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MoRaKG zum Trotz

Zunachst ein grof3es Lob an den Bun-
desverband Deutscher Kapitalbetei-
ligungsgesellschaften fiir das kontro-
vers zusammengesetzte Podium auf
dem 9. Deutschen Eigenkapitaltag,
der am 9. April in Miinchen stattfand.
Der Unterhaltungswert war immens
und hétte sicherlich fiir Heiterkeit
unter den anwesenden Private Equi-
ty-Managern gesorgt — wenn das Fa-
zit nicht so traurig ware. Der sich ab-
zeichnende Inhalt des Gesetzes ,zur
Modernisierung der Rahmenbedin-
gungen fiir Kapitalbeteiligungen®
(MoRaKG) ist ebenso alltagsuntaug-
lich wie sein sperriger Name. Beson-
ders schockierend im Hinblick auf
die geplante Verabschiedung des Ge-
setzes noch im ersten Halbjahr 2008:
Zwischen den Experten herrscht
nicht einmal Einigkeit dariiber, ob
der Wortlaut des neuen Gesetzes
oder ein Erlass aus dem Jahr 2003 bei
der Frage der Steuertransparenz
mafdgeblich sei. Ausziige aus der
hitzigen Diskussion finden Sie auf
den Seiten 18-19.

Apropos MoRaKG: Zumindest fiir
Business Angels scheint es noch eine

Verbesserung gegeniiber der ur-
spriinglichen Fassung des Gesetzes
zu geben. Der Freibetrag soll von
20.000 Euro auf 200.000 Euro pro Be-
teiligung angehoben werden, ebenso
die maximale Beteiligungsquote auf
25% und die Haltedauer auf zehn Jah-
re. Damit werden die am 22. Oktober
2007 durch den Vorstand des Busi-
ness Angels Netzwerk Deutschland
e. V. bei einer Anhorung des Bundes-
tagsausschusses fiir Finanzen vorge-
brachten Vorschlage zwar nur an-
satzweise erfiillt, dennoch freut der
Schritt in die richtige Richtung.

Wie in den beiden Vorjahren widmen
wir auch in diesem Frithjahr das Ti-
telthema einer Ausgabe des Venture-
Capital Magazins den Menschen im
Beteiligungsgeschaft. Denn trotz al-
ler Stolpersteine, die der deutsche
Gesetzgeber den Private Equity-Hau-
sern in den Weg legt, iibt der Beruf
des Investmentmanagers auch hier-
zulande eine grofde Faszination aus.
Auf S. 12-17 stellen wir einige Karriere-
wege der jiingeren Generation vor.
Bei der Recherche fiir diesen Beitrag
hat sich schnell gezeigt, wie viel

Kostenloser Eintritt fiir die Start-Messen in

Niirnberg und Essen

Als Medienpartner der Start-Messen
2008 in Bremen, Niirnberg und Essen
verlost das VentureCapital Magazin je-
weils 15 Freikarten pro Veranstal-
tungsort. Start — die Messe fiir Exis-
tenzgriindung, Franchising und junge
Unternehmen in Deutschland - lauft
jeweils tiber zwei Tage und bietet ein
kostenfreies Vortrags- und Workshop-
Programm rund um die Selbststandig-
keit. 2007 kamen zu jeder der drei
Start-Messen tiber 2.000 Besucher!

Mehr Informationen zu den Start-Mes-
sen unter www.start-messe.de. Wenn
Sie eine der jeweils 15 Dauerkarten
gewinnen wollen, schreiben Sie bitte
eine E-Mail mit dem gewiinschten Ort,
Ihrer Adresse und Telefonnummer an
redaktion@vc-magazin.de. Die Gewin-
ner werden per E-Mail von uns be-
nachrichtigt.

Einsendeschluss fiir Niirnberg ist der
31. Mai 2008.

Die Start-Termine im Jahr 2008:

www.vc-magazin.de

e Niirnberg 4.-5. Juli
* Essen 17.-18. Oktober

Andreas Uhde, Chefredakteur

hochqualifizierter ,Nachwuchs® im
deutschsprachigen Raum heranreift
— die portraitierten Shootingstars
sind daher exemplarisch und nicht
als abschlief3ende Auswahl zu ver-
stehen.

Bei vielen internationalen Investoren
herrscht noch immer die Auffassung
vor, dass Venture Capital-Gesell-
schaften im  deutschsprachigen
Raum iiber eine zu kurze Historie
und keinen ausreichenden Leistungs-
nachweis (Track Record) verfiigen.
Angesichts der wachsenden Erfah-
rung der alten Hasen (siehe unsere
Serie ,Menschen & Macher”, in die-
ser Ausgabe auf S. 20) und jungen
Hipfer mit zwei, drei oder mehr
Fondsgenerationen drangt sich der
Eindruck auf, dass hier ein vor vielen
Jahren moglicherweise berechtigt
gefilltes Urteil unreflektiert in die Zu-
kunft fortgeschrieben wird. Lassen
Sie uns daran arbeiten, dieses zu an-
dern. Indem wir aus Ideen Geschéfts-
modelle entwickeln, trotz MoRaKG
fiir den Standort Deutschland eintre-
ten und tiber Erfolge (wie blau Mobil-
funk - siehe S. 48-49) sprechen bzw.
schreiben. [ |

Interessante Einblicke wiinscht

40#«, bhiote

andreas.uhde@uc-magazin.de
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stones) abhingen.

Die Kunst des Verhandelns
beim VC-Deal

Vielfiltige Kompetenzen
vonnéten, aber keine Hexereil
Dr. Matthias Hallweger,
Kaufmann Lutz Rechts-
anwaltsgesellschaft

Elevator Pitch:
— Yasni
— studilux

34 ,Die Covenant-Regelungen
sind deutlich strenger
geworden*

Interview mit Dr. Nikolaus von
Jacobs und Dr. Bernd Egbers,
Ashurst LLP

Seit Monaten gibt es keine milliarden-
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dreistelligen Millionenbereich zeigt
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Transaktionen geht zuriick, die Kredit-
institute nehmen keine groRen Uber-
nahmefinanzierungen auf die eigenen
Biicher. Gestiegen sind derweil die
Anforderungen an die Eigenkapitalaus-
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Dr. Nikolaus von Jacobs und Dr. Bernd
Egbers von der internationalen An-
waltskanzlei Ashurst berichten.
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‘ Auslese

Zahl des Monats

- 819%

Die internationale Finanzkrise hat zu einem deutlichen
Riickgang im europdischen Emissionsgeschehen ge-
fihrt: Im ersten Quartal 2008 sank das Gesamtvolumen
der Aktienemissionen auf 1,99 Mrd. Euro gegeniiber
rund 10,63 Mrd. Euro im ersten Quartal 2007 (-81%), die
Zahl der IPOs verringerte sich von 139 auf 70, das durch-
schnittliche Emissionsvolumen fiel von 91 Mio. Euro auf
34 Mio. Euro. Das sind drei Ergebnisse der vierteljahrlich
erscheinenden Analyse ,IPO Watch Europe“ der Wirt-
schaftspriifungs- und Beratungsgesellschaft Pricewater-
houseCoopers (PwC).

Studie des Monats

Energieerzeuger ziehen Kapital an

Der anlésslich des Cleantech Forums XVII (Ende April in
Briissel) erscheinende ,European Cleantech Report*
fasst die Risikoinvestitionen des Jahres 2007 zusammen.
Bei 127 Cleantech-Transaktionen flossen insgesamt 977
Mio. Euro, was eine Steigerung von 20% gegeniiber 2006
bedeutet. Die grofdte Einzeltransaktion fand in Spanien
statt, wo Isofoton, ein Hersteller kristalliner Photovol-
taikzellen und thermischer Solarenergiesysteme, im
dritten Quartal 150 Mio. Euro von Deya Capital erhielt.
Als Gruppe dominierten die Energieerzeuger: Bei 54
Transaktionen erhielten sie 501 Mio. Euro. Die zehn
grofdten Transaktionen in diesem Sektor verteilen sich
auf Unternehmen aus den Bereichen Biokraftstoffe (4),
Solar (3), Windenergie (2) und Gezeitenkraftwerke (1).
Herausgeber des ,European Cleantech Reports” ist die
Cleantech Group aus den USA.

Grafik des Monats

RISIKOADJUSTIERT ENTSPRECHEN DIE RENDITEN VON
PRIVATE EQUITY DEN OFFENTLICHEN KAPITALMARKTEN

ca. 13%

ca. 4% 10% 10%
ca. 1% ca. 2%
Private Leverage Iliquidity Stability Private Equity MSCI World
Equity discount discount premium risk-adjusted Index
net IRR* net IRR net IRR

All values are approximate and for illustrative purpose only.

* The calculation of private equity net IRR is based on an average, weighted for fund size and
investment period, of 218 funds in the period from 1979 through 2002; all funds have a resi-
dual-value-to-paid-in ratio of no more than 20%.

Quelle: Boston Consulting Group, IESE

Unentschieden zwischen Private
Equity und Borse

In einer Studie untersuchten Boston Consulting und die
IESE Business School, wie sich die besten Private Equity-
Hauser im Vergleich mit den besten borsennotierten Un-
ternehmen schlagen. Ein zentrales Ergebnis: Risikoberei-
nigt erzielen Private Equity-Firmen im Durchschnitt keine
bessere Performance als borsennotierte Unternehmen. In
der Studie wurden Investitionen in 218 Private-Equity-
Fonds zwischen den Jahren 1979 und 2002 mit entspre-
chenden Investitionen an der Borse verglichen.
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Unternehmen des Monats

Viel versprechende Technologie-
Start-ups 2008 ausgezeichnet

DeuTscHE GEWINNER BEI
,RED HERRING 100 EurROPE 2008

UNTERNEHMEN Sitz SPARTE

AMIANDO MUNCHEN INTERNET/SERVICES
BUYVIP.COM FRANKFURT / MADRID INTERNET/SERVICES
GAMEFORGE KARLSRUHE ENTERTAINMENT/MEDIA

MEDIACLIPPING BREMEN ENTERTAINMENT/MEDIA
MEDIAPEERS BERLIN ENTERTAINMENT/MEDIA
MINDMEISTER ASCHHEIM INTERNET/SERVICES
NOVALED DRESDEN ANDERE (ENERGIE)
NUGG.AD BERLIN INTERNET/SERVICES
ORMIGO KOLN INTERNET/SERVICES
PORTAL UNITED K&LN INTERNET/SERVICES
SEVENLOAD K&LN ENTERTAINMENT/MEDIA
TRIVAGO DUSSELDORF INTERNET/SERVICES
ZWEITGEIST HAMBURG INTERNET/SERVICES

Mit dem ,Red Herring 100 Europe* wiirdigt das Medien-
unternehmen Red Herring jahrlich die 100 ,viel verspre-
chendsten” Technologie-Start-ups aus Europa, dem Nahen
Osten und Afrika. Nach eigenen Angaben haben die Orga-
nisatoren Hunderte junger Unternehmen analysiert und
davon zunachst 200 Start-ups ausgewahlt, die ,explosiv“
wachsen koénnen. Die 100 Sieger wurden am 14. April auf
Malta gekiirt.

www.vc-magazin.de
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‘ Auslese

Mega-Buyout-Hcduser legen erste

Geschdiftsberichte vor

Erstmals in ihrer Firmengeschichte
haben die Mega-Buyout-Hauser
Terra Firma Capital Partners und
Permira, beide mit Sitz in London,
einen Jahresbericht veroffentlicht.
Grundlage fiir die Offenheit sind
die neu eingefithrten ,Walker-
Richtlinien“. Vom Detaillierungs-
grad einer borsennotierten Gesell-
schaft sind die quantitativen Anga-
ben innerhalb der farbenfrohen
und gut lesbaren Berichte zwar
weit entfernt, einige vormals nicht
allgemein bekannte Zahlen enthal-
ten sie aber dennoch. So legen so-
wohl Permira als auch Terra Firma
die Verteilung der Limited Partner
nach Branchen und regionaler Her-

kunft offen. Permira nennt dariiber
hinaus 26% als per 31.12.2007 er-
wirtschaftete IRR nach Kosten aller
von Permira bisher aufgelegten
Buyout-Fonds.

HERKUNFT DER INVESTOREN
DES LETZTEN PERMIRA-FONDS

Mittlerer Osten 2%
Fernost

8%\

Nord-
amerika
35%

Europa 55%

Quelle: Geschaftsbericht Permira

BayBG zieht positive Bilanz

Fiir das Geschaftsjahr 2006/07 pra-
sentierte die BayBG Bayerische Be-
teiligungsgesellschaft gemischte,
im Kern aber positive Zahlen: Zum
Stichtag 30. September 2007 stieg
der Beteiligungsbestand leicht um
2,1 Mio. Euro auf 278,1 Mio. Euro,
das Neugeschaft sank von 38,5
Mio. Euro auf 35,6 Mio. Euro, der
Jahresiiberschuss erhohte sich um
9,5 Mio. Euro auf 23,7 Mio. Euro.
Bei der Vorstellung des Geschafts-

3i verabschiedet sich
aus der Friihphase

Ende Méarz hat mit 3i ein renom-
mierter Akteur seinen Riickzug aus
der Frithphase angekiindigt. Die
boérsennotierten Briten wollen sich
auf Finanzierungen mittelgrof3er
Unternehmen konzentrieren, die
aus ihrer Sicht profitabler sind. In
absoluten Zahlen verschiebt 3i nur
wenig Kapital: In den ersten drei
Quartalen des laufenden Geschafts-
jahres investierte 3i insgesamt 1,8
Mrd. GBP, wovon 125 Mio. GBP auf
Venture Capital entfielen.

8 | VentureCapital Magazin 5/2008

berichts nannte Sonnfried Weber,
Sprecher der BayBG-Geschéfts-
fihrung, bereits Zahlen fiir die ers-
te Halfte des laufenden Geschafts-
jahrs. So nimmt das Neugeschéft
deutlich zu: Seit Oktober hat sich
die BayBG bei 46 Unternehmen mit
einem Volumen von 29,9 Mio. Euro
neu engagiert, was nur 5,7 Mio. Eu-
ro unter dem Wert fiir das gesamte
Vorjahr (35,6 Mio. Euro fiir 81 Un-
ternehmen) liegt.

Wellington Partners
schliefst Life Science-
Fonds

Mit einem Volumen von 78,25 Mio.
Euro hat der Minchner Finanz-
investor den Wellington Partners
Ventures III Life Science Fund L.P.
im Februar spater als angepeilt
und unterhalb der urspriinglichen
Zielgrof3e von 100 Mio. Euro ge-
schlossen. Angesichts des negati-
ven Sentiments gegeniiber Wagnis-
kapitalinvestments in Gesund-
heitstechnologien ist das Closing
in dieser Hohe dennoch ein Ach-
tungserfolg. Der iiberwiegende Teil
des Fondskapitals stammt aus
Europa und davon rund die Halfte
aus Deutschland. Grof3ter Einzelin-
vestor ist der ERP-EIF-Dachfonds.
Weitere der Limited Partner sind
Westfalische Provinzial aus
Deutschland, Credit Suisse aus den
USA, Bear Stearns aus Grof3britan-
nien und NTEC aus Kuwait. Dazu
kommt eine Reihe grofder Family
Offices aus dem deutschsprachi-
gen Raum. 4,4 Mio. Euro (die pros-
pektierte Zielgrofie lag bei 25 Mio.
Euro) steuerten Privatanleger tiber
einen als vermogensverwaltend
konzipierten Feederfonds bei.

Dachfondsmanager CAM und VCM fusionieren

Die fiihrenden deutschen Private

Equity-Dachfondsspezialisten
CAM Private Equity, Koln, und VCM
Capital Management, Miinchen, be-
reiten ihren Zusammenschluss vor.
Dies bestétigten Fiihrungskrafte
beider Hauser. Die Gesprache sei-
en weit fortgeschritten, Details wie
die Aufgabenverteilung innerhalb
der neuen Gesellschaft aber noch
nicht spruchreif. VCM, gegriindet
1991, ermoglicht Institutionen und
vermOgenden Privatkunden Zu-
gang zu derzeit iber 150 Fonds des

gesamten Private Equity-Spek-
trums. CAM, gegriindet 1998, ver-
waltet etwa drei Mrd. Euro, Versi-
cherungen und Banken stellen die
grofdten Kunden dar. Erst im Juli
2007 hatte sich das Bankhaus Sal.
Oppenheim mehrheitlich an CAM
beteiligt, um die nationale und in-
ternationale Expansion zu be-
schleunigen. Auch an VCM halt Sal.
Oppenheim {iber seine Tochter
BHF-Bank eine Mehrheit, so dass
die Privatbank treibende Kraft fiir
den Schulterschluss sein diirfte.

www.vc-magazin.de



VC Magazin:
Haben Life
Science-Fonds
deutscher
Fondsmanager
angesichts der
Zurickhaltung
hiesiger institu-
tioneller Inves-
toren tiberhaupt
eine Zukunft?
Strohmenger: Natiirlich haben die
Fonds deutscher Manager eine Zu-
kunft, wenn die Renditen im inter-
nationalen Vergleich wettbewerbs-
fahig sind. Die Fondsinvestoren ha-
ben sich in der Vergangenheit zyk-
lisch verhalten — und das tun sie lei-
der auch heute noch. Wir befinden
uns derzeit sicherlich in einem Tal,
meines Erachtens aber eher am En-
de als am Anfang.

Dr. Rainer Strohmenger

VC Magazin: Welche Tipps haben
Sie fiir ein Life Science-Team, das
sich auf ein Fundraising vorbereitet?
Strohmenger: Man sollte sehr gut
vorbereitet starten, eine klare Posi-
tionierung und Strategie kommuni-
zieren. Im heutigen Marktumfeld ha-
ben es allerdings First-Time-Teams
und Teams ohne Track Record
auflerst schwer. Diese Gruppen soll-
ten einfach noch etwas auf bessere
Zeiten warten.

VC Magazin: Erstmals haben Sie
auch Privatanlegern die Investition
in einen [hrer Fonds ermoglicht. Wa-
ren Sie mit der Resonanz zufrieden?
Strohmenger: Die Resonanz war
sehr erfreulich. Bei fritheren Fonds-
generationen haben wir Privatanle-
ger liber zwischengeschaltete Ban-
ken angesprochen. Der jetzt gewahl-
te, direkte Weg iber eFonds24 ist fiir
die Anleger vorteilhaft, da er kosten-
glinstig ist. Im Moment diirfte der
Weg allerdings angesichts der Fi-
nanzkrise schwierig sein, und es
miisste erst einmal die im Markt vor-
herrschende Unsicherheit abgebaut
werden.

VC Magazin: Im Portfolio befinden
sich bereits vier Beteiligungen. Wie
entwickeln sich diese?

Strohmenger: Sie entwickeln sich
planméf3ig und haben teilweise be-
reits erste Meilensteine erreicht. So
hat Oxford Immunotech das Umsatz-
ziel fir 2007 Gbertroffen und kiirz-
lich eine Vertriebspartnerschaft fiir
Teile Europas geschlossen, in denen
die Firma bisher nicht aktiv war. Die
anderen Firmen haben die ersten
zahlenden Kunden identifiziert, ihre
Produkte erfolgreich im ersten Land
auf den Markt gebracht oder liegen
mit ihrer Entwicklungsarbeit voll im
Plan. Wir konnen nach den ersten

NACHGEFRAGT BEI DR. RAINER STROHMENGER, GENERAL PARTNER, WELLINGTON PARTNERS

zwolf Monaten eine positive Bilanz
ziehen.

VC Magazin: Wie sieht Ihre weitere
Investitionsstrategie fiir den Fonds
aus?

Strohmenger: Wir suchen europa-
weit nach Beteiligungen in den Be-
reichen Therapeutika, Diagnostika
und Medizintechnik, nach erfahre-
nen Managementteams, nach Pro-
duktpipelines in fortgeschrittenen
Stadien mit klarer Differenzierung
und grof3en Zielmarkten, nach Fir-
men mit begrenztem Kapitalbedarf.
Insgesamt planen wir bis zu 15 Betei-
ligungen, deren durchschnittliche Fi-
nanzierung insgesamt bei fiinf bis
sechs Mio. Euro liegt.

VC Magazin: Was wiinschen Sie sich
fir den Life Science-Standort
Deutschland?

Strohmenger: Zuallererst wiinsche
ich mir mehr Optimismus. Der Ge-
sundheitsbereich wachst langfristig
doppelt so schnell wie die Gesamt-
wirtschaft, Lebenserwartung und
Gesundheitsbewusstsein der Bevol-
kerung steigen unaufhaltsam, und
wir sehen hier weiterhin enormes
Potenzial, das von der Mehrheit der
Investoren derzeit nicht hinreichend
wahrgenommen wird.

‘ asa|sny

Anzeige

DEM® GERMANY

THE LAUNCHPAD FOR EMERGING TECHNOLOGY
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fur Innovatoren
und Investoren kommt wieder: Die DEMO Germany
bringt lhnen die spannendsten Technologie-Innovationen
im Sechs-Minuten-Takt. Freuen Sie sich auf neue, lukrative
Investmentchancen, frische Kontakte zu High-Tech-Unter-
nehmern und viel Raum fir persénliche Gesprache.

C-08-012 k05.de plote.de
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A USA-Zahlen: NVCA und
PwC Moneytree melden Rekordwerte

TOP

Neuer Hohepunkt: Im vergangenen
Jahr haben amerikanische Venture
Capital-Hauser die hoéchste Sum-
me seit dem Platzen der Internet-
blase 2001 investiert. Insgesamt
flossen 29,4 Mrd. USD in 3.813 Un-
ternehmen. Das entspricht einem
Anstieg von 10,8% bei den inves-

Die AkTIVSTEN US-VCs 2007

FIRMA SiTz  ZAHL DER DEALS

DRAPER FISHER MENLO PARk, CA 100
JURVETSON

NEw ENTERPRISE BALTIMORE, MD 87
ASSOCIATES

INTEL CAPITAL SANTA CLARA, CA 70
PoLARIS VENTURE WALTHAM, MA 61
PARTNERS

KLEINER PERKINS MENLO PARK, CA 56
CAUFIELD & BYERS

Quelle: Thomson Financial

FUNDRAISING VON US-VC-FONDS

QuUARTAL  ANz. FONDs Mrp. USD
Q1/06 75 6,584
Q1/07 83 6,214
Q1/08 57 6,264

Quelle: Thomson Financial

tierten Mitteln und 5% bei den fi-
nanzierten Unternehmen im Ver-
gleich zu 2006. Ein Grofiteil dieses
Anstiegs ist auf Rekordinvest-
ments in den Segmenten Clean-
tech und Life Sciences sowie die
anhaltende Popularitiat von Inter-
netfirmen zuriickzufiihren. Erste
Zahlen fiar 2008 lassen darauf
schlief3en, dass die Branche sich
auch 2008 positiv entwickeln wird.
Im ersten Quartal sammelten 57
Fonds 6,26 Mrd. USD ein. Im ersten
Quartal 2007 verteilten sich 6,21
Mrd. USD noch auf 83 Fonds.

Fiihrungs-
v wechsel bei
der KfW

Nachdem die internationale Fi-
nanzkrise vorrangig bei verschie-
denen Landesbanken ihre Perso-
nalopfer gefordert hat, rollte An-
fang April auch bei der staatlichen
Forderbank KfW der erste promi-
nente Kopf: Ingrid Matthaus-Mai-
er, Vorstandssprecherin der KfW-
Bankengruppe, trat aus ,akuten
gesundheitlichen Griinden* am 7.
April mit sofortiger Wirkung von
ihrem Amt zuriick. Erst im Septem-
ber wird sie den Vorstand ganz
verlassen. lhr Nachfolger wird
zunachst das Vorstandsmitglied
Wolfgang Kroh. Matthaus-Maier
riickte 1999 in den Vorstand der
Staatsbank und ibernahm im Ok-
tober 2006 die Position der Vor-
standssprecherin. Noch im Marz
hiefd es, dass ihr Vertrag regular
im Sommer 2009 auslaufe.

PRIYATE
EQUITY

Veranstaltung: 2. Private Equity-Konferenz
Nordrhein-Westfalen

Ort: ,,Meilenwerk", Harffstraf3e 110a, Diisseldorf
Datum: 29. Mai 2008
Uhrzeit: Einlass: 13.30 Uhr

Inhaltliche Schwerpunkte: Spitzenvertreter aus Wirtschaft,
Beteiligungsindustrie und Wissenschaft diskutieren tiber
Bedeutung und Nutzen von Private Equity. Dartber
hinaus berichten namhafte Unternehmerinnen und
Unternehmer — vom jungen Start-up bis zum etablierten
Mittelstidndler — tiber ihre Erfahrungen bei Unterneh-
mensfinanzierung und -nachfolge.

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

VentureCapital Magazin 5/2008

Bertelsmann als Investor

Der im letzten Jahr von der Bertelsmann AG aufgelegte
Private Equity-Fonds ,Bertelsmann Capital Investment*
hat bisher zwar Angebote — insbesondere im Bereich
Bildung — abgegeben, aber bisher noch keine Investitio-
nen vorgenommen. Das hat Finanzvorstand Thomas
Rabe wahrend der Bilanzpressekonferenz im Marz in
Berlin bekannt gegeben. Rabe fithrt das auf die hohen
Preise fiir attraktive Targets, die im letzten Jahr noch
durchgesetzt werden konnten, und die verschlechter-
ten Kapitalmarktbedingungen fiir Private Equity-Finan-
zierungen zuriick. Dagegen hat sich der vor kurzem auf-
gelegte Fonds ,Bertelsmann Asia Investments®, der bis
2010 100 Mio. USD in Wachstumsfinanzierungen fiir
asiatische Medienunternehmen investieren will, bereits
an drei Unternehmen beteiligt, darunter an der TV-Pro-
duktionsgesellschaft Ad Society. Bertelsmann will in
den néachsten Jahren vor allem im Bildungssektor und
auf den asiatischen Markten wachsen, wie der neue
Vorstandsvorsitzende des Unternehmens, Hartmut
Ostrowski, erlauterte. Bertelsmanns Frithphasenfonds
BDMI hat 2007 in junge Unternehmen in den USA
(sechs), Deutschland und China (je zwei) investiert.

www.vc-magazin.de



Deutschland, China, Indien

oder indische Infrastruktur?

Die RWB ist Spezialist fiir Private Equity.

Unsere Special Market Fonds konzentrieren sich auf besonders
vielversprechende Mirkte und Themen mit herausragenden
Renditeperspektiven.

Interessiert? R%B

Www.rwb-ag.de Spezialist fiir Private Equity
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Shootingstars im deutschsprachigen Private Equity-Geschift

Private Equity hat in Deutschland keinen leichten Stand.
Venture Capital-Fonds plagen sich im Fundraising, Buyout-
Manager stehen im politischen und medialen Kreuzfeuer.
Dass die Menschen hinter den vermeintlich anonymen Fir-
menkdufern mit grolsem Engagement daran arbeiten, ihre
Beteiligungen voranzubringen, wird in der 6ffentlichen Dis-
kussion gern iibersehen. In unserer Serie ,,Menschen & Ma-
cher” (in dieser Ausgabe auf S. 20) stellen wir die Granden
des privaten Beteiligungsgeschdifts im deutschsprachigen
Raum vor. Doch auch die junge Generation dreht — vor al-
lem im VC-Geschdft — ein Rad bemerkenswerter Grofse. Thr
widmen wir diesen Leitartikel.

Viele Disziplinen beherrschen

Er ist 32 Jahre alt, spricht nicht nur deutsch und englisch,
sondern auch slowakisch und tschechisch, hat die Bor-
senganger Software AG, Freenet, Travel24 und comdirect
begleitet und ist seit eineinhalb Jahren geschaftsfiihren-
der Gesellschafter der Hamburger Early-Stage VC-Gesell-
schaft Neuhaus Partners: Paul Jozefak gehort zu den

Paul Jozefak, Neuhaus Partners

12 | VentureCapital Magazin 5/2008

Senkrechtstartern in der deutschen Private Equity-Szene.
Sein Karriereweg verlief steil bergauf: Nach dem Studium
der Wirtschaftswissenschaften an der Rutgers University
in New Jersey, USA, das Jozefak 1997 abschloss, speziali-
sierte er sich als Berater bei Andersen Consulting auf die
Softwarebranche. 1998 stieg der gebiirtige Slowake als
Business Development Direktor fiir Europa in die interna-
tionale Kanzlei Davis Polk & Wardwell, mit Stationen in
New York und Frankfurt, ein und half mehreren IPO-Kan-
didaten bei ihrem Sprung aufs Parket. Drei Jahre spater
wechselte Jozefak zu SAP, wo er sechs Jahre lang als Euro-
pa Investmentdirektor die europédischen Venture Capital-
Aktivitaten des mehr als 200 Mio. Euro schweren Fonds
der Walldorfer verantwortete. ,Dass ich so viele extrem
unterschiedliche Stationen in so kurzer Zeit durchlaufen
habe, war absolut hilfreich®, schaut Jozefak auf seine bis-
herige Karriere zuriick. Schon wahrend des Studiums hat-
te er als 18-Jahriger eine Start-up-Company mit aufge-
baut. ,Da habe ich auch Fehler gemacht, aus denen ich
gelernt habe. Das hilft mir heute als VC-Geber fiir junge
Unternehmen.“ Gliick hatte Paul Jozefak auch. ,Kaum war
ich neu in einem Job, wurde mir mehr Verantwortung
iibertragen, als geplant gewesen war*, erinnert er sich.
Bei SAP beispielsweise wechselte sein Vorgesetzter zu ei-
nem Start-up, und der junge Aufsteiger durfte dessen Auf-
gaben iibernehmen. ,VC-Geber sind Generalisten. Und als
solche brauchen wir moglichst viele Erfahrungen. Ich ha-
be die in kurzer Zeit sammeln konnen.“

Im Team arbeiten

Viel Erfahrung in wenigen Jahren hat auch Andreas Lange
gemacht. Er ist Chief Investment Officer der an der Borse
mit rund 150 Mio. Euro bewerteten Asset Management-
Gesellschaft Altira Group und seit 2000 Partner der An-
germayer, Brumm & Lange Unternehmensgruppe, die der
Hauptaktiondr der Altira Group ist. Vorher war der 33-
Jahrige in der M&A-Abteilung der Investmentbank Lazard
Fréres. Studiert hat Lange BWL an den Universitaten
Mannheim und Bayreuth sowie an der London School of
Economics. Lange verantwortet die Entwicklung und den
Ausbau der Investmentstrategien, identifiziert und priift
potenzielle Beteiligungen und unterstiitzt die Portfolio-
unternehmen bei ihrer Weiterentwicklung. ,Den Wandel
der Wirtschaft mitgestalten und an ihm partizipieren®, ist
fir Andreas Lange, der aus einer Unternehmerfamilie
stammt, das Spannende am ,unternehmerischen Asset

www.vc-magazin.de



Andreas Lange, Angermayer, Brumm & Lange Unternehmensgruppe

Management“, das sich die Altira Group auf die Fahne ge-
schrieben hat. Lange geht davon aus, dass er auch in fiinf

und zehn Jahren beruflich nichts anderes machen wird:
,Heute sind wir insbesondere im deutschsprachigen
Raum aktiv, in Zukunft werden wir zunehmend internatio-
naler arbeiten. Aber im Kern werden wir uns immer um
die Finanzierung von Veranderungsprozessen kiimmern.“
Sein Erfolgsrezept? Fiir Andreas Lange sind das vor allem
seine Geschéftspartner: ,Ich habe Gliick gehabt, ein Team
gefunden zu haben, dass sich erganzt, die gleichen Visio-
nen hat und sich vertraut.“

Seine Mirkte kennen

Auch Hans G. Schreck (40) lasst keinen Zweifel an der
Wichtigkeit der Mannschatft: ,Erfolge lassen sich nicht im
Alleingang erreichen, da steht ein eingespieltes Team da-
hinter, das vom verantwortlichen Investmentmanager
entsprechend moderiert werden muss.“ Schreck ist seit
1999 bei TVM Capital, spezialisiert auf Investments in den
Bereichen Komponenten, Wireless- und Kommunikations-
technik sowie Software. Er vertritt TVM Capital als Mit-
glied des Aufsichtsrats in den Portfoliounternehmen
Axxom Software, Bitwave Semiconductor, Cambridge
Broadband Enigma Semiconductor, Hymite, Revolt Tech-
nology und Ubidyne. Zu seinen besten Deals gehorte der
Verkauf von Comstock Systems, Neolinear und Travel-
Tainment an Grof3unternehmen. Der Shootingstar:
yErfolgreiche Exits aus Technologieinvestments gelingen
in rauen Zeiten nur, wenn man die Mirkte, in denen sich P

‘ BWAY}PUL
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die Unternehmen bewegen, genau kennt, iber Supply
Chain und strategische Planung grof3er Unternehmen, die
als Kaufer in Frage kommen, informiert ist.“ Als Early
Stage-Finanzierer geht TVM Capital zu niedrigen Ein-
stiegsbewertungen in Firmen, hilft beim Aufbau starker
Teams und Aufsichtsgremien und bemiiht sich, der jun-
gen Company eine strategische Bedeutung fiir den Kreis
moglicher Aufkaufer zu geben. Das lohnt sich. Was war
entscheidend fiir Schrecks Aufstieg in der VC-Branche?
ynvestmentmanager sollten eine gesunde Mischung aus
technischer Expertise, Managementerfahrung und Men-
schenkenntnis mitbringen®, sagt er. ,Dariiber hinaus er-
fordert unser oft unstrukturiertes Umfeld ein hohes Maf3
an Initiative, Eigenmotivation und Disziplin, um sich be-
harrlich Giber viele Jahre in einem Investment auf die rich-
tigen Dinge zu konzentrieren. Dafiir wird es garantiert nie-
mals langweilig, und man hat einen extrem hohen Grad an
Selbstbestimmung.“ Schreck kam von Siemens zu TVM
Capital, wo er neun Jahre in operativen Funktionen tatig
gewesen war. So war er Griinder und Vice President von
Mustang Ventures, dem Vorlaufer von Siemens Venture
Capital, und Director Product Planning and Technical
Sales fiir Transmission Networks. Schreck halt einen Mas-
ter of Science des Cranfield Institute of Technology im UK
sowie einen Abschluss als Diplomingenieur der Fach-
hochschule Darmstadt.

Hans Schreck, TVM Capital

Internationale Investoren gewinnen

Er ist 39 Jahre alt, Geschéaftsfithrer und einer der drei
Partner der Tiibinger SHS Gesellschaft fiir Beteiligungs-
management: Hubertus Leonhardt. Nach seinem Be-

14 | VentureCapital Magazin 5/2008

Hubertus Leonhardt, SHS Gesellschaft fiir Beteiligungsmanagement

triebswirtschaftsstudium an der Berufsakademie Mann-
heim begann er als Projektleiter in der Corporate
Finance-Abteilung der Wirtschaftspriifungs- und Steuer-
beratungsgesellschaft Arthur Andersen und machte dort
sein Steuerberaterexamen. Im Jahr 2000 legte er zusatz-
lich das Berufsexamen zum Chartered Financial Analyst
(CFA) ab. SHS finanziert und berét junge Unternehmen
insbesondere im Bereich Healthcare und Life Sciences.
Derzeit legen die Thiiringer ihren dritten Venture Capital-
Fonds auf, das First Closing wurde jiingst gemeldet. Leon-
hardt priift intensiv Beteiligungsoptionen an Life Science-
Unternehmen. ,Da sind viele interessante Unternehmen
mit sinnvollen Produkten dabei“, sagt er. ,In den nachs-
ten Jahren will ich gemeinsam mit meinen Partnern wei-
ter daran arbeiten, deutsches Venture Capital fiir inter-
nationale Investoren attraktiver zu machen. Mit unseren
bisher aufgelegten Fonds haben wir bei SHS dafiir eine
gute Basis gelegt. Jetzt geht es darum, weiterhin und lang-
fristig gute Ergebnisse zu liefern.“

Auf Augenhohe verhandeln

Um langfristig Leistung bringen zu kénnen, braucht man
eine ,verniinftige Work-Life-Balance®. Davon ist Olivier
Schuepbach (31) tiberzeugt. Vor zehn Wochen ist er Vater
geworden. Seine berufliche Zukunft kann er sich sowohl
in der VC-Branche vorstellen als auch in einem Portfolio-
unternehmen. Schuepbach ist seit zwei Jahren Invest-
mentmanager bei Wellington Partners in Miinchen. Der
gebiirtige Schweizer war vorher sechs Jahre bei Texas In-
struments, wo er ein 25-Mitarbeiter-Team aufbaute, und
IBM téatig. Seinen MBA machte der Diplom-Ingenieur bei
Insead in Fontainebleau, Philadelphia und Singapur. Der

www.vc-magazin.de
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VC-Job sei ,super, die
unzahligen Kontakte zu
Entrepreneuren, Vorstan-
den und Geschaftsfithrern
»,spannend*“. Schuepbach:
,Ich habe extrem interes-
sante Gesprache zur Zu-
kunft von Technologieun-
ternehmen, zu individuel-
len Planen und Visionen.
Das macht Spaf3.“ Als
Technologie-Experte sei
sein jugendliches Alter
kein Problem. Im Gegen-
teil. Gerade mit jungen In-
ternetunternehmern koénne er so auf Augenhohe spre-
chen. Seine Kompetenz habe noch nie in Frage gestan-
den: ,Solange Sie Ihr Metier beherrschen, fragt niemand
nach dem Geburtsjahr.“

Olivier Schuepbach, Wellington Partners

Visionen wagen

Zu den wenigen Frauen, die eine Turbokarriere in der Pri-
vate Equity-Branche hingelegt haben, gehort Uli W. Fricke
(39). Berihmt wurde sie im vergangenen Jahr, als sie von
der ,Financial News“ von Dow Jones als einzige Manage-
rin einer VC-Gesellschaft unter die ,,100 einflussreichsten
Frauen in Europas Finanzindustrie* gewahlt wurde. ,Ich
war tberrascht und ein wenig stolz“, erzahlt sie lachelnd.
LInteressant dabei war aber, dass ich einmal eine Auf3en-
sicht eines neutralen Gremiums auf meine Arbeit und Per-
son bekommen habe.“ Als ihren bisher bedeutsamsten
Erfolg sieht Fricke jedoch, ,dass wir im schwierigen Jahr
2006 unseren Investoren eine grofde Ausschiittung zu-

Uli W. Fricke, Triangle Venture Capital Group
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kommen lassen konnten“. Noch wahrend ihres BWL-Stu-
diums in Worms, Schwerpunkt Marketing und Business
Development, begann die Aufsteigerin 1987 als Trainee
bei der Firma Dr. Frank Sprachen & Reisen, wo sie es mit
einigen Zwischenstationen 1994 zum CEO schaffte und
anschlieffend den Verkauf der Firma vorbereitete. Als
CEO des durch Venture Capital finanzierten Start-ups
CareMed bekam sie den ersten intensiven Kontakt zur
VC-Welt. Die gute Geschéaftsentwicklung und der spétere
Verkauf der Gesellschaft trugen zu ihrer Entscheidung
bei, ihr Erfolgsrezept (relentless execution) auch bei an-
deren Start-ups anzuwenden. Seit 1997 sitzt Fricke in der
Flihrungsetage der von ihr mit gegriindeten Triangle Ven-
ture Capital Group in St. Leon-Rot/Bensheim-Auerbach
und hat seither mit Co-Investoren rund 100 Mio. Euro in
finfzehn Universitatsausgriindungen investiert. Die ver-
heiratete Erfolgsfrau ist auf3erdem Chairman des ,Profes-
sional Standards Committee“ der European Private Equi-
ty and Venture Capital Association (EVCA). Ihre berufli-
che Vision ist es, ,unter den vielen erfolgreichen VCs der
Sequoia Europas zu werden*“.

Bestehendes aufgreifen
und weiterentwickeln
Eine Urkunde prangt auch
an der Wand von Harald
Parapatits (35), Geschifts-
fihrer der Hannover Fi-
nanz Austria: 2005 zeich-
nete er fiir den Einstieg
der Beteiligungsgesell-
schaft bei Schrack Technik
verantwortlich. Die Trans-
aktion wurde beim ,,Oster-
reichischen Venture Capi-
tal & Private Equity Award
2006“ von wirtschafts-
blatt:online und der Jungen Industrie mit der Bronzeme-
daille pramiert. Parapatits sitzt auf3erdem im Vorstand von
drei Finanzierungsgesellschaften und im Beirat von drei
Portfoliounternehmen. Die Liste seiner Aufgaben bei der
osterreichischen Hannover Finanz: komplettes Fondsma-
nagement fiir Osterreich, Dealsourcing, Dealabwicklung,
Betreuung der Unternehmen durch Aufsichtsmandate,
Exit- und Personalverantwortung. Der im , Janner 1973“ ge-
borene Private Equity-Star war nach dem Abschluss der
Hoheren Technischen Lehranstalt und dem Studium an
der Uni in Wien zunéchst als Steuerberater-Berufsanwar-
ter tatig bevor er sich als Investmentmanager ab 1998 bei
Uniqa und zwei Jahre spater bei 3i Austria seine ersten
Lorbeeren verdiente. Von 2002 bis 2004 arbeitete er in der
Private Equity-Gruppe der Bank Austria. Was war fiir ihn
die entscheidende Weichenstellung fiir seinen beruflichen
Aufstieg? Parapatits: ,Das lasst sich nicht an ein besonde-
res Ereignis kniipfen. Erfolg entsteht letztlich durch harte
Arbeit, die Anwendung von gelerntem Wissen und sozialer
Kompetenz. Ein erfolgreicher Private Equity-Manager
greift Bestehendes auf und entwickelt es weiter.“

Harald Parapatits, Hannover Finanz Austria

www.vc-magazin.de



Florian Schweitzer, BrainsToVentures Dr. Jan Bomholt, BrainsToVentures

Durchhalten und gegenseitig Mut machen

In einem Investorennetzwerk arbeiten Dr. Jan Bomholt
(34) und Florian Schweitzer (34) zusammen - Hand in
Hand. Als Dienstleister fiir 50 unternehmerische Privatin-
vestoren, die ihr Kapital, Netzwerk und ihre Expertise in
schnell wachsende Unternehmen investieren, ist Brains-
ToVentures (b-to-v) an rund 40 Unternehmen beteiligt.
Bomholt und Schweitzer kennen sich seit zwolf Jahren,
studierten zusammen an der Universitat St. Gallen. Wich-
tig fiir ihren Aufstieg war nach Uberzeugung von Bomholt
yunser Durchhaltevermogen®. Die Krise der Branche zwi-
schen 2002 und 2004 hatten sie nur tiberlebt, ,,weil wir in
der schwierigen Phase unser Geschaftsmodell an die ver-
anderte Situation angepasst haben®. Ist es leichter, zu
zweit Karriere zu machen? Bombholt: ,Ja, wenn man Ver-
trauen zueinander hat, ist es hilfreich, vier Schultern zu
haben, die tragen konnen, und sich gegenseitig Mut zu
machen, wenn es mal Probleme gibt.“

Wie viele Zyklen muss man erlebt haben?
Interessant: Fiir Stefan Theis von der Berliner capiton AG
ist der Begriff ,Shootingstar” im Private Equity-Bereich
ein ,Anachronismus“. In der Beteiligungsbranche ent-
stehen gute Manager aus seiner Sicht nicht Gber Nacht,
sondern ,durch einen langen Erfahrungshintergrund
iiber mehrere Konjunkturzyklen hinweg®. Theis: ,Vor die-
sem Hintergrund wird verstandlich, dass unsere Partner
das 40. Lebensjahr bereits hinter sich gelassen haben.*

Im Buyout-Geschaft finden sich kaum jliingere Entschei-
dungstrager. Anders in der VC-Branche. Doch auch dort
schafft es kein noch so kluger Kopf ganz allein nach oben.
Wer Karriere machen will, braucht eine exzellente Ausbil-
dung, Forderer, etwas Gliick und ein gutes Team. Das
Mannschaftsspiel ist wichtig. Deswegen gehort in den Kar-
riererucksack neben der fachlichen auch die soziale Kom-
petenz. Und ein Stiick Lockerheit sollte man mit einpacken.
Schlief3lich ist am besten, wer Spaf an seinem Job hat. W

Jiirgen Hoffmann
redaktion@uc-magazin.de
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Mirkte & Zahlen

Vis-a-vis

MoRaKG: Riickschritt gegentiber der

jetzigen Rechtslage?

Podiumsdiskussion auf dem BVK-Eigenkapitaltag am 9. April zum
Thema: Rahmenbedingungen fiir Private Equity in Deutschland

Als Politik, Investoren und Gewerkschaftsstiftung aufei-
nandertreffen, steigt die gefiihlte Raumtemperatur auf dem
9. Deutschen Eigenkapitaltag des BVK deutlich. Stein des
Anstofses ist der Entwurf des Gesetzes zur Modernisierung
der  Rahmenbedingungen fiir  Kapitalbeteiligungen
(MoRaKG). Uber dessen Auswirkungen auf deutsche Pri-
vate Equity-Gesellschaften herrscht ebenso wenig Konsens
wie iiber die vermeintlich simple Frage, ob — nach seiner
Verabschiedung — das MoRaKG oder ein seit 2003 bestehen-
der Erlass des Bundesfinanzministeriums bei der Klassifi-
zierung von KG-Fonds als steuertransparent maisgeblich
sei. Ein Auszug aus der Podiumsdiskussion zwischen Dr.
Michael Meister, stellvertretender Vorsitzender der
CDU/CSU-Bundestagsfraktion, Thomas Piitter, Geschdifts-
fiithrer der Allianz Capital Partners GmbH, Lothar Kamp,
Abteilungsleiter bei der Hans-Bockler-Stiftung, Dr. Helmut
Vorndran, Sprecher des Vorstands der Ventizz Capital Advi-
sory AG, und Rechtsanwalt Prof. Dr. Wilhelm Haarmann.

Piitter: Das MoRaKG kommt in einer Kombination mit
dem Risikobegrenzungsgesetz als ungeliebtem Zwilling.
Daran hat sich nicht mehr viel gedndert. Wenn es in die-
sem Monat verabschiedet wird, dann haben wir das Ge-
setz, das im vergangenen Jahr schon als Entwurf vorlag.
Liege ich damit richtig?

Meister: Sie miissen in der Substanz davon ausgehen,
dass Sie das Gesetz bekommen, das sich bereits im ver-
gangenen Jahr abgezeichnet hat. Ich glaube auch, dass es
das darstellt, was in der Koalition greifbar und gemein-
sam tragbar ist.

Piitter: Wenn man bedenkt, dass ganze sieben Mitglieder
des BVK Interesse haben, unter diesem Gesetzesschirm
zu investieren, dann glaube ich, dass die Zeit der Abge-
ordneten hier relativ ineffizient eingesetzt wurde.

Meister: Das kann man so oder so sehen. Als Standort,
der nicht nur Kapital anlegen will, sondern wo auch Kapi-
tal in Unternehmen investiert wird, haben wir Defizite.
Man muss allerdings sehen, dass es in der grof3en Koaliti-
on eine relativ grofde Breite an Meinungen an dieser Stelle
gibt. Ich hatte mir mehr gewiinscht, ich halte auch mehr
fiir notwendig, aber man muss auch realistisch sein.
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Piitter: Ich glaube, dass eine ungliickliche Verwirrung in
der Diskussion entstanden ist. Ich darf daran erinnern,
dass in der Koalitionsvereinbarung von einem Private
Equity-Férderungsgesetz die Sprache war. Dieses Forde-
rungsgesetz ist zu einem Einengungs- und Kontrollierge-
setz geworden. [...] Wenn die politische Willensbildung
zu dem Ergebnis kommt, dass sie keine Private Equity-Ge-
sellschaften in Deutschland mochte, habe ich kein Pro-
blem damit. Aber dann soll sie das sagen.

Kamp: Ich glaube nicht, dass wir ein massives Kapitalde-
fizit in Deutschland haben. Die Bundesbank stellt 2005
fest, dass 90% des Kapitalbedarfs durch Innenfinanzie-
rung gedeckt werden. [...] Mit dem Venture Capital-
Bereich haben wir auch tberhaupt gar keine Probleme.
Venture Capital ist aber nicht gerade das, was die Bran-
che leistet. Das Interesse besteht darin, in mittelstandi-
sche Weltmarktfiithrer einzudringen, die bisher schon er-
folgreich waren und moglicherweise im Financial
Engineering oder im organisatorischen Bereich erhebli-
che Riickstande haben. In diese Unternehmen kommt Pri-
vate Equity und bringt eben kein frisches Eigenkapital,
sondern tibernimmt das Unternehmen und tauscht Eigen-
kapital in hohem Maf3e durch Fremdkapital aus. Wenn
das in exzessivem Mafde passiert, kommen diese Unter-
nehmen in grof3e Probleme.

Vorndran: Die Mittelstandler, von denen wir heute reden,
waren im Durchschnitt im Verhéltnis zur Bilanzsumme
mit 9 bis 11% Eigenkapital finanziert. Das hat sich in den
letzten Jahren etwas erhoht, wir liegen heute ungefahr
bei 25%. Wenn ich nun lese, dass Buyouts mit 60% Fremd-
kapital finanziert sind, dann stohnt jeder auf, dass das
viel sei. Ich wiirde es gern umdrehen: Diese Quote heif3t,
dass in der Bilanzsumme 40% Eigenkapital sind. Es gibt
immer Einzelfélle, aber im Durchschnitt geben wir dem
Mittelstand mehr Eigenkapital, als er zuvor hatte.

Moderator: Herr Meister, wie lange dauert es noch, bis in
Deutschland anerkannt wird, dass die Finanzbranche zur
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Die Teilnehmer der Podiumsdiskussion (v.1.n.r.): Thomas Piitter, Allianz Capital Partners, Dr. Michael Meister, CDU/CSU-Bundestagsfraktion, Jorg Eigendorf, Welt-Gruppe,
Rechtsanwalt Prof. Dr. Wilhelm Haarmann, Lothar Kamp, Hans-Bockler-Stiftung, und Dr. Helmut Vorndran, Ventizz Capital Advisory

Wertschopfung dieses Landes genauso viel oder mehr
beitragen konnte als die Autoindustrie?

Meister: Diese Koalition ist die erste, die im Koalitions-
vertrag ein eigenes Kapitel zum Finanzmarkt hat, weil sie
genau das, was Sie ansprechen, erkannt hat. [...] Viel bes-
ser, als zu sagen, was der Gesetzgeber tut, bringe nichts
oder sei kontraproduktiv, ware es anzuerkennen, dass er
in die richtige Richtung marschiert — auch wenn die
Schrittgrof3e moglicherweise etwas klein ausfallt. [...]

Haarmann: Wir haben uns das neue Gesetz im BVK ganz ge-
nau angeschaut und in einem ganz entscheidenden Punkt
feststellen miissen, dass wir hier nicht 50 Meter nach vorn,
sondern 100 Meter nach hinten gegangen sind —und zwar in
der Frage der Transparenz. Wir sind zuriickmarschiert hin-
ter einen Erlass aus dem Jahre 2003. Wir haben bisher einen
Erlass aus dem Jahr 2003, der ist sehr lang und enthélt eine
ganze Menge an Unsicherheiten. Wir haben daher immer
gesagt, dass wir ein Gesetz brauchen, das ganz klar regelt,
wann ein Fonds steuertransparent ist. Im MoRaKG sind die
Dinge nun aber enger formuliert als im damaligen Erlass,
weshalb es einen Riickschritt gegeniiber der jetzigen
Rechtslage darstellt. In der Diskussion wurde uns dann ge-
sagt, das sei doch gar kein Problem, weil der Erlass ja auch
bestehen bleibe. Es gibt dann also ein Gesetz, aber der Er-
lass geht vor. Das wird so im Bundestag verbreitet — ist aber
juristisch volliger Unsinn. Und damit haben wir eine Trans-
parenzregelung, die uns schadet, anstatt zu niitzen.

Meister: Herr Haarmann, Sie haben zu Recht gesagt, dass
der Verwaltungserlass unverandert bestehen bleibt. Des-
halb akzeptiere ich Ihren Hinweis, dass wir hier einen
Riickschritt machen, an dieser Stelle nicht. Wenn ich hier
heute als Botschaft mitnehme, dass Sie als Community
der Meinung sind, dass Sie das Gesetz nicht brauchen,
und Ihnen die heutige Rechtslage besser geféllt, dann ist
das kein Problem. Dann spreche ich Anfang der nachsten
Sitzungswoche mit meinem Kollegen und teile Herrn
Steinbriick mit, dass wir uns die Arbeit nicht machen
miissen, und dann ist das Gesetz beerdigt. Und dann kon-
nen Sie sich freuen, weil die Rahmenbedingungen dann ja
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viel besser sind, als wenn das Gesetz kommt. Aber glau-
ben Sie nicht, dass es dann aus dieser Koalition noch ein-
mal jemanden geben wird, der in {iberschaubarer Zeit die-
ses Thema aufgreift. [...]

Piitter: Stellen Sie sich mal vor, Sie miissen das einem
amerikanischen Investor erklaren. Wiirden sie dann auch
nur einen Euro in dieses Land investieren?

Meister: Ich glaube, wenn er sieht, dass es Menschen
gibt, die fiir dieses Thema eintreten, dann gibt es eine
Perspektive. Ich nehme hier aus diesem Saal mit, dass wir
leider zu viele Menschen haben, die nicht daran glauben,
dass wir etwas dndern konnen, sondern nur pessimis-
tisch tiberall vermuten, dass der Staat was Boses will, das
man ihm nicht glauben kann. Wenn wir so miteinander
umgehen, werden wir — weder Politik noch Sie als Investo-
ren - in diesem Lande nichts voranbringen. Deshalb wer-
be ich fiir ein Stiick weit mehr Vertrauen, zwischen Poli-
tik, den Verwaltungen, die wir haben, und [hnen als denje-
nigen, die wirtschaftlich in diesem Lande etwas voran-
bringen wollen.

Haarmann: Herr Meister, den guten Willen haben wir Ih-
nen nicht abgesprochen. Dass Sie Interesse haben, die
Ziele zu verfolgen, die wir hier auch gemeinsam formu-
liert haben, glauben wir auch. Es ist nur so, dass von der
Verwaltung zu der Bedeutung dieses Erlasses etwas be-
hauptet wird, das schlicht und ergreifend juristisch nicht
funktioniert. Als Fachmann - und jeder Jurist wird das so
sehen miissen — erkennt man das Risiko, dass diese Ge-
setzesformulierung dem Erlass vorgeht. Deshalb unser
Petitum: Wenn das MoRaKG so bleibt, wie es ist, dann
besser nichts zu machen.

Die Podiumsdiskussion wurde moderiert von Jorg Eigen-
dorf, Welt-Gruppe. |

Aufgezeichnet von Andreas Uhde
andreas.uhde@uc-magazin.de
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Mairkte & Zahlen

Menschen & Macher

Unter Avantgardisten versteht man Menschen, die ausgetrete-
ne Wege verlassen und neue, Weg weisende Entwicklungen
anstofSen. Im Gegensatz zum Trendsetter, der nur kurzfristige
neue Moden anstoiSt, sind die Verdnderungen, die von der
Avantgarde ausgehen, von grundsdtzlicherer und ldngerfristi-
ger Wirkung.

Public Private Partnership

Auch der High-Tech Griinderfonds war 2005 in der deut-
schen Finanzierungslandschaft eine Bahn brechende Neue-
rung. ,Ich war ab der Konzeptionsphase eingebunden. Wir
haben das Unternehmen wie ein Start-up aufgebaut und
sind ins Fundraising gegangen®, erinnert sich Brandkamp
an die Anfange. Insgesamt 272 Mio. Euro kamen dabei
durch das Engagement des Bundesministeriums fiir Wirt-
schaft und Technologie (BMWi), die KfW Bankengruppe so-
wie die Industriekonzerne BASF, Deutsche Telekom, Sie-
mens zusammen. Robert Bosch, Daimler und Carl Zeiss
stief3en im Rahmen eines zweiten Closings hinzu. Daneben
flossen durch das Zusammenwirken von Bund und Wirt-
schaft wertvolle Erfahrungen aus Férderlandschaft, Corpo-
rate Venture Capital und Privatinvestments in die Statuten
des High-Tech Griinderfonds ein. Michael Brandkamp, sein
Team und die Investoren setzten von Anfang an auf etablier-
te Venture Capital-Prozesse und Incentive-Strukturen. Statt
mit der Gief3kanne verteilt das Fondsmanagement das
Kapital selektiv an Technologieunternehmen mit grof3em
Potenzial und gutem Management. Inzwischen hat der
High-Tech Griinderfonds, der sich in der Seedphase als
Lead-Investor beteiligt, 132 Finanzierungszusagen abgege-
ben und 106 Unternehmen unter Vertrag. Brandkamp gilt
neben Dr. Johannes Velling vom BMWi und Prof. Jahn von
BASF als einer der Véter dieser Erfolgsgeschichte.

Miinster, Nairobi, Berlin und Bonn

Seit 1997 ist der heute 43-Jahrige im Beteiligungsgeschaft.
Zuvor studierte er an den Universitaten Miinster, Nairobi
und Bonn. Vor allem der Aufenthalt in Afrika war fiir ihn préa-
gend. Auch wenn das Vorhaben, Kenia mit einem Landrover
von Miinster aus auf dem Landweg zu erreichen, an den ge-
schlossenen Grenzen des Sudans endete und die letzte
Strecke mit dem Flugzeug absolviert werden musste,
schwarmt Brandkamp noch heute von den acht lehr-
reichen Monaten in der Ferne. Nach Beendigung seines Stu-
diums promovierte er an der Technischen Universitat Frei-
berg (Sachsen) zum Thema ,Technologien fiir innovative
Unternehmensgriindungen“. Dort lernte er bei einem
Vortrag Wolfgang Posselt von der Technologiebeteiligungs-
gesellschaft (tbg) kennen, der ihn motivierte, als Invest-
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Dr. Michael Brandkamp

Teil 21 der Serie: Kopfe der deutschsprachigen
Private Equity-Szene

mentmanager bei der tbg in Bonn anzuheuern. 1999 iiber-
nahm der gebiirtige Miinsterlander dort die Leitung des
Berliner Biiros, das er in den Folgejahren von fiinf auf 20
Mitarbeiter ausbaute. NEine gigantsche Zeit“, erinnert sich
der Sohn eines mittelstandischen Unternehmers gerne an
die verriickten Jahre um die Jahrtausendwende und an
erstklassige Investments u. a. in Noxxon Pharma, Jerini, Ma-
gix oder Hightex. 2001 wurde er neben Posselt, Rasch und
Mayer zum Geschéftsfithrer der thg bestellt.

Konsolidierung

Dann kam die Wende. Die lang anhaltende Konsolidie-
rungswelle erfasste auch die tbg. ,Das war eine sehr
schwierige Zeit, aber sie war pragend und wichtig, auch
fiir meine heutige Arbeit“, sagt Brandkamp. Der Berliner
Standort der tbg musste 2004 aufgelost werden, und die
tbg wurde mit der KfW Bankengruppe fusioniert.

Neustart

Doch wie so oft im Leben hat jedes Ende einen neuen An-
fang inne. Fiir den leidenschaftlichen Sportler und mittler-
weile dreifachen Familienvater war dies die Bewerbung um
die Position des Geschaftsfiihrers des High-Tech Griinder-
fonds, dessen Aktivitdten Brandkamp seither gemeinsam
mit seinem Stellvertreter Dr. Alexander von Frankenberg
und einem Team von mittlerweile 16 Investmentmanagern
kontinuierlich, mit Augenmaf3 und einer Portion Demut
ausbaut. ,Ich habe Wachstum und Aufl6sung hautnah mit-
erlebt“, bekennt Brandkamp, dessen erklartes Ziel ist, ne-
ben dem geschéftlichen Erfolg auch ethische Ziele ganz
oben anzusiedeln. Gerne gibt er deshalb in den Raumen
des High-Tech Griinderfonds auch jungen Kiinstlern im-
mer wieder die Chance, ihre Gemalde auszustellen. Seine
bevorzugte Stilrichtung: Avantgarde. [ |

mathias.renz@uc-magazin.de
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Mirkte & Zahlen

Executive Talk

,Powerpoint verhindert den Energie-
fluss zwischen Redner und Publikum®

Interview mit Matthias P6hm, Rhetoriktrainer

Erst wird das Ergebnis bekannt gegeben, dann wird gelang-
weilt. So verlaufen die meisten Prdsentationen, sagt
Matthias P6hm. Der Autor von , Prdsentieren Sie noch oder
faszinieren Sie schon? Der Irrtum Powerpoint“ zdhlt zur
Elite der deutschen Rhetoriktrainer. Im Interview mit Georg
von Stein verriit er Tricks und Kniffe, wie man Finanzkenn-
zahlen spannend prdsentiert und sich durch ,rhetorische
Wirkfragen“ in die Herzen der Zuhorer bohrt.

VC Magazin: Was ist der grofite Fehler beim Prasentieren?
Pohm: Der grofite Fehler ist: Sie benutzen Powerpoint.
Powerpoint verhindert den Energiefluss zwischen Redner
und Publikum. Aufmerksamkeit wird dividiert anstatt
fokussiert. Spannung wird verhindert, weil ich schon vor-
her lesen kann, was der Redner gleich sprechen wird. Emo-
tionen konnen so nicht entstehen. Sie konnen alles, was
normalerweise in Powerpoint gezeigt wird, mit fiinf Mal
grofderer Wirkung auf einem Flipchart darstellen. Der zwei-
te Fehler ist ein Irrtum, der sich in den Kopfen fast aller
Prasentatoren halt: Wenn Sie ein tolles Umsatzergebnis er-
reicht haben, reicht es nicht, das einfach nur zu erwahnen.
Sie miissen das Publikum miterleben lassen, wie es zu die-
sem tollen Ergebnis gekommen ist. Mit allen Schwierigkei-
ten, Planen, Riickschlagen, falschen Erwartungen. Dann
ziehen Sie den Moment, wo Sie das Ergebnis erfahren
haben, dramatisch verlangsamt in Zeitlupe auseinander.
Damit erzeugen Sie eine Highlight-Wirkung. Nicht das Er-
gebnis bringt die Wirkung, sondern es ist das Erschaffen
des Ergebnisses vor den Augen und Ohren des Publikums.
Der dritte Fehler: Die meisten Manager reden unkonkret.
Was will ich mit folgender Aussage anfangen: ,Unser Ange-
bot hat das beste Preis-Leistungs-Verhaltnis.“ Solche Aus-
sagen erzeugen keine Bilder in den Koépfen der Zuhorer,
weil sie unkonkret sind. Das Hirn will Bilder, das Hirn will
Zahlen. Nehmen wir eine Aussage wie ,,Unsere Produktein-
fithrung war ein grof3er Erfolg“ und machen Sie daraus kon-
kret: ,Wir hatten uns mit unserem neuen Produkt XR3 im
ersten Monat 500 verkaufte Exemplare zum Ziel gesetzt.
Wir haben das Ziel nicht erreicht. Tatsachlich waren es —
mit einer Kunstpause, bevor die Zahl genannt wird - 3.850
verkaufte Exemplare!” Das hat eine vollig andere, eine viel
grofiere Wirkung.

VC Magazin: Sie empfehlen ,AAAA“: anders als alle ande-
ren reden. Geben Sie mir ein Beispiel, wie man das in der
Finanzbranche macht?
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Rhetoriktrainer Mathias Pohm: ,Das Hirn will Bilder, das Hirn will Zahlen.*

P6hm: Gehen Sie auf die Biihne, schauen Sie schweigend
ins Publikum, nehmen langsam ihren Geldbeutel heraus,
offnen ihn, schauen hinein und sagen: ,Der grofdte
Schein, den ich hier in meinem Geldbeutel habe, ist 500
Euro.“ Sie holen den Euro-Schein heraus, halten ihn ins
Publikum, greifen in die linke Jacketttasche und holen ihr
Feuerzeug heraus. Jetzt beginnen sie langsam, den 500
Euro-Schein der Flamme ndher zu halten. Sobald der
Euro-Schein Feuer gefangen hat, werfen Sie ihn auf den
Boden, treten darauf und sagen: ,Das ist das, was wir im
Moment in unserer Firma tun: Wir verbrennen Geld!“

VC Magazin: Wie kann man eine stark von Finanzzahlen
gepragte Prasentation spannender gestalten?

P6hm: Lassen Sie von den 35 Zahlen zunachst einmal 32
weg und konzentrieren Sie sich nur auf die drei wirklich
interessanten Zahlen. Es sind meistens die Zahlen, die
sich tiberraschenderweise nach oben entwickelt haben,
und die, die deutlich tiefer als erwartet sind. Diese Zahlen
verkiinden Sie dem Publikum. Am besten schreiben Sie
sie auf einen Flipchart. Die Intonation ist dabei sehr wich-
tig. Wie das genau geht, zeige ich in meinen Seminaren.

VC Magazin: Sie empfehlen, Wirksprache zu verwenden.
Was bedeutet Wirksprache insbesondere fiir die Prasen-
tierenden in der Finanzwelt?

Pohm: 18.5.2004. Ich sitze in meinem Biiro. Ich schalte
den Computer an. Wie jeden Tag gehe ich in das
Programm mit den aktuellen Aktienkursen. Ich klicke wie
mechanisch auf unseren Fonds. Aber heute bleiben
meine Augen wie gebannt auf dem Bildschirm kleben.
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Unglaublich! Fiinf Jahre haben wir auf diesen Moment
gewartet. Wir miissen handeln. Ich nehme den Telefonho-
rer, wiahle eine Nummer. Am anderen Ende meldet sich
ein Mann mit einem englischen Akzent. Ich sage ihm:
,Herr Becker. Das lange Warten hat sich gelohnt. Mit
heutigem Tag hat sich Ihr Geld verfiinffacht!“ Das war
Wirksprache. Sie lassen den Zuhorer in Bildern méglichst
konkret eine Situation miterleben. Damit sind Sie direkt
im unterbewussten Bereich Ihrer Zuhorer. Das ist wichtig,
denn dort werden alle Entscheidungen gefallt.

VC Magazin: Was ist eine rhetorische Wirkfrage?

P6hm: Ich habe folgendes herausgefunden: Eine rhetori-
sche Frage, so wie sie am haufigsten benutzt wird, hat fast
keine Wirkung. Sie klingt dann in etwa so: ,Wir saf3en zu-
sammen im Meeting. Und was haben wir gesprochen? Wir
haben die neue Finanzstrategie besprochen.“ Es wird eine
Frage gestellt und dann - wie spannend — danach gleich
beantwortet. Das wirkt langweilig und totet die Span-
nung. Um diese Art der Frage von den hochwirksamen
rhetorischen Fragen zu unterscheiden, habe ich die
rhetorische Wirkfrage kreiert. Die klingt dann so: ,Wollen
Sie morgen friih in der Zeitung lesen, dass Sie der Haupt-
verantwortliche fiir den Untergang der Firma sind?“ So
eine Frage bohrt sich in die Herzen der Zuhorer. Machen
Sie mit Ihren Fragen betroffen. Nur deshalb wirken sie.

VC Magazin: Sie sagen, bei Hand-Hoch-Abstimmungen
sollte man lieber durchs Klofenster einsteigen, als durch
das Hauptportal gehen. Was bedeutet das?

Pohm: Es ist zunachst einmal wichtig zu wissen, was eine
Hand-Hoch-Abstimmung tiberhaupt ist. Sie stellen sich
vor das Publikum und fragen: ,,Wer von ihnen hatte schon
einmal einen Computervirus auf seinem System? Hand
hoch.“ Jetzt hebt der Grof3teil der Anwesenden im Publi-
kum seine Hand. Eine Riesenneugier entsteht, was der
Redner dazu zu sagen hat. Viele Redner machen den
Fehler, dass sie eine Frage zu platt und zu direkt stellen.
Nehmen wir an, Sie sind Finanzberater und haben ein
Publikum von wohlhabenden Unternehmern vor sich,
und jetzt fragen Sie: ,Wer von lhnen will mehr Rendite
haben? Hand hoch.” Das ist das Hauptportal, das ist das
Nahe liegende, das ist zu platt. Stellen Sie Hand-Hoch-
Abstimmungen besser zu einem Nebenthema und leiten
dann zum Hauptthema weiter. Das wirkt viel eleganter.
Zum Beispiel: ,Wer von lhnen hatte schon einmal im Lot-
to gewonnen? Hand hoch.“ Und dann: ,Das, was viele
Menschen bei ihren Finanzinvestitionen machen, gleicht
dem Kauf eines Lotterieloses.“ Erst jetzt fahrt der Redner
mit seinen Betrachtungen fort. Das ist ein Einstieg {iber
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Matthias Pohm will starke Effekte statt rhetorischer Langeweile — dabei diirfen auch
500 Euro-Scheine brennen.

ein Nebenfenster, ich nenne es das Klofenster. Das wirkt
viel eleganter als der Einstieg tiber das Hauptportal.

VC Magazin: Sie empfehlen Prasentierenden anonymes
Reden. Was meinen Sie damit?

Pohm: Sie reden z. B. iiber einen Menschen, erzihlen die
Geschichte dieses Menschen, ohne zu erwahnen, wer die-
ser Mensch ist. Standig sprechen Sie von diesem Men-
schen. Sie erzdhlen seine Biografie, seine Niederlagen,
und den Moment, wo er sich mit einer neuen Erfindung
selbststandig gemacht hat. Und wie diese Erfindung trotz
Niederlagen zu einem Riesenerfolg geworden ist. Zum
Schluss sagen Sie: ,Ich habe Achtung vor diesem
Menschen, dieser Mensch bin ich!“ Anonymes Reden be-
steht darin, dass man von irgendeinem Objekt erzahlt,
aber dieses Objekt einfach nicht verrat. Dadurch entsteht
eine gigantische Spannung. Und Spannung ist das, was
den meisten Prasentationen heutzutage fehlt. |

Georg von Stein
redaktion@uc-magazin.de

Zum Gesprichspartner

Matthias POhm zahlt zur Elite der deutschen Rheto-
riktrainer. Sein Bestseller ,Nicht auf den Mund gefal-
len!“ ist das am meisten verkaufte Buch zum Thema
Schlagfertigkeit im deutschsprachigen Raum. Weitere
Titel von ihm sind ,,Vergessen Sie alles tiber Rhetorik®
oder ,Prasentieren Sie noch oder faszinieren Sie
schon? Der Irrtum Powerpoint®. Er ist Stiftungsrat in
der Stiftung Menschen fiir Menschen von Karlheinz
Bohm.
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Mirkte & Zahlen

Bestimmung von Marktpreisen

schwierig

Bewertungen illiquider Finanzprodukte auf dem Priifstand

D RN 23 e 1 30 g Yol e (A Al BEWERTUNGS-DREIECK — ENTSTEHUNG DES , FAIR VALUE®

Subprimekrise sind seit lan-
gem auch in Europa bemerk-
bar. Sowohl national als
auch international agierende
Kreditinstitute und Versiche-
rungen verzeichnen Verluste
und Abschreibungen. Dies
begann vor allem bei Investi-
tionen im Bereich der Sub-
prime-Mortgage-backed  Se-
curities — einem Investitions-
bereich, der hohe Renditen
verspricht, allerdings auch
sehr viel Risiko birgt — und
setzte sich tiber ABS, CDO,
CLO, CLN in dem gesamten
Bereich fort. Das weitaus
grofsere Problem stellt jedoch
die llliquiditat der gehandel-

Fundamentale
Bewertung

Bewertung
durch
unabhéngiges
Institut

Handelbarer
Marktpreis

Quelle: ValuePrice

ten Instrumente dar. Im Ge-

gensatz zu Aktien, deren tégliche Kursschwankungen ein-
fach zu beobachten sind und schnelle Reaktion bei drohen-
den Verlusten ermdglichen, ist der Markt fiir Mortgage-
backed Securities aufgrund eines fehlenden Marktpreises
nicht transparent. Viele dieser Geschdifte werden direkt zwi-
schen den Unternehmen abgewickelt. Ein tdglicher Handel
an offentlichen Bérsen findet quasi nicht statt. Diese Ge-
schdfte werden daher oft nur zu Anschaffungskosten oder
mit den Preisen der Emittenten in den Geschdiftsbiichern an-
gesetzt und nicht weiter verfolgt. Die Folge solcher Intrans-
parenz war ein schleichender Kursverfall, den viele Inves-
toren erst bemerkten, als es bereits deutlich zu spdt war.

Eine stirkere Regulierung soll Abhilfe schaffen

Um den Markt vor dem Hintergrund solcher Szenarien
zukunftig skalierbarer zu machen, fordert neben den In-
ternational Accounting Standards (IAS) auch die Européi-
sche Union eine hohere Transparenz im Umgang mit und
bei der Bewertung von Finanzinstrumenten. Umgesetzt
wurde dies mit strengeren Aufsichtsregeln fiir Finanz-
institute und fiir das Finanzreporting durch das Inkraft-
treten der Eigenkapitalvereinbarung Basel II, der Finanz-
richtlinie ,Markets in Financial Instruments Directive®
(MiFID) aus dem Jahre 2004 sowie des Berichts des Com-
mittee of European Banking Supervisors zur standardi-
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sierten Berichterstattung (FinRep). Oberstes Ziel der
Richtlinien ist u. a. ein verbesserter Anlegerschutz. Durch
hohe Transparenz- und ,Best Practice“-Prozesse sollen
Nachteile fiir die Kunden verhindert werden. Viele Finanz-
institute Giberarbeiten und ergénzen derzeit ihr Risiko-
controlling, um den neuen gesetzlichen Anforderungen
gerecht zu werden.

Credit Spreads illiquider Finanzinstrumente werden
nicht direkt iiber den Markt bestimmt

Dabei taucht grundsatzlich die Frage auf, wie eine Bewer-
tung illiquider Finanzpositionen vorgenommen und ein
neutraler ,Fair Value* ermittelt werden kann. Besonders
im Bereich der Mortgage-backed-Securities fallt neben
dem aktuellen Marktzins dem Credit Spread eine hohe Be-
deutung zu, welcher eine Risikopramie darstellt, die das
mogliche Ausfallrisiko eines Finanzinstruments abbildet.
Dabei spielt auch das Rating eine zentrale Rolle. Je
schlechter das Rating, umso hoher ist der Credit Spread
und umso hoher ist die Risikopramie. Eine Generierung
solcher Credit Spreads gestaltet sich auf liquiden Méark-
ten einfach, denn hier liegen Marktinformationen iiber
die Borsen und Marktplatze wie z. B. die Eurex, EuroMTS
und Delta Bonds vor, die verwendet werden konnen. Die
Festlegung von Credit Spreads illiquider Finanzinstru-
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mente ist jedoch ein sehr komplexer Vorgang, der eine ge-
naue Marktkenntnis erfordert.

Auswirkungen auf die Private Equity-Branche
Vergleichbare Probleme wie im Subprimebereich gibt es
auch bei Leveraged Loans, d. h. (typischerweise) syndi-
zierten Krediten, die von Banken und institutionellen
Investoren (sog. CDO-Funds) zur Finanzierung von Le-
veraged Buyouts zur Verfligung gestellt werden. Auch
hier wurden wahrend der Finanzkrise 2000/2001 immer
hohere Finanzierungsvolumina gestemmt, die zu stetig
steigenden Verschuldungsgraden der Unternehmen ge-
fiihrt haben. Einige dieser Kredite sind entweder bereits
notleidend oder drohen, es zu werden. Viele Fonds sind
aufgrund ihrer Statuten bei einem sogenannten Covenant
Breach und einem Abfallen des Ratings gezwungen, sol-
che Kredite zu verkaufen. Auf dem Sekundarmarkt (Inter-
bankenmarkt) bilden sich dann gegebenenfalls Markt-
preise heraus. Insgesamt herrscht jedoch eine sehr hohe
Intransparenz.

Als Konsequenz der vorgenannten Probleme haben
Banken bereits begonnen, bei der Kreditvergabe restrikti-
ver zu verfahren, weil die Verluste im Subprimebereich
die Kapitalbasis angegriffen haben und damit weniger
Spielraum fiir Neugeschéft besteht. Dies trifft gerade und
besonders die Private Equity-Branche, deren Geschéfts-

modell speziell auf dem Erwerb von Unternehmen unter
Einsatz eines hohen Fremdkapitalanteils beruht. Zum ei-
nen haben die Banken die Kreditvolumina (Leverage)
deutlich zuriickgefahren und zum anderen die Kreditzin-
sen erhoht. Ein Ersatz fehlender Kreditfinanzierung
durch Eigenkapital ist jedoch nur in begrenztem Mafie
moglich, ohne dass das Private Equity-Geschéaftsmodell
gefahrdet wird — denn dadurch sinken die Eigenkapital-
renditen. Im Ergebnis kann dies also durchaus zu einer
Abschwachung der Buyout-Téatigkeit fiihren, insbesonde-
re im Bereich der Megadeals. |

Zum Autor

Thomas Stumpf ist Financial En-
gineer bei der ValuePrice AG.
Die Gesellschaft mit Sitz in
Frankfurt am Main hat sich auf
die Bewertung illiquider Anla-
gen spezialisiert.
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Mirkte & Zahlen

.Die internationale Finanzkrise ist an
Private Equity vorbeigegangen*

Interview mit Dr. Stefan Hepp, Griindungspartner und CEO,
SCM Strategic Capital Management AG

Bereits zum fiinften Mal legt die SCM Strategic Capital Manage-
ment AG die ,, Terms & Conditions “Studie vor. Zentrales Ergeb-
nis: In der Riickschau kénne die Private Equity-Branche 2007
als Boomjahr verzeichnen, wie Dr. Stefan Hepp, CEO des Ziiri-
cher Beratungshauses, meint. Obwohl vieles fiir einen Anbie-
termarkt spricht, verweist er im Interview auch auf Entwicklun-
gen, die positiv fiir die Limited Partner sind.

VC Magazin: Das Jahr 2007 teilt sich in zwei Phasen — vor
der Finanzkrise und mitten drin. Wie spiegelt sich das in der
,Terms & Conditions“-Studie wider?

Hepp: In Bezug auf die Anzahl neuer Fonds, das Fund-
raising oder die Konditionen lassen sich keine Auswirkun-
gen feststellen. Die internationale Finanzkrise ist an Pri-
vate Equity vorbei gegangen, in der Riickschau ist 2007 si-
cherlich als Boomjahr fiir neue Fonds zu charakterisieren.
Knapp tiber 30% der Fonds, die wir gesehen haben, wur-
den neu aufgelegt. Ein solcher Wert ist immer indikativ fiir
ein freundliches Umfeld. Bei den Wiederholungsfonds wa-
ren rund 90% grofler als die Vorganger. Auch das reflek-
tiert die gute Nachfrage.

VC Magazin: Laut Ihrer Studie ist der Markt weiterhin ein
Anbietermarkt. Nutzen Fondsmanager diese Position aus?

Hepp: Die Investitionsperioden der Fonds haben sich ver-
langert, was insgesamt die Managementgebiihren erhoht.
Auf3erdem hat sich die Berechnung der Erfolgsbeteiligung
verschoben. Gerade die européischen Fonds mit globalen
Ambitionen orientieren sich jetzt am amerikanischen Mo-
dell, dass Deal fiir Deal abgerechnet wird. Ihr Anteil hat sich
von 2006 auf 2007 von 9% auf 18% verdoppelt. Rein mathe-
matisch macht das zwar keinen Unterschied, weil der Ge-
winn am Ende 80 zu 20 geteilt wird. Das US-Modell erhoht
aber die Komplikationen, wenn zu viel gezahlte Perfor-
mance Fees vom Manager zuriickgefordert werden miissen.

VC Magazin: Welche positiven Entwicklungen sehen Sie
derzeit in der Private Equity-Branche?

Hepp: Die General Partner beteiligen sich starker. Nur noch
35% der Fonds zeichnen sich durch einen Pro-Forma-Anteil
von 1% Eigeninvestitionen aus, wahrend jetzt 50% in der
tiblichen Bandbreite von 1 bis 5% liegen. Aus Sicht der Inves-
toren ist das erfreulich, weil sich die Interessen angleichen.

VC Magazin: Sie beteiligen sich als Referent an der Eurofo-
rum-Handelsblatt Private Equity-Tagung vom 27. bis 28.
Mai in Miinchen. Was reizt Sie an der Veranstaltung?
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Dr. Stefan Hepp

Hepp: Sie ist ein beliebter Treffpunkt der Branche. Und im
Gegensatz zu internationalen Konferenzen, die in Deutsch-
land stattfinden, liegt der Fokus hier rein auf dem deutschen
Markt, was einen sehr guten Erfahrungsaustausch mit einer
breiten Masse an Akteuren ermdglicht. Bei meinem Panel
iiber ,,Added Value" geht es um die Frage, wie General Part-
ner Mehrwert bei einer Portfoliogesellschaft generieren und
welche Maf3stibe Investoren bei der Beurteilung des Wert-
beitrags von General Partnern in der Due Diligence anlegen.

VC Magazin: Was ist von SCM in den kommenden zwolf Mo-
naten zu erwarten?

Hepp: Wir werden im Mai ein Biiro in Hongkong eroffnen
und unser Biiro in London ausbauen. Aufderdem sind wir im
Gesprach mit verschiedenen Finanzintermedidren, um noch
dieses Jahr neue Produkte auf den Markt zu bringen.

VC Magazin: Herr Dr. Hepp, herzlichen Dank fiir das Ge-
sprach. [ |

torsten.passmann@uc-magazin.de

Uber den Gesprichspartner

Dr. Stefan Hepp (hepp@scmag.com) ist Griindungs-
partner und Vorsitzender der Geschaftsleitung der
SCM Strategic Capital Management AG. Seit 1996 berat
die Ziricher Finanzberatungsgesellschaft institutio-
nelle Investoren bei Fondsanlagen in den Bereichen
Private Equity, Real Estate und Infrastruktur. Alljahr-
lich veroffentlicht SCM die ,, Terms & Conditions“-Stu-
die, die weltweit Fonds analysiert.
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“Vision without action is a daydream.
Action without vision is a nightmare.”

EVCA SYMPOSIUM )

18-20 June 2008 — Madrid, Spain

More than ever, the EVCA Symposium is the one and only think tank addressing private equity and
venture capital issues. The EVCA banner guarantees three substantive and thought-provoking days
of conferences and networking opportunities. In addition, it provides a showcase for the Association’s
research, vision and commitment to serve all segments of the industry.

This year, the Symposium will also host the celebrations for EVCA’s 25th anniversary and promises
to be more festive, content-packed and action-oriented than ever.

Registrations are now open at www.evca.eu.

Make sure you attend!

Sponsors of the 2008 event:
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Investor im Portrait

Fraunhofer-Projekte

kommerzialisieren

Teil 84: MVP Munich Venture Partners Managementgesellschaft mbH

Die deutsche Grundlagenforschung geniefst international
noch immer einen exzellenten Ruf. Woran es zu oft hapert,
ist die Umsetzung der Innovationen in Geschdftsmodelle. In
diese Liicke stéfst Munich Venture Partners. Gegriindet auf
Initiative der Fraunhofer-Gesellschaft hat sich der Friihpha-
seninvestor auf Spin-offs spezialisiert.

Ausschreibung gewonnen

Die Fraunhofer-Gesellschaft sucht einen Venture Capital-
Partner. Dr. Walter Grassl, Dr. Sonke Mehrgardt, Dr. Rolf
Nagel und Michael Sailer als CFO bewerben sich. Die vier
Experten, die sich iiber unterschiedliche Funktionen u. a.
bei Siemens und der israelischen Star Ventures kennen,
brillieren gegen zahlreiche Wettbewerber und gewinnen
die Ausschreibung. Zunachst wird eine unverbindliche
Absichtserklarung zum Aufbau eines neuen Finanzinves-
tors geschlossen, Mitte 2005 segnet der Fraunhofer-Senat
das Vorhaben ab. Dann geht es ganz schnell: Innerhalb
von sechs Monaten legt Munich Venture Partners seinen
ersten Fonds mit einem Volumen von 57,4 Mio. Euro auf.

Komplementir aufgestellt und gut vernetzt

,Wir hatten eine sehr spannende Zeit in den letzten zehn
Quartalen®, blickt Dr. Rolf Nagel zuriick. Nagel, der zuvor
als Partner und Investmentmanager bei Star Ventures
Portfoliounternehmen betreute, schatzt die interdiszi-
plindren Qualifikationen in seinem Team. Walter Grassl
steuert einen Ph. D. in Informatik und einen Master in
Management of Technology von der MIT Sloan School of
Management bei, Sonke Mehrgardt promovierte in Physik
an der Universitat Gottingen. Beide verfiigen {iber jahr-
zehntelange operative Erfahrung bis hin zum Spitzen-
management bei Infineon und im Siemenskonzern. Nagel
schrieb seine Dissertation an der Universitit Koln im
Fachgebiet Wirtschaftswissenschaften und bringt mehr
als zehn Jahre Erfahrung aus dem internationalen Ven-

STECKBRIEF MVP MuUNICH VENTURE PARTNERS
MANAGEMENTGESELLSCHAFT GMBH

® STANDORT: MUNCHEN

o GRUNDUNGSJAHR: 2005

® GESELLSCHAFTER: DR. WALTER GRASSL, DR. SONKE MEHRGARDT,
DR. RoLF NAGEL, MICHAEL SAILER

® ANZAHL DER AKTUELLEN BETEILIGUNGEN: 8 (31.12.07)

® DEeRZzEIT VERWALTETES KAPITAL: 57,4 Mio. EURO
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INVESTITIONSSCHWERPUNKTE

® PHASE: EARLY STAGE

® BRANCHEN: INFORMATIONS- UND KOMMUNIKATIONSTECHNOLOGIE,
HALBLEITER, ENERGIE, NEUE MATERIALIEN

® REGION: EUROPA/USA

ture Capital-Geschaft in die Gesellschaft ein. ,Wir verfii-
gen Uber sehr starke Beziehungen zu international
fiihrenden Wagniskapitalgebern, mit denen wir Syndizie-
rungen durchziehen konnen®, erlautert Nagel — und er-
ganzt: ,Hinzu kommt unser Industrie- und Finanznetz-
werk, wodurch wir unsere Start-ups bei Entscheidungs-
tragern grof3er Kunden einfithren kénnen.“

Starker Partner im Nacken

Auch die Zusammenarbeit mit der gemeinniitzigen Fraun-
hofer-Gesellschaft gestaltet sich als fruchtbar. Drei der
bisher acht Investments von Munich Venture Partners
sind Spin-offs des Kooperationspartners. Mit rund 13.000
Mitarbeitern an 40 Standorten und einem jahrlichen For-
schungsvolumen von 1,3 Mrd. Euro ist Fraunhofer die
grofdte Organisation fiir angewandte Forschung in Europa
- und Limited Partner im Fonds der Miinchner. Uber den
Dealflow aus der Fraunhofer-Gesellschaft werden die
Friihphaseninvestoren regelmaf3ig informiert. Aus die-
sem Umfeld erhalten sie jahrlich mehrere Dutzend Busi-
nessplane.

Insgesamt erreicht Munich Venture Partners pro Jahr
eine ,grofde dreistellige Zahl“ an Geschaftsideen. Erste
Umsatze miissen nicht vorgewiesen werden — nicht ein-
mal ein vollstandiger Businessplan wird erwartet. ,,Wir
lassen uns von einem Team und der Idee beeindrucken®,
erklart Nagel den Entscheidungsprozess. Mit dem klaren
Bekenntnis, bereits beim Griindungsprozess einzustei-
gen, hebt sich Munich Venture Partners von der Vielzahl
der Beteiligungsgesellschaften ab, die sich auf Expan-
sionsfinanzierungen in spateren Unternehmensphasen
konzentrieren. Der Anspruch an die Griinder ist dafiir um-
so hoher. Nagel: ,Es miissen ganz ausgezeichnete Leute
sein, die sich auch am Weltmarkt durchsetzen konnen.“

Fraunhofer: Angebot, aber keine Verpflichtung

Trotz der engen Vernetzung mit der Fraunhofer-Gesell-
schaft ist die Partnerschaft nicht exklusiv. Jeder Griinder,
dessen Geschiftsidee tiberzeugt, kann von Munich Ven-
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Der Firmensitz von Munich Venture Partners in der Hansastrae in Miinchen - nur einige Hausnummern von der Zentrale der Fraunhofer-Gesellschaft entfernt.

ture Partners grundsatzlich finanziert werden. Doch
selbst wer nicht aus dem Fraunhofer-Umfeld kommt, fin-
det dort regelmafdig Anschluss. ,Das sieht beispielsweise
so aus, dass eine Firma Fraunhofer einen Auftrag gibt und
auf dieser Basis ein Joint Venture gegriindet wird“, zeigt
Nagel auf. Zum Kompetenzgerangel mit der institutszu-
gehorigen Fraunhofer-Venture-Gruppe kommt es dabei
nicht, weil diese als Teil der gemeinniitzigen Gesellschaft
nur sehr begrenzt selbst investieren kann.

Insgesamt befanden sich zum Jahreswechsel acht Un-
ternehmen im Portfolio, darunter der Softwareentwickler
Vis-a-pix mit Sitz in Leipzig oder Proximetry, ein Anbieter
drahtloser Losungen fiir das Performancemanagement
mit Hauptsitz in San Diego. Auch den ersten Exit hat es
bereits gegeben: Im Juni 2006 ging der Entwickler von
Computerspielen 10tacle Studios an die Borse. Weitere
Unternehmensverkaufe sind in den nachsten zwei Jahren
geplant.

Angelsichsisch geprigtes Portfolio

Eine besonders enge Verzahnung pflegen die Miinchner
mit Risikokapitalgebern jenseits des Atlantiks. Auch die
finanzierten Unternehmen werden frithzeitig auf die Er-
schliefung der USA getrimmt. Was manchem Griinder an-
fangs den Schweif3 auf die Stirn treibt, ist fiir Nagel eine
Selbstverstandlichkeit: ,,Wir haben immer den Weltmarkt
im Auge — und die USA sind nun mal die grof3te homogene
Volkswirtschaft der Welt.“ Die umfangreichen transatlan-
tischen Erfahrungen der Venture-Partner helfen bei der

www.vc-magazin.de

Eroberung Amerikas. Der Ritterschlag fiir ein deutsches
Start-up ist der Einstieg einer erstklassigen Venture Capi-
tal-Gesellschaft aus dem Silicon Valley. Schon mehrere
solcher Syndizierungen konnte Munich Venture Partners
auf die Beine stellen. Zuletzt beteiligte sich ein amerikani-
scher VC-Investor an der Finanzierungsrunde eines Spin-
offs der TU Miinchen.

Eine der grof3en Starken der USA sieht Nagel darin,
dass sich das Land immer wieder neu erfindet. Venture
Capital sei dort einfach ein gangiges Instrumentarium.
Zwar ist die Forschungsinfrastruktur in Deutschland aus
seiner Sicht exzellent, sie miisse aber besser kommerzia-
lisiert werden. Auch die Anreizstrukturen fiir Unterneh-
mer seien hierzulande verbesserungswiirdig: ,Wenn Un-
ternehmer einen grofden Kuchen backen, ist es wichtig,
dass dieser beim Verteilen nicht zerbroselt.“ Manche Un-
ternehmertypen kommen aber gar nicht erst ins Land.
Nagel: ,Warum geht denn ein Inder ins Silicon Valley und
nicht zu uns nach Miinchen? Weil er in Deutschland nur
eine Aufenthaltsgenehmigung bekommt, wenn er 84.000
Euro als Jahreseinkommen angibt. Das sind sehr un-
schone biirokratische Auflagen, die das Unternehmertum
ersticken.” |

andreas.uhde@uc-magazin.de

Alle bisher erschienenen Teile dieser Serie unter
www.vc-magazin.de
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Early Stage & Expansion

Finance Day auf der Analytica 2008

Aktuelle Trends rund um Life Sciences und Finanzierung

Premiere fiir den Finance Day auf der Analytica Anfang
April in Miinchen, der weltweit grofsten Messe fiir Analytik,
Labortechnik und Biotechnologie: Erstmals gab es ein Pro-
gramm rund um die Finanzierung von Life Science-Unter-
nehmen — organisiert von der GoingPublic Media AG. In den
vier Themenblocken , Friihphasenfinanzierung®, , Venture
Capital”, ,Kooperationen zwischen Big Pharma/Chemical
Industry und Biotech“ sowie , Biotech und Borse “ diskutier-
ten hochkardtige Experten der Branche iiber aktuelle Her-
ausforderungen. Darunter Financiers wie Dr. Hellmut Kirch-
ner (Business Angel/VCM Capital Management), Marco
Winzer (High-Tech Griinderfonds) und Dr. Holger Reithin-
ger (Global Life Science Ventures), Unternehmer wie Dr.
Alexander von Gabain (Intercell), Prof. Jens Schneider-Mer-
gener (Jerini) und Dr. Andreas Jenne (Kinaxo Biotechnolo-
gies) sowie Vertreter grofSer Pharmakonzerne wie Dr. Uwe
Gerlach (Sanofi-Aventis), Anton Haselbeck (Roche Dia-
gnostics) oder Dr. Kerstin Walke (Boehringer Ingelheim).

Frithphasenfinanzierung positiv,

Venture Capital schwierig

Generell ist die Stimmung der deutschen Biotechbranche
seit dem Riickschlag von GPC Biotech im vergangenen
Jahr getriibt. Relativ gut sieht es dabei noch in der Friih-
phasenfinanzierung aus: ,Mit GO Bio, Exist-Forschungs-
transfer, Exist-Fliigge, Exist-Seed, High-Tech Griinder-
fonds und BayernKapital Seed-Fonds haben wir in
Deutschland wahrscheinlich die weltweit besten Kondi-
tionen fiir Unternehmensgriindungen®, lobte Prof. Horst
Domdey, Geschéftsfiihrer der BioM Biotech Cluster Deve-
lopment, vor allem die staatlichen Initiativen. Wenn es da-
gegen um die Anschlussfinanzierung durch Venture Capi-
tal geht, suchen Biotechnologieunternehmen in Deutsch-
land oft vergebens. Die wenigen Biotech-VCs konzentrie-
ren sich eher auf wenige grofde Deals.

Geldquellen Bérse und Kooperationen

mit Big Pharma

Zunehmend wichtig fiir die Finanzierung von Biotechfir-
men wird deswegen die Kooperation mit Big Pharma.
,Der Druck auf die Pharmaunternehmen, schnell neue in-
novative Produktentwicklungen in ihre Pipeline aufzu-
nehmen, wachst stetig. Dies bietet Biotechunternehmen
die Chance, adaquate Bedingungen in den Partnerschaf-
ten mit den grof3en Pharmaunternehmen auszuhandeln®,
sagte Peter Homberg, Rechtsanwalt, Jones Day. Was das
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Das Diskussionspanel Frithphasenfinanzierung mit dem Thema ,High-Tech Griinder-
fonds und Business Angels — Eisbrecher fiir Life Science-Start-ups?“ (v.l.n.r.: Marco
Winzer, High-Tech Griinderfonds, Dr. Hellmut Kirchner, VCM Capital Management, Dr.
Uwe Gerlach, Sanofi-Aventis Deutschland, Markus Hofelich, GoingPublic Media, Wer-
ner Arndt, Miinchener Business Plan Wettbewerb (MBPW), Prof. Dr. Horst Domdey,
BioM Biotech Cluster Development, Dr. Andreas Jenne, Kinaxo Biotechnologies)

Thema Kapitalbeschaffung tiber die Borse betrifft, so wa-
ren das Jahr 2007 und der Start in das Jahr 2008 von an-
haltenden Negativmeldungen aus der Branche gepragt.
Das Investoreninteresse wird erst wieder nach einer Rei-
he positiver Nachrichten steigen. Langfristig spricht ihr
Potenzial jedoch fiir Biotechs. ,Sie weisen deutlich hohe-
re Wachstumsraten auf als Titel der klassischen Pharma-
industrie. IPO-Kandidaten sollten jedoch neben einer
Marktkapitalisierung von ca. 100 bis 200 Mio. Euro iiber
ausreichende Cashreserven und eine breite, aussichtsrei-
che Produktpalette mit ersten visiblen Umséatzen verfi-
gen“, erklarte Jan Schwendemann, Leiter Transaction
und Equity Syndicate, Landesbank Baden-Wiirttemberg.

Insgesamt verbuchte die Analytica 2008 mit rund 32.500
Besuchern aus 111 Landern ein Plus von 20% gegeniiber
der letzten Messe vor zwei Jahren. Bei den ausldndischen
Besuchern konnte sie sogar um iiber 60% zulegen. ,Diese
deutliche Internationalisierung bestatigt die Analytica als
grofdte Messe der Welt fiir Analytik, Labortechnik und
Biotechnologie“, sagt Hans-Joachim Heusler, Geschéfts-
fihrer der Messe Miinchen GmbH. Die nachste Analytica
in Miinchen findet vom 23. bis 26. Marz 2010 statt. |

markus.hofelich@uc-magazin.de
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Early Stage & Expansion

Milestone-Regelungen im

Beteiligungsvertrag

Ein steiniger Weg zum Erfolg einer Finanzierungsrunde?

Beteiligungsvertrdge, die im Zusammenhang mit einer VC-
Finanzierung im Seed- oder Start-up-Bereich abgeschlossen
werden, enthalten hdufig sogenannte Milestone-Regelun-
gen. Dies bedeutet, dass die Hohe der an das Unternehmen
seitens der Investoren geleisteten Zahlungen und/oder die
Bewertung, auf deren Grundlage die Beteiligung erfolgt, von
dem FErreichen bestimmter Unternehmensziele (Mile-
stones) abhdngen.

Griinde fiir Milestone-Regelungen
Milestone-Regelungen werden haufig angewendet, wenn
es grof3e Unsicherheiten iber die Bewertung des Unter-
nehmens gibt. Als Meilensteine werden bewertungsrele-
vante Kriterien herangezogen, bei deren Erreichen sich
die Bewertung der Gesellschaft erhoht. Werden die Krite-
rien allerdings verfehlt, reduziert sich die Bewertung. Zu-
dem kann die Liquiditatszufuhr seitens der Investoren
durch Meilensteinregelungen dem tatsdchlichen Bedarf
angepasst werden. Die Gelder werden nicht in einer Sum-
me, sondern nach tatsachlichem Liquiditatsbedarf einge-
zahlt. Hiermit werden die Griinder motiviert, mit dem
Geld besonders sorgfaltig umzugehen, um Liquiditatseng-
passe zu vermeiden. Fir den Investor fiihrt dies zur Er-
hoéhung der Rendite p. a., weil die Gelder nicht anfanglich
in voller Hohe, sondern in Raten einbezahlt werden. Der
Investor kann zudem das Risiko eines Fehlinvestments
deutlich verringern, wenn bei Nichterreichen der Mile-
stones die Einzahlungspflicht fiir die ausstehenden Raten
entfallt. Hierdurch entsteht ein besonders hoher Anreiz
fir die Griinder, die entsprechend definierten Ziele in
dem vorgegebenen Zeitrahmen auch zu erreichen. Ferner
kann durch Milestone-Regelungen fixiert werden, dass
zwei Finanzierungsrunden in einer Runde zusammenge-
fasst werden, wenn die Bewertung fiir die zweite Runde
fir den Fall des Erreichens der Meilensteine bereits fest
vereinbart wird.

Strukturierung von Milestone-Regelungen

Die Griinder und der Investor konnen die Meilensteine
frei bestimmen. Der Phantasie sind hierbei keine Grenzen
gesetzt. Ublich sind

a) produkt- bzw. projektbezogene Meilensteine, z. B.
Entwicklung eines Prototyps, Patentanmeldung, Soft-
wareentwicklung, Going Online bei Internetprojekten
etc.,
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Wenn Griinder und Investor Meilensteine und ihre Strukturierung bestimmen, sind der
Phantasie keine Grenzen gesetzt

b) umsatz- oder ertragsbezogene Meilensteine, z. B. das
Erreichen bestimmter Umsatz- oder EBIT-Ziele oder

c) unternehmensbezogene Ziele, z. B. die Einstellung
eines qualifizierten Vorstands, Gewinnung von Ver-
triebspartnern, Abschluss von Kundenvertragen,
Einfiihrung eines Controllingsystems etc.

Die Bewertung der Gesellschaft ist abhdngig vom Errei-
chen der Milestones. Eine Bewertungsanpassung kann
durch verschiedene Strukturierungsvarianten sicherge-
stellt werden:

e Variante 1 (zwei Kapitalerh6hungen)

Der Finanzinvestor beteiligt sich im Rahmen einer ersten
Kapitalerhdhung zu einer relativ niedrigen Bewertung,
die auf der Unsicherheit tiber die Erreichung der Mile-
stones beruht. Fiir den Fall, dass die Milestones erreicht
werden, wird eine zweite Kapitalerhohung mit einer deut-
lich hoheren Bewertung durchgefiihrt. Fiir den Fall, dass
die Milestones verfehlt werden, bleibt der Investor zwar
unter der geplanten Beteiligungsquote, er hat allerdings
auch nur einen Teil der geplanten Investition getatigt und
hierfiir einen relativ hohen Anteil an der Gesellschaft er-
halten.

« Variante 2 (Einzahlung in die Kapitalriicklagen)

Es wird nur eine Kapitalerhdhung durchgefiihrt. Der In-
vestor verpflichtet sich gegeniiber den anderen Ge-
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STRUKTURIERUNG VON MEILENSTEINVEREINBARUNGEN

VARIANTE 1

ANZAHL KAPITALERHOHUNGEN 2
ANFANGLICHE BETEILIGUNGS- ZIEL-BETEILIGUNGSQUOTE
QUOTE DES INVESTORS TEILWEISE ERREICHT
ZEITPUNKT DER EINZAHLUNG 2 TRANCHEN
RECHTSFOLGE BEI NICHT- KEINE DURCHFUHRUNG D.
ERREICHEN DER MILESTONES 2. KAPITALERHOHUNG; BETEILI-

GUNGSQUOTE NUR TEILW. ERREICHT

sellschaftern, Einzahlungen in die Kapitalriicklage gemaf3
§ 272 Abs.2 Nr. 4 HGB zu erbringen, wenn die Milestones
erreicht sind. Die Einzahlungsverpflichtung kann dabei in
beliebig viele Raten aufgeteilt werden. Falls die Mile-
stones verfehlt werden, erhoht sich die Beteiligungsquo-
te des Investors, ohne dass er das geplante Investment in
voller Hohe vorgenommen hat.

e Variante 3 (nachtrigliche Verwisserung
der Griinder)

Es wird ebenfalls grundsatzlich nur eine Kapitalerh6hung
durchgefithrt. Der Investor leistet die gesamte Einlage in
voller Hohe sofort. Fiir den Fall, dass die Milestones nicht
erreicht werden, verpflichten sich die anderen Gesell-
schafter, dem Investor eine hohere Beteiligungsquote zu
verschaffen, sei es durch Abtretung von Gesellschaftsan-
teilen zu nominal oder unentgeltlich oder durch die
Durchfiihrung einer Kapitalerhdhung zum Nominalbe-
trag. Der Investor hat in diesem Fall sein volles Invest-
ment geleistet. Seine Beteiligungsquote ist allerdings
hoher als urspriinglich geplant.

Selbstverstandlich konnen die Varianten auch miteinan-
der kombiniert werden. Welche Variante gewahlt wird,
héangt vom Einzelfall ab. Die am haufigsten gewéahlte Vari-
ante ist Variante 2 (Einzahlung in die Kapitalriicklage). Sie
bietet dem Investor hochstmégliche Flexibilitat, insbe-
sondere flir den Fall, dass ein Scheitern des Unterneh-
mens zu besorgen ist, wenn die Meilensteine nicht er-
reicht werden. Ist das Unternehmen bereits so weit ent-
wickelt, dass eine Verfehlung der Meilensteine eine Ver-
langsamung des Wachstums, nicht aber ein Scheitern des
Geschéaftsmodells an sich nach sich ziehen wiirde, kom-
men auch die Varianten 1 oder 3 in Betracht.

Feststellung der Erfiillung der Milestones

Der Beteiligungsvertrag sollte einen Regelungsmechanis-
mus fiir die Feststellung enthalten, ob die Milestones er-
reicht sind. Zu empfehlen ist eine Schiedsgutachterklau-
sel, die besagt, dass ein Dritter verbindlich das Vorliegen
bzw. Nichtvorliegen der Meilensteine feststellt. Die Be-
stellung eines Schiedsgutachters hat vor allem den Vor-
teil, dass in tiberschaubarer Zeit eine verbindliche Ent-
scheidung vorliegt und damit ein jahrelanger Rechtsstreit
iiber das Vorliegen bzw. Nichtvorliegen von Milestones
vermieden werden kann. Dies ist insbesondere wichtig,

www.vc-magazin.de

VARIANTE 2 VARIANTE 3

1 1 ODER 2
ZIEL-BETEILIGUNGSQUOTE ZIEL-BETEILIGUNGSQUOTE
VOLL ERREICHT VOLL ERREICHT
BELIEBIG VIELE TRANCHEN 1T TRANCHE
KEINE ZAHLUNG DER TRANCHEN, VOLLEINZAHLUNG;
BETEILIGUNGSQUOTE VOLL BETEILIGUNGSQUOTE ERHOHT

SICH UBERPLANMASSIG
Quelle: Heuking Kithn Liier Wojtek

ERREICHT

wenn die Meilensteinregelung an dem Liquiditatsbedarf
der Gesellschaft ausgerichtet ist, so dass eine verspéatete
Zahlung zu einer erheblichen Schwachung des Wachs-
tums oder sogar zur Insolvenz der Gesellschaft fiihren
kann. Als Schiedsgutachter kommen insbesondere der
Aufsichtsrat, der Beirat, einzelne Mitglieder dieser Gremi-
en oder auch externe Dritte in Betracht. Im Falle von um-
satz- oder ertragsbezogenen Milestones bietet es sich an,
einen Wirtschaftspriifer, beispielsweise den Abschluss-
prifer der Gesellschaft, zum Schiedsgutachter zu ernen-
nen. Bei produkt- oder projektbezogenen Milestones liegt
es naher, einen branchenbezogenen Experten heranzu-
ziehen.

Wenn Unsicherheiten tiber die Bewertung einer Gesell-
schaft bestehen, sind Meilensteinregelungen ein sinnvol-
les und flexibles Instrument, um diesen Unsicherheiten
im Interesse aller Parteien zu begegnen. Es bestehen ver-
schiedene Moglichkeiten, Milestone-Regelungen in den
Beteiligungsvertrag einzufiigen. Auf die moglichst kon-
krete Definition der Meilensteine und die Einfiigung eines
Streitschlichtungsmechanismus sollte geachtet werden.
Ist die Milestone-Regelung im Beteiligungsvertrag auf den
Einzelfall angepasst, ist zwar ein steiniger Weg fiir die Ge-
sellschaft vorgezeichnet. Werden die (Meilen-)Steine al-
lerdings aus dem Weg geraumt, ist die Gesellschaft fiir ei-
ne positive Zukunft gemeinsam mit dem neu gewonnenen
Investor bestens vorbereitet. |

Zum Autor

Dr. Jorg aus der Fiinten ist
Rechtsanwalt und Partner
bei der Sozietit Heuking
Kithn Liier Wojtek in Koln.
Er hat langjahrige Erfah-
rung in den Beratungsbe-
reichen Venture Capital,
Private Equity, Mergers &
Acquisitions und IPOs. Zu-
dem ist er Mitglied des Vor-
stands des Private Equity
Forums NRW.
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Mittelstand /Buyouts

,Die Covenant-Regelungen sind deut-
lich strenger geworden*

Interview mit Dr. Nikolaus von Jacobs und Dr. Bernd Egbers, Ashurst LLP

Die Bankenkrise hinterldsst ihre Spuren: Seit Monaten gibt
es keine milliardenschwere Private Equity-finanzierte Uber-
nahme in Deutschland. Auch im dreistelligen Millionenbe-
reich zeigt sich die Unsicherheit: Die Zahl der Transaktio-
nen geht zurlick, und die Kreditinstitute weigern sich, grofse
Ubernahmefinanzierungen auf die eigenen Biicher zu
nehmen. Gestiegen sind derweil die Anforderungen an die
Figenkapitalausstattung der Zielunternehmen, wie Dr. Niko-
laus von Jacobs und Dr. Bernd Egbers von der internationa-
len Anwaltskanzlei Ashurst berichten.

VC Magazin: Befinden wir uns noch in einem Verkéufer-
markt?

von Jacobs: Es sind deutlich weniger Unternehmen im
Markt als vor einem Jahr. Diejenigen Targets, die im Markt
sind, erzielen aber immer noch gute Preise, so dass ich ten-
denziell noch von einem Verkaufermarkt sprechen wiirde —
wenn auch deutlich abgeschwéchter als Anfang 2007.

VC Magazin: Wie steht es um Covenant Lite-Strukturen?
Egbers: Extreme Auswiichse wie Mulligan-Clauses sind in
neueren Dokumentationen nicht mehr zu finden. Die Co-
venant-Regelungen sind deutlich strenger geworden; die
Marge der Fremdkapitalgeber hat angezogen und geht
haufig iiber den traditionellen Aufschlag von 2,25% fiir die
A-Tranche, 2,75% fiir die B-Tranche und 3,25% fiir die C-
Tranche auf den Interbankenzins Euribor hinaus. Zusatz-
lich wird von den Private Equity-Hausern verlangt, einen
grofieren Anteil Eigenkapital zu investieren.

VC Magazin: Fiir welche Art von Unternehmenskauf wird
iiberhaupt noch Fremdkapital zur Verfiigung gestellt?

,Bei Rleineren
Deals gibt es
kaum Probleme “

Dr. Nikolaus von Jacobs
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~Mulligan-
Clauses sind
in neueren Doku-
mentationen
nicht mehr
zu finden“

Dr. Bernd Egbers

von Jacobs: Bei kleineren Deals gibt es kaum Probleme.
Je grofier die Transaktionen werden, umso schwieriger
gestaltet sich die Aufnahme von Fremdkapital. Tendenzi-
ell fallen daher die Kaufpreise, was wiederum dazu fiihrt,
dass Verkaufer zu diesen Preisen nicht verkaufen wollen
und der Markt insgesamt sehr viel enger wird.

VC Magazin: Wie sieht die Fremdkapitalstruktur bei ei-
nem typischen Buyout mit 200 Mio. Euro Unternehmens-
wert dann heute aus?

Egbers: Strukturell hat sich bis zu dem Bereich 200 bis
300 Mio. Euro nicht viel gedndert — abgesehen von den
Voraussetzungen, also dass mehr Eigenkapital gefordert
wird und die Margen hoher sind. Anders sieht es bei
grofieren Transaktionen aus. Diese werden von den Ban-
ken gemieden oder allenfalls in grofderen Konsortien rea-
lisiert.

VC Magazin: Halten Sie eine Milliardentransaktion aktuell
in Deutschland tiberhaupt fiir denkbar?

Egbers: Das ist eine spannende Frage. Es wird sich zei-
gen, ob die beiden Fille, die derzeit im Markt sind, von
den Banken mitgetragen werden. Dazu diirften mindes-
tens sechs bis acht Mandated Lead Arranger erforderlich
sein — diese zu koordinieren ist nicht einfach. Wenn diese
Deals im jetzigen Marktumfeld scheitern, dann aber wohl
nicht an mangelndem Kauferinteresse, sondern an der
Fremdfinanzierung eines Teils des Kaufpreises.

VC Magazin: Gewinnen strategische Kéaufer in einem sol-

chen Umfeld wieder die Oberhand - oder halten sie sich
gleichermafen zuriick?

www.vc-magazin.de



GLOSSAR

Covenant: Ertragskennziffer, bei deren Unterschrei-
tung der Fremdkapitalgeber zusatzliche Rechte bis hin
zur Falligstellung des Kredites eingeraumt bekommt.
Covenant Lite: Sehr schuldnerfreundlich gestaltete
Covenant-Vereinbarungen.

Mulligan-Clause: Das Recht, einen Covenant einmalig
oder mehrfach zu verletzen, ohne Konsequenzen be-
firchten zu miissen.

von Jacobs: Sie halten sich nicht konstatiert zuriick.
Nachdem sie in der Vergangenheit tatsachlich seltener
zum Zuge kamen, weil sie keine zu hohe Zahlungsbereit-
schaft wie die Finanzinvestoren hatten, sind sie jetzt hau-
figer zu sehen. Aber sie sind nach wie vor nicht bereit, so
hohe Preise zu zahlen, wie wir sie im Hype von Private
Equity-Gesellschaften gesehen haben.

VC Magazin: Finden nach wie vor Auktionen statt?

von Jacobs: Ja. Es gibt zwar weniger Transaktionen im
Markt, diese sind aber nach wie vor geeignet, ein sehr ho-
hes Preisniveau zu erreichen. Die Auktionen, an denen sich
ausgewahlte Teilnehmer beteiligen, verlaufen allerdings
nicht mehr mit der hohen Dynamik und dem grof3en Druck
wie noch vor einem Jahr. Griindlichkeit und bessere Vorbe-

reitung haben die Nervositat verdrangt. Transaktions-
sicherheit spielt auch wieder eine wichtigere Rolle.

VC Magazin: In der Vergangenheit erfreuten sich Rekapi-
talisierungen grof3er Beliebtheit bei den Private Equity-
Hausern. Wird es derartige Sonderdividenden weiterhin
geben?

Egbers: Das schon. Aber solange die Banken sehr darauf
bedacht sind, die Eigenkapitalquoten hoch zu halten, fallt
es den Finanzinvestoren natiirlich schwerer, Eigenkapital
aus den Unternehmen zu extrahieren.

VC Magazin: Vielen Dank fiir dieses Interview! |
andreas.uhde@uc-magazin.de
Zu den Gesprichspartnern

Dr. Nikolaus von Jacobs ist Partner, Dr. Bernd Egbers
Senior Associate im Frankfurter Biiro der international
tatigen Anwaltssozietat Ashurst LLP. Von Jacobs ist
schwerpunktméfig in den Bereichen M&A, Private
Equity und Venture Capital tatig, Egbers hat sich auf in-
ternationale Unternehmensfinanzierung fokussiert.
nikolaus.vonjacobs@ashurst.com,
bernd.egbers@ashurst.com
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Mittelstand /Buyouts

Kolumne

Rechtliche Finessen beim
Unternehmensverkauf

Anekdoten zur MAC-Klausel

Zu den Autoren

Michael Keller ist Teilhaber
bei der auf M&A-Transak-
tionen im Mittelstand spe-
zialisierten Beratungsgesell-
schaft Klein & Coll. sowie Do-
zent an der Johann Wolfgang
Goethe-Universitat, Frankfurt
am Main. Dariiber hinaus ist
Keller u. a. Stiftungsbeirat Mergers & Acquisitions im
Mittelstand im Fachbereich Wirtschaftswissenschaf-
ten an der Johann Wolfgang Goethe-Universitat.
Rechtsanwalt Christian Blasberg, MBA, ist Co-Autor
dieses Artikels und Legal Counsel in der Rechtsabtei-
lung von Klein & Coll.

Bei vielen Unternehmenstransaktionen gibt es im Zuge
des zeitlichen Auseinanderfallens der Unterzeichnung
des Unternehmenskaufvertrages (Signing) und der
tatsachlichen Abwicklung der Transaktion (Closing) eine
sensible Zeitspanne, in der die Vertragsparteien bestrebt
sind, sich vor wesentlich nachteiligen Veranderungen zu
schiitzen. Ob und welche Rechtsfolgen von wesentlich
nachteiligen Veranderungen bzw. Ereignissen (also von
einem ,material adverse change“ = MAC) in der Zeit
zwischen Signing und Closing eintreten sollen, kann
durch eine sogenannte MAC-Klausel bestimmt werden.

Bei dem Versuch, den aus dem Unternehmenskauf resul-
tierenden Gefahreniibergang so gut es geht zu den eige-
nen Gunsten zu gestalten, bietet es sich insbesondere fiir
den Kaufer an, sich in den Féllen, bei denen Signing und
Closing auseinander fallen, mit sogenannten MAC-Klau-
seln (Material Adverse Change-Klauseln) abzusichern.
Hier ist regelmaf3ig Tir und Tor fiir allerlei Streitigkeiten
geoffnet. Der Kaufer mochte den vereinbarten Kaufpreis
nur unter der Voraussetzung entrichten, dass sein
zukiinftiges Unternehmen am Tag des Closings genauso
viel Wert ist wie zum Zeitpunkt der Vertragsunterzeich-
nung. Der Verkaufer ist hingegen an einer bestmoglichen
,deal protection“ interessiert, mithin daran, dass der
Kaufer nur schwer aus dem vertraglichen Konstrukt
aussteigen kann. Er wird sich einer solchen Klausel nach
besten Kraften zur Wehr setzen.
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Um eine sinnvolle und fiir beide Parteien akzeptable
Risikoverteilung zu gewéhrleisten, ist dringend anzura-
ten, die MAC-Klausel auf der Tatbestandsseite so detail-
liert wie moglich auszuformulieren. Beziiglich der Folgen
einer Nichtbeachtung dieser gebotenen Griindlichkeit
kann auf vollig unvorhersehbare und mit dem Deal in kei-
nem Zusammenhang stehende Risiken verwiesen wer-
den. So wurde beispielsweise seinerzeit versucht, sich
hinsichtlich der wirtschaftlichen Folgen auf die Welt-
okonomie durch die Ereignisse des 11. September 2001
wie auch spater im Zuge der US-Kreditkrise zur Jahres-
wende 2007/2008 unter Verweis auf MAC-Klauseln von be-
reits geschlossenen Unternehmenskaufvertragen zu
16sen oder diese zumindest an die neue Situation anzu-
passen.

Die Praxis berichtete in der jiingeren Vergangenheit z. B.
von Uberlegungen des Konsortiums unter Fithrung der
Royal Bank of Scotland, sich bei der Ubernahme der
ABN Amro auf eine MAC-Klausel zu berufen, um bei
anhaltend schlechten Marktbedingungen den ausgehan-
delten Preis von damals etwa 70 Mrd. Euro driicken zu
konnen. Gebrauch wurde von dieser Option nicht
gemacht. Ferner erlebte das Private Equity-Haus J.C.
Flowers Mitte des letzten Jahres die Auswirkungen einer
MAC-Klausel am eigenen Leib, als das Unternehmen ei-
nen Ubernahmevertrag fiir Sallie Mae, den gréften US-
Kreditgeber fiir Studentendarlehen, zu einem Kaufpreis
von 25 Mrd. USD unterzeichnete. Nach einer Gesetzesan-
derung (die negative Auswirkungen auf das Geschafts-
feld von Sallie Mae hatte) und dem Beginn der US-Kredit-
krise berief sich JC Flowers auf die MAC-Klausel. Der
darauf folgende Rechtsstreit ist mittlerweile beigelegt.
Ein weiteres Verfahren ist nunmehr zwischen dem US-
Chemiekonzern Solutia Inc und einem Bankenkonsorti-
um um die Citigroup und Goldman Sachs anhéngig, weil
letztere sich aufgrund der Verschlechterung des Ge-
samtmarktes unter Hinweis auf eine MAC-Klausel von ei-
ner vereinbarten Finanzierung tber zwei Mrd. USD
zurlickgezogen hatten.

Deutsche Gerichte wurden bislang von dieser Thematik
noch weitestgehend verschont. Es ist jedoch nur eine
Frage der Zeit, bis die angelsachsische ,,Musik“ iiber den
Atlantik geweht wird und &hnliche Probleme auch die
deutsche Justiz beschaftigen werden. |
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Asien-Allokation
aufgenommen

KGAL Private Equity Class 10

Die zwar noch junge, aber schon recht lange Reihe der Pri-
vate Equity-Dachfonds der KGAL mit Sitz in Griinwald hat
ein neues Mitglied bekommen. Wie es andere Marktteilneh-
mer auch tun, widmet der Initiator einen Teil des Portfolios
dem schnell wachsenden Private Equity-Markt Asiens. Die
Beteiligungsmanager der Allianz-Gruppe an Bord zu haben,
sollte sich auch dieses Mal kaum als Nachteil erweisen.

»lnvest with Allianz“ ...

Obgleich der siebte Dachfonds aus dem Hause KGAL,
tragt das neueste Produkt der Dachfonds-Serie ,KGAL Pri-
vate Equity Class“ die laufende Nummer 10. Der gewerb-
lich gepragte Blind Pool wird in bewahrter Weise von Alli-
anz Private Equity Partners (,,Allianz PEP*) mit Zielfonds
und bis zu 10% seines Volumens mit Co-Investments be-
stiickt. Maximal 25% sind fir Secondaries reserviert. Die
regionale Streuung spiegelt das erwachende Interesse fiir
die asiatischen Markte wider: Neben 50% Zielfonds mit
europaischem Schwerpunkt und 30% Nordamerika sollen
20% nach Asien gelenkt werden. Nach Meinung des Initia-
tors lasse das makrookonomische Umfeld fiir diese Re-
gion glinstige Investitionsmoglichkeiten erwarten.

... in grof3e Buyout-Fonds

Die Zielgréf3e des Dachfonds betragt 100 Mio. Euro und
kann bei groffer Nachfrage bis auf 250 Mio. Euro aufge-
stockt werden. Fiir 20 Mio. Euro hat KGAL eine Platzie-

KGAL PrivAaTE EQuUITY CLASS 10

VOLUMEN 100 Mio. Euro
MINIMUM 10.000 Euro
LAUFZEIT Bis 31.12.2018 oDER BEENDIGUNG DER

LAUFZEIT DES LETZTEN ZIELFONDS
ZEICHNUNGSSCHLUSS 31.3.2009
RQ-16* 58,8%
INVESTMENT-THEMA INTERNATIONALE PRIVATE EQUITY-FONDS,
LINVEST WITH ALLIANZ®
ANZAHL 10-25 ZIELFONDS =
PORTFOLIOGESELLSCHAFTEN CA. 100-500 PORTFOLIOUNTERNEHMEN

INTERNET WWW.KGAL.DE

* Die Kennzahl RQ-16 (=Rendite-Quotient auf Basis von 16% Bruttorendite) gibt an, in
welchem Umfang der Anleger am Bruttoergebnis des Fonds nach Abzug samtlicher
Kosten partizipiert (vor Steuern). Hierzu werden die Emittentenangaben heran-
gezogen, ein planméafiiges Fondsvolumen und ein typischer Verlauf unterstellt und
die internen Zinsfiif3e des Netto- und des Brutto-Zahlungsstroms ins Verhaltnis
gesetzt.
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rungsgarantie abgegeben, die zumindest eine Streuung
tiber fiinf Zielfonds sicherstellen soll. Mit geplanten
Zeichnungen an Zielfonds von 105% des Dachfondsvolu-
mens ist die Commitmentquote noch recht konservativ
veranschlagt. Auf der Einkaufsliste stehen vor allem mit-
telgroRe und grofle Buyout-Fonds ab 500 Mio. Euro
Fondsvolumen.

Weniger Fixum, mehr Gewinnbeteiligung

Mit der Annahme der Zeichnung werden sofort 50% des
Zeichnungsbetrags sowie das brancheniibliche Agio von
5% zur Zahlung fallig, die restlichen 50% sollen etwa in
der zweiten Halfte des Jahres 2010 abgerufen werden.
Wahrend die Einmalkosten mit 6% und die jahrlichen
Kosten mit anfanglich rund 1,32% (inkl. Umsatzsteuer)
eher unspektakular sind, fallt die Regelung der Gewinnbe-
teiligung fiir das Management aus dem Rahmen: Statt der
tiblichen Hurdle Rate in Form einer jahrlichen Verzinsung
auf das jeweils eingesetzte Kapital setzt die Performance
Fee in Hohe von 7,5% ein, sobald 107,5% des Zeichnungs-
betrages an die Investoren zuriickgefiihrt sind.

Gegeniiber Dachfonds Nr. 6 sind die fixen Managementge-
bithren um 15% gesunken, was neben Skaleneffekten
auch auf die Lernkurve eines Initiators zuriickgefiihrt
werden kann. Die Erhohung der Gewinnbeteiligung um
fast 50% ist unschon, hat auf den Gesamteindruck aber
keine entscheidenden Auswirkungen. Als einer von weni-
gen Anbietern gibt KGAL im Prospekt sowohl fiir die sons-
tigen laufenden Kosten als auch fiir die angestrebte Ren-
dite eine Schatzung ab. Letztere fallt mit ,8 bis 10% IRR
pro Jahr vor Steuern und nach Agio“ deutlich beschei-
dener aus als der im selben Dokument zitierte 20-Jahres-
Durchschnitt der Anlageklasse Private Equity von 14%
p.a. |

Volker Deibert
redaktion@uc-magazin.de
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Private Equity-Dachfonds

,Nie die J-Kurve unterschiatzen!”

Interview mit Thomas Amstutz, Chairman of the Board der

Absolute Private Equity AG

Mit 46 Private Equity-Zielfonds und 15 Absolute Return-
Fonds ist das Portfolio des in der Schweiz bérsennotierten
Dachfonds Absolute Private Equity AG breit gestreut.
Wihrend der innere Wert der Aktie per 4.4.2008 mit 125,28
USD rund 25% iiber dem Vorjahreswert lag, bewegte sich
der Aktienkurs kaum vom Fleck und wies per 14.4.2008 mit
101 USD nur 3% Performance gegeniiber dem Vorjahr auf.
Mit einer Marktkapitalisierung von 1,01 Mrd. USD gehort
das Produkt zu den Schwergewichten des Marktes, erlaubt
aber Investoren bereits fiir umgerechnet rund 70 Euro den
FEinstieg in ein reifes Portfolio. Per 30.6.2007 waren 68% des
Dachfonds in Zielfonds eingezahlt und hiervon wiederum
rund 80% zuriickgeflossen. Der Gesamtwert des 2001 aufge-
legten Vehikels betrug das 1, 77-fache der Einzahlungen. Die
grofsten Positionen des auf Buyouts fokussierten Dachfonds,
der bei Anlageentscheidungen von Credit Suisse First Bos-
ton Alternative Capital beraten wird, sind Fonds von War-
burg Pincus (26% Portfolioanteil), CSFB (14%) und Terra
Firma (8%). 18% des Dachfonds entfallen auf Absolute
Return-Anlagen, die an Stelle der in der Branche weit ver-
breiteten Geldmarktanlagen als Liquiditdtsreserve gehalten
werden.

VC Magazin: Herr Amstutz, gibt es einen guten Grund
dafiir, dass Ihr Unternehmen als einziger gelisteter Dach-
fonds der Schweiz in USD notiert wird?

Amstutz: Absolute Private Equity investiert hauptsach-
lich in Limited Partnerships, die im USD-Raum agieren.
Von daher ist es sinnvoll, die Aktie in derselben Wahrung
notiert zu haben. Wir sind der Ansicht, dass der Anleger
selbst entscheiden sollte, welche Wahrungsallokation er
haben will.

VC Magazin: Derzeit werden die meisten boérsengehan-
delten Private Equity-Produkte deutlich unterhalb ihres
inneren Wertes gehandelt. Kauft Ihr Haus eigene Aktien
zuriick, wenn dies spiirbar unterhalb des NAV gelingt?
Amstutz: Der Verwaltungsrat glaubt, dass es im Interesse
des Aktionars ist, Aktien ab einem gewissen Discount zu
kaufen. Wir haben auf diese Weise in den letzten drei Jah-
ren etwa 20% unserer Aktien zuriickgekauft.

VC Magazin: Im Gegensatz zu Ihren meisten Wettbewer-
bern legen Sie Ihre Liquiditat nicht in Geldmarktprodukten,
sondern in Absolute Return-Produkten an. Lasst sich iiber
die vergangenen Jahre daraus ein Vorteil nachweisen?
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Thomas Amstutz

Amstutz: Unser Cash Management mit Absolute Return-
Produkten hat iber die Jahre eine bessere Rendite als
LIBOR erwirtschaftet. Die Outperformance liegt etwa bei
2,5 bis 3,0% pro Jahr.

VC Magazin: Ergibt sich aus den Absolute Return-Produk-
ten eine wie auch immer geartete, Private Equity-fremde
Risikolage fiir die Investoren?

Amstutz: Grundsétzlich versuchen wir, in Private Equity-
verwandte Strategien wie z. B. Activist und Special Situa-
tion Funds zu investieren. Letztes Jahr hingegen haben
wir einen kleinen Teil in eine Subprime Short-Strategie in-
vestiert, als Macro-Hedge sozusagen. Wir versuchen,
moglichst kein Geld fiir unsere Aktionare zu verlieren, da-
her halten wir uns bei vielen risikoreichen Stilen gerne
zuriick.

VC Magazin: Der Venture Capital-Sektor des Gesamt-
marktes hat in den letzten Jahren durchschnittlich eher
bescheidene Ergebnisse erzielt, gleichzeitig sehen
manche Auguren dunkle Wolken iber dem Buyout-Markt
aufziehen. Ist es Zeit fiir eine Allokationsdnderung in
Richtung Venture Capital?

Amstutz: Erstmals werden wir 2008 versuchen, im Sekun-
darhandel billige Limited Partnerships zu erwerben.
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Danach - vielleicht — werden wir uns genauer mit den VC-
Zielfonds befassen.

VC Magazin: Die Weltkarte der Private Equity-Investoren
wird aktuell in Richtung Fernost erweitert. Machen Sie
diesen Trend mit [hrem Dachfonds mit?

Amstutz: Absolute Private Equity ist seit dem Beginn
mehr international ausgerichtet als die meisten Dach-
fonds. Wir sind bestrebt, das Gewicht noch starker Rich-
tung Fernost auszurichten.

VC Magazin: Aufgrund der hohen Zahl von Zielfonds in
Ihrem Portfolio diirfte eine vom Marktdurchschnitt deut-
lich abweichende Wertentwicklung eher unwahrschein-
lich sein. Geniigt es Ihnen, den Marktdurchschnitt zu tref-
fen, oder haben Sie nachweislich ein Ubergewicht an Top
Quarter-Funds im Bestand?

Amstutz: Wir haben mit Warburg Pincus, die in internatio-
nale Wachstumsfinanzierungen investieren, und dem auf
stark unterbewertete Buyouts spezialisierten Manager
Terra Firma klare Akzente gesetzt und sollten zusammen
mit unserem Cash Management auf lange Sicht besser
abschneiden als andere Dachfonds.

VC Magazin: Gibt es einen guten Rat, den Sie an Private
Equity interessierten Privatinvestoren mit auf den Weg
geben mochten?

Amstutz: Es ist wichtig, eine Diversifikation von Limited
Partnerships und Vintage Years vorzunehmen. Wie auch
bei Aktieninvestments gilt es, keine allzu grof3en Klum-
penrisiken einzugehen. Und vielleicht am wichtigsten:
Nie den J-Curve Effekt unterschatzen! Es kann langer dau-
ern, als man denkt, bis die Gewinne erzielt werden. Dann
aber sind die Renditen meistens besser, als man erwartet.

VC Magazin: Herr Amstutz, vielen Dank und weiterhin
eine gute Performance! |

Volker Deibert
redaktion@uc-magazin.de

Zum Gesprichspartner

Thomas Amstutz ist Chairman of the Board der
Absolute Private Equity AG. Der in Ziirich bérsenno-
tierte Private Equity-Dachfonds verwaltet Beteiligun-
gen an liber 50 Zielfonds.

Dachfonds-News

Auda erweitert Dachfondspalette

Mit drei neuen Dachfonds auf einen Streich bereichert
Auda sein Produktprogramm. Neben dem Wachstums-
und Mid Market-Buyout-Anlageprogramm Auda Capital V,
bei dem der Investor die Aufteilung seines Kapitals zwi-
schen einem europdischen und amerikanischen Teil-
Dachfonds frei wahlen kann, bietet Auda Asia Il die Mog-
lichkeit, gezielt in die Wachstumsmarkte Asiens einzustei-
gen. Vorganger Auda Asia [ wurde im Dezember 2007 mit
rund 100 Mio. USD, Auda Capital IV bereits Anfang 2007
mit tiber 700 Mio. USD geschlossen. Weiterhin soll der
neue Auda Secondary Fund Il seinen Investoren attraktive
Zweitmarktbeteiligungen an Zielfonds erschlief3en. Alle
Dachfonds sind ab einer Mio. Euro bzw. USD Zeichnungs-
betrag direkt zuganglich.

DBMFI mit deutschem
Mittelstands-Dachfonds

Die ABN Amro-Tochter DBM Fonds Invest bietet einen auf
deutsche  Mittelstandsunternehmen ausgerichteten
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Dachfonds an. Die Mindestbeteiligung betragt 10.000 Eu-
ro, das geplante Fondsvolumen 40 Mio. Euro, wobei
lediglich fir 2,5 Mio. Euro eine Platzierungsgarantie
besteht. Ein erstes Commitment wurde beim Buchanan
Unternehmer-Fonds 1 abgegeben, mit drei weiteren
Zielfonds werde verhandelt. Als zusatzlicher Berater
fungiert Fleischhauer, Hoyer & Partner.

Partners Group schliefst
US Venture Capital-Funds

Die Schweizer Partners Group hat ihren Dachfonds ,,US
Venture 2006 mit Kapitalzusagen von 250 Mio. USD ge-
schlossen. Investitionsziel sind etablierte US Venture-
und Growth Capital Partnerships mit starkem Erfolgs-
ausweis. Partners Group erachtet das heutige Marktum-
feld im Venture Capital-Segment fiir attraktiv und sieht
in den aktuell niedrigen Einstiegsbewertungen fiir lang-
fristige Investoren ein signifikantes Ertragspotenzial.
75% des Dachfondsvolumens seien bereits in Form von
Zeichnungen in renommierte Zielfonds wie z. B. Draper
Fisher Jurvetson, TA Associates und Battery Ventures
allokiert.
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Private Equity-Dachfonds

“| expect things to get quite a lot worse

from here”

Interview with Hamish Mair, Head of Private Equity, F&C Group

F&C, a British investment group with roughly 140 billion Eu-
ros under management, listed its first private equity fund of
funds on the London stock exchange in 1999. The portfolio,
named F&C Private Equity Trust, comprises of assets with a
value of 220 million Euros. Currently the investment group
is in the process of raising money for its first institutional
Private Equity fund of funds limited partnership. Hamish
Mair, Head of Private Equity at F&C, sees first time funds as
an attractive playing field.

VC Magazin: How does your strategy differ from other
fund of funds?

Mair: The bulk of our investments are in European mid-
market buyouts and mezzanine funds. However, we can
devote up to a third of our assets to co-investments in pri-
vate companies. Our new fund F&C European Capital
Partners LP is solely focused on Europe, while the public-
ly listed fund is investing globally.

VC Magazin: Why do you focus on the European mid-mar-
ket?

Mair: We regard that a very broad, inefficient tier of the
private equity market. The balance between the number
of companies that could usefully absorb private equity
finance and the number of private equity specialist
investors is still very much in favour of the investors. We
expect this to persist for several years yet. One of our
distinctions is our preference for emerging managers, be-
cause we find that the alignment of interests between
them as managers and us as investors is a lot stronger
than it is with very well established private equity
groups.

VC Magazin: | assume that you are looking for some kind
of track record though...

Mair: First of all, if somebody comes to us and does not
have any former track record in private equity we will not
be able to invest. But we can work with a combination of
people that came from different groups and bring in
different skills. So we will do first-time funds, but we will
not back first-timers.

VC Magazin: You have mentioned in the beginning that
you can devote up to a third of your fund to co-invest-
ments. What is the benefit of this?
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Mair: There is a lesser take of fees and carried interest on
co-investments. If it works you can get quite a good boost
to performance from individual successful co-invest-
ments. We chose one third for a reason though. If it was
significantly more than this, our fund would look like a
hybrid fund between a fund of funds and a co-investment
fund or a direct fund. You have to be clear what you are
offering. One of the major benefits of a fund of funds is
that you can reduce the relatively high risk of private
equity through diversification. If you add a co-investment
portfolio to that you have to make sure that that co-in-
vestment portfolio is properly diversified itself.

VC Magazin: Which consequences do you expect from
the subprime crisis?

Mair: The amount of debt and leverage in mid-market
buyouts are coming down, margins are higher and debt
often has to be taken from more than one source. But
they are still able to access debt on acceptable terms in
acceptable quantities for them to continue to invest and
to do deals. The clear consequence of this is that prices
will come down. For the very large private equity funds
which have been borrowing hundreds of millions or
billions of dollars, there is a question mark over that par-
ticular business model.

VC Magazin: What is your personal view on the impact of
the credit crunch on global economies?

Mair: | expect things to get quite a lot worse from here. |
certainly don’t believe the 1.8 percent GDP growth fore-
cast of the British government for 2008. I don’t want to
talk ourselves into a recession, but it is seems that some
deceleration is inevitable.
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VC Magazin: Will distressed funds be able to benefit from
that development?

Mair: Yes, and also Mezzanine funds. They are able to
provide capital that sits between equity and debt in a
capital structure where debt is not as easily available. I
see clearly more appetite for that type of capital.
Distressed debt is at the margin of what we do. Generally
distressed debt is a slightly different discipline from equi-
ty, so we are not that big a fan of it. Restructuring and
turnaround funds we are seeing rather often nowadays.
The issue with them is: It is a rather rare skill to do this
consistently successfully. Since there is a bigger amount
of risk involved, we as an investor do require a higher re-
turn from restructuring funds than from conventional pri-
vate equity funds.

VC Magazin: The F&C Private Equity Trust is denomi-
nated in GBP, but mainly investing in Euro denominated
economies. Do you hedge this exposure?

Mair: Our investor base is mixed. And since we don’t
have a view saying that we think Sterling will be struc-
turally weak or strong against the Euro, we don’t actively
hedge that exposure. Once we add borrowing to the
funds we will match the currency of the borrowing with
the target funds, which does constitute a partial hedge.

VC Magazin: Do you have any fund investments in the
German speaking countries?

Mair: Yes, we have investments with Deutsche Beteili-
gungs AG and we have just made an investment with Cap-
vis in Zurich. We also have got a number of pan-European
funds, which will also have investments in Germany. We
have several others under consideration but those are
the ones we have committed to already.

VC Magazin: Deutsche Beteiligungs AG and Capvis are
certainly good managers, but [ wouldn’t exactly call them
first-time funds...

Mair: We certainly don’t say that 100% of our portfolio
will be emerging managers. Secondly, we refer to an
emerging manager, if he is in one of his first three funds in
his current set-up. Capvis would just about qualify for
that, DBAG wouldn’t. But DBAG raised its first three funds
entirely from Germany, so you could say that fund five is
the second fund with an international fundraising.

VC Magazin: Are you satisfied with both funds?

Mair: Well, Capvis is just starting to invest, so it is too ear-
ly to tell. Looking at DBAG we are very pleased with the
way its funds have developed.

VC Magazin: Thank you for sharing your views with me. W

andreas.uhde@uc-magazin.de

The interview partner

Hamish Mair, Director and Head of Private Equity
Funds at British F&C Group, has 18 years investment
experience including over 13 years involvement in pri-
vate equity. Hamish trained as an investment analyst
with leading UK investment manager Robert Fleming
and followed this with 15 years as an executive and
director at the Scottish independent investment ma-
nagement company Martin Currie.
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Entrepreneurship

Entrepreneurship-Flash

Netzwerk Nordbayern: Zuspruch steigt

An der zweiten Phase des Busi-
nessplan-Wettbewerbs des Netz-
werks Nordbayern (BPWN) haben
sich in diesem Jahr 66 Griinder-
teams beteiligt — acht mehr als im
vergangenen Jahr. Zu den zehn Sie-
gern gehoren u. a. Lambda Logistik
und PadalLuma, die in der ersten

Runde schon iiberzeugten. Unter
den 33 Teilnehmern (Vorjahr: 23)
aus nordbayerischen Hochschulen
und Forschungseinrichtungen wur-
de zudem als Sonderpreis der Hoch-
schul-Griinder-Preis 2008 verliehen.
Weitere Infos unter www.netzwerk-
nordbayern.de

start2grow-Sieger ausgezeichnet

Beim start2grow-Griindungswett-
bewerb fiir alle Branchen wurden
Anfang April die Sieger gekiirt: Den
ersten Platz belegte das Team Intel-
ligente Mechatronische Systeme —
fir die Bahnindustrie entwickeln,
fertigen und vertreiben die Jungun-
ternehmer Priifanlagen fiir den Wei-
chenstellantrieb. Auf den Platzen
zwei und drei folgten die Teams La-
Rac (fir ein Franchisingprojekt
rund ums Raclette-Essen) und high
voltage (fuir ein effizienteres Ziind-
system fiir Verbrennungsmotoren).

Die drei Sieger erhielten gemeinsam
45.000 Euro an Preisgeld, die Teams
auf den Platzen vier bis zehn jeweils
5.000 Euro. Aktuelle Informationen
auf www.start2grow.de

SIEGER START2GROW-GRUNDUNGS-
WETTBEWERB FUR ALLE BRANCHEN

1. INTELLIGENTE MECHATRONISCHE SYSTEME
2. LARAC

3. HIGH VOLTAGE

4.-10. AGENTUR TRAUMHOCHZEIT, ANIBI,

DiAGNOSTX, LEASERAD, PROJECT GREEN,
RIOTCREATIONS, SUPERCAM

Erster ,,Analytica Forschungspreis“ vergeben

Auf der Analytica erhielten Dr. Ger-
hard Schratt von der Universitat
Heidelberg (rechts) und Prof. Al-
bert Sickmann von der Universitat
Wiirzburg den mit 50.000 Euro do-
tierten Analytica Forschungspreis.
Sie erhalten die Ehrung fiir ,heraus-
ragende”“ analytische Arbeiten auf
dem Gebiet der Neurobiologie so-
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wie der Proteinforschung. Roche
und die Gesellschaft fiir Biochemie
und Molekularbiologie haben den
Preis neu ins Leben gerufen und
verleihen ihn alle zwei Jahre aus-
schlielich an Nachwuchswissen-
schaftler, die in Deutschland for-
schen. Weitere Informationen unter
www.analytica.de

HocHscHUL-GRUNDER-PREIS 2008

UNTERNEHMEN  UNIVERSITAT SEGMENT

1. XENOPHARM  WURZBURG LIFE
SCIENCE

2. RAMAN BioMEeD WURZBURG LIFE
SCIENCE

3. AIKAA BAYREUTH TECHNO-
LOGIE

NEWSTICKER

+++ Regensburg — Das Netzwerk
Nordbayern hat ein kostenfreies
Mentoringprogramm fiir Unter-
nehmer aufgelegt. ++ + Miin-
chen — Anfang Méarz wurden im
Rahmen des FFE, des Existenz-
griitndungsprogramms der
Fraunhofergesellschaft, neun
Projekte mit einer Gesamtférder-
summe von 1,2 Mio. Euro bewil-
ligt. +++ Karlsruhe — Die Berufs-
akademie Karlsruhe bietet ab
Oktober das neue Bachelor-Pro-
gramm ,Unternehmertum® fir
Unternehmer, Griunder, Nachfol-
ger und Franchisenehmer an. +
++ Diisseldorf — Mit dem Forder-
wettbewerb , Transfer. NRW:
Science-to-Business PreSeed“
will das NRW-Innovationsminis-
terium Wissenschaftler der re-
gionalen Hochschulen in einer
sehr frithen Phase unterstiitzen.
+ + + Berlin — Das BMWi stellt
das aktualisierte ,Softwarepaket
far Griinder und junge
Unternehmen®  bereit unter
www.softwarepaket.de. + + +
Heidelberg — Im Rahmen des 6.
Heidelberger Innovationsforums
erhielt Dr. Christoph Schramm
far ,Fibuskop“ den bwcon Award
ST & Life Science“ als beste
E-Health-Losung. +++ Frankfurt
— Der KfW-Unternehmenspreis
,GriinderChampions 2008 rich-
tet sich an Start-ups, die ab 2003
gegriindet wurden. Die Bewer-
bungsfrist lauft bis 30. Mai,
Details unter www.kfw-mittel-
standsbank.de. +++
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Standpunkt Unternehmer

Halb voll oder halb leer? Mehr Selbstbewusstsein téte gut

Die letzten Monate waren fiir die deutsche
Biotechnologiebranche nicht gerade arm an
,bad news" und haben bei den Kursen zu ei-
nem nuklearen Winter gefiihrt. Bevor man
die ,enttiuschten Erwartungen“ medial
ausweidet, sollte nicht vergessen werden:
Es gibt tiberhaupt keinen Zweifel, dass die
Biotechnologie, mehr noch die umgesetzten
unternehmerischen Konzepte, Erfolgsge-
schichten sondergleichen darstellen. Keine
Pharmaentwicklung ist heute ohne Biotech-
nologie denkbar, Biotechprodukte sind bei
den Neuzulassungen in der Uberzahl, und
es sind Biotechunternehmen, die die Zulas-
sungsbescheide entgegennehmen.

Die Pharmaindustrie hat sich massiv
transformiert, und nur zusammen mit Bio-
techunternehmen wird Zukunftsfahigkeit
erhalten. Selbst in der Diaspora Deutsch-
land sind etwa im Diagnostikbereich (pro-
fitable) Biotechunternehmen am Markt.
Biotechnologie findet eben auch aufder-
halb Pharma, so etwa in der Chemieindus-

trie, statt (,,weifde Biotechnologie®) und ist
dort fir Milliardenumséatze mit zweistelli-
gen Wachstumsraten verantwortlich.

Deutsche Chemie- und Biotechunterneh-
men sind hier anerkanntermaf3en Techno-
logie-, Innovations- und Marktfiihrer. Muss
nun aus der globalen Erfolgsstory wegen
zweier gescheiterter klinischer Entwick-
lungen die Branche als Kapitalmarkt-
Problembar medial aufbereitet werden?
Wir haben es zugegebenermaflen mit
grundsatzlichen Problemen der Marktme-
chanismen in der Technologiefinanzie-
rung zu tun. Die Ursachen liegen hier in
der steuerlichen Negierung von Technolo-
gieinvestitionen, dem Zuwenig an aktiven
VC-Unternehmen, der geringen Diversitat
der Ansatze und damit einem generell un-
terentwickelten VC-Markt. Statt wohlfeiler
Krisenanalysen sollten wir fiir eine steuer-
liche Incentivierung von Technologie-
investitionen kampfen. Ist dies wirklich
nicht politisch durchsetzbar? |

DR. HOLGER ZINKE,
GRUNDER UND CEOQ,

BRAIN AKTIENGESELLSCHAFT,
WWW.BRAIN-BIOTECH.DE
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Reanimation, Geburtshilfe, Finanzspritzen.

’ Themenfokus: ,,Life Science, Medizintechnik & Nanotechnologie®. Berlin, 6. Mai 2008.
Innovative Entrepreneure prasentieren vor aktiven Investoren.
Infos & Anmeldung: www.venture-lounge.de
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Entrepreneurship

Die Kunst des Verhandelns beim

VC-Deal

Vielfiiltige Kompetenzen vonniten, aber keine Hexerei!

Die Vertragsverhandlungen fiir einen Beteiligungsvertrag
im Venture Capital-Bereich weisen eine interessante Ge-
mengelage auf. Viele Beteiligungsunternehmen stehen un-
ter erheblichem Zeitdruck zur erfolgreichen Realisierung
dieser Finanzierungsrunde. Die VC-Geber fiihlen sich zu-
mindest regelmdf3ig in einer komfortableren, teilweise so-
gar libergeordneten Position. Nach grundsdtzlich positiver
FEinschdtzung des Unternehmensgegenstands seines poten-
ziellen Beteiligungsunternehmens wird der VC-Geber fiir
den Beginn der Vertragsverhandlungen jedoch die 6kono-
mische Bewertung moglichst weit nach unten reduzieren.
Der Griinder des Beteiligungsunternehmens seinerseits
wird versuchen, moglichst wenig an Kontrolle — und spdite-
rer Gewinnbeteiligung — an seinem Unternehmen abgeben
zu miissen.

Vorbereitung ist Vieles
Einige Beteiligungsunternehmer gehen nur unzureichend
vorbereitet und mit wenig Erfahrung in ihrem Team in
Vertragsverhandlungen mit dem VC-Geber. Im Regelfall
kann der professionelle VC-Geber seinerseits auf
langjahrige Erfahrung in solchen Vertragsverhandlungen
zuriickgreifen. Ausschlaggebend ist insbesondere regel-
maflig ein Team an erfahrenen Beratern zur Unterstiit-
zung des VC-Gebers. Nicht zuletzt beginnen Vertragsver-
handlungen traditionell mit der Vorlage eines Entwurfs ei-
nes Beteiligungsvertrags von Seiten des VC-Gebers.
Genau darin liegt jedoch die Chance fiir die Beteili-
gungsunternehmen, sich anhand dieses Entwurfs mog-
lichst detailliert vorzubereiten. Dazu bedarf es im Verhand-
lungsteam zu allererst klarer Definitionen der verfolgten
Ziele. Viele Vertragsverhandlungen verlaufen deswegen zu
Ungunsten einer bestimmten Partei, weil sich diese nicht
iiber ihre Ziele im Klaren ist. Vielfach werden Ziele kurz-
sichtig nur anhand der wichtigsten Positionen wie Bewer-
tungssumme und damit abzugebende Aktien bzw. neue An-
teilsverteilung definiert. Von entscheidendem Erfolg je-
doch ist es, sich alle Verhandlungsziele im Vorfeld aufzulis-
ten und mit Prioritaten zu versehen. Im Rahmen der Prio-
ritdten bedarf es hierzu einer Bewertung des jeweiligen
Verhandlungszieles, um es je nach Verhandlungsstand
leicht aufgeben oder standhaft vertreten zu kénnen.

Package Deals und Uberblick
Die Beteiligungsunternehmer sind gut beraten, wenn sie
sich gemeinsam mit ihrem Team auf verschiedene
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VC-Geber greifen oft auf langjahrige Verhandlungserfahrung zurtick - Unternehmer
sollten sich daher griindlich vorbereiten

Package Deals im Vorfeld vorbereiten. Zu dem Entwurf ei-
nes Beteiligungsvertrags werden Themen erganzt, wie z.
B. eigene Ansichten zum Ausstieg des VC-Gebers aus dem
Unternehmen. Haufig wird hierbei eine sogenannte Liqui-
dationspraferenz seitens des VC-Gebers vorgeschlagen,
womit der VC-Geber sich im Falle des Exits in eine beque-
me Position begibt. Er bekommt nicht nur sein investier-
tes Kapital vor allen anderen Gesellschaftern zuriick, son-
dern ihm wird ein bestimmter Anteil am Erlés garantiert.
Weitere wesentliche Aspekte sind die jeweiligen Mehr-
heitsverhéltnisse in etwaigen Aufsichtsorganen — recht-
lich gerade in der Aktiengesellschaft durchaus nur
schwerlich wirksam vertraglich zu regeln. Zumal dann,
wenn der VC-Geber beabsichtigt, an das Erreichen be-
stimmter Milestones nicht nur weitere Zahlungen, son-
dern auch weitere Platze in diesen Organen zu verkniip-
fen. Hier gilt es ebenso die Interessen in einem ausgewo-
genen Verhédltnis beizubehalten wie in Verwasserungs-
schutzklauseln, der sogenannten Anti-Dilution.
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Haufig werden Anti-Dilutions-Regeln nur fiir den VC-Ge-
ber vorgesehen. Im Regelfall genief3t der Alteigentiimer
jedoch keinen Verwasserungsschutz. Die Ausgabe weite-
rer Aktien in kiinftigen Finanzierungsrunden lasst seinen
Anteil immer weiter verwéssern und kleiner werden. Ge-
rade hier gilt es, gegen zu wirken — auch vor dem Hinter-
grund, dass sich der VC-Geber den Unternehmensgriin-
der als starken Verhandlungsfiihrer zum Vorteil des Un-
ternehmens wiinscht. Fiir diesen Fall muss der Eigentii-
mer beweisen, dass er auch zu seinem eigenen Vorteil
professionell und gut verhandeln kann. Eine Verhand-
lungsstrategie gegen eine tibermafdige Anti-Dilution-Klau-
sel ist z. B. die Regelung, VC-Geber auch in weiteren
Finanzierungsrunden zu verpflichten, sich weiterhin zu
beteiligen. Mit dem Anglizismus des ,pay to play* ver-
sehen, konnen fiir VC-Geber in weiteren Finanzierungs-
runden Sanktionen eingestellt werden, wenn sie an der
Finanzierungsrunde nicht teilnehmen. Dies kann so weit
gehen, dass bei Nichtteilnahme an kiinftigen Finanzie-
rungsrunden alte Aktien eingezogen werden. Im Bereich
der Exitklausel sind die beriihmten Mitverkaufsverpflich-
tungen (,,drag along”“ oder ,forced sale®) ebenso reizvoll
wie gefahrlich. Einerseits kann der Ausstieg des VC-Ge-
bers tiberhaupt nur damit moglicherweise als realisier-
bar erscheinen. Dies gilt vor allen Dingen dann, wenn die
Anteilseigner zersplittert sind und inhomogen eine
aufderst unterschiedliche Interessenlage darstellen. Zum
anderen kann sich der Griinder jedoch dadurch verpflich-
ten, zu einem Zeitpunkt aus seinem eigenen Unterneh-
men auszuscheiden, an dem er dieses noch gar nicht be-
absichtigt. Insofern wird diese Klausel regelméf3ig korri-
giert mit einer Klausel, die sich ,tag along“ nennt. Danach
kann die Mehrheit von Anteilen regelméafig nur verkauft
werden, wenn in bestimmten Verhaltnissen auch alle an-
deren Gesellschafter ihre Anteile verauf3ern diirfen.

Vertragsverhandlungen und Nervenstirke

Vertragsverhandlungen zum Abschluss eines Beteili-
gungsvertrags sollten ausreichend Zeit eingeraumt wer-
den — und dennoch der Zeitdruck zum Abschluss auf-
rechterhalten bleiben. So sehr dies im Widerspruch zu-
einander stehen mag, so sehr muss eine Transaktion in ei-
ner gewissen Gesamtgeschwindigkeit abgeschlossen
werden. Anderenfalls wird zu viel Raum gelassen fiir Stim-
mungsinderungen oder Ubergewichtungen bis dato ver-
nachlassigter Aspekte. Zeit einzurdumen bedeutet insbe-
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sondere, dass Vertragsverhandlungen stets mit dem voll-
standigen Team, das fiir die Verhandlungen zustéandig ist,
gefithrt werden miissen. Dieses Team muss zudem voll-
standig fiir den avisierten Zeitraum zur Verfiigung stehen.
Wer dann im Team bei richtiger Rollenverteilung und or-
dentlicher Vorbereitung seine jeweiligen Verhandlungs-
positionen auch nach einem Verhandlungsmarathon
noch richtig einschéatzen kann, kommt seiner Interessens-
verfolgung schon sehr nahe. Letztlich bedarf es neben
vielen zwischenmenschlichen Faktoren vor allem auch
einer gewissen Nervenstirke im eigenen Verhand-
lungsteam. Wer zum Schluss noch den Uberblick behlt
und sein Paket an verschiedenen Zielen richtig bewertet
und im Auge behalt, der wird Verhandlungen erfolgreich
zum Abschluss bringen.

Die Kunst der Verhandlungsfiihrung

Fiir den VC-Geber ebenso wie fiir den Beteiligungsunter-
nehmer ist es von erheblicher Relevanz anzuerkennen,
dass Verhandlungsfithrung bei Beteiligungsvertragen ei-
ne Vielzahl an Kompetenzen erfordert. Das richtig zusam-
mengestellte Team, das seine umfangreichen Hausaufga-
ben ordentlich erledigt hat, wird bei Beriicksichtigung
der Verhandlungsregeln seine Interessen ausgewogen
vertreten und durchsetzen. Beteiligungsvertrage zu ver-
handeln ist keine Hexerei, aber ein ebenso komplexer wie
spannender Vorgang mit erheblichen Konsequenzen, der
volle Aufmerksamkeit und Expertise benotigt. |

Zum Autor

Dr. Matthias Hallweger ist
Fachanwalt fiir Handels-
und Gesellschaftsrecht bei
der Kaufmann Lutz
Rechtsanwaltsgesellschaft
mbH (KLSAL) in Miinchen
und Lehrbeauftragter an
der Hochschule Miinchen.
Weitere Schwerpunkte sei-
ner Téatigkeit liegen im
Kapitalmarktrecht und der
Unternehmensfinanzie-
rung.
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Entrepreneurship

Elevator Pitch

Yasni GmbH>*

Semantische Suche, Reputationsmanagement und Servi-
ces fiir ,altere“ Nutzer sind nach Expertenmeinungen die
kommenden Mega-Trends im Internet. Mittendrin statt
nur dabei: Yasni ist die erste auf Namen und Personen spe-
zialisierte Suchmaschine aus Europa. Im Gegensatz zu
Google durchsucht yasni auch das ,Deep-Web*“: Daten-
banken und soziale Netzwerke. Nutzer konnen ihre Such-
ergebnisse in Personenprofilen pflegen und so ihren guten
Ruf im Internet schiitzen. Funktionen zur Kontaktpflege
fordern das virale Wachstum.

Grinder ist Steffen Riihl, der bisher in leitender Funktion
bei Jobpilot und Jobscout24 tatig war, unterstiitzt durch

weitere neun Experten. Yasni folgt dem européischen
deutschen Datenschutzrecht und hat dadurch gegeniiber
den amerikanischen Wettbewerbern erhebliche Vorteile.
Seit dem Start im November 2007 ist yasni bereits stark
gewachsen, verzeichnet 2,5 Millionen Nutzer monatlich
und erzielt erste Umséatze. Yasni sucht Investoren oder
Partner aus der Medienbranche, um die technische Basis
fir weiteres Wachstum zu schaffen und die Suchfunktio-
nen weiter auszubauen. Angedacht ist vor allem eine ,,um-
gekehrte Suche“: Zu einzelnen Themenbereichen und
Schlagwortern sollen die passenden Namen und Personen
angezeigt werden. Umsatze erzielt yasni durch Premium-
Accounts, Provisionen und Werbung.

*Selbstdarstellung des Unternehmens

FIRMENSITZ: FRANKFURT / MAIN
INTERNET: WWW.YASNI.DE
GRUNDUNG: 2007

BRANCHE: INTERNET

UmsATz 2008 (E): K. A

KAPITALBEDARF: 0,5-1,5 Mio. Euro

ALLEINSTELLUNGSMERKMAL: SPEZIALISIERUNG AUF VERWENDUNGS-
ZWECK ,, PERSONENSUCHE"

ANSPRECHPARTNER: STEFFEN RUHL

FUNKTION: GESCHAFTSFUHRER

studilux GmbH*

Mit www.studilux.de kommt Mitte April 2008 ein umfang-
reiches Online-Serviceangebot zum Thema Studienfinan-
zierung auf den Markt. Dieses ermoglicht Studierenden,
kostenlos Studienkredite, -fonds und -stipendien mitein-
ander zu vergleichen. Der Mehrwert liegt darin, dass Stu-
dierende sich an den Erfahrungen anderer orientieren
und Kapitalgeber ihre Angebote an den Bediirfnissen der
Zielgruppe ausrichten konnen. Studilux analysiert Erfah-
rungsberichte und Bewertungen der Nutzer in Bezug auf

sTubpiLux GmBH

FIRMENSITZ: MUNCHEN

INTERNET: WWW.STUDILUX.DE

GRUNDUNG: DezemBER 2007

BRANCHE: WEB 2.0-DIENSTLEISTUNGEN FUR

STUDIERENDE
300.000 EurO
500.000 Euro
ALLEINSTELLUNGSMERKMAL: EINZIGER ONLINE-STUDIENFINANZIE-

UmsaTz 2008 (E):
KAPITALBEDARF:

RUNGSVERGLEICH DEUTSCHLANDS;

ZIELGRUPPENSPEZIFISCHES

MARKETING IM HOCHSCHULBEREICH
ANSPRECHPARTNER: BENJAMIN BREUER

FUNKTION: GESCHAFTSFUHRENDER GESELLSCHAFTER
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Kundenservice, Kondi-
tionen, Riickzahlungs-
modalitidten etc. und
bereitet diese in detail-
lierten Berichten auf,
die den Kapitalgebern
zur Verfiigung gestellt
werden.

Das studilux-Team

Studienfinanzierer haben auf studilux die Option, sich
kostenpflichtig tiber Profile zu prasentieren. Diese Profile
beinhalten aktuelle Finanzierungsangebote, zielgruppen-
spezifische Produkte fiir Studierende, Werbung und
Stellenanzeigen.

Der Studienkreditvergleich finanziert sich zudem iiber
Sponsoren, die Interesse an Akademikern haben. Nach je-
dem gesponserten Kreditvergleich wird deren Logo zu-
sammen mit gewiinschten Inhalten prominent angezeigt.
So kommunizieren Unternehmen ihr Engagement im
Hochschulbereich gemeinsam mit der vorteilhaften Plat-
zierung ihrer Produkte oder Stellenanzeigen. Studilux
sucht finanzielle bzw. beratende Unterstiitzung durch VC,
Business Angels und Sponsoren.

*Selbstdarstellung des Unternehmens
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Unternehmertag am Tegernsee — und im Internet

Wenn sich mehr als 200 Unternehmer, Investoren und
Business Angels am wenig zentral gelegenen Tegernsee
treffen, muss das Tagungsprogramm schon eine sehr
grofde Anziehungskraft besitzen. Diese Vorgabe hatte sich
der Veranstalter Mountain Partners beim Unternehmer-
tag 2008 am 3. und 4. April zu Herzen genommen. Mit
hochkaratigen Rednern wie Prof. Peter Kabel, Marc Sam-
wer und Tim Schwenke lockte die Veranstaltung von Dr.
Cornelius Borsch zahlreiche Top Venture Capitalists aus
aller Welt in die bayerische Natur. Unter dem Motto
,German Entrepreneurs — Generation Future“ wurden
zwei Tage lang Geschéftsideen prasentiert und Netzwerke
gekniipft. Neben zahlreichen Griindern und dem Schirm-
herrn Guido Westerwelle waren auch erfolgreiche Start-
ups wie NetMoms, HiClip, JobTV24 und die Zanox AG ver-
treten, um sich tiber aktuellste Entwicklungen zu informie-
ren. Investitionen in Arabien, Engagements in alternative
Energie, aber auch Internetgeschéftsmodelle sind nach
wie vor Trend in der Venture Capital-Szene. ,Erfolg ver-
sprechen auch Internet-Start-ups wie das US-amerikani-
sche reachlocal.com, die bestehende Geschaftsmodelle
revolutionieren®, sagte Marc Samwer, Mitbegriinder von
Jamba. Aber nicht nur Investoren, sondern auch poten-

L+

L B

zielle Griinder hatten volles Programm. In Elevator
Pitches erhielten alle Kandidaten fiinf Minuten Zeit, um
ihre Geschaftsidee vor einem Publikum voller hochkarati-
ger Geldgeber zu prasentieren — spatere konkrete Finan-
zierungsangebote nicht ausgeschlossen. ,Hier sieht man
die Start-ups, die morgen zu den erfolgreichen Unterneh-
men gehdren werden'
schaftsfithrer von JobTV24. Fiir alle, die es nicht an den
Tegernsee geschafft haben, findet sich ein Videobericht
auf JobTV24.de/Unternehmertag2008.

‘, meint auch Dr. Rainer Zugehor, Ge-

mathias.renz@uc-magazin.de
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Entrepreneurship

Case Study

Nummer erfolgreich portiert

Investoren verkaufen blau Mobilfunk GmbH an KPN

R e 1 Rl g il o 11l ANTEIL DES MOBILFUNKS AM TELEFONIE-AUFKOMMEN IN DEUTSCHLAND

fiir den deutschen Mobilfunk- LQEAFRANIAVIINANNINEZS

markt, in dem sich neben
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15,4
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Netzbetreibern und Service- 25
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Tochtergesellschaft  simyo.
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Quelle: VATM (Wert 2007 geschatzt)

Auf einer Podiumsdiskussion

musste sich der damalige E-Plus-Geschidiftsfiihrer Uwe Berg-
heim deshalb von seinem OjyKollegen Rudolf Groger sagen
lassen, dass er doch nicht mit dem Feuerzeug einen Benzin-
tank ausleuchten kénne — dabei hatte O, schon einige Mo-
nate zuvor mit dem sogenannten Tchibo-Tarif ebenfalls ein
Discount-Modell auf den Weg gebracht. Nachdem auch Ser-
viceprovider Debitel in den Ring gestiegen war, startete im
September 2005 mit der blau Mobilfunk GmbH (blau.de)
der erste unabhdngige Mobilfunkdiscounter, den die Inves-
toren jetzt an die E-Plus-Muttergesellschaft KPN verdufSert
haben.

Der richtige Zeitpunkt

Die drei Griinder, Dirk Freise, Thorsten Rehling und Mar-
tin Ostermayer, hatten die Plane fiir das Unternehmen
schon tiber drei Jahre in der Schublade, doch stief3en sie
bei den Netzbetreibern zunachst auf wenig Interesse: Der
Mobilfunkmarkt war
noch nicht an seine
Sattigungsgrenze ge-
stoRen, Wachstum
war uber das Neu-
kundengeschaft
noch moglich. Erst
2005 entsprach die
Zahl der im Umlauf
befindlichen  SIM-
Karten mit 80 Millio-
nen nahezu der
Grofde der Bevolke-

Matthias Grychta, Neuhaus Partners
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rung. ,Zu diesem Zeitpunkt haben wir uns entschlossen,
blau.de ins Leben zu rufen, obwohl noch kein Vertrag mit
einem der grofden Netzbetreiber abgeschlossen war®, er-
innert sich Matthias Grychta, Managing Partner bei der
Neuhaus Partners GmbH, die gemeinsam mit den Griin-
dern die Startfinanzierung bestritt. Die Investoren waren
alte Bekannte, die schon 2000 bei Grindung, Aufbau und
schlieRlich 2002 beim Verkauf des Mobilfunkportals Han-
dy.de an Bertelsmann erfolgreich zusammengearbeitet
hatten. Auch dieses Mal bewiesen sie ein gliickliches
Handchen, denn schon kurz nach der Griindung von
blau.de konnte der Vertrag mit dem Netzbetreiber E-Plus
unter Dach und Fach gebracht werden.

Das richtige Modell

Obwohl sich die Marktpenetration der 100%-Marke
niherte, konnte Deutschland 2005 noch nicht als reifer
Mobilfunkmarkt angesehen werden: Im européischen Ver-
gleich lagen die Tarife deutlich hoher und der Anteil des
Mobilfunks am gesamten Telefonaufkommen war erheb-
lich niedriger. Das begann sich erst mit dem Auftreten der
virtuellen Netzbetreiber deutlich zu verdndern (siehe
Grafik), seit 2005 sank der Verbraucherpreisindex Mobil-
funkdienstleistungen des Statistischen Bundesamtes von
100 auf 89,5 im Jahr 2007. Die No-Frills-Anbieter und Re-
seller wie Aldi oder Tchibo konnten seither iber acht Mil-
lionen Kunden gewinnen, und blau-Geschéaftsfiihrer Mar-
tin Ostermayer ist sich sicher, dass das Ende der Fahnen-
stange damit noch lange nicht erreicht ist: ,Derzeit haben
10 bis 11% der deutschen Mobilfunkkunden einen Dis-
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KuRzPROFIL: BLAU MoBILFUNK GMBH

GRUNDUNGSJAHR: 2005
BRANCHE: MOBILFUNK
UNTERNEHMENSSITZ: HAMBURG
MITARBEITERZAHL: 60

UmsaTz 2007: 42 Mio. Euro

countvertrag, ich gehe davon aus, dass es Ende 2010 etwa
20% sein werden. Auch heute liegt Deutschland im eu-
ropaischen Vergleich noch zuriick, in Osterreich bei-
spielsweise entfallen bereits tiber 60% des Telefonie-Auf-
kommens auf den Mobilfunk.*

Das richtige Angebot

Anfang 2006 stieg der kuwaitische Investor Ali al-Sabah
mit seiner Private Equity-Gesellschaft Al-Fawares bei
blau.de ein, ein halbes Jahr spater kam es zu einer weite-
ren Finanzierungsrunde mit Heliad Equity Partners. Ende
2006 iibernahm blau.de die Kunden von Debitel-light, im
Gegenzug erhielt die Debitel AG 24,9% der blau-Anteile.
Uber die Gesamthohe aller Investments bewahrt Grychta
Stillschweigen, sagt aber, ,,dass es nur ein Bruchteil des-
sen gewesen sein kann, was in andere Gesellschaften ge-
flossen sein muss, wenn man sich deren Marketingauf-
wendungen ansieht.“ Mit
dem Verkauf an KPN, der,
wie auch die Transaktionen
zuvor, von Corporate Fi-
nance Partners als M&A-
Berater begleitet wurde,
haben die Investoren ein
yattraktives Angebot ange-
nommen“ so Ostermayer,
.~ und Grychta erganzt: ,Wir
haben lange iiberlegt, ob
wir die nachste Wachstums-
phase noch mitmachen, ha-
ben uns dann aber ent-
schlossen, das glinstige Zeitfenster zu nutzen.”“ Wie at-
traktiv das Angebot tatsachlich war, wollen sie allerdings
nicht beziffern. Die in der Presse kolportierte Summe von
80 bis 100 Mio. Euro bestatigt Grychta nicht, sagt aber,
dass die Zahlen nicht vollig aus der Luft gegriffen seien:
~Wer weif3, wie dhnliche Transaktionen zuvor gelaufen
sind, kann sich das ungefdhr ausrechnen.“ Fiir Oster-
mayer und seine Kollegen geht es weiter wie gehabt: Die
blau Mobilfunk GmbH bleibt als eigene Gesellschaft be-
stehen: ,Natirlich werden in der einen oder anderen
Form Konzernsynergien zum Tragen kommen, aber fiir
den weiteren Geschéaftsausbau suchen wir allein fiir das
laufende Jahr noch 20 Mitarbeiter.“ |

Martin Ostermayer, blau Mobilfunk

Bernd Luxa
redaktion@uc-magazin.de
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Kolumne

Flucht aus dem Early Stage
Venture Capital

Zum Autor

Falk F. Strascheg ist als Griinder
der Technologieholding und der
Extorel Private Equity Advisers
GmbH sowie als ehemaliger Pra-
sident der European Venture Ca-
pital Association (EVCA) einer
der bekanntesten Venture Capi-
talisten Deutschlands.

Die Ankiindigung der 3i, keine Venture Capital-Investitio-
nen mehr zu machen, schlug in der VC-Branche wie eine
Bombe ein. Dabei ist dieser Trend nicht neu. Apax hat
sich schon langer lautlos aus dem VC-Geschaft verab-
schiedet. Eine Index Venture ist ebenfalls die Ventures
leid und geht nun in das Growth Capital-Geschaft fiir ge-
standene Unternehmen.

Auch die jlingsten Statistiken unterstreichen diesen
Trend. Vorlaufige Zahlen der EVCA zeigen von 2006 auf
2007 einen Riickgang der Seed- und Early Stage-Investi-
tionen von 8,3% auf 4,3% der in der Hohe fast unveran-
dert gebliebenen gesamten Private Equity-Investitionen.
Auch in Deutschland gibt es dhnliche Zahlen fiir den ge-
samten VC-Bereich. Die Investitionen reduzierten sich
von 1.272 Mio. Euro 2005 auf 1.038 Mio. Euro 2006 auf
mickrige 840 Mio. Euro 2007. Nicht unerwahnt soll dabei
bleiben, dass der Early Stage-Bereich sogar leicht an-
stieg und der Seedbereich von sieben Mio. Euro 2005 auf
50 Mio. Euro 2007 kletterte. Dem High-Tech Grinder-
fonds sei es gedankt.

Ein Grund dafiir sind sicherlich die in den letzten Jahren
erzielten Renditen. Laut Thomson liegt der Mittelwert
fir die VC-Rendite tiber zehn Jahre bei lacherlichen
1,8%. Dies ist der niedrigste Wert der mir zur Verfiigung
stehenden Statistiken, die immerhin bis 1991 reichen.
Nicht unbedingt ein Ansporn, in Venture Capital zu in-
vestieren.

Trotzdem bin ich der Meinung, dass man bei konsequen-
ter Auswahl von Venture Capital-Fonds auch im VC-Sek-
tor noch gute Renditen erzielen kann. Man kann aus der
Not auch eine Tugend machen. Jetzt investieren, da we-
nig Geld im Markt ist und dadurch die Einstiegsbewer-
tungen niedrig sind. |
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Entrepreneurship

Pladoyer fur einen

_Griunder-Heiratsmarkt*

Idee findet Unternehmer — Unternehmer findet Idee

Warum finden nicht mehr Innovationen den Weg iiber Fir-
mengriindungen aus den Hochschulen und aus den Univer-
sitdten in den Markt? Unser Land bietet alles. Die 6ffentli-
chen und privaten Angebote fiir Griindungswillige sind uner-
messlich. Sie reichen von der Griindungsberatung, der Hilfe-
stellung beim Schreiben von Businesspldnen iiber Ideen-
welttbewerbe, Seminare, Griinderlehrstithle an Hochschu-
len, offentliche Finanzierungsmittel, Business Angels bis
hin zu Technologiezentren fiir Griinder. Wir bilden in unse-
rem Land auch hervorragend aus. Aber wohin zieht es die
Akademiker? In der Regel in Anstellungsverhdltnisse. Wir
investieren Milliarden von Steuergeldern in die Ausbildung
und die Unterstiitzung von Griindungen. Aber sie wirken
nicht geniigend. Wir konnten es besser machen.

Personlichkeiten sind gefragt

Alle erfolgreichen Unternehmen, besonders in innovati-
ven Branchen, brauchen Personlichkeiten mit unter-
schiedlichen Fahigkeiten. Das Team muss sich gegensei-
tig erganzen: Erfinder, Entwickler, Produzenten, Verkau-
fer, Betriebswirte und Controller. Leider gelingt es den
Ideengebern aber nur per Zufall, Mitstreiter zu finden, um
gemeinsam zu griinden. So bleiben viele Ideengeber al-
lein, trauen sich nicht in die Selbststandigkeit und wer-
den Angestellte. Andere hiatten dem Mut zum Unterneh-
mertum, aber keine Geschéftsidee und gehen ebenfalls in
ein abhéangiges Beschaftigungsverhaltnis. Griindersemi-
nare bieten zwar Hilfestellung zu Verfahren und Metho-
den, die Herausforderung, Ideen und Unternehmertypen
zusammen zu bringen, l6sen sie jedoch nicht. Es stellt
sich die Frage: Wie konnen wir die Willigen und Fahigen
zusammenbringen?

»Heiratsmarkt“ fiir Griindungswillige und
Griindungsfihige

Wir gehen falschlicherweise davon aus, dass derjenige
mit einer ,Idee“ auch griinden kann. Das stimmt leider
selten. Methodenkompetenzen werden in Seminaren ver-
mittelt, und Geld wird investiert. Das geniigt meistens lei-
der nicht. Misserfolge sprechen sich herum, und die
nachsten Willigen lassen es lieber. Anderseits gibt es Un-
ternehmertypen, die keine Geschéaftsidee haben und
auch keine finden. Diese besitzen jedoch Fahigkeiten, die
sich mit denen der Ideengeber ergdnzen kdnnen und eher
zum gemeinsamen Erfolg fithren.
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Austragungsort des letzten Griinderflirts am 24. April - das Darmstadtium als Ort der
Kommunikation und Begegnung im Herzen Darmstadts

Mein Vorschlag: Die ,ldee“ mit dem ,Unternehmer” zu-
sammenbringen — unter dem Motto ,Idee sucht Unterneh-
mer, Unternehmer sucht Idee“. Installieren und fordern
wir auf dem Campus jeder Hochschule einen Unterneh-
mer-,Heiratsmarkt®, auf dem sich Griindungswillige und
Griindungsfahige kennen lernen konnen. Ein Beispiel fiir
eine solche Veranstaltung ist der Griinderflirt, den das
F.A.Z -Institut mit Partnern regelméaflig in Darmstadt ver-
anstaltet (www.gruenderflirt.net).

GRUNDERFLIRT AUF DEM CAMPUS — DAS MODELL

1. Turnus: Regelméafig, z. B. einmal pro Quartal immer
am selben Ort zur selben Zeit, mit festgelegtem
Ablauf

2. Pinnwand mit ,suche - biete“; Kurzvortrag mit
,suche — biete"

3. Griindungswillige sprechen miteinander, lernen
sich kennen, verabreden sich, tauschen sich aus,
finden einander

. Erfahrungsberichte: Erfolgreiche Griindungen

. Fachvortrage

. Erfolgsgeschichten publizieren

. Denkbar ware auch ein unterstiitzender Online-
markt

~N O U1 A
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Eingeladen werden sollte innerhalb und aufderhalb der
Ausbildungsstatten. Auf3erhalb iiber die Presse, damit
auch Personlichkeiten angeregt werden, die schon
Berufserfahrung haben und mitgriinden kénnten. Auch

ten, durch die sich Griindungswillige kennen lernen und
austauschen konnen, um schlief3lich gemeinsam zu han-
deln. Schaffen wir ,,Unternehmerflirts®, installieren und
betreiben wir ,Heiratsmarkte“ fiir Unternehmensgriin-

Wirtschaftsforderungen und IHKs sollten sich einbringen,
einladen und organisieren.

Wer sollte sich angesprochen fiihlen?

Die Kulturminister und Wirtschaftsminister oder die
Hochschulprasidenten mit der Uberlegung, die Investi-
tion in unsere Ausbildung mit mehr Arbeitsplatzen und
mehr Wettbewerbsfahigkeit unseres Landes zu fordern,
d. h. mehr Griindungen aus der Hochschule heraus zum
Erfolg fiihren. Das bedeutet, den Ertrag unserer Ausbil-
dungsinvestitionen zu verbessern. Im Vergleich zu vielen
anderen Forderinstrumentarien ist ein Griinder-,Heirats-
markt“ lediglich das Tipfelchen auf dem ,,i“ und mit iber-
proportionalen Erfolgsaussichten verbunden. Die Exzel-
lenzinitiativen der Hochschulen kénnten eine Krénung in
einer Zunahme der Griindungen finden.

Es mangelt nicht an Unternehmern und Ideen fiir mehr
Griindungen. Es mangelt an Kommunikationsmoglichkei-

dungen! Der Kreativitat sind keine Grenzen gesetzt. W

Zum Autor

Jorg Bartsch engagiert sich
als Business Angel bei auf-
strebenden Unternehmen.
Dartiber hinaus ist er stell-
vertretender Vorstandsvor-
sitzender des Business
Angels FrankfurtRheinMain
eV. und Teilnehmer des
Branchenbarometers Busi-
ness Angels Panel.
J-Bartsch@comemo.de
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Smart Investor

Das Magazin fiir den kritischen Anleger

www.smartinvestor.de
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Datenbank

Deal-Monitor

Die Transaktionen des
vergangenen Monats

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

ERSTRUNDENFINANZIERUNGEN DES

HicH-TECcH GRUNDERFONDS, BONN

Tatigkeitsfeld: Webbasiertes Informationssystem fiir das
betriebliche Umweltmanagement

Volumen: 0,575 Mio. Euro (Side-Investor: BBAF Business Angels
Fondsgesellschaft GmbH, Berlin)

Tatigkeitsfeld: Speicherung und Verteilung von Abfallwarme in
Containern

Volumen: 0,7 Mio. Euro (Side-Investor: SeedCapital Dortmund
GmbH & Co. KG, Dortmund)

Tatigkeitsfeld: Netzwerklosungen fiir die Gebaude- und
Prozessautomation

Volumen: nicht veroffentlicht (Side-Investor: Seedfonds Bayern)

Tatigkeitsfeld: Tissue Engineering der unteren Harnorgane
Volumen: 0,5 Mio. Euro (zzgl. privater Side-Investor)

VENTURE CAPITAL-FINANZIERUNGEN

Erst- und Zweitrundenfinanzierungen

Investoren: European Founds Fund GmbH, Kéln;

Holtzbrinck Ventures GmbH, Miinchen

Volumen: nicht veroffentlicht (1. Finanzierungsrunde)

AdiCash betreibt ein Bonusprogramm, bei dem Nutzer bei Online-
Einkdufen 2% des Nettowarenwertes jeder Bestellung als Bargut-
schrift auf einem Bonuskonto erhalten. Voraussetzung ist, dass
die Kunden vor dem Einkauf iiber die AdiCash-Website einen der
1.500 Partnershops anklicken. EEF und Holtzbrinck Ventures hal-
ten nach der Finanzierungsrunde zusammen 25% an AdiCash.

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

Volumen: 6,5 Mio. USD (2. Finanzierungsrunde)

Buddy Media betreibt verschiedene in soziale Netzwerke wie
Facebook eingebettete (Spiele-)Anwendungen. Geld verdient
Buddy Media damit, Unternehmen zielgruppengenaue Werbe-
angebote an die Nutzer der eigenen Angebote zu ermoglichen. An
der von Softbank Capital, New York, angefiihrten Finanzierungs-
runde haben sich neben dem European Founders Fund auch Grey-
Croft Partners, New York, sowie nicht namentlich genannte Erst-
rundeninvestoren beteiligt.
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Monitor nach Finanzierungsphasen, im hinteren Teil befin-
den sich Secondaries, Exits und Fundraisings/Commit-
ments (neue Fonds).

Investoren: Earlybird Venture Capital GmbH & Co. KG, Hamburg;
Silicon Valley Technology Group; High-Tech Griinderfonds, Bonn
Volumen: 3,3 Mio. Euro (2. Finanzierungsrunde)

Die Clean Mobile AG entwickelt und vermarktet neuartige
brennstoffzellengestiitzte Fahrzeugantriebe, die in vielen Klein-
fahrzeugen wie z. B. Zustellfahrzeugen, elektrischen Rollstithlen
und Scootern eingesetzt werden konnen. Anders als bei ver-
gleichsweise schnell degenerierenden herkdmmlichen Batterien
ermoglicht der Hybridantrieb von Clean Mobile, dass Brennstoff-
zellen die Fahrzeugbatterie auch nach Hunderten von Kilometern
noch aufgeladen halten. Das Unternehmen hatte bereits eine Seed-
Finanzierung durch den High-Tech Griinderfonds erhalten.

Investoren: Creathor Venture Management GmbH, Bad Homburg;
Innovationsstiftung der Schwyzer Kantonalbank, Schwyz
Volumen: nicht veroffentlicht (1. Finanzierungsrunde)

Doodle betreibt einen kostenlosen Online-Terminplaner, den
Privatpersonen, Firmen, Vereine, Parteien oder Sportclubs zur
Terminkoordination nutzen. Das vor einem Jahr gestartete
Angebot zahlt nach eigenen Angaben mit mehr als einer halben
Million Besuchern pro Monat bereits heute zu den meistbesuch-
ten Websites in der Schweiz. Mit dem frischen Kapital soll nun die
internationale Expansion vorangetrieben werden.

Investor: BayBG Bayerische Beteiligungsgesellschaft, Miinchen
Volumen: 0,3 Mio. Euro (1. Finanzierungsrunde)

Das im Jahr 2004 gegriindete Unternehmen ist ein Anbieter von
modischen Golfschuhen fiir den europédischen Markt. Das Sorti-
ment wurde zwischenzeitlich auch auf funktionelle Bekleidung
und Accessoires erweitert.

Investor: Holtzbrinck Ventures GmbH, Miinchen

Volumen: nicht veroffentlicht (1. Finanzierungsrunde)

Das am 1. Méarz gestartete Online-Portal Erdbeerlounge richtet
sich speziell an Frauen im Alter von 18 bis 34 Jahren, die mit einer
Mischung aus Star-, Mode- und Beauty-News, einer aktiven Com-
munity sowie interaktiven Features gelockt werden sollen. Neben
Holtzbrinck Ventures sind auch namhafte Internetunternehmer
als Business Angels engagiert.

Investoren: SAP Ventures, Walldorf/Palo Alto;
European Founders Fund GmbH, Kéln; u. a.
Volumen: 15 Mio. USD (2. Finanzierungsrunde)
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lovation hat eine patentierte Sicherheitslosung gegen Betrug im
Internet entwickelt. Die beteiligten Unternehmen tauschen
Informationen in Echtzeit (iber einen Datenpool aus und kdonnen
die Historie der iiber einen bestimmten Computer durchgefiithrten
Transaktionen analysieren. Zur aktuellen Finanzierungsrunde
haben SAP Ventures und der European Founders Fund insgesamt
finf Mio. USD beigesteuert, zehn Mio. USD stammen von Intel Ca-
pital, Santa Clara.

Investoren: BM-T beteiligungsmanagement thiiringen GmbH,
Erfurt; Affentranger Associates SA, Genf;

Volumen: nicht veroffentlicht (1. Finanzierungsrunde)

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

‘ Juequaleq

Investor: Holtzbrinck Ventures GmbH, Miinchen

Volumen: nicht veroffentlicht (1. Finanzierungsrunde)

Seit Februar 2008 bietet die Website KissNoFrog.com eine neue
Form des Online-Datings an, das auf kurze Live-Videochats anstelle
langer Profileintrige setzt. Uber das als Speeddating-Portal
vermarktete Angebot sollen die Mitglieder dank der zweiminiitigen
Videochats ein authentischeres Bild ihres Gegeniibers erhalten.

Investoren: Grazia Equity GmbH, Stuttgart; Balderton Capital,
London

Volumen: ,multi Millionen Euro-Beteiligung*

(2. Finanzierungsrunde)

Metaversum ist Entwickler und Betreiber der virtuellen 3D-Welt Twini-
ty, die Nutzern u. a. die Moglichkeit bietet, sich mit persénlichen Ava-
taren in der digitalen Welt zu bewegen oder das eigene Heim in 3D dar-
zustellen. Balderton Capital beteiligt sich neu am Unternehmen,
wahrend Grazia Equity bereits zu den Griindungsinvestoren zahlte.

Investoren: enjoyventure management GmbH, Diisseldorf;

KfW Mittelstandsbank, Frankfurt, via ERP-Startfonds;

High-Tech Griinderfonds Management GmbH, Bonn

Volumen: nicht veroffentlicht (2. Finanzierungsrunde)

MimoOn, eine Ausgriindung der Universitat Duisburg-Essen, hat
sich auf Software fiir das in der Entwicklung befindliche Mobilfunk-
system ,Long Term Evolution“ (LTE), den Nachfolger von UMTS,
spezialisiert. Nach Unternehmensangaben soll LTE im Jahr 2010
zunachst in Japan zum Einsatz kommen und dann mobiles Internet
mit den Datenraten eines WLAN bieten. MimoOn hatte 2006 eine

Seedfinanzierung durch den High-Tech Griinderfonds erhalten.

Investor: DuMont Venture Holding GmbH & Co. KG, KoIn
Volumen: nicht veroffentlicht (2. Finanzierungsrunde)

Northworks steht hinter Goalunited, einem der gréf3ten Online-Fuf3-
ballmanagerspiele im Internet. Mit dem frischen Kapital von Du-
Mont Venture soll vor allem die Entwicklung eines viel versprechen-
den, neuen internationalen Browsergame-Projekts vorangetrieben
werden. Das Unternehmen hatte im vergangenen Jahr bereits eine
Finanzierung durch den High-Tech Griinderfonds, Bonn, erhalten.

Investor: Hasso Plattner Ventures Management GmbH, Potsdam
Volumen: 0,75 Mio. Euro (1. Finanzierungsrunde)

Das Mitte 2007 gegriindete Unternehmen entwickelt eine Soft-
wareplattform fiir die Automobilbranche, die die Kopplung klassi-
scher Fahrzeugfunktionen wie Sicherheitstechnik und Komfortsys-
teme mit Entertainmentanwendungen, etwa Internet oder Musik-
downloads, auf einer gemeinsamen Hardware ermoglichen soll.

Investoren: OrbiMed Advisors, New York; Novo Nordisk Biotech
Fund, Kopenhagen; Forbion Capital Partners, Naarden (Nieder-
lande); Gilde Healthcare Partners B.V., Utrecht; Global Life Science
Ventures, Zug/Miinchen

Volumen: 25 Mio. Euro (2. Finanzierungsrunde)

Anzeige

AGADEMY

MANAGEMENT EXCELLENCE

FOR BEsT ERECUTION

Uber 20% Rabatt.

Einsenden oder faxen an:

|| Ja, ich nehme an der Konferenz Unternehmensfinanzierung 08
vom 4.6.08 zum Preis von CHF 950.- exkl. 7.6 % MwSt. teil.

D Ja, ich nehme an der Konferenz Unternehmensfinanzierung 08
vom 4.6.08 zum Preis von CHF 750.—* exkl. 7.6 % MwSt. teil.

*Abonnenten unserer Medienpartner profitieren von den Sonderkonditionen von

2. Jahrestagung

Unternehmensfinanzierung 08 -
Trends in der Finanzierungslandschaft

4. Juni 2008, Widder Hotel, Zirich

i an
e )

HOCHSCHULE
Strategic Partner: IFZ Institut fur Finanzdienstleistungen Zug LUZERN

Media Partner: dp payoff.ch

derivativepartners

- ;ugisi Equity

Academy for Best Execution GmbH, Andrea Steiner
Pfadacher 5, CH-8623 Wetzikon, Fax +41 (0)43 488 18 61
Info-Telefon: +41 (0)43 488 18 60, www.academy-execution.ch

Titel / Funktion:

Vorname:

Nachname:

Unternehmen:

Strasse / Nr.:

PLZ / Ort:

Datum / Unterschrift:

E-Mail:




Datenbank

Pieris hat sich auf die Erforschung und Entwicklung von Anti-
calinen spezialisiert, einer neuartigen Klasse von zielgerichteten
Humanproteinen, die fiir therapeutische und diagnostische Appli-
kationen bei lebensbedrohlichen Krankheiten eingesetzt werden
sollen. Die zweite Finanzierungsrunde wurde von Neuinvestor
OrbiMed Advisors gemeinsam mit dem bereits engagierten Novo
Nordisk Biotech Fund angefiihrt.

Investor: Prime Technology Ventures, Amsterdam

Volumen: 5 Mio. USD (1. Finanzierungsrunde)

SellaBand hat ein neuartiges Geschéaftsmodell fiir die Musikindustrie
geschaffen, sowohl was die Suche nach Talenten als auch die kosten-
lose und legale Distribution der Musiktitel angeht. Uber die gleichna-
mige Internetplattform konnen die Nutzer Anteile an bislang unbe-
kannten Bands erwerben. Sobald die SellaBand-Mitglieder Anteile
fiir 50.000 USD gezeichnet haben, werden damit die professionelle
Studioaufnahme der Titel sowie der Vertrieb des Albums finanziert.

Investoren: Emerald Technology Ventures, Ziirich/Montreal; u. a.
Volumen: 5,6 Mio. USD (2. Finanzierungsrunde)

Senscient entwickelt auf Basis der Laserdioden-Spektroskopie
Messgerate zur Erkennung von Gasen. Anwendungsgebiete sind
vor allem die Bereiche Arbeitssichterheit, Umweltiiberwachung
und Prozessanalysen. Emerald hat die Finanzierungsrunde ge-
meinsam mit Yellowstone Capital Partners, Houston, bestritten.

Investoren: u. a. Wellington Partners Venture Capital GmbH,
Miinchen; Burda Digital Ventures GmbH, Miinchen

Volumen: 16 Mio. GBP (2. Finanzierungsrunde)

Truphone ist ein Pionier der mobilen Internettelefonie, der Handy-
nutzern das kostenlose bzw. sehr kostengiinstige Telefonieren
iber das Internetprotokoll (VoIP) ermdglicht. Der Zugang zum In-
ternet erfolgt dabei iiber drahtlose Netzwerke wie ein WLAN, so
dass die Abhéngigkeit von einem Mobilfunkanbieter entfallt. An
der von nicht ndher bezeichneten privaten Investoren angefiihrten
Finanzierungsrunde haben sich von den bisherigen Kapitalgebern
neben Burda und Wellington auch Independent News & Media plc.,
Dublin, sowie Eden Ventures, Bath (Grof3britannien), beteiligt.

Investor: Hannover Innovations Fonds, Hannover

Volumen: nicht veroffentlicht (Start-up-Finanzierung)

Videantis, ein Spin-off der Universitat Hannover, hat auf Basis einer
eigenen anwendungsorientierten Videoprozessorenplattform leis-
tungsfahige Videokomplettlosungen fiir Multimediaanwendungen
entwickelt.

Weitere Finanzierungsrunden

Investoren: Novartis Venture Fund, Basel; u. a.
Volumen: 10 Mio. USD (3. Finanzierungsrunde)
Aileron will auf der Basis einer zelldurchlassigen Peptidtechnologie
Therapeutika fiir die Behandlung etwa von Krebs entwickeln. Novar-
tis investiert gemeinsam mit Apple Tree Partners, Cambridge (USA).
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Investoren: High-Tech Griinderfonds Management GmbH, Bonn;
SBG - Sachsische Beteiligungsgesellschaft mbH, Dresden
Volumen: nicht veroffentlicht (3. Finanzierungsrunde)

Der Enzymspezialist c-LEcta hat eine Plattformtechnologie zur
Identifikation, Entwicklung und Optimierung von Enzymen ent-
wickelt, die industrielle Prozesse bei Chemie-, Pharma- oder Kos-
metikunternehmen beschleunigen konnen. Mit der jiingsten Finan-
zierungsrunde sollen u. a. die Produktionskapazitaten erweitert
werden.

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

Volumen: 15 Mio. USD (3. Finanzierungsrunde)

Imprivata bietet mit OneSign eine Hardwareldsung an, mit der Un-
ternehmen die Authentifizierung von Computernutzern sicherstel-
len und optional auch ein Gebdudezugangskontrollsystem anbin-
den konnen. An der von SAP Ventures angefithrten Finanzierungs-
runde haben sich auch die bestehenden Investoren General Cata-
lyst Partners, Cambridge (USA), Highland Capital Partners,
Boston, und Polaris Venture Partners, Waltham (USA), beteiligt.

Investoren: u. a. Novartis Venture Fund, Basel

Volumen: 28 Mio. USD (3. Finanzierungsrunde)

LigoCyte ist auf die Entwicklung von Impfstoffen gegen den Norovi-
rus und Grippeviren spezialisiert. An der von Forward Ventures,
San Diego, JAFCO Co. Ltd., Tokyo, und Novartis angefiihrten
Finanzierungsrunde haben sich neben dem Novartis Venture Fund
auch Fidelity Biosciences, Boston, Medlmmune Ventures,
Gaithersburg (USA), Athenian Venture Partners, Athens (USA) und
MC Life Sciences Ventures, Boston, beteiligt.

Investoren: HBM BioVentures und HBM BioCapital, Baar;
Wellington Partners Venture Capital GmbH, Miinchen;

Mannheim Holdings, New York; Heidelberg Innovation GmbH,
Heidelberg; Nexus Medical Partners, Boston; NTEC, Kuwait
Volumen: 9,6 Mio. Euro (Aufstockung 3. Finanzierungsrunde)

Mtm laboratories ist auf den Bereich der Krebsfritherkennung spe-
zialisiert. Ein Diagnoseprodukt zur Fritherkennung von Gebarmut-
terhalskrebs steht kurz vor der Markteinfithrung. Zur jiingsten Auf-
stockung hat Neuinvestor NTEC 2,25 Mio. Euro beigesteuert,
wahrend sich der Rest auf die bereits engagierten Investoren
verteilt. Die dritte Finanzierungsrunde, deren Abschluss mtm
urspriinglich im Herbst 2006 vermeldet hatte, erhoht sich durch
diese weitere Tranche auf 31,6 Mio. Euro.

Investoren: Deutsche Effecten- und Wechsel-Beteiligungsgesell-
schaft AG, Jena; Zouk Ventures, London; PolyTechnos Venture-
Partners GmbH, Miinchen; IBB Beteiligungsgesellschaft mbH,
Berlin, via VC Fonds Berlin GmbH

Volumen: 11 Mio. Euro (weitere Finanzierungsrunde)

Nanotron Technologies ist auf drahtlose Sensornetzwerke sowie
auf Losungen zur funkbasierten Kommunikation und Objektlokali-
sierung spezialisiert. Die robuste und Strom sparende Technologie
erlaubt eine optimale Nutzung der Kanalkapazitat und kommt vor

www.vc-magazin.de



Deal des Monats

Investoren: J.C. Flowers & Co. LLC, New York; Shinsei Bank Limited, Tokio; Grove International Partners LLP, New York
Art der Transaktion: PIPE
Transaktionsvolumen: 1,1 Mrd. Euro (Volumen des Angebots)

Erstmals will sich ein Finanzinvestor in grof3em Stil in einen Dax-Konzern einkaufen. Eine von J.C. Flowers koordinierte Investoren-
gruppe hat angekiindigt, ein offentliches Angebot zur Ubernahme von 24,9% der Anteile an der Hypo Real Estate Group abzugeben.
Die Hypo Real Estate Group ist einer der fithrenden, weltweiten Anbieter von gewerblichen Immobilienfinanzierungen und seit der
Ubernahme der Depfa Bank im vergangenen Jahr auch von Staats- und Infrastrukturfinanzierungen. Im Geschiftsjahr 2007 verzeich-
nete die Hypo Real Estate Group in Folge der US-Hypothekenkrise einen deutlichen Gewinnriickgang. Doch waren weniger die — im
Vergleich zu anderen Banken tiberschaubaren — Wertberichtigungen als vielmehr eine mangelhafte Kommunikation der Risiken der
Grund dafiir, dass die Hypo Real Estate-Aktie seit Jahresbeginn zeitweise um mehr als 50% einbrach.

Um das Vertrauen der Anleger zuriickzugewinnen, war der Hypo Real Estate-Vorstand zuletzt aktiv auf der Suche nach einem stabi-
lisierenden Investor. Und so kommt die J.C. Flowers-Offerte alles andere als (iberraschend, hatte doch der US-Investor zuvor bereits
Einblick in die Biicher erhalten. Ausgehend von einem Preis von 22,50 Euro je Aktie in bar wiirde das 24,9%-Paket gut 1,1 Mrd. Euro
kosten. Eine Aufstockung dariiber hinaus sei aber Branchenkreisen zufolge nicht geplant. In Deutschland ist J.C. Flowers seit 2006 mit
rund 27% an der HSH Nordbank beteiligt, wahrend andere Avancen, etwa Richtung West LB oder Landesbank Berlin, erfolglos blieben.
Sollte J.C. Flowers bei der Hypo Real Estate Group im angepeilten Umfang zum Zuge kommen, wére ihm jedoch ein grof3er Wurf

gelungen.

allem in Produktion, Logistik und Gesundheitswesen zum Einsatz.
Neuinvestor DEWB hat 18,1% der Anteile ibernommen und halt

nun gemeinsam mit Zouk Ventures die Mehrheit am Unternehmen.

‘ Juequaleq

Investor: European Founders Fund GmbH, KoIln

Volumen: nicht veroffentlicht (weitere Finanzierungsrunde)
Nirvanix betreibt ein globales Cluster von Speicherknoten,
Storage Delivery Network (SDN) genannt. Dieses SDN verarbeitet
Speicheranfragen im Hinblick auf den giinstigsten Netzwerkstand-
ort und ermoglicht Unternehmen damit Kostensenkungen bei
gleichzeitig schnellerer Downloadgeschwindigkeit. Nirvanix hatte
zuvor rund 29 Mio. USD von Investoren wie Intel Capital, Santa
Clara, Valhalla Partners, Vienna (USA), sowie Windward Ventures
und Mission Ventures, beide San Diego, erhalten.

BuyouTs

Investor: Brockhaus Private Equity GmbH, Frankfurt

Art der Transaktion: PIPE (Aufstockung)

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Die borsennotierte CDV Software Entertainment AG bezeichnet
sich selbst als unabhangigen Full Service-Dienstleister fiir den
Spielebereich und erzielte im vergangenen Jahr einen Umsatz von
24 Mio. Euro. Investor Brockhaus Private Equity ist nach einer
aufderborslichen Umplatzierung sowie {iber Bezugsrechte aus ei-
ner Wandelschuldverschreibung mit nun rund 24% an der im Ge-
neral Standard notierten Gesellschaft beteiligt.

Investor: Apax Partners, u. a. Miinchen

Art der Transaktion: PIPE

Transaktionsvolumen: 530 Mio. Euro (Borsenwert)

Die im Prime Standard der Frankfurter Borse notierte D+S bezeich-
net sich selbst als Losungsanbieter fiir integriertes und wertorien-
tiertes E-Commerce- und Kunden-Kontaktmanagement. Das Unter-
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nehmen betreut mehrere Millionen Kunden unabhéngig vom Kom-
munikationsweg — Telefon, Internet oder schriftlich — und erwirt-
schaftete 2007 einen Umsatz von 231 Mio. Euro. Investor Apax hat
iber die in Luxemburg ansadssige Zweckgesellschaft Pyramus
S.a.rl. nach vollstandiger Zeichnung einer Kapitalerhohung und
aufgrund von Vereinbarungen mit Altaktionaren einen Anteil von
27% am Grundkapital der Gesellschaft erworben. Den freien Ak-
tiondren bietet Apax im Rahmen eines freiwilligen Ubernahmean-
gebots 13 Euro pro Aktie, was einer Unternehmensbewertung von
530 Mio. Euro entspricht. Apax hat sein — ausschlieBlich aus
Fondsmitteln finanziertes — Ubernahmeangebot mit keiner Min-
destannahmequote versehen. Unabhangig von der Annahme-
quote soll die D+S Europe AG weiterhin borsennotiert bleiben.

Investoren: Square Four Investments GmbH, Frankfurt;

Morgan Stanley, New York

Art der Transaktion: Turnaround

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Rohde produziert und vertreibt ein breites Sortiment an Kinder-,
Haus- und Straf3enschuhen. Der Umsatz lag im vergangenen Jahr bei
rund 100 Mio. Euro. Rund ein Jahr nach Eroffnung des Insolvenzver-
fahrens iibernehmen die beiden Investoren 100% der Vermogensge-
genstande, die betriebsnotwendigen Immobilien sowie neun auslan-
dische Vertriebsgesellschaften. Die Investoren besetzen kiinftig
auch die Schliisselpositionen im Management des Unternehmens.

Investor: Recap Management GmbH, Linz

Art der Transaktion: Turnaround

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Die Blumenkette Holland Blumen Mark ist in Osterreich mit iiber
100 Filialen vertreten und erzielte zuletzt einen Umsatz in der
Grofdenordnung von 30 Mio. Euro. Recap erwirbt das Branchen-
geriichten zufolge defizitare Unternehmen vom bisherigen Allein-
eigentlimer, einem Hollander.
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Investoren: J.C. Flowers & Co. LLC, New York; Shinsei Bank
Limited, Tokio; Grove International Partners LLP, New York
Art der Transaktion: PIPE

Transaktionsvolumen: 1,1 Mrd. Euro (Volumen des Angebots)
Weitere Informationen siehe Deal des Monats auf S. 55.

Investor: Lone Star Funds, Dallas/Frankfurt

Art der Transaktion: 100%-Ubernahme

Transaktionsvolumen: 1 Mrd. Euro

Die Deutsche Post verkauft mit Wirkung zum 1.7.2008 rund 1.300
Immobilien tiberwiegend in Deutschland fiir eine Mrd. Euro in bar
an den US-Investor Lone Star. Die Zahlung des Kaufpreises wird in
mehreren Tranchen erfolgen, wobei der grofdte Teil voraussicht-
lich bis Ende 2008 fallig ist. Der Logistikkonzern wird einen Grof2-
teil der Immobilien zuriickmieten, kann sich aber gleichzeitig aktu-
eller Leerstande entledigen.

Investoren: ISE Industries GmbH, Witten/Duisburg;

Nordwind Capital, Miinchen

Art der Transaktion: Turnaround

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

ISE Innomotive produziert u. a. Karosserie- und Fahrwerkskompo-
nenten sowie Uberrollschutzsysteme fiir die Automobilindustrie und
erzielte 2006 einen Umsatz von 331 Mio. Euro. Das Schwesterunter-
nehmen ISE Industries erwirtschaftete vor allem mit Scharnieren und
Getriebeteilen 117 Mio. Euro. Investor Nordwind Capital tibernimmt
rund ein Jahr nach Eroffnung des Insolvenzverfahrens die Vermo-
genswerte der ISE Innomotive sowie ISE Industries. Bestandteil der
Transaktion sind auch die Auslandsbeteiligungen.

Investoren: GCI Management AG, Miinchen; ACP Capital Ltd., Jersey
Art der Transaktion: Mehrheitsbeteiligung
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Die Maschinenfabrik Spaichingen Gruppe stellt Komponenten fiir
die Automobilindustrie her, insbesondere fiir den Nutzfahrzeug-
sektor, sowie Ultraschall-, Heifluft- und Laserschweif3anlagen fiir
die allgemeine Automobilindustrie. Im abgelaufenen Geschéftsjahr
erwirtschaftete das Unternehmen einen Umsatz von rund 67 Mio.
Euro. Uber die GCI Automotive Holding GmbH, an der die GCI mit
60% und ACP mit 40% beteiligt sind, haben die Investoren 94% der
Anteile der Maschinenfabrik Spaichingen tibernommen. Die bei
den Altgesellschaftern verbleibenden 6% sollen zu einem spéteren
Zeitpunkt im Rahmen eines Optionsprogramms an das Manage-
ment {ibergehen.

Investor: Aurelius AG, Miinchen

Art der Transaktion: 100%-Ubernahme

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Mode & Preis ist ein Katalogspezialversandhaus mit Fokus auf
preisgiinstige Mode fiir Damen, Herren und Kinder sowie Produkte
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rund um Heim und Garten. Der Umsatz lag zuletzt bei rund 100
Mio. Euro. Verkaufer ist die Primondo GmbH, Essen, in der der Han-
delskonzern Arcandor AG, Essen, seine Versandhandelsaktivitaten
gebiindelt hat. Aurelius erwirbt Mode & Preis inklusive seiner
Tochtergesellschaften in der Slowakei, Slowenien, Tschechien und
der Schweiz. Bereits im vergangenen Jahr hatte Aurelius mit dem
franzosischen Quelle-Geschaft ein Unternehmen von Primondo
iibernommen.

Investor: Sun Capital Partners, Boca Raton (USA)

Art der Transaktion: Mehrheitsiibernahme
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Neckermann hat sich in den letzten Jahren vom traditionellen Ka-
talogversender zu einem Multichannel-Versandunternehmen ge-
wandelt, das inzwischen rund die Halfte seines Umsatzes {iber das
Internet erzielt. Der Gruppenumsatz lag im vergangenen Jahr bei
rund 1,3 Mrd. Euro. Sun Capital Partners iibernimmt {iber seine eu-
ropaischen Ableger Sun European Partners 51% der Anteile an
Neckermann.de vom Handelskonzern Arcandor AG, Essen, der
weiterhin mit 49% beteiligt bleibt.

Investor: Argos Soditic SA, Genf

Art der Transaktion: 100%-Ubernahme

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Die Schweizer Valora Holding AG, Bern, hat im Zuge ihres Umbaus
zum reinen Handelskonzern drei ihrer fiinf Produktionsbetriebe im
Lebensmittelbereich an den Investor Argos Soditic verduf3ert. Kon-
kret handelt es sich um die Knabbergebackhersteller Roland Murten
AG, Murten (Schweiz), Kagi Sohne AG, Lichtensteig (Schweiz) und
Cansimag France SA, Elsass. Fiir zwei Produktionsbetriebe in Schwe-
den und Norwegen ist Valora noch auf der Suche nach einem Kaufer.

Investoren: S-UBG AG, Aachen; Luxempart S.A., Luxemburg

Art der Transaktion: MBO

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Das im Raum Aachen stark vertretene Unternehmen erwirtschaf-
tet mit Personaldienstleistungen wie der klassischen Arbeitneh-
meriiberlassung, aber auch der Ubernahme von Teilprozessen in
Fertigung und Montage im Rahmen von Werkvertragen einen Um-
satz von 33 Mio. Euro. Die Investoren S-UBG und Luxempart tiber-
nehmen gemeinsam mit dem Management im Zuge einer Nachfol-
geregelung 100% der Anteile von den Altgesellschaftern.

Investor: Recap Management GmbH, Linz

Art der Transaktion: Turnaround

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Der Osterreichische Hersteller von Dessous- und Bademoden er-
zielte zuletzt einen Umsatz von zwdlf Mio. Euro. Das Unternehmen
war im vergangenen Jahr Konkurs gegangen und soll nun vom auf
Restrukturierungen spezialisierten Private Equity-Haus Recap so-
wie einer branchenerfahrenen Managerin, die knapp die Halfte der
Unternehmensanteile ibernimmt, zuriick in die Gewinnzone ge-
filhrt werden.
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Investor: CGS Management, Pfaffikon (Schweiz)

Art der Transaktion: Wachstumsfinanzierung
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Schottli ist auf den Bau von technisch anspruchsvollen Spritzgief3-
formen spezialisiert. Der Exportanteil liegt bei rund 90%. Zur Fi-
nanzierung des weiteren Wachstums hat sich CGS in nicht genann-
ter Hohe an dem bisher vom CEO als Alleinaktionar gefiihrten Un-
ternehmen beteiligt. Mit Hilfe des Investors soll iiber Zusatzakqui-
sitionen eine auf den Formenbau spezialisierte Industriegruppe
unter dem Namen Mould Technologies entstehen.

Investor: Waterland Private Equity Investments, Diisseldorf

Art der Transaktion: Mehrheitsiibernahme
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Das 1973 gegriindete Unternehmen ist ein Veranstalter von Reisen im
Premiumsegment. Windrose besitzt Niederlassungen in Berlin und
Wien und erzielte im vergangenen Jahr einen Umsatz von 30 Mio. Eu-
ro. Investor Waterland hat eine nicht ndher bezifferte Mehrheit der
Anteile von den Altgesellschaftern iibernommen.

SECONDARIES

Verauf3ernder Investor: CBR Management GmbH, Miinchen
Erwerbender Investor: Industri Kapital AB, Stockholm
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Flabeg erzielt mit Spiegelglasern fiir die Automobil- und Solar-
industrie einen Umsatz von rund 150 Mio. Euro. Wahrend im Auto-
mobilbereich Spiegelglaser fiir den Auf3en- und Innenbereich von
PKW und Nutzfahrzeugen hergestellt werden, produziert Flabeg im
Geschaftsbereich Solar parabolische Spiegel, die in solarthermi-
schen Kraftwerken zur Elektrizitatserzeugung eingesetzt werden.
CBR war iiber seinen Equivest-Fonds seit 2000 Hauptgesellschafter
von Flabeg.

Verauf3ernder Investor: Star Capital Partners Ltd., London
Erwerbender Investor: Macquarie Bank Limited, Sydney
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

GWE hat sich seit der Griindung 1994 als privates Energieversor-
gungsunternehmen auf Basis dezentraler Warme-Kraft-Kopplung
fiir Industrie und Kliniken in Deutschland etabliert. Star Capital
steigt gemeinsam mit dem Geschéftsfithrer und Griindungsgesell-
schafter aus dem Unternehmen aus. Die Mehrheit von GWE liegt
kiinftig bei der vor allem auf Infrastrukturinvestments spezialisier-
ten Investmentbank Macquarie aus Australien.

Verauf3ernder Investor: Equita Management GmbH, Bad Homburg
Erwerbender Investor: J. Hirsch & Co., Mailand
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Z&J stellt Industriearmaturen und Ausriistungen fiir die petrochemi-
sche, Stahl und Glas erzeugende Industrie her. Der Umsatz lag im ver-
gangenen Jahr bei rund 80 Mio. Euro. Equita war {iber den Equita
Fonds 3 bei Z&J engagiert. Kaufer J. Hirsch hat tiber seinen Luxembur-
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ger ILP-Fonds 100% der Unternehmensanteile erworben und damit
erstmals ein Portfoliounternehmen in Deutschland iibernommen.

ExiTs

Investor: Hannover Finanz Gruppe, Hannover

Art der Transaktion: Trade Sale

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Aubema ist ein weltweit aktiver Spezialist fiir Zerkleinerungstech-
nik fiir Kohle, Koks oder Erze und erzielte zuletzt einen Umsatz von
20 Mio. Euro. Hannover Finanz hatte 2006 im Zuge einer Wachs-
tumsfinanzierung und eines Owner-Buyouts einen Anteil von 40%
am Unternehmen erworben und nun gemeinsam mit dem Manage-
ment samtliche Unternehmensanteile an den schwedischen Berg-
baukonzern Sandvik AB verduf3ert.

Investoren: Neuhaus Partners GmbH, Hamburg;

Heliad Equity Partners GmbH & Co. KGaA, Frankfurt

Art der Transaktion: Trade Sale

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Das Mobilfunkunternehmen zahlt nach eigenen Angaben zu den
wachstumsstéarksten Anbietern im umkampften Discountsegment.
2007 hat Blau Mobilfunk den Umsatz auf 42 Mio. Euro vervierfachen
konnen. Kaufer ist der niederlandische Telekomkonzern KPN N.V.,
Den Haag. Zu KPN gehort auch der deutsche Mobilfunkanbieter
E-Plus, dessen Netz Blau Mobilfunk seit dem Marktstart nutzt. Die
Investoren, seit 2005 (Neuhaus) bzw. 2006 (Heliad) bei Blau Mobilfunk
engagiert, haben mit dem Verkauf ein Mehrfaches des eingesetzten
Kapitals erlosen konnen. Siehe hierzu auch die Case Study auf S. 48-49.

Investor: The Blackstone Group, New York

Art der Transaktion: Anteilsverkauf

Transaktionsvolumen: 250 Mio. Euro (Borsenwert)

Gerresheimer erzielt mit Glas- und Kunststoffprodukten fiir die Phar-
maindustrie gut 950 Mio. Euro Umsatz. Investor Blackstone hatte
Gerresheimer 2007 zuriick an die Borse gefiihrt und im Zuge des IPOs
bereit rund zwei Drittel seiner Anteile mit einem Bdrsenwert von
rund 550 Mio. Euro platziert. Nun hat sich Blackstone iiber eine
auflerborsliche Platzierung an verschiedene institutionelle Investo-
ren unter Fithrung der Credit Suisse auch von dem verbliebenen 25%-
Paket mit einem Borsenwert von rund 250 Mio. Euro getrennt.

Investor: 3i group plc., London

Art der Transaktion: Trade Sale

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

HTE ist ein Anbieter von Technologien und Dienstleistungen zur Pro-
duktivitatssteigerung in Forschung und Entwicklung, die sich vor al-
lem an Kunden im Energie-, Chemie- und Umweltsektor richten. In-
vestor 3i, seit 2003 bei HTE engagiert, hat gemeinsam mit anderen
nicht ndher benannten Gesellschaftern seine Unternehmensanteile
an die BASF SE, Ludwigshafen, verauf3ert. Der Chemiekonzern, zuvor
schon {iber seine Venture Capital-Tochter mit 12,7% an HTE beteiligt,
halt damit kiinftig 75% der HTE-Anteile zuziiglich einer Aktie.
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JAHNEL-KESTERMANN GMBH &  MASCHINEN- UND ANLAGENBAU
Co.KG,Bochum
Investor: Arques Industries AG, Starnberg

Art der Transaktion: Trade Sale

Transaktionsvolumen: 20 Mio. Euro

Der Getriebehersteller Jahnel-Kestermann beliefert Kunden aus
den Bereichen Windenergie, Schifffahrt sowie aus der Zucker- und
Schokoladenindustrie mit Spezial- und Seriengetrieben. Kaufer ist
der siidkoreanische Metallkonzern PSM Inc., Busan, ein langjahri-
ger Zulieferer von Jahnel-Kestermann. Investor Arques hatte das
Unternehmen 2005 fiir einen symbolischen Preis ibernommen und
damals eine mogliche Insolvenz des Unternehmens abgewendet.

Investor: BMP AG, Berlin

Art der Transaktion: IPO

Transaktionsvolumen: 1,85 Mio. (Erlos aus Umplatzierung)

K2 Internet ist nach eigenen Angaben einer der fithrenden polni-
schen Dienstleister im Bereich Online Marketing und z&hlt u. a. Co-
ca-Cola, Nokia und Ikea zu seinen Kunden. Im Zuge des Borsengangs
im Hauptsegment der Warschauer Wertpapierborse konnte das Un-
ternehmen 2,3 Mio. Euro aus einer Kapitalerhohung erlésen. Gleich-
zeitig trennt sich BMP von Anteilen im Wert von 1,85 Mio. Euro. Der
deutsche Investor war seit 2000 bei K2 Internet engagiert und hatte
insgesamt 0,6 Mio. Euro in das Unternehmen investiert. Aktuell halt
BMP noch einen Anteil von rund 23% am Unternehmen.

Investor: Arques Industries AG, Starnberg

Art der Transaktion: Trade Sale

Transaktionsvolumen: 10,5 Mio. Euro

Ogxiris ist ein Hersteller von Antioxidantien, die eingesetzt werden, um
Produkte vor negativen Einfliissen wie Oxidation, Versprodung, Ver-
harzung, Farb- oder Geruchswechsel zu schiitzen. Arques hat das
jetzt unter Oxiris firmierende Antioxidantiengeschéft erst vor rund ei-
nem Jahr zu einem symbolischen Preis von der Degussa AG, Diissel-
dorf ibernommen. Kaufer ist die Raschig Gruppe, Ludwigshafen, eine
Tochter der US-amerikanischen Industrieholding PMC Global Inc.

Investor: Impera Total Return AG, Frankfurt

Art der Transaktion: Aktienverkauf

Transaktionsvolumen: 1,5 Mio. Euro (Transaktionswert)

KlickTel ist auf digitale Auskunftsdienste sowie medieniibergreifende
Telefon- und Branchenbiicher spezialisiert und erzielte zuletzt einen
Umsatz von gut 20 Mio. Euro. Impera, seit Anfang 2006 als Pre-[PO-In-
vestor an KlickTel beteiligt, hat fiir seinen 4,95%-Anteil rund 1,5 Mio.
Euro erlost. Der Exit erfolgte im Rahmen der Ubernahme von KlickTel
durch den Konkurrenten Telegate AG, Miinchen, der sich die Anteile
aller wesentlichen Aktionére gesichert hat.

Investor: SHS Gesellschaft fiir Beteiligungsmanagement mbH,
Tibingen

Art der Transaktion: Trade Sale

Transaktionsvolumen: 90 Mio. Euro (Unternehmenswert)
Novosis ist auf therapeutische Pflaster und Implantate zur Medika-
mentenabgabe spezialisiert. Zu den grof3ten Umsatztragern des
Unternehmens zahlt das Schmerzpflaster Fentanyl. Das Branchen-
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unternehmen Schweizerhall Holding, Basel, hatte 2006 in einem er-
sten Schritt 49% der Novosis-Anteile erworben und nun zum
31.3.2008 mit einer Aufstockung auf 100% den zweijahrigen Ver-

kaufsprozess zu seinem endgiiltigen Abschluss gefiihrt.

New FuNDS

Fokus: Buyout

Fondsvolumen: 155 Mio. Euro

Status: Final Closing

Die 2007 gegriindete Beteiligungsgesellschaft Perusa hat ihren ersten
Fonds Perusa Partners I mit einem Volumen von 155 Mio. Euro ge-
schlossen. Neben privaten Mitteln der Griinder stammen die Gelder
von namhaften institutionellen Investoren. Perusa plant sowohl
Mehrheits- als auch qualifizierte Minderheitsbeteiligungen an mittel-
stdndische Unternehmen und Konzernbereichen mit einem Jahres-
umsatz von 20 Mio. Euro bis zu einer Mrd. Euro zu erwerben. Mit bis

zu 14 Jahren Laufzeit will Perusa sehr langfristig investiert bleiben.

‘ Juequaleq

Fokus: Venture Capital

Fondsvolumen: 70 Mio. Euro (Ziel)

Status: First Closing

Die Beteiligungsgesellschaft SHS hat das First Closing ihres dritten
Fonds bekannt gegeben, der auf die Finanzierung junger, innovati-
ver Unternehmen in den Bereichen Life Sciences und Healthcare
fokussiert ist. Bislang haben Investoren wie der Européische Inves-
titionsfonds (EIF), die KfW Bankengruppe und andere institutionel-
le Investoren 40 Mio. Euro an Kapitalzusagen gegeben. Mit 5% ist
zudem der Eigenbeitrag des SHS-Teams {iberdurchschnittlich
grofd. Urspriinglich hatte SHS als Termin fiir das First Closing das
Jahresende 2006 avisiert. Das Final Closing ist nun bis Ende 2008

mit einem Volumen von 70 Mio. Euro geplant.

Fokus: Venture Capital/Life Sciences

Volumen: 78,25 Mio. Euro

Status: Final Closing

Wellington Partners Ventures III Life Science Fund L.P. wurde zum
Jahresende 2007 mit einem Gesamtvolumen von 78,25 Mio. Euro
geschlossen. Zu diesem Zeitpunkt war der Fonds bereits an vier
Unternehmen beteiligt: BMDSys (Deutschland, Medizintechnik),
Implanet Partners (Frankreich, Vermarktung von Implantaten), Ox-
ford Immunotec (UK, Diagnostik), Sensimed (Schweiz, Medizin-
technik). Urspriinglich hatte Wellington ein Fondsvolumen von 100
bis 120 Mio. Euro avisiert. Mehr dazu auf S. 10-11 dieser Ausgabe.

wolfgang. suttner@uc-magazin.de

Der Deal-Monitor entsteht mit
freundlicher Unterstiitzung des

@BVK?
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Soeben erschienen

An Studierende wie an interessierte
[W-] Praktiker richtet sich , Private Equity-In-
vestoren — Eine Einfiihrung“. Zu den Auto-
;“:—’:ﬂ: ren gehoren neben Malte Brettel, BWL-
Eq”:ﬂ‘;]m,mnmn Professor an der RWTH Aachen, zwei
R hoy Investment Professionals in Private
Equity-Unternehmen, Dr. Christian
Kithn und Dr. Christina Sobczak. Diese
Mischung ermoglicht einen wissen-
schaftlich fundierten und gleichzeitig verstandlichen Ein-
blick in die Arbeitsweise von Finanzinvestoren. In dem
Buch werden vom Fundraising bis zum Exit schrittweise
die Motivation der Investoren sowie deren Vorgehenswei-
se aufgezeigt. Literaturhinweise am Ende eines jeden Ka-
pitels sowie insgesamt 20 Abbildungen steigern den infor-
mativen Wert. Erschienen im Verlag W. Kohlhammer, 128
Seiten, 16 Euro.

Spatestens seit dem Wegfall des Steu-
erprivilegs 2005 hat sich die Versiche-
rungswirtschaft in Deutschland dem
verstarkten Wettbewerb mit anderen
Anlageformen stellen miissen. In sei-
ner Dissertation , Private Equity als Kapi-
talanlage deutscher Lebensversicherungs-
unternehmen“ hat Dr. Ridiger Koll- _
mann, Griinder und Vorstand der Solu-

tio AG, das Anlageverhalten der Lebensversicherer umfas-
send untersucht. Von besonderem Interesse diirfte der
rund 70 Seiten starke empirische Teil der Arbeit sein. Hier
erfragt Kollmann die Einstellung der Lebensversicherer
gegeniiber der Anlageklasse Private Equity sowie ihr
zukiinftiges Investitionsverhalten und wertet es detailliert
aus. Zahlreiche Abbildungen und viele Tabellen erleich-
tern dem Leser den Zugang zu den Ergebnissen. Vom An-
satz empfiehlt sich das Buch vorrangig fiir institutionelle
Kapitalanleger. Erschienen im Verlag Versicherungswirt-
schaft, XXVIII u. 257 Seiten, 32 Euro.

Das Herausgebertrio Peter Russo, Ronald Gleich und Falk
Strascheg will dem Leser helfen, unternehmerische Chan-
cen zu erkennen und erfolgreich umzusetzen. Diesem An-

spruch wird ,,Von der Idee zum Markt“ durchaus gerecht. In
finf Kapiteln beantwortet das Buch vor allem drei Fragen:
Wie weit tragt die Businessidee, wie
werden Banken und Geldgeber iiber-
zeugt, wie Kunden und Mitarbeiter be-
geistert? Die verschiedenen Autoren
beschreiben alle Aspekte von Unter-
nehmertum und spannen einen Bogen
von der Ideenfindung hin zu Griindung
und Unternehmenskauf. Ein Exkurs
widmet sich dem Thema Social Entre-
preneurship. Fiir die Qualitat der Infor-
mationen biirgen die Herausgeber mit ihren Lebenslaufen:
Serial Entrepeneur Strascheg ist heute erfolgreicher VC-
Investor, Russo und Gleich lehren Entrepreneurship in
Minchen und Oestrich-Winkel. Schénes Detail am Rand:
Kernaussagen und sonstige wichtige Informationen sind
in kleinen farbigen Kasten prominent hervorgehoben. Er-
schienen im Verlag Franz Vahlen, XVIII und 284 Seiten, 29
Euro.

Im ersten Band ihres Handbuches ,Geschlossene Fonds in
Osterreich“ (gef6X Band 1) beschiftigen sich die Herausge-
ber Alexander Endlweber, Thomas Urban und Wolfgang
Wiedner eingehend mit dem Oster-
reichischen Markt und seinen Eigen-
heiten. Rund ein Viertel des Umfangs
nimmt eine umfassende Markterhe-
bung unter den Anbietern geschlosse-
ner Fonds der Alpenrepublik ein,
knapp 40 Tabellen und Grafiken er-
leichtern den Zugang zu den Ergebnis-
sen. Anschlief3end widmen die Heraus-
geber durchschnittlich sechs Seiten
verschiedenen Klassen (Immobilien, Schiffe, Lebensversi-
cherungen, Private Equity, Infrastruktur, Flugzeuge) und
beleuchten die steuerlichen Rahmenbedingungen fiir An-
leger sowie die jeweiligen Fonds. Ein Glossar mit den
wichtigsten marktspezifischen Begriffen und eine Liste
wichtiger Anlaufstellen und Adressen runden den Inhalt
ab. Auslieferung tiber den Verlag Johannes Heyn (Klagen-
furt), 160 Seiten, 198 Euro.

VentureCapital Magazin-Special
»Munich Private Equity Training 2008“

Literatun,,,
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EVCA Institute
Private Equity Management Training

Continuous learning for the private equity RN
. = »;)O
and venture capital industry 2 5 3
History and mission 5
The EVCA Institute was founded in 1987 by the European Private Equity and Venture @,% \$§°
Q
Capital Association (EVCA). Our main objective is to give participants the edge they need e

to succeed in private equity.

Scope and service offer

Training programmes are continuously updated and address a variety of critical topics.

As part of EVCA’s private equity awareness initiative, most sessions are also open to non-member participants.
Location and participants

The Institute organises programmes in several major European cities. Participants represent high-calibre
companies and organisations from throughout the global business community.

Speakers

All speakers are private equity professionals from Europe and overseas. They share their expertise and
hands-on experience to help participants thrive in a competitive field with numerous pitfalls.

If your company is active or planning to be active in private equity, contact us to see what we can do for you.

For more information, visit www.evca.eu

EUROPEAN

CV | PRIVATE EQUITY &

C/\ VENTURE CAPITAL  Bastion Tower, Place du Champ de Mars 5, B-1050 Brussels, Belgium
ASSOCIATION Tel: + 32 2 715 00 20 Fax: + 32 2 725 07 04 E-mail: info@evca.eu
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Events

Datum & Ort

Veranstalter

Event

28. April 2008
Stuttgart

e-Unlimited

www.e-unlimited.com/bff

»Biotech & Finance-Forum*“: Viel versprechende Biotechunternehmen treffen auf eu-
ropéische Investoren. Teilnahmegebiihr: ab 400 Euro fiir Unternehmen, ab 600 Euro

fur Delegates.

29. April 2008

Dusseldorf

eCapital

www.ecapital.de

VC-Stammtisch: , Private Equity aus Unternehmersicht", Plattform fiir Unternehmer und
Investoren zur Information und zum Austausch tiber aktuelle wirtschaftliche Entwick-

lungen und Tendenzen. Anmeldung erforderlich.

5. Mai 2008
Hamburg

Convent

www.convent.de

Der 4. Norddeutsche Unternehmertag soll mittelstandische Unternehmer sowie deren
leitende Angestellte mit Vertretern von Banken, Eigenkapitalinvestoren, Unterneh-
mensberatungen und Wirtschaftskanzleien zusammenfiithren. Teilnahmegebiihr: Un-

ternehmer 150 Euro, Investoren/Berater: 400 Euro.

6. Mai 2008

Berlin

CatCap, Neuhaus Partners

www.venturelounge.de

»Venture Lounge*: Life Science, Medizintechnik & Nanotechnologie.
Teilnahme: 90 Euro.

6. Mai 2008

Miinchen

Convent

www.convent.de

»7- Bayerischer Unternehmertag*: Mittelstandische Unternehmer treffen Investoren.

Teilnahmegebiihr fiir Unternehmer: 150 Euro, fiir Investoren/Berater: 400 Euro.

7. Mai 2008
Nirnberg

Netzwerk Nordbayern

www.netzwerk-nordbayern.de

Seminar ,, Férdermittel fiir Unternehmen*: Wie finanziere ich in Zeiten restriktiver Kapi-

talvergabe meine Unternehmensgriindung oder -erweiterung? Teilnahme kostenfrei.

8. Mai 2008

Esslingen

Cyberone

www.cyberone.de

Preisverleihung des Cyberone Businessplan-Wettbewerbs.

Anmeldung erforderlich.

9. Mai 2008

Dortmund

Continua

www.expofin.de

Unternehmensfinanzierungsmesse , Expofin“: Quellen und Chancen Unternehmensfi-

nanzierung, Tagesticket: 100 Euro, Onlineticket: 55 Euro.

16. Mai 2008
Bad Nauheim

Convent

www.convent.de

»3- Mittelstandsforum des Landes Hessen“: Banken und Sparkassen im Dialog mit Unter-

nehmern. Teilnahme kostenfrei.

20. Mai 2008

Dortmund

dortmund-project

www.invest-dortmund.de

»5- Venture Capital Roundtable Dortmund“ mit Fokus neue Technologien und Materia-

lien. Anmeldung erforderlich.

27. - 28. Mai 2008

Euroforum, Handelsblatt

»8. Handelsblatt Jahrestagung Private Equity“: Jahrestreffen der deutschen Private

Miinchen |www.vc-pe.de Equity-Branche. Teilnahmegebiihr: 1.949 Euro.

29. Mai 2008 | NRW.Bank, PE Forum NRW »2. Private Equity Konferenz NRW*“: Vortrage von Vertretern aus Wirtschaft, Wissen-
Dusseldorf | www.nrwbank.de schaft und Politik mit anschlieffendem Networking-Dinner. Anmeldung erforderlich.
29. Mai 2008 | Euroforum Konferenz , Fondstrukturierung bei Private Equity“: Gesetzliche Neuerungen, praktische

Miinchen | www.vc-pe.de Losungen. Kostenpunkt: 1.299 Euro.
29. Mai 2008 | Convent »2. Mittelstandstag Rheinland-Pfalz“: Mittelstandische Unternehmer treffen speziali-
Mainz | www.convent.de sierte Investoren. Teilnahme kostenfrei.
29. Mai 2008 | Sparkassenverband Bayern »Unternehmerkonferenz 2008“: Forum fiir mittlere und kleinere Unternehmen in
Niirnberg | www.unternehmerkonferenz.de | Bayern, Themen u. a. unternehmerische Erfolgsfaktoren, Finanzierungsinstrumente.

Teilnahmegebiihr: ab 149 Euro.

29. - 30. Mai 2008

Handelsblatt

»4- Handelsblatt Jahrestagung*: Restrukturierung 2008.

Frankfurt | www.handelsblatt- Teilnahmegebiihr: 1.899 Euro.
restrukturierung.com
5. Juni 2008 [ Convent »6. Mittelstandstag Nordrhein-Westfalen“: Mittelstandische Unternehmer treffen
Essen | www.convent.de Investoren.

Teilnahmegebiihr fiir Unternehmer: 150 Euro, fiir Investoren/Berater: 400 Euro.
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of healthcare.“

Foto: European Media Laboratory GmbH

m—‘ f

Zitat des Monats

“Germany has already spent more than a billion dollars on the smartcard, a
technology from the 8os and maybe the gos. The smartcard is the transrapid

C. Peter Waegemann, Executive Director of the Medical Records Institute in
Boston, auf dem Heidelberger Innovationsforum am 15. April.

Ausblick

Das VentureCapital Magazin 6/08
erscheint am 30. Mai

Schwerpunktthemen: Start-up- und Early
Stage-Finanzierung/Férderinfrastruktur/
Standortinitiativen

Mirkte & Zahlen:

— Das EVCA-Symposium Juni 2008 in Madrid:
Ausblick & Interview
— Die BVK-Statistik: Fakten zum 1. Quartal 2008

Early Stage & Expansion:

— Standortférderung in Deutschland

— Venture Capital in der Region Hamburg-Bremen
— Investor im Portrait: Triangle Venture Capital

Private Equity-Dachfonds:

— Frithphasenfinanzierung aus Sicht eines Limited
Partners: Wann ist ein Unternehmen reif fiir eine
VC-Finanzierung?

— Dachfondsportrait: DBM Mittelstandsbeteiligungs
GmbH & Co. KG

Entrepreneurship:

— Die neuesten Trends im Internet von der
Web 2.0 Expo in San Francisco
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Stellenmarkt

64

Simply the best
Wir wollen Sie!

Wir gehéren zu den fiihrenden und groten Kanzleien Europas mit 2500 Rechtsanwalten in 23 Landern. In
Deutschland beraten wir von Miinchen aus mit derzeit 65 Rechtsanwalten in allen Gebieten des Wirtschaftsrechts.

Aufgrund unseres starken Wachstums suchen wir zum nachstmdoglichen Zeitpunkt

Rechtsanwaltinnen/Rechtsanwalte

fiir Bankaufsichtsrecht, Debt Capital Markets und Equity Capital Markets

Sie verfligen Uber mehrjahrige Berufserfahrung im gewiinschten Fachgebiet, ausgezeichnete Examina und idealer-

weise eine Promotion. Verhandlungssichere Englischkenntnisse runden |hr Profil ab. Berufsanfanger/innen sind

ebenfalls willkommen. Wir bieten Ihnen eine abwechslungsreiche und anspruchsvolle Tatigkeit in einem jungen
Team mit hochqualifizierten Kollegen und sehr gute Entwicklungsmdglichkeiten. Die Vergiitung entspricht den
Gberdurchschnittlichen Anforderungen.

lhre Bewerbung richten Sie bitte an: Heisse Kursawe Eversheds, Rechtsanwilte Partnerschaft,
Dr. Alexander Honrath, Maximiliansplatz 5, 80333 Miinchen, a.honrath@heisse-kursawe.com oder
unter Tel: +49 89 545 65 232

HEISSE KURSAWE EVERSHEDS

Media

AKTIENGESELLSCHAFT

Wir sind ein 20 Mitarbeiter zahlender, unabhéngiger und
etablierter Finanzzeitschriften-Fachverlag, fokussiert auf
Themen rund um Technologie, Unternehmensfinanzierung
und Investment/Borse. Zu den Verlagsobjekten gehoren
u. a. das GoingPublic Magazin, das VentureCapital Magazin,
das Anlegermagazin Smart Investor, das HV Magazin sowie
eine Reihe von Sonderausgaben zu Spezialthemen, die als
jahrliche Nachschlagewerke konzipiert sind.

Wir suchen fortlaufend fiir alle Unternehmensbereiche
(Redaktionen der einzelnen Magazine, Anzeigen-/
Marketingabteilung, Grafik, Back Office) und Zeitraume
von 2-12 Monaten

Praktikanten/-innen
(Voraussetzungen: Interesse an Finanz- und
Borsenthemen, versierter Umgang mit dem PC
— MS-Office und Internet —, sicherer Umgang mit
Sprache, Grammatik und Rechtschreibung)

Wir freuen uns auf Ihre aussagekraftige Bewerbung!

GoingPublic Media AG, z. Hd. Herrn Markus Rieger,
Hofmannstr. 7a, 81379 Miinchen, Tel. 089-2000 339-0,
eMail: rieger@goingpublic.de

VentureCapital Magazin 5/2008

www.heisse-kursawe.com
Heisse Kursawe Eversheds is a member
of Eversheds International Limited

Der Stellenmarkt von GoingPublic
Magazin, VentureCapital Magazin
und Smart Investor

Mit der Ausgabe 9/06 starteten GoingPublic Magazin,
VentureCapital Magazin und Smart Investor ihren
gemeinsamen Stellenmarkt in Zusammenarbeit mit
eFinancial Careers, der renommierten Finanz-Jobborse
im Internet. Noch gelten besonders giinstige Einstiegs-
tarife. So erscheint jede gebuchte Anzeige ohne
Mehrkosten in den jeweiligen zwei Schwestertiteln
sowie vier Wochen online auf der Plattform
eFinancialCareers.de.

Die aktuelle Preisliste und weitere Informationen
erhalten Sie bei:

GoingPublic Media AG, Anzeigenabteilung
Ansprechpartner: Johanna Wagner

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

In Kooperation mit

eFINANCIALCAREERS

Do Finana-Jotdsirse

www.vc-magazin.de




Stellenmarkt

Investment Associate NEUHAUS

PARTNERS

PURPOSE AND OBJECTIVES

The Investment Associate is responsible for deal sourcing, investment and controlling for Neuhaus Partners
in the EU as well as in select emerging European markets. The primary goal of the fund is financial return.
We invest in early-stage, technology companies and closely support their growth. We focus on the T..LM.E.S
sectors (telecommunication, internet, media, entertainment, and software).

SKILLS AND COMPETENCIES
Performs the below activities with a high level of proficiency.
# Provides strategic input and actively shapes Neuhaus Partners’ strategy.
Assists on overall strategy.
Identifies areas for internal process improvements.
Has strong understanding of portfolio valuation framework and actively updates information and da-
ta.
Requires minimal supervision.
Willingness to learn.
Strong technology skills and appreciation for technology trends.
Strong analytical skills.
Excellent oral and written communication skills.
Ability to build and maintain a strong external network of contacts.
Willingness to work as part of a team.
Proficient in English.

EXPECTATIONS AND TASKS

= Research markets for investment opportunities. This involves extensive reading of books, research
reports, investment banking analyst reports and periodicals, attendance at conferences and other
industry events.

+« Extensive contacts in Europe need to be built up in order to maintain a broad, multi-regional network.

+ Review investment proposals and screen for investment candidates.

#« Perform due diligence on investment candidates. This includes reviewing the business plan, evaluat-
ing management, executing technical due diligence, consulting industry experts and analysts, con-
ducting reference and diligence calls, analyzing financial information, evaluating the competitive
landscape, coordinating legal due diligence, and modeling valuation and exit data.

= Upon completion of due diligence, help to prepare an investment proposal and submit to the partner-
ship for approval.

# Assist in oversight and support of portfolio companies. This includes attending board of directors
meetings, assisting with company strategy and subsequent fundraising, sourcing key personnel
candidates, reviewing company progress with fellow stakeholders and making introductions as well
as extending the Neuhaus Partners’ network to the benefit of portfolio companies.

# Ensure that all back office and regulatory reporting is completed in a timely and high quality manner.

EXPERIENCE

Bachelor's Degree or similar qualifications
+ Internship experience in some combination in a technology and/or venture capital industry.
+ International experience, preferably with time spent studying or working abroad.
+« Contractual and corporate law experience.

WHAT WE OFFER

Contract Type: Permanent, Full time

Job Location: Hamburg, Germany

Travel: International travel required

Start Date: for immediate start

Contact: Michaela Weihs, Tel.: +49 (40) 355 282 66, Weihs@NeuhausPartners.com
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People

Seventure Partners eréffnet Biiro in Miinchen

Seit Anfang April ver-
starkt Dr. Benedikt Weiser
als Partner die Corpo-
rate-Gruppe der Sozietat
Mayer Brown. Weiser gilt
als Experte fiir Fonds-
strukturierung, er ist
spezialisiert auf Private Equity, Im-
mobilien- und Mezzaninefonds. Er
wechselt aus dem Frankfurter Biiro
von Linklaters, wo er zuletzt als
Counsel tatig war.

Nach vier Jahren bei der
DVC Deutsche Venture
Capital wechselte Bern-
hard Schmid in das Team
der XAnge Private Equi-
ty. Fir die franzosische
Venture Capital-Gesell-
schaft XAnge, dessen Fokus u. a. auf
Internet, Medien und Cleantech liegt,
wird Schmid das deutsche Biiro in
Miinchen aufbauen und leiten.

Wellington Partners aus Miinchen er-
weiterte den Kreis der Venture Part-
ner ihres Technologieteams um Loic
Le Meur. Der Franzose griindete und
veraufderte bereits vier Internet-
Start-ups. Bekanntheit erlangte er
vor allem durch sein Engagement
beim Weblog-Spezialisten Ublog. Le
Meur wird vor allem Unternehmen in
den Bereichen Digital Media und In-
ternet Services bei ihrer US-Expansi-
on unterstiitzen.

Nicholas Teller wird zum 1. August 2008
neuer CEO und Partner der E.R. Capi-
tal Holding. Unter dem Dach der Ge-
sellschaft fithrte der Hamburger Un-
ternehmer und Reeder Erck Rickmers
zum 1. April 2008 seine Beteiligungen
an der Nordcapital-Gruppe, der E.R.
Schiffahrt sowie des Private Equity-In-
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vestors equitrust AG zusammen. Tel-
ler ist seit 2003 Mitglied des Vorstands
der Commerzbank AG und dariiber
hinaus Vorsitzender des Aufsichtsrats
der Deutschen Schiffsbank AG.

Die Partners Group aus der Schweiz
erOffnet ein neues Biiro im Ausland,
und zwar auf der Stidhalbkugel: Mike
Siebert und Martin Scott leiten die Nie-
derlassung in Sydney. Siebert war
seit 2004 am Aufbau der Partners
Group-Aktivitaten in Asien beteiligt,
Scott, der schon fur Zurich Financial
Services eine australische Prasenz
aufgebaut hat, ist neu an Bord.

Bei der internationalen Anwaltsso-
zietat Dechert LLP wurden jiingst
neun Anwalte zu Partnern ernannt,
darunter Angelo Lercara aus dem
Minchner Biiro. Mit Lercara, dessen
Spezialisierung Alternative Invest-
ment Funds und Financial Services
umfasst, hat sich der Kreis der deut-
schen Partner auf fiinf erweitert.

Zum 1. Mai wechselte Bruno Steis von
Siemens Venture Capital (SVC) in den
Vorstand der inge AG. Im jetzt drei-
kopfigen Vorstandsteam verantwor-
tet er ,Strategie und Business Deve-
lopment“. Steis war seit 1999 im Cor-
porate Venture-Arm des Siemens-
Konzerns tatig, wo er zahlreiche In-
vestments in den Bereichen Mikro-
system- und Umwelttechnik koordi-
nierte, so auch 2004 in die inge AG.
Ein neues Aufgabenfeld bearbeitet
auch Sabine Zindera, bei SVC vormals
Vice President Marketing & Commu-
nications. Sie wechselte konzernin-
tern in die Corporate Compliance-Ab-
teilung.

Der franzosische Wagniskapitalgeber Seventure Partners expandiert nach Deutschland. Dr. Wolf-
gang Krause (41), Geschaftsfiihrer der Munich Pacific Development GmbH, wird die Gesellschaft im
neuen Miinchner Biiro reprasentieren. Zuletzt war Krause im Business Development und als Ear-
ly Stage-Investor tatig. Zu seinen fritheren Stationen gehoren DVC Deutsche Venture Capital und
der Silicon Valley-VC TeleSoft Partners. Fiir Seventure Partners sucht er Technologieunterneh-
men mit einem bewiesenen Geschaftsmodell, die eine Finanzierungsrunde zwischen zwei und
fiinf Mio. Euro durchfiihren wollen. Ingesamt verwaltet Seventure Partners rund 500 Mio. Euro.

Zwei neue Fiihrungskrafte beim Euro-
pean Investment Fund (EIF): Richard
Pelly folgt als CEO auf Francis Carpen-
ter, dessen Amtszeit im Februar ende-
te, Jean-Marie Magnette ist neuer De-
puty Chief Executive. Pelly war zu-
letzt Managing Director bei Pall Mall
Capital, Magnette blickt auf eine
langjdhrige Laufbahn in verschiede-
nen EU-Organisationen zuriick.

Die Coface Deutschland
AG erweiterte ihren Vor-
| stand um Franz Michel,
seit Januar 2000 Ge-
schéaftsfiihrer der Coface
Finanz. In seine Zustan-
digkeit fallen die Berei-
che Factoring, Inkasso und Financial
Services. Michel bleibt weiterhin Ge-
schaftsfiihrer der Coface Finanz.

Nachwuchs bei DCM
Deutsche Capital Mana-
gement: Die neue Toch-
tergesellschaft DCM
Energy AG soll innerhalb
der DCM-Gruppe das
Spektrum ,erneuerbare
l und Okologische Anla-
i gen“ abdecken. Den Vor-
stand fithrt Heinz-Theo
| Tetsch (oben), der auch
Vorstand der Mutterge-
sellschaft ist. Jens Stolze
(Mitte) und  Christian
'Y Reuter (unten) vervoll-
standigen die Fithrungs-
riege.

Die KG Allgemeine Leasing hat in
Salzburg die KGAL Corporate Soluti-
ons Austria GmbH gegriindet. Paul
Kleiner und Wolfgang Leibold leiten als
Managing Directors die neue Toch-
tergesellschaft.
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Partnerschaft mit Perspektive

capiton betreut als inhabergefiihrte Private Equity- sen iiblicherweise eine UmsatzgréRRe zwischen 50 und
Gesellschaft ein Beteiligungskapital von derzeit ins- 500 Mio. € auf.
gesamt 436 Mio. €.

Langjéhrige Erfahrung sowie unternehmerisches Denken

capiton begleitet als Eigenkapitalpartner Manage- bestimmen unser Handeln. Mit dieser Expertise, der Ein-
ment-Buy-0ut’s und Wachstumsfinanzierungen bei bindung von Netzwerkpartnern und der Bereitstellung
etablierten mittelstdndischen Unternehmen, mit Sitz von zusatzlichem, hierfiir reservierten Eigenkapital,

in Deutschland, Osterreich oder der Schweiz. Inves- begleitet capiton auch die Zukdufe von Wetthewerbs-
titionsschwerpunkte der capiton AG sind Unterneh- unternehmen, Lieferanten oder Vertriebspartnern.

men der verarbeitenden Industrie wie Borsig oder

SHW Casting Technology, Dienstleister wie Lah- Diese sogenannten buy & build-Strategien wurden inner-
meyer sowie Unternehmen im Bereich Konsum/Retall halb der letzten Jahre bei der Mehrzahl der capiton-Port-
wie etwa Gimborn oder Steco. Die Unternehmen wei- foliounternehmen bereits iiber 40 x erfolgreich umgesetzt.

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



2027: Schokoladenfabrikant.
|

Die NRW.BANK ebnet Ideen im Mittelstand den Weg zum Erfolg. Und das nicht
nur fur innovative Produkte und Verfahren. Umfassend starken wir den Mittel-
stand — mit unserer Kompetenz, Beratung und unserem Angebot. Zum Beispiel
mit dem NRW.BANK.Mittelstandskredit fur den Wunsch nach zinsgunstigem
Fremdkapital. Damit Schokoladenfans das Kapital fiir die Schokoladenfabrik nicht
ausgeht.

Haben Sie auch Ideen? Dann fragen Sie nach uns — bei Ihrer Bank, Sparkasse
oder in unseren Beratungszentren Rheinland 0211 91741-4800 und Westfalen
0251 91741-4800.

www.nrwbank.de
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NRW.BANK

Wir fordern ldeen




