messe aus, und verwies
auf 20 % mehr Besucher in diesem
Bereich. Wie der BITKOM-Prasi-
dent, so dufRerte sich auch der
Messe-Vorstand Ernst Raue iiber-
aus positiv zum diesjahrigen Er-
gebnis. Nie war die Investitions-
bereitschaft der Fachbesucher, von
denen sich nahezu 50 % mit kon-
kreten Investitionsvorhaben tru-
gen, hoher. Auch der Anteil der aus-
landische Besucher erreichte mit
25 % seine bisherige Hochstmarke.

Start-up Monitor der
Universitdt Kiel

Die Anzahl von Unternehmen wie
VCs des vom VentureCapital
Magazin unterstiitzten Start-up
Monitors der Universitat Kiel, der
Unternehmern bei der Auswahl
von VC-Gebern und umgekehrt
behilflich sein soll, betragt aktuell
175 Hightech-Start-ups (Europa,
USA) und 323 VC-Geber (Europa,
USA, Asien). Mehr Info unter
www.e-venture.info — Studien -
Start-up Monitor.
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EVCA Quarterly PE-Indicator:
Weniger Fundraising — mehr Exits

Die European Private Equity & Venture Capital Association

(EVCA) hat ihren ,,Quarterly PE Indicator* fiir das vierte Quartal 2003
erganzt. Der Indikator versucht, Trends im europaischen Beteiligungsge-
schaft auszumachen, indem er ausgewahlte Private Equity-Gesellschaften
Europas zu ihren Aktivitdten im Fundraising sowie zu Investments und
Divestments im vergangenen Quartal befragt. Die Engagements im Fund-
raising gingen demnach um 41 % gegeniiber dem 3. Quartal 2003 zuriick.
Dies liegt jedoch weniger in einer Marktschwache begriindet, sondern am
aufderordentlich starken 3. Quartal. Bei den Investitionen konnte das hohe
Level des 3. Quartals gehalten werden. Buy-out-Aktivitaten waren weiter-
hin stark, und der Riickgang im Early Stage-Sektor wurde durch den An-
stieg bei Expansionsfinanzierungen ausgeglichen. Verdoppelt hat sich das
Volumen der Divestments. Hauptgrund ist der Anstieg im Bereich Trade
Sale. Dabei iberwogen ,Sales to Management“ und Verkaufe an andere

PE-/VC-Gesellschaften.

Europdischer Buy-out Markt wéichst 2003 um 4 %

Im vergangenen Jahr 2003 haben
die Buy-out-Transaktionen im
Mittelstand das Wachstum des eu-
ropaischen Private Equity-Marktes
am starksten vorangetrieben. Zu
diesem Schluf? kommt die diesjah-
rige Studie ,,Europe Buy-out-Re-
view" von Initiative Europe und
der Beteiligungsgesellschaft Brid-
gepoint. Die jahrlich publizierte
Studie dokumentiert die wichtig-
sten Entwicklungen beim Einsatz
von Private Equity in Europa mit
einer umfassenden Statistik. Das
gesamte Volumen der Bruttoinve-
stitionen von Private Equity zur
Realisierung von Buy-outs im euro-
paischen Markt wuchs im Jahr
2003 um 4 % auf 60,7 Mrd. Euro,
wahrend die Zahl der Buy-outs um
11,5 % auf 397 Transaktionen stieg.

Der deutsche Buy-out-
Markt hat sich 2003
deutlich erholt und weist insge-
samt ein um mehr als 50 % auf
9,4 Mrd. Euro gestiegenes Wachs-
tum der Bruttoinvestitionen auf.

l . In Frankreich stieg die
Zahl der Private Equity

Buy-outs um 60 % an, wahrend die

entsprechende Investitionssumme
um 29 % auf 9,5 Mrd. Euro zuriick-

ging.

ENMpP= Grofdbritannien war
P BN juch 2003 mit 38 %
Marktanteil der grofdte Private
Equity-Markt in Europa — und dies
trotz eines Riickgangs bei der An-
zahl der Buy-outs um 5 %. Das In-
vestitionsvolumen stieg hingegen
um 9 % auf 22,9 Mrd. Euro.

. Italien konnte das bis-
her starkste Jahr fir

Private Equity-Buy-outs verzeich-
nen: Die Bruttoinvestitionen wur-
den auf 8,6 Mrd. Euro mehr als ver-
doppelt, in erster Linie durch die
jeweils tiber eine Mrd. Euro schwe-
ren Transaktionen von SEAT Pagi-
ne Gialle, FIAT Avio und Safilo.

Il B [nSchweden wuchsen
I B e Bruttoinvestitionen
der Private Equity-Buy-outs 2003
um 42 % auf 1,3 Mrd. Euro, die Zahl
der Transaktionen stieg um 60 %.

www.venturecapital.de



VentureCapital Magazin-Autor
Andreas Uhde fiir 2. Europdiischen
Private Equity Award nominiert

Andreas Uhde vom VentureCapital
Magazin ist einer der Preistrager des
mit insgesamt 13.000 Euro dotierten

2. Européischen Private Equity Award.
Uhde wurde fiir seinen Artikel ,,Visionen
2004 - Private Equity lohnt sich wieder”,
der im VentureCapital Magazin 1/2004
veroffentlicht wurde, als einer von vier
Wirtschaftsjournalisten aus Deutsch-
land und Grof3britannien nominiert.
Neben Uhde zahlen Tom Bawden, , The
Times*“, London, Walther Becker, ,,Bor-
sen-Zeitung®, Frankfurt, und Dr. Lutz
Frihbrodt, ,Die Welt“, Frankfurt, zu den
Preistragern. Die Bekanntgabe der Sie-
ger in deutscher und englischer Sprache und die Preisverleihung
finden am 6. Mai 2004 in den Raumen der IHK in Frankfurt am Main
statt. Mit dem 2. Européischen Private Equity Award zeichnet der in
Zirich ansassige Fund of Funds-Manager Adveq-Gruppe Journali-
sten aus Europa fiir herausragende Artikel, Reportagen und Kom-
mentare aus dem Bereich Private Equity aus. ,,Viele der tiber 50 ein-
gegangenen Arbeiten sind von aufergewohnlich hoher Qualitat*,
sagte Dr. Heik Afheldt, Prasident der internationalen Jury, Wirt-
schaftswissenschaftler und Publizist. Mit ihm priiften Dr. Ulrich
Niederer, Chairman UBS Global Asset Management Switzerland,
Ziirich, Frank-Rainer Vaessen, Managing Director, ERGO Trust,
Diisseldorf, und Edmund Truell, Group Chief Executive, Duke Street
Capital, London, die eingegangenen Arbeiten.

Andreas Uhde

Pleitewelle erreicht
2003 einen neuen
Rekord

Rund 101.000 Unternehmen und Privat-
leute meldeten im Vorjahr laut Statis-
tischem Bundesamt Insolvenz an, das
waren 19 % mehr als 2002. Dabei sei ne-
ben den Unternehmenspleiten auch die
Zahl der zahlungsunfahigen Privat-
schuldner stark gestiegen —um 31,1 %
auf 61.403. Auch die Zahl der Firmen-
pleiten erreichte mit einem Plus von

4.6 % auf 39.320 Unternehmen einen
neuen Hochststand. Allerdings schwach-
te sich der Anstieg in der zweiten Jahres-
halfte 2003 auf 0,4 % ab, wahrend es im
ersten Halbjahr noch 9,1 % mehr In-
solvenzfille bei Unternehmen als von
Januar bis Juni 2002 gab.
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Titelthema

Kapitaliberhang oder Verkaufsdruck?

Der M&A-Markt hat sich belebt,

ist aber von einer Uberhitzung weit entfernt

Im ersten Quartal des laufenden Jahres lag das Volumen
der M&A-Transaktionen weltweit deutlich iiber dem des
Vorjahres. Auch kam es zur Ankiindigung grofSer feind-
licher Ubernahmen, Rlassischerweise ein Zeichen steigen-
der Zuversicht an den Kapitalmdrkten. Auf der anderen
Seite verlduft das Fundraising in Europa eher schleppend.
Zwar sitzen einige grofSe Fonds noch auf hoher Liquiditdt,
dem steht jedoch auch ein wachsender Exitdruck von Inve-
storen gegeniiber, die ihre Beteiligungsportfolios in den
spdten neunziger Jahren aufbauten. Um ihre Ziele zu er-
reichen, muf3 die Branche weiter auf akkomodierende
Finanzmdirkte hoffen.

Deutliche Erholung des M&A-Marktes

Da werden Erinnerungen an die Boomzeiten wach. In den
ersten drei Monaten dieses Jahres lag das weltweite Volu-
men an Unternehmensiibernahmen nach den vorlaufigen
Zahlen von Thomson Financial mit 530 Mrd. US-$ auf dem
hochsten Niveau seit dem Rekordjahr 2000. Das anami-
sche Niveau vom Jahresanfang 2003 wurde etwa verdop-
pelt. Allerdings ging die Zahl der Transaktionen leicht zu-
riick, gegeniiber dem Schlufdquartal des Jahres 2003 so-
gar um rund 10 %. Die ersten Anzeichen fiir die Wieder-
auferstehung des M&A-Marktes zeigten sich im Februar,
als der Mobilfunkanbieter AT&T Wireless Services nach
einem harten Bieterwettkampf von Cingular Wireless fiir
41 Mrd. US-$ geschluckt wurde. Die Vodafone Group wur-
de aus dem Feld geschlagen, gleichzeitig war die Trans-
aktion der grof3te Cash-Deal aller Zeiten. Allerdings {iber-
wogen im ersten Quartal die Ubernahmen gegen Aktien
mit einem Anteil von 65 % am gesamten Transaktionsvo-
lumen - sicher eine Reflexion der wieder gestiegenen
Borsenbewertungen.

Wieder grofRe feindliche Ubernahmen
Bemerkenswert ist dariiber hinaus die Riickkehr der
feindlichen Ubernahmen. In den USA ragte das Ubernah-
meangebot von Comcast fiir Disney tiber 55 Mrd. US-$
heraus, in Europa die Sanofi/Aventis-Transaktion mit
einem Volumen von ca. 50 Mrd. Euro. Da feindliche Uber-
nahmen in der Regel wesentlich zeit- und kosteninten-
siver sind als einvernehmliche Transaktionen und er-
hebliche zusatzliche Risiken bringen, kann man das Auf-
tauchen aggressiver Ubernehmer sicherlich als Zeichen

8 | VentureCapital Magazin 05/2004

FUHRENDE M&A-BERATER WELTWEIT, 1. QUARTAL 2004

(NACH VOLUMEN)

BERATER TRANSAKTIONEN VOLUMEN (IN MRD.US-$)
GOLDMAN SACHS 87 205
MORGAN STANLEY 56 183
JP MORGAN 77 176
MERRILL LYNCH 36 128
ROHATYN ASSOCIATES 2 114
CITIGROUP 70 98
LAZARD 40 86
LEHMAN BROTHERS 37 78
BNP PARrIBAS 14 76
ROTHSCHILD 42 72

Quelle: Thomson Financial

eines zunehmenden Optimismus deuten. Die Unterneh-
men haben ihre finanziellen Hausaufgaben gemacht, seit
mehreren Quartalen steigt der Cash-Flow, die Finanz-
markte ermoglichen eine kostengiinstige Refinanzierung,
und so sind die Manager wieder vermehrt bereit, grof3ere
Risiken einzugehen.

Européer noch mit relativ viel Vorsicht

Der weltweite Aufschwung des M&A-Geschéfts wurde
vor allem durch Wachstum in den USA und Asien getra-
gen. Fiir Europa ergibt sich vordergriindig zwar ein ahnli-
ches Bild: Das Transaktionsvolumen lag mit 146 Mrd. Eu-
ro iiber dem Vorjahresniveau. Nimmt man jedoch den
Ubernahmeversuch von Aventis durch Sanofi heraus,
sieht das europaische Volumen schon nicht mehr so ro-
bust aus, die Zahl der Transaktionen war ohnehin riick-
laufig. Das generelle Klima ist in Europa noch mehr von
Vorsicht gepragt als jenseits des Atlantiks. Insbesondere
nach den Terroranschlagen von Madrid befiirchten die
Investmentbanker ein Abflauen der Aktivitat.

Mezzanine-Finanzierungen etablieren sich
Nachhaltig scheint aber auch in Europa der strukturelle
Aufschwung der Mezzanine-Investitionen zu sein. Im Jahr
2003 nahm das Volumen nach Berechnungen von Mezza-
nine Management um 16 % auf 4,03 Mrd. Euro zu, das
zweitbeste Ergebnis nach 4,2 Mrd. Euro im Jahr 2001.

www.venturecapital.de



Es stieg sowohl die Zahl der Transaktionen von 94 auf
106 als auch der durchschnittliche Anteil von Mezzanine
am Transaktionsvolumen von 12,7 % auf 16,2 %. Grof3bri-
tannien blieb auch im vergangenen Jahr mit 1,1 Mrd. Eu-
ro der aktivste Mezzanine-Markt, den gréf3ten Zuwachs
verzeichnete man jedoch in Deutschland. In nationalen
deutschen Transaktionen wurde eine Mrd. Euro Mezzani-
ne-Kapital investiert, darunter eine 265 Mio. Euro Tran-
che bei der Ubernahmen der Springer-Fachverlage. Das
kiirzliche Closing des mit 668 Mio. Euro bislang grof3ten
europaischen Mezzanine-Fonds der Intermediate Capital
Group, die Ankiindigung weiterer Fonds von z.B. der
schwedischen EQT (Zielvolumen 250 Mio. Euro) sowie
das zunehmende Interesse auch deutscher Banken unter-
streichen die anhaltende Attraktivitat dieser Finanzie-
rungsform, die viele Charakteristika einer Fremdkapital-
finanzierung mit hohen Renditen vereint.

Dr. Mathias Dopfner,
Vorstandsvorsitzender der Axel Springer
Verlags AG

2000 leicht tibertroffen werden konnte. Auch das German
Private Equity Barometer, das gemeinsam von dem BVK
und der KfW erhoben wird, signalisierte mit einem weite-
ren Anstieg im vierten Quartal auf den bislang hochsten
Wert zunehmende Zuversicht. Auch die Aussichten fiir
den weiteren Jahresverlauf werden von den Marktteil-
nehmern positiv eingeschéatzt. Neben der sich auch in

Deutschland allmahlich verbessernden Wirtschaftslage
ist ein Grund dafiir sicherlich die Aufhellung des Borsen-
klimas, die Exits tiber IPOs in absehbarer Zeit wieder
moglich machen sollte. Der BVK erwartet daher einen
weiteren leichten Aufschwung der Investitionen im deut-
schen Markt.

BWAY}PUL

Vorsichtiger Optimismus in Deutschland

Das Stimmungsbild in Deutschland laf3t sich am besten
mit ,,vorsichtiger Optimismus* beschreiben. Das Jahr
2003 brachte einen Anstieg des Buy-out-Marktes auf
16,1 Mrd. Euro, womit sogar das bisherige Rekordjahr

>Passt Ihr Berichtswesen eigentlich zu lhren Anforderungen?

Die Entscheidung (iber die Anschaffung von Controlling-
Software trifft jedes Unternehmen autonom. Die
Aggregation von Berichtsdaten aus verschiedenen
Systemen bindet jedoch beim VC-Investor wertvolle
Ressourcen, die fiir die detaillierte Analyse fehlen.

Das Berichtswesen iiber VC on target (ibermittelt lhnen
einheitliche Berichte aus unterschiedlichen Controlling-
Systemen und erspart lhnen die aufwéndige Umfor-
matierung. Sie gewinnen schnelleren Dateniiberblick,
aussagekréaftige Entscheidungsgrundlagen und Zeit fiir
Ihr Kerngeschéft.

V C > On VC on target - standardisiertes Reporting von Format.
targ et http://www.vcontarget.de
enabling venture capital




Titelthema

FUHRENDE M&A BERATER IN EUROPA, 1.QUARTAL 2004
(NACH FEES)

BERATER FEEs (IN Mio. US-$) ANTEIL (IN %)
DEeuTscHE BANK 64 7,4
JP MORGAN 57 6,6
UBS 54 6,2
MERRILL LYNCH 53 6,2
GOLDMAN SACHS 50 528
CSFB 46 53
MORGAN STANLEY 44 5,0
ROTHSCHILD 41 4,7
CITIGROUP 40 4,6
LAZARD 37 4,2

Quelle: Dealogic

Konsolidierung des deutschen Kabelnetzes

Die in den vergangenen Wochen angekiindigten grofden
Transaktionen stiitzen den aufkeimenden Optimismus.
So gab Kabel Deutschland, der von den Private Equity-
Gesellschaften Apax Partners, Providence Equity Part-
ners und Goldman Sachs Capital Partners kontrollierte
grofite Kabelnetzbetreiber Deutschlands, Anfang April
bekannt, seine grofdten drei regional operierenden Kon-
kurrenten fiir 2,7 Mrd. Euro von den kreditgebenden
Banken zu tibernehmen. Die Transaktion erforderte
simultane Verhandlungen mit allen drei Verkauferkon-
sortien und miindete in dem gleichzeitigen Abschluf3
der drei Kaufvertrage an einem Wochenende. Die Zu-
stimmung des Bundeskartellamts vorausgesetzt, wiirde
Kabel Deutschland damit den deutschen Markt fiir Kabel-
fernsehen komplett kontrollieren und zu einer der grof3-
ten Kabelgesellschaften weltweit aufsteigen. Die 1999
von der Deutschen Telekom aus kartellrechtlichen
Griinden und zum Schuldenabbau separat verkauften
Kabelaktivitdten wiirden damit wieder in einer Hand ver-
einigt. Kabel Deutschland will nach der Genehmigung
der Ubernahmen deutschlandweit das digitale Fernsehen
und weitere Multimediaprodukte, die in anderen euro-
paischen Markten bereits erhaltlich sind, anbieten. Nach
der Marktkonsolidierung und der Produkteinfithrung ist
ein IPO zur weiteren Kapitalaufnahme bzw. zum Exit
denkbar.

Merck verkauft seinen Laborhandel

Nur wenige Tage spater gab das amerikanische Buy-out-
Haus Clayton, Dubilier & Rice (CD&R) den Abschluf3 des
im Februar angekiindigten Kaufs der Laborhandelssparte
VWR International des Darmstadter Pharmaunterneh-
mens Merck KGaA fiir 1,36 Mrd. Euro (1,65 Mrd. US-$)
bekannt. CD&R hat sich in dem Verkaufsprozef} gegen
sechs Konkurrenten, darunter andere Finanzinvestoren,
durchgesetzt. Der Kaufpreis entspricht knapp 60 % des
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Umsatzes und etwa dem siebzehnfachen operativen Er-
gebnis von VWR International im vergangenen Jahr und
diirfte damit das Resultat eines kompetitiven Verkaufs-
prozesses sein. Urspriinglich sollte die Transaktion mit
einem Eigenkapitalanteil von 600 Mio. aus dem Fonds VI
von CD&R (Volumen 3,5 Mrd. US-$) finanziert werden,
der Anteil wurde letztlich auf lediglich 450 Mio. US-$ re-
duziert. Die Co-Investoren Citibank und Bank of America
investieren zuséatzlich jeweils 35 Mio. US-$ Eigenkapital,
der restliche Kaufpreis wird von einem Bankenkonsor-
tium unter Fiihrung der Citigroup und der Deutschen
Bank iber mehrere Fremdkapitaltranchen bereitgestellt.

Fundraising bleibt schwierig

Trotz des gestiegenen Optimismus bleibt in Deutschland
das Fundraising die grof3e Herausforderung — und das
auch nachdem durch das Bundesfinanzministerium die
steuerlichen Unsicherheiten fiir Private Equity-Fonds
endlich beseitigt wurden. Auch auf européischer Ebene
hat sich in den vergangenen zwolf bis 18 Monaten ge-
zeigt, daf3 1angst nicht alle bei der Auflegung eines Fonds
avisierten Volumina auch erreicht wurden. Almeida Capi-
tal schatzt, daf} gegenwartig rund 90 europdische Initia-
toren versuchen, Fonds mit einem Volumen von zusam-
men ca. 100 Mrd. Euro zu plazieren. Fiir die zweite Jah-
reshélfte kiindigen sich grof3e Fonds mit zusatzlichen 20
Mrd. Euro an. Nach den Ergebnissen des Vorjahres er-
scheinen diese Volumina eher als Wunschvorstellung.

Erfolge beim Fundraising abhingig von

lukrativen Realisierungen

Der Ausnahmeerfolg von Permira bei der Plazierung des
mit 5,1 Mrd. Euro bislang grofdten europaischen Buy-out-
Fonds Permira-Europe Ill ist wahrscheinlich vor allem auf
die zuvor erfolgten lukrativen Verkaufe zuriickzufiihren.
Der Erfolg beim Fundraising diirfte also entscheidend von
einem guten Exit-Track-Record abhdngen. An einem ent-
sprechenden Nachweis mangelt es aber vielen Fonds, die
ihre Beteiligungen in den Jahren um die Jahrtausendwen-
de aufgebaut haben und wegen der widrigen Kapitalmarkt-
verhaltnisse bislang die Friichte ihrer Arbeit nicht realisie-
ren konnten. Viele Fondsinitiatoren stehen also erst ein-
mal unter Verkaufsdruck, bevor sie mit guten Erfolgsaus-
sichten an die Einwerbung neuer Mittel denken kénnen.
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Verkaufsstau bei vielen Investoren

Die schwierigen Bedingungen der vergangene Jahre ha-
ben zu einem regelrechten Verkaufsstau gefiihrt. Die
Wirtschaftspriiffungsgesellschaft KPMG schatzt, dafd der
Anteil der seit mehr als vier Jahren in den Portfolios
von europaischen Buy-out-Fonds gehaltenen Beteiligun-
gen im Vergleich zum Jahr 2000 von 42 % auf 66 % ge-
stiegen ist. Den Schatzungen entsprechend, mifdten die
Verkéaufe sich im Jahr 2004 gegeniiber dem Jahr 2002
verdreifachen, nur damit sich die durchschnittliche Hal-
tedauer nicht weiter erhoht. Zum Gliick fiir die poten-
tiellen Verkaufer sind die Bedingungen fiir Verkaufer
gegenwartig so gut wie seit dem Jahr 2000 nicht mehr.
Das IPO-Fenster scheint sich auch in Deutschland zu
offnen, und auch die strategischen Kaufer sind wieder
im Markt aktiv, nachdem die Unternehmen ihre Bilan-
zen bereinigt haben. Zudem sind auch die Kreditméarkte
in Geberlaune, so dafd auch Teil-Exits in Form von Refi-
nanzierungen wieder in nennenswertem Umfang mog-

lich sind. Ob die verbesserte Aufnahmebereitschaft je-
doch ausreicht, um die auf den Markt drangenden Ver-
kaufer befriedigen zu kénnen, bleibt abzuwarten.

Das Angebot reicht aus

Damit relativiert sich auch der zur Zeit gelegentlich di-
skutierte grof3e Kapitaliiberhang der Private Equity-Bran-
che, der aus den hohen Liquiditatsbestanden einzelner,
in den Jahren 2002 und 2003 plazierter grof3er Buy-out-
Fonds abgeleitet wird. Ein erheblicher Teil dieser Liqui-
ditat wird in Secondaries flief3en, die den Angebotsiiber-
hang alterer Fonds aufnehmen. Dariiber hinaus diirften
sich die grofden Fonds vor allem auf entsprechend grofde
Transaktionen konzentrieren. Der breite Markt fiir mittel-
grofde Buy-outs muf3 auf ein Andauern des giinstigen Um-
feldes hoffen, um sich weiter positiv zu entwickeln. Erst
wenn der Verkaufsstau aus den Vorjahren aufgelost ist,
kann es zu einem echten Verkaufermarkt kommen, zumal
dann auch das Fundraising erfolgreicher sein wird.




Alan Greenspan, Chef der
amerikanischen Notenbank

Blick in die Kristallkugel

Versucht man einmal, eine — wie immer mit notorisch hoher
Unsicherheit behaftete — Prognose des Marktumfeldes zu
geben, so gibt es durchaus Griinde, fiir die nachsten Jahre
optimistisch zu sein. Zwar besteht auf Grund der wieder
deutlich erh6hten Bewertungen an den Aktienméarkten
Riickschlagspotential, und die Risikopramien an den Kredit-
markten haben auf den erreichten langjahrigen Tiefstanden
eigentlich auch nur Bewegungsspielraum nach oben.
Jedoch spricht viel dafiir, daf3 es sich bei einem eventuellen

Riickschlag nur um eine Unterbrechung des im vergange-
nen Jahr begonnenen langerfristigen Aufschwungs handeln
wird. Geht man davon aus, daf3 sich Wirtschaft und Finanz-
markte in einem in Grenzen wiederkehrenden Rhythmus
bewegen, so stehen wir heute an einem Punkt wie in den
Jahren 1984 und 1994, als es nach einer ersten kraftigen
Erholung nach den Rezessionen einige Jahre zuvor zu einer
zwar unangenehmen, aber zu verschmerzenden Abkiih-
lung kam. Wie in den vorhergehenden Jahrzehnten konnte
es die amerikanische Notenbank sein, die fiir die kalte Du-
sche sorgt. So rechnet man aktuell schon wieder vermehrt
mit Leitzinserhohungen in den USA, wenn es dann wirklich
passiert, werden wieder einige Investoren auf dem falschen
Fuf$ erwischt werden, und es wird fiir eine Zeitlang zu Ver-
werfungen auf den Finanzméarkten kommen. Danach sollte
es jedoch bald aufwérts gehen. Die Kehrseite der Medaille:
Der nachste Kaufermarkt lage noch weit in der Zukunft.

Ralf Thielemann
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Steuerliche Besonderheiten am

Beispiel der stillen Gesellschaft

Auszug eines Vortrages im Rahmen des Mezzanine-Thementages

des Venture Capital Forum NRW e.V.

Von Dr. Peter Hellich, Philipp von Alvensleben und Michael Hdger*

Immer hdufiger stehen Unternehmen vor Aufgaben, die
nicht mehr iiber klassische Kredite finanziert werden kon-
nen. In diesen Fillen wird zunehmend Mezzanine-Kapital
eingesetzt, das eine Mischform zwischen Eigen- und Fremd-
kapital darstellt. Dabei sind die stille Gesellschaft, das
Nachrangdarlehen und das GenufSrecht die typischen Ge-
staltungsformen. Sie erhalten ihren mezzaninen Charakter
Jeweils durch folgende spezifische Merkmale: Nachrangig-
keit, gewinnabhdngige Vergiitung und zeitliche Befristung
der Kapitaliiberlassung.

Beispiel stille Gesellschaft
Ausgangspunkt fiir die Strukturierung von Mezzanine-Kapi-
tal ist in der Praxis die Handels- bzw. Steuerbilanz. Der je-
weilige Einsatzzweck von Mezzanine-Kapital bestimmt die
angestrebte Zielstruktur der Passivseite der Bilanz. Samtli-
che der zuvor beschriebenen Grundtypen konnen sowohl
handelsbilanziell als auch steuerbilanziell entweder als Ei-
genkapital oder als Fremdkapital ausgestaltet werden. Man
unterscheidet daher eigenkapitalnahe Auspragungen
(Equity Mezzanine Capital, Junior Mezzanine) und fremd-
kapitalnahe Auspragungen (Debt Mezzanine Capital, Se-
nior Mezzanine). Wegen der Flexibilitat der moglichen Ge-
staltungselemente ist die Abgrenzung zwischen diesen For-
men flieRend. Einige der handelsbilanziellen und steuer-
lichen Parameter seien nachstehend in gebotener Kiirze
am Beispiel der stillen Gesellschaft als dem in der Praxis
haufigsten mezzaninen Finanzierungsinstrument skizziert:
Das HGB enthélt fiir die Bilanzierung von stillen Gesell-
schaften keine speziellen Vorschriften. Auf Grund der
weitgehenden wirtschaftlichen Vergleichbarkeit von stil-
len Beteiligungen und Genufdrechten konnen die vom
Haupt-Fachausschuf$ des Instituts der Wirtschaftspriifer
in Deutschland e.V. (IDW) in der Stellungnahme HFA
1/1994 erarbeiteten Grundsatze ,,Zur Behandlung von Ge-
nufdrechten im Jahresabschlufd von Kapitalgesellschaf-
ten“ auch auf die Bilanzierung von stillen Beteiligungen
iibertragen werden. Danach ist die Einlage des Stillen nur
dann dem Eigenkapital zuzuordnen, wenn kumulativ fol-
gende Voraussetzungen erfiillt sind:

¢ Nachrangigkeit des iberlassenen Kapitals

e Langerfristigkeit der Kapitaliiberlassung

e Erfolgsabhangigkeit der Vergiitung

e Verlustbeteiligung des Kapitalgebers
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Allerdings ist die handelsbilanzielle Eigenkapitalqualifi-
kation nicht unbedingt erforderlich, um die typischen
Ziele der Erhohung der Bonitat im Rahmen eines Ratings,
der Erweiterung des Kreditspielraums, der Schaffung ei-
nes Insolvenzpuffers und der Sicherstellung des steuer-
lichen Betriebsausgabenabzugs zu erreichen. Hierfiir ge-
niigt vielmehr eine sorgfaltig formulierte Nachrangabre-
de, die sicherstellt, daf3 die betreffende Kapitaltranche
im Uberschuldungsstatus nicht passiviert werden muf.
Schon der durch die Nachrangigkeit bedingte eigenkapi-
talahnliche Charakter wird von Banken und Rating-Agen-
turen unabhangig von der bilanziellen Ausweisung als
wirtschaftliches Eigenkapital gewertet und verbessert
somit die Eigenkapitalquote.

Die Frage der Mitunternehmerschaft

Im Gegensatz zum Handelsrecht ist die Abgrenzung zwi-
schen typischer und atypischer stiller Beteiligung im
Steuerrecht sowohl fiir den stillen Gesellschafter als
auch fiir den Geschaftsinhaber von erheblicher materiel-
ler Bedeutung. Die Abgrenzung zwischen typischer und
atypischer stiller Beteiligung erfolgt im Steuerrecht iiber
den Mitunternehmerbegriff. Kennzeichen der Mitunter-
nehmerschaft sind Mitunternehmerinitiative und Mit-
unternehmerrisiko durch den Stillen. Mitunternehmer-
schaft ist in der Regel zu bejahen, wenn der nicht an der
Unternehmensfiihrung beteiligte Stille am laufenden Ge-
winn und Verlust teilnimmt und bei Auflosung der Gesell-
schaft auch einen Anteil an den Wertsteigerungen des Be-
triebsvermogens, einschliefdlich Geschaftswert, erhalten
soll.

Atypische stille Gesellschaft

Sind die Voraussetzungen einer Mitunternehmerschaft
im Sinne des § 15 Abs. 1 Nr. 2 EStG gegeben, liegt eine aty-
pische stille Gesellschaft im steuerlichen Sinne vor, die
damit Subjekt der Gewinnerzielung, Gewinnermittlung
und der Einkiinftequalifikation ist. Die auf den Stillen ent-
fallenden Gewinnanteile konnen nicht als Betriebsausga-
ben abgezogen werden, da die Gewinne der Mitunterneh-
merschaft dem Bereich der Einkommensverwendung an-
gehoren und sowohl dem stillen Gesellschafter als auch
dem Geschéftsinhaber gemaf? § 15 Abs. 1 Nr. 2 Satz 1
EStG als Einkiinfte aus Gewerbebetrieb zugerechnet wer-
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den. Bei einer Kapitalgesellschaft als Geschaftsinhaber
laf3t sich so erreichen, dafd diese als GmbH & atypisch
stille Gesellschaft ertragsteuerlich wie eine Personenge-
sellschaft behandelt wird. Verlustanteile sind beim stillen
Gesellschafter nach Maf3gabe des § 15 a EStG nur bis zur
Hohe des steuerlichen Einlagekontos abzugsfahig und
dariiber hinaus mit zukiinftigen Gewinnanteilen verre-
chenbar. Ferner konnen gemaf} § 15 Abs. 4 Satz 6 EStG
Verluste aus stillen Gesellschaften an Kapitalgesellschaf-
ten, bei denen der Stille als Mitunternehmer anzusehen
ist, nur mit Gewinnen, die der Stille in dem unmittelbar
vorangegangenen Wirtschaftsjahr oder in den folgenden
Wirtschaftsjahren aus derselben stillen Beteiligung zieht,
verrechnet werden. Dabei sind die Einschrankungen des
Verlustvortrags gemaf3 § 10 d EStG zu berticksichtigen,
wonach ein Verlustriicktrag nur bis zu einem Betrag von
511.500 Euro und ein Verlustvortrag nur bis zur Hohe von
einer Mio. Euro unbeschrankt moglich ist. Dariiber hin-
aus ist eine Verlustverrechnung nur bis zu 60 % des {iber-
steigenden Gesamtbetrags der Einkiinfte moglich. Bei Be-
griindung einer atypisch stillen Beteiligung unterliegen
samtliche Beziige des Stillen auf Ebene des Geschéftsin-
habers der Gewerbesteuer und werden nicht vom Stillen
selbst geschuldet. Ein gewerbesteuerlicher Verlust kann
im Falle der atypischen stillen Beteiligungen nicht auf die
Ebene des Stillen verlagert werden, da Gewerbesteuer-
subjekt die Mitunternehmerschaft (in Form der atypisch
stillen Gesellschaft) ist.

Typisch stille Gesellschaft

Sind die Voraussetzungen der Mitunternehmerschaft
nicht gegeben, liegt eine typisch stille Gesellschaft im
steuerlichen Sinne vor. Auf der Ebene des Geschéftsin-
habers ist das gewinnabhangige Entgelt fiir die Kapital-
iiberlassung als Betriebsausgabe abzugsfahig. Gewerbe-
steuerlich erfolgt eine volle Hinzurechnung gemaf; § 8
Nr. 3 GewStG, sofern der Gewinnanteil beim Stillen nicht
der Gewerbesteuer unterliegt. Im Falle einer Verlustteil-
nahme vermindert sich der dem Geschaftsinhaber zuzu-
rechnende Verlust um den auf den Stillen entfallenden
Verlustanteil. Fiir die Zwecke der Gewerbesteuer ist der
Gewerbeverlust um den auf den Stillen entfallenden Ver-
lustanteil zu kiirzen. Der Geschéftsinhaber muf? auf das
Beteiligungsentgelt Kapitalertragsteuer in Hohe von

25 % einbehalten und abfithren.

Kérperschaft

Handelt es sich bei dem Stillen um eine Korperschaft,
sind die Beteiligungsentgelte als Einkiinfte aus Kapital-
vermoOgen korperschaftsteuerpflichtig. Sofern eine Ver-
lustteilnahme des Stillen ausgeschlossen ist, kommt eine
Verlustnutzung nur im Wege der Teilwertabschreibung in
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Betracht, welche gemaf § 6 Abs. 1 Nr. 2 Satz 2 EStG nur
bei dauerhafter Verschlechterung der Vermogensver-
haltnisse des Geschaftsinhabers moglich ist. Im tibrigen
gelten fiir die Verlustnutzung iber § 20 Abs. 1 Nr. 4 Satz 2
EStG die Einschrankungen der §§ 15 Abs. 4 Satz 6 und
15a EStG auch fiir die Beteiligung an einer typischen stil-
len Gesellschaft. Wird die stille Beteiligung im steuer-
lichen Betriebsvermogen des Stillen gehalten, entsteht
Gewerbesteuer auf Gewinnanteile. Sofern wesentlich be-
teiligte Gesellschafter einer Kapitalgesellschaft (25 %
unmittelbar oder mittelbar), diesen nahestehende Per-
sonen (i.S.v. § 1 Abs. 2 AStG) oder jeder Fremdkapital
gewahrende Dritte (insbesondere Kreditinstitute), der
auf Anteilseigner oder einen Nahestehenden zuriickgrei-
fen kann (zum Beispiel tiber eine Biirgschaft oder sons-
tige Sicherheit eines Gesellschafters), eine stille Beteili-
gung an die Kapitalgesellschaft ausreichen, greift § 8 a
Abs. 1 Nr. 1 KStG mit der Folge, daf$ die Vergiitung bei
gewinnabhangiger Hohe vollstandig als verdeckte Ge-
winnausschiittung (vGA) qualifiziert und dem Gewinn
sowie dem Gewerbeertrag des Geschéaftsinhabers hinzu-
gerechnet wird. Dies 1413t sich nur vermeiden, wenn die
stille Beteiligung handelsbilanziell und steuerlich als
Eigenkapital strukturiert wird. Wenn allerdings die Ver-
glitung fiir die Kapitaltiberlassung 250.000 Euro im Jahr
nicht Gibersteigt (Freigrenze), unterbleibt die Umqualifi-
zierung in eine vGA.

* Dr. Peter Hellich ist Rechtsanwalt und Partner, Philipp von Alvensleben ist
Rechtsanwalt der internationalen Sozietat TaylorWessing. Michael Hager ist
geschaftsfiihrender Gesellschafter der Warth & Klein Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft. Alle drei sind Co-Autoren, Michael Hager ist Mitherausgeber des Buches
Mezzanine Finanzierungsinstrumente, Stille Gesellschaft - Nachrangdarlehen —
Genussrechte, (Erich-Schmidt-Verlag 2004, 333 Seiten, EUR 46,80/sfr. 77,00, ISBN
3503063730) von Hager/Elkemann-Reusch (Hrsg.).

Eine Langversion des Textes finden Sie unter www.venture-capital-forum.de
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ERGO Equity tibernimmt Management
der Innotech VC-Fonds

Hauptinvestor EnBW zieht sich aus dem Beteiligungsgeschcift zuriick

»Der Innotech VC-Fonds hat das Management gewech-
selt. “ Auf den ersten Blick reiht sich diese Nachricht naht-
los in das Gesamtbild der Restrukturierung der deutschen
VC-Szene ein. Doch trotz der auf den ersten Blick beste-
henden Parallelen ist der Fall bei Innotech ein wenig an-
ders geartet.

Hintergrund

Ausgelost wurde der Wechsel des Fonds-Managements
nicht etwa durch die schlechte Performance des Fonds,
sondern durch einen Strategiewechsel des Hauptinvestors
und Mitinitiators EnBW. Dieser zieht sich seit 2003 aus
dem gesamten Beteiligungsgeschéft zuriick und gab in
diesem Zusammenhang auch sein Engagement bei Inno-
tech auf. Die Anteile der EnBW konnten zwar an die tibri-
gen Investoren tibertragen werden, aber es blieb kein
Spielraum mehr fiir neue Beteiligungen. Dieser Kurswech-
sel veranderte auch die Rahmenbedingungen fiir das Inno-
tech-Management. Der Innotech-Griinder und Geschéfts-
fihrer der Innotech Verwal-
tungs GmbH, Ingo Johann-
sen, meint dazu: ,,Der not-
wendige Strategiewechsel
deckt sich leider nicht mit
meiner Vorstellung von ei-
nem aktiven VC-Geschaft,
das zur Halfte aus der Prii-
fung neuer Beteiligungen be-
stehen sollte.” Sein Griinder-
Kollege Mikael Karlin er-
ganzt: ,Es gibt derzeit nicht
viele, aber sehr interessante
Beteiligungsmoglichkeiten,
und es ist schade, diese
nicht nutzen zu kénnen.“
,Die Ubertragung der Fonds-
Verwaltung auf eine darauf spezialisierte Gesellschaft wie
die ERGO Equity Partner war unter diesen Umstanden die
beste Losung®, fithrt Karlin weiter aus.

Mikael Karlin, Grilnder und Geschéfts-
fithrer der Innotech Verwaltungs GmbH

Ubergabe

,Das Management des Fonds wurde durch ERGO Equity
zum 01.04.2004 ibernommen*, sagt Clemens von Ber-
ger, CEO bei der ERGO Equity Partner AG. Dem vorange-
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gangen war eine monate-
lange Vorbereitung der
Ubertragung in einer ,sehr
professionellen und kolle-
gialen Atmosphéare”, so
Johannsen. ,,Wir wiinschen
allen Beteiligten viel Er-
folg“, sagt Johannsen und
meint weiter: ,Da uns un-
sere alten Beteiligungen
nach wie vor am Herzen
liegen, sind wir froh dari-
ber, daf} die Weiterfithrung
gesichert ist.“ Dank der
umfangreichen Vorarbeiten
kann die eigentliche Uber-
tragung des Fonds kurz-fri-
stig abgeschlossen werden. Von Berger meint dazu: ,Die
Uberleitung der Portfolio-Unternehmen wird bereits im
Laufe des Monats April abgeschlossen sein.“

Ingo Johannsen, Griinder und
Geschaftsfithrer der Innotech
Verwaltungs GmbH

Neuausrichtung

Der Wechsel des Managements geht mit einer strate-
gischen Neuausrichtung des Fonds einher. Nach aufden
hin sichtbar wird dies durch den neuen Namen, den der
Innotech-Fonds unter der Regie der ERGO Equity Part-
ner bekommen hat. Seit Anfang April firmiert er unter
dem Namen Techinvest Beteiligungsgesellschaft mbH
& Co. KG. Der Name Innotech verbleibt beim alten
Management. Der Wechsel bedeutet aber nicht das

Aus fiir die Finanzierungsplane der Portfolio-Unterneh-
men. ,Fiir den Fonds liegt der Schwerpunkt jetzt in der
Begleitung der PF-Unternehmen und der Administration
des bestehenden Portfolios“, meint von Berger. ,Die
verbliebenen Investoren haben geniigend Kapital fiir
die zu erwartenden Anschlufdfinanzierungen bereit-
gestellt, so daf3 sich fiir die im Portfolio befindlichen
Beteiligungsunternehmen aus der Strategieanderung
keine Konsequenzen ergeben®, so von Berger weiter.

Perspektive

Fiir die Manager der ERGO Equity Partner AG ist die Uber-
nahme anderer Fonds ein wichtiger Bestandteil der Unter-
nehmensstrategie. ,Die Unternehmen aus dem Innotech-
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Fonds werden durch das
neue Management der ERGO
' Equity Partner und das vor-
handene Netzwerk profes-
sionell betreut, eine Strate-
giednderung beziiglich der
Portfolio-Unternehmen gibt
es nicht“, sagt von Berger.
Vor dem Innotech-Fonds
hatte die ERGO Equity
Partner bereits die IMH-
Fonds tibernommen, die
sich in einer angespannten
Liquiditatssituation befan-
den, da der dritte Fonds
nicht mehr geschlossen
werden konnte. ,Auch in
der Zukunft steht unser Team fiir neue Mandate zur Ver-
figung“, so von Berger. Er fiihrt weiter aus: ,,Wir planen,
weiterhin in dieser Richtung zu expandieren und werden
nach Bedarf zuséatzliche Investment-Manager dafiir ein-
stellen und von Fall zu Fall auch Mitglieder des ehemaligen
Teams tibernehmen, um das historische Wissen zu sichern
und einen friktionslosen Ubergang zu gewahrleisten.*

Clemens von Berger, CEO
der ERGO Equity Partner AG

Alternativen

Was die Zukunft fiir die Innotech-Griinder mit sich
bringt, ist hingegen noch offen. ,,Unsere ehemaligen
Mitarbeiter haben sich mittlerweile fast alle neuen
Aufgaben zugewandt, aber wir selbst hatten durch die
Miihen der Ubertragung bislang keine Zeit fiir neue
Plane“, sagt Johannsen. Untatig werden die beiden er-
fahrenen VC-Veteranen jedoch sicherlich nicht sein.
Auch die Innotech-Homepage (www.innotech.de)
bleibt zunachst bis Juni im alten Format bestehen und
wird erst danach neu gestaltet. Die Zukunft des dort
zu findenden ,,VC-Checks*“, mit dem Unternehmer ihre
prinzipielle Eignung fiir eine VC-Finanzierung online
abklaren konnen, ist noch offen. ,Wir haben zwar be-
reits Interessenten, konnen uns aber durchaus vor-
stellen, das von uns zusammen mit Prof. Kollmann
von der Uni Kiel entwickelte Tool selbst weiter zu be-
treiben®, meint Karlin. Das niitzliche Tool wird der
VC-Branche also erhalten bleiben.

Albrecht Reinicke
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Daseinsvorsorge als schwaches
Argument gegen Wettbewerbssysteme

Privatisierung und Liberalisierung netzgebundener Wirtschaftszweige

Grundsditzlich ist die Bundesrepublik Deutschland dazu ver-
pflichtet, ihren Biirgern die Bereitstellung eines umfangrei-
chen Biindels sogenannter ,,Dienstleistungen von allgemei-
nem wirtschaftlichen Interesse “ zu garantieren. Dazu gehé-
ren u. a. diverse Leistungen der grofSen netzgebundenen
Wirtschaftszweige, wie des Verkehrswesens, der Post- und
Telekommunikationsdienste sowie der Wasser- und Ener-
gieversorgung. Obwohl die Verantwortung des Staates einer
weitgehenden Liberalisierung und Privatisierung der ge-
nannten Sektoren nicht zwangsldufig entgegensteht, wird
mit dem Hinweis auf (angebliches) Marktversagen das drin-
gend erforderliche Aufbrechen verkrusteter Strukturen in ei-
nigen dieser Bereiche immer noch unnotig verzogert.

Telekommunikation: Musterbeispiel gesicherter
Daseinsvorsorge

Welche Vorteile sich fiir den einzelnen Verbraucher, aber
auch die gesamte Volkswirtschaft durch verantwortungs-
bewufite Einbeziehung der Privatwirtschaft in zuvor abge-
schottete Wirtschaftsbereiche ergeben konnen, lafst sich
besonders gut an der Telekommunikation verdeutlichen.
Zwar wurde die Deutsche Telekom bereits 1996 teilprivati-
siert, zu gravierenden Veranderungen des Sektors kam es
aber erst mit Aufhebung des Festnetz-Monopols bei Fern-
und Auslandsgesprachen im Jahr 1998. Der Markteintritt
privater Serviceanbieter und Netzbetreiber hat seitdem
nicht nur zu massiven Preissenkungen, sondern auch zu
deutlich verbessertem Service sowie dem Einzug neuer

FESTNETZ-WAHLVERBINDUNGEN 1997-2003

Gesamt
Wettbewerber
M DT AG

178 197 245 301 345 345 342

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Quelle: Regulierungsbehorde fiir Telekommunikation und Post
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Ubermittlungstechnologien gefiihrt. Eine Vernachlassigung
der Daseinsvorsorge in bevolkerungsarmen Randgebieten
Deutschlands —immer wieder angefiihrtes Hauptargument
gegen jegliche Bemiihungen, monopolistische Méarkte zu
offnen - ist bis heute zumindest nicht zu erkennen.

Strom: Mehr Markt durch Chancengleichheit

Auch im Elektrizitatssektor sorgte die Liberalisierung re-
lativ schnell zu einem spiirbaren Abschmelzen von Mono-
polrenditen. Die Strompreise gingen allerdings nur kurz-
fristig zuriick und steigen inzwischen wieder an. Grofte
Kostentreiber sind dabei jedoch staatlich auferlegte
Sonderbelastungen, wie beispielsweise die Forderung er-
neuerbarer Energien und die Okosteuer. Gleichzeitig muf3
aber eingeraumt werden, dafd der zunachst entbrannte
scharfe Wettbewerb mittlerweile stark abgeklungen ist.
Zwar ist der Elektrizitatsmarkt de jure zu 100 % geoffnet,
de facto — so die Monopolkommission — befindet sich die
Stromwirtschaft aber auf dem Weg zuriick zu vermachte-
ten Strukturen, die den Gebietsmonopolen vor der Libera-
lisierung gleichen. Zuriickfiihren 143t sich dies auf die bei-
spiellose vertikale und horizontale Konzentration, die in
den letzten Jahren stattgefunden hat. Durch die Zu-
sammenschliisse von VEBA und VIAG sowie RWE und
VEW hat sich die Zahl der groRen Verbundunternehmen
auf vier (E.ON, RWE, EnBW und Vattenfall) reduziert. Auf-
grund der dominierenden Marktstellung der beiden erst-
genannten handelt es sich praktisch sogar um ein Duopol.
Uberhohte Durchleitungspreise fiir die Ubertragungsnet-
ze sind die Folge. Trotz der Forderung nach mehr Markt
kann auf staatliche Instanzen, wie beispielsweise das
Bundeskartellamt, an dieser Stelle selbstverstandlich
nicht verzichtet werden. So ist fairer Wettbewerb namlich
nur bei marktkonformen Zugangsmoglichkeiten zu den
vorhandenen Netzen moglich.

Wasser: Kapital- und Know-how-Transfer als
Privatisierungstreiber

Gingen Veranderungsprozesse im deutschen Strom- und
Gasmarkt sowie der Telekommunikation maf3geblich von
der EU-Kommission aus, hat sich das Europaische Parla-
ment erst Mitte vergangenen Monats erneut gegen eine
,Zwangsliberalisierung” der Wasserwirtschaft ausgespro-
chen. Die Privatisierungsbestrebungen verschiedener
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Stadt- und Wasserwerke wird diese Entscheidung aber
wohl kaum bremsen. So werden bereits heute rund 25 %
der deutschen Wasserversorgung von privaten Anbietern
abgewickelt. Der aus Sicht der Kommunen grofdte Vorteil
ist dabei sicherlich die Erschliefdung privaten Kapitals zur
Finanzierung dringend notwendiger Investitionen. Allein
fiir die kommenden 15-20 Jahre schatzt die Bundesrepu-
blik den Finanzierungsbedarf zur Sanierung und zum Er-
halt der zum Teil iiber 100 Jahre alten Wasser- und Abwas-
sersysteme auf bis zu 250 Mrd. Euro. Weitere Vorteile einer
Privatisierung liegen aber auch im Know-how-Transfer so-
wie der im Durchschnitt hoheren Effizienz, die privaten

PPPs als Privatisierungsvehikel bevorzugt

Da Vollprivatisierungen kommunaler Wasserversor-
gungsunternehmen in Deutschland politisch derzeit
kaum konsensfahig sind, wird meist der Weg der Pri-
vate Public Partnership gewahlt. Der Anteil der Privat-
wirtschaft wird dabei in der Regel auf maximal 49,9 %
begrenzt. Zum Zuge kommen dabei in erster Linie die
grof3en deutschen Wasserversorger wie die E.ON-
To6chter Thiiga und Gelsenwasser oder RWE Aqua so-
wie Unternehmen mit starkem regionalen Bezug wie
die Mannheimer MVV Energie AG. Gerade im Osten
Deutschlands engagieren sich allerdings zunehmend
auch die franzosischen Wasserkonzerne (Veolia, On-
deo, SAUR) und die niederlandische Essent. Private In-
vestoren, denen es lediglich um eine Kapitalbeteiligung
geht, finden sich in diesem Bereich dagegen nicht. Zum
einen entfallt der Aspekt des Know-how-Transfers, zum
anderen wird kaum ein branchenfremder Investor be-
reit sein, die strategischen Preise der grof3en Wasser-
versorger zu iiberbieten. Ein grundsatzlich anderer
Privatisierungsweg wird derzeit dagegen in Italien ge-
gangen, wo einzelne Versorgungsverbunde versuchen,
ihren Kapitalbedarf durch den Gang an die Borse zu
decken. Trotz katastrophaler [IPO-Markte gelang bei-
spielsweise Hera, dem Regionalversorger mehreren
Stadte um Bologna herum, im vergangenen Jahr ein er-
folgreiches Borsendebiit. Weitere kommunale Versor-
gungsunternehmen sollen laut italienischen Pressebe-
richten noch in diesem Jahr folgen.
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Unternehmen im Vergleich zu 6ffentlich-rechtlichen in em-
pirischen Studien immer wieder bescheinigt wird. So ist es
vielen der 6.500 deutschen Wasserversorgungsunterneh-
men schon allein aus Grofdenaspekten nicht moglich, das
benotigte fachliche Know-how zu angemessenen Kosten
vorzuhalten und den steigenden Anforderungen an Organi-
sations- und Betriebssicherheit gerecht zu werden. Neben
weiteren Privatisierungen wird es in den kommenden Jah-
ren deshalb zu unzahligen Zusammenschliissen innerhalb
der Branche kommen.

UNTERNEHMENSFORMEN IN DER OFFENTLICHEN
WASSERVERSORGUNG

(Anteile bezogen auf das Wasseraufkommen)

. Wasser- und
Offentliche Gesellschaften Bodenverbande 5,5 %
AG/GmbH 10,7 % Ty

# Zweckverbande 17,1 %
Eigengesellschaften ¥
AG/GmbH 20,8 %

Eigenbetriebe 13,3 %

Regiebetriebe 3,4 %
Sonstige privatrechtliche
Gesellschaften 1,6 %

Gemischt-offentlich-privatrechtliche
Gesellschaften AG/Gmbh 27,6 %

Quelle: BGW Bundesverband der deutschen Gas- und Wasserwirtschaft e.V.

Fazit:

Auch in den netzgebundenen Wirtschaftszweigen — also
Markten, die lange Zeit als natiirliche Monopole angese-
hen wurden - schreitet die Privatisierung seit einigen Jah-
ren kontinuierlich voran. Ein signifikanter Nutzen fiir den
einzelnen Verbraucher sowie die gesamte deutsche Volks-
wirtschaft wird sich daraus allerdings nur in Verbindung
mit der marktkonformen Liberalisierung dieser Bereiche
ergeben. Als eins der wachstumsschwéachsten Mitglieds-
lander der EU sollte gerade Deutschland besonderes Inter-
esse daran haben, entsprechende Bestrebungen aus Briis-
sel zu unterstiitzen und auf diese Weise dringend benotig-
tes Wachstumspotential zu erschliefRen.

Dr. Martin Ahlers
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S-Refit integriert ANTARES

Der Ablauf einer Portfolioiibernahme

Von Thomas Hutter und Bernhard Kéhler,

Beteiligungsmanager der S-Refit AG

Die S-Refit AG, Bayerns gréfSte Sparkassenbeteiligungs-
gesellschaft mit Sitz in Regensburg, iibernahm im Zuge ihrer
Expansionsstrategie im Juli 2003 die ANTARES Beteiligungs-
gesellschatften fiir den Mittelstand Bayern und Sachsen von
der SchmidtBank AG, Hof. Der Verlauf dieser Portfolio-Uber-
nahme — von der Anbahnung bis zur Integration der Beteili-
gungsunternehmen der ANTARES Beteiligungsgesellschaften
— wird in den Grundziigen nachfolgend dargestellt.

Vom Erstkontakt zu ersten Gesprachen

Der Erstkontakt zu ANTARES fand Mitte Marz 2003 tiber
Geschaftspartner aus dem Netzwerk der S-Refit AG statt.
Erste Gesprache mit Vertretern der Schmidt Bank wurden
jedoch bereits nach kurzer Zeit wegen unterschiedlicher
Vorstellungen beziiglich des méglichen Ubernahmeszena-
rios ergebnislos abgebrochen. Ein erneuter Kontakt wurde
Anfang Mai 2003 tiber ein Consulting-Unternehmen aus
dem Netzwerk der S-Refit AG hergestellt. Diese Gesprache
fanden nun ohne jegliche Vorbedingungen seitens der
SchmidtBank AG statt. Die damit offene Gesprachsposi-
tion ermoglichte einen konstruktiven Dialog zwischen der
SchmidtBank/ANTARES und der S-Refit AG. Am Portfolio
der ANTARES waren mehrere Unternehmen der VC-Bran-
che interessiert. Deren Gesprache hatten teilweise bereits
das Stadium der Entscheidungsreife erreicht.

Bildung einer Projektgruppe
und erste Verhandlungen
Mitte Mai bildete die S-Refit AG eine Projektgruppe, die die
gesamte Ubernahme projektierte und koordinierte. Dieser
Gruppe gehorten die Autoren sowie der Vorstand der S-Re-
fit AG, Dr. Peter Terhart, an. Die SchmidtBank AG formulier-
te zu diesem Zeitpunkt ihre vier Kernziele der Ubernahme:
e Vollige Trennung von ANTARES
e Geordneter Riickzug aus den Beteiligungsaktivitaten
unter Wahrung eines verantwortungsvollen Umgangs
mit dem Portfolio
e Akzeptabler Kaufpreis
e Fahigkeit des Kaufers zur dauerhaften Betreuung
des Portfolios
All diese Postulate konnte die S-Refit AG erfiillen, zumal
bei beiden Unternehmen eine dhnliche Unternehmensphi-
losophie des ,regionalen Charakters der Beteiligungsakti-
vitaten“ bestand. Somit konzentrierten sich die Gesprache
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der SchmidtBank AG auf die S-Refit AG als qualifizierter
Ubernehmer der ANTARES.

Aufstellung eines konkreten Zeitplans
und Due Diligence
Der konkrete Fahrplan und das Zeitfenster bis zum Ab-
schluf$ des Kaufvertrages wurden einvernehmlich festge-
legt. Innerhalb von 14 Tagen nach Durchfiihrung der er-
sten Due Diligence sollte die Entscheidung durch den
Kaufinteressenten bekannt gegeben werden. Im Falle der
Bestatigung durch die S-Refit AG sollte der notarielle Kauf-
vertrag innerhalb von weiteren vier Wochen geschlossen
werden. Ende Mai 2003 fand die Due Diligence durch die
Projektgruppe der S-Refit AG im speziell dafiir eingerichte-
ten Datenraum der SchmidtBank statt. Diese Priifung kon-
zentrierte sich auf die Werthaltigkeit der einzelnen Beteili-
gungen und umfaf3te folgende konkrete Schritte:
¢ Beurteilung der Business-Modelle der einzelnen
Beteiligungsunternehmen
¢ Inhalt der Beteiligungsvertrage zwischen den
Beteiligungsunternehmen und der ANTARES
e Wirtschaftliche Daten der einzelnen Beteiligungs-
unternehmen
Nach Durchfiihrung dieser Erstiiberpriifung des Portfolios
konnte die S-Refit AG der SchmidtBank AG ihr Ubernahm-
einteresse bestatigen und die zweite Phase der Due Dili-
gence starten. Gleichzeitig erklarte sich die Verkauferin
bereit, das vereinbarte Zeitfenster fiir eine abschlieRende
Detailpriifung durch die S-Refit AG noch weiter offen zu
halten. Die Legal Due Diligence, die von einer hierauf spe-
zialisierten Wirtschaftspriifungsgeslischaft durchgefiihrt
wurde, konzentrierte sich auf die ANTARES in ihrer Ge-
samtheit, wobei die Priifung der Durchsetzbarkeit der
Rechte aus den einzelnen Beteiligungsvertragen und die
Risiken der einzelnen Beteiligungen (z. B. Nachschuf3-
pflichten) im Vordergrund standen. Die Tax Due Diligence
konzentrierte sich ausschlief3lich auf die Gesellschaft AN-
TARES. Nach Abschluf$ der Due Diligence fand eine Prii-
fung und Bewertung des Gesamtkonstruktes ,ANTARES-
Portfolio* in bezug auf dessen Renditeerwartung statt.
Hierzu wurden diverse Szenarien gerechnet. Die Tatsache,
dafd ANTARES iiber keinen eigenen Overhead verfiigte,
sondern von Mitarbeitern der SchmidtBank gemanagt
wurde und sich damit fiir die K&uferin keine {iber das ope-
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von links nach rechts:
Bernhard Kohler, Dr. Peter Terhart (Vorstand), Thomas Hutter.

rative Geschaft hinausgehenden Verpflichtungen ergaben,
haben die Entscheidung der S-Refit AG positiv beeinfluf3t.
,Die Renditeerwartung der ANTARES als Gesellschaft er-
gab sich ,bottom up* als Summe der Renditeerwartungen
der einzelnen Portfolio-Unternehmen®, so S-Refit-Vorstand
Dr. Peter Terhart. In letzter Konsequenz wurde als Kauf-
preis der Buchwert des Portfolios abziiglich eines Risiko-
abschlages den weiteren Verhandlungen zugrunde gelegt.
Mit dem positiven Abschluf? der Due Diligence gab die S-
Refit AG Mitte Juni 2003 ihre noch unter Gremienvorbehalt
stehende Zusage zur Ubernahme der ANTARES bekannt.

Abschlieflende Kaufpreisverhandlungen

und Vertragsabschlufl

Die abschlief3enden Kaufpreisverhandlungen und die juri-
stische Ausarbeitung des Kaufvertrages begannen. Ende
Juni gab der Aufsichtsrat der S-Refit AG seine Zustimmung
zur Ubernahme der ANTARES. Am 14. Juli 2003 wurde
schlie3lich der notarielle Kaufvertrag zwischen der
SchmidtBank AG und der S-Refit AG geschlossen.

Operativer Vollzug der Ubername

Nach der rechtlichen Ubernahme wurden siamtliche neuen
Beteiligungsunternehmen durch das Projekt-Team der S-
Refit AG tiber ihren neuen Gesellschafter informiert. Direk-
te Kontakte waren seitens der Verkauferin im Vorfeld der
Ubernahmeverhandlungen nicht erwiinscht, um eine Ver-
unsicherung der Beteiligungspartner aufgrund der Zahl
der Ubernahmeinteressenten zu vermeiden. Am 15. Juli
2003 wurden die Aktionare der S-Refit AG durch Rundbrief
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und die Offentlichkeit iiber die Medien von der Ubernah-
me in Kenntnis gesetzt. Bis zum 31. Dezember 2003 konnte
die Integration der Beteiligungsunternehmen in die S-Refit
AG abgeschlossen und die ANTARES Beteiligungsgesell-
schaften aufgeldst werden. Von den 13 zum Ubernahme-
zeitpunkt aktiv betreuten Beteiligungen befinden sich ak-
tuell noch zehn im Portfolio der S-Refit AG. Von drei Betei-
ligungen hat sich die Kauferin zwischenzeitlich aufgrund
von bereits vor der Ubernahme der ANTARES durch die
jeweiligen Unternehmer vorgedachten Exit-Uberlegungen
einvernehmlich getrennt.

AuUszUG AUS DER PORTFOLIO-LISTE DER
ANTARES-BETEILIGUNGEN
BeEHALTERBAU BADER GMBH, HERSBRUCK

DELTA TIME-CONTROL GmeH, MUNCHEN

DroNco AG, WUNSIEDEL

JUSWIISIAU|

°
°
°
® |ISY INTELLIGENTE INFORMATIONSSYSTEME AG,
RiMPAR/WURZBURG

® MuLTI ORBITAL SYsTEMS GMBH, NAILA

® NCP ENGINEERING GMBH, NURNBERG
® SCHWALBE METALLBAU GMBH, MULSEN-ST. MICHELN

Ausblick und Bewertung des Ubernahmedeals
Strategisch stellt die Ubernahme der ANTARES fiir die
S-Refit AG eine ideale Erganzung ihres eigenen Portfolios
dar, da sich aufgrund der fast deckungsgleichen regiona-
len Beteiligungsphilosophie und einer ausgewogenen
Branchendiversifikation (sowohl VC als auch Mittel-
standsfinanzierung) beider Unternehmen eine schnelle
Integration des Portfolios realisieren lief3. In zwei Fallen
wurden bereits Nachfinanzierungen in Form einer Auf-
stockung des Beteiligungskapitals durchgefiihrt. In einem
Fall gelang bereits ein fiir alle Beteiligten vorteilhafter Ver-
kauf an einen strategischen Investor. Bei einem weiteren
Unternehmen laufen derzeit auf Wunsch der Unterneh-
mensleitungen Exit-Verhandlungen. Die verbleibenden
Beteiligungsunternehmen sollen einzelfallabhangig weiter
betreut und bewirtschaftet werden. Insgesamt betreut

die S-Refit AG damit aktuell 28 Beteiligungen.
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Portrait

Man mufd im Land verwurzelt sein

Permira setzt auf lokale Expertise fiir den Investmenterfolg

Auch im Investmentgeschdft kommt es darauf an, sich
von den Wettbewerbern zu differenzieren, um langfristig
tiberdurchschnittliche Erfolge zu erzielen. Die in Europa
fiihrende Private Equity-Gesellschaft Permira setzt auf
eine auch zahlenmdfig starke Prdsenz kompetenter
Investment-Manager vor Ort, um im Wettbewerb die

Nase vorn zu behalten. Der Erfolg gibt den Partnern
recht: Auch im schwierigen Umfeld des vergangenen
Jahres konnten sie liberwiegend bei ihren bestehenden,
zufriedenen Investoren den bislang grofSten europdischen
Buy-out-Fonds plazieren. Bei Investments scheint Permira
gegenuwdrtig eher vorsichtig zu agieren, in den vergange-
nen Monaten iiberwogen die Verkdufe aus dem bestehen-
den Portfolio.

Pionier der Beteiligungsfinanzierung

in Deutschland

Allzulange wird in Deutschland noch gar nicht tiber
Private Equity geredet — man mochte fast sagen: erst,
seitdem es Permira gibt. Bereits 1986 schlofd der Pionier
im deutschen Beteiligungsmarkt die erste Transaktion
ab. Aus dem Biiro mit damals vier Mitarbeitern ist heute
ein Team von zwanzig Investment Professionals gewor-
den, davon sind sieben Partner des Unternehmens.

Seit 1986 wurden 58 Transaktionen mit einem Investi-
tionsvolumen von 1,7 Mrd. Euro und einem Transak-
tionsvolumen von tiber 10,4 Mrd. beraten. Die derzeit
von Deutschland aus betreuten Beteiligungen erzielen
mit rund 42.000 Mitarbeitern einen Umsatz von iiber

7,5 Mrd. Euro. Permira ist damit in Deutschland wie
auch in Europa eine der fithrenden Private Equity-
Gesellschaften.

Aufstieg und Unabhingigkeit

Der Aufstieg von Permira fiihrte iber eine breite re-
gionale Prasenz. In den achtziger Jahren wurden selb-
standige Beteiligungsberatungen in Europa, den USA,
Kanada, Japan und Asien unter Beteiligung der engli-
schen Investmentbank Schroders plc. gegriindet. Die
Partnerschaften in Deutschland, Frankreich, Italien und
Grof3britannien schlossen sich 1987 zunachst unter dem
Namen Schroders Ventures Europe zusammen, die
ersten beiden europaischen Fonds wurden mit einem
Volumen von 0,9 Mrd. Euro (1997) bzw. 3,5 Mrd. Euro
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Thomas Krenz

INVESTITIONSANSATZ VON PERMIRA

® STABILES, PROFITABLES GESCHAFT

® WERTSTEIGERUNGSKONZEPT ENTWICKELN, DAS SICH AN DER
INDUSTRIELOGIK ORIENTIERT

® PERMIRAS BRANCHEN-KNOW-HOW WIRD ZUR WERTSTEIGERUNG
EINGESETZT

® PARTNERSCHAFTLICHE UND LANGFRISTIGE UNTERSTUTZUNG
DER BETEILIGUNGEN

(2001) aufgelegt. In den Jahren 2000 und 2001 wurde
Schroders Ventures Europe dann vollstandig unabhéngig
von Schroders plc.. Die Partner gaben ihrem Unterneh-
men den neuen Namen Permira und bauten es mit der
Eroffnung neuer Biiros in Stockholm, New York und
Madrid weiter aus.

Starke Prisenz vor Ort

Die Verwurzelung in den Regionen spiegelt sich noch
heute im Geschéaftsmodell von Permira wider. In allen
wichtigen Landern ist man mit einem grofRen Biiro
und einer im Vergleich zu anderen fiihrenden Private
Equity-Investoren hohen Zahl von Investment Pro-
fessionals vor Ort vertreten. Dieses relativ personal-
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intensive und damit teure Geschaftsmodell versetzt
Permira sowohl in die Lage, auch kleinere Deals zu
verfolgen, als auch einzelne Transaktionen intensiv zu
recherchieren und zu bearbeiten. So waren bei dem
Kauf des Pay-TV Senders Premiere aus der Konkurs-
masse des Kirch-Imperiums fiinf Permira Investment-
Manager neun Monate ausschlief3lich mit der Priifung
dieser Beteiligung beschaftigt. Die genaue Detailkennt-
nis und enge Zusammenarbeit mit Premiere-Chef Georg
Kofler ermoglichte den Kauf des damals hochdefizita-
ren Senders, der heute an der Gewinnschwelle arbeitet
und moglicherweise in absehbarer Zeit den Weg an die
Borse findet.

Exklusivitit durch spezifisches Know-how

Das Beispiel des Kaufs von Premiere ist typisch fiir die
Strategie von Permira: Durch den Einsatz spezifischen
Know-hows will man sich im Wettbewerb mit anderen
Private Equity-Gesellschaften differenzieren und eine
exklusive Stellung gegeniiber dem Verkaufer erlangen.
Die Transaktion soll moglichst aufRerhalb eines preis-
treibenden Auktionsverfahrens abgewickelt werden.
Um die erforderliche Nahe zu den potentiellen Be-
teiligungen herstellen zu konnen, achten die Permira-
Partner darauf, daf ihre Investment Professionals
einen entsprechenden Hintergrund haben. Nur ein
kleiner Teil hat die beruflichen Erfahrungen in einer
Investmentbank gesammelt, die Mehrzahl kommt aus
verschiedenen Branchen der Industrie oder einer
Unternehmensberatung.

Der grofite europiische Fonds erfolgreich plaziert
Der unternehmerische Investmentansatz hat Permira
gerade auch in Deutschland zu Investmenterfolgen ver-
holfen. Hier ist es besonders wichtig, die Sprache der
industriellen Unternehmer und Manager zu sprechen. Die
mit deutschen Investments erzielte Rendite liegt bei
Permira anders als bei vielen Wettbewerbern nicht unter
dem Durchschnitt der tibrigen Beteiligungen. Auch insge-
samt scheinen die Investoren mit den durch die Beratung
von Permira erzielten Ergebnissen zufrieden zu sein. Im
vergangenen Jahr gelang es der Gesellschaft in nur drei
Monaten, 5,1 Mrd. Euro fiir den bislang grofdten europai-

besonders im Hinblick auf das im Jahr 2003 insgesamt
deutlich riicklaufige Mittelaufkommen der Private Equity-
Branche ein bemerkenswerter Erfolg. Etwa 70 % des
Volumens kam von Investoren, die bereits in fritheren
Permira-Fonds engagiert waren. Fiir den neuen Fonds
konnten aber auch erstmals vermogende Privatkunden
und Stiftungen als Investoren gewonnen werden.

Gefiillte Kriegskasse

Nachdem der Vorlaufer Permira Europe II fast voll-
standig investiert ist, steht damit wieder ausreichend
Kapital zur Verfiigung. Auch fiir den neuen Fonds wer-
den moglichst Mehrheitsbeteiligungen an etablierten
Unternehmen angestrebt. Der Eigenkapitalanteil eines
Investments soll zwischen 50 und 650 Mio. Euro betra-
gen. Mit dem Erwerb von Inmarsat, eines fiihrenden
Anbieters von globalen mobilen Satellitenkommunika-
tionsdienstleistungen, wurde im Dezember vergangenen
Jahres gemeinsam mit Apax Partners eine erste grofde
Transaktion abgeschlossen.

Verkiufe iiberwiegen aktuell

Ansonsten sind die Permira-Partner in der jiingeren
Vergangenheit jedoch vornehmlich mit Verkdufen in
Erscheinung getreten. So wurden Anfang dieses Jahres
die Dentalhandelsunternehmen Demedis GmbH und
Euro Dental Holding GmbH an die Henry Schein Inc.
fiir 255 Mio. Euro verkauft. Dariiber hinaus wurde die
Sirona-Gruppe, der international fiihrende Hersteller
von dentalen Ausriistungsgiitern, fiir 417,5 Mio. Euro an
den Private Equity-Investor EQT und das Management
veraufdert und der Verkauf der TFL Ledertechnik an das
deutsche Private Equity-Haus Odewald & Compagnie
bekanntgegeben. Das Uberwiegen der Verkiufe kénnte
auch eine Reaktion auf das mittlerweile wieder erreich-
te Bewertungsniveau am Beteiligungsmarkt sein. Wenn
Permira vorsichtig wird, sollte der Markt aufhorchen:
Schon aus der Internetblase Ende der neunziger Jahre
hatten sich die Partner klug herausgehalten und damit
Probleme fur sich und ihre Investoren vermieden, die
grof3en Wettbewerbern spater schwer zu schaffen
machten.

schen Buy-out-Fonds Permira Europe Il einzusammeln, Ralf Thielemann

bmp VC 07/2001 iFormation VC 08/2001

B i S h er i m PO rt ra i t: Brockhaus Private Equity VC 06/2001 innotech VC 03/2003
BW-Venture VC 01/2002 Life Sciences Partners VC 06/2003

Doughty Hanson Mediport Venture VC 06/2002

Technology Ventures VC 10/2003 MPM Capital VC 04/2003

Az V€ 1072001 1y Neuhaus Techno Nord VC 07/2002  Novartis Venture Fund VC 03/2002
ACCERA VC 1172003 pyc VC 11/2002  Peppermint Financial Partners  VC 05/2001
AdAstra V€ 02/2002 enjoyventure VC 12/2002 Quadriga Capital VC 01/2004
Aurelia Private Equity VC 05/2003  First Ventury VC 03/2004  RWE Dynamics VC 04/2004
BASF Venture Capital VC 09/2002  Global Life Sciences Ventures ~ VC 01/2003 ~ SAP Ventures VC 11/2001
BayBG VC 02/2004 Haspa BGM VC 12/2003 Siemens Mobile Acceleration — VC 07/2003
BayTech VC 09/2003 Heidelberg Innovation VC 04/2002 Spark VC 09/2001
b-business partners VC 10/2002 Hg Capital VC 08/2002 S-REFIT VC 05/2002
Berlin Capital Fund VC 12/2001 holtzbrinck networXs VC 08/2003 Wellington Partners VC 02/2003
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Private Equity als Portfoliobeimischung
ICINID der neuen Mackewicz-Studie

Hohe Renditen und Erweiterung des Diversifikationsspektrums

Von Detlef Mackewicz und Uwe Fleischhauer

Weltweit sind Anlageberater, Vermdgensverwalter und
Asset Manager in Privat, Geschdifts- und Investmentbanken,
Investmentfonds-Gesellschaften, Versicherungen, Altersvor-
sorgeeinrichtungen, Stiftungen und Family Offices darum
bemiiht, Investitionsméglichkeiten zu identifizieren, um
Kapitalvermégen durch die Anlage in renditestarke Anlage-
formen zu vermehren. Mit dem Einsetzen der Bérsenflaute
im Friihjahr 2000 hatten die Anleger bis in das Jahr 2003
hinein erhebliche Kursriickschldge zu verkraften. Parallel
gingen die Renditen an den Anleihemdrkten zuriick, wo-
durch sich die Investoren mit der historisch seltenen Kom-
bination aus niedrigen Aktienkursen und Zinsen konfron-
tiert sahen. Nach den Erfahrungen dieser drei ,,Baisse-
jahre*, die zu allem UberfluB auch noch von der Auf-
deckung spektakuldrer Finanzskandale begleitet waren,
bemiihten sich alle Institutionen darum, neue Anlagestrate-
gien zu entwickeln, die den Renditeverfall bremsen sollen.
In logischer Folge gewannen Uberlegungen zur strategi-
schen Asset Allocation an Bedeutung, wobei Kriterien wie
die mit der Kapitalanlage verbundenen Ziele, Anlagehori-
zonte und Risikobereitschaft beriicksichtigt werden.

Alternative Assets

Sowohl Private Equity als auch Hedge-Fonds gelten als
sehr anspruchsvolle Anlageklassen. Wahrend institutio-
nelle Anleger aus den angelsachsischen Landern im
Umgang mit , Alternative Assets“ einen hohen Erfah-
rungshintergrund aufweisen, halten sich die Institutionen
aus dem ,alten Europa“ noch stark zuriick, weil sie die
neuen Risiken nur schwer einschétzen kénnen und ihnen
die Expertise tiber die hierzulande immer noch als
yavantgardistisch“ bezeichneten Markte fiir Private
Equity fehlt. Halten amerikanische Pensionsfonds, Stif-
tungen und Versicherungen durchschnittlich 8 bis 10 %
ihres gebundenen Vermogens in Private Equity, so sind
vergleichbare Institutionen, beispielsweise in Deutsch-
land, von diesen Dimensionen noch weit entfernt. Die
durchschnittliche Erfahrung der von uns befragten 145
Institutionen liegt bei knapp acht Jahren, d.h. im Durch-
schnitt haben die europaischen Investoren im Jahr 1996
die Anlageklasse Private Equity erstmalig fiir sich ent-
deckt. Ein Einstiegszeitpunkt, der sicherlich nicht zufallig
mit der beginnenden Hype-Phase an der Borse und
hohen Renditeversprechungen zusammenhangt.
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ERFAHRUNG ALS PRIVATE EQUITY-INVESTORZ

BANKEN MIT ERFAHRUNGSVORSPRUNG IN EUROPA —
SIGNIFIKANTE UNTERSCHIEDE IN EUROPA

Durchschnittliche Erfahrung in Jahren: Durchschnittliche Erfahrung in Jahren:

Investor Herkunft

Funds of Funds 8,3 UK 15,4
Banken 8,2 F 11
Pensionskassen 79 CH 8,3
Investoren - 78 Europa - 78
Versicherungen 7,6 D 6,9
{ﬂlL{ztrlgg-hmen 55 Sonstige 5,5

Quelle: Mackewicz & Partner (Empirische Analyse 2003/2004

Banken gehoren zu den Pionieren der Private Equity-
Kultur in Europa. Insofern tiberrascht es auch nicht,
daf} sie europaweit eine iberdurchschnittlich lange
Erfahrung als Investor in Private Equity aufweisen.
Nachholbedarf ist hier bei Versicherungen und auch
Industrieunternehmen zu erkennen.

ASSET-ALLOKATION

Summe Kapitalertrage’ Anteil Private Equity in %

6.399 Mrd. Euro nach Investor
Banken 1,1%
Pensions- 1.7%
kassen ’
Versiche- 1%

rungen

“ohne Fund of Funds, Industrie und Sonstige; Bais: 98 Interviews mit Banken,
Pensionskassen und Versicherungen

Quelle: Mackewicz & Partner (Empirische Analyse 2003/2004
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Erfahrene Briten

Was die regionalen Unterschiede betrifft, weisen die
Investoren in Grof3britannien die mit Abstand grofite
Erfahrung auf. Es folgen die Franzosen, bei denen Pri-
vate Equity — auch aufgrund staatlicher Initiativen —
bereits seit einigen Jahren fester Bestandteil im Port-
folio eines institutionellen Investors ist. Auch die im
Finanzumfeld sehr angelsachsisch orientierten Schwei-
zer haben einen gewissen Erfahrungsvorsprung. Der
Nachholbedarf ist dagegen in Kontinentaleuropa am
grofdten. So weisen die deutschen Investoren im Durch-
schnitt nur einen Erfahrungshorizont von weniger als
sieben Jahren auf. Auch Italien und Spanien stehen erst
am Anfang der Entwicklung. Die von uns befragten
Institutionen aus dem Segment Banken, Pensionskassen
und Versicherungen betreuen Kapitalbetrage in Hohe
von insgesamt knapp 6.400 Mrd. Euro, wovon aktuell
1,1 % auf die Anlageklasse Private Equity entfallen.

Den hochsten prozentualen Anteil weisen die Pensions-
kassen mit 1,7 % auf, wobei es hier signifikante lander-
spezifische Unterschiede gibt. Im Prinzip kann der
Investor fiir die Ausgestaltung seiner Anlagestrategie
zwischen drei Alternativen auswahlen:

ANLAGEVERHALTEN (l)

Investor

klein/
niedrig

Fund of Funds

operative
PE-

H
H
Y a
H
Fonds- Fonds- Fonds- . J: Re?]s ourcen
konstruktion 1 konstruktion 2 konstruktion n [ un .
Expertise
[

MR < .
hoch

Y

Quelle: Mackewicz & Partner

www.venturecapital.de

So kann er sich fiir die direkteste Variante entscheiden,
einzelne Unternehmen identifizieren und sich daran
beteiligen. Alternativ kann er sich direkt bei einzelnen
Beteiligungsgesellschaften (Fonds) engagieren, oder

er wahlt die indirekte Variante und investiert in Dach-
fonds. Jede dieser drei Varianten steht fiir ein unter-
schiedliches Risikoprofil, erfordert unterschiedliche
Ressourcen und Expertise, besitzt aber auch unter-
schiedliche Renditepotentiale. Je mehr Ebenen zwi-
schen dem institutionellen Investor und dem Portfolio-
Unternehmen (target) vorhanden sind, umso hoher sind
die Diversifikation, aber auch die mit den Investments
verbundenen Gebiihren. Desto geringer fallen aber auch
der direkte Zugang oder der Einblick in die Ziel-Fonds
oder targets aus.

Die auf Private Equity spezialisierte Unternehmensbe-
ratung Mackewicz & Partner, Miinchen, hat im Zeitraum
Oktober bis Dezember 2003 fast 200 europdische Inve-
storen hinsichtlich deren Anlageverhalten in Private
Equity befragt. Dazu gehoren Banken, Pensionskassen,
Versicherungen, Industrieunternehmen sowie auch
Dachfonds und family offices.

Das VentureCapital Magazin geht in den Ausgaben
04/2004 bis 08/2004 auf die entscheidenden Aspekte
der Studie ein. In den kommenden drei Ausgaben des
VentureCapital Magazins wird die im Mdrz begonnene
Berichterstattung iiber die neue Mackewicz-Studie wie
folgt fortgesetzt:

e Juni 2004:  Dachfonds als eine spezifische Anlage-
form - Zielfonds und Investor in einem

e Juli 2004:  Rendite- und Risikoaspekte der Anlage-
Rlasse Private Equity aus Sicht eines
Institutionellen Investors

e August 2004: Marktentwicklung und Ausblick fiir die
Branche
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Risikowahrnehmung von Private Equity

Plddoyer fiir eine Anlageklasse

Was ist wohl risikoreicher? Die von einer renommierten
deutschen Grolsbank begebene Aktienanleihe oder ein Pri-
vate Equity-Dachfonds? Ein Blick in die bankeigene Risi-
koeinstufung weist klar auf den Fonds, und auch der durch-
schnittlich informierte Anleger wird sich, ohne genau zu
wissen, warum eigentlich, der Meinung anschliefsen. Man
ahnt es bereits: Das Gegenteil [(fst sich beweisen.

RIsiIkOPROFIL VON VENTURE CAPITAL-INVESTMENT-VEHIKELN

80
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Mulitple-Median
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0| Sl S . EWalhrscheinlichkeit eines
T Verlustes
20 1 Durchschnittlicher Verlust (im
Verlustfalle)

40 | Direktin ent Fonds Dachfonds W Wahrscheinlichkeit eines
Totelverlusts
-60
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-100
Quelle: Venture Xperts

»Risikogefiihl“ vs. , Tatsachen“

Nehmen wir einmal Branchen-Insider aus, so diirfte eine
reprasentative Umfrage ein deutliches Urteil fallen: Fiir
Private Equity wird spontan ein hoheres Risiko , geftihlt".
Im Gegensatz dazu impliziert eine Aktienanleihe Sicher-
heit —immerhin steht hinter der Anleihe, die an sich
schon ein Versprechen und einen hohen Anspruch in
sich tragt, eine Bank, die ihr solides Image jahrzehnte-
lang erarbeitet hat. Die Faktenlage ist allerdings umge-
kehrt, wie die im Januar 2004 mit Unterstiitzung der EV-
CA veroffentlichte Studie von Dr. Tom Weidig und Pierre-
Yves Mathonet herausarbeitet. Bei einer Anlage in einen
Dachfonds fiir Venture Capital, dem ein hoheres Ausfallri-
siko zuzurechnen ist als Investitionen in reife Unterneh-
men, liegt das Risiko eines Totalverlusts bei Null und das
Risiko einer negativen Rendite bei rund 1 %. Im Falle ei-
ner negativen Rendite hat diese einen Erwartungswert
von -4 %. Bei der Aktienanleihe hingegen tragt der Anle-
ger das volle Abwaértsrisiko der zugrundeliegenden Aktie
—einschliefdlich einem Totalverlust — und wird damit
meist fiir etwa ein Jahr mit einem optisch hohen, zudem
steuerpflichtigen Zins entlohnt.
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Amerika, Du hast es besser...

Man muf3 kritisch anmerken, daf} die Weidig/Mathonet-
Studie auf Datenmaterial tiber Private Equity-Beteiligun-
gen, -Zielfonds und -Dachfonds aus den USA aufbaut. In
Europa, so schreiben die beiden Experten, sei die Daten-
basis vergleichsweise diinn. Nun muf$ man dem amerika-
nischen Kapital- und Beteiligungsmarkt einen hoheren
Organisationsgrad und eine etabliertere Kultur zubilligen
als dem europdischen Pendant — vom deutschen ganz zu
schweigen. Doch sind zahlreiche US-Fonds unterwegs,
um auch in Europa preisliche Verzerrungen am Private
Equity-Markt zu ihren Gunsten zu nutzen. Gleichzeitig ge-
horen US-Zielfonds zu den Investitionszielen europai-
scher Dachfonds.

Warum ist Private Equity ,hochriskant“?

Die allgemein hohe Risikoempfindung fiir Private Equity
konnte sich am ehesten mit dem Liquiditats-Gefalle der
Asset-Klassen erklaren lassen: je weniger liquide, desto
risikoreicher. Durch die Brille eines Kreditgebers 1af3t
sich die Einschatzung nachvollziehen, doch ist eine
grundsatzliche Differenzierung des Risikos nach dem
zum Einsatz kommenden Anlagevehikel erforderlich.
Die Studie von Weidig/Mathonet ermittelt fiir Venture
Capital-Direktbeteiligungen die Wahrscheinlichkeit ei-
nes Totalausfalls von 30 %. Auf der Ebene eines Einzel-
fonds sinkt dieser Wert dank der Risikostreuung auf nur
noch 1 %, beim Dachfonds — wie erwahnt — auf Null.

Nicht iiber einen Kamm scheren!

Eine Dimension der Risiken ist systematischer Natur
und hangt vom Anlageuniversum ab. Es ist ein erheb-
licher Unterschied, ob man einen Buy-out-Mezzanine-
Fonds betrachtet oder einen Hightech Venture Capital
Early Stage-Fonds. Ersterer kann, ausreichende Streu-
ung und wenigstens durchschnittliche Qualitat der In-
vestitionsobjekte, schon beinahe als miindelsicher ein-
gestuft werden, letzterer lebt vom hohen Risiko-Rendi-
te-Verhaltnis und kalkuliert eine gewisse Ausfallquote
ein. Eine weitere Dimension ist das Adressenrisiko,
sprich: die Gefahr, an einen unseriosen Fondsinitiator
zu geraten. Verfolgt ein Initiator eine Strategie, mit der
er lediglich einen durchschnittlichen Anlageerfolg in
der Assetklasse erzielen kann, oder setzt er besondere
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Schwerpunkte nach Phasen, Landern oder Branchen?
Bei Aktienfonds ist eine derartige Unterscheidung
langst Giblich: Je nach Strategie fallen sie in verschiede-
ne Risikoklassen und sind Anlegern somit zuganglich
oder eben nicht. Im Private Equity muf sich diese
Unterscheidung erst noch etablieren.

Bisher inkonsistente Ratings

Die undifferenzierte Behandlung der Assetklasse Private
Equity ist derzeit noch bei den deutschen Rating-Agentu-
ren zu beobachten. Das Berliner Analysehaus Scope,
nach Einschatzung vieler Marktteilnehmer fithrend in der
unabhéangigen Beurteilung von geschlossenen Fonds, hat
sich mit den Angeboten aller relevanten Marktteilnehmer
befaf3t. Obwohl die angestrebte Tiefe der Risikostreuung,
der Erfahrungshintergrund des Fondsmanagements und
die Schwerpunkte bei der beabsichtigten Allokation zwi-
schen den Anbietern unuibersehbar differieren, herrscht
beim zentralen Beurteilungskriterium ,Prognosesicher-
heit“ nahezu Gleichklang.

Unsicherheit gehért zum Geschift

Der Secondary-Buy-out-Dachfonds eines renommierten
Anbieters landet danach auf dhnlich niedriger Stufe wie
der Venture Capital-Direktbeteiligungsfonds eines neuge-
griindeten Verwalters. Dabei tragt das ,,Abwertungskrite-
rium“ Prognosesicherheit nicht dem Umstand Rechnung,
daf3 diese in der Private Equity-Natur begriindet liegt.
Kein serioser Initiator kann das Ergebnis seines Private
Equity-Fonds im voraus so prazise abschatzen wie z.B.
bei einem Leasingfonds.

Ubertreibung in die Gegenrichtung

Auch die Praxis der Medienberichterstattung bringt kei-
ne Schiitzenhilfe. Uber Massenentlassungen und spekta-
kuladre Zerschlagungen berichtet es sich leichter als iber
anspruchsvolle Wertschépfungsmafinahmen wie z.B. das
Zusammenkaufen und Integrieren kleinerer Einheiten zur
kritischen Masse eines neuen Geschaftmodells. So wie in
den Hochzeiten des Neuen Markts zum Run auf Spatpha-
sen-VC-Fonds, Pre-IPO- und Bridge-Finanzierer geblasen
wurde, so fuihrt nun die ,Irrational Exuberance” zur tiber-
kritischen Einschatzung jeder Art von Private Equity als
vermeintlichem Super-Risiko.

www.venturecapital.de

Durchsichtig fiir jeden: Asset Allocation
Zuriickkommend zur Anatomie von Fonds, insbesondere
Dachfonds, 1af3t sich festhalten, dafd vom Grundsatz her
ein ausgewogener Portfolioansatz im Private Equity gut
ist. Dieser erste Schritt (,,Allokation) bestimmt, in wel-
chen Instrumenten, Phasen, Branchen, Landern, etc. an-
gelegt werden soll. Im nachsten Schritt folgt die Auswahl
einzelner Initiatoren und ihrer Fonds im Rahmen der Due
Diligence. Die Tricks mancher Initiatoren, sich um jeden
Preis als Mitglieder des besonders gefragten ,,Top Quar-
tile“, also der Gruppe der erfolgreichsten 25 % des Mark-
tes, darzustellen, sind fiir Private Equity-Profis leicht
durchschaubar, einem Laien diirfte dies schwerfallen.
Die Asset Allocation jedoch 1413t sich von jedermann
nachvollziehen — dhnlich wie bei einem gewdhnlichen
Aktieninvestmentfonds.

Fazit:

¢ Das systematische Risiko der Assetklasse Private
Equity an sich wird durch Streuung auf verschiedene
Positionen verteilt und ist absolut betrachtet geringer
als gemeinhin angenommen.

e Der Anleger hat die Wahl zwischen spezialisierten
und breit investierenden Fonds- und Dachfondspro-
dukten, um entweder die Chance auf eine besondere
Uberrendite bei besonderem Risiko oder mit hoher
Wahrscheinlichkeit eine marktdurchschnittliche Ren-
dite zu erzielen.

e Das Dachfondsmanagement sorgt, je nach Aufstel-
lung und Performance, fiir die Moglichkeit einer Ab-
weichung vom vorstehenden Erwartungswert, der
sich aus der Asset Allocation ergibt, nach oben oder
unten.

Volker Deibert

In der ndéichsten Ausgabe des VentureCapital Magazins
werden die Auswirkungen des letztgenannten Punktes
anhand eines konkreten Beispiels untersucht.
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_Fehlallokation nicht vorstellbar

Sechs Fragen zum ERP-EIF-Dachfonds

an Dr. Holger Frommann

Als ein Kind der Deutschen Innovations-Initiative berei-
chert ab diesem Jahr der ERP-EIF-Dachfonds den Kreis
der Venture Capital-Investoren in Deutschland. Der je zur
Hilfte vom Bundesministerium fiir Wirtschaft und Arbeit
(BMWA) und dem European Recovery Program (ERP)
kapitalisierte Dachfonds soll einerseits helfen, speziali-
sierte Venture Capital-Fonds zu etablieren, andererseits
auch privates Kapital zur Anlage in diesem Segment zu
mobilisieren. Das VC Magazin wandte sich mit einigen
spontanen Bedenken an Dr. Holger Frommann, Ge-
schdtftsfiihrer des Bundesverbandes Deutscher Kapital-
beteiligungsgesellschaften (BVK).

VC Magazin: Herr Dr. Frommann, im Jahre 2003 wurden
gemaf} [hrer eigenen Statistik insgesamt nur 293 Mio.
Euro in frithe Venture Capital-Phasen investiert, davon
nur 27 Mio. Euro im Seed-Bereich. Wie will der neue
ERP-EIF-Dachfonds in diesem Markt 500 Mio. Euro sinn-
voll unterbringen?

Dr. Frommann: Sie miissen beriicksichtigen, daf der
Dachfonds diese 500 Mio. Euro verteilt auf fiinf Jahre
investieren will. Das Volumen der Frithphaseninvest-
ments im Jahr 2003 bewegte sich etwa auf dem Niveau
zwischen dem der Jahre 1997 und 1998, wobei 1998
schon der voriibergehende Hohenflug der Branche be-
gann. Insofern ist im Jahr 2003 keineswegs unnatiirlich
wenig investiert worden. Derzeit stellt sich eher die
Frage des ,wohin“. Die Akteure, die heute im Markt
aktiv sind, suchen eher die etablierteren Unternehmen,
die bereits ein Standing und gewisse Erfolge aufzuwei-
sen haben. Dagegen sehen wir seit zwei Jahren grof3e
Probleme bei den Ausgriindungen, also quasi im ,,Very
Early Stage“-Bereich, die nicht mehr in dem Maf3e statt-
finden wie frither.

VC Magazin: Aus Mangel an Ausgriindern oder VC-Inve-
storen?

Dr. Frommann: Die potentiellen Ausgriinder schauen
sich zwar um, doch das Umfeld ist fiir Unternehmens-
griinder nicht gerade giinstig, so daf3 deren Bereitschaft
wieder zuriickgesteckt wird. Die professionellen Inve-
storen haben das Marktsegment ,frithe Unternehmens-
phasen® weitgehend verlassen, denn es birgt sehr hohe
Risiken, erst auf lange Sicht Ertrage und bis dahin fiir
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Dr. Holger Frommann

die Kapitalgeber einen grofsen Aufwand. In den letzten
Jahren hatten die Investoren massive Verluste zu ver-
kraften, und nach wie vor sind einige davon aktiv, ande-
re aber aus dem Wettbewerb ausgeschieden. Dieser Ta-
ge ist wieder zu erkennen, daf? sich im Venture Capital
etwas regt.

VC Magazin: Der BVK weist mit seinen Zahlen auf einen
beachtlichen Kapitaliiberhang bei den Investoren hin,
die sich wéhrend der letzten zwei bis drei Jahre vor-
sichtshalber zuriickgehalten haben...

Dr. Frommann: Der Kapitaliiberhang, den Sie anspre-
chen, besteht bei den paneuropadisch investierenden
Buy-out-Fonds. Im Early Stage kann von einem Uberhang
keine Rede sein, im Gegenteil: Es besteht in der Breite
des Marktes eher ein Mangel. Es ist nicht mehr genug neu
investierbares Frithphasenkapital vorhanden, um den
Bedarf zu decken. Vor diesem Hintergrund soll der poli-
tisch gewollte Dachfonds fiir eine Initialzindung sorgen
und das Fundraising ankurbeln.

VC Magazin: Wie wahrscheinlich ist es, daf3 ein poli-
tisch initiierter Kapitaltopf private Fonds-Investitionen
,mitreifdt“?

Dr. Frommann: Ein Zielfondsmanagement, das Kapital
aus dem Dachfonds nutzen mochte, muf3 sich beim EIF
prasentieren. Uberzeugt es die EIF-Manager, so geben
diese eine Zeichnungsverpflichtung fiir maximal 30 %
des Zielfondsvolumens ab, unter der Bedingung, daf3
die weiteren 70 % von anderen Investoren gezeichnet
werden. Erstens hat der EIF seine festen Spielregeln,
zweitens gibt es aufgrund der letzten Jahre eine Lern-
kurve bei den Investoren, und drittens ist der notige
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steuerliche Rahmen fiir die Investoren wieder gegeben.
Venture Capital-Fonds, die von den EIF-Mitteln profi-
tieren mochten, miissen sich auf diese Vorgaben ein-
stellen.

VC Magazin: Wie grof} ist die Gefahr einer Fehlalloka-
tion? Immerhin sollen bedeutende Betréage idealerweise
publikumswirksam verteilt werden.

Dr. Frommann: Ich wiifdte nicht, wie man in diesem
Dachfonds-Modell eine Fehlallokation konstruieren
wollte. Der Dachfonds konzentriert sich auf Early Stage-
Investments und will sich nur in zweiter Linie bei Ex-
pansionsfinanzierungs-Fonds engagieren, aber andere
Themen wie Mittelstand sind ausgeschlossen. Das
Team beim EIF kennt aufgrund seiner Erfahrungen aus
bisherigen Investitionen in 150 europaische Fonds, da-
von etwa 30 bis 40 aus Deutschland, die in Deutschland
fiir den neuen Dachfonds in Frage kommenden Fonds
hinreichend gut. Die Dachfondsmittel sollen marktkon-
form eingesetzt werden, mit der Motivation, am Gewinn
der Zielfonds zu partizipieren. Zielfonds oder junge
Unternehmen zu subventionieren, steht nicht auf der
Tagesordnung.

VC Magazin: Gibt es innerhalb der nachsten fiinf Jahre
geniigend finanzierungswiirdige Jungunternehmen fiir
dieses Volumen? Um jahrlich 100 Mio. Euro Dachfonds-
mittel zum Einsatz zu bringen, miissen gleichzeitig aus
privater Hand mindestens 233 Mio. Euro flieRen. Dabei
sind diejenigen Zielfonds nicht einkalkuliert, an denen
sich der EIF-Dachfonds nicht beteiligt.

Dr. Frommann: Der Dachfonds ist keinesfalls zu grof3,
denn zeitweise wurde mit Early Stage-Fonds wesentlich
mehr Kapital erfolgreich eingeworben. Wenn es darum
geht, aussichtsreiche Unternehmen mit Investitionen
rasch nach vorne zu bringen und sich um die Zukunfts-
fahigkeit des Standorts Deutschland zu bemiihen, dann
konnte das Fondsvolumen mit Fug und Recht noch gro-
3er ausfallen.

VC Magazin: Vielen Dank fiir dieses Interview, Herr Dr.
Frommann. Vielleicht wachst das Interesse eines brei-
ten Anlegerpublikums fiir wohldiversifizierte Venture
Capital-Dachfonds, wenn der EIF-ERP-Dachfonds mit gu-
tem Beispiel und sichtbaren Erfolgen vorangeht.

Das Interview fiihrte Volker Deibert.

Fund-of-Funds-News

Blue Capital Secondaries meldet
grofle Nachfrage

Der Hamburger Dachfondsverwalter Blue Capital hat auf-
grund der grof3en Nachfrage die Zeichnungsfrist ihres
Fonds ,Blue Capital Equity [I-Secondaries“ um zwei Mo-
nate bis zum 30.06.2004 verlangert. Der Fonds investiert
in Beteiligungen an Zielfonds oder ganze Fondsportfo-
lios, die auf dem Zweitmarkt angeboten werden und {ib-
licherweise mit einem Abschlag auf ihren inneren Wert
erhaltlich sind.

P3 mit profitablem Exit

Der im Portfolio der P3-Holding gehaltene Cinven-Fund
hat Ende Méarz 2004 seinen Anteil an Unique Pub fiir 609
Mio. GBP verkauft. Das urspriingliche Investment betrug
im Marz 2002 rund 235 Mio. GBP. Daraus errechnen sich
ein Investment-Multiple von rund 2,6 und ein interner
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Zinsfufd von rund 61 % pro Jahr fiir dieses einzelne Enga-
gement. Die borsengehandelten Zertifikate von P3 ge-
wannen unter anderem Dank des guten Exits bei Cinven
rund 0,5 % an innerem Wert auf 892,74 Euro. Der Borsen-
kurs lag zuletzt bei 638,80 Euro.

RWB Mittelstandsfonds vorerst auf Eis

Die RenditeWertBeteiligungen AG hat angekiindigt, ihren
im Friithjahr 2003 aufgelegten Dachfonds ,,1. RWB Deut-
scher Mittelstand*“ riickabzuwickeln. Die Zeichner er-
halten ihre Einzahlung einschlief3lich Agio zuriick und
konnen sich ohne Aufgeld am weiterhin in der Plazie-
rung befindlichen internationalen Dachfonds von RWB
beteiligen. Als Grund nannte RWB, daf? man zunachst
die in einem Gesetzentwurf angekiindigte Rechtsverord-
nung abwarten wolle, mit der Inhalt und Aufbau von
Emissionsprospekten fiir geschlossene Fonds festgelegt
werden soll. Das Gesetz solle im Frithjahr 2005 in Kraft
treten.
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Marktiberblick

Das Private Equity-Jahr 2003 in Europa

Wo steht Europa im globalen Markt aufserborslicher Be-
teiligungen? Grundsdtzlich einmal bestenfalls an Nummer
zwei nach Nordamerika, auf das 60 % der Beteiligungsinve-
stitionen entfallen. Eine Prdsentation von PwC liefert
differenziertere Antworten, deren wichtigste wir zu-
sammengestellt haben.

Buy-out bleibt dominant

Weltweit, so stellt Keith Arundale von Pricewaterhouse-
Coopers in seiner Prasentation fest, gehen sowohl Pri-
vate Equity-Investments als auch die neu aufgelegten
Fondsvolumina, dem Trend der Jahre 2001 und 2002
folgend, zuriick. Der Kapitaliiberhang von gesammelter,
aber nicht investierter Liquiditat schwindet langsam.
Buy-out-Fonds gewannen mit einem Anteil von 67 %
(nach Volumen) zu Lasten von Venture Capital weiter
an Gewicht, nach Anzahl der finanzierten Unternehmen
wuchs der Buy-out-Anteil von 14 auf 21 %, hauptsachlich
zu Lasten der Start-ups, die von 33 auf 28 % abgaben.

Neu in den Top Ten: Schweden

Die weltweite Hitliste der Investment-Ziellander fiir 2003
zeigt weiterhin die USA und Grof3britannien auf den ersten
Platzen, Deutschland ist dank struktureller Schwachen
hinter das bisweilen unterschatzte Italien sowie Frank-
reich zuriickgefallen. Wer bei Schweden spontan eher an
Ikea und Knéckebrot als an Private Equity denkt, der moge
sich die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate der
Investments in Schweden von 1998 bis 2002, ca. 57 %,
ndher betrachten, die das Land bis in die Top Ten gehievt
haben. Weitere Wachstums-Stars sind Indien mit 82 %,
Danemark mit 50 % und Australien mit 39 %. Demnach
suchen und finden die Kapitalstrome der Welt attraktive
Alternativen zu den bisher tiblichen Ziellandern.

Pensionsfonds zuriickhaltend

Mit voraussichtlich 27,7 Mrd. Euro wurde im Jahr 2003
wiederum geringfiigig mehr Kapital in Europa eingesam-
melt als investiert (23,1 Mrd. Euro). Entgegen haufiger
Ankiindigungen geht der Anteil der Pensionsfonds am Ka-
pitalaufkommen eher zuriick. Auf dem Vormarsch sind die
offentliche Hand und die Industrie. Der zu beobachtende
Zuwachs an den Transaktionen in Europa habe mehrere
Quellen, zu denen strategische Spin-offs grof3er Konzerne
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ebenso gehoren wie der neu erwachende Investment-
Appetit der Private Equity-Hauser und deren Kapitalriick-
fliisse durch Beteiligungsverkaufe. Der Anteil der Totalaus-
falle in den Depots der Investoren sei, so Arundale, wieder
auf ein normales Niveau zuriickgegangen. Anders als in
Deutschland sind an den Borsen Europas wieder Aktien-
plazierungen moglich, wie der mustergiiltige Aufwarts-
trend in der quartalsweisen Aufstellung verdeutlicht.

Mehr Zeit fiir Wertschépfung

Nachhaltiges Wachstum ist bei Technologie-VC erst dann
zu erwarten, wenn Unternehmen wieder in normalem
Maf3e in IT investieren und sich die Exit-Markte ent-
spannen. Investoren tendieren dazu, in sehr spate Ent-
wicklungsphasen zu investieren und damit eher ein Ver-
marktungsrisiko als ein technologisches Risiko zu tiber-
nehmen. Immerhin haben die Manager jetzt mehr Zeit,
um im Zuge der Portfolio-Straffung die Wertsteigerungs-
moglichkeiten ihrer Engagements einzuschéatzen, zu
evaluieren und umzusetzen.

IPOs IN EurROPA

80
70
60
50
40
30
20

Q12002 Q2-2002 Q3-2002 Q4-2002  Q1-2003 Q22003 Q3-2003 Q4-2003
Quelle: PwC

Fazit:

Europas Bedeutung in der Private Equity-Welt nimmt
weiterhin zu. Die Aufraumungsarbeiten in den Portfolios
sind grofdtenteils ausgestanden, M&A- und IPO-Markt
erholen sich langsam, und die IT-Ausgaben steigen
wieder. Insgesamt ist Europas Private Equity-Industrie,
wie Arundale feststellt, gut positioniert, um 2004 zum
Aufschwungjahr zu machen.

Volker Deibert
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Friihlingsluft fiir Venture Capital

Nach dem Platzen der Hightech-Blase

hat die européaische VC-Branche einiges
durchgemacht: krankelnde Portfolio-Unter-
nehmen, fehlende Exitmoglichkeiten, gerin-
ge Renditen oder gar Verluste. Doch der
Markt dreht sich: Manche VC-Fonds sind
wieder auf Fundraising-Tour, andere wagen
sich zaghaft an Exits heran. Auch der euro-
paische VC-Fonds der Carlyle Group hat
einen solchen Exit im Marz 2004 gewagt
und Egencia, das Online-Reisebiiro fiir
Firmenkunden, an IAC, die Muttergesell-
schaft von Expedia, verkauft. Carlyle hatte
schon bei der Griindung im Jahr 2000 in
Egencia investiert und in den folgenden
drei Jahren weitere Finanzie-rungsrunden
unterstiitzt. Zwar reicht die Rendite nicht
an die Exits von 1999 und 2000 heran,

aber der Verkauf hat doch mehr als das
Doppelte des Investments gebracht und
den Investoren eine Internal Rate of Return
von 30 % beschert. Mit dem Wiederbe-
leben der Kapitalmarkte sind Exitmoglich-

keiten nicht mehr auf Trade Sales be-
schrankt. Die Anzahl von Technologie-
IPOs steigt langsam, aber stetig, angefiihrt
von den USA. Im Dezember 2003 ging das
chinesische Online-Reisebiiro Ctrip an die
Nasdagq. Die Aktie stieg am ersten Tag auf
mehr als das Doppelte des Ausgabekurses
und machte Ctrip zur erfolgreichsten Neu-
emission in New York seit November 2000.
Auch in Europa gibt es Beispiele fiir erfolg-
reiche Technologie-IPOs in den letzten
sechs Monaten: etwa den britischen Halb-
leiterhersteller Wolfson Microelectronics
oder den franzosischen Internetprovider
lliad. Die Erwartungen von Investoren
haben sich dem moderaten Marktumfeld
angepafit, aber Renditen in Hohe des
zwei- bis dreifachen Investments sind wie-
der erreichbar. Der Boom ist nicht zuriick
in der VC-Branche. Aber das Vertrauen
kehrt zuriick, und wir sehen den Exitmog-
lichkeiten der kommenden Monate zuver-
sichtlich entgegen.
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Borsengdnge immer noch

in weiter Ferne

Eine Umfrage des BVK zum Exitkanal IPO

Wer sich auf ein grofses IPO-Feuerwerk noch in diesem Jahr
gefreut hat, wird vermutlich enttduscht werden — zumindest
nach Meinung von Experten aus der Private Equity-Branche.
Diese und weitere verbliiffende Ergebnisse sind das Resultat
der jiingsten Umfrage des BVK.

Nach X-Fab und Siltronic

Die aktuelle Umfrage des Bundesverbands deutscher Kapi-
talbeteiligungsgesellschaften (BVK) widmet sich intensiv
dem Thema IPO. Seit Monaten wird dariiber mit zunehmen-
der Intensitat diskutiert. Die unlangst in letzter Minute ab-
gesagten Borsengange von X-Fab und Siltronic haben die
Kontroversen weiter angeheizt. Die BVK-Studie liefert Auf-
schluf? dariiber, wie die befragten Entscheidungstrager die
Lage tatsachlich beurteilen und welche Entwicklungen sich
fiir die Zukunft abzeichnen. Die Umfrage beschaftigt sich
dabei mit unterschiedlichen Fragestellungen — u.a. mit der
Situation der Private Equity-Gesellschaften in Bezug auf
IPOs und der Situation und Eignung der Markte fiir IPOs.

Situation der Private Equity-Gesellschaften

Von den 111 befragten Gesellschaften gab die Halfte an,
mindestens einen IPO-Kandidaten im Portfolio zu haben.
Insgesamt stehen 132 Unternehmen bei den befragten Ge-
sellschaften in den Startlochern fiir einen Borsengang, wo-
mit bemerkenwerterweise rund die Halfte aller deutschen
[PO-Kandidaten mit Private Equity finanziert ist. Weiterhin
bemerkenswert ist, daf3 die befragten Gesellschaften die
Stimmung an der Borse fiir deutlich wichtiger fiir die allge-
meine Verfassung des Private Equity-Marktes ansehen als
fiir ihre eigene Situation. Dies deutet darauf hin, daf3 viele
Gesellschaften sich langst mit der langen Ruhephase an
den Borsen abgefunden haben und erfolgreich alternative
Exit-Kandle nutzen oder zumindest nutzen wollen.

Situation der Markte

Deutlich skeptischer sind die Aussagen zur Situation an
den Borsen. Der Grof3teil der befragten Gesellschaften
rechnet erst ab Mitte 2005 wieder mit regelméafdigen IPOs
an den deutschen Borsen. Auf3erdem wird erwartet, daf
zukiinftig verstarkt auslandische Handelsplatze als Alter-
native fiir die IPOs von Portfolio-Unternehmen genutzt
werden. Die unverandert aktiven angloamerikanischen
Borsen und erste erfolgreiche Borsengénge an den ibri-
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gen europaischen Borsen — wie unlangst das IPO des
Schweizer Biotech-Unternehmens Basilea an der Ziiricher
Borse — unterstiitzen diesen Trend.

WANN WERDEN DEUTSCHE UNTERNEHMEN
WIEDER REGELMASSIG AN DIE BORSE GEHEN?

18
15 13

2004 1/2005 11/2005 111/2005 1V/2005 2006 und spater
Quelle: BVK

Eignung der Markte

Die grofite Kritik der Befragten gilt der Eignung der Borsen
fiir das IPO mit Private Equity finanzierter Unternehmen.
Die derzeitigen Borsensegmente in Deutschland werden
als nicht geeignet fiir Borsengange, insbesondere kleinerer
und mittlerer Unternehmen, angesehen. Als Konsequenz
ergibt sich die Forderung nach einem neuen Borsenseg-
ment fiir diese Unternehmen. Das erste und einzige Seg-
ment dieser Art in Deutschland war bisher der Neue
Markt. An diesen muf3 das neue Segment ankniipfen, ohne
jedoch die alten Fehler zu wiederholen und damit das
Vertrauen der Anleger aufs Spiel zu setzen.

Fazit:

Es erscheint wahrscheinlich, daf? sich das IPO-Fenster erst
2005 in nennenswertem Umfang 6ffnen wird. Wenn dies ge-
schieht, sind die PE-Gesellschaften dank einer Vielzahl von
Borsenkandidaten gut gewappnet, stehen aber auch unter
enormen Exitdruck. Allerdings spielt nicht nur die Zeit eine
Rolle, sondern auch ein aktives Engagement der deutschen
Borsen. In ihrer derzeitigen Verfassung erscheinen diese
als wenig geeignet fiir die erfolgreiche Aufnahme kleinerer
und mittlerer Unternehmen. Gelingt hier kein Neuanfang,
dann besteht die Gefahr, daf3 attraktive Borsengéange ins
Ausland abwandern. Noch ist es jedoch fiir die Borsen
nicht zu spat zum Handeln, da viele der deutschen PE-Ge-
sellschaften ihre IPOs nach wie vor im Inland planen.

Mathias Renz
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MBO:

Finanzierung ohne (Finanz-)Historie

Individuelle Nutzenanalyse eines externen Ratings

Von Silke Naused*

In der Vergangenheit ist viel liber das Thema Rating, meist in
Verbindung mit der neuen Eigenkapitalverordnung nach Ba-
sel I, diskutiert worden. Gerade im Hinblick auf mittelstdndi-
sche Unternehmen steht dabei nicht nur die Frage der Aus-
wirkungen auf die zukiinftige Finanzierungsstruktur, son-
dern auch die nach dem Sinn externer Ratings durch entspre-
chende Agenturen im Raum.

Externes Rating im Falle erhohten Kapitalbedarfs
Der Nutzen eines Ratings hangt bei Mittelstandlern, die
sich nicht tiber den klassischen Kapitalmarkt (z.B. Anlei-
hen) finanzieren wollen, auch von der individuellen Situa-
tion und der verfolgten Strategie des jeweiligen Unterneh-
mens ab. Sinnvoll kann ein externes Rating bei erhohtem
Kapitalbedarf sein. Dies ist beispielsweise bei einer ge-
planten Expansion durch Akquisitionen, Ausweitung der
Produktionskapazitaten oder der Eroffnung neuer Stand-
orte der Fall. Aber auch Projektfinanzierungen oder die
Vorfinanzierung von Grof3auftragen sind Situationen, in
denen in der Regel zuséatzlich Geldmittel bereitgestellt
werden miissen. Denkbar ist aber auch die Notwendigkeit,
generell die eigene finanzielle Flexibilitat durch die Erwei-
terung der Eigenkapitalbasis oder die Einbindung von wei-
teren Fremdkapitalgebern zu optimieren. Grundséatzlich
gibt es immer dann externe Griinde fiir ein Rating, wenn
ein Unternehmen seine Bonitat und Zukunftsfahigkeit
gegeniiber Dritten darstellen muf3. Neben den oben ange-
sprochenen Faktoren sind aber auch andere Griinde, bei-
spielsweise die Suche nach einem externen Nachfolger
denkbar.

Zur Unterstiitzung des ,internen Bankratings*

Auch wenn die Banken grundséatzlich immer eine eigene
Bonitatseinstufung, das ,interne Bankrating“ durchfiihren,
kann ein externes Rating von Nutzen sein. Dies ist insbe-
sondere dann relevant, wenn das Unternehmen tiber Star-
ken im qualitativen oder technischen Bereich verfiigt, die
fiir die Banken oft nur schwer zu beurteilen sind oder wenn
die Beurteilung des Unternehmens anhand von Finanz-
kennzahlen nicht oder nur erschwert moglich ist. Dies ist
beispielsweise der Fall, wenn das Unternehmen in einem
volatilen Markt agiert und somit stark schwankende Um-
satze und Ergebnisse aufweist; kiirzlich eine Restrukturie-
rung durchgefiihrt worden ist oder es sich um ein Unter-
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nehmen handelt, das {iber keine (Finanz-)Historie verfiigt,
beispielsweise weil es sich um eine Neugriindung handelt
oder ein Management Buy-out durchgefiihrt worden ist.

Fallbeispiel Management Buy-out —
Ausgangssituation

Als Beispiel wird im Folgenden die Situation eines Unter-
nehmens erlautert, das im Rahmen eines Management
Buy-outs ausgegliedert worden ist und vorher ein eigen-
standiger Geschaftsbereich innerhalb eines international
tatigen Konzerns war. Die Ausgliederung erfolgte auf-
grund der strategischen Ausrichtung des ehemaligen
Mutterunternehmens, das sich in Zukunft auf seine Kern-
geschaftsfelder konzentrieren mochte und sich daher von
dem angesprochenen Geschaftsbereich getrennt hat. Die
friheren Bereichsleiter haben das neugegriindete Unter-
nehmen mehrheitlich zusammen mit einem weiteren Inve-
stor ibernommen und leiten dieses nun als Geschaftsfiih-
rer. Das ehemalige Mutterunternehmen halt noch einen
Minderheitsanteil. Die frithere Sparte wurde praktisch
vollstandig Gibertragen, Beschéaftigte und Kunden wurden
weitestgehend ibernommen, so daf} die Weiterfithrung
des Geschafts im operativen Bereich gesichert war. Die
externe Finanzierung des Unternehmens erfolgte (iber
nur eine Bank, wobei das frithere Mutterunternehmen
weitere Mittel und Biirgschaften zunachst zeitlich be-
grenzt zur Verfiigung stellt. Ziel des Unternehmens ist es,
moglichst schnell finanziell von der ehemaligen Mutterge-
sellschaft unabhéngig zu werden. Neben dem Aufbau des
Eigenkapitals mittels der geplanten positiven Jahreser-
gebnisse soll dies insbesondere durch den Aufbau weite-
rer Bankbeziehungen erfolgen. Das Unternehmen hat sich
als Nischenanbieter in einem Teilsegment positioniert,
das innerhalb einer schwierigen Branche im Logistikum-
feld noch Wachstumspotential birgt. Aufgrund vergleichs-
weise hoher Margen und eines hohen Umsatzanteils lie-
fern Grof3auftrage einen wesentlichen Ergebnisbeitrag,
der allerdings je nach Auftragslage stark schwanken kann.
Trotz der faktischen Kontinuitat des Geschéafts bestand
das Unternehmen zum Zeitpunkt des Ratingverfahrens ju-
ristisch erst seit gut einem halben Jahr als eigenstandige
Einheit. Aufgrund der nicht vorhandenen (Finanz-)Histo-
rie — zum gegebenen Zeitpunkt lag lediglich ein Halbjah-
resabschluf3 vor —ist die Beurteilung der Bonitat anhand
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von Finanzkennzahlen kaum moglich. Trotz der relativen
Kontinuitat in bezug auf Mitarbeiterinnen und Mitarbei-
ter, Kunden sowie Fiihrungskréfte ist aufgrund der Aus-
gliederung eine Vergleichbarkeit mit Vergangenheitsdaten
des fritheren Bereichs aus der internen Berichterstattung
nicht gegeben.

Schwierige Beurteilung der ,,weichen Faktoren*

Die Beurteilung der Bonitat mufd daher im wesentlichen
tiber andere, d.h. verstarkt qualitative Faktoren erfolgen,
was fiir externe Dritte in der Regel nur schwer moglich
und mit erheblichem Aufwand verbunden ist. Dies er-
schwert insbesondere fiir Kreditinstitute, mit denen
bisher keine Geschaftsbeziehungen bestanden, die Beur-
teilung. Gerade fiir Unternehmen mit Starken bei den so-
genannten weichen Faktoren kann dies zu Nachteilen fiih-
ren. Da das Unternehmen zudem aufgrund der kurzen Hi-
storie noch keine greifbaren finanziellen Erfolge aufweisen
kann und zudem in einer insgesamt als risikoreich einge-
stuften Branche tatig ist, ist der Aufbau von Geschéftsbe-
ziehungen insbesondere zu Finanzierungspartnern in
einer solchen Phase mit zuséatzlichen Schwierigkeiten be-
haftet. Gerade bei jungen Unternehmen ist der Stellen-
wert finanzbasierter Kennzahlen zur Beurteilung der Bo-
nitat zwangslaufig geringer. Qualitative Kriterien haben
eine hohe Bedeutung und beeinflussen die zukiinftige Ent-
wicklung des Unternehmens maf3geblich. Aufgrund der
geringeren Personalanzahl trifft dies insbesondere auch
auf die Geschaftsfiihrung sowie die zweite Fiihrungs-
ebene zu. Die Kompetenz der einzelnen Fithrungskrafte
hat fiir die zukiinftige Entwicklung des Unternehmens
eine entscheidende Bedeutung. Im Rahmen des Rating-
verfahrens wurde daher stark auf diese Aspekte geachtet.
Neben der Bewertung der Kompetenz der Beschéaftigten
und Fithrungskrafte wurde insbesondere die Beherr-
schung des operativen Geschéfts und wesentlicher
Risiken beurteilt. Aufgrund des hohen Stellenwerts von
Grof3projekten mit entsprechend hohem Anteil einzelner
Kunden an Umsatz und Ergebnis zahlt hierzu beispiels-
weise das Debitorenmanagement. Auch die Unternehmens-
steuerung und das Controlling haben wesentlich zur Be-
urteilung beigetragen, da gerade in der Anfangsphase und
in einem schwierigen Umfeld Fehlentwicklungen frithzei-
tig erkannt werden miissen.

www.venturecapital.de

EULER HERMES A

RATING URKUNDE

Zertifikat Euler Hermes

Ergebnisse des Ratingverfahrens

Dem Unternehmen wurde nach Abschlufd des Ratingver-
fahrens aufgrund der erfolgreichen Ausgliederung, der gu-
ten Beherrschung des operativen Geschafts, der Kompe-
tenz der Beschaftigten und Fiihrungskréafte, des umfassen-
den und zeitnahen Controllings gute Voraussetzungen fiir
die zukiinftige Unternehmensentwicklung bescheinigt.
Durch eine individuelle Marktanalyse konnte die Nischen-
position des untersuchten Unternehmens beriicksichtigt
werden und somit eine dem Unternehmen angemessene
Einschatzung der Markt- und Wettbewerbssituation vorge-
nommen werden. Die Positionierung als Nischenanbieter
reduziert den Konkurrenzdruck und erméglicht es auch in
einem ansonsten sehr schwierigen Marktumfeld, ange-
messene Renditen zu erwirtschaften und Kunden starker
an sich zu binden als dies im Standardgeschaft moglich
ware. Diese Faktoren werden im Ratingurteil beriicksich-
tigt und durch den Ratingbericht untermauert. Hierdurch
konnen die Starken auch gegeniiber externen Dritten, ins-
besondere Fremdkapitalgebern schliissig dargelegt wer-
den. Fiir das Unternehmen selbst bietet ein Ratingverfah-
ren gerade in der Anfangsphase eine hilfreiche Starken-
und Schwéchenanalyse, die den kontinuierlichen Verbes-
serungsprozef} unterstiitzen kann.

* Silke Naused ist Analystin bei der Euler Hermes Rating GmbH, Hamburg.
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Fiir jeden das richtige Werk

Biicher zu VC-Themen gibt es derzeit mehr als genug

Auch wenn das investierte Kapital von Private Equity-
Gesellschaften nach den Boomjahren um die Jahr-
tausendwende wieder kontinuierlich zurtickgegangen

ist, die Zahl der jihrlichen Neuerscheinungen zu den
Themen Venture Capital, Private Equity, Mittelstand,
Entrepreneurship, Unternehmensnachfolge und M&A ist
kontinuierlich angestiegen. Auch fiir das Jahr 2004 zeich-
net sich ab, dal3 erneut viele interessante neue Biicher
und Studien den Markt bereichern werden. Dabei sind al-
le Preiskategorien vertreten. Doch welches Buch bietet
wem die richtigen Informationen? Das VentureCapital
Magazin hat einige Neuerscheinungen des letzten Jahres
fiir Sie zusammengefafst.

Dirk Engel:
Venture Capital fiir junge Unternehmen

Nomos Verlagsgesellschaft

Preis: 58,00 Euro

Inhalt: Auf zwei Ebenen wird der Einflufs von Venture
Capital auf die Entwicklung junger Unternehmen analy-
siert, zum einen auf européaischer, zum anderen auf
Landkreisebene. Um die Effekte der VC-Finanzierung zu
ermitteln, wird die Entwicklung der VC-finanzierten
Unternehmen mit einer Gruppe von nicht-VC-finan-
zierten Unternehmen verglichen. Das Buch ist mit dem
FGF/bifego Griindungsforschungspreis ausgezeichnet.
Zielgruppe: Griinder, Griindungsforscher, Venture
Capitalisten

Bjorn Roper:

Corporate Venture Capital

Eine empirische Untersuchung des Beteiligungs-
managements deutscher und US-amerikanischer
Corporate Venture Capital-Investoren

Uhlenbruch

Preis: 79,00 Euro

Inhalt: Der Autor analysiert die zentralen Aspekte

des Beteiligungsmanagements amerikanischer und
deutscher Corporate Venture Capital-Programme.
Durch sowohl empirische als auch theoretische Unter-
suchungen werden Erfolgsfaktoren von CVC-Program-
men herausgearbeitet und durch Hypothesen gestiitzt.
Dabei werden konkrete Handlungsempfehlungen ab-
gegeben.

Zielgruppe: Manager von CVC-Programmen
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Giinther Leopold,

Holger Frommann, Thomas Kiihr:
Private Equity — Venture Capital —
Eigenkapital fiir innovative Unternehmer

Verlag Vahlen

Preis: 45,00 Euro

Inhalt: Die erste Ausgabe dieses Buches erschien bereits
1998 und versorgte die Leser mit allen Facetten der Ei-
genkapitalfinanzierung. Die zweite Auflage wurde nach
den turbulenten Jahren um die Jahrtausendwende kom-
plett iberarbeitet und verdeutlicht die gestiegene Bedeu-
tung von Venture Capital fiir den deutschen Mittelstand,
vor allem im Bezug auf die gednderten Rahmenbedingun-
gen der Kreditaufnahme durch Basel II.

Zielgruppe: Griinder und Unternehmer, Business Angels
und Venture Capitalisten,

Tobias Kollmann:
E-Venture — Grundlagen der
Unternehmensgriindung in der Net Economy

Gabler Verlag

Preis: 39,90 Euro

Inhalt: Welche Erfolgsfaktoren spielen in der Net Eco-
nomy eine iibergeordnete Rolle, wie und in welchen Ent-
wicklungsphasen konnen diese realisiert werden? Koll-
mann klart in seinem Buch unter Beriicksichtigung der
Besonderheiten der Net Economy diese und weitere
Fragen. Zur Uberpriifung des Wissens ist dem Buch eine
Multimedia-Fallstudie beigelegt.

Zielgruppe: Griinder, Studierende und Dozenten an
Existenzgriindungslehrstiihlen.

Kerstin Westerfeld:

Férderung personlichkeitsbezogener
unternehmerischer Kompetenzen im Rahmen der
Existenzgriindungsqualifizierung an Hochschulen
Bildungstheoretische Analyse, Zielkonturierung und
didaktische Arrangements

FEusl Verlagsgesellschaft

Preis: 27,00 Euro

Inhalt: Griinderpersonlichkeiten sollen gefordert wer-
den. Dieses Buch zeigt allerdings, daf3 die erforderliche
wirtschaftsdidaktische Foérderung deutliche Defizite auf-
weist. Die Autorin entwickelt das Konstrukt der ,person-
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lichkeitsbezogenen unternehmerischen Kompetenzen
(PUK)*“, das alle Merkmale einer Griinderpersonlichkeit
beinhaltet. Aufderdem beleuchtet sie, ob und wie stark
diese Fahigkeiten an Hochschulen geférdert werden bzw.
werden konnten.

Zielgruppe: Dozenten an Griinderlehrstiihlen, Griin-
dungsforscher

Michael Kuhlbrodt:
Die Finanzierung von Start-ups aus Bankensicht
Ein Anwendungsfall strukturierter Finanzierungen

Verlag Peter Lang

Preis: 68,50 Euro

Inhalt: Die Zuriickhaltung der Banken bei Start-up-Finan-
zierungen sind das Thema dieses Buches. Der Schwer-
punkt liegt dabei auf einem Phasenmodell, das alle Chan-
cen und Risiken von der Sondierungsphase bis zur Be-
treuungsphase abbildet und zeigt, welche Moglichkeiten
Banken haben, Griindungen zu unterstiitzen.
Zielgruppe: Kreditgeber, Bankmitarbeiter

Georg Rindermann:

Venture Capitalist Participation and the
Performance of IPO Firms

Empirical Evidence from France, Germany and the UK
Verlag Peter Lang

Preis: 39,00 Euro

Inhalt: Hat Venture Capital einen positiven Effekt auf die
Performance von europaischen Unternehmen? Um diese
Frage zu klaren, hat der Autor anhand von ausgewahlten
Daten einen Vergleich zwischen den Performances von
Unternehmen ohne Beteiligung von Venture Capital und
von durch Risikokapital finanzierten Unternehmen nach
dem IPO angestellt. Mit interessantem Ergebnis: Venture
Capital ist kein Erfolgsgarant.

Zielgruppe: Venture Capitalisten, Griinder, Griinderfor-
scher
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Prof. Dr. Dr. Ann-Kristin Achleitner,
Christopher von Einem, Benedikt von Schréoder:
Private Debt — alternative Finanzierung fiir den
Mittelstand — Finanzmanagement,
Rekapitalisierung, institutionelles Fremdkapital

Verlag Schiiffer Poeschel

Preis: 69,95

Inhalt: Durch die immer restriktiveren Kreditvergabevor-
schriften an mittelstandische Unternehmen miissen
Unternehmer sich tiber Alternativen zum klassischen
Kredit informieren. Eine im angloamerikanischen Raum
etablierte Methode ist Private Debt. In diesem Buch be-
leuchten die Autoren alle Facetten dieser Finanzierungs-
form.

Zielgruppe: Banken, Griinder, Mittelstandische Unter-
nehmen

Friedrich von Collrepp:

Handbuch Existenzgriindung

Fiir die ersten Schritte in die dauerhaft erfolgreiche
Selbststandigkeit

Verlag Schiiffer Poeschel

Preis 49,95 Furo

Inhalt: Das Handbuch bietet wichtige Hilfestellungen fiir
alle Fragen der Lebens-, Finanz- und Unternehmenspla-
nung, denen sich ein Existenzgriinder stellen muf3. Abge-
rundet wird das Handbuch durch einen umfangreichen
Adref3teil mit Kontakt- und Berateradressen.
Zielgruppe: Existenzgriinder

Sebastian Gocksch:
Besteuerung inldndischer Private Equity-Fonds

Josef Eul Verlag

Preis 56,00 Euro

Inhalt: Durch die Zunahme der Bedeutung der Beschaf-
fung von Beteiligungskapital durch Private Equity-Fonds
ergeben sich Fragen der Besteuerung des Ertrags dieser
Fonds. Das vorliegende Werk untersucht die Besteue-
rung der Gewinne durch den Verkauf von Beteiligungs-
unternehmen fiir alle Investoren, Initiatoren, Sponsoren
und Fondverwalter.

Zielgruppe: Investoren, Fondmanager, Initiatoren, Spon-
soren von Private Equity-Fonds

Fazit:

Nattrlich stellt die hier gezeigte Auswahl nur einen klei-
nen Teil der Publikationen zu Finanzierungsthemen dar.
Bei der Vielzahl an Themen und Biichern ist es inzwi-
schen leicht, Informationen zu erhalten, nicht jedoch, die
personlich relevanten Informationen zu suchen und her-
auszufiltern. Dank der Masse an Publikationen wird je-
doch jeder interessierte Leser seinen Favoriten finden.

Felicitas Kraus
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Markt

Kolumne

MicHAEL KELLER

Wieviel Aufwand darf die Due Diligence
bei einer SmallCap M&A-Transaktion verursachen?

am Main.

M&A-Transaktionen im Small- und MidCap-Seg-
ment werden immer wieder von Finanzinvestoren
mit der Argumentation gemieden, daf} damit ge-
ringere Ertrage bei gleichem Aufwand und mit
hoherem Risiko erzielt werden. Folglich bieten die
meisten erfolgreichen Buy-out-Player im paneuro-
paischen Markt um die gleichen Deals, was den
Kaufpreis in die Hohe treibt und somit die Rendite
schmalert. Im Gegensatz dazu trifft man bei kleine-
ren Transaktionen kaum Auktionsverfahren an. Da
diese Deals nicht der breiten Masse angeboten wer-
den, kann der Finanzinvestor auf Exklusivitat hof-
fen. Das Risiko ist in diesem Segment zwar etwas
hoher, die Rendite aber erheblich interessanter.

Wenn es dem Investor nun durch die Due Diligence
gelingt, die Risiken zu identifizieren und sich da-
gegen vertraglich abzusichern, kann die Gefahr
eines MifRerfolgs deutlich verringert werden und
ein grofder Mehrwert fiir die Kapitalgeber ge-
schaffen werden. Dabei es gilt jedoch, den Prii-
fungsaufwand in Grenzen zu halten. In erster Linie
kann dies durch eine in den gesamten Akquisitions-
prozef} eingebundene systematische Priifung der
fir die SmallCaps signifikanten Gefahrenpotentia-
le erreicht werden. Somit lassen sich Risiken und
mogliche Deal Breaker rechtzeitig, sogar vor der
eigentlichen Due Diligence, erkennen. Das Prinzip
der Wesentlichkeit und Wirtschaftlichkeit der Due
Diligence spielt gerade bei kleineren Deals eine sehr
bedeutende Rolle. Insbesondere im Hinblick auf die
starker ausgepragten Zeit- und Budget-Restriktio-
nen ist eine Priorisierung der Due Diligence-Felder
und -Aktivitaten vorzunehmen. Dadurch soll auch
die Gefahr vermieden werden, ,,den Wald vor lauter
Baumen nicht mehr zu erkennen®. Erfahrene Gut-
achter wissen, daf3 es insbesondere bei kleinen
Unternehmen nur eine Handvoll von positiven und
negativen Faktoren gibt, die fiir den Erfolg oder

den Mif3erfolg ausschlaggebend sind. Die Kunst
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Michael Keller ist Teilhaber bei der auf M&A-Transaktionen im Mittelstand spezialisierten Beratungsgesellschaft Klein & Coll.
sowie Dozent an den Hochschulen: Johann Wolfgang Goethe-Universitat, Frankfurt am Main sowie am Stuttgart Institute of
Management and Technology (Universitat Hohenheim). Dariiber hinaus ist Herr Keller u.a. Mitglied im Stiftungsbeirat Mergers

& Acquisitions im Mittelstand im Fachbereich Wirtschaftswissenschaften an der Johann Wolfgang Goethe-Universitat, Frankfurt

der Informationsgewinnung bei SmallCaps bein-
haltet, daf3 jede Information sofort im Hinblick auf
die Aussagekraft fiir die bevorstehenden Kaufpreis-
und Vertragsverhandlungen sowie hinsichtlich der
Folgen fiir den M&A-Prozef3 gewichtet wird.

Bei komplexen Transaktionen kann es unter Um-
standen erforderlich sein, Spezialistenwissen aus
unterschiedlichen Bereichen in einem Projektteam
zu vereinen. In einem solchen Team finden sich
nicht selten Steuerberater, Wirtschaftspriifer,
Fachanwélte sowie technische Sachverstandige.

Je groRer das Team ist, desto langer dauert die Ko-
ordination und die Umsetzung des Prifungsauftra-
ges. Dariliber hinaus bereiten in der Praxis nicht
vorhandene, aber notwendige Informationen und
Unterlagen sowie mangelnde Bereitschaft der Alt-
gesellschafter, vertrauliches Datenmaterial offenzu-
legen, oft Schwierigkeiten. In solchen Féllen kann
der Investor den Zeitaufwand deutlich reduzieren
und gewandter zu werthaltigen Ergebnissen kom-
men, wenn er ein ,Generalunternehmen* in den
Prozef3 einbindet, das selbst tiber die Priiffungsspe-
zialisten verfiigt, die Informationsflut bei sich biin-
delt und im Gesamtkontext der Transaktion ver-
wendet und analysiert. Mit einer solchen Unterstiit-
zung kann die Due Diligence bei SmallCap-M&As
sogar innerhalb einer Woche bewaltigt werden.

Welcher Aufwand fiir eine Due Diligence im
SmallCap-Bereich anzusetzen ist, 1af3t sich pau-
schal nicht beantworten. Unternehmensinterne
und -externe Faktoren haben maf3geblichen Ein-
fluf auf Dauer, Verlauf und Kosten der Priifung.
Einen bedeutenden Teil der Vorarbeit leistet
meist der mit dem Verkauf des Targets beauftrag-
te M&A-Berater, der in der Regel die wichtigsten
Unterlagen bereits zusammengestellt und ausge-
wertet hat. Somit 143t sich der zeitliche und finan-
zielle Aufwand erheblich begrenzen.
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Entrepreneurship

Innovation Excellence

Uber die Bedeutung von Innovationsprozessen fiir die
Investitionsstrategien von VC-Gesellschaften

Klassische Hebel zur Kostensenkung und Effizienzsteigerung
sind bei mittelstdndischen Firmen weitgehend ausgereizt,
Ergebnisriickgdnge die Folge. Dennoch gibt es Unternehmen,
die der wirtschaftlichen Stagnation trotzen und mit Innova-
tionen Wachstum erzielen. Doch wie sehen die Erfolgrezepte
dieser Unternehmen aus, und welche strategischen Wettbe-
werbsvorteile lassen sich durch Innovationsmanagement er-
zielen? Diese und andere Fragen untersucht die aktuelle Stu-
die ,Innovation Excellence“. Die Unternehmensberatung Ar-
thur D. Little und der Bundesverband der Deutschen Industrie
e.V. (BDI) haben bei der Erhebung knapp 300 vorwiegend
aus dem Hochtechnologiebereich stammenden Unternehmen
in Deutschland und Osterreich hinsichtlich ihrer Innovations-
fahigkeit analysiert.

INNOVATIONSZIELE

Bessere Abedeckung von
Kundenbediirfnissen

Innovation als Markenimage
Effizienzsteigerung in der F&E

Effizienzsteigerung in
Fertigungsprozessen

Reduktion der Produktkosten

Kiirzere time-to-Market fiir
neue Produkte

Neue Produkte fiir
profitable Nischenmarkte
Neue Produkte fiir
neue Kundenbediirfnisse

Neue Produkte fiir
breite Kauferschichten

Verstarkte Modularisierung
der Produkte

2 3 4 5
Geringe Sehr hohe
Bedeutung Bedeutung

Quelle: Arthur D. Little Innovation Excellence Studie 2004

Innovative Marktideen als ,,Kapital“

Danach stellt fiir viele Firmen das Fehlen interner
Ressourcen die grofdte Innovationsbarriere dar, zudem
wird wichtigen Prozessen wie dem Ideenmanagement oder
der strategischen Planung von Produkt- und Technologie-
entwicklungen zu oft nur nachrangige Bedeutung einge-
raumt. Das ,Kapital“ von jungen Technologie-Unternehmen

40 | VentureCapital Magazin 05/2004

besteht jedoch im wesentlichen aus innovativen Markt-
ideen; fiir viele Firmen ist eine ausgepragte Innovations-
orientierung gar entscheidend fiir den Geschéftserfolg.
Laut Studie gilt die Fahigkeit zu Innovationen daher als
wichtigster Hebel fiir die Steigerung von Profitabilitat und
Wachstum. So lassen sich z.B. in der Informations- und Te-
lekommunikationsbranche durch effektives Innovations-
management Umsatzsteigerungen von durchschnittlich 30
% erzielen; der Anteil der in den letzten funf Jahren neu ein-
gefiihrten Produkte am Gesamtumsatz betragt sogar 60 %.

Innovationsprozesse erfordern Kapital

Unternehmen aus innovationsstarken Branchen wie der
Elektrotechnik und Elektronik, Luft- und Raumfahrt oder
dem Pharmabereich investieren immerhin zwischen

8und 11 % ihres Gesamtumsatzes in den Bereich For-
schung & Entwicklung, um entsprechende Erfolge zu er-
zielen. Auch in anderen F&E-intensiven Branchen wie der
Biotechnologie oder der Nanotechnologie erfordern die
notwendigen Investitionen enorme finanzielle Ressourcen
—die Ausstattung der Unternehmen mit dem benétigten
Kapital gestaltet sich dagegen oft schwierig. Eigenmittel
stehen in der Regel nur begrenzt zur Verfiigung, dariiber
hinaus werden Kredite von Banken und Sparkassen mit
zunehmendem Risiko der Geschéftsidee immer zuriick-
haltender gewahrt. Sind diese beiden Finanzierungsquellen
einmal ausgeschopft, klafft bei technologieorientierten
Unternehmensgriindungen zumeist noch eine grof3e Liicke
zwischen Anspruch und Wirklichkeit in Bezug auf die
Ausstattung mit Fremd- und Eigenkapital.

Mehrwert fiir das Investment

Gerade im Bereich der Hochtechnologie bergen Unterneh-
mensgriindungen gleichzeitig hohes Risiko und enormes
wirtschaftliches Potential. Die Generierung einer Idee
macht dabei allein noch keine Innovation aus. Vielmehr
zéahlen ihre Durchsetzbarkeit am Markt und der zu erzielen-
de Umsatz. ,Erfolgreiches Innovationsmanagement aufbau-
end auf einer guten Technologieplattform schafft mittelfri-
stig die Basis fiir einen attraktiven Return on Investment*
faf3t ElImar Boeke, Partner bei Arthur D. Little in Miinchen,
zusammen. Bei der Beurteilung einer Innovation ziehen
Venture Capitalisten in der Regel Kriterien wie den Reife-
grad einer Produktentwicklung, die Struktur des Zielmark-
tes in Bezug auf seine Grof3e, Aufnahmefahigkeit und sein
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Wachstumspotential sowie
die prognostizierte ,time-to-
market“, also den Zeitraum
bis zur Markteinfithrung des
Produktes heran, wie Dr. Hu-
bert Birner, General Partner
bei der Techno Venture Ma-
nagement GmbH (TVM), er-
lautert. Diese Einschatzung
korrespondiert mit einem
weiteren Ergebnis der Stu-
- die, die zeigt, dafd innovati-
ven Unternehmen der [TK-
ﬂ Branche die Verkiirzung der
Elmar Boeke, Markteinfithrungsphase um
Partner bei Arthur D. Little, Miinchen durchschnittlich fast ein
Drittel gelingt. Im Anwen-
dungsgebiet Elektrotechnik und Elektronik fiihren effektive
Innovationsstrategien zu einer Reduktion der Produktko-
sten von durchschnittlich fast 20 %. Erreicht das mit Ventu-
re Capital finanzierte Unternehmen durch innovative Pro-
zesse dariiber hinaus steigende Umsétze, oder erschlief3t
es sich vollig neue Anwendungsbereiche, so winkt den In-
vestoren eine beachtliche Rendite auf das eingesetzte Kapi-
tal. Die Durchfiihrung eines Exits wird namlich dann erst
richtig lukrativ, wenn aus einer innovativen Idee ein pro-
sperierendes Unternehmen erwachsen ist. Folglich sollten
Wagniskapitalgeber ein nachhaltiges Interesse haben, das
Potential einer in ihren Beteiligungsunternehmen verfiig-
baren Technologieplattform langfristig zu sichern.

 Fazit:

Innovationen schaffen also nicht nur einen attraktiven Rah-
men fiir ein Investment. Die Verfiigbarkeit von Venture Ca-
pital ist umgekehrt eine notwendige Voraussetzung, die die
Finanzierung von Innovationsprozessen oft erst ermog-
licht. Zwar spielt der Venture Capital-Markt im bankeno-
rientierten Finanzsystem Deutschlands eine eher unter-
geordnete Rolle, seine Bedeutung fiir die gesamte Volks-
wirtschaft ist jedoch iberproportional. Denn nur ein funk-
tionierender Markt fiir Venture Capital stellt jungen Unter-
nehmen Mittel in ausreichendem Umfang zur Verfiigung,
um innovative Ideen nicht in einer Schublade verschwin-
den lassen zu miissen. Durch die Umsetzung und Finanzie-
rung von Innovationen auf breiter Basis wird mittel- bis
langfristig Wachstum erzeugt, das der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung zu Gute kommt und somit letztlich
auch den Venture Capitalisten den Nahrboden fiir weitere
interessante Investments bereitet.

Marc Kley

Innovation und Venture Capital -

eine Symbiose zum gegenseitigen Nutzen

Dieses Ziel verfolgen die Solvent Innovation GmbH,
ein fithrender Anbieter auf dem Gebiet der Entwick-
lung, Produktion und Vermarktung von ionischen
Flussigkeiten und Trager des Innovationspreises der
Deutschen Wirtschaft in der Kategorie Start-up fiir das
Jahr 2002, und die Degussa-Tochter Creavis gemein-
sam. Dr. Claus Hilgers, CEO bei Solvent Innovation,
betont, daf die Fortentwicklung der Technologie-
plattform und die notwendige Erhohung der Produk-
tionskapazitaten erst durch die Beteiligung der Crea-
vis moglich geworden ist. ,Die Degussa als Investor
bietet uns alle Vorteile eines echten Corporate VCs:
Kapital und fiir uns sehr wichtige Branchenkenntnis®,
erlautert Hilgers. Umgekehrt war die konsequente In-
novationsorientierung bei dem Kélner Unternehmen
ausschlaggebend fiir das Interesse des Investors.
,Dies bedeutet fiir uns ein klares Alleinstellungsmerk-
mal“ erklart Dr. Jiirgen Finke, Leiter Corporate Ven-
turing der Degussa, hierzu. Erganzt wird die seit Juli
2003 bestehende Beteiligung durch eine strategische
Partnerschaft, die fiir Solvent Innovation das Funda-
ment zur Erschlief3ung zuktnftiger Mengengeschafte
bedeutet, wobei die Degussa AG auf diesen Markten
ihrerseits als Zulieferer fiir ihr Beteiligungsunterneh-
men fungiert. Aus Sicht des Unternehmers zahlt bei
der Auswahl eines Inves-
tors neben den finanziel-
len Mitteln, die er ein-
bringt, auch der soge-
nannte ,added value*
einer Beteiligungsgesell-
schaft. Die Kombination
von Kapital und Know-
how hilft, Innovationspro-
zesse im Unternehmen zu
optimieren. So betont
Andreas Richter, Finanz-
vorstand der Direvo Bio-
tech AG in Koln, die Wich- A
tigkeit der Unterstiitzung Andreas Richter, Finanzvorstand
durch ein Spezialisten— der Direvo Biotech AG, Kéln
Netzwerk des Investors:

,Der Zugriff auf das Know-

how der TVM und anderer Investoren unterstiitzt uns
in wesentlichen Fragestellungen, wie z.B. der Strate-
gieentwicklung und in der Vermarktung unserer Pro-
duktentwicklungen.“

VentureCapital Magazin 05/2004

41

diysinauaidasjug
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Nachfolge im MidCap-Bereich mit
einem Finanzinvestor

Eine Fallstudie

Von Michael Keller, Klein & Coll.

Als Wachstumstreiber fiir die in den letzten drei Jahren
immer stdrker ausgeprdgte Dominanz der Buy-out-Trans-
aktionen ist insbesondere die verschdirfte Nachfolgepro-
blematik in Deutschland zu sehen. So ist jahrlich mit mehr
als 70.000 iibergabereifen Familienunternehmen zu rech-
nen, von denen weniger als die Hdlfte an einen Familien-
nachfolger iibertragen werden kénnen. Auch die diirftige
Figenkapitalausstattung und die restriktive Kreditvergabe-
politik der Banken intensivieren die Beziehung zwischen
Mittelstand und Private Equity-Gesellschaften.

Fallbeispiel: Unternehmensnachfolge in einem
inhabergefiihrten Unternehmen

Ausgangssituation

Bei dem Zielunternehmen in der Rechtsform einer GmbH
& Co. KG handelt es sich um einen weltweit fithrenden
mittelstandischen Nischenanbieter in der Entwicklung
und im Vertrieb von Standard- und Spezialverpackungen.
Das Unternehmen wird von den zwei Gesellschaftern
gefiihrt und hat eine Tochtergesellschaft in Italien. Ob-
wohl sich ein engagierter Mitarbeiter in leitender Posi-
tion im Unternehmen befindet, der Interesse an der Uber-
nahme der Geschéftsleitung hat, existiert jedoch keine
zweite Fiihrungsebene. Bei einer Verauf3erung war in
steuerlicher Hinsicht vor allem zu beachten, daf3 die
Altgesellschafter noch keine 55 Jahre alt waren und so-
mit bei dem Verkauf ihrer KG-Anteile keinen erméafigten
Steuersatz gemaf3 §34 Il EStG erhalten. In der ersten
Phase des Projektes wurden neben einer Buy-out-Trans-
aktion noch verschiedene andere Ansatze einer Nach-
folgeregelung von Klein & Coll. gepriift. Nach der Analyse
der Rahmenbedingungen kristallisierte sich jedoch
schnell heraus, daf} der Verkauf an eine Beteiligungs-
gesellschaft mit eventueller Einbindung der Fiihrungs-
kraft im Rahmen eines MBO oder ein MBI die beste
Transaktionsform ist. Ein ma3gebliches Argument hier-
fir war die Tatsache, daf? die Mandanten eine Ansprache
von strategischen Partnern als besonders geschaftsscha-
digend empfanden und eine Schwachung der eigenen
Wettbewerbsposition fiirchteten. Als potentiellen Kaufer
hat Klein & Coll. daher Finanzinvestoren identifiziert, in
deren Investmentportfolio das zu veraufdernde Unter-
nehmen pafdte. Auf Grund der nachhaltig iberdurch-
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schnittlichen Profitabilitat und Ertragskraft des zum
Verkauf stehenden Unternehmens sowie der Nischenpo-
sition und fehlender Substitutionsprodukte konnten wir
schnell das Interesse der Beteiligungsgesellschaften an
unserem Mandanten wecken und sechs Wochen nach der
Mandatserteilung in die naheren Verhandlungen mit
ausgewahlten Interessenten einsteigen.

Diskutierte Transaktionsformen

Unter der Voraussetzung, daf die Altgesellschafter fiir
mindestens zwei Jahre in der Geschéftsfithrung verblei-
ben, wurden folgende Transaktionsmodelle mit verschie-
denen Finanzinvestoren diskutiert (die Darstellung be-
schrankt sich auf die wesentlichen Punkte der jeweiligen
Modelle):

e Kauf zu 100 % mit Riickbeteiligung der Altgesellschafter
zu 25 % und einem Andienungsrecht nach drei Jahren.

e Kauf zu 100 % mit Verkauferdarlehen der Altgesell-
schafter in Hohe von 5 Mio. Euro.

e Kauf zu 100 % bei gleichzeitigem Erwerb eines fran-
zdsischen Wettbewerbers und einer Riickbeteiligung
der Altgesellschafter sowie einem Andienungsrecht
nach zwei Jahren (mit MBO/MBI); ein sogenanntes
Buy & Build.

e Owners-Buy-out der Altgesellschafter und einer Min-
derheitsbeteiligung der Beteiligungsgesellschaft zur
steuerlichen Optimierung eines spateren Verkaufs
sowie Einfiihrung einer funktionsfahigen zweiten
Fiihrungsebene innerhalb von zwei bis drei Jahren

Beitrag durch den Finanzinvestor

Der von einem Finanzinvestor zu leistende Beitrag wurde
von unseren Mandanten neben den finanziellen Aspekten
vor allem in der Etablierung eines funktionsfahigen Ma-
nagements gesehen. Dariiber hinaus sollte neben der
weiteren Internationalisierung und Umsatzsteigerung
auch eine steuerliche Optimierung stattfinden. Zusatz-
liche Add-on-Akquisitionen sollten eine Steigerung der
Marktmacht ermoglichen.

Finanzkennzahlen und Unternehmensbewertung
Trotz einer leichten konjunkturbedingten Umsatzkonso-
lidierung im Jahr 2002 verlief die Geschaftsentwicklung
des Unternehmens dufderst positiv. Das Unternehmen ist
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in einer wachsenden Marktnische tatig, deren euro-
paisches Gesamtmarktvolumen sich in einer Gréf3en-
ordnung von 160 bis 240 Mio. Euro bewegt. Dariiber
hinaus ist das Unternehmen in seinem Geschéaftsfeld
Marktfiihrer in Deutschland. Lediglich drei kleinere
Unternehmen sind als direkte Wettbewerber anzusehen.
In Europa finden sich vier wesentliche Mitbewerber, die
regional stark in ihren Heimatmarkten sind, aber auch
Tochtergesellschaften in anderen européischen Landern
(jedoch nicht in Deutschland) besitzen. Insgesamt be-
steht fiir das Unternehmen ein auf3erordentlich gutes
Wachstums- und Ertragspotential durch den Bereich
Spezialverpackungen sowie den weiteren Aufbau einer
leistungsfahigen Vertriebsorganisation in bedeutenden
europaischen Markten, aber auch auf den wichtigen
aufdereuropaischen Wachstumsmarkten, insbesondere
in den USA und Kanada. Mit einer EBIT-Marge von iber
20 % ist das Unternehmen sehr ertragsstark und be-
wegt sich deutlich iiber dem Branchendurchschnitt.

Die folgende Darstellung zeigt die Umsatz- und Ertrags-
entwicklung in den Jahren 2001 bis 2003, sowie die
Zahlen in dem fiir die Bewertung relevanten Planungs-
zeitraum von flinf Jahren. Die Umsatzentwicklung zeigt,
daf im Jahr 2002 die Talsohle durchschritten wurde und
in den nachsten Jahren von einem steigenden Umsatz
ausgegangen wird. Als Grundlage dient hier die CAGR
(1998-2003) des Unternehmens von 4,5 %, die jedoch in
den letzten beiden Jahren der detaillierten Planung auf
4,0 % im Jahr 2007 und 3,0 % im Jahr 2008 angepaf3t wird.
Aufgrund der vorsichtigen Beriicksichtigung der Wachs-
tumschancen in den Exportmarkten ist anzumerken, daf3
die hier verwendete Planung als konservativ einzuschat-
zen ist. Im Rahmen der Vergangenheitsanalyse wurden
die Kostentreiber des Unternehmens identifiziert und in
einer integrierten Finanz-, Bilanz- und Ertragsplanung
genutzt, um die fiir die Bewertung relevanten Gréf3en im
Planungszeitraum zu ermitteln. Die Unternehmensbe-
wertung wurde auf Basis des Ertragswertverfahrens mit
Hilfe der Risikozuschlagsmethode (Basiszinssatz 5,5 %)
durchgefiihrt. Zuséatzlich erfolgte eine Sensitivitatsanaly-
se anhand unterschiedlicher Risikozuschlage (100 %,

137,5 % und 175 %) und unterschiedlicher unendlicher
Wachstumsraten ab dem Planjahr 2009 (1 %, 2 % und

3 %). Aus der folgenden Tabelle sind die ermittelten
Unternehmenswerte zu entnehmen.

IMPLIZIERTER EBIT MULTIPLE BASIEREND AUF
2004P uND 2005P (UNTERNEHMENSWERT IN TsD. EURO)

1,00 % 2,00 % 3,00 %
11,00 % 78.710 84.210 91.085
2004P 8,02x 8,58x 9,28x
2005P 7,88x 8,43x 9,12x
13,06 % 65.164 68.547 72.603
2004P 6,64x 6,98x 7,39x
2005P 6,52x 6,86x 7,27x
15,13 % 55.580 57.804 60.396
2004P 5,66x 5,89x 6,15x
2005P 5,56x 5,78x 6,04x

x-Achse: Unendliches Wachstum ab 2009P
y-Achse: Kapitalisierungszinssatz

Fazit:

Unsere Mandanten sind der festen Uberzeugung, die
beste Entscheidung getroffen zu haben, indem sie einen
Private Equity-Geber mit an ,,Bord“ nehmen. Uber den
reinen Kapitalbeitrag hinaus kann der neue Investor durch
sein Netzwerk, seine Management-Unterstiitzung und
seinen unternehmerischen Rat dem Unternehmen weite-
ren ,Added Value“ verschaffen. Auch die Beteiligungsge-
sellschaft kann von dem Erwerb des am Markt etablierten
ertragstarken Unternehmens enorm profitieren, da ins-
besondere im Zusammenhang mit einer Buy & Build-
Strategie eine hervorragende Rendite beim Exit realisiert
werden kann. Um jedoch die Transaktion zum Closing zu
bringen und diese Erfolgspotentiale zu ermoglichen, be-
darf der komplexe und anspruchsvolle Unternehmensver-
kauf im Rahmen der Nachfolgeregelung einer intensiven
und professionellen Vorbereitung und Planung.

FINANZKENNZAHLEN UND UNTERNEHMENSBEWERTUNG (IN EURO)

Quelle: Klein & Coll.
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2001 2002 2003 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P
Umsatz 48.433.746 47.479.126 48.933.818 51.135.840 53.436.953  55.841.615 58.075.280 59.817.538
WACHSTUM IN % -2,0% 31% 4,5 % 4,5 % 4,5 % 4,0 % 3,0%
EBITDA 12.332.255 10.982.276 11.401.580 11.096.477 11.595.819 12.117.631 12.602.336 12.980.406
MARGE IN % DES UMSATZES 26,8 % 24,4 % 233 % 21,7 % 21,7 % 21,7 % 21,7 % 21,7 %
EBIT 10.976.111 9.700.339 10.325.036 9.818.081 9.992.710 10.163.174 10.569.701 10.886.792
MARGE IN % DES UMSATZES 24,5 % 22,0 % 21,1 % 19,2 % 18,7 % 18,2 % 18,2 % 18,2 %
JAHRESUBERSCHUSS 8.954.456 7.672.866 8.662.264 7.771.114 7.674.615 7.786.834 8.098.307  8.341.257
MARGE IN % DES UMSATZES 18,5 % 17,2 % 17,7 % 15,2 % 14,4 % 13,9 % 13,9 % 13,9 %

Quelle: Klein & Coll.
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Entrepreneurship

Eigenkapital aktiv gestalten

Nachrangdarlehen, Stille Beteiligung und Genufischeine

Von Wilhelm Héser™

Kaum eine Diskussion kommt heute an der Eigenkapitalsi-
tuation des deutschen Mittelstandes vorbei. Wihrend der
Basel-lI-Verhandlungen zeigte sich, dafs neben anderen
Parametern das Eigenkapital fiir die Rating-Einstufung bei
den Unternehmen wesentlich bleiben wird. Deshalb moch-
te ich drei im Markt gebrduchliche Instrumente vorstellen,
die eigenkapitalersetzenden Charakter haben und in der
Beurteilung der Banken unter den aktuellen Rating-Syste-
men dem Eigenkapital zugerechnet werden: Nachrangdar-
lehen, stille Beteiligung sowie GenufSscheine.

Eigenkapitalersatz durch Nachrangdarlehen
Unternehmen, die trotz solider Bonitat und guter Zu-
kunftsperspektive nur eine begrenzte Eigenfinanzie-
rungskraft z.B. zur Umsetzung starker Wachstumsphasen
haben, bietet sich als Eigenkapital-Ersatz das Nachrang-
darlehen an. Nachrangdarlehen sind wirtschaftliches Ei-
genkapital, das gegeniiber Forderungen anderer Glaubi-
ger im Falle der Insolvenz (§39 Pkt. 2 Insolvenzordnung)
nachrangig haftet. Es handelt sich grundsatzlich um ein
normales Darlehen, das durch die Setzung der Nachrang-
vereinbarung und einer Darlehenslaufzeit i.d.R. von
tber fiinf Jahren die Qualifizierung zum wirtschaftlichen
Eigenkapital erhalt. Wichtig ist dabei, daf? eine Besiche-
rung des Nachrangdarlehens durch den Darlehensgeber
nicht erfolgen kann. Eine Sicherstellung durch sonstige
Dritte ist jedoch moglich. Nachdem das Instrument iib-
licherweise keine direkte Einfluf3nahme auf die Gesell-
schaft vorsieht, weder Aufsichtsrats- noch Beiratsver-
anderungen notwendig macht, kann es als einfaches,
relativ kurzfristig einsetzbares Konzept zur Starkung der
Eigenkapital-/Haftungsbasis genutzt werden. Das Nach-
rangdarlehen kann unabhéngig von der Rechtsform und
in der Ausgestaltung variabel eingesetzt werden und er-
fordert keine Unternehmensbewertung. Die Unabhangig-
keit der Gesellschafter wird gewahrt. Eine Verwéasserung
der Anteilsstrukturen wird vermieden. Auch ist tiblicher-
weise eine Wertsteigerung des Unternehmens, die in der
Laufzeit des Nachrangdarlehens erreicht wird, nicht an
den Darlehensgeber weiter zu geben. Die Verzinsung des
Nachrangdarlehens wird haufig mit Renditeanspriichen
von ca. 10 bis 12 % p.a. oberhalb der Verzinsung ver-
gleichbarer Laufzeiten am Kapitalmarkt definiert. In Ein-
zelfallen wird auch eine Aufteilung Festzins zuziiglich
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einer variablen, ergebnisbezogenen Komponente ver-
einbart. Eine Verlustbeteiligung ist grundsatzlich ausge-
schlossen. Durch die Aufnahme von Nachrangdarlehen
erhoht sich das wirtschaftliche Eigenkapital mit direkter
Auswirkung auf die Kreditaufnahmefahigkeit des Unter-
nehmens. Fiir die Frage, ob sich die Fahigkeit des Unter-
nehmens zur Aufnahme von weiterem Fremdkapital wirk-
lich erhoht, ist natiirlich neben der reinen Kennzahlen-
veranderung auch die Gesamtkapitaldienstfahigkeit —
definiert tiber den Cash-Flow des Unternehmens - ent-
scheidend. Fiir Nachrangdarlehen sind Abschnitte be-
reits im Bereich von 2 bis 5 Mio. Euro im Markt verfiigbar
(Banken), wobei auch Gréf3enordnungen bis 10 Mio.
Euro ausgelegt werden. Steuerlich sind die Zinsen eines
Nachrangdarlehens abzugsfahig. Bilanziell ist das Nach-
rangdarlehen grundsatzlich iber alle Rechnungslegungs-
systeme dem Fremdkapital zuzuordnen, durch Erlaute-
rungen im Priifungsbericht kann die gewiinschte Funk-
tion des wirtschaftlichen Eigenkapitals unabhéngig von
dem Rechnungslegungssystem erreicht werden.

Die stille Beteiligung

Die stille Gesellschaft ist gesellschaftsrechtlich in den
Paragraphen 230 ff. HGB geregelt. Hierbei handelt es sich
um eine reine Innengesellschaft, die per Gesellschafter-
vertrag zwischen dem Geschéftsinhaber und dem stillen
Gesellschafter geschlossen wird. Dabei besteht der ge-
meinsame Zweck in der Forderung des Geschéftsbetrie-
bes des Geschéftsinhabers durch eine Vermogenseinla-
ge. Die Vermogenseinlage ist so zu leisten, daf sie in das
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Vermogen des Geschaftsinhabers tibergeht. Die stille
Gesellschaft selbst hat kein eigenes Gesellschaftsver-
mogen. Unterschieden wird grundsatzlich zwischen der
typischen und der atypischen stillen Gesellschaft. Die
typisch stille Gesellschaft ist im HGB geregelt. Soweit
jedoch der Gesellschaftsvertrag von den im HGB aufge-
fihrten Normen im Hinblick auf Regelungen der Ergeb-
nisverteilung oder Rechtsstellung der stillen Gesellschaft
im Insolvenzfalle abweicht, spricht man von der atypi-
schen stillen Gesellschaft. Im Vergleich der Instrumente
ist festzustellen, dafd auch die stille Beteiligung nicht
Gesellschafter des Beteiligungsunternehmens wird, da
keine Beteiligung am Nominalkapital besteht. Der Kapi-
talgeber hat jedoch im Vergleich zum Nachrangdarle-
hensgeber auch Informationsrechte zu Geschaftsent-
scheidungen. Die Verzinsung ist haufig eine Kombination
aus fester und gewinnabhangiger Verzinsung und sieht
eine Teilnahme am laufenden Verlust bis zur Einlage vor.
Soweit wahrend der Laufzeit der stillen Beteiligung eine
Partizipation am Wertzuwachs des Unternehmens ver-
einbart wird, spricht man von einem , Equity Kicker*.

Die Renditeerwartung der Investoren liegt im Bereich
zwischen 10 und 20 % p.a. Die Ausgestaltung des Gesell-
schaftervertrages des stillen Gesellschafters und die ihm
zuerkannten Rechte beeinflussen im hohen Maf3 die
steuerliche Behandlung der Einlage.

Genufdscheinemission

Bei Unternehmen, die einen Jahresumsatz von deutlich
tiber 100 Mio. Euro ausweisen und {iber ein starkes Bran-
ding einen hoheren Bekanntheitsgrad besitzen, besteht
grundsatzlich die Moglichkeit, durch Ausgabe von Ge-
nuf3scheinen wirtschaftliches Eigenkapital zu erhalten.
Beim Genuf3schein handelt es sich im Gegensatz zu den
bisher aufgefiihrten Instrumenten um ein Verbriefungs-
produkt, das ganz andere Investorenkreise zulaf3t. Der
Genufdschein selbst ist ein Wertpapier, in dem neben
dem Genufdrecht weitere Rechte in einem Finanzprodukt
zusammengefafdt werden. Soll der Genuf3schein an der
Borse gehandelt werden, um mit ihm den Sekundarmarkt
zu erschliefRen, wird er i.d.R. auf den Inhaber lauten und
den Charakter einer Inhaberschuldverschreibung gem.

§ 793 BGB annehmen. Da das HGB keine wesentlichen
Eingrenzungen der rechtlichen Ausgestaltung der Genuf3-
scheine vorsieht, ist dieses Instrument besonders geeig-
net, individuelle Bedurfnisse sowohl des Investors als
auch der emittierenden Gesellschaft aufzunehmen. Fiir
notierte Aktiengesellschaften oder Gesellschaften, die
innerhalb der Laufzeit des Genuf3scheins eine Borsen-
einfiihrung erwarten, empfiehlt es sich, den Genuf3-
schein als Wandelgenuf3schein auszugestalten. Mit der
Erganzung des Genufdscheins um ein Wandlungsrecht
wird bei Begebung des Genuf3scheins bereits ein Um-

www.venturecapital.de

UBERBLICK FINANZIERUNGSFORMEN

Eigenkapital Fremdkapital
i ........................... O i
Beteiligungs- Mezzanine- Fremdkapital-

finanzierung finanzierung finanzierung

Wandelgenuscheine Asset Backed Sec.

= hoher Bezug zum organisierten

Kapitalmarkt Quelle: Falke Bank

tauschverhaltnis in Aktien des emittierenden Unterneh-
mens vereinbart. Durch Ermittlung des zuzurechnenden
inneren Wertes des Wandlungsrechts verbilligt sich der
Verzinsungsanspruch des Genuf3scheins entsprechend.
Voraussetzung zur Begebung eines Genuf3scheins ist im
wesentlichen wie bei den bereits vorgestellten Instru-
menten eine gute Bonitat des Schuldners. Der Genuf3-
schein kann unabhéangig von der Rechtsform emittiert
werden. Die steuerliche Abzugsfahigkeit ist abhangig
von der Ausgestaltung des Genuf3scheins selbst. Hierbei
fihrt der Wunsch, den Genuf3schein bilanziell dem Eigen-
kapital starker zuzurechnen, haufig zu erheblichen Di-
skussionen mit dem zustandigen Finanzamt iber eine
steuerliche Abzugsfahigkeit. Es empfiehlt sich daher,

wie bei allen anderen Instrumenten, grundsatzlich eine
verbindliche Anfrage bei der zustandigen Oberfinanzdi-
rektion zu dieser Frage einzuholen. Abhangig von Bonitat
und Bekanntheit des Unternehmens ergibt sich der Ver-
zinsungsanspruch als Renditeanspruch des Investors. Im
Vergleich zu den aufgefiihrten Instrumenten Nachrang-
darlehen und stille Beteiligung ist hier ein deutlich gerin-
gerer Renditeanspruch festzustellen.

Fazit:]

Um die Bediirfnisse des jeweiligen Unternehmens ange-
messen zu reflektieren, miissen fiir ein passendes Eigen-
kapital-Konzept selbstverstandlich die individuellen Vor-
aussetzungen eines Unternehmens erarbeitet werden.
Hierzu sollte eine fachliche Beratung sowohl zur Struktu-
rierung des Eigenkapital-Konzeptes als auch zur Bewer-
tung der bilanziellen und steuerlichen Auswirkungen hin-
zugezogen werden.

* Wilhelm Hoser ist Leiter Firmenkundengeschaft bei der Falke Bank AG und
Westfalenbank AG.
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Success-Story

Steiles Wachstum auch in Krisenzeiten

Die scichsische Erfolgsgeschichte der
Zentrum Mikroelektronik Dresden
(ZMD) AG

Als junges Start-up kann man die ZMD AG nicht bezeich-
nen. Weder ist das bereits 1961 gegriindete Unternehmen
wirklich jung, noch ist es — mit rund 80 Mio. Euro Umsatz
im Jahr 2003 — noch als Start-up zu bezeichnen. Dennoch
hat die ZMD AG in relativer kurzer Zeit eine erstaunliche
Wachstumsgeschichte im krisengeschiittelten Halbleiter-
markt geschrieben.

Wandlung

Gegriindet wurde die ZMD AG als staatseigener Betrieb
und zentrales Forschungsinstitut fiir Halbleitertechnologie
in der DDR in Dresden. Nach der Wende schrumpfte die
Mitarbeiterzahl der inzwischen zum gewinnorientierten
Unternehmen umgewandelten ZMD AG auf rund 250 Perso-
nen. Erst eine strategische Neuausrichtung im Jahr 1999
brachte das Unternehmen auf den bis heute anhaltenden
Wachstumspfad und verdreifachte die Zahl der Mitarbeiter
auf derzeit 750. Moglich machte dies der Einstieg eines
neuen Management-Teams unter der Leitung des Vor-
standsvorsitzenden Thilo von Selchow und die in der Folge
gewonnenen Investoren unter Fiihrung der WGZ Initiativ-
kapital GmbH. Heute verfiigt die ZMD AG {iber Vertriebsbii-
ros in Santa Clara (CA), San Diego (CA) und Melville (NY),
in Stuttgart und Dresden sowie iiber Design-Center im ame-
rikanischen Madison (WI), in Dresden und in Stuttgart.
Auch an der Entwicklung der Region Dresden zum Silicon
Saxony, dem grofdten europaischen Halbleiter- und Mikro-
elektronikstandort, hat die ZMD einen wesentlichen Anteil.

Investoren

Die ZMD AG ist seit dem Jahr 2000 zu 83,6 % im Besitz der
Global Asic GmbH. Diese Holding vertritt mehrheitlich Fi-
nanzinvestoren unter Fiihrung der WGZ Initiativkapital
GmbH. Weitere direkte Investoren der ZMD AG sind die IKB
Private Equity GmbH mit 6,4 % und das Land Sachsen mit
10 %. Von Selchow meint dazu: ,,Der Einstieg der Investoren
hat es der ZMD AG ermdglicht, insgesamt 120 Mio. Euro zu
investieren — diesen Kurs wollen wir fortsetzen.“ Das Unter-
nehmen hat seinen Investoren dieses Engagement mit kon-
tinuierlichem Wachstum seit ihrem Einstieg gedankt.

Wachstum
Seit 1999 hat sich der Umsatz der ZMD AG nahezu verdreif-
acht. Thilo von Selchow dazu: ,Unsere Auftragsbiicher
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Thilo von Selchow,
Vorstandsvorsitzender der ZMD

Martin Volker, Geschéftsfihrer WGZ
Initiativkapital GmbH

sind randvoll, und wir werden auch in den nachsten Jahren
weiter zweistellig wachsen.“ Dazu konzentriert sich das
Unternehmen auf besonders attraktive Bereiche des Halb-
leitermarkts. Dies war auch einer der Beweggriinde fiir die
Investoren unter Fiihrung der WGZ Initiativkapital GmbH,
sich an dem Unternehmen zu beteiligen. Martin Volker, Ge-
schaftsfiihrer bei der WGZ Initiativkapital GmbH, meint da-
zu: ,Die ZMD AG agiert in Branchen mit hoher Wachstums-
dynamik und Abnehmermarkten mit tiberdurchschnitt-
lichen Wachstumserwartungen.“ ,,Zusammen mit der tech-
nologischen Kompetenz der ZMD AG, dem sehr qualifizier-
ten Management und ihrer hohen Innovationskraft“, so
Volker weiter, ,waren dies die ausschlaggebenden Fak-
toren fiir unser Investment.“

Markt
g BT Die Kernkompetenz der
__3..5_'_ T ZMD AG liegt in Design,
14 — Fertigung und Vermark-
h 111 tung gemischt analog-digi-
11 I

e s il 2

taler applikationsspezifi-
it scher Schaltkreise (ASICs)
- g und applikationsspezifi-
scher Standardprodukte
(ASSPs) mit niedrigem
Stromverbrauch. ,Fiir die-
sen Bereich ist hochspezia-
lisiertes Know-how erfor-
derlich, wodurch wir uns
gut von den Wettbewer-
bern aus dem asiatischen

Raum differenzieren®, so
von Selchow. Die Produkte
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und Innovationen der ZMD AG zielen insbesondere auf
die Bereiche Automotive, Industrieelektronik und Medi-
zintechnik. Von Selchow: ,Der Einsatz spezieller Halb-
leiter-Produkte in diesen Markten wachst relativ unab-
hangig von der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
kontinuierlich weiter und bildet die Grundlage fiir das
stabile Wachstum der ZMD AG.“

Erfolgsfaktoren

Der grof3e Erfolg der ZMD AG am Markt ist das Resultat
einer Reihe von Faktoren. Martin Volker erklart: , Ein
wesentlicher Erfolgsfaktor der ZMD AG ist ihre hohe In-
novationskraft kombiniert mit langjahriger Erfahrung in
anwendungsspezifischen Entwicklungsprojekten.“ ,Da-
durch ist es gelungen®, so Volker weiter, ,namhafte Kun-
denbeziehungen und Entwicklungspartnerschaften auf-
zubauen.“ Von Selchow hebt ,die Bedeutung der vielen
qualifizierten und hochmotivierten Mitarbeiter fiir den
Erfolg des Unternehmens* hervor. Wesentlich zum Erfolg
tragt laut Volker auch ,die Konzentration auf das Pro-
duktgeschéft und der Einsatz spezialisierter Halbleiter
in den unterschiedlichen Teilmarkten bei, durch die
wichtige technologische Alleinstellungsmerkmale auf-
gebaut werden konnten. ,Dies schafft eine gewisse Un-
abhangigkeit von den zyklischen Marktschwankungen,
denen speziell die Speicherchipbranche unterliegt®, so
Volker weiter. Das dynamische Wachstum der ZMD AG
auch wahrend der Halbleiter-Branchenkrise der letzten
Jahre untermauert diese Aussagen.

Perspektiven

Fiir die Zukunft plant die ZMD AG den Ausbau ihrer Markt-
position und die weitere Erschlief3ung interessanter neuer
Anwendungsfelder. Ein wichtiger Aspekt sind dabei bei-
spielsweise vernetzte Sensoren, die ihre Daten automa-
tisch an eine Zentrale weiterleiten — z.B. als Feuermelder
oder Patienten-Warnsystem, das medizinische Parameter
wie Blutdruck oder Kérpertemperatur erfafdt. Ausgebaut
werden soll auch die Position im Bereich Automotive. Von
Selchow: ,Die Zahl der Halbleiter- und Mikrotechnologie-
produkte im Auto nimmt standig zu, was fiir einen steigen-
den Bedarf selbst bei stagnierenden KfZ-Absatzzahlen
sorgt.“ Dartiber hinaus entwickelt die ZMD AG eine Viel-
zahl eigener Produkte, die in den nachsten Jahren wesent-
lich zum Wachstum des Unternehmens beitragen werden.
Zusatzlich wurde im Jahr 2003 die ZMD Analog Mixed Sig-
nal Services GmbH & Co KG gegriindet. Diese 100 %ige
Tochtergesellschaft fertigt die Produkte der ZMD AG und
bietet unter dem Markennamen ZFOUNDRY weltweit ihre
Fertigungskapazitat an. ,Aufgrund der guten Positionie-
rung und der interessanten Vorhaben rechnen wir weiter-
hin mit einem iberdurchschnittlichen Wachstum bei un-
serem Investment“, faf3t Volker die Perspektive der ZMD
AG aus Sicht der Investoren zusammen.

Albrecht Reinicke
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FALK F. STRASCHEG

Kolumne

IPO —
wieder nichts

Falk F. Strascheg ist als Griinder der Technologie-
holding und der EXTOREL Private Equity Advisers
| GmbH sowie als ehemaliger Prisident der Euro-
pean Venture Capital Association (EVCA) einer der

bekanntesten Venture Capitalisten Deutschlands.

Es war ja nicht allzu schwer, gute Griinde fiir meinen
Wunsch zu finden, daf der X-Fab-Borsengang mo-
mentan nicht stattfinden sollte. Erfreulicherweise
hat die Vernunft der Investoren entgegen vorher
gegenteiliger Versicherungen der Emittenten letzt-
endlich gesiegt.

Ein wenig anders liegt der Fall beim abgesagten
BoOrsengang der Siltronic. Der Einbruch der Markte
nach den Terroranschlagen vom 11. Marz in Madrid
hat die Chancen derart reduziert, daf} der Borsen-
gang abgesagt werden mufte. Damit sind vielleicht
nicht uninteressante Diskussionen tiber die Qualitat
dieses geplanten Borsengangs hinfallig geworden.
Fest steht, daf} dieser Borsengang wesentlich besse-
re Voraussetzungen als X-Fab hatte. Ob er wirklich
ideal war, wage ich zu bezweifeln.

Welche Auswirkungen kann die Venture Capital-
Industrie von den geplatzten Borsengangen erwar-
ten? Sicherlich werden sie sich nicht positiv aus-
wirken. Das wieder aufkeimende Vertrauen der In-
vestoren ist nach den Enttauschungen vor einigen
Jahren erneut stark belastet worden. Wir konnen
uns nur wiinschen, daf die nachsten geplanten
Borsengange eine Qualitat aufweisen, die vom
Markt eindeutig positiv bewertet wird und daf}
damit das verlorengegangene Vertrauen der An-
leger wieder gewonnen wird.

Dabei halte ich es fiir wichtig, daf3 es sich auch die
Buy-out-Industrie verkneift, Borsengange anzustre-
ben, bei denen die Riickfiihrung von Fremdfinan-
zierung und die Ablésung ihrer eigenen Anteile im
Vordergrund stehen. Aber nicht nur die Disziplin
der Buy-out-Industrie, sondern die der gesamten
Private Equity-Industrie ist gefragt, um wieder ein
Klima zu erzeugen, in dem Exits wieder zur norma-
len Routine werden.
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Standpunkt Unternehmer

Standpunkt
Unternehmer

THoMAS KEIL

GESCHAFTSFUHRER DER
YELLOW PHONE
BRANCHENAUSKUNFTS-

UND SERVICEINFORMATIONS-
DIENST GMBH
WWW.YELLOWPHONE.DE

Investiert nicht in Wertpapiere, sondern in Werbung

Wie schwierig Early Stage-Finanzierung
in der Praxis ist, zeigt ein Beispiel aus
der Telekommunikationsbranche. Die
Geschaftsidee ist brillant, die Zukunfts-
aussichten positiv — trotzdem findet sich
kein Investor, der eine Werbekampagne
finanziert. Statt dessen werden Konzer-
ne auf die Geschéftsidee aufmerksam
und wollen sie per Gerichtsbeschluf3
verbieten, weil sie Konkurrenz befiirch-
ten. So geschah es einem Branchen-
dienst, der den Ubergang vom Printme-
dium zum modernen internetbasierten
Telefon-Auskunftsdienst vollziehen will.
Statt Arbeitsplatze zu schaffen, mufdte
das Start-up-Unternehmen Geld und Zeit
investieren, um nationale und interna-
tionale Markenrechte zu verteidigen.
Obwohl sie zur Abgabe von Mehrheits-
beteiligungen bereit ist, bleibt die
Gesellschaft von Kapitalgebern unbe-
achtet. Deutschlands formelle Venture
Capital-Gesellschaften scheuen das
Risiko, das sie im Namen tragen. Sie
haben den Glauben an neue Geschafts-

modelle und den Mittelstand verloren,
scheint es. Beteiligungssummen zwi-
schen einer und 5 Mio. Euro werden ver-
nachlassigt. Fiir private Beteiligungs-
gesellschaften sind solche Engagements
nicht lukrativ, da die Renditeerwartun-
gen von 20 bis 30 % unerfiillt bleiben
konnten. Will man aber das Segment

der wachstumsstarken Unternehmen
unterhalb der High-Flyer erschlief3en,

so miissen Investoren gewonnen wer-
den, bei denen nicht der Exit im Vorder-
grund steht. Investoren, die bereit sind,
wie im Falle der Branchenauskunft, nicht
in Wertpapiere, sondern in ganz konkre-
te Mafdnahmen zu investieren. Zum Bei-
spiel in Werbung fiir neue Geschafts-
ideen. Printmedien sind Investitions-
objekte, die man sehen und anfassen
kann. Mit allen damit zusammenhangen-
den positiven wirtschaftlichen Effekten —
mehr Auflage, mehr Umsatz.

Werbung ist eigentlich das, was ganz
Deutschland braucht — daran sparen
ware fatal.

Deal-Monitor

New DEALS

Eine Mio. Euro

wortlich. Juristischen Fragen
wurden von Lienau el Associates,
Miinchen, geklart.

Venture Capital
fiir Aventeon

Die VC-Gesellschaften 3i Deutsch-

fiir UNIWELL

Die S-UBG Bayern Gesellschafft fiir
Unternehmensbeteiligungen AG, Miin-
chen, hat sich mit einer Mio. Euro
als stiller Gesellschafter an der UNI-
WELL Wellrohr GmbH, Ebern, betei-
ligt. Das Unternehmen entwickelt
und produziert qualitativ hochwer-
tige Kabelschutz- und medienfiih-
rende Systeme fiir die Automobilin-
dustrie sowie fiir den Maschinen-
und Anlagenbau. Die Legal Due Dili-
gence wurde von Rédl & Partner GbR,
Niirnberg, erstellt. Fiir die Financial
und Tax Due Diligence war Rodl &
Partner GmbH, Munchen, verant-
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9,7 Mio. Euro fiir Hymite

Die Lead-Investoren TVM Techno
Venture Management GmbH, Miin-
chen/Boston, und InnovationsKapi-
tal, Goteborg, sowie die VC-Gesell-
schaften Dansk Kapital Anleeg A/S,
Kopenhagen, Olicom A/S, Kopenha-
gen, Vertex Management Ltd., Lon-
don, und Veekstfonden, Hellerup, ha-
ben sich mit insgesamt 9,7 Mio. Eu-
ro an der 2. Finanzierungsrunde der
Hymite A/S, Lyngby, beteiligt.
Hauptgeschéftsbereich des Halblei-
tertechnologie-Unternehmens ist
der Markt fiir optische Daten- und
Telekommunikation. Legal Advisor
auf Investorenseite war die Kanzlei
Kroman Reumert, Kopenhagen.

land Gesellschaft fiir Industriebeteili-
gungen mbH, Frankfurt am Main,
TVM Techno Venture Management
GmbH, Miinchen, und Intel Capital,
Santa Clara, haben sich an der 1. Fi-
nanzierungsrunde der Aventeon
GmbH, Miinchen, beteiligt. Uber die
Hohe der Investition wurde Still-
schweigen vereinbart. Das Unter-
nehmen entwickelt Software fiir die
intelligente mobile Kommunikation
u.a. mit Auf3endienstmitarbeitern.
Legal Advisor fiir Aventeon war die
Kanzlei Wilson Sonsini, Palo Alto, die
Investoren wurden von Cooley God-
ward, Palo Alto, betreut. Die Finan-
cial Due Diligence wurde von Ernst
¢ Young AG, Miinchen, erstellt. Als
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Placement Advisor fungierte Global-
Finance Beratungs AG, Miinchen.

XtraMind erhdlt
frisches Kapital

Lead-Investor Siemens Venture Capi-
tal GmbH, Miinchen, sowie die VC-
Gesellschaften 3i Deutschland Gesell-
schaft fiir Industriebeteiligungen mbH,
Frankfurt am Main, und First Ventury
AG, Heidelberg, haben sich mit ins-
gesamt 4,2 Mio. Euro an der 4. Fi-
nanzierungsrunde der XtraMind
Technologies AG, Saarbriicken, be-
teiligt. Das Technologie-Unterneh-
men wurde 2000 mit Beteiligung des
Deutschen Forschungszentrums fiir
Kiinstliche Intelligenz (DFKI), Saar-
briicken, gegriindet und bietet in-
telligente und lernfahige Software-
l6sungen fiir die Optimierung und
Automatisierung des Kommunika-
tions- und Informationsmanage-
ments an. 3i wurde in rechtlichen
Fragen von der Kanzlei CMS Hasche
Sigle, Frankfurt am Main, beraten.

KapitalmafSnahmen
bei MediGene

Die borsennotierte MediGene AG,
Martinsried/San Diego, hat Anfang
Marz eine dreistufige Kapitalmaf3-
nahme durchgefiihrt, die den Bar-
mittelbestand des Unternehmens
um 16,7 Mio. Euro erhohte. Dabei
hat eine Investorengruppe unter
Fiithrung der TVM Techno Venture Ma-
nagement GmbH, Miinchen/Boston,
im Wege eines PIPE-Investments
rund 1,1 Mio. Aktien zu einem Preis
von je 6,80 Euro gezeichnet, womit
das Grundkapital um 10 % erhoht
wurde. In einer zweiten Kapitaler-
hohung von ebenfalls 10 % hat
MediGene den Aktionaren der
Gesellschaft weitere 1,1 Mio. neue
Aktien zu den gleichen Konditionen
angeboten. Zudem wurden Wandel-
schuldverschreibungen in Héhe
von 1,5 Mio. Euro ausgegeben. Die
Medigene-Aktie legte seit 4. Marz
2004 auf zeitweise mehr als 9 Euro
zu und schlofd am 16. April bei 8,73
Euro. Die Transaktion wurde von
der Viscardi AG, Miinchen, struktu-
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riert und begleitet. In juristischen
Fragen nahm MediGene die Dienste
der Kanzlei Lovells, Miinchen/Frank-
furt am Main, in Anspruch.

20 Mio. US-$ fiir UPEK

Die beiden Lead-Investoren Sofinno-
va Ventures, San Francisco, und So-
finnova Partners, Paris, sowie die VC-
Gesellschaften Diamondhead Ven-
tures, Menlo Park, EARLYBIRD Ventu-
re Capital GmbH ¢ Co. KG, Hamburg,
EDB V Management, Singapur, und
Green Dot Capital, Singapur, haben
sich mit 20 Mio. US-$ an der 1. Fi-
nanzierungsrunde der UPEK Inc.,
Berkeley, beteiligt. Das Biometrie-
Unternehmen, 2004 als Spin-off der
STMicroelectronics N.V., Amster-
dam, entstanden, bietet Sicher-
heitslésungen mit Hilfe von Finger-
abdruckerkennung auf Halbleiter-
basis an.

2,75 Mio. CHF
fiir 4-Antibody

Die beiden Lead-Investoren Life
Sciences Partners, Amsterdam/
Minchen, und BioMedinvest AG,
Basel, sowie die VC-Gesellschaften
Mulligan BioCapital AG, Hamburg,
und Grazia Equity GmbH, Stuttgart,
haben sich mit insgesamt 2,75 Mio.
CHF an der 1. Finanzierungsrunde
der 4-Antibody AG, Basel, beteiligt.
Das Spin-off der Universitat Basel
besitzt eine Technologie-Plattform,
mit der voll humane therapeutische
Antikdrper-Medikamente entwik-
kelt und optimiert werden kénnen.
Die Investoren wurden bei juristi-
schen Fragen von der Kanzlei Vi-
scher, Basel, vertreten.

Siemens Venture Capital
beteiligt sich an BroadLight

Nachdem sich bereits im Februar
2004 die VC-Gesellschaften Israel
Seed Partners, Jerusalem, SVM Star
Ventures Managementgesellschaft Nr.3
mbH, Miinchen, und Delta Ventures,
Herzelia Pituah, mit 11,5 Mio. US-$
an der 3. Finanzierungsrunde der
BroadLight Inc., Ramat Gan, betei-

ligt hatten, investierte Siemens Ven-
ture Capital GmbH, Miinchen, weite-
re 2 Mio. US-$ und erh6hte somit
das Gesamtvolumen dieser Kapital-
runde auf 13,5 Mio. US-$. Das Hoch-
technologie-Unternehmen entwik-
kelt und produziert Komponenten
flir sogenannte passive optische
Netzwerke (PON).

Exit Games erhdilt
800.000 Euro

Die VC-Gesellschaft Dr. Neuhaus
Techno Nord GmbH, Hamburg, hat in
der 1. Finanzierungsrunde 800.000
Euro in die Exit Games GmbH, Ham-
burg, investiert. Das Unternehmen
ist ein Service-Anbieter fiir mobile
Entertainment-Software. Das Kern-
produkt verbindet mobile Spieler
auf der ganzen Welt, wobei die offe-
ne Multiplayer-Losung auf dem In-
dustriestandard OMA Games Servi-
ces basiert. Exit Games wurde vom
CF-Berater CatCap GmbH, Hamburg,
betreut.

4 Mio. Euro fiir IDENTEC

Die von der gecp gamma capital part-
ners Beratungs- & Beteiligungs GmbH,
Wien, gemanagten Fonds iLab24
Mittelstandsfinanzierungs AG, Wien,
und gamma Il Beteiligungs-AG, Wien,
sowie die Danube Equity Invest-Ma-
nagement GmbH, Linz, und einige
Privatinvestoren haben sich mit

4 Mio. Euro an der 4. Finanzierungs-
runde der IDENTEC SOLUTIONS AG,
Lustenau, beteiligt. Das Unterneh-
men ist ein weltweit operierender
Anbieter von leading-edge, aktiven
RFID-Systemen (Radio Frequency
[Dentification) mit Kommunika-
tionsreichweiten von bis zu 100m
(long-range). Die Due Diligence
wurde von der Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft Leitner+Leitner,
Linz, erstellt.

5 Mio. Euro fiir atugen

Die beiden Lead-Investoren Novartis
Venture Fund, Basel, und die von
Apax Partners Beteiligungsberatung
GmbH, Minchen, beratenen Fonds,
sowie die VC-Gesellschaft MPM
Capital GmbH, Miinchen/Boston,
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haben sich mit 5 Mio. Euro an der

3. Finanzierungsrunde der atugen
AG, Berlin, beteiligt. Das Biotechno-
logie-Unternehmen beschaftigt sich
mit der Identifizierung und Validie-
rung neuer Angriffspunkte fiir inno-
vative pharmazeutische Praparate.
Die Transaktion wurde von WestLB-
Panmure, Diisseldorf, strukturiert
und begleitet.

4 Mio. GBP fiir ARKeX

Die beiden Lead-Investoren Scottish
Equity Partners, Glasgow/London,
und RWE Dynamics Venture Capital
Management GmbH, Miinchen, sowie
die VC-Gesellschaften Nova Technolo-
gy Partners, Aberdeen, und Euroves-
tech plc, London, haben sich mit ins-
gesamt 4 Mio. GBP an der 1. Finan-
zierungsrunde der ARKeX Ltd., Cam-
bridge, beteiligt. Das Unternehmen
entwickelt ein sogenanntes Gravi-
tatsgradiometer, das eine um den
Faktor 10 verbesserte Sensitivitat
bei der Exploration von Ol-, Gas-und
Mineralienvorkommen ermoglicht.

Finanzierungsrunde
fuir 1IP-Technologies

Die VC-Gesellschaft PolyTechnos Ven-
ture-Partners GmbH, Miinchen, sowie
die Valtronic S.A., Charbonniéres,
haben sich mit 4,5 Mio. Euro an der

1. Finanzierungsrunde der IIP-Techno-
logies GmbH, Bonn, beteiligt. Das
Medizintechnik-Unternehmen ist

auf die Entwicklung eines lernfahigen
Neuroimplantats zum Einsatz bei Er-
blindungen infolge von degenerativen
Erkrankungen der Netzhaut spezia-
lisiert. Fiir PolyTechnos war als Legal
Advisor die Kanzlei Baker McKenzie,
Miinchen, zustandig.

Enigma erhdlt
12,5 Mio. US-$

TVM Techno Venture Management
GmbH, Miinchen/Boston, Startupfac-
tory AB, Stockholm, Northzone Ven-
tures, Kopenhagen, InnovationsKapi-
tal, Goteborg, und Vaekstfonden, Ko-
penhagen, haben sich mit 12,5 Mio.
US-$ an der 2. Finanzierungsrunde
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der Enigma Semiconductor Inc.,
Santa Clara, beteiligt. Das Hightech-
Unternehmen wurde Mitte 2001 ge-
griindet und entwickelt Konzepte
und Integrationsmoglichkeiten fiir
Kommunikations-Systeme.

Red Bend erhiilt
8,2 Mio. US-$

Lead-Investor Pitango Venture Capital,
Herzliya, sowie die VC-Gesellschaf-
ten Poalim Ventures, Herzliya, Infinity
Venture Capital, Tel Aviv, und Carmel
Ventures, Miinchen/Herzliya, haben
sich mit insgesamt 8,2 Mio. US-$ an
der 3. Finanzierungsrunde der Red
Bend Software Inc., Framingham, be-
teiligt. Bereits im Dezember 2003 er-
hielt das Unternehmen die erste
Tranche dieser Finanzierungsrunde
in Hohe von 3,6 Mio. Euro. Red Bend
ist ein Anbieter von Software Delive-
ry-Losungen, die dem Benutzer eine
effizientere Kostenkontrolle und
Kundengewinnung ermoglichen.

Weitere 2 Mio. US-$
flir BelAir

Nachdem sich bereits im Dezember
2003 JPMorgan Partners, New York,
VenGrowth Capital Partners Inc., To-
ronto, BDC Venture Capital, Montre-
al, und einige Privatinvestoren mit
insgesamt 15 Mio. US-$ an der 2. Fi-
nanzierungsrunde der BelAir Net-
works Inc., Ontario, beteiligten, hat
die Siemens Venture Capital GmbH,
Miinchen, weitere 2 Mio. US-$ in
das Unternehmen investiert. BelAir
entwickelt und vertreibt eine pa-
tentierte multiple point-to-point
W-LAN Zugangstechnologie, mit
der man Gebaude von aufden mit
W-LAN Services versorgen kann.

3. Finanzierungsrunde
fiir gates

Lead-Investor Innoven Partenaires
S.A,, Paris, sowie die VC-Gesell-
schaften IBB Beteiligungsgesellschaft
mbH, Berlin, Target Partners GmbH,
Miinchen, und BC Brandenburg Capi-
tal GmbH, Potsdam, haben sich mit

6,5 Mio. Euro an der 3. Finanzie-
rungsrunde der gate5 AG, Berlin,
beteiligt. Das Unternehmen ist ein
Anbieter von Software und Service-
leistungen fiir die Bereitstellung
von LBS-Informationen auf mobilen
Geraten. Die Financial Due Diligen-
ce wurde von Volz & Bernreuther
Wirtschaftspriifer, Miinchen, er-
stellt. Als Legal Advisor fiir Innoven
Partners war die Kanzlei Dechert
LLP, Miinchen, verantwortlich.

SJ Berwin Knopf Tulloch Steininger,
Miinchen, betreute Target Partners
in rechtlichen Fragen. Fiir gate5 war
die Kanzlei Graf von Westphalen
Bappert & Modest, Miinchen, zustan-
dig. Die Dr. May Management Be-
ratungs- und Beteiligungs GmbH,
Berlin, unterstiitzte gate5 als Ad-
viser. Zudem nahm man fiir die
notarielle Beurkundung die Dienste
der Kanzlei Linklaters Oppenhoff &
Rddler, Berlin, in Anspruch. Als
Fundraising Agent fiir gate5 war

die Independent Equity GmbH, Berlin,
tatig.

15 Mio. US-$ fiir nCircle

Lead-Investor Menlo Ventures, Menlo
Park, sowie die VC-Gesellschaften
Bertelsmann Ventures Capital, Ham-
burg/San Francisco, und Alta Part-
ners, San Francisco, haben sich mit
15 Mio. US-$ an der 4. Finanzie-
rungsrunde der nCircle Network Se-
curity Inc., San Francisco, beteiligt.
Das Sicherheitstechnik-Unterneh-
men bietet Losungen fiir eine um-
fassende Netzwerksicherheit an.

ClearForest erhdlt
10 Mio. US-$

HarbourVest Partners LLC, Boston,
Pitango Venture Capital, Herzliya,
Walden Israel Venture Capital,
Herzliya, und die Deutsche Bank
Capital Partners, Frankfurt am Main,
haben sich mit 10 Mio. US-$ an
der 4. Finanzierungsrunde der
ClearForest Inc., New York,
beteiligt. Das Unternehmen ist

ein Anbieter von intelligenten

und lernfahigen Softwarelosungen
fiir Unstructured Data Manage-
ment.
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10 Mio. Euro fiir Varioptic

PolyTechnos Venture-Partners GmbH,
Minchen, und Sofinnova Partners, Pa-
ris, haben sich mit 10 Mio. Euro an
der 2. Finanzierungsrunde der Va-
rioptic S.A., Lyon, beteiligt. Das 2002
gegriindete Unternehmen entwickelt
und produziert elektrisch steuerbare
Fliissiglinsen fiir die optische Indu-
strie. PolyTechnos wurde juristisch
von der Kanzlei Velten Franz & Jakoby,
Disseldorf, betreut.

15 Mio. US-$ fiir
Mendocino

Die beiden Lead-Investoren Mayfield
Fund, Menlo Park, und Accel Partners,
Palo Alto, sowie die VC-Gesellschaf-
ten Advent International, Frankfurt
am Main/Boston, und Foundation Ca-
pital, Menlo Park, haben sich mit 15
Mio. US-$ an der 1. Finanzierungs-

runde der Mendocino Software Inc.,
Fremont, beteiligt. Das Software-
Unternehmen entwickelt und ver-
marktet sogenannte Application Re-
covery Management-Losungen, mit
deren Hilfe jederzeit eine Wieder-
herstellung aller benotigten Anwen-
dungsdaten gewahrleistet wird.

P 21 erhdlt 6 Mio. Euro

Lead-Investor Conduit Ventures Ltd.,
London, sowie die VC-Gesellschaften
Target Partners GmbH, Miinchen, und
TechFund Capital Europe, Paris, haben
sich mit insgesamt 6 Mio. Euro an
der 1. Finanzierungsrunde der P 21

GmbH, Brunnthal/Miinchen, beteiligt.

Das Brennstoffzellen-Unternehmen
wurde Ende 2001 als Spin-off des Vo-
dafone/Mannesmann-Konzerns ge-
griindet und entwickelt, produziert
und vermarktet PEM-(Polymer-
Elektrolyt-Membran) Brennstoffzel-
lensysteme sowie die dazugehorigen
Komponenten. Die Financial Due Dili-

gence erstellte die Ernst ¢ Young AG,
Miinchen. Fir die Patent Due Diligen-
ce war die Kanzlei Bardehle Pagenberg
Dost Altenburg Geissler, Miinchen, ver-
antwortlich. P 21 wurde in recht-
lichen Fragen von der Sozietat Haar-
mann Hemmelrath, Minchen, betreut.
Die Investoren nahmen die Dienste
der Kanzlei S Berwin Knopf Tulloch Stei-
ninger, Miinchen, in Anspruch.

12 Mio. US-$ fiir Phylogix

Die VC-Gesellschaften Radius Ven-
tures, New York, Atlas Venture GmbH,
Miinchen/Boston, Prospect Venture
Partners, Palo Alto, und Canaan Part-
ners, Menlo Park, haben sich mit

12 Mio. US-$ an der 2. Finanzierungs-
runde der Phylogix Inc., Scarbo-
rough, beteiligt. Das Biotechnologie-
Unternehmen entwickelt Medika-
mente, die auf dem Wirkstoff Lektin
basieren und zur Behandlung von
Krebserkrankungen sowie zum Ge-
webeschutz angewendet werden.
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Deal-Monitor

Apax Partners erhéht
Anteile an TROPOLYS

Die von der Apax Partners Beteili-
gungsberatung GmbH, Miinchen, be-
ratenen Fonds und die bisherigen
Minderheitsgesellschafter Essener
Versorgungs- und Verkehrsgesellschaft
mbH, Essen, Sparkasse Essen, Stadt-
sparkasse Wuppertal, Wuppertaler
Stadtwerke AG, Beteiligungsgesell-
schaft der Stadt Solingen und Stadt-
sparkasse Solingen sowie das Manage-
ment haben den 70 %igen Anteil der
Elisa Kommunikation GmbH, Dis-
seldorf, an der TROPOLYS GmbH,
Diisseldorf, fir 70 Mio. Euro erwor-
ben. Die kiinftige Gesellschafter-
struktur: Apax-Fonds 63 %, kommu-
nale Anteilseigner 32 %, Manage-
ment 5 %. Das Telekommunikations-
unternehmen biindelt 14 erfolgrei-
che City- und Regio-Carrier zu ei-
nem schlagkraftigen Verbund.

Legal Advisor fiir Apax Partners war
die Kanzlei P + P Péllath + Partner,
Miinchen. Die Minderheitsgesell-
schafter nahmen die Dienste der
Kanzlei Dr. Hopfgarten, Wuppertal,
in Anspruch. Fiir die Financial Due
Diligence war AC CHRISTES &
PARTNER GmbH, Hamburg, ver-
antwortlich.

CombinatoRx erhiilt
30 Mio. US-$

Die VC-Gesellschaften Boston Millen-
nia Partners, Boston, Easton Hunt
Capital Partners, New York, Yasuda
Enterprise Development Co. Ltd.,
Tokio, Global Life Science Ventures,
Zug/Miinchen/London, Canaan Part-
ners, Menlo Park, Flagship Ventures,
Cambridge, und TL Ventures, Wayne,
haben sich mit 30 Mio. US-$ an der
3. Finanzierungsrunde der Combi-
natoRx Inc., Boston, beteiligt. Das
Pharmazie-Unternehmen entwickelt
neuartige Medikamente zur Be-
handlung von Krebserkrankungen
und rheumatischer Arthritis. Die
Kanzlei Rubin and Rudman LLP,
Boston, war in juristischen Fragen
fiir CombinatoRx zustandig. Testa,
Hurwitz & Thibeault LLP, Boston, ver-
trat die Investoren.
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Venture Capital
fiir Agendia

Lead-Investor Gilde Investment
Management, Utrecht, sowie die
VC-Gesellschaften Global Life Science
Ventures, Zug/Miinchen/London,
und AXA Private Equity, Paris, haben
sich an der 1. Finanzierungsrunde
der Agendia B.V., Amsterdam, be-
teiligt. Uber die Hohe der Investi-
tion wurde Stillschweigen verein-
bart. Das Diagnostikunternehmen
hat sich auf Pharmakogenomik
spezialisiert.

15 Mio. US-$ fiir
Cardiac Dimensions

Lead-Investor Frazier Healthcare
Ventures, Seattle, sowie die VC-Ge-
sellschaften MPM Capital GmbH,
Miinchen/Boston, Polaris Venture
Partners, Waltham, und InterWest
Partners, Menlo Park, haben sich
mit insgesamt 15 Mio. US-$ an der
4. Finanzierungsrunde der Cardiac
Dimensions Inc., Kirkland, beteiligt.
Das Medizintechnik-Unternehmen
wurde im Januar 2001 gegriindet
und entwickelt neuartige non-
invasive Werkzeuge zur Behand-
lung von kongestiven Herzer-
krankungen.

25 Mio. Euro fiir
Evotec Neurosciences

Lead-Investor TVM Techno Venture
Management GmbH, Miinchen/Bos-
ton, sowie die VC-Gesellschaften 3i
Group plc, London, MVM, London,
Ventech, Paris, und SVM Star Ventu-
res Managementgesellschaft mbH Nr.
3, Miinchen, haben sich mit insge-
samt 25 Mio. Euro an der 1. Finan-
zierungsrunde der Evotec Neuro-
sciences GmbH, Hamburg, einer
Tochtergesellschaft der Evotec OAI
AG, Hamburg, beteiligt. Das im Mai
1999 gegriindete Unternehmen hat
sich zum Ziel gesetzt, Arzneistoffe
zur besseren Behandlung von Er-
krankungen des zentralen Nerven-
systems zu entwickeln.

Haspa BGM investiert
in Globetrotter

Die Haspa Beteiligungsgesellschaft fiir
den Mittelstand mbH, Hamburg, hat 2,5
Mio. Euro in Form einer stillen Beteili-
gung in die Globetrotter Ausriistung
Denart & Lechhart GmbH, Hamburg,
investiert. Das Unternehmen ist ein
Ausriistungsspezialist fiir professio-
nelle Outdoor- und Trekkingartikel.
Globetrotter wurde in juristischen
Fragen von den Kanzleien Taylor Wes-
sing, Hamburg, und BWS Graf Westpha-
len Busch & Partner, Hamburg, betreut.
Haspa BGM nahm die Dienste der
Kanzlei Haarmann Hemmelrath & Part-
ner, Hamburg, in Anspruch.

Frisches Kapital fiir
NascaCell IP

Die Archemix Corp., Cambridge, hat
sich mit einem nicht genannten Be-
trag im Zuge einer Expansionsfinan-
zierung an der NascaCell [P GmbH,
Miinchen, beteiligt. Das Biotechno-
logie-Unternehmen vermarktet Ap-
tamere fiir die Target-Validierung
und zur Identifizierung von nieder-
molekularen Wirkstoffen. In recht-
lichen Fragen wurde NascaCell IP
von der Kanzlei Holme Roberts &
Owen, Miinchen, betreut. Archemix
nahm die Dienste der Sozietat Mintz
Levin Cohn Ferris Glovsky and Popeo
LLP, London, in Anspruch.

26,5 Mio. US-$ fiir
Restore Medical

Lead-Investor Bessemer Venture Part-
ners, Menlo Park, sowie die VC-Ge-
sellschaften GE Asset Management,
Fairfield, Putnam Investments, Provi-
dence, NGEN Partners, Santa Barba-
ra, DuPont Capital Management, Wil-
mington, 3V SourceOne Capital, Sara-
toga, MPM Capital GmbH, Miin-
chen/Boston, Charter Ventures, Palo
Alto, und Venturi Group, St. Paul,
haben sich mit insgesamt 26,5 Mio.
US-$ an der 3. Finanzierungsrunde
der Restore Medical Inc., St. Paul,
beteiligt. Das Medizintechnik-
Unternehmen hat sich auf die Ent-
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wicklung von innovativen Geraten
zur Erkennung bzw. Behandlung
von Schlafstorungen (Atemstorun-
gen, Schnarchen) spezialisiert.

2. Finanzierungsrunde
fiir SKYPE

Die beiden VC-Gesellschaften Dra-
per Fisher Jurvetson, Redwood City,
und Index Ventures, Genf/London,
haben sich mit 8 Mio. US-$ an der
2. Finanzierungsrunde der SKYPE
Technologies S.A., Luxemburg, be-
teiligt. Das Unternehmen ermog-
licht mit seiner innovativen Peer-
to-Peer Software dem Verbraucher
kostenloses Telefonieren tiber
Breitbandverbindungen.

12 Mio. US-$ fiir Discera

Die VC-Gesellschaften 3i Corp., Men-
lo Park, Partech International S.A.,
Paris, Ardesta LLC, Ann Arbor, sowie
QUALCOMM lInc., San Diego, haben
sich mit 12 Mio. US-$ an der 2. Fi-
nanzierungsrunde der Discera Inc.,
Campbell, beteiligt. Das Fabless-
Halbleiterunternehmen produziert
,highly-integrated’, ,low-cost® und
,power-efficient’ RF Microcompo-
nents fiir die Wireless-Industrie.

18 Mio. Euro fiir PEMEAS

Die VC-Gesellschaften Conduit Ventu-
res Ltd., London, SAM Sustainable As-
set Management, Ziirich, CDP Capital
of Quebec, Montreal, und die InfraServ
GmbH ¢ Co. Héchst KG, Frankfurt am
Main, haben sich mit 18 Mio. Euro an
der PEMEAS Fuel Cell Technologies
GmbH, Frankfurt am Main, beteiligt.
Das neue Unternehmen wurde von
der Celanese AG, Kronberg, gegriin-
det, die weiterhin mit einem Minder-
heitsanteil beteiligt ist. PEMEAS ist
im Bereich der Brennstoffzellentech-
nologie tatig und Hersteller von
Membran-Elektroden-Einheiten fiir
Hochtemperatur-Polymer Elektrolyt-
Membran-Brennstoffzellen. Das In-
vestorenkonsortium wurde in juristi-
schen Fragen von der Kanzlei SJ Ber-
win Knopf Tulloch Steininger, Frankfurt
am Main, betreut. Infraserv wurde
zudem von der Sozietat Mayer,
Brown, Rowe & Maw LLP, Frankfurt am
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Main, vertreten. JH Lillian & Co.
GmbH, Kronberg, war als Financial
Advisor fiir Celanese AG tatig, und
PEMEAS nahm in patentrechtlichen
Angelegenheiten die Dienste der
Kanzlei Luderschmidt, Schiiler & Part-
ner, Frankfurt am Main, in Anspruch.

Frisches Kapital
fiir Speakeasy

Die beiden Lead-Investoren 3i Corp.,
Menlo Park, und Bertelsmann Ventu-
res Capital, Hamburg/San Francisco,
sowie die VC-Gesellschaften Ares
Management, Los Angeles, Cornersto-
ne Ventures, Broomfield, Granite Ven-
tures, San Francisco, und Matthew
G. Norton Co., Seattle, haben sich
mit 24 Mio. US-$ an der 4. Finanzie-
rungsrunde der Speakeasy Inc.,
Seattle, beteiligt. Das Telekommuni-
kations-Unternehmen wurde 1994
gegriindet und ist ein unabhangiger
Anbieter von Breitband-Dienst-
leistungen.

S-Refit erhéht
Beteiligung an 11SY

Die S-Refit AG, Regensburg, hat ihre
Beteiligung an der IISY Intelligente
Informationssysteme AG, Rimpar/
Wiirzburg, von bisher 16,66 % auf
33,3 % erhoht. Dabei erfolgte neben
der Ubernahme des Aktienpaketes
der Greiffenberger Technologie Hol-
ding GmbH, Bayreuth, zudem eine
stille Beteiligung. Uber finanzielle
Details wurde Stillschweigen ver-
einbart. Die Kernkompetenz von
IISY liegt in der Entwicklung und
Einfiihrung von Expertensystem-
Losungen u. a. fiir die Bereiche
Fehlerdiagnose, Produktberatung/-
empfehlung, Kundenbetreuung und
Prozef3liberwachung. In juristi-
schen Fragen wurde S-Refit von der
Rechtsanwaltskanzlei Graml & Kolle-
gen, Regensburg, begleitet.

Venture Capital fiir
Isilon Systems

Lead-Investor Lehman Brothers Hol-
dings Inc., New York, sowie die VC-
Gesellschaften Sequoia Capital, Menlo
Park, Atlas Venture GmbH, Miinchen/
Boston, und Madrona Venture Group,

Seattle, haben sich mit 15,5 Mio. US-$
an der 3. Finanzierungsrunde der Isi-
lon Systems Inc., Seattle, beteiligt.
Das IT-Unternehmen ist ein Anbieter
von intelligenten Speichersystemen
far digitale Inhalte.

50 Mio. US-$ fiir Archemix

Lead-Investor Highland Capital Part-
ners, Lexington, sowie die VC-Gesell-
schaften Atlas Venture GmbH, Miin-
chen/Boston, Prospect Venture Part-
ners, Palo Alto, Schroder Ventures Life
Sciences, Boston, Rho Ventures, New
York, Care Capital LLC, Princeton,
MDS Capital Corp., Toronto, POSCO
BioVentures, Carlsbad, und US Trust
Private Equity, New York, haben sich
mit insgesamt 50 Mio. US-$ an der

2. Finanzierungsrunde der Archemix
Corp., Cambridge, beteiligt. Das bio-
pharmazeutische Unternehmen ent-
wickelt direkte Therapeutika zur Vor-
beugung und Behandlung von chro-
nischen und akuten Erkrankungen.

5 Mio. Euro fiir Cilian

Lead-Investor Limburg Ventures,
Maastricht, sowie die VC-Gesellschaf-
ten ABN AMRO Capital Gesellschaft fiir
Beteiligungsberatung mbH, Frankfurt
am Main, und Newmex Ventures GmbH,
Hamburg, haben sich mit 5 Mio. Euro
an der 2. Finanzierungsrunde der Cili-
an AG, Miinster, beteiligt. Das Bio-
technologie-Unternehmen hat sich
auf die Gewinnung von biogenen
Wertstoffen aus Protisten (eukaryoti-
sche Lebewesen, die heute einem ei-
genen Reich der Lebewesen zuge-
rechnet werden und nicht zu den
Pflanzen, Tieren oder Pilzen gehoren)
spezialisiert. In patentrechtlichen
Fragen wurde Cilian von der Kanzlei
Lovells, Diisseldorf, begleitet.

Trade Sale fiir
Deutsche Venture Capital

Die DVC Deutsche Venture Capital
GmbH, Miinchen, hat ihren Anteil
an der LASOR AG, Oerlinghausen,
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Deal-Monitor

an die ISRA VISION SYSTEMS AG,
Darmstadt, veraufiert. Uber die Ho-
he des Verkaufserloses wurde Still-
schweigen vereinbart. Die LASOR
AG, an der die Deutsche Venture Ca-
pital seit 1999 beteiligt ist, ist im
Bereich visuelle Qualitatskontrolle
und Qualitatssicherungssysteme
bei der Verarbeitung grof3flachiger
Materialien tatig. ISRA VISION wur-
de in juristischen Fragen von der
Sozietat Allen Overy, Frankfurt am
Main, betreut. LASOR nahm die
Dienste der Kanzlei Dr. Weber & Hor-
ster, Glitersloh, in Anspruch.

Anadys notiert an
der NASDAQ

Die von Advent International GmbH,
Frankfurt am Main/Boston, Atlas Ven-
ture GmbH, Miinchen/Boston, Inter-
national BM Biomedicine Holdings AG,
Basel, Care Capital LLC, Princeton,
CDP Capital Technology Ventures, Mon-
treal, Coastview Capital, Los Angeles,
HBM BioVentures AG, Baar, Landeskre-
ditbank Baden-Wiirttemberg (L-Bank),
Karlsruhe, Lombard Odier Darier
Hentsch & Cie, Genf, Lotus BioScience
Ventures, Hong Kong, POSCO Bioven-
tures, Carlsbad, Pacific Rim Ventures,
Hong Kong, New Enterprise Associates,
Baltimore, Venrock Associates, Menlo
Park, Shire BioChem Inc., Laval, und
SG Cowen Securities, New York, finan-
zierte Anadys Pharmaceuticals Inc.,
San Diego, notiert seit Ende Marz
2004 an der amerikanischen NAS-
DAQ. Im Zuge des IPOs gaben die be-
teiligten VC-Gesellschaften Anteile
an dem Unternehmen ab. Insgesamt
wurden 6,25 Mio. Aktien zu einem
Preis von 7 US-$ emittiert, der erste
Kurs lag bei 7,20 US-$. Das biophar-
mazeutische Unternehmen hat sich
auf infektionshemmende Praparate
zur Behandlung von Hepatitis C und
anderen bakteriellen Infektionen
spezialisiert.

Exit fiir HBM BioVentures

HBM BioVentures AG, Baar, hat

1,15 % ihrer Anteile an der Basilea
Pharmaceutica AG, Basel, im Zuge
des Borsengangs veraufdert. Der
Ausgabekurs je Aktie lag bei 98 CHF,
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der Plazierungsumfang betrug ins-
gesamt 2,1 Mio. Namensaktien. Da-
mit flief3en Basilea 206 Mio. CHF fiir
die weitere Finanzierung ihrer Ent-
wicklungsprojekte zu. HBM BioVen-
tures halt nach dem IPO noch rund
6,3 % der Aktien. Das biopharma-
zeutische Unternehmen konzen-
triert sich auf die Entwicklung von
Arzneimitteln zur Bekdmpfung des
Resistenzproblems bei bakteriellen
Infektionen und Pilzinfektionen
sowie Hautkrankheiten.

AXA Private Equity erwirbt
Anteile an Alukon

Die Private Equity-Unternehmen
Granville Baird Capital Partners, Ham-
burg, und Equity Capital Management
GmbH, Frankfurt am Main, sowie der
Griinder Fritz Grashei haben eine
Kontrollmehrheit der Anteile der
Alukon F. Grashei GmbH & Co. KG, Kon-
radsreuth, an die AXA Private Equity
Germany GmbH, Frankfurt am Main,
verauRert. Uber die Verkaufssumme
wurde Stillschweigen vereinbart.
Granville Baird und Equity Capital
Management hatten im Februar 2002
die Mehrheit an Alukon im Rahmen
eines Management Buy-out {ibernom-
men. Das 1974 gegriindete bayerische
Unternehmen ist ein Spezialist fiir
Rollladen- und Rolltor-Systeme aus
Aluminium sowie Stahl und Kunst-
stoff. Legal Advisor auf Verkauferseite
war die Kanzlei Taylor Wessing, Ham-
burg. Als Legal Tax Advisor wurde
die Sozietat Wegener Bechtel Gosselke
Schmidt, Hamburg, beauftragt. Zudem
wurden die Dienste der Kanzleien
Haarmann, Hemmelrath & Partner,
Minchen, und, RAe & Notare Hdiuber,
Ebner, Falk, Berghduser, Alba, Darm-
stadt, in Anspruch genommen. Die
KPMG Deutsche Treuhand Gesellschaft
AG, Berlin/Frankfurt am Main, (iber-
nahm die Funktion des Transaction
Advisor. Legal Advisor fiir AXA Priva-
te Equity war die Sozietéat Baker &
McKenzie, Miinchen. Fiir die Tax and
Financial Due Diligence war Ernst &
Young AG, Frankfurt am Main, zustan-
dig, und ERM Lahmeyer International
GmbH, Neu-Isenburg, war fiir die
Environmental Due Diligence verant-
wortlich.

Anteile an Egencia
verduflert

The Carlyle Group, London/Frankfurt
am Main, und Crédit Lyonnais Private
Equity, Paris, haben ihre Anteile an
der Egencia S.A., Paris, an die IAC
InterActiveCorp, New York, verau-
Rert. Uber den Verkaufspreis wurde
Stillschweigen vereinbart. Carlyle
Group und Crédit Lyonnais Private
Equity haben 2000 bzw. 2001 erst-
mals in Egencia investiert und sich
im vergangenen Jahr an einer wei-
teren Finanzierungsrunde beteiligt.
Mit dem Investment wurde in einem
Zeitraum von mehr als vier Jahren
eine Rendite (Internal Rate of
Return) von iber 30 % erzielt.
Egencia ist ein Online-Reisebiiro
fiir Geschaftsreisen.

Exit fiir
West STEAG Partners

Die VC-Gesellschaften Gemini Funds
Israel Ltd., Herzliya Pituach, Evergreen
Venture Capital, Tel Aviv, Giza Venture
Capital, Tel Aviv, Koor Corporate Ventu-
re Capital, Rosh Ha'Ayin, STI Ventures
N.V., Amsterdam, The Challenge Fund
— Etgar L.P., Tel Aviv, China Develop-
ment Industrial Bank, Taipei, Hotung
Group, Taipei, Maxima Capital Ma-
nagement, Taipei, Paralink Asset Ma-
nagement Corp., Taipei, Triton Manage-
ment Corp., Taipei, Vincera Ventures,
Taipei, Top Taiwan Venture Capital Cor-
poration, Taipei, Grand Capital Group,
Taipei, West STEAG Partners GmbH,
Diisseldorf, Young Associates, Edin-
burgh, und NIF Ventures Co. Ltd., To-
kio, haben ihre Anteile an der Envara
Ltd., Ra’anana, vollstandig an die In-
tel Corp., Santa Clara, verkauft. Die
Hohe des Verkaufserlose lag bei 40
Mio. US-$. Das im Mérz 2000 gegriin-
dete Unternehmen entwickelt und
vermarktet Chip-Losungen fiir Wire-
less Local Area Networks (WLAN).

Der Deal-Monitor entsteht
mit freundlicher
Unterstiitzung des

@ BVK s,
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Events

Ort & Datum

Veranstalter

Event

06.05.2004
Arabella Sheraton

Niirnberg

netzwerk / nordbayern,

www.netzwerk-nordbayern.de

»4- Internationale Investorenkonferenz ‘technology@venture”“
Konferenz fiir Unternehmen und Investoren.
Kosten: 150 Euro

05.-06.05.2004,
Arabella Sheraton
Grand Hotel Frankfurt

Euroforum,

www.euroforum.de

»4. Handelsblatt Jahrestagung Private Equity“
Branchentreffen der deutschen Private Equity-Industrie.
Kosten: 1.649 Euro

06.05.2004, NRW
Medien GmbH,

Disseldorf

VC-Forum NRW,

www.venture-capital-forum.de

»14. Forum Chat“
Unternehmensforderung der neuen KfW-Mittelstandsbank.
Referent: Albrecht Deissner, Direktor der KfW-Mittelstandsbank

02.-04.06.2004,
Berliner Congress

Centre, Berlin

EVCA,

www.evca.com

»EVCA Symposium*“
Konferenz.
Kosten: 1.495 Euro fiir EVCA-Mitglieder, 2.990 Euro fiir Nicht-Mitglieder

11.05.2004,
Akademie der

Wissenschaften, Berlin

Biotechnologische
Studenteninitiative (bts),

www.sciecon.info

»ScieCon“

Firmenkontaktmesse fiir Life Science der Biotechnologischen Studenteninitiative

10.05.04,
Industrieclub,

Disseldorf

VC-Forum NRW,

www.venture-capital-forum.de

»4. Investors’ Circle“
Thema: Aktuelle Trends und Marktentwicklungen bei der Aquisitionsfinanzierung
von LBOs und MBOs, Referent: Frank Golland, KPMG Corporate Finance.

17.05.2004,

Le Meridien Miinchen

Management Circle,

www.managementcircle.de

nUnternehmenskauf rechtssicher gestalten“
Seminar zur professionellen Vertragsgestaltung
Kosten: 1.095 Euro

18.05.2004,
Life Science Center,

Disseldorf

NUK-Akademie und
Venture-Market-Forum,

www.nuk.de

»Der Beteiligungsvertrag — Aufbau, Struktur, Inhalt“
Kosten: 180 Euro, fiir NUK-BPW-Teilnehmer 70 Euro

26. - 28.05.2004,

IIR Deutschland GmbH,

»Nanotrends“

Miinchen | www.iir.de Themen: u.a. Neue Materialien, IT, Elektronik, Automobil und Nanobiologie.
Teilnahme: 2.295 Euro
27.05.2004, | CatCap, »Venture Lounge“

IHK Hannover

Dr. Neuhaus Techno Nord VC,

www.venture-lounge.de

Konferenz fiir junge Griinder und VCs.

Kostenpunkt: 75 Euro

16.06.2004, | NUK-Akademie und »Mezzanine Capital-Eine Alternative zum Venture Capital“
Koln | Venture-Market-Forum, Kosten: 60 Euro, fiir NUK-BP-Teilnehmer 30 Euro
www.nuk.de
18.06.2004, | Brains-to-Ventures, nb-to-v Investorengespriche“
Wien | www.b-to-v.com Unternehmer prasentieren vor Investoren. Bewerbungsschluf fiir

prasentierende Unternehmer: 5. Mai
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People

Zitat des Monats:

»Die Branche hat international eine lange Durststrecke hinter sich, und die Erfahrungen der
letzten Jahre sind uns allen noch gegenwirtig. Sicher ist nur, dafd der Markt im Zyklus das
Ende der Talsohle erreicht hat. Dies sollte Anlaf} zu Optimismus sein.“

Thomas W. Kiihr, Geschifisfiihrer der T-Venture Holding GmbH und amtierender BVK-

Vorstandsvorsitzender im Editorial der BVK-Nachrichten 2/2004.

People

Ein Ex-Manager aus der
Venture Capital-Indu-
strie bekleidet seit Mit-
te Marz das Amt des
Chief Executive Officer
der Maut-Betreiberge-
sellschaft Toll Collect GmbH: Chri-
stoph M. Bellmer (Foto oben). Der
1963 geborene Bellmer war bis Sep-
tember 2003 Geschaftsfiihrer bei
der Venture Capital-Gesellschaft
b-business-partners in Miinchen,
die sich Mitte 2003 aus Deutschland
zuriickzog. Danach fungierte er als
Manager bei T-Systems, bevor er
durch das starkere Engagement der
Telekom innerhalb des Maut-Kon-

sortiums zum neuen Vorsitzenden

der Toll Collect-Geschéftsfiihrung

berufen wurde. Neuer Pressespre-

cher des Unternehmens ist Harald

% Lindlar (Foto unten), der
(| bis Anfang 2003 fiir die

| Offentlichkeitsarbeit

| von b-business partners

verantwortlich zeich-

nete.

Prof. Dr. Dieter Feddersen

(Foto oben) hat nach

sechsjahriger Zugeho-

rigkeit altersbedingt das

Amt des Aufsichtsrats-
vorsitzenden der Deut- ¥
schen Beteiligungs AG (DBAG) ab-
gegeben. Sein Nachfolger ist Dr.
Fritz Lehnen (Foto Mitte),
ehemaliges Vorstands-
mitglied der mg techno-
logies AG, der dem
DBAG-Aufsichtsrat be-
reits seit 2003 ange-
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hort. Neu in den Auf-
sichtsrat wurde der
ehemalige Geschafts-
fihrer von 3i Deutsch-
land, Andrew Richards,
berufen.

Der britische Life Sciences-Investor
Abingworth Management mit Sitz in
London hat sein Team um
Sarah Shackelton und Dr.
Genghis Lloyd-Harris (Foto)
erweitert. Shackelton, die
zuvor fiir Coulter Part-
ners tatig war, wird das
Recruitment von Abingworth und de-
ren Portfolio-Unternehmen vorantrei-
ben. Dr. Lloyd-Harris, zuvor Managing
Director der European Equity Re-
search Group bei Credit Suisse First
Boston, wird sein Hauptaugenmerk
auf Exits von Portfolio-Companies via
[PO und Trade Sale legen.

Im Zuge der Umstrukturierung der
FondScope Analyse GmbH zur Scope
Group hat die in Berlin und seit Febru-
ar auch in Frankfurt ansassige Ratin-
gagentur ihr Analystenteam erweitert.
Alexandra Merz, langjahrige Vizeprasi-
dentin von Moody’s Investor Service,
wurde Geschéftsfiihrerin der Scope
Analysis Offene Investmentfonds
GmbH, und Michel Houglet, ebenfalls
ehemals Moody’s Investor Service,
wird Leiter des Ressorts Performance-
analyse. Scopes Chefanalyst Wilfried
Taylor verlangerte seinen Vertrag um
weitere drei Jahre und wird zusatzlich
neuer Geschéftsfiihrer der Tochterge-
sellschaft Scope Analysis Geschlosse-
ne Investmentfonds GmbH.

Dr. Christian Itin (Foto) ist
neuer Vorstandsvorsit-
zender der in Miinchen
ansassigen Micromet AG.
Itin der zuvor Vorstand
fiir Geschaftsentwicklung
bei der Micromet AG war, tritt die
Nachfolge von Dr. Erich Felber, dem Mit-
griinder und bisherigen Vorstandsvor-
sitzenden, an. Bevor Itin 1999 zu Mi-
cromet wechselte, war er fur das Pro-
teinchip-Unternehmen Zyomyx Inc.
tatig. Der bisherige CEO, Dr. Felber,
bleibt weiterhin als Vorstand im Unter-
nehmen tatig.

Dr. Thomas Férsterling und
Prof. Dr. Hanns-Christian
Salger (Foto), zuletzt Part-
ner der internationalen
Sozietét Lovells, starten

- in Frankfurt mit einer
eigenen Partnergesellschaft Neben
der Beratung im klassischen Gesell-
schaftsrecht widmen sich Salger
Rechtsanwalte vor allem den Téatig-
keitsfeldern Mergers & Acquisitions,
Joint Ventures, Handels- und Vertrags-
recht, Insolvenzrecht, Wettbewerbs-
recht, Arbeitsrecht sowie Steuerrecht.
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