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Biotechnologie zwischen
Faszination und
Unverstandnis

Wahrend sich hierzulande die
offentliche Biotechnologie-Dis-
kussion auf gen-manipulierten Mais
reduziert, befinden sich weltweit
rund 500 Krebs-Medikamente, fast
alle davon biotechnologische
Entwicklungen, in den verschiede-
nen Phasen der klinischen Erpro-
bung. Der weltweite Markt fiir
Krebs-Medikamente belief sich noch
2002 auf 12 Mrd. US-$. Aufgrund der
Vielzahl von vielversprechenden
Medikamenten ist zu erwarten, dafd
sich das Marktvolumen bis zum
Ende des Jahrzehnts auf 60 bis 100
Mrd. US-$ entwickelt, also Steige-
rungsraten von nahezu 100 % p. a.
aufweist.

Und die Onkologie ist nur einer der
Hot Spots in der Biotechnologie. So
verwundert es kaum, daf die Life
Sciences, vor allem die Biotechno-
logie, in den USA seit nunmehr
sechs Quartalen regelmafiig das
grofite VC-Investitionsvolumen auf
sich vereinigen (sh. MoneyTree

S. 38). Auch in Deutschland (sh.
BVK-Statistik S. 28) behaupten die
Life Sciences ihre Spitzenstellung.
Doch wéhrend in den USA Biotech-
IPOs (sh. Titelstory S. 8) wieder in
grof3erer Zahl und iberwiegend
erfolgreich stattfinden, denken die
Vorstande der borsenreifen deut-
schen Biotech-Unternehmen - und
auch die finanzierenden VCs — mit-
unter laut iber Borsengange in
Zurich, London und New York nach.
Auch wenn deutsche VCs Exits via
IPO melden — was ja mittlerweile
recht selten ist — dann ist es wie

zuletzt bei GLSV und Memory (sh. S.

8ff. und S. 54) an einem auslandi-
schen Borsenplatz.

Doch die deutschen Biotechnologie-
Unternehmen brauchen Kapital. Die
fortgeschrittenen zur Expansions-
finanzierung, die anderen schlicht
zum Uberleben (sh. S. 16). Das
ganze Unverstandnis fiir diese
Zukunftsindustrie kommt in der
Regelung zur Begrenzung der

Karim Serrar, Chefredakteur
VentureCapital Magazin

Verlustverrechnung auf acht Jahre
sowie deren Wegfall bei einem
Besitzerwechsel zum Ausdruck,
denn ohne beides ist die kommer-
zielle Biotechnologie nicht denkbar.

Eine spannende Lektiire und einen
Vorgeschmack auf die Sonderaus-
gabe ,Biotechnologie 2004“ (6. Jahr-
gang) der Schwesterpublikation
GoingPublic Magazin, die am 18. 09.
erscheinen wird, wiinscht
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Marktbarometer

Deutliche Belebung an der Exit-Front

Die Europaische Venture Capital Vereinigung (EVCA) behilt die Kapitalfliisse
in Private Equity-Fonds und aus ihnen heraus unter Beobachtung und ermit-
telt auf Quartalsebene aufsummierte Zahlen, die als niitzliche Indikatoren fiir
die Stimmung am Markt dienen konnen. Der dauerhaft negative Saldo aus
Mittelaufkommen und Investitionen deutet an, daf} der vielzitierte Kapital-
tiberhang der Branche langsam abgebaut wird. Nach vielen mageren Quar-
talen gelingen wieder verstarkt Beteiligungsverkaufe — die ,,Abschreiber*
steuern nur einen kleinen Teil der Kategorie ,Exits“ bei. Auch wenn diese
kleine Ubersicht nicht nach Investmentphasen differenziert ist, so deuten
doch alle Zeichen auf eine Riickkehr zur Normalitat.

(1N Mio. Euro) QY Q/ Q@ Q4 Q/ Qf Q3 Q4

2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003
MITTELAUFKOMMEN 6.853,1 3.258,7 3.684,8 5.236,5 3.061,2 3.367,5 6.827,1 4.034,9
INVESTITIONEN 3.6429 5.141,4 6.335,7 6.071,6 4.397,6 3.666,2 5.446,9 5.456,4
SALDO 3.210,2 -1.882,7 -2.650,8 -835,1 -1.336,4 -298,7 1.380,1 -1.421,5
ExiTs zu BucHweRrTEN 1.101,8 1.337,4 1.518,2 1.278,5 1.285,9 917,8 972,3 2.216,6

Permira-Fonds
libernehmen 95 %
des Grundkapitals
von debitel

Die Telco Holding S.a.r.l., aus
Luxemburg, eine Beteiligungs-
gesellschaft, hinter der von
Permira beratene Fonds stehen,
gab bekannt, daf sie die Anteile
an debitel, die bisher Swisscom
hielt, ibernommen hat. Der end-
gliltige Abschlufd des Kaufs mit
einem Volumen von 640 Mio.
Euro hangt nun noch von der
Zustimmung der Kartellbehor-
den ab und ist fiir Ende Juni

Business Angels positiv
gestimmt

Im ersten Quartal 2004 sind Business
Angels besser gestimmt denn je. Dies
ist das Ergebnis des Business Angels
Panel, das seit Anfang 2002 quartals-
weise von der VDI in Zusammenarbeit
mit der Wissenschaftlichen Hoch-
schule fiir Unternehmensfithrung
(WHU), dem Business Angels Netz-
werk (BAND) und der Rheinisch West-
falischen Technischen Hochschule
Aachen erstellt wird. Auf einer Skala
von 1 (= sehr schlecht) bis 7 (=sehr
gut) wurde die Geschaftslage mit
durchschnittlich 4,5 Punkten bewer-
tet. Die Aussichten fiir die Zukunft
scheinen sogar noch besser, sie wur-
den mit durchschnittlich 5,4 Punkten
angegeben. Zum ersten mal seit
Beginn der Umfrage mufite keiner der
Engel im abgelaufenen Quartal Betei-
ligungen abschreiben. Auch das
Volumen der getatigten Transaktionen
kann sich sehen lassen: Im Durch-
schnitt investierten teilnehmende
Angels ca. 195.000 Euro.

6 | VentureCapital Magazin 06/2004

Quelle: EVCA und eigene Berechnungen

angekiindigt. Dartiber hinaus
hat die Telco Holding angekiin-
digt, den Aktionaren der debitel
AG die auf den Inhaber lauten-
den Stiickaktien durch eine
freiwillige 6ffentliche Ubernah-
me ihre Aktien fiir den Preis von
11 Euro abzukaufen. Am 21. Mai
notierten Debitel-Papiere bei
10,87 Euro.

Erfolgreicher Jahresabschluft 2003

Fiir die Mittelstandischen Beteiligungsgesellschaften
war 2003 ein gutes Jahr. Trotz eines leichten Investi-
tionsriickgangs auf 193,9 Mio. Euro kann dieses Ergebnis
angesichts der allgemeinen Zuriickhaltung als Erfolg
gewertet werden. Insgesamt wurden von den 14 Gesell-
schaften 155,1 Mio. Euro in 421 mittelstandische Unter-
nehmen investiert. In den 30 Jahren ihres Bestehens
haben die Beteiligungsgesellschaften somit mehr als
7.700 mittelstandische Unternehmen mit uber 2,1 Mrd.
Euro ausgestattet. Ende 2003 wies das Portfolio 2.609
Unternehmen mit einem Beteiligungsvolumen von 1,012
Mio. Euro aus. Das Umsatzvolumen der so finanzierten
Unternehmen betragt 26,1 Mrd. Euro, was etwa 1,2 %
des Bruttoinlandsprodukts entspricht. Fiihrend bei den
Bundeslandern sind Baden-Wiirttemberg mit 41 Mio.
Euro und Bayern mit 38 Mio. Euro, aber auch die neuen
Bundeslander gewinnen immer starker an Bedeutung.

www.venturecapital.de



Bayerischer Innovationspreis

fir Antisense Pharma
TOP

Die Antisense Pharma GmbH ist Preistrager des mit 100.000
Euro dotierten Innovationspreises des Freistaats Bayern. Die
lediglich jedes zweite Jahr vergebene Auszeichnung wurde
den Antisense-Geschéftsfiihrern Dr. Reimar Schlingensiepen
und Dr. Karl-Heinz Schlingensiepen vom Bayerischen Wirt-
schaftsminister Otto Wiesheu am 18. Mai im Kuppelsaal der
bayerischen Staatskanzlei fiir die Forschung und Entwick-
lung von AP 12009, einem hochspezifischer Antisense-
Wirkstoff zur Therapie bosartiger Hirntumore, verliehen.
Daneben wurde bekannt, dafy Antisense Pharma die 3.
Finanzierungsrunde iiber insgesamt 16,5 Mio. Euro abge-
schlossen hat. Die GC Global Chance Fund GmbH & Co.KG,
Landshut, die GA Global Asset Fund GmbH & Co. KG,
Landshut, und die INOVA Aktiengesellschaft fiir Innovations-
management (1,5 Mio. Euro), Griinwald, haben sich mit ins-
gesamt 10 Mio. Euro am zweiten Closing der 3. Finanzie-
rungsrunde beteiligt. Bereits im November 2003 hatten die
VC-Gesellschaft S-Refit AG, Regensburg, der von der Miinch-
ner Alfred Wieder AG gemanagte Global Chance Fund und
die Technologie-Beteiligungsfonds Bayern GmbH & Co. KG,
Miunchen, sowie Privatinvestoren 6,5 Mio. Euro investiert.

Riickgang der
v VC-Finanzierungen

Eine Untersuchung von Ernst & Young in Zusam-
menarbeit mit VentureOne ergab einen Riickgang
der VC-finanzierten Unternehmensgriindungen
um 14 % allein in Deutschland. Nur 228 neue
Unternehmen erhielten eine Anschubfinanzie-
rung, eine erste Risikofinanzierung erhielten nur
32 Unternehmen. Schuld an der Zuriickhaltung
der Investoren sei das fehlende Vertrauen in den
derzeitigen Markt — und die Fehler der Vergan-
genheit. Im Branchenvergleich muf3te die IT-
Branche die grof3ten Verluste hinnehmen. Hier
schrumpfte die Zahl der mit Venture Capital
finanzierten Unternehmen um ganze 17 %. Euro-
paweit mufdten in diesem Bereich rund 10 % der
Unternehmen ihre Geschéftstatigkeit einstellen,
weitere 4 % fusionierten oder wurden {ibernom-
men. Im europdischen Vergleich konnten deut-
sche Unternehmen 14 % des insgesamt investier-
ten Erstrundenkapitals fiir sich verbuchen.
Spitzenreiter ist hier Grof3britannien mit 29 %,
das Schlufilicht bildet Schweden mit nur 5 %.
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Wir beteiligen uns mit Eigenkapital an jungen,
innovativen Technologie-Unternehmen mit inter-
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Titelthema

Eine Branche wird erwachsen

Entwicklungen und Trends aus dem Life Science-Sektor

Die Zahl der Biotechnologie-Unternehmen in Deutschland
stagniert seit 2001. Was in einer vermeintlichen Wachs-
tumsbranche unerwartet klingt, iiberrascht auf den zweiten
Blick nicht wirklich: Erst im schwierigen Kapitalmarktum-
feld der letzten Jahre hinterfragten Investoren die Ge-
schdéftsmodelle der Forscher, das Etikett Biotechnologie
reichte nicht mehr. Es wdchst der Anteil der existierenden
Biotech-Unternehmen, bei denen das Geld knapp wird. Und
doch gibt es auch Grund zur Freude — und das nicht nur im
bayerischen Martinsried, wo MediGene seit Dezember
2003 als erstes deutsches Biotech-Unternehmen iiber ein
zugelassenes Arzneimittel verfiigt. Zu beobachten ist eine
zunehmende Divergenz, aus der Masse der Biotechs in
Deutschland heben sich erste Unternehmen ab, andere sin-
ken in die Bedeutungslosigkeit oder Insolvenz. Der Grofs-
teil stellt noch die Weichen.

NEUGRUNDUNGEN UND ABGANGE IN DER DEUTSCHEN
BioTEcH-BRANCHE 2003

Anzahl Anzahl - - + =
der Unter-  der akqui-  insol- Neu- Anzahl
nehmen Bio- riert/ vent/ grin- der
techs fusio- aufge- dun- Bio-
370 2002: niert: lost: gen techs
360 10 24 2003: 2003:

360 - 24 350

350
340
330
320
310

300

Eigene Darstellung. Quelle: Ernst & Young, Deutscher Biotechnologie-Report 2004

Trend zur Produktentwicklung

Rund jedes zweite Biotech-Unternehmen in Deutschland
setzt derzeit seinen Schwerpunkt auf die Entwicklung
von Produkten fiir die Humanmedizin. Damit hat sich
der Focus weiter verschoben: Von der eher risikoarme-
ren — weil weniger kapitalintensiven - Strategie der
Erforschung von Technologien und Plattformen hin zur
Alles- oder Nichts-Frage: Schafft es unser Wirkstoff-
kandidat durch die klinischen Tests bis zur Marktreife?
Gelingt das Meisterstiick, winken je nach Indikations-
gebiet meist beachtliche Profite. Leider ist das jedoch
die Ausnahme, weil die meisten anfangs aussichtsrei-
chen Arzneimittelkandidaten im Praxistest doch nicht

8 | VentureCapital Magazin 06/2004

die gewiinschten Erfolge erzielen. Somit sollten Unter-
nehmer und Investoren gleichermafden iber Geduld und
eine gewisse Frustrationstoleranz verfiigen, um im nicht
unwahrscheinlichen Falle eines Mif3erfolgs den Ehrgeiz
und das Geld fiir einen Neuanfang aufzubringen.

Finanzierungsalternativen gefragt

Noch besser ist naturlich, wenn mehrere Wirkstoffe
gleichzeitig entwickelt werden, so daf$ nach einem
Riickschlag andere Arzneimittelkandidaten in der Pipe-
line verbleiben. In der Realitat verfiigt in Deutschland
jedoch nur jedes dritte Biotech iber mehr als zwei
Produkte in der praklinischen und/oder klinischen
Erprobung. Gerade den jungen Unternehmen fehlen
haufig die finanziellen Ressourcen, um mehrere Projekte
gleichzeitig aus eigener Kraft voranzutreiben. Neben
dem Einsatz bewahrter Mittel wie der Durchfiihrung
von (weiteren) Finanzierungsrunden nutzen deutsche
Biotechs daher zunehmend alternative Wege zur Star-
kung ihrer Finanzkraft: Hierzu zahlen vor allem Partner-
schaften mit Pharma-Unternehmen, projektbezogene
Fordermittel und Fusionen.

Kooperationen verbessern den Cash-Flow

So hat die Miinchner Wilex AG, deren Schwerpunkt in
der Erforschung von Medikamenten gegen Krebs liegt,
im April ein Abkommen mit dem pharmazeutisch-chemi-
schen Unternehmen Esteve zur Vermarktung von Renca-
rex geschlossen. Hierbei handelt es sich um einen
Antikorper zur Behandlung von Nierenzellkrebs, den
Wilex erfolgreich durch die klinische Phase Il gebracht
hat. Fiir den Verkauf der exklusiven Vermarktungsrechte
fir weite Teile Stideuropas an die spanische Esteve
erhalt Wilex eine Vorabzahlung, Meilensteinzahlungen
und umsatzabhdangige Lizenzgebiihren nach der Markt-
einfiihrung. Dariiber hinaus will sich Esteve an den
Kosten der klinischen Studie Il beteiligen. Ebenfalls im
April gab die Jerini AG mit Sitz in Berlin den Ausbau
einer bereits bestehenden Kooperation mit der Baxter
Healthcare Corporation bekannt: Diese bringt Jerini in
einem ersten Schritt eine Anschubfinanzierung fiir die
Weiterentwicklung von peptidbasierten Wirkstoffen, die
in 24 Monaten zu einem klinischen Arzneimittelkandi-
daten reifen sollen. Durch die cash-flow-wirksamen
Vereinbarungen mit grofden Pharma-Unternehmen
beweisen Wilex und Jerini, daf3 sie in der Lage sind, die
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Finanzierungsliicken bis zum mittelfristig geplanten
BoOrsengang clever zu fiillen.

Subventionen helfen bei der Finanzierung

Die bereits an der Frankfurter Borse gelistete Mologen
AG erhielt Anfang April die Zusage fiir den Erhalt von
Fordermitteln aus dem BioChancePLUS Programm, das
vom Bundesministerium fiir Forschung und Bildung auf-
gelegt wurde. Speziell geférdert werden soll die Ent-
wicklung einer Technologie namens DNAShield, auf
deren Basis Mologen in zwei Jahren die praklinische
Entwicklung eines neuartigen Impfstoffs abschlief3en
mochte. Seit Januar verfiigt Mologen tiber Patente fiir
wesentliche Bestandteile dieser Technologie in den USA
und Europa. Uber Fordermittel aus dem gleichen Pro-
gramm freut sich auch die Berliner Epigenomics AG: Sie
bekommt 1,1 Mio. Euro fiir ein im Mai beginnendes drei-
jahriges Projekt, das die Entwicklung neuer Verfahren
zur Krebsfritherkennung zum Ziel hat.

Zusammenschliisse steigern die Effizienz

Anfang des Jahres fusionierten die beiden Miinchner
Biotech-Unternehmen Nadag AG und Sireen AG zur
Sirenade Pharmaceuticals AG. Nadag brachte zwolf
Mitarbeiter und klinische Projekte der Phase I/Il in den
Indikationsgebieten Alzheimer, Parkinson und Migrane
in das neue Unternehmen ein; Sireen beschéftigte 20
Angestellte und forschte schwerpunktméaf3ig mit Hilfe
einer selbstentwickelten Strukturbiologie-Plattform
nach Wirkstoffen gegen Krebs, die sich allerdings noch
in praklinischen Studien befinden. Maf3geblich unter-
stlitzt wurde der Zusammenschluf} von den fritheren
Investoren beider Unternehmen: 3i, ABN Amro, DVC
und Renaissance Ventures, die Sirenade mit 11 Mio.
Euro den Start erleichterten. Nun soll eine weitere
Finanzierungsrunde tiber 20 Mio. Euro den Finanzbedarf
des Unternehmens langerfristig sichern.

NEUEINGEFUHRTE WIRKSTOFFE IN DEUTSCHLAND UND
WELTWEITE INVESTITIONEN IN DIE WIRKSTOFFORSCHUNG

Anzahl der Wirkstoffe Mrd. US-$
34 30

33 | —m— weltweite Investitionen in die Wirkstofforschung
neueingefithrte Wirkstoffe in Deutschland 25

32
31

30
29
28 10
27
26

0
% 2000 2001 2002 2003  2004(e) 2005(e) 2006(e)

Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Zahlen der Pharmazeu-
tischen Zeitung und der Frost & Sullivan Analyse A442 (03/04)

Viel Bewegung — wenig Produkte

Diese Beispiele beweisen, daf3 sich der deutsche Bio-
tech-Markt an ein verandertes Umfeld anpaf3t und neue
Finanzierungsquellen nutzt. Durchschlagende Entwick-
lungserfolge hat es aber auch in den letzten Monaten
nicht gegeben: Fertige Arzneimittel aus den Pipelines
hiesiger Biotechs sind nach wie vor Mangelware. Nur
ein kleiner Trost ist da eine Gegeniiberstellung der
Anzahl neu zugelassener Wirkstoffe mit den Investi-
tionen in die Wirkstofforschung: Im Jahr 2002 kamen 27
neue Wirkstoffe in deutsche Apotheken - im gleichen
Jahr verschlang die weltweite Forschung 19,6 Mrd. US-$.
Bei aller Euphorie diirfen Forscher und Investoren eben
nicht vergessen, daf3 bisher im Durchschnitt von
100.000 erforschten Substanzen nur eine als Medika-
ment zugelassen wurde.

Wenig Rechtssicherheit in Deutschland

Obwohl dieses Verhéltnis in den USA genauso gilt wie
hierzulande, scheinen dortige Unternehmen erfolgrei-
cher zu sein. Tatsachlich bleiben auch in den USA viele
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Titelthema

AUSWAHL ABGESCHLOSSENER EIGENKAPITALMASSNAHMEN EUROPAISCHER LIFE SCIENCE-UNTERNEHMEN 2004

FIRMA SCHWERPUNKT LAND EREIGNIS INVESTOREN
ADDEX PHARMACEUTICALS SA BEHANDL. D. SCHWEIZ B-RUNDE UBER TVM (LeAD), PoLYTECHNOS, BIo*ONE CAPITAL, U.A.
ZENTR. NERVENSYS. 50 Mio. CHF
AG| THERAPEUTICS LTD VERDAUUNGS- IRLAND A-RUNDE UBER ACT VENTURE CAPITAL (LEAD), SEROBA BIOVENTURES,
KRANKHEITEN 9,5 Mio. Euro DELTA PARTNERS, MERLIN BioMED GROUP
ANTISENSE PHARMA GMmBH KREBSTHERAPIE DeutscHLAND C-RUNDE UBER GLoBAL CHANCE FuND, S-RerIT AG,
16,5 Mio. Euro TECHNOFONDS BAYERN U. A.
BAsILEA PHARMACEUTICA AG ANTIBIOTIKA SCHWEIZ KE/IPO DIVERSE
205,8 Mio. CHF
CAREX SA STOFFWECHSEL- FRANKREICH B-RUNDE UBER INDEX VENTURES (LEAD), CREDIT LYONNAIS
KRANKHEITEN 25 Mio. Euro PRIVATE EQUITY, BIOMEDINVEST, GLSV
Cy1os AG (BORSENNOTIERT) CHRON. KRANK- SCHWEIZ KE um DIVERSE
HEITEN 30 Mio. CHF
EvoTeEC NEUROSCIENCES GMBH* BEHANDLUNG D. DeuTSCHLAND A-RUNDE UBER TVM (LeaD), 31, MVM, VENTECH,
ZENTR. NERVENSYS. 25 Mio. Euro STAR VENTURES
IGENEON AG IMMUNTHERAPEU-  OSTERREICH C-RUNDE UBER BURRILL & COMPANY (LEAD), 3 | (LEAD),
TIKA GEGEN KREBS 26,7 Mio. Euro DVC, NovARTIS VENTURE FUND U. A.
IMMATICS BIOTECH- IMMUNTHERAPEU- DEUTSCHLAND A-RUNDE UBER WELLINGTON PARTNERS (LEAD), 3 1 (LEAD),
NoLoGIEs GmeH TIKA GEGEN KREBS 7,75 Mio. Euro GRAZIA EQUITY, L-EA/SEED, MERIFIN CAPITAL
MebpiceNE AG TUMORER- DeuTtscHLAND KE um DIVERSE
(BORSENNOTIERT) KRANKUNGEN 15 Mio. Euro

* Tochtergesellschaft der borsennotierten Evotec OAL

Biotechs auf der Strecke, insgesamt fiihrt jedoch die
hohere Anzahl an Neugriindungen konsequenterweise
zu mehr Erfolgen — und das seit vielen Jahren. So konn-
te bereits eine Vielzahl amerikanischer Biotech-Unter-
nehmen eigene Produkte auf den Markt bringen und
sich durch die erzielten Umséatze starker von externen
Finanzierungszyklen losen als Mitstreiter ohne nennens-
werten operativen Cash-Flow. Anhaltendes Hemmnis in
Europa und insbesondere in Deutschland ist der Gesetz-
geber, der langfristige wirtschaftliche Planung nicht nur
beim Einsatz von Gentechnologie in der Landwirtschaft
durch immer neue Einfalle unméglich macht. Auch die
in der Diskussion stehende Abschaffung des Verlust-
vortrags bei der Ubernahme von Unternehmen trife die
Biotechnologie-Branche besonders hart, weil gerade
hier tiber viele Jahre zwangslaufig Verluste anfallen,
deren steuerliche Wirksamkeit fiir einen potentiellen
Kéaufer durchaus mitentscheidend sein kann.

Grof2e Finanzierungsrunden in Europa

Neuen Schwung in den vorborslichen Finanzierungs-
markt brachten steigende Aktienkurse in den letzten 14
Monaten. Schlief3lich wirkt auch im Venture Capital-
Sektor ein generelles Anziehen des Preisniveaus fiir
Eigenkapital wie ein zuséatzlicher Hebel zur hoffentlich
positiven Entwicklung des finanzierten Unternehmens.
Einen Rekord stellte aktuell die Genfer Addex Pharma-
ceuticals auf: Sie gab am 17. Mai das Closing der grofi-
ten jemals durchgefiihrten 2. Finanzierungsrunde eines
europaischen Biotechs bekannt. Ein weiteres schones
Beispiel fiir die sich aufhellende Stimmung ist der Oster-
reichische Impfstoffentwickler Intercell, der im Juli 2003
seine 3. Finanzierungsrunde abschlof3. Es war die volu-
menstarkste seit dem Ende des Borsenhypes im Jahr
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Quelle: Eigene Darstellung, Unternehmenswebsites und Pressemeldungen.

2001 und machte Intercell zum ersten Biotech-Unter-
nehmen in Europa, das Venture Capital in einer Hohe
von 100 Mio. US-$ einwarb. Lead-Investor in dieser
Finanzierungsrunde war Global Life Science Ventures
(GLSV). Anfang April dieses Jahres gab es bei GLSV
erneut Grund zur Freude: Die Beteiligung Memory

Pharmaceuticals, spezialisiert auf die Entwicklung von
Wirkstoffen gegen Lern- und Gedachtnisschwache, feier-
te ihr Borsendebut an der Nasdaq.

IPO — Ideal Place Overseas?

Wahrend Memory Pharmaceuticals bereits das zehnte
Biotech-Unternehmen ist, das in den USA im laufenden
Jahr erfolgreich an die Borse ging, halt die seit 2001
ungebrochene Durststrecke in diesem Segment hierzu-
lande weiter an. Es scheint, als habe die Deutsche Borse
AG nach dem mifgliickten Experiment ,Neuer Markt*“
an Reiz verloren. So verwundert es auch nicht, daf3 sich
Borsenaspiranten trotz intensiver Bemiithungen des
Frankfurter Handelsplatzes zunehmend an auslandi-
schen Borsen umschauen: Besondere Attraktivitat
haben neben der Nasdaq vor allem die Finanzzentren
London und Ziirich, wobei London neben der notigen
Liquiditat unter gewissen Voraussetzungen auch noch
Steuervorteile bietet. Fiir die Schweiz spricht neben der
starken Pharmabranche eine versierte Investorenbasis
und der im Marz erfolgreich durchgefiihrte Borsengang
(EK-Aufnahme i. H. v. 132 Mio. Euro) von Basilea — das
erste IPO eines kontinentaleuropdischen Biotechs seit
rund zwei Jahren.

Umstrukturierung bei Micromet

Einen Borsengang in der Schweiz kann sich auch die auf
Antikorpertherapien konzentrierte Micromet AG vor-
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stellen. Vorerst kAmpft das Miinchner Unternehmen
jedoch mit dem Ausfall von Zahlungen der ehemals ita-
lienischen Novuspharma, mit der Micromet eine Koope-
ration zur Entwicklung des Antikorpers MT201 gegen
Krebszellen eingegangen war. Nach der Ubernahme von
Novuspharma durch Cell Therapeutics stellte Cell Ende
2003 die Zahlungen an Micromet ein. Nun ist eine Klage
in den USA anhangig. Um den Fortbestand des Unter-
nehmens kurzfristig zu sichern, gab Micromet Ende
Januar bekannt, die Zahl der Mitarbeiter von 135 auf 90
Vollzeitkrafte zu reduzieren. Die derzeit anlaufende klini-
sche Studie der Phase I, in der MT201 gegen Prostata-

krebs wirken soll, will Micromet dennoch wie urspriing-
lich geplant vorantreiben. Immerhin konnten die
Miinchner Ende Februar eine Vereinbarung mit Boeh-
ringer Ingelheim prasentieren, derzufolge der Pharma-
konzern zum Produktionspartner fiir den Wirkstoff wird.

Erste Produkteinfiihrung

Endlich geschafft hat es die Martinsrieder MediGene
AG: Den vollmundigen Ankiindigungen vergangener
Jahre folgte die erste Produktzulassung. Seit dem 4. Mai
2004 erhalten Patienten mit fortgeschrittenem Prostata-
krebs Eligard (bisher bekannt unter dem Entwicklungs-

DIE LETZTEN ZEHN BORSENGANGE VON LIFE SCIENCE-UNTERNEHMEN AN DER NASDAQ (STAND 15.5.04)

FiIrMA SCHWERPUNKT ERSTER HANDELSTAG EMISSIONSVOLUMEN ~KURSENTW. BIS 15.5.04
ANADYS PHARMACEUTICALS CHRONISCHE INFEKTIONEN 26. MARZ 43,75 Mio. US-$ +8,0%
BARRIER THERAPEUTICS DERMATOLOGISCHE KRANKHEITEN 29. APRIL 75,00 Mio. US-$ -14,0 %
CORCEPT THERAPEUTICS DEPRESSION UND ALZHEIMER 14. APRIL 54,00 Mio. US-$ -15,0 %
CUTERA MEDIZINTECHNIK 31. MARz 49,00 Mio. US-$ +0,5%
CYTOKINETICS ERKRANKUNGEN DES ZELLSKELETTS 29. APRIL 89,70 Mio. US-$ +22,0%
IMMUNICON MEDIZINTECHNIK 16. APRIL 48,00 Mio. US-$ + 14,0 %
MEMORY PHARMACEUTICALS ERKRANKUNGEN DES ZENTRALEN NERVENSYSTEMS 5. APRIL 35,00 Mio. US-$ +17,0 %
NuVAsIVE MEDIZINTECHNIK 13. Ma1 71,50 Mio. US-$ +1,0%
SANTARUS MAGEN-DARM-KRANKHEITEN 1. APRIL 54,00 Mio. US-$ +37,0%
TERCICA WACHSTUMSHORMONSCHWACHE 17. MARz 49,50 Mio. US-$ + 26,0 %

Eigene Darstellung. Quellen: www.forbes.com, www.ipohome.com, Unternehmenswebsites




namen Leuprogel) in deutschen Apotheken. Vermarktet
wird das Medikament durch den japanischen Pharma-
konzern Yamanouchi, der laut MediGene in Europa der
zweitgrof3te Anbieter urologischer Medikamente ist. Aus
der Kooperation erwartet MediGene Zahlungen in Hohe
von bis zu 23,5 Mio. Euro zuziiglich einer Umsatz-
beteiligung. Die Gunst der Stunde nutzte MediGene dann
auch gleich im Marz, um den bedrohlich gesunkenen
Barmittelbestand durch die Ausgabe neuer Aktien und
Wandelschuldverschreibungen zu erhohen — schlieilich
erwartet das Unternehmen fiir 2004 noch einen Fehl-
betrag von 15 Mio. Euro, den es zu finanzieren gilt.

Griine Biotechnologie

Ganz andere Probleme haben die knapp 10 % der Bio-
technologie-Unternehmen in Deutschland, die in der
Landwirtschaft aktiv sind. Sie verfiigen iber zahlreiche
marktreife Produkte, deren rechtlicher Rahmen in
Deutschland jedoch nach wie vor offen ist. Schuld an
der Misere sind Meinungsverschiedenheiten zwischen
Bundestag und Bundesrat - letzterer hat den Gesetzes-
entwurf der Bundesregierung vergangenen Monat mit
fast einhundert Anderungswiinschen versehen und an
den Bundestag zuriickverwiesen. Eine kritische Haltung
gegeniiber gentechnisch veranderten Erzeugnissen mag

ja gerechtfertigt sein, die fehlende Rechtssicherheit hilft
jedoch niemandem: Bis zur Verabschiedung eines ent-
sprechenden Gesetzes gilt seit Oktober 2002 (!) auch
hierzulande die EU-Freisetzungsrichtlinie, die teilweise
mehr erlaubt, als der hiesige Gesetzgeber mochte.

Fazit:

Die Anzahl der Biotech-Unternehmen in Deutschland
stagniert — doch die Branche entwickelt sich weiter.
Erfolgreiche Manager steuern trotz politischer Storfeuer
und eines tragen Borsenplatzes Frankfurt in Richtung
Erfolg. Hierbei helfen zuverlassige Venture Capital-Geber
mit internationalen Kontakten und intelligenten Konzep-
ten. Mit Hilfe von M&A-Transaktionen wie bei der Fusion
von Nadag und Sereen konnen sowohl Investoren als
auch Unternehmer ihr Risiko besser diversifizieren, weil
eine breite Pipeline der wichtigste Faktor fiir den Unter-
nehmenserfolg ist. Daher wird diese bisher noch selten
genutzte Form der Expansion zunehmen. Auf der Strecke
bleiben Unternehmen, bei denen Erfolge langerfristig aus-
bleiben. Als Erkenntnis bleiben gewisse Analogien zum
Menschen: Reife erlangen auch Biotech-Unternehmen
nicht iber Nacht. Und manche werden nie erwachsen.

Andreas Uhde
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Wir werden in Zukunft verstarkt in

Europa investieren®

Interview mit Alexandre Miiller, Mitglied des Managementteams

von BB Biotech

BB Biotech verwaltet derzeit [}
rund 1,5 Mrd. Euro, von de-
nen mehr als drei Viertel in
borsennotierte Biotech-
Unternehmen investiert sind.
Laut der Statute von BB Bio-
tech darf der Anteil nicht bér-
sennotierter Beteiligungen
bis zu 10 % des Vermogens
der Gesellschaft ausmachen.
Nach dem erfolgreichen Bér-
sengang des Portfolio-Unter-
nehmens EyeTech Pharma-
ceuticals hdlt die Schweizer
Gesellschaft mit Theravance und Auxilium derzeit jedoch
nur zwei nicht notierte Beteiligungen, deren Anteil am Ge-
samtvermaogen der Gesellschaft unter 2 % liegt.

Alexandre Miiller

VC Magazin: Herr Miiller, haben nicht notierte Biotech-
Unternehmen somit gute Chancen, wenn sie im Rahmen
einer Finanzierungsrunde bei Ihnen anfragen?

Miiller: Grundsatzlich sind wir immer an neuen attrak-
tiven Investitionsmoglichkeiten interessiert, die aber
etliche Kriterien erfiillen miissen. Da wir in Europa der
grofdte institutionelle Anleger in der Biotechnologie-
branche sind, kommen sehr viele Biotech-Unternehmen
auf uns zu, die eine Finanzierungsrunde durchfiihren
wollen. Da haben wir die Moglichkeit, die ,Perlen” fiir
uns herauszupicken.

VC Magazin: Um welche Kriterien handelt es sich?
Miiller: Wir investieren ausschlieflich in biopharmazeu-
tische Unternehmen mit Focus auf der Humanmedizin.
Diese sollten Produkte entwickeln, die sich in der klini-
schen Phase II, besser noch in Phase III befinden. Wir
haben bislang auf3erborslich in Unternehmen jeweils 10
bis 20 Mio. US-$ investiert, weshalb Kandidaten tiber
eine Kapitalisierung von rund 100 Mio. US-$ verfiigen
sollten. Bei sehr kleinen Unternehmen lohnt sich eine
Investition fiir uns nicht, weil der Impact im Hinblick auf
unser Gesamtvolumen einfach zu gering wéare. Beson-
ders interessant sind fiir uns Unternehmen, die in den
nachsten zwolf bis 18 Monaten an die Borse gehen
konnten. Einen regionalen Schwerpunkt haben wir nicht.
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VC Magazin: Warum kam es dann noch zu keiner Inve-
stition in Europa?

Miiller: In den USA gibt es einfach viel mehr Unterneh-
men, die diese Kriterien erfiillen. Die Branche ist der
Biotechnologie in Deutschland, Frankreich und der
Schweiz um ca. 15 Jahre voraus. Wir schauen uns auch
in Deutschland Unternehmen an, jedoch haben die mei-
sten ihren Schwerpunkt in der Technologieentwicklung
oder sind einfach in der Produktentwicklung noch nicht
weit genug.

VC Magazin: Glauben Sie, dafy Europa gegeniiber den
USA aufholen wird?

Miiller: Ich glaube schon, daf} Europa in gewissem Maf3
aufholen kann. Die Mentalitat und das Umfeld fiir die
Biotechnologie sind in den USA jedoch giinstiger, wes-
halb die USA wohl der primare Markt fiir die Biotechno-
logie bleiben werden. Ich gehe jedoch davon aus, daf}
wir in Zukunft auch verstarkt in Europa investieren wer-
den.

VC Magazin: Wie begleiten Sie nicht notierte Unterneh-
men nach der Investition?

Miiller: Da wir haufig der grofite Investor in einer Finan-
zierungsrunde sind, bekommen wir meistens einen Sitz
im Verwaltungsrat. Wir sind jedoch davon {iberzeugt,
daf} unsere Portfoliogesellschaften ein gutes Manage-
ment haben und wir nicht eingreifen miissen. Daher bie-
ten wir in erster Linie strategische Unterstiitzung.

VC Magazin: Ihr Analyseansatz beginnt mit der Identi-
fikation interessanter Geschaftsfelder. Wo sehen Sie fiir
Biotechs derzeit die grof3iten Chancen?

Miiller: Momentan spielt die Musik ganz klar in der
Onkologie, also in der Therapie von Krebs. Das zeigen
nicht nur die Investitionen von VC-Gesellschaften, son-
dern auch die Ubernahmen von Biotechs durch Pharma-
Unternehmen. Durch den demographischen Wandel in
der industrialisierten Welt wird Krebs bald die Todes-
ursache Nr. 1 sein, wodurch die Nachfrage nach neuen
Medikamenten sehr hoch wird.

VC Magazin: Herr Miiller, vielen Dank fiir das Gesprach.

Das Interview fithrte Andreas Uhde.
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Biotech in Deutschland: Finanzierung

verzweifelt gesucht

Vom Ende der Griinderzeit

Von Holger Clemens Hinz und Bjérn Ehring*

Zehn Jahre nach der mit der Novelle des Gentechnikgeset-
zes (1993), der Neuordnung der Gentechniksicherheitsver-
ordnung (1995) sowie dem BioRegio-Wettbewerb (1996)
eingeleiteten Entstehungsgeschichte einer kommerziellen
Biotech-Industrie ist das Griindungsfieber in Deutschland
verflogen. Sorgen bereitete in den vergangenen zwei Jah-
ren insbesondere das in Europa geschlossene Kapital-
marktfenster fiir Borsengdnge. Die Zeichen stehen auf Kon-
solidierung. Vor diesem Hintergrund hat das Kompetenz-
netzwerk bioPLUS im Rahmen der Studie , Unterneh-
men(s)Zukunft 2004 einen aktuellen Statusbericht veréf-
fentlicht, der gleichzeitig einen Ausblick auf kiinftige Her-
ausforderungen wagt.

Fehlende politische Unterstiitzung

In den letzten zwei Jahren versiegten in Deutschland
nicht nur die privaten Kapitalquellen, sondern im Ver-
gleich zu den USA auch die dringend bendotigte Unter-
stiitzung seitens der Politik. Die Folge ist eine erheb-
liche Konsolidierung in der jungen deutschen Biotech-
Industrie. Insgesamt erreichte das Volumen der Venture
Capital-Finanzierungen deutscher Biotech-Unternehmen
im Jahr 2003 jedoch nach den Berechnungen von PRO-
VENTA mit insgesamt knapp 230 Mio. Euro nicht einmal
50 % des Wertes vom Jahr 2001. Im Vergleich zum Vor-
jahreswert von 200 Mio. Euro kann von einer leichten
Belebung auf allerdings niedrigem Niveau gesprochen
werden. Daneben belastet das prozyklische Ausbleiben
der ehemals in grofRem Umfang zur Verfiigung gestell-
ten, staatlichen Fordermittel. Allein die tbg fiihrte ihre
Investitionen von iiber 130 Mio. Euro im Jahr 2000 auf
lediglich etwa 9 Mio. Euro 2003 zurtick.

Trend zu Spitphasenfinanzierungen

Das bewufste Vermeiden erhohter Risiken erklart auch
den weltweiten Trend hin zu Spatphasenfinanzierungen.
Sofern die Beteiligung an Biotech-Unternehmen in fort-
geschrittenen Entwicklungsstadien zu Early Stage-Kon-
ditionen moglich ist, werden Investoren diese praferie-
ren. Dabei 1483t sich eindeutig feststellen, daf? das Beste-
hen einer kapitalstarken Investorenbasis mit Sektor-

* Holger Clemens Hinz und Bjorn Ehring sind Managing Partners bei der PROVENTA
Capital Advisors GmbH.
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expertise fiir deutsche Biotech-Unternehmen beinahe
zu einer Grundvoraussetzung fiir erfolgreiche Venture
Capital-Finanzierungen im Jahr 2003 geworden ist. Auch
die weiterhin aktiven Investoren schitzen das Risiko
einer Anschluf3finanzierung bei einem bestehenden
Portfolio-Unternehmen in einer spateren Entwicklungs-
phase trotz nicht immer erfolgreichem Track Record
deutlich geringer ein als bei einem ihnen noch unbe-
kannten Start-up. Dabei bezieht sich die Risikoeinschét-
zung nicht nur auf die Technologien und Produkte der
jeweiligen Unternehmen, sondern auch auf die Erfah-
rung im Umgang mit dem Management. Diese Entwick-
lung birgt letztlich die Gefahr, daf eine ganze ,Genera-
tion“ von Biotech-Unternehmen in Deutschland, die seit
2002 auf der Suche nach einer ersten grofdvolumigen
VC-Finanzierung sind, weitgehend wegbricht.

VERTEILUNG INVESTMENTS NACH BIOREGIONEN
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BioM Rhein-Neckar- BioTOP Sonstige
Dreieck Quelle: Proventa

Konzentration auf fiihrende Biotech-Cluster

Die Untersuchung der regionalen Verteilung innerhalb
der deutschen Risikokapital-Finanzierungen des Jahres
2003 legt eine Konzentration auf die fithrenden deut-
schen Biotech-Cluster offen. Knapp 83 % des in
Deutschland investierten Risikokapitals fiir die Biotech-
Industrie flof in die drei fiihrenden BioRegionen BioM,
Rhein-Neckar-Dreieck und BioTOP. Das Rhein-Neckar-
Dreieck tibernahm dabei 2003 volumenmafig die
Spitzenstellung von der BioM. Diese liegt jedoch weiter-
hin bei der Gesamtanzahl der Finanzierungsrunden
vorn. Im Raum Berlin/Brandenburg war das Volumen
der einzelnen Finanzierungen mit Ausnahme der 21 Mio.
Euro, die epigenomics akquirieren konnte, deutlich
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niedriger. In die Region flo3 zum wiederholten Male im
Vergleich zur Zahl der Biotechnologie-Unternehmen
relativ wenig frisches Kapital.

Konzentration auf produktorientierte Biotechs

Die immer noch starke Focussierung deutscher Biotech-
Unternehmen auf Dienstleistungen und Plattformtech-
nologien wirft aus Finanzierungssicht Probleme auf. Bei
der Analyse der im Jahr 2003 abgeschlossenen Finan-
zierungsrunden gemaf} der von PROVENTA verwandten
Definition der Geschaftsmodelle fallt auf, dafd der Anteil
der ,Produktentwickler mit 21 % einen niedrigen Wert
aufweist. Dies ist jedoch in erster Linie auf die verwand-
te Definition eines Produktentwicklers zurtickzufiihren,
die mindestens einen Wirkstoff in der préaklinischen
Entwicklung voraussetzt. Biotech-Unternehmen, die das
letztgenannte Kriterium nicht erfiillten, wurden als
,Plattformanbieter” gefiihrt und bildeten mit 55 % wie in
den Vorjahren den Schwerpunkt der im Jahr 2003 finan-
zierten deutschen Biotech-Unternehmen. Eine Vielzahl
dieser Unternehmen verfolgt allerdings das Ziel, eigene
Therapeutika oder Diagnostika zu entwickeln, insbeson-
dere da sich die Risikokapitalgeber weiterhin auf die
Finanzierung produktorientierter Biotechs konzentrieren.

Deutsche Biotech-Industrie schrumpft um 6 %

Die begrenzten Finanzierungsmoglichkeiten erklaren
auch den signifikanten Anstieg von Insolvenzen. 2003
verfligte die Bundesrepublik nach unseren Analysen
iiber 554 ,Modern Biotech“-Unternehmen. Im Vergleich
zum Vorjahr schrumpfte die deutsche Biotech-Industrie
damit um gut 6 %. 20 (37 im Jahr 2002) Neugriindungen
standen 45 (34 im Jahr 2002) Insolvenzen gegeniiber.
Die Analyse der Insolvenzen des abgelaufenen Kalen-
derjahres macht deutlich, daf3 sich die BioRegionen
sehr differenziert voneinander entwickelt haben. Die
nach Unternehmenszahl fithrende BioRegion BioTOP,
die Berlin-Brandenburg reprasentiert, nimmt mit knapp
einem Viertel aller Insolvenzen eine traurige Spitzen-
position in Deutschland ein. Wahrend die Anzahl an
Geschaftsschliefdungen in Berlin-Brandenburg damit auf
konstant hohem Niveau verharrte, verbesserte sich die
Ausgangslage in der Miinchner Region im Jahr 2003 sig-
nifikant. Erfreulich sind insbesondere die Kennzahlen
fir die Rhein-Neckar-Region. Mit insgesamt zwolf M&A-
Transaktionen im abgelaufenen Kalenderjahr sowie sie-
ben im Jahr 2002 ist die erwartete, breite Konsolidie-
rung bis heute ausgeblieben. Vor dem Hintergrund stei-
gender Insolvenzzahlen kann auch die grof3e Anzahl an
Asset Deals bei den erfolgten M&A-Transaktionen nicht
tiberraschen. Zahlreiche potentielle Partner, die solide
finanziert sind, konnten im Jahr 2003 geduldig abwar-
ten, bis ihnen aussichtsreiche Technologien nach erfolg-
ter Insolvenz geradezu zum ,Nulltarif* zufielen.

Positive Signale aus den USA

Bei all den negativen Entwicklungen darf jedoch nicht
vergessen werden, dafd es auch positive Signale fiir die
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INSOLVENZEN NACH BIOREGION
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Quelle: Proventa

gesamte Biotech-Industrie gibt. Diese stammen aller-
dings hauptsachlich aus dem Ausland, speziell den USA.
Nach Angaben von Burrill & Company betrug dort das
Gesamtfinanzierungsvolumen im Jahr 2003 15,4 Mrd.
US-$, von denen 2,4 Mrd. US-$ auf den Bereich Venture
Capital entfielen. Der Abstand Europas zu den USA im
Bereich der vorborslichen Finanzierungsrunden hat
sich aufgrund des anhaltenden Finanzierungsvakuums
der vergangenen zwei Jahre in Europa wieder vergro-
Bert. Die in den Jahren 2000 und 2001 erreichte Ver-
gleichbarkeit der Transaktionsgrofden von Venture
Capital-Finanzierungen — exemplarisch sei hier auf die
Transaktion von Micromet mit einem Volumen von 46
Mio. Euro verwiesen — hat sich als nicht nachhaltig
erwiesen, wie die Tabelle der grofdten deutschen VC-
Finanzierungen im Jahr 2003 zeigt.

Ausblick:

Abgeleitet aus der im vergangenen Jahr sehr guten
Performance der borsennotierten Biotech-Unternehmen
und der durch die Offnung des IPO-Fensters spitestens
seit Anfang 2004 wiedergewonnenen Exitmoglichkeit fiir
Risikokapitalgeber erwarten wir im Jahr 2004 positive
Impulse fiir die Finanzierung der Biotech-Industrie. Auf
Basis unserer Daten sind weit tiber 100 der von uns
erfa3ten deutschen Biotech-Unternehmen auf eine
Folgefinanzierung in den kommenden zwo6lf Monaten
angewiesen. Wir erwarten, daf? maximal ein Drittel der
Unternehmen die fiir die Weiterentwicklung erforder-
lichen Mittel zur Verfiigung gestellt bekommt, so daf3
wir fiir die kommenden Monate von einer steigenden
Anzahl an Insolvenzen ausgehen. In Abhéangigkeit von
der weiteren Entwicklung der Kapitalméarkte und der
damit zusammenhangenden Einschatzung der Exit-
Moglichkeiten ergeben sich daraus 50 bis 80 Geschéfts-
aufgaben im Jahr 2004 und damit eine Fortsetzung der
Konsolidierungsphase der deutschen Biotech-Industrie.

Weitere Details zur Standortanalyse der deutschen Biotech-
nologie kénnen der Studie ,,Unternehmen(s)Zukunft 2004 “
des Kompetenznetzwerks bioPLUS entnommen werden.
Ndhere Informationen unter www.bioplus-network.com.
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Portrait

Fir die Zukunft Berlins

Die IBB Beteiligungsgesellschaft finanziert junge Unternehmen

in der Hauptstadt

Berlin kann nur von wenig Reserven der Vergangenheit
zehren und muf$ zur Schaffung von Arbeitspldtzen be-
sonders auf zukunftstrdchtige Branchen setzen. Neben der
offentlichen Forderung und einem attraktiven Umfeld
kommt Risikokapitalgebern grofSe Bedeutung fiir die Ent-
wicklung der Griinderszene zu. Die IBB Beteiligungsgesell-
schatft ist einer der wichtigsten Investoren der Stadt. Allein
im vergangenen Jahr wurden 25 Finanzierungen abge-
schlossen. Die Auflegung eines neuen Technologiefonds fiir
die Region unter Einbeziehung von EU-Fodermitteln steht
unmittelbar bevor.

Hohes Potential fiir inno-
vative Unternehmen
Aufgrund der Folgen der
deutschen Teilung fehlen in
Berlin die klassischen
mittelstandischen Indu-
strie-Unternehmen, die im
Westen Deutschlands das
Riickgrat der Wirtschaft bil-
den. Auf der anderen Seite
bietet die Stadt mit ihren
Universitaten, Hochschulen
und Forschungseinrich- Marco Zeller

tungen einen idealen Nahr-

boden fiir die Griindung

technologieorientierter Unternehmen, zumal das bunte
Leben in der Stadt fiir junge, gut ausgebildete Menschen
besonders attraktiv ist. Damit sich dieses Potential fiir
Unternehmensgriindungen tatsachlich in konkreten
Arbeitsplatzen realisiert, ist jedoch vor allem auch
Risikokapital erforderlich.

IBB Beteiligungsgesellschaft stellt Kapital

zur Verfiigung

Seit 1997 stellt die IBB Beteiligungsgesellschaft, eine

100 %ige Tochtergesellschaft der landeseigenen Investi-
tionsbank Berlin (IBB), jungen innovativen Technologie-
Unternehmen aus den Branchen Informations- und
Kommunikationstechnologien, Life Science und Factory
Automation Eigenkapital zur Verfiigung. Fiir Investments
steht ein von der Muttergesellschaft aufgelegter Fonds
mit einem Volumen von 50 Mio. Euro zur Verfiigung. Der
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Schwerpunkt der Beteiligungen liegt auf Frithphasen-
investments, in der ersten Finanzierungsrunde werden
im Regelfall Betrage zwischen 0,5 und 0,75 Mio. Euro
investiert. Wenn weitere Finanzierungen erforderlich
sind, konnen die bestehenden Beteiligungen seitens der
IBB Beteiligungsgesellschaft auf insgesamt bis zu 2,5
Mio. Euro pro Unternehmen aufgestockt werden. Dabei
beschrankt man sich generell auf Minderheitsbeteili-
gungen.

Tiiréffner fiir Co-Investoren

Wie die beiden Geschéftsfiihrer Roger Bendisch und
Marco Zeller betonen, betragt das durch die IBB
Beteiligungsgesellschaft zusammen mit Co-Investoren
mobilisierte Eigenkapital haufig ein Vielfaches des eige-
nen Investments. ,,Wir verstehen uns auch als Bahn-
brecher und Tiroffner fiir junge Berliner Unternehmen®,
sagt Marco Zeller, ,insbesondere ausldandische Investo-
ren suchen jemanden vor Ort, der das Investment
betreut.” Der Eintritt neuer Investoren wird oft dadurch
erforderlich, dafd bei den Unternehmen des Portfolios
der Kapitalbedarf so grof3 wird, daf3 die IBB Beteili-
gungsgesellschaft allein das Wachstum nicht mehr
finanzieren konnte. ,,Wir achten aber immer darauf, daf
wir eine attraktive Gesellschafterstellung behalten und
keine zu grofde Verwasserung hinnehmen miissen®,
fihrt Roger Bendisch aus. Im Jahr 2003 entfielen von 25
abgeschlossenen Transaktionen 22 auf Folgefinanzierun-
gen und nur drei auf neue Beteiligungen.

Zuriickhaltung bei Griindern

Der geringe Anteil von Erstrundenfinanzierungen liegt
nicht in erster Linie an gewachsener Risikoscheu der
Investoren. Nach der Beobachtung von Marco Zeller ist
im High-Tech-Bereich ein spiirbarer Riickgang der
Griindertatigkeit zu verzeichnen. ,So viele gute Teams
gibt es ohnehin nicht, und angesichts der allgemeinen
Verunsicherung tiber den wirtschaftlichen Ausblick stel-
len sich offenbar viele potentielle Firmengriinder die
Frage, ob sie gerade jetzt Unternehmer werden wollen®,
skizziert er die Stimmungslage. Im Early Stage-Bereich
sei es daher unverandert schwierig, geeignete Invest-
ments zu finden, hier bleibe aber der Focus der IBB
Beteiligungsgesellschaft.
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Unterstiitzung der bestehenden Beteiligungen

Mit der Entwicklung des bestehenden Portfolios sind
die Geschaftsfithrer im Durchschnitt zufrieden. ,Das
Grobste der seit zwei, drei Jahren laufenden Konsolidie-
rung dirften wir hinter uns haben®, ist Roger Bendisch
vorsichtig optimistisch. Die IBB Beteiligungsgesellschaft
iibt bei ihren Beteiligungen keinen direkten Einflufy auf
das operative Tagesgeschaft aus, steht jedoch als Bera-
ter in allen strategischen Fragen beziiglich Wachstum
und Finanzierung zur Verfiigung. Jedem Unternehmen
wird ein Investment-Manager mit einschlagigem Bran-
chen-Know-how zur Seite gestellt. Aktuell betreut jeder
Professional der VC-Gesellschaft durchschnittlich flinf
bis sechs Beteiligungen. Zusatzlich steht ein Geschéfts-
fihrer begleitend zur Verfiigung. Die IBB Beteiligungs-
gesellschaft hat dariiber hinaus ein Netzwerk von
Finanzpartnern, Dienstleistern und Innovationszentren
in Berlin aufgebaut, von dem die Beteiligungspartner
profitieren konnen.

Mehrere Exits in den kommenden )Jahren
wahrscheinlich

Bei einigen Unternehmen ist aufgrund der positiven
operativen Entwicklung ein Exit in den kommenden ein
bis zwei Jahren moglich. ,Bei einer Handvoll Beteiligun-
gen ist auch in absehbarer Zeit ein Borsengang vorstell-
bar, aber sicher noch nicht
im laufenden Jahr®, fligt
Marco Zeller hinzu. Die
Exitplanung steht immer
unter dem Vorbehalt der =
allgemeinen wirtschaft- 4
lichen Entwicklung wie
auch des Klimas an den

Finanzmarkten. ,,Auch stra- [ -
tegische Kaufer haben l 5
mehr Appetit, wenn es bei ‘1

ihnen gut lauft“, so Roger

INVESTITIONSKRITERIEN IBB BETEILIGUNGSGESELLSCHAFT

® UNTERNEHMENSSITZ IN BERLIN

o GmBH oDpER AG

® GUTE WACHSTUMS- UND ERTRAGSPERSPEKTIVE

® UNTERNEHMERISCHES POTENTIAL DES MANAGEMENTS
® IM MEHRHEITSBESITZ DER AKTIVEN GESELLSCHAFTER

® 0,5-2,5 Mio. Euro, MIT CO-INVESTOREN ERHEBLICH MEHR

Unternehmen konnten bereits bei einzelnen Techno-
logie-Unternehmen fiir Partnerschaften gewonnen
werden.

Neuer Fonds mit EU-Mitteln

Moglicherweise werden der IBB Beteiligungsgesellschaft
in Kiirze zusatzlich neue Investitionsmittel zur Verfii-
gung stehen. Die Gesellschaft plant, mit Unterstiitzung
des Landes Berlin und der Investitionsbank Berlin einen
Fonds aufzulegen, der mit Hilfe von EU-Fordermitteln in
technologieorientierte Unternehmen investieren soll.
,Der Notifizierungsantrag liegt in Briissel, wir warten nur
auf die Genehmigung fiir den Mitteleinsatz“, bestatigt
Roger Bendisch. Im ersten Schritt sollen zusammen 20
Mio. Euro aus dem Europaischen Fonds fiir regionale
Entwicklung (EFRE) und von der IBB aufgenommen wer-
den. Das ware ein Novum: , Einen zum Teil mit EFRE-
Mitteln aufgelegten Fonds gab es bisher noch nicht®,
sagt Roger Bendisch. Kurz nach der Genehmigung soll
dann ein zweites Closing mit privaten Kapitalgebern
stattfinden. Das Fondsvolumen soll damit auf insgesamt
45 Mio. Euro aufgestockt werden. ,Unsere Neuinvest-
ments werden wir dann ausschlief3lich {iber den neuen
Fonds vornehmen*, erlautert Marco Zeller das Konzept.
,Das bisherige Erfolgsmodell des Co-Venturing mit priva-
ten VCs werden wir auch in diesem Fonds fortfiihren“

Bendisch. Einige namhafte  Roger Bendisch Ralf Thielemann
. . . BW-Venture VC 01/2002 Life Sciences Partners VC 06/2003
B IS her Im P 0 rtr al t' Doughty Hanson Mediport Venture VC 06/2002
Technology Ventures VC 1072003 MPM Capital VC 04/2003
Accenture VC 1072001 Dr. Neuhaus Techno Nord VC 07/2002 Novartis Venture Fund VC 03/2002
ACCERA VC 11/2003 DvC VC 11/2002 Peppermint Financial Partners VC 05/2001
AdAstra VC 02/2002 enjoyventure VC 12/2002 Permira VC 05/2004
Aurelia Private Equity VC 05/2003 First Ventury VC 03/2004 Quadriga Capital VC 01/2004
BASF Venture Capital VC 09/2002 Global Life Science Ventures VC 01/2003 RWE Dynamics VC 04/2004
BayBG VC 02/2004 Haspa BGM VC 12/2003 SAP Ventures VC 11/2001
BayTech VC 09/2003 Heidelberg Innovation VC 04/2002 Siemens Mobile Acceleration  VC 07/2003
b-business partners VC 10/2002 Hg Capital VC 08/2002 Spark VC 09/2001
Berlin Capital Fund VC 12/2001 holtzbrinck networXs VC 08/2003 S-REFIT VC 05/2002
bmp VC 07/2001 iFormation VC 08/2001 Wellington Partners VC 02/2003
Brockhaus Private Equity VC 06/2001 innotech VC 03/2003
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Funds of Funds als spezifische

Anlageform

Tell | | | der neuen Mackewicz-Studie

Von Detlef Mackewicz und Uwe Fleischhauer

Ahnlich wie Versicherungen, Pensionskassen, Banken,
Family Offices und Industrieunternehmen treten auch
die sogenannten Funds of Funds als Investoren und
damit als Limited Partner gegeniiber mehreren Beteili-
gungsgesellschaften auf. Ein Private Equity Fund of
Funds oder -Dachfonds sammelt seine finanziellen
Mittel bei den vorgenannten Investorengruppen ein und
reicht diese dann gemaf einer an den Investor formu-
lierten Strategie, die sich an Investitionsphasen, geogra-
phischer Verteilung und anderen Kriterien orientiert, an
sorgfaltig ausgewahlte Zielfonds weiter. Auf diese Weise
realisiert der Investor in einem Fund of Funds eine
grofitmogliche Diversifikation seiner Anlage, fiir die er
allerdings auch hohere Gebiihren entrichtet (zusatz-
licher ,fee layer®). Gemafd den Aussagen unserer Inter-
viewpartner konnen wir die Annahme treffen, daf sich
Neueinsteiger oder unerfahrene Investoren zunachst
iber einen oder mehrere Funds of Funds an die Asset-
klasse Private Equity herantasten. Aber auch solche
Investoren, die kein eigenes Private Equity-Team auf-
bauen und unterhalten wollen, arbeiten gerne mit Fund
of Funds-Spezialisten zusammen.

Externer Rat ist gefragt

Die Argumente fiir das Outsourcing der Private Equity-
Aktivitaten ergeben sich aus der jeweiligen Situation der
einzelnen Investoren. Eine mangelnde Expertise in der
Private Equity-Branche erfordert die Zusammenarbeit
mit branchenerfahrenen Experten, die eine erfolgver-
sprechende Investitionsstrategie entwickeln, das Uni-
versum der Fonds kennen und beurteilen kénnen und
schliellich einen Zugang zu den oft nur Insidern offen-
stehenden Top Funds haben. Schlieilich sind die Pro-
zesse von der Due Diligence tiber die Verhandlung der
Terms & Conditions bis zum Monitoring, Risikomanage-
ment und Reporting Aspekte, die fiir die Zusammen-
arbeit mit einem Fund of Funds sprechen. Aufgrund des
hohen Diversifikationsfaktors zeichnen sich Funds of
Funds auferdem durch sehr gute Risikoprofile aus.

Europiische Fund of Funds-Investoren blicken
iiber den Atlantik

Konnten europaische Zielfonds im Jahr 1999 erst etwa
4 % der insgesamt eingeworbenen Mittel von Funds of
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Funds einwerben, so stieg der Anteil der Funds of Funds
im Jahr 2002 bereits auf 13 %. In diesem Zusammenhang
ist zu berlicksichtigen, daf} die europdischen Funds of
Funds traditionell sehr stark in den USA aktiv sind. Uns
sind viele namhafte europaische Funds of Funds bekannt,
die deutlich mehr als 50 % der ihnen zur Verfiigung ste-
henden Mittel in amerikanische Zielfonds investieren.
Die Fund of Funds Manager erklaren diese Besonderheit
im wesentlichen mit der mangelnden Qualitat und dem
fehlenden Track Record européischer Beteiligungs-
gesellschaften.

FUNDRAISING IN EUROPA (IN MRD. EURO)

-> Ausreifierjahre beim Fundraising 2000 und 2001
- Durchschnittlicher Anteil der Funds of Funds tiber funf Jahre: 9,4 %

Realised Capital
Gains

Externe
Fundraising-Quelle

2000 2001

Quelle: EVCA, Mackewicz & Partner Analyse

8o Funds of Funds allein in Europa

Gemaf3 internen Fund of Funds-Datenbanken, die bei
Mackewicz & Partner gepflegt werden, existieren gut 80
Funds of Funds in Europa, die der Definition zufolge
ihren Sitz oder eine Niederlassung in Europa haben,
finanzielle Mittel von europaischen Investoren einwer-
ben und in européische Fonds-Vehikel investieren. Wir
haben im Rahmen dieser Studie an alle europaischen
Funds of Funds einen Fragebogen ausgesandt, der von
22 Institutionen ausgefiillt zuriickgesandt wurde. Die
Total Assets under Management dieser 22 Institutionen
belaufen sich auf tiber 340 Mrd. Euro, wobei allein 266
Mrd. Euro auf die international renommierte Invest-
mentbank Goldman Sachs entfallen. Die 22 Funds of
Funds reprasentieren im Bereich Private Equity knapp
54 Mrd. Euro Assets under Management. Leider fehlen
in unserer Analyse Akteure wie

¢ Adams Street Partners (ca. 5 Mrd. Euro),

e Hamilton Lane Advisors (ca. 4 Mrd. Euro),
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e HarbourVest Partners (ca. 12 Mrd. Euro),

e Horsley Bridge Partners (ca. 5 Mrd. Euro),

¢ The Crossroads Group (ca. 2 Mrd. Euro),

e West AM Private Equity (ca. 2 Mrd. Euro),

e Wilshire Associates (ca. 2 Mrd. Euro),

die sich nicht an unserer Untersuchung beteiligt haben
oder nicht in Europa aktiv sind. Die von uns geschatz-
ten Assets under Management dieser Institutionen im
Bereich Private Equity haben wir in den Klammern hin-
ter den entsprechenden Namen angegeben.

AUSGEWAHLTE FUNDS oF FUNDS

*An unserer Studie haben 23 Funds of Funds teilgenommen

*Die gesamten Assets under Management der 23 hier aufgefithrten
Institutionen belaufen sich auf 345 Mrd. Euro'

*16 der 23 Funds of Funds sind ausschlieRlich im Private Equity-Bereich aktiv.

Assets under Management Anteil an

im PE-Bereich (in Mio. Euro) Total Assets
NIB Capital Private Equity 14.000 100,0 %
Goldman Sachs 35%
Pantheon Ventures 100,0%
AXA Private Equity * 100,0 %
Partners Group 87,5 %
LGT Capital Partners 73,0 %
UBS Global Asset Management 100,0 %
Capital Dynamics 100,0 %
Swiss Re Private Equity 100,0 %
Westport (MAN Group) 6,0 %
Schroders Ventures 100,0 %
Fondsinvest Capital 100,0 %
Adveq Management 100,0 %
Unigestion 22,3 %
VCM 100,0 %
von Braun & Schreiber * 100,0 %
Access Capital Partners 100,0 %

Robeco 550 100,0 %

Capvent 435 1 AusreiRer Goldman Sachs 100,0 %
. 9
Solutio |l 300 mit 264 Mrd. Euro Assets 100,0 %
Global Vision Private Equity [l 250 under Management 100,0 %
Bank Gutman Global PE | 70  ‘inkl. Direktinvestments 100,0 %
BPE Venture Capital | 25 *inkl. Administrationsmandate 00,0 %
T
Quelle: Firmenangaben, Recherchen Mackewicz & Partner

Nambhafte Transaktionen

In den letzten Monaten des vergangenen Jahres haben
sich drei die Branche bewegende Transaktionen ereig-
net, indem die namhaften Funds of Funds The Cross-
roads Group, Hamilton Lane Advisors und Pantheon
Ventures entweder neue Eigentiimer gefunden haben
oder sich neue Eigentumsverhaltnisse ergeben haben.
Die Investmentbank Lehman Brothers beabsichtigt mit
der vollstandigen Ubernahme von ,The Crossroads
Group“ die Starkung der Marktposition im Private
Equity Fund of Funds-Business, wahrend Cascade
Investments, das Family Office von Bill Gates, und eine
Gruppe weiterer Investoren die attraktiven Rendite-
potentiale des Private Equity-Geschéftes dazu bewogen
haben, 40 % von Hamilton Lane zu tibernehmen. Hamil-
ton Lane hatte zuletzt den Weggang langjahriger Mitar-
beiter zu beklagen, die eine neue ,Private Equity-Bera-
tung” gegriindet haben. Der internationale Asset Mana-
ger und Gatekeeper Russel Investment Group schlief3-
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lich gab im Dezember 2003 die vollstindige Ubernahme
von Pantheon Ventures bekannt. Mit der Ubernahme
wird die Position von Russell im Private Equity-Geschaft
erheblich verbessert, entsprechen die Assets under
Management der Investmentgruppe doch erheblich
weniger, als dies bei Pantheon der Fall ist. Nachdem ein
deutlicher Anteil der Aktien der neu entstandenen
Gruppe tiber Optionsprogramme an das Management
und die Mitarbeiter ausgegeben werden soll, wird die
Transaktion auch mit einer Weichenstellung fiir die
Zukunft in Verbindung gebracht. Aus Sicht der bei Pan-
theon engagierten Investoren wird nun die Beobachtung
interessant sein, ob und in welcher Hohe die Griinder
und Manager von Pantheon den im hohen dreistelligen
Mio.-Bereich realisierten Verkaufserlos in aktuellen
Pantheon-Fondsgenerationen reinvestieren und damit
Commitment in der eigenen Sache demonstrieren wer-
den.

Ausbau der Private Equity-Aktivitaten

Als Hauptgrund fiir Entwicklungen der oben beschriebe-
nen und vermutlich noch weiter zu erwartenden Trans-
aktionen gilt eindeutig die Attraktivitat der Assetklasse
Private Equity und das Bestreben grofier Asset Manager,
das eigene Engagement in diesem Bereich weiter auszu-
bauen oder tiberhaupt erst neu zu schaffen. Der aktuell
zu beobachtende Konsolidierungsprozefd wird aber auch
mit Marktausstiegen einzelner Akteure oder Neustruktu-
rierungen wie beispielsweise bei der jiingst in Deutsch-
land erfolgten Ubertragung des Fund of Funds-Geschif-
tes von Sal Oppenheim auf CAM Private Equity verbun-
den sein.

JUSWIISIAU|

Die auf Private Equity spezialisierte Unternehmens-
beratung Mackewicz & Partner, Miinchen, hat im Zeit-
raum ORktober bis Dezember 2003 fast 200 europdische
Investoren hinsichtlich deren Anlageverhalten in Private
Equity befragt. Dazu gehoren Banken, Pensionskassen,
Versicherungen, Industrieunternehmen sowie auch
Dachfonds und Family Offices.

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

e Juli 2004: Rendite- und Risikoaspekte der Anla-
geklasse Private Equity aus Sicht ei-

nes institutionellen Investors

° August 2004: Marktentwicklung und Ausblick fiir
die Branche
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Die Jagd nach der Uberrendite

Risikowahrnehmung von Private Equity

Das Dachfondsmanagement sorgt, je nach Aufstellung und
Performance, fiir die Moglichkeit einer Abweichung vom
vorstehenden Erwartungswert, der sich aus der Asset Allo-
cation ergibt, nach oben oder unten. Aufgrund des iiblichen
Anreizsystems profitieren die Verwalter tiberproportional,
wenn sie fiir ihre Anleger hohe Gewinne erwirtschaften.

Wie Dachfondsmanager wirken

Wahrend das systematische Risiko des Private Equity in
Dachfonds zum grof3en Teil wegdiversifiziert wird und
beim Investor die Wahl zwischen mehr oder weniger
breiter Streuung und der Schwerpunktsetzung bei den
Anlagethemen liegt, zeichnet das Dachfondsmanage-
ment in erster Linie daftir verantwortlich, daf3 die
Vorgabe der Asset Allocation mit Leben - sprich: kon-
kreten Fondsbeteiligungen - erfiillt wird. Doch auch bei
der Festlegung grundsatzlicher Fragen der Asset Allo-
cation bringen Dachfondsmanager ihre Kompetenz ein.
So gibt es zwischen den Dachfonds sehr unterschiedli-
che Ansatze, anhand welcher Kriterien bzw. Anlage-
themen das Portfolio iberhaupt diversifiziert wird und
welche Streubreite hierbei als geeignet angesehen wird.
International durchgesetzt hat sich eine ,Balanced
Portfolio-Strategie”, die im wesentlichen auf einer Allo-
kation nach Finanzierungsphasen, Lancierungsjahren
(,,Vintage Years"), Regionen und Anzahl der Zielfonds
beruht. Die Suballokation erfolgt haufig nach Grofden-
klassen und Anlageinstrumenten. Hinzu kommen techni-
sche Aspekte, wie z.B. die Overcommitment-Strategie,
die die Gratwanderung bestimmt zwischen einem
erwiinscht hohen Bewirtschaftungsgrad des Investi-
tionskapitals und einer Gefahr, seinen eingegangenen
Einzahlungsverpflichtungen unter Umstanden nicht
mehr nachkommen zu konnen. Die erwahnte Streubreite
wiederum gibt den Ausschlag zwischen sinnvoller

Teil |1

Risikominderung und unerwiinschter Herausmittelung
jeder Chance auf besonders hohe Ertréage.

Teile und wihle

Im Rahmen der Asset Allocation erfolgt selbstverstand-
lich noch keine Entscheidung fiir einen Einzelfonds
(sogenannter ,Blind Pool“). Bei dem sich anschlief3en-
den Auswahlverfahren werden die fiir das jeweilige
wSchublade” der Asset Allocation attraktivsten Fonds
gesucht. Welche Herausforderung diese Auswahl fiir das
Dachfondsmanagement darstellt, wird daran deutlich,
daf in ausgewahlten Segmenten, z.B. mittelgrof3e Buy-
out-Fonds amerikanischer Provenienz, einige hundert
Kandidaten zur Auswahl stehen konnen. Die in Ober-
haching bei Miinchen ansassige RWB AG beispielsweise
verfolgt diesen kombinierten Ansatz dadurch, daf sie
im eigenen Hause mittels einer Top Down-Strategie
zunachst die Asset Allocation nach dem o.g. Balanced
Portfolio-Prinzip festlegt. Ihr Vertragspartner, die in
Zirich und London ansassige Capital Venture Partners
AG (,Capvent ), ibernimmt nach dieser Vorgabe das
Screening tausender Private Equity-Fondsprodukte welt-
weit, um ihre grundséatzliche Eignung zu priifen und
potentielle Outperformer zu identifizieren (,Bottom up-
Ansatz“). Hierzu bedient sich Capvent eines hauseige-
nen, mit 15 Personen fiir diese Branche recht starken
Research-Teams.

Der Top Quartile-Mythos

In diesem Zusammenhang ist eine der wichtigsten
Fragen, ob das Investment-Team mit seinen bisherigen
Fonds zu den besten 25 % ihres Marktes (=dem ,, Top
Quartile*) gehorten, da solche Teams mit hoher Wahr-
scheinlichkeit auch in Zukunft iberdurchschnittlich
gute Ergebnisse erzielen. Manche eher mittelmafige

EINIGE BEISPIELE FUR DIMENSIONEN DER ASSET ALLOCATION

VINTAGE YEAR FINANZIERUNGSPHASEN/STIL  REGIONEN

1999 SEED-/START UP-VC EuroPA

2000 LATER STAGE-VC USA

2001 Buy-out ASIEN

2002 SPECIAL SITUATIONS ,REST DER WELT"
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250-1.000 Mio. Euro

GROSSENKLASSE INSTRUMENT

10-50 Mio. Euro
50-250 Mio. Euro

DIREKTBETEILIGUNGEN
FOCUSSIERTE ZIELFONDS
DIVERSIFIZIERTE ZIELFONDS

>1 MRD. EURO LisTED PRIVATE EQUITY
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Fondsgesellschaft schafft es mit Tricks, sich selbst fiir
unerfahrene Interessenten als Top Quartile-Mitglied dar-
zustellen, indem z.B.

e ein einst erfolgreiches Investmentteam das Pradikat
weiterhin tragt, obwohl es liberwiegend aus neuen
Managern besteht,

e die Vergleichsgruppe genau so gewahlt wird, daf¥ man
dort unter den besten 25 % landet,

e die Performancedaten abweichend vom Standard der
Branche ermittelt werden.

Als aussichtsreich identifizierte Fonds, die zu den

Vorgaben der Asset Allocation passen, werden dann

einer Due Diligence-Priifung unterzogen. Dieser Prozef3

beinhaltet unter anderem eine Analyse der Starken und

Schwachen des Fondsmanagements sowie seines bishe-

rigen Track Records und Interviews vor Ort.

Erfahrungen der Auswahl-Profis nutzen

Fonds-, Triiffelschweine“ wie Capvent haben aus ihren
Erfahrungen Regeln abgeleitet, die sie bei der Fonds-
auswahl fiir ihre Kunden einbringen. So untersuchte
Capvent das Chancen-/Risikoprofil der Fonds beispiels-
weise aufgrund ihrer schieren Grof3e und kamen zu dem
Ergebnis, daf} ein Investment in die allseits bekannten,
milliardenschweren Fonds nur eine geringe Chance auf
eine iberdurchschnittliche Rendite bietet. Die iiblichen
Vergiitungsmodelle sorgen beispielsweise dafiir, dafd
Fondsmanager Anlagerisiken zu scheuen beginnen und
sich mit ihrer fixen Vergiitung, die dank der riesigen
Fondsvolumina recht auskdmmliche Beziige beschert,
zufrieden geben. Ebenso stellt Capvent die Saga von
den fiir neue Kunden schwer oder gar nicht zugang-
lichen, exklusiven Spitzenfonds in Zweifel. Von wenigen
Ausnahmen abgesehen sei heute nicht mehr der Zugang
zum Fonds, sondern die Expertise der Fondsmanager
der Engpaf3faktor.

Vom Problem, zuviel Geld zu haben

Bei grofden Fonds sorgt zuséatzlich ein Mangel an attrak-
tiven Beteiligungsmoglichkeiten zu einem Kapitaliiber-
hang - es gelingt schlichtweg nicht, alles angetragene
Kapital gemaf3 der Fondsstrategie am Markt unterzu-
bringen. Um Analyseaufwand und Fehlentscheidungen
zu vermeiden, beschrankten manche Dachfondsver-
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walter ihr Anlageuniversum auf allseits bekannte Mega-
Fonds, getreu dem Sprichwort: ,Noch kein Manager
wurde gefeuert, weil er IBM-Aktien gekauft hatte.“ Damit
fallen weite Teile der Private Equity-Landschaft aus dem
Gesichtsfeld heraus - einschlief3lich der aussichtsrei-
chen Top-Adressen von morgen. Die Oberhachinger
RWB AG verweist darauf, neben den Mega-Fonds auch
bei ausgewdhlten, noch weniger bekannten Fonds mit
guten Aussichten auf eine (iberdurchschnittliche Per-
formance dabei zu sein. Die Einschatzungen anderer
Private Equity-Investoren bestatigen die Einzelfonds-
auswahl der Oberhachinger. So gehort der Fonds Apollo
V aus dem Portfolio des 1. Fonds der RWB AG zu den
bestperformenden Teams eines der bedeutendsten
Private Equity-Investoren der Welt, der Pensionskasse
Calpers.

Fazit:]

Die Werkzeuge des Dachfondsmanagements zur Verbes-
serung des Risiko-/Renditeverhéltnisses heifden sorgfal-
tige Asset Allocation, weit gefafdtes Screening, intensive
Analyse geeigneter Kandidaten und Zugangsmoglich-
keiten zu attraktiven Fonds. Idealerweise sind die
Einkommensinteressen von Dachfonds-Anleger und -
Manager durch Erfolgsbeteiligungen gleichgeschaltet.

Volker Deibert

In der ndichsten Ausgabe untersuchen wir, welchen Ein-
fluf3 die Ausgestaltung des juristischen Vehikels auf den
Erfolg einer Private Equity-Dachfondsanlage haben
kann.
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»lrauen Sie sich, nach Spezialitdten

Ausschau zu halten®

(

Interview mit Riidiger Kollmann, Vorstand der SOLUTIO AG

Die SOLUTIO AG ist ein fiihrender Anbieter von Private
Equity Fund of Funds-Programmen fiir institutionelle Inve-
storen. Im Joint Venture mit ausgewdhlten Partnern betreut
das Miinchner Unternehmen Anlagen im Wert von rund 450
Mio. Euro. Die SOLUTIO AG konzipiert die Programme und
zeichnet fiir deren Eigenkapitalbeschaffung, die Investor
Relations und das Reporting verantwortlich. Der jeweilige
Partner ist aufgrund seiner speziellen Expertise mit dem In-
vestment Management betraut. Seit Griindung des Unter-
nehmens 1998 wurden zwei Dachprogramme, CROWN
Ventures und CROWN Buyout mit der LGT Capital Partners
konzipiert. Weitere Programme sind in der Planung. Circa
40 Versicherungen, Pensionskassen und Finanzinstitute
zéhlen zu den Kunden der SOLUTIO AG. Wir wollen von
Vorstand Riidiger Kollmann mehr iiber die Strategien der
Institutionellen erfahren.

VC Magazin: Man hort und liest beide Versionen, was
stimmt denn nun: Bauen Versicherungen, Pensions-
kassen, etc. ihre Private Equity-Engagements auf oder
ab?

Kollmann: Es wird doch mehr geredet, als getan wird.
Eine Art ,umgekehrter McDonald’s-Effekt“: Alle geben
vor, Private Equity zu machen, doch das gezeichnete
Volumen geht deutlich zuriick. Viele Adressen haben im
Jahr 1999 ohne eine klare Strategie in diverse Zielfonds
investiert und versuchen jetzt, ein Ubergewicht an
Venture Capital herunterzufahren. In einem professio-
nellen Depot im Private Equity-Bereich sind 20 bis 30 %
VC-Anteil vertretbar, weil ein hoher Anteil an Buy-out-
Fonds die gewiinschten schnellen Riickfliisse bringt.
Erstaunlich viele Institutionen haben selbst jetzt keine
Gremienentscheidung, welche Private Equity-Strategie
sie fahren wollen. Per saldo ist kein klarer Trend
erkennbar.

VC Magazin: Lassen sich Trends in den Investment-
Praferenzen Institutioneller ausmachen? Sind im poli-
tisch erhofften Sog des ERP-EIF-Fonds nun Hightech-
Frithphasen-VC-Fonds ,en vogue“?

Kollmann: Alles, was politische Beweggriinde hat, wird
nur schwer angenommen. Mit Venture Capital bekom-
men Sie keine schnellen Returns, sondern ein vermeint-
liches Vielfaches nach drei bis fiinf Jahren. Friithphasen-
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VC wiirde fir Institutionelle
nur in Verbindung mit
Ausfallgarantien funktionie-
ren — und solche sind heute
nur sehr schwierig zu
bekommen. Man investiert
verstarkt in Buy-out-
Programme. Permira bei-
spielsweise sammelte
zuletzt tiber 5 Mrd. Euro
ein, wovon aber nicht ein-
mal 200 Mio. Euro aus
Deutschland stammten,
obwohl Permira erstmals
eine spezielle Struktur fiir deutsche institutionelle
Anleger geschaffen hat. Kurioserweise sollen grofde
Teile des Fonds in deutsche Zielunternehmen investiert
werden. Attraktive Targets gibt es in Deutschland
genug, doch sie werden primar vom Ausland aufgekauft.

Ridiger Kollmann

VC Magazin: Ist der genannte, staatliche Mega-VC-Dach-
fonds IThrer Meinung nach ein probates Mittel, um den
Markt zu beleben?

Kollmann: Nein. Den ERP-EIF-Fonds kann man als Sub-
vention fiir Unternehmen betrachten, die eigentlich
dringend eine VC-Finanzierung benétigen.

VC Magazin: Dank ihrem méaf3igen Risikoprofil und der
regelmafdigen Liquiditatsriickfliisse scheinen Mezzanine-
Anlageformen besonders gut fiir institutionelle
Adressen geeignet zu sein. Wird nun auch hier starker
allokiert als vorher?

Kollmann: Wir halten Mezzanine-Kapital fiir eine her-
vorragende Sache, aber nicht in der Ausgestaltung, wie
sie derzeit angeboten wird. Wo das Upside-Potential
fehlt, muf3 eine gute Verzinsung stattfinden. Solche
Fonds machen nur Sinn, wenn sie mit einem festen
Zinscoupon ausgestattet sind.

VC Magazin: lhr CROWN Venture Fonds ist bereits seit
einiger Zeit aktiv. Lassen sich schon Erfolge bzw. Per-
formancedaten (Multiple, Exit-Erlose, prominente Ziel-
fonds-Engagements) nennen, mit der sich eine besondere
Position gegeniiber dem Wettbewerb signalisieren l1af3t?
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Kollmann: Unser 192 Mio. Euro grofRes und im Jahr
2001 geschlossenes CROWN Venture Programm konnte
sich trotz zahlreicher Pre-Commitments nicht ganz dem
J-Kurveneffekt entziehen — was uns beim neuen CROWN
Buyout hingegen gelungen ist. Durch die US-$-Abwer-
tung, Ausgleichszinsen fiir die Pre-Commitments und
Abschreibungen auf Beteiligungen mufdte die Bewertung
zuriickgenommen werden. Doch dank schneller Exits
aus einigen im Jahr 2003 erworbenen Secondaries sind
wir im Fonds wieder bei nahezu 90 %. Wir haben soeben
ein weiteres Zweitmarkt-Portfolio gekauft, das uns bald
iiber die 100 %-Grenze fithren diirfte. Unter den VC-
Dachfonds des Jahres 2001 diirften wir weit vorne lie-
gen, sind aber langst nicht zufrieden. Doch wir haben
erst 40 % der Zeichnungssumme abgerufen und konnen
daher noch einiges einkaufen. Insgesamt fanden bereits
30 VeraufRerungen statt, die deutlich tiber den Ein-
standsbewertungen lagen.

VC Magazin: Der ,CROWN Buyout-Fonds*“ ist soeben
mit iber 260 Mio. Euro geschlossen worden. Welches ist
die spezielle Investment-Philosophie Ihres neuen Vehi-
kels?

Kollmann: Wir investieren hier in Fonds fiir mittelgrofie
Buy-outs in Europa und den USA sowie als Beimischung

einige der grof3en, internationalen Fonds wie Texas
Pacific oder Permira. In einigen Zielfonds sind wir nahe-
zu der einzige europaische Investor. Durch unseren
Kooperationspartner LGT Capital Partners erschlief3en
sich uns hochattraktive Beteiligungsgelegenheiten. Fiir
ein Drittel des Volumens wollen wir Secondaries erwer-
ben, um schnelle Cash-Flows zu generieren. In einem
Fall kamen die ersten Riickfliisse, bevor wir den Kauf-
preis fiir das ibernommene Portfolio bezahlt hatten.
Auf Portfolioebene liegt unser Fonds bereits 8 % im
Plus.

VC Magazin: Gibt es einen guten Rat, den Sie Private
Equity-Interessenten mit auf den Weg geben mogen?
Kollmann: Nutzen Sie fiir den Einkauf die sicherlich der-
zeit noch giinstigen Zeiten. Trauen Sie sich, nach Spe-
zialitdten Ausschau zu halten.

VC Magazin: Herr Kollmann, herzlichen Dank fiir [hre
unverbliimten Worte.

Das Interview fiihrte Volker Deibert.

Fund-of-Funds-News

PEH verliert deutlich an Wert

Fir das am 31.03. endende Geschéftsjahr 2003/04 weist
die borsennotierte Schweizer Private Equity Holding AG
(PEH) einen Nettoverlust von nur noch 8,2 Mio. Euro
nach 509,6 Mio. Euro im Vorjahr aus. Der Gesamtwert
der Beteiligungen ging jedoch deutlich von 181,5 Mio.
Euro auf 147,5 Mio. Euro zuruck. Die ausstehenden
Commitments betragen noch rund 18 Mio. Euro. Der
Nettowert einer jeden Aktie belduft sich noch auf

33,44 Euro, wahrend der Borsenkurs bei 24 Euro (Stand
21.05, 14 Uhr) steht. PEH erwartet im laufenden Jahr
hohere Riickfliisse aus ihren Investments, die haupt-
sachlich wieder in Venture Capital investiert werden
sollen. Durch ihre hohen Commitments in Venture
Capital-Fonds bei gleichzeitig ausbleibenden Exit-
Erlosen war PEH vor etwa zwolf Monaten an den Rand
der Zahlungsunfahigkeit geraten.

www.venturecapital.de
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MPC-Fondsberater optimistisch fiir Biotech

Die Hamburger Global Vision AG, Beraterin der Private
Equity-Dachfonds von MPC, meldet einige Erfolge im
Bereich ihrer Biotechnologie-Beteiligungen. MPM
BioVentures II (enthalten in MPC GE II) plant, in naher
Zukunft seine Beteiligungsgesellschaft ViaCell an die
Borse zu bringen. Global Life Science Ventures II (ent-
halten in MPC GE I und II) meldet mit Agendia, einem
Diagnostik-Spin-out des Niederlandischen Krebsinsti-
tuts, einen aussichtsreichen Neuzugang. Auch der neue-
ste Dachfonds, MPC GE V, hat sich in dem als zukunft-
strachtig eingestuften Bereich Bio-Pharma/Biotech
engagiert und eine Beteiligung an Alta Biopharma
Partners IIl gezeichnet.

Aus der Abteilung ,,0ld Economy“ meldet der Zielfonds
DLJ Merchant Banking Partners Il (enthalten in MPC GE
Il und IIl) den Verkauf seiner restlichen 32 % an der
Riickversicherung Montpellier Re Holdings. Die Beteili-
gung erbrachte eine durchschnittliche Verzinsung von
ca. 40 % pro Jahr.
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Private Equity an der Borse

Erster Aktienindex auf Private Equity-Anlagen

Von Hans Christophers, Michél Degosciu und Heinz Zimmermann*

Im Juni dieses Jahres startet der Listed Private Equity Index
(LPX50)**, der aus bérsengehandelten Private Equity-Ge-
sellschaften besteht. Damit steht zum ersten Mal eine ob-
Jektive Benchmark fiir die Private Equity-Industrie zur Ver-
fligung. AulSerdem ist es nun méglich, Indexzertifikate auf
diese zukunftstrichtige Anlageklasse anzubieten.

Neue Transparenz fiir eine Anlageklasse

Ein Investment in Private Equity zeichnet sich in der
Regel dadurch aus, daf es nur einem kleinen Investo-
renkreis moglich ist, in diese Anlageklasse zu investie-
ren. Nicht jeder Investor, sei es ein Privatanleger oder
eine Vermogensverwaltungsgesellschaft, hat die notigen
Ressourcen und Kapazitaten, Direktinvestments im
Sinne einer Private Equity-Anlage zu tatigen. Auch der
Umweg {iber einen Fonds erfordert detaillierte und
umfangreiche Kenntnisse, denn nicht jeder Fonds eignet
sich gleichermaf3en zur Diversifikation eines Portfolios.
Dabei wird jedoch oftmals ibersehen, dafy neben den
klassischen Private Equity-Hausern auch borsennotierte
Private Equity-Gesellschaften existieren, von denen
weltweit tiber 300 an Borsen gehandelt werden. Es liegt
daher nahe, aus diesen Unternehmen einen Aktienindex
zu konstruieren, der die Entwicklung dieser Anlage-
klasse widerspiegelt. Da bisher eine objektive Bench-
mark im Bereich Private Equity fehlt, bringt dieser
Index zudem zuséatzliche Transparenz in den Markt.

Marktliquiditat oft problematisch

Um einen verlallichen Benchmarkindex bilden zu kon-
nen und stabile Rendite- und Risikokennzahlen zu
gewahrleisten, miissen die betrachteten Gesellschaften
einen minimalen Grad an Liquiditat aufweisen. Bei der
Analyse dieser Unternehmen féllt jedoch auf, daf? einige
Gesellschaften eine so geringe Liquiditat aufzeigen, daf
sie kaum fiir einen Aktienindex geeignet sind. Mit Hilfe
von Kennzahlen wie beispielsweise dem Handelsvolu-
men im Verhaltnis zur Marktkapitalisierung oder dem
Verhaltnis von An- und Verkaufspreis (bid-ask spread)

* Heinz Zimmermann ist Ordinarius fiir Finanzmarkttheorie am
Wirtschaftswissenschaftlichen Zentrum (WWZ) der Universitat Basel. Hans
Christophers und Michel Degosciu sind Doktoranden am gleichnamigen Lehrstuhl.

** Weitere Informationen sind unter www.lpe-index.com erhaltlich.
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ist es moglich, aus den iber 300 Private Equity-Gesell-
schaften ein liquides Segment auszusondern, welches
aus 50 Gesellschaften besteht.

Grofdbritannien dominiert den Index

Bei der regionalen Verteilung des LPX50 fallt auf, daf3
Europa 56 % der Marktkapitalisierung ausmacht (Marz
2004). Dies ist einerseits durch den Einfluf} einer grofden
Gesellschaft (3i) zu erklaren, andererseits durch steuer-
liche Griinde in Grof3britannien. Was die Verteilung
nach Geschaftsfeldern im Bereich Private Equity be-
trifft, so enthalt der Index das gesamte Spektrum.
Dariiber hinaus sind sowohl direkt als auch indirekt
investierende Unternehmen im Index enthalten. Der
Verlauf des LPX50 (siehe Chart) spiegelt deutlich die
Entwicklung im Private Equity-Markt wider: einen unge-
brochenen Aufwartstrend in den 90er Jahren und einen
dramatischen Einbruch nach Marz 2000.

Fazit:

Durch die Konstruktion eines solchen Private Equity
Index ist es nun auch erstmals moglich, Indexzertifikate
auf dieses Anlagesegment anzubieten. Dadurch wird
auch Anlegern, die bisher noch nicht die Moglichkeit
hatten, in Private Equity zu investieren, die Moglichkeit
gegeben, an der Entwicklung dieser Anlageklasse zu par-
tizipieren und somit ihr Portfolio weiter zu diversifizie-
ren.
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HANNS-PETER WIESE,
PARTNER, GLOBAL LIFE
SCIENCE VENTURES

Vorsichtiger Optimismus fiir den Life Science-Standort

Deutschland berechtigt?

Trotz anhaltender wirtschaftlicher Flaute
in Deutschland vermehren sich die Anzei-
chen fiir ein wiedererwachendes Interes-
se der Venture Capital-Unternehmen an
Investitionen. Diese zeichnen sich ab vor
dem Hintergrund einer deutlichen Wie-
derbelebung in den USA. Dort gab es
nach einer langen Pause erneut eine
Reihe von Biotech-Borsengangen. Das
allein wird allerdings nicht ausreichen,
um den Biotech-Standort Deutschland
wieder in Schwung zu bringen. Die
Investoren setzen darauf, daf die deut-
sche Biotechnologie aus der ersten
Konsolidierungsphase gestarkt hervorge-
hen wird. Allerdings ist hierfiir noch ein
gutes Stiick des Weges zu gehen. Ein Weg,
der weiterhin beschwerlich sein und
nicht ohne weitere Aderlasse zum Ziel
fiihren wird. Viele junge Unternehmen,
die 2001/02 ihre letzte erfolgreiche
Finanzierungsrunde fuhren, miissen jetzt
erneut Investoren suchen — zu Kon-
ditionen, die in der Regel, selbst bei
Erflillung der gesetzten Milestones, weit
unter denen der letzten Runde sind.

Trotzdem wird eine solche neue Runde,
die dringend benoétigtes Cash zum
Fortbestand und zur Finanzierung der
weiteren Entwicklung in die Firma bringt,
als Erfolg gewertet. In aller Regel wird
diese Finanzierung aber nur nach Um-
strukturierungen, Kosteneinsparungen
und Konzentration auf wesentliche Pro-
duktentwicklungen oder gar in Kombi-
nation mit M&A erfolgreich sein kénnen.
Bislang ist die M&A-Welle ausgeblieben.
Angesichts des standig steigenden Finan-
zierungsdrucks nehmen allerdings die Ak-
tivitaten auf diesem Gebiet national und
iiber die Grenzen hinweg merklich zu. Ob
sie von Erfolg gekront sein werden, bleibt
abzuwarten und hangt auch davon ab, ob
es den haufig technologielastigen deut-
schen Biotech-Unternehmen gelungen ist,
ihre Starken gegeniiber Wettbewerbern
vor allem aus den USA auszubauen oder
glaubhaft zu sogenannten ,,Product Com-
panies“ zu konvertieren. Aber gerade hier
wecken die Pipelines der deutschen Bio-
tech-Unternehmen Hoffnungen so stark
wie nie zuvor.
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Tochter aus gutem Haus sucht solventen
Unternehmer.
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Markt

Frihlingserwachen nach langer

Durststrecke

BVK-Statistik fiir das erste Quartal 2004

Der positive Trend der letzten Erhebung setzt sich in der
jiingsten BVK-Befragung weiter fort. Dabei fdllt insbesonde-
re die deutliche Erholung bei den Venture Capital-Investitio-
nen auf, die sowohl Expansions- als auch Early Stage-Fi-
nanzierungen erfafst hat. Weiteren Riickenwind erhdlt der
Trend durch die positiven Entwicklungen bei den EXxits.

Volumen

Im traditionell schwachen ersten Quartal lag die Hohe
der Private Equity-Investitionen bei 521,4 Mio. Euro.
Dabei dominierten eindeutig die Direktinvestitionen mit
514,1 Mio. Euro, wahrend an andere Fonds lediglich

7,3 Mio. Euro uberwiesen wurden. Damit wird erwar-
tungsgemafd der Wert des letzten Quartals 2003 mit
rund 50 % deutlich unterschritten. Allerdings wurde
auch das erste Quartal 2003 mit rund 15 % unterschrit-
ten, so daf} ein realer Riickgang des Volumens zu ver-
zeichnen war. Auf den ersten Blick sind die Zahlen also
kein Zeichen eines Friihlingserwachens.

Buy-outs

Wie bei allen Statistiken lohnt es sich jedoch, genauer
hinzuschauen. Betrachtet man die einzelnen Segmente,
zeigt sich, dafd wie in den letzten Statistiken die Zahl
der Buy-out-Transaktionen dominiert. Mit 250,4 Mio.
Euro entfiel knapp die Halfte des investierten Kapitals
auf dieses Segment. Dieser Wert liegt allerdings deutlich
sowohl unter dem des Vorquartals als auch dem des
ersten Quartals 2003, so daf} die Dominanz der Buy-outs
deutlich abgenommen hat. Betrachtet man hingegen die
anderen Segmente (ohne Investitionen in andere
Fonds), so zeigten sich diese im ersten Quartal 2003
sehr stark. Ihr Volumen lag mit 264 Mio. Euro deutlich
tiber dem des traditionell starken vierten Quartals 2003
und noch deutlicher tiber den 147 Mio. Euro des glei-
chen Quartals 2003. Auf3erhalb des Buy-out-Segments
zeigte sich also ein deutlicher Trend nach oben. Dies ist
vor allem deshalb bedeutsam, weil Buy-outs aufgrund
ihrer Grof3e meist von einzelnen Deals dominiert wer-
den und ohne genaue Betrachtung kein guter Indikator
fir Trends sind. Bezogen auf die Anzahl der Transaktio-
nen lag dieses Quartal mit 16 Buy-outs beispielsweise
nur wenig unter dem des letzten Quartals 2003, wo 21
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Deals verzeichnet wurden, deren Volumen allerdings
mehr als das Dreifache betrug.

SALDO DER EINSCHATZUNGEN DER GESCHAFTSLAGE
NACH FINANZIERUNGSPHASE
aktuelle Geschaftslage
m erwartete Geschiftslage
Buy-out

MBG/Later Stage -11,0

Early Stage
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Quelle: BVK

German Private Equity Barometer

Das Barometer von KfW und BVK zeigt deutlich in
Richtung Hoch. So erreichte der Indikatorwert fiir den
Early Stage-Bereich erstmals seit langerem wieder posi-
tive Werte und steigerte sich um deutliche 30 Punkte
gegeniiber dem Vorquartal. Der Wachstumsbereich
stagniert hingegen auf einem leicht positiven Niveau
von rund 20 Punkten — bei maximal +/-100 — und liegt
damit mittlerweile in dhnlicher Hohe wie der Early
Stage Index. Fiir beide Bereiche weist die Prognose klar
nach oben. Besonders der Early Stage-Bereich gibt also
Anlaf3 zur Hoffnung, woran sicherlich auch der High-
tech-Masterplan der Bundesregierung mit dem 500
Mio. Euro-Dachfonds des EIF Anteil hat.

Expansionsfinanzierungen

»,Das Venture Capital-Segment hat sich erfreulich ent-
wickelt®, meint auch Dr. Thomas W. Kiihr, der Vor-
standsvorsitzende des BVK. So erreichten die Expan-
sionsfinanzierungen — getrieben von einigen grof3en
Finanzierungsrunden — mit 174,5 Mio. Euro den hoch-
sten Wert seit dem zweiten Quartal 2002. Im ersten
Quartal 2003 erreichten sie nur ein Drittel dieses Werts,
und auch im letzten Quartal 2003 lagen sie rund 20 %
darunter. Dies bestéatigt die Beobachtung, daf} die grof3e
Bereinigung in den Portfolien hinter uns liegt. Die ver-
bliebenen Unternehmen gehen gestarkt aus der Krise
hervor und sind auch wieder attraktiv fiir frisches Geld.
Allerdings wird das Gesamtvolumen der Expansions-
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finanzierungen derzeit von einzelnen grof3en Runden
dominiert, in deren Schatten andere Unternehmen nach
wie vor ums Uberleben kiampfen. Dennoch lag auch die
Anzahl der finanzierten Unternehmen mit 133 auf einem
Niveau, das nur wenig unter dem hohen Niveau der bei-
den Vorquartale lag.

Early Stage-Finanzierungen

Ebenfalls erfreulich ist, daf? das Volumen der Early
Stage-Finanzierungen weiter angestiegen ist und den
hochsten Wert seit dem vierten Quartal 2002 erzielte.
Der Stabilisierungstrend aus dem Jahr 2003 wurde
damit weiter fortgesetzt. Absolut betrachtet, lag das
Volumen bei 86,8 Mio. Euro und damit deutlich tiber
den 68,7 Mio. Euro des Vorquartals. Mit 108 Unterneh-
men lag die Anzahl auf dem Niveau des ersten Quartals
2003 und nur wenig unter der des letzten. ,Nach der
stark riicklaufigen Entwicklung der letzten Jahre und
der sich anschlieRenden Stagnation nehmen nun das
Venture Capital-Segment und der Early Stage-Bereich
wieder Fahrt auf“, kommentiert BVK-Geschaftsfiihrer
Dr. Holger Frommann diese Zahlen.

Fundraising
Das investierte Kapital der betrachteten Gesellschaften
legte auch im ersten Quartal 2004 weiter zu und liegt

@ BV K 5ty

nun bei insgesamt 18,1 Mrd. Euro, verteilt auf 5.521
Unternehmen. Eher niichtern zeigen sich allerdings die
Zahlen zum Fundraising. Lediglich 145,2 Mio. Euro konn-
ten im ersten Quartal eingeworben werden - tiber 70 %
weniger als im Vorquartal und sogar 30 % unter dem
Niveau des gleichen Quartals 2003. Dr. Thomas W. Kiihr
dazu: ,Die Investoren haben ihr Vertrauen in den Markt
noch nicht zuriickgewonnen.“

Regionen

Bei den regionalen Schwerpunkten innerhalb Deutsch-
lands, die in ihrem Volumen erfahrungsgemaf? stark
durch einzelne grof3e Transaktionen — insbesondere
Buy-outs — beeinfluf3t werden, lag Bayern mit iber der
Halfte des gesamten Transaktionsvolumens weit vorne.
Dementsprechend fanden dort auch die beiden grofdten
Transaktionen des ersten Quartals statt, darunter ver-
mutlich die betapharm Arzneimittel GmbH in Augsburg.
Auf den weiteren Platzen folgten Nordrhein-Westfalen
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mit 18,5 %, Berlin mit 8,8 % und Niedersachsen mit

6,1 %, wahrend Baden-Wirttemberg lediglich 5,6 % des
Volumens fiir sich beanspruchen konnte. Vorsicht ist
allerdings beziiglich der in der Statistik erfaf3ten und
der fiir einen Deal kommunizierten Volumina geboten.
So lagen beispielsweise sowohl das fiir den betapharm-
Deal kommunizierte Volumen von 300 Mio. Euro als
auch die fiir 50 Mio. Euro verkiindete Ubernahme der
Berliner Lichtwer Pharma AG jeweils iber dem Gesamt-
volumen der beiden Lander fiir das erste Quartal. Als
Erklarung konnten z.B. ungenannte, nicht in der Stati-
stik erfafdte Co-Investoren oder ein grof3er LBO-Hebel
dienen. Ein ganzlich anderes, auf die Quartale bezogen
deutlich stabileres Bild, zeigt die Anzahl der Deals in
den einzelnen Landern. Hier belegte Baden-Wiirttem-
berg mit 27 % den ersten Platz — wobei wie fast im
gesamten Jahr 2003 das Volumen der Transaktionen nie-

SALDO DER EINSCHATZUNGEN DER GESCHAFTSLAGE

aktueller Einfluf}
| erwarteter Einflu

Investitionsbereitschaft von
Investoren (Fundraising)

Einstiegsbewertung
Exitmoglichkeiten
Abschreibungen von Beteiligungen
Zinsniveau auf Kapitalmérkten
Entwicklung der Aktienmarkte

Verfiigbarkeit von Forder-
programmen des Bundes

Steuerliche Rahmenbedingungen
Nachfrage nach Beteiligungskapital
Qualitat der Businessplane

Personalverfiigbarkeit von Beteili-
gungsmanagern auf dem Arbeitsmarkt

Allgemeine Konjunkturentwicklung

Entwicklung von Unternehmens-
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. Entwicklung von Unternehmens-
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Innovationstatigkeit von Unternehmen
(Beteiligungsnehmer)
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Zukunftserwartungen

Die Detailergebnisse der Befragung der BVK-Mitglieder
zur Geschéftslage, die auch die Grundlage fiir das Ger-
man Private Equity Barometer bilden, zeigen ein ahn-
lich positives Bild. Insbesondere die Frithphasenfinan-
zierer, die sich im Vorquartal noch bei -11 Punkten
(von max. +/-100) bewegten, liegen mittlerweile bei +19
Punkten und erwarten im nachsten Quartal eine weite-
re starke Zunahme auf +37 Punkte. Bei den Buy-out-
Investoren liegt die Einschatzung derzeit dhnlich wie
im Vorquartal bei rund +40 Punkten. Auch sie sind fiir
das nachste Quartal jedoch optimistisch gestimmt und
rechnen mit einem Anstieg auf knapp +60 Punkte. Der
Ausblick auf das derzeit laufende zweite Quartal 2004
verspricht also insgesamt eine weiter anhaltende Ver-
besserung bzw. — bei absoluter Betrachtung der Werte
— Normalisierung der Lage.
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drig ausfiel. Bayern belegte mit 19,6 % der Deals den
angestammten zweiten Platz. Niedersachsen, Schleswig-
Holstein, NRW und Berlin folgten mit jeweils unter 10 %
auf den weiteren Platzen. Die beiden siidlichsten Lander
dominieren also weiterhin die Statistik und vereinen
bezogen auf Deutschland fast die Halfte aller Trans-
aktionen und mehr als die Halfte des Volumens auf sich.
Insgesamt betrachtet, wurden 82,3 % des Kapitals in
Deutschland eingesetzt, 6,9 % im ibrigen Europa und
5,5 % im Rest der Welt — Werte, die gut mit denen aus
anderen Quartalen tibereinstimmen.

Branchen

Den Branchenschwerpunkt bezogen auf die Volumina
bildete, begilinstigt durch zwei grofde Buy-outs — mut-
mafilich betapharm und Lichtwer, beide durch 3i -, der
Bereich Pharmazie mit 32 % der Investitionen. Auf den
weiteren Platzen folgten die traditionell starken Bran-
chen Kommunikationstechnologie und Elektrotechnik
mit 12,4 bzw. 12,2 %. Alle anderen Branchen lagen deut-
lich unter der 10 %-Marke. Bezogen auf die Anzahl der
Deals zeigte sich ein wesentlich ausgeglicheneres Bild,
bei dem die Pharmazie mit 2,6 % nur eine untergeordne-
te Rolle spielte. Fiihrend war die Computer-Hardware
mit 10,9 % der Unternehmen, gefolgt von Kommunika-
tions- und Biotechnologie mit jeweils 8,7 % und Maschi-
nenbau sowie Handel mit jeweils 8,3 %.

Exits

Ein sehr erfreuliches Bild zeigten die Exits, bei denen
sich der Trend zu qualifizierten Abgangen gegeniiber
Totalverlusten weiter stabilisierte. Erstmals seit dem
ersten Quartal 2002 bildeten Trade Sales mit 56,3 % wie-
der den bevorzugten Exitkanal. Dem Trend entspre-
chend lag auch das Gesamtvolumen der Exits mit 302,3
Mio. Euro leicht tiber dem des Vorquartals und fast dop-
pelt so hoch wie im ersten Quartal 2003, wo nur 173,6
Mio. Euro erlost wurden. Auf Totalverluste entfielen
lediglich 68,3 Mio. Euro, d.h. nur 22,5 % - verglichen mit
78 Mio. Euro bzw. noch vor einem Jahr. ,Daruiber hinaus
hat sich das IPO-Klima deutlich verbessert®, so Dr.
Thomas W. Kiihr, ,was auch unsere jiingste [PO-Umfrage
bestatigt, die innerhalb der Portfolios unserer Mitglie-
der zahlreiche Borsenkandidaten ausmachte® (sh.
VentureCapital Magazin 05/04). Konkrete Auswirkungen
hatte dies bekanntermafden im ersten Quartal noch
nicht, da die beiden angesetzten Borsengange platzten.
Man darf gespannt sein, ob die nachste Quartalsstatistik
seit langem wieder einmal mit einem IPO aufwarten
kann.

Ausblick 2004

Fiir die Zukunft erwartet der BVK eine weitere moderate
Steigerung der Investitionstatigkeit bei einer anhalten-
den Dominanz der Buy-outs. ,Aber auch im Venture
Capital-Segment, insbesondere Early Stage, steckt noch
Steigerungspotential®, sagt Dr. Holger Frommann. Fiir
das Fundraising hingegen sieht es weiter schlecht aus,

www.venturecapital.de



BRUTTOINVESTITIONEN 2004 NACH BRANCHEN

LAND-/FORSTWIRTSCHAFT/FISCHEREI 0,00 0

CHEMIE/WERKSTOFFE 17,41 34

EISEN/STAHL/LEICHTMETALLE 14,97 2,9 .

MASCHINEN-/ANLAGENBAU 22,65 4,4 D' rEkt

ENERGIE 44,65 8,7 '}}

ELEKTROTECHNIK 62,97 12,2 L ]

INDUSTRIE-AUTOMATION 3,52 0,7 Zur Ren d' te "{

CoMPUTER-HARDWARE 1,68 0,3 »

COMPUTER-SOFTWARE 16,75 33

COMPUTER-HALBLEITER 0,30 0,1 Der Flambeck-Genussschein

KOMMUNIKATIONSTECHNOLOGIEN 63,91 12,4

BIOTECHNOLOGIE 32,48 6,3

MEDIZIN-TECHNIK 5,92 1,2

MEDIZIN-HEALTHCARE 6,23 1,2

MEDIZIN-PHARMAZIE 164,50 32,0

UMWELTTECHNOLOGIEN 0,82 0,2

KONSUMGUTER 2,74 0,5

BAUGEWERBE 1,78 0,3

HANDEL (GROSS-/EINZELHANDEL) 8,81 1,7

TRANSPORTWESEN 0,15 0,0

FINANZDIENSTLEISTUNG 3,63 0,7

GASTRONOMIE UND HOTELLERIE 1,00 0,2

SONSTIGE DIENSTLEISTUNGEN 30,55 59 Mit einem Zins von 7% bietet |hnen der

SoNsTIGES 6,65 13 Genussschein von Plambeck Neue Energien

bereits eine hohe Basisrendite. |e nach

SUMME : . i o0 Ertragsentwicklung des Unternehmens

S werden zusatzlich noch einmal bis zu 3%

INTERNET 1,78 PO g =g

CCommERCE XE fallig. Um lhre Anlage-Flexibilitat zu er-

* ANGABEN VON 7 MITGLIEDERN halten, wird der Genussschein dariber
Quelle: BVK hinaus taglich an der Borse handelbar sein.

obwohl es fiir einige Gesellschaften hochste Zeit wird.
Der BVK sieht als das Hauptproblem die nach wie vor
bestehenden Rechtsunsicherheiten hinsichtlich der
Besteuerung von Private Equity-Fonds in Deutschland
an. Allerdings diirfte auch das Interesse der Anleger
nach wie vor zuriickhaltend sein. Weitere grof3e Exits,
mit denen der BVK aufgrund der zunehmend positiven
Stimmung am Kapitalmarkt rechnet, konnten hier sicher-
lich zu einer deutlichen Verbesserung beitragen. Die tat-
sachliche Entwicklung im zweiten Quartal scheint dem
BVK bisher recht zu geben, wie sich beispielsweise am
tiber 100 Mio. Euro schweren Exit von Earlybird, 3i und
IKB Private Equity bei Element 5 zeigt. ,Das Verhaltnis
positiver Exits und Verluste entwickelt sich wieder sicht-
bar in Richtung Normalitat. Ein erfolgreicher Borsengang
in Deutschland hétte fiir Investoren sicherlich Signalwir-
kung“, so Dr. Thomas W. Kiihr.

Call: 01805 71 71 70 .....
wwuw.plambeck.de/genuss

Albrecht Reinicke

s
Plambeck
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Kolumne

MicHAEL KELLER

Die Rolle des Rating beim SmallCap-M&A-Prozef

am Main.

In der Wirtschaftspresse geistern die Themen ,Rating”
und ,Basel II“ und jagen bei den ohnehin verunsicherten
kleinen und mittelstandischen Unternehmern Furcht ein.
Uberschriften wie ,Rating bedroht Mittelstand“ oder
»,Noch mehr Zuriickhaltung und teurere Kredite der
Banken“ bringen weitere ungesunde Unruhe in den
Markt. Es mag wohl sein, dafy das Rating in den letzten
Jahren an Bedeutung gewonnen hat und lange nicht
mehr allein zum Zwecke der Kreditwiirdigkeitspriifung
eingesetzt wird. Auch im mittelstandischen Bereich wird
die Finanzierung kiinftig nicht nur tiber Bankkredite,
sondern auch tber den Kapitalmarkt erfolgen und fir
die Emission von Anleihen, fiir die Verbriefung von
Forderungen (Asset Backed Securities), fiir Leasing und
Factoring ist ein gutes Rating erforderlich.

Es gibt jedoch nach wie vor Finanzierungskanale, bei
denen dem Rating keine grof3e Relevanz zuzuweisen ist.
Bei den M&A-Transaktionen im SmallCap-Bereich — Buy-
outs zusammen mit einem Finanzinvestor oder Verkaufe
an Mitbewerber — kommt es nur in Ausnahmefallen vor,
daf} die risiko-adaquate Bepreisung von Krediten eine
Rolle spielt. Die Aufnahme eines Finanzpartners wird
meistens durch Eigenkapitalbedarf oder ungeléste Nach-
folgeproblematik ausgelost. Nach der Unternehmens-
verauflerung verandern sich die Rahmenbedingungen
meist so drastisch, daf3 das Rating keine Aussagekraft
fir den Zugang zu zuséatzlichem Fremdkapital mehr
besitzt. In vielen fiir das Rating relevanten Aspekten fin-
det ein positiver Wandel statt — die Kapitalstruktur wird
verbessert, die Nachfolge gesichert, in der Regel werden
Wachstumspotentiale realisiert und die Kostenstruktur
optimiert.

Die geringe Relevanz des Ratings bei M&As mit Small-
Caps resultiert unter anderem aus der Besonderheit,
daf} viele kleine Unternehmen erstaunlicherweise oft zu
den Extremen tendieren — entweder weitgehende Eigen-
kapitalfinanzierung oder sehr hoher Fremdfinanzierungs-
anteil. Daher wird ein Erwerber in den meisten Fallen
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Michael Keller ist Teilhaber bei der auf M&A-Transaktionen im Mittelstand spezialisierten Beratungsgesellschaft Klein & Coll.
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die Kapitalstruktur verandern, um Wertpotentiale in der
Finanzierung zu realisieren. Im Rahmen der in jedem
Falle durchzufiihrenden Due Diligence gewinnen Private
Equity-Hauser ein viel besseres Bild iber die wirtschaft-
liche Lage eines Unternehmens und dessen Besonder-
heiten als bei einer Orientierung nach dem standardisier-
ten und skalierten Krediturteil iiber die Unternehmens-
bonitat, was das Rating darstellt. Insbesondere wenn es
um die spezifischen Merkmale von SmallCaps geht, wie
die steuerlich motivierte Bilanzierung, haufig unzurei-
chend institutionalisiertes Planwesen und unscharfe
Trennung von Privat- und Betriebsvermogen, wiirde das
Rating lediglich auf die ohnehin bekannten Risiken hin-
weisen und keinen Mehrwert fiir die Transaktion schaf-
fen.

Es wird immer wieder behauptet, daf? das Bediirfnis,
neben Kreditgebern auch Kunden, Lieferanten, Ge-
schéaftspartner bis hin zu den Mitarbeitern und der
Offentlichkeit von der Bestandsfestigkeit des Unter-
nehmens zu tiberzeugen, viele Unternehmer dazu fiihrt,
die Dienstleistungen von Rating-Agenturen in Anspruch
zu nehmen. Die Praxis zeigt jedoch, daf} die langjahrige
vertrauensvolle Zusammenarbeit innerhalb des ,sozialen
Systems Unternehmen* fiir die SmallCaps den gewichtig-
sten Faktor darstellt.

Es bleibt festzuhalten, dafy bei M&A-Transaktionen mit
SmallCaps bekanntlich besondere Spielregeln gelten, und
das Rating spielt dabei eine sekundare Rolle. Trotzdem
ist es jedem Unternehmen anzuraten, vor der Entschei-
dung pro oder contra eines Unternehmensratings eine
individuelle und differenzierte Kosten-Nutzen-Analyse
durchzufiihren und nicht einfach mit der Stromung zu
schwimmen.

www.venturecapital.de
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Privatisierungen fiir lange

Zeit abgeblockt

Teil Il

Sparkassen im Spannungsfeld zwischen dffentlichem Auftrag und

Wettbewerb

Mit dem Scheitern des geplanten Sparkassenverkaufs in
Stralsund ist es Anfang Mcrz dieses Jahres wieder einmal
gelungen, den Angriff des privaten Bankgewerbes auf das
offentlich-rechtliche Sparkassensystem in Deutschland er-
folgreich zuriickzuschlagen. Noch in letzter Sekunde wurde
im Schweriner Landtag das neu ergéinzte Sparkassengesetz
fiir Mecklenburg-Vorpommern verabschiedet. Neben der
Umuwandlung von Sparkassen in private Gesellschaften
schliefSen die neuen Regelungen nun auch entsprechende
Asset Deals* eindeutig aus. Die von privaten Banken im-
mer wieder geforderte Offnung der drei Siulen aus Spar-
kassen, Genossenschaftsbanken und Privatbanken wird es
damit in absehbarer Zukunft nicht geben.

Prizedenzfall verhindert

Die Realisierung des von der Stadt Stralsund angestreb-
ten Verkaufs hatte zweifellos eine Welle gleichgerichte-
ter Aktivitaten in anderen Kommunen in Gang gesetzt.
An Kaufinteressenten mangelt es zumindest nicht.
Bereits vor Beginn des offiziellen Bieterprozesses hatten
die Commerzbank sowie die SEB ihr Interesse aktiv zum
Ausdruck gebracht. Bei einer breit angelegten Priva-
tisierungswelle deutscher Sparkassen konnte es sich
grundsatzlich wohl kein grofderes Kreditinstitut leisten,
keine entsprechenden Angebote abzugeben. Auf der
anderen Seite finden sich diverse Kommunen, die den
Verkauf der ortlichen Sparkassen zur Sanierung ihrer
Haushalte oder zur Umsetzung dringender Projekte lie-
ber heute als morgen in die Wege leiten wiirden.

Férderung der Regionalwirtschaft

Begriindet wird die Notwendigkeit des 6ffentlich-recht-
lichen Sparkassensystems als ein Bestandteil der deut-
schen Bankenlandschaft stets mit der umfassenden und
flichendeckenden Versorgung samtlicher Bevolkerungs-
kreise mit finanzwirtschaftlichen Dienstleistungen sowie
der Forderung der regionalen wirtschaftlichen Entwick-
lung. Beide Aufgaben erfiillen sie aufgrund ihrer spezifi-
schen und untrennbar miteinander verwobenen Struk-
turmerkmale ,6ffentlicher Auftrag®, ,offentliche Trager-
schaft” und ,Regionalprinzip“ nach Aussagen des
Deutschen Sparkassen- und Giroverbandes (DSGV) bes-
ser als private Kreditinstitute, die weniger dem Gemein-
wohl, sondern vorrangig dem Interesse ihrer Anteils-
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eigner verpflichtet seien. Zudem befiirchtet der Verband
bei einer Privatisierung des Sparkassensektors eine
Wettbewerbsverminderung im deutschen Kreditwesen.

Argument der Daseinsvorsorge verliert zunehmend
an Bedeutung

In der wissenschaftlichen Literatur ist allgemein aner-
kannt, daf} es in Teilbereichen des Bankgeschéfts, wie
beispielsweise der Kreditvergabe an neu gegriindete
Unternehmen, aufgrund von Informationsasymmetrien
Marktversagen geben kann. Staatliches Handeln, wie es
iber die KfW Bankengruppe in den Bereichen Techno-
logie-, Innovations-, Forschungs- und Mittelstandsfor-
derung praktiziert wird, ist damit zwar grundsatzlich
gerechtfertigt, ein striktes Privatisierungsverbot o6ffent-
licher Sparkassen aber keinesfalls erforderlich. Dies gilt
um so mehr, als die Versorgung mit allgemeinen Finanz-
dienstleistungen, und zwar sowohl im Hinblick auf

Professor Dr. Manfred
Weber, Hauptgeschifts-
fiihrer und Vorstands-
mitglied des Bundesver-
bandes deutscher Ban-
ken zur These, daf eine
weitreichende Privatisie-
rung des deutschen
Sparkassensektors eine
nicht unerhebliche Ver-

| minderung des Wett-
bewerbs zur Folge hitte.

. !
3

~
4

Im Gegenteil: Die Privatisierung der Sparkassen wiirde
zu mehr Wettbewerb fiihren. Denn die Sparkassen agie-
ren heute mit ihrer Verbundstrategie und dem
Regionalprinzip wie ein Bankkonzern mit Gebietsfilialen
und Geschaftsstellen. Sie stehen also untereinander
nicht im Wettbewerb. Dies wiirde sich bei einer
Privatisierung dndern. Ziel der Strukturreformen im
deutschen Bankenmarkt muf$ deshalb der Riickzug des
Staates aus der Kreditwirtschaft und die Privatisierung
der offentlich-rechtlichen Kreditinstitute sein.

www.venturecapital.de



Retail- und Kapitalmarktprodukte als auch bezogen auf
die erforderliche Infrastruktur, aufgrund des technologi-
schen Fortschritts (Stichwort: elektronische Bank-
dienstleistungen) heute deutlich besser und einfacher
zu gewahrleisten ist, als dies noch vor einem Jahrzehnt

Dr. Dietrich H. Hoppen- w
stedt, Prasident des

Deutschen Sparkassen-
und Giroverbandes zur
These, daf durch das
fest zementierte System
der éffentlich-rechtlichen
Sparkassen deutsche
Banken im internationa-
len Wettbewerb benach-
teiligt werden.

Falsch! Im deutschen Bankenmarkt verfiigen alle An-
bieter, also Privatbanken, genossenschaftliche Institute
und offentlich-rechtliche Sparkassen, tiber hochst lei-
stungsfahige Einheiten. Von interessierter Seite wird
allerdings immer wieder gefordert, Sparkassen kaufen
zu kénnen. Das ist nicht moglich und es gibt auch kei-
nen Grund, wegen der zu geringen Profitabilitat einzel-
ner Banken unser bewéahrtes kreditwirtschaftliches
System aufzugeben. Nicht alle Unternehmen sind kauf-
lich. Das gilt in allen Teilen der Wirtschaft, beispiels-
weise bei Stiftungen oder Personengesellschaften. Und
es ware auch ein Fehler, als einzige Unternehmensform
die borsennotierte Aktiengesellschaft zuzulassen. Diese
Unternehmen sind der Gewinnmaximierung ihrer
Anteilseigner verpflichtet. Deswegen haben sich die in
der Rechtsform der AG gefiihrten privaten Banken aus
Kostengriinden iberwiegend auf einzelne, vermeintlich
gewinntrachtige Marktsegmente zuriickgezogen. Spar-
kassen in ihrer jetzigen Struktur sichern dagegen die
Finanzierung kleiner und mittlerer Unternehmen, stel-
len die kreditwirtschaftliche Versorgung in der Flache
sicher und bieten auch fiir einkommensschwéchere
Bevolkerungskreise Finanzdienstleistungen an. Im {ibri-
gen gilt: Von Benachteiligungen reden nur Verlierer.

www.venturecapital.de

der Fall war. Das traditionelle Argument der Daseins-
vorsorge hat unter diesem Aspekt deutlich an Bedeu-
tung eingebiifdt. So stellt inzwischen auch die Bundes-
bank eine Uberprasenz der Sparkassen fest.

Schwache Argumente auch auf der Gegenseite
Fir die nachhaltige Privatisierung des Sparkassen-
sektors setzt sich dagegen die private Kreditwirtschaft
ein. Als Hauptargument wird dabei regelmafig die inter-
nationale Konkurrenzsituation angefithrt. So konnten
hierzulande aufgrund der strikten Abschottung von
Sparkassen und Landesbanken keine optimalen Be-
triebsgrofden entstehen. Anders als in Landern wie bei-
spielsweise der Schweiz, wo das Bankensystem bereits
reformiert wurde, verfiigen deutsche Institute deshalb
angeblich nicht in dem Maf3e {iber die fiir den interna-
tionalen Konkurrenzkampf erforderliche Heimatbasis.

Fazit:]

Wie bereits die hier lediglich angerissene Darstellung
der verschiedenen Positionen zeigt, nimmt die grofiten-
teils interessengeleitete Diskussion eine Bandbreite ein,
die von der kategorischen Forderung nach Bestands-
sicherung bis hin zur vollkommenen Privatisierung des
Sparkassensystems reicht. Wie so oft wird der verniinf-
tige Weg wohl in der Mitte liegen. Begonnen werden
konnte z. B. mit einer Rechtsformtransformation in
zunachst staatliche Aktiengesellschaften sowie der
anschlief3enden Teilprivatisierung. Auch ein Blick tiber
Deutschlands Grenzen hinaus wiirde sicherlich nicht
schaden. So haben beispielsweise verschiedene Nach-
barlander operatives Geschéft und Forderaktivitaten
voneinander getrennt und letzteres in Stiftungen weiter-
gefiihrt.

Dr. Martin Ahlers

* Zur Umgehung des Verauferungsverbotes von Sparkassen sollte in Stralsund nicht
das Institut als Ganzes, sondern jeder Vermogensgegenstand sowie die Forde-
rungen (Kredite) einzeln tibertragen werden. Grundsétzlich sind die Regelungen
allerdings nicht tiberall so restriktiv wie in Mecklenburg-Vorpommern. Insgesamt
haben bisher sieben Bundeslander ihre Sparkassengesetze fiir den Einstieg priva-
ter Investoren geoffnet.
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Finanzierung und Kostenstabilitat

bei PPPs

Auswirkungen von gesetzlichen oder vertraglichen Bestimmungen

Von Dr. Herbert Wiehe*

PPP-Modelle (Public Private
Partnership) folgen hdufig
dem Grundprinzip der Pro-
jektfinanzierung. Sie leben
daher von einer ausgewoge-
nen Zuordnung der Risiken.
Ein wesentlicher Baustein ist
die Fremdfinanzierung durch
ein Kreditinstitut. Bei der
Entscheidung tiber eine Kre-
ditvergabe ist es fiir das Kre-
ditinstitut besonders wichtig,
daf3 ein serioser, langfristiger
und moglichst konservativer
Geschdiftsplan fiir das Projekt
angelegt wurde. Darauf auf-
bauend kalkuliert das Kreditinstitut die Bonitdt der kredit-
nehmenden Projektgesellschaft, nimmt das Rating vor und
kalkuliert die Faktoren, die die Kosten der Kreditfinanzie-
rung bestimmen, insbesondere die Zinsmarge. Umgekehrt
ist die Stabilitdt der Kreditkosten fiir die Geschdftsplanung
selbst von erheblicher Bedeutung. Die Sponsoren und die
Projektgesellschaften miissen sich auf Kostenstabilitt ver-
lassen kénnen. Sowohl zwingendes deutsches Recht als
auch typische Vertragsklauseln aus den Finanzierungsver-
tragen haben hierauf Einfluf. Die folgenden Beispiele
sollen zeigen, daf3 gesetzliche oder vertragliche Bestim-
mungen unmittelbare Auswirkungen auf die Kosten haben
konnen.

Dr. Herbert Wiehe

Zinsbindung

PPP-Projekte sind langfristig zu finanzieren. Vertrags-
laufzeiten von 20 bis 25 Jahren sind keine Seltenheit. Bei
deutschen Kreditvertragen fithrt § 489 Abs. 1 Ziff. 3 BGB
zu einem standardmaéafdigen Problem. Nach dieser Vor-
schrift diirfen im deutschen Darlehensrecht Zinsbin-
dungen nur fiir hochstens zehn Jahre vereinbart wer-
den. Danach ist der Kredit kiindbar, sofern keine neue

* Dr. Herbert Wiehe ist Fachanwalt fiir Steuerrecht und Partner der internationalen
Rechtsanwaltssozietat Norton Rose Vieregge. Weitere Informationen zu den
rechtlichen Aspekten von Privatisierung und PPP: p-newsletter@nortonrose.com
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Zinsbindung vereinbart wird. Das englische Recht bei-
spielsweise kennt diese Beschrankung nicht. Dennoch
ist es nicht immer rechtlich zuladssig, sinnvoll, kosten-
glinstig oder auch nur durchsetzbar, die Anwendung
englischen Rechts zu vereinbaren. In dem Fall muf fiir
den Auslauf der Zinsbindungsfrist nach zehn Jahren
Vorsorge getroffen werden. Man kann z. B. fiir die ersten
zehn Jahre der Vertragslaufzeit so hohe Tilgungsanteile
im Geschéftsplan vorsehen, daf3 auch bei einer Zins-
erhohung im Anschlufdzeitraum die Gesamtannuitat
noch tragbar ist. Oder man vereinbart einen erfolgs-
abhangigen, liquiditatsschonenden Anteil an der Ver-
glitung fiir das Fremdkapital.

Zinseszinsverbot

Projektfinanzierungen zeichnen sich dadurch aus, daf}
in der Planungs- und Bauphase die Darlehen sukzessive
valutiert werden. Allerdings wird noch kein Cash-Flow
generiert, aus dem die Tilgung und die Zinsen bedient
werden konnten. Eine urspriinglich tilgungsfreie Zeit ist
daher Standard. Dagegen wird das bereits (teil-)valutier-
te Darlehen von Beginn an verzinslich gestellt. Solange
diese Zinsen nicht gezahlt werden konnen, miissen sie
gestundet werden. § 248 BGB verbietet dagegen den
Zuschlag der aufgelaufenen Zinsen zur Hauptforderung,
was zu einem Zinseszinseffekt fithren wiirde. Auch dies
muf3 bei den Zins- und Kostenkalkulationen berticksich-
tigt werden.

Wihrungsrisiko

Denkbar, in Zeiten des Euro allerdings in Deutschland
nicht mehr so haufig, ist, daf3 die Vertragswahrung des
Kreditvertrages eine andere ist als diejenige, in der die
Projektgesellschaft ihre Ertrage erzielt. Solche — manch-
mal auf den ersten Blick sehr reizvolle — Finanzierungen
beinhalten unabgesichert ein spekulatives Element, das
die Projektfinanzierung insgesamt im Falle erheblicher
Wahrungsschwankungen gefahrden kann. Sinnvoll und
von den Banken in den Kreditvertragen in aller Regel
verlangt, ist in solchen Fallen der Abschluf3 von Siche-
rungsgeschaften (Hedging). Solche Sicherungsgeschafte
sind auch ohne vertragliche Verpflichtung unbedingt
anzuraten und bei der Kostenkalkulation daher zur
bertiicksichtigen.
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Kostensteigerungen

Zwei aktuelle Entwicklungen im Bankenmarkt erschwe-
ren die Kostenkalkulation. Nach Basel Il kann eine
Verschlechterung des Ratings des Kreditnehmers zu
hoheren Kosten fiir die Bank fithren. Uber Kostener-
hohungsklauseln in den Kreditvertragen wird dieses
Risiko auf den Darlehensnehmer abgewdlzt. Dies bringt
eine Unsicherheit fiir die Kostenkalkulation der Projekt-
gesellschaft, die in einer vorsichtigen Geschéaftsplanung
beriicksichtigt werden muf3. Ein anderes Kostenerho-
hungsrisiko ergibt sich fiir 6ffentlich-rechtliche Kredit-
institute, insbesondere Sparkassen und Landesbanken,
mit dem Wegfall der Anstaltslast und der Gewéahrtrager-
haftung im Jahr 2005. Der Wegfall dieser sogenannten
Staatsgarantien wird die Refinanzierung dieser Kredit-
institute verteuern. Dies kann jedoch heute schon von
diesen Kreditinstituten in ihre Refinanzierungskalkula-
tion eingestellt werden und sollte fiir die kreditnehmen-
de Projektgesellschaft nicht zu Uberraschungen fithren.

Finanzierungsvariante: liquiditatsschonende
Gestaltungen

Um Finanzierungsengpasse insbesondere in den ersten
Jahren des Projektes zu vermeiden, bietet es sich an,
liquiditatsschonende Gestaltungen zu wahlen. Hybride
Finanzierungen mit eigenkapitalahnlichem Charakter
wie stille Beteiligungen und Genufdrechte seien als
Stichworte erwahnt. Im Rahmen der Darlehensfinan-
zierung sind ebenfalls variable Gestaltungsformen mog-
lich. Insbesondere konnen Finanzierungsvarianten
gewahlt werden, die am Ende der Zinsbindung oder
Vertragslaufzeit einen kumulierten Zinsbetrag vorsehen
oder auch mit einer Erfolgskomponente verkniipft sind.
Solche Darlehen werden typischerweise nachrangig
gestellt. Der Nachrang und die liquiditatsschonende
Verzinsungsvariante werden typischerweise durch einen
hoheren Zinssatz erkauft. Besonderes Augenmerk ist bei
diesen Gestaltungen auf die Steueroptimierung zu legen.
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Markt

1. Quartal 2004 — VC-Markt in den USA
stabilisiert sich weiter

PwC MoneyTree 2/2004

In den USA scheint sich, anders als in
Deutschland, der Optimismus immer
mehr durchzusetzen. Dies ist insbe-
sondere in der Life Science-Branche,
zu der Biotechnologie und Medizin-
technik gehoren, zu beobachten. Die
Unternehmer stehen weiterhin unter
A Druck, ihre finanziellen Mittel noch
3; T:;"C"Zsﬁzs'fr‘i:es effektiver einzusetzen, doch der Um-
PwC Corporate Finance  fang der derzeitigen Kapitalzustréme
Beratung LRt sich als robust bezeichnen.

Das stabile Investitionstempo zeugt von einem diszipli-
nierten Einsatz des Kapitals. Diese Disziplin wird auch
dazu beitragen, die Bewertungen auf einem verniinftigen
Niveau zu halten. Insbesondere der relativ grofSe Riick-
gang bei den durchschnittlichen Finanzierungssummen
fiir Early Stage-Unternehmen ist ein Ausdruck der noch
niedrigen Bewertungen, die dem hoheren Risiko entspre-
chen. In den USA scheint eine Situation zu entstehen, in
der sich die optimalen Parameter fiir eine gesunde Ven-
ture Capital-Branche zunehmend parallel einstellen: rea-
listische Exit-Mdrkte, interessante Chancen in den unter-
schiedlichsten Branchen und ausreichendes Kapital, um
die Unternehmen mit den iiberzeugendsten Business-
Modellen mit den erforderlichen Mitteln ausstatten zu
konnen.

Der US-amerikanische Markt fiir Venture Capital hat sich in
den ersten drei Monaten des Jahres 2004 erneut gefestigt.
Insgesamt flossen Investitionen in Héhe von 4,2 Mrd. US-$
in 618 Unternehmen. Das ist zwar insgesamt weniger als
die 5,2 Mrd. US-$, die im vierten Quartal 2003 investiert
wurden, doch gegeniiber dem ersten Quartal 2003 mit 4,2
Mrd. US-$ ist ein klarer Anstieg erkennbar. Zu diesen Ergeb-
nissen kommt die aktuelle Analyse MoneyTree®, die Price-
waterhouseCoopers (PwC) gemeinsam mit Thomson Ven-
ture Economics und der National Venture Capital Associa-
tion durchfiihrte. Demnach liegen die Ergebnisse fiir das er-
ste Quartal 2004 im mittleren Bereich der Zahlen, die tiber
die letzten sieben Quartale ermittelt wurden; diese haben
sich konstant zwischen 4,2 Mrd. und 5,2 Mrd. US-$ bewegt.

38 | VentureCapital Magazin 06/2004

Life Science-Bereich und Softwarebranche
dominieren

Der Life Science-Sector hat — wie bereits in den zuriick-
liegenden sechs Quartalen — einen klaren Vorsprung vor
allen anderen Branchen. Die Investitionen in dieser
Branche betrugen 1,3 Mrd. US-$, dies entspricht einem
Anteil von 27 % der insgesamt von Risikokapitalgebern
bereitgestellten Mittel. Die Life Science-Investitionen

INVESTMENT BY INDUSTRY Q1 2004
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blieben damit im Bereich des im Jahr 2003 erzielten 12-
Jahres-Hochs. Auf die Biotechnologie allein entfielen 943
Mio. US-$, dies sind 20 % aller zur Verfiigung gestellten
Mittel. In die Produktion von medizinischen Geraten
flossen 325 Mio. US-$ (7 %). Im Laufe des Quartals
erhielten insgesamt 71 Biotech-Unternehmen und 51
Hersteller von medizinischen Geraten entsprechende
Finanzierungsmittel. Im ersten Quartal 2004 konnte die
Software-Industrie als grofdte Einzelbranche langsam
den Spitzenplatz erobern, nachdem sie in den beiden
zuriickliegenden Quartalen von der Biotechnologie auf
Platz zwei verwiesen worden waren. Die Software-
branche erhielt 956 Mio. US-$, die sich 162 Unterneh-
men teilten — etwas weniger als im Vorquartal. Die
Zufliisse an die Telekommunikationsbranche erh6hten
sich im ersten Quartal 2004 leicht gegeniiber dem vor-
angegangen Quartal. Die Investitionen stiegen auf 547
Mio. US-$ an und die Anzahl der Unternehmen, denen
die Mittel zugute kamen, erhohte sich auf 65.
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INVESTMENT BY FINANCING SEQUENCE Q1 2004

US-$ in millions
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Erstrunden-Finanzierungsvolumen stieg im
Softwaresektor um 50 %

Der Markt fiir erstmalige Finanzierungen bewegte sich
kaum, auch wenn vereinzelt anekdotisch von einer
Wiederbelebung dieses Segments berichtet wurde.
Insgesamt erhielten im ersten Quartal 2004 158 Unter-
nehmen ihr erstes Wagniskapital, im Vorquartal waren
es noch 186. Dies entspricht einem Anteil von 26 % aller
Unternehmen, die wahrend dieses Zeitraumes bedacht
wurden, und damit blieb das Verhaltnis gegeniiber dem
vorangegangen Quartal etwa gleich. Beim Investitions-
volumen bot sich ein dhnliches Bild, denn auf Erst-
runden-Finanzierungen entfielen 886 Mio. US-$ (19 %),
was etwa dem Anteil im vierten Quartal 2003 entspricht.
Anndhernd ein Drittel aller Mittel aus Erstrunden-
Finanzierungen flossen in die Softwarebranche. Zwar
blieb die Zahl der Software-Unternehmen, die erstmalig
Geld erhielten, im ersten Quartal 2004 gegeniiber dem
Vorquartal stabil, doch das Investitionsvolumen stieg
um 50 % auf 279 Mio. US-$. In der Biotechnologiebran-
che war die Anzahl der Unternehmen mit einer ersten
Finanzierungsrunde ebenfalls mit dem Vorquartal ver-
gleichbar. Das Investitionsvolumen ging allerdings auf
89 Mio. US-$ zuriick. Das sind 50 % weniger als im vor-
angegangen Quartal, und damit bleibt die Zahl hinter
dem Quartalsdurchschnitt des Vorjahres zuriick. Der
Halbleitersektor konnte 10 % und die Telekommunika-
tionsbranche 9 % der Mittel aus Erstrunden-Finanzie-
rungen verzeichnen.

Langere Abstinde zwischen Later Stage- und
Expansion Stage-Finanzierungsrunden

In den vergangenen zwei Jahren haben immer starker
die Unternehmen in spateren Entwicklungsphasen
(Later Stage) von Zwischenfinanzierungen profitiert.
Gleichzeitig vergrofierte sich der durchschnittliche

INVESTMENT BY STAGE OF DEVELOPMENT Q1 2004
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Abstand zwischen den Finanzierungsrunden, wahrend
das durchschnittliche Finanzierungsvolumen zuriik-
kging. Von wenigen Ausnahmen abgesehen, sind die
Jungunternehmen nun in der Lage, weniger Geld effekti-
ver liber einen langeren Zeitraum einzusetzen. Im ersten
Quartal 2004 beliefen sich die Later Stage-Finanzierun-
gen auf 1,4 Mrd. US-$, dies entspricht 30 % aller Investi-
tionen. Vor zwei Jahren betrug ihr Anteil von noch 22 %.
Wahrend dieser Zeit ging die durchschnittliche Kapital-
bereitstellung pro Unternehmen von 11,7 Mio. US-$ im
ersten Quartal 2002 auf 10,6 Mio. US-$ im ersten Quartal
2004 zuriick. Dabei verlangerte sich der durchschnittli-
che Zeitraum zwischen den Finanzierungsrunden von
11,9 auf 15,7 Monate. Ahnlich war die Situation bei den
Unternehmen, die sich bereits in der Expansionsphase
(Expansion Stage) befinden. Auf sie entfiel erfahrungs-
gemafd das grofdte Investitionsvolumen sowie die grofdte
Anzahl der Transaktionen. Die Erweiterungsfinanzie-
rungen betrugen im ersten Quartal 2004 2,4 Mrd. US-$.
Dies entspricht 52 % der insgesamt geflossenen Mittel,
gegeniiber 59 % vor zwei Jahren. Wahrend dieser Zeit
fiel die durchschnittliche Investitionssumme von 9,4
Mio. auf 8,7 Mio. US-$. Zudem erhohte sich der durch-
schnittliche Abstand zwischen den Finanzierungs-
runden von 12,2 auf 15,5 Monate.

INVESTMENT BY REGION Q1 2004
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Abstand zwischen Finanzierungsrunden bei

Early Stage-Unternehmen verringert

Unternehmen, die sich noch in der Aufbauphase (Early
Stage) befinden, waren hiervon weniger betroffen. Die
Zuflisse in diesem Segment beliefen sich im ersten
Quartal 2004 auf 790 Mio. US-$, dies sind 17 % der
Gesamtmittel, gegeniiber 18 % im ersten Quartal des
Jahres 2002. Gleichzeitig sank der durchschnittliche
Mittelzuflufd pro Unternehmen von 5,2 Mio. auf 4,6 Mio.
US-$. Dabei verringerte sich allerdings der durchschnitt-
liche Abstand zwischen den Finanzierungsrunden von
12,4 auf 11,9 Monate.

VentureCapital Magazin 06/2004 |39

Pj1IeN



Markt

Randbereiche versilbern oder
Innovationen beschleunigen

Studie und Veranstaltung von Festel Capital zum Thema
» FUE Spin-offs in der Chemie-, Pharma- und Biotech-Industrie“

Auch in Deutschland griinden immer mehr Konzerne Teile
ithrer Forschungs- und Entwicklungs(FukE)-Aktivitdten aus,
um diese in einem neuen Unternehmen fortzufiihren und
zu kommerzialisieren. Diesen Trend hat Festel Capital in
einer interview-basierten Marktsstudie zum Thema , Fuk-
Spin-offs in der Chemie-, Pharma- und Biotech-Industrie “
analysiert. Die Ergebnisse wurden auf einer Veranstaltung
am 21. April in Frankfurt am Main in den Rdumen der DE-
CHEMA vorgestellt, bei der zahlreiche Experten von Spin-
offs, Konzernen und Venture Capital-Gesellschaften das
Thema von unterschiedlichen Seiten beleuchteten: darun-
ter unter anderem Bernt Paudtke und Dr. Thomas Zwissler
von Zirngibl Langwieser, Dr. Horst-Tore Land von Celanese
Ventures und Karheinz Schmelig von 3i.

Desinvest- und Invest-Strategie

Wenn sich Konzerne von ihren FuE-Einheiten trennen,
konnen dem grundsatzlich zwei unterschiedliche Mo-
tive zugrundeliegen, erklart Dr. Gunter Festel, Geschéfts-
fihrer von Festel Capital: Entweder wollen die Mutter-
gesellschaften Randbereiche versilbern (Desinvest-
Strategie) oder durch die neue Eigenstandigkeit der
Forschungseinheit ihre eigene Innovationsfahigkeit star-
ken (Invest-Strategie). Bei der Desinvest-Strategie geht
es schlicht darum, Nicht-Kernaktivitidten oder {iber-
schiissige Kapazitaten abzutrennen. Eine spatere Riick-
kopplung zum Mutterkonzern ist dabei nicht erwiinscht.
Damit verfolgen Grof3unternehmen die Ziele, Fixkosten
zu senken, Risiken auszugliedern und Verkaufserlose zu
erzielen. Dagegen ist bei der Invest-Strategie eine positi-

ve Riickkopplung auf das Mutterunternehmen er-
wiinscht. In diesem Fall soll das Spin-off eine Offnung
der FuE-Einheit nach aufien bewirken und den Aus-
tausch mit anderen Unternehmen, Wissenschaftlern und
Hochschulen fordern. Die freie Entfaltung der For-
schungseinheit soll somit die zielgerichtete Kommerzia-
lisierung beschleunigen. Das ist in den eingefahrenen
Strukturen des Mutterkonzerns meist nicht moglich, da
Biirokratie oder Angst vor einer Kannibalisierung hem-
mend auf die Forschung wirken. Von den in der Studie
untersuchten Spin-offs zahlten zwei Drittel zu Desinvest-
und nur ein Drittel zu Invest-Fallen. Besonders die Phar-
ma-Industrie sieht ihre Ausgriindungen derzeit noch
rein unter Desinvest-Aspekten, so Festel

Herausforderungen und Erfolgsfaktoren
Spin-offs bergen aus der Sicht des Mutterunternehmens
jedoch auch Risiken, warnt Dr. Festel. So kann die neue
Eigendynamik der abgespaltenen Firma zu Konflikten
fiihren. Moglicherweise komplexer werdende Schnitt-
stellen zum Konzern kénnen den Innovationsdrang
bremsen und so einen gegenteiligen Effekt auslosen. Um
diese Risiken zu minimieren ist es wichtig, das Spin-off
im Vorfeld klar zu konzeptionieren. Dazu zahlen eine
klare strategische Ausrichtung und eine Focussierung
auf Kernaktivitaten; biirokratische Strukturen sollten
vermieden werden. Wichtiger Erfolgsfaktor sind in
jedem Fall Qualitat und Motivation des Managements,
geht aus der Studie hervor.

Markus Hofelich

BETRACHTETE FUE-SPIN-OFFs

DESINVEST-STRATEGIE DEVELOPMENT (SMITHKLINE

® ACTELION (ROCHE) BEECHAM)
® AQF TECHNOLOGIES ® GENEDATA (NOVARTIS)
(CELANESE) o GTB GENTHERAPEUTIKA
® AVANTIUM (SHELL CHEMICALS) (SCHERING)
® BASILEA PHARMACEUTICA ® HiGH TEMPERATURE
(ROCHE) SUPERCONDUCTORS (CELANESE)
® BIoXELL (ROCHE) ® METAGEN (SCHERING)
@ COVIDENCE (AVENTIS) ® MEDIGENOMIX (MEDIGENE)
o CovioN ORGANIC ® NANOGEN RECOGNOMICS
SEMICONDUCTORS (CELANESE) (AVENTIS)

e Focus CLiNIcAL DRUG o NaoMmI (IBM + INSTITUT FOR
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MIKROTECHNIK MAINZ) ® DEGUSSA HOMOGENOUS

® RoLic (ROCHE) SoLviAs CATALYTS (DEGUSSA)
(NOVARTIS) ® FREUDENBERG FUEL CELL
@ SPEEDEL (NOVARTIS) COMPONENTS TECHNOLOGY
® SUNYX (BAYER) (FREUDENBERG)
® XZILLION (AVENTIS) ® FREUDENBERG NOK MECHA-
® ZENTARIS (DEGUSSA) TRONICS (FREUDENBERG)
e MEeTANOMICs (BASF)
INVEST-STRATEGIE ® PHENION (HENKEL)
@ SUNGENE (BASF)

® SUSTECH (HENKEL)

® BASF PLANT SciENCES (BASF)
® DEGUSSA ADVANCED

NANOMATERIALS (DEGUSSA) Quelle: Festel Capital
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Entrepreneurship

Koordinierung von geistigem Eigentum

Eine Einfiihrung ins Patentrecht

Von Howard Keith Withers, Ph.D., LL.B.,
Patentanwalt bei Huber & Schiissler Patentanwiilte

Durch ein effektives Verwalten des Bestands von geistigem
FEigentum einer Firma ist es méglich, dieses Sachkapital
wirkungsvoll zu verwerten und sicherzustellen, dafs wichti-
ge Marketing- und Finanzierungsmaoglichkeiten nicht tiber-
sehen werden. Wiihrend der tatscichliche Bestand von gei-
stigem Eigentum einer Firma intern vollumfdnglich zu er-
fassen ist, sollte sein Potential auch nach aufsen hin sicht-
bar sein, ndmlich fiir aktuelle und potentielle Anteilseigner,
Finanzanalysten und Investoren.

»Bestand von geistigem Eigentum*

Der ,Bestand von geistigem Eigentum“ umfafst die tech-
nischen und asthetischen Ideen und Konzepte, die aus
einer Firma hervorgehen: Er beinhaltet deren Erfassung
und Realisierung zum Wohl der Firma, den Schutz die-
ses Sachkapitals geméafd den verfiigbaren Gesetzen und
deren Verwertung durch Lizenzerteilung, Verkaufe und
Abkommen auf Gegenseitigkeit. Zu einer bestimmten
Zeit ist ein wichtiger Teil dieser Informationen streng
vertraulich. Dennoch sollte der Teil des Bestands von
geistigem Eigentum, der der Offentlichkeit zuganglich
ist, einen koordinierten und dynamischen Eindruck der
Firma, ihrer Aktivitaten und ihres Managements vermit-
teln.

Die Anmeldung

Die Anmeldung von gewerblichen Schutzrechten ist der
wichtigste Faktor fiir das Sichern von geistigem Eigen-
tum: Patent- und Gebrauchsmusteranmeldungen liefern
den Beweis fiir die kreativen Fahigkeiten einer Firma.
Auf dem Hochtechnologiesektor gibt es manchmal nur
wenige konkrete Mittel, durch die die Offentlichkeit das
Technologiepotential einer jungen Firma einschatzen
kann, aufder durch Einsichtnahme in die veroffentlich-
ten Patentanmeldungen dieser Firma. Daneben konnen
Anmeldungen fiir Marken und Geschmacksmuster, die
nunmehr als EU-weite Rechte verfiigbar sind, als Vor-
bereitung auf die Sicherstellung des Firmenwerts, der
durch zukiinftige Produkte oder Dienstleistungen ent-
steht, eingereicht werden. Neben dem Schutz der beste-
henden Sachwerte und Markte vor Ubergriffen durch
Wettbewerber kann eine Firma die Anmeldung von
gewerblichen Schutzrechten auch dazu verwenden, um
eine technologische Fiihrung durchzusetzen oder das
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Lizenzerteilungspotential
ihrer Technologien an die
Offentlichkeit zu bringen.

Verschiedene Kategorien
Kategorien von gewerb-
lichen Schutzrechten
umfassen die Erfindungen
betreffende — Patente, Ge-
brauchsmuster, Geschafts-
geheimnisse und Erfinder-
rechte — sowie andere
Formen von geistigem
Eigentum, wie beispiels-
weise Marken, Urheber-

Howard Keith Withers

rechte, Geschmacksmuster,

,Domain“-Namen und Datenbankrechte. Dieses ganze
Sachkapital sollte, ob angemeldet oder nicht, als wichti-
ge Komponenten fiir den Bestand von bestehenden und
potentiellen Rechten betrachtet werden. Der Wert des
Bestands von integriertem geistigen Eigentum eines
Unternehmens kann grofder als die Summe seiner Teile
sein: Die Koordinierung des Bestands erfordert eine
effektive Planung, ein informiertes Management und die
Zuteilung von angemessenen Mitteln. Manager von
neuen und expandierenden Firmen, insbesondere sol-
chen, die neue Technologien realisieren, haben oft nicht
genug Zeit, um den Status des geistigen Eigentums ihrer
Firma umfassend zu tiberpriifen. Diese Uberpriifung for-
dert jedoch haufig wertvolles, nicht erkanntes Sach-
kapital zutage, was auch von defensivem Wert sein
kann. Freedom-to-operate-Analysen sollten der Herstel-
lung oder dem Export vorausgehen, um sicherzustellen,
daf} nicht bestehende Patentrechte und andere gewerb-
liche Schutzrechte verletzt werden. Die Lizenznahme
von solchen Rechten tragt zum Bestandswert von geisti-
gem Eigentum bei.

Internationale Patentanmeldungen

Erfindungen gehoren zu einer Kategorie von geistigem
Eigentum, das umgehend intern erfaf3t werden muf3,
und die Gelegenheit, einen rechtlichen Schutz durch
Einreichung von Patent- oder Gebrauchsmusteranmel-
dungen zu erreichen, sollte ausreichend iiberlegt
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werden. Dagegen steht die, zwar zeitlich verzogerte,
Veroffentlichung der Erfindung, die normalerweise aus
der Einreichung einer solchen Anmeldung resultiert,
und die damit verbundenen Kosten. Durch Einreichen
von internationalen Patentanmeldungen kann die
Belastung durch die Einreichungsgebiihren fiir mehrere
Lander aufgeschoben werden. Insbesondere deutsche
Unternehmer haben gegeniiber ihren Arbeitnehmern,
die Erfindungen melden, gesetzliche Verpflichtungen:
Diese Verpflichtungen beinhalten die hinreichende
Protokollierung von solchen Meldungen und das Treffen
einer rechtlich bindenden Entscheidung, ob die Erfin-
dung weiterverfolgt oder ob sie an den Arbeitnehmer
abgegeben werden soll. Das deutsche Gesetz verhangt
dafiir kurze Fristen und verlangt, daf3 der Unternehmer
den rechtlichen Schutz gewissenhaft weiterverfolgt und
eine angemessene Entschadigung fiir alle vom Unter-
nehmer tibernommenen Erfindungen zahlt. Ein effizien-
tes Protokoll fiir den Umgang mit und die Bearbeitung
von Meldungen von Arbeitnehmererfindungen ist not-
wendig, um sicherzustellen, daf? die erforderlichen
Aufzeichnungen tiber die Erfindungen und die obligato-
rische Korrespondenz mit den Erfindern zuverlassig
erstellt und viele Jahre lang bewahrt werden kann, ohne
dafd iberméafRig viele Geldmittel von der Firma aufge-
wendet werden miissen.

US-Patentrecht

Der Schutz und die Verwertung von Erfindungen erfor-
dern auch eine hinreichende Nachweisfiihrung tiber die
wissenschaftlichen und technischen Entwicklungen.
Dies liegt nicht nur in der Verantwortung von Forschern
und Ingenieuren, sondern auch der Abteilung fiir geisti-
ges Eigentum. In Firmen ohne eine solche Abteilung
wird die Verantwortung fiir die Protokollierung von
Erfindungen und die nationale und internationale Einrei-
chung von Anmeldungen oft an einen Geschéaftsfiihrer
delegiert, der sich an einen Patentanwalt wendet. Um
eine Erfindung hinreichend nach dem US-Patentrecht
und das Potential der Erfindung zur Erzielung von
Umsatz- und Lizenzerteilungserlosen auf dem US-Markt
zu schiitzen, muf} eine Firma in der Lage sein, den
Zeitpunkt der Erfindung zur Zufriedenheit eines US-
Gerichts zu beweisen. Das zuverlassigste Verfahren zur
Sicherstellung, daf} der notwendige Beweis geliefert
werden kann, ist es, genaue Labor- und Werkstatt-
aufzeichnungen zu erstellen und aufzubewahren, die
hinreichend sowie vorschriftsmaf3ig bezeugt werden,
und dann in ein Verzeichnis aufzunehmen und in einem
Archiv sicher zu lagern.

www.venturecapital.de

Sorgfiltige Protokollierung erforderlich

Diese Verfahren sollten als effiziente, zuverlassige
Routinemafinahmen organisiert sein, wobei ihre poten-
tielle Wichtigkeit auf Schulungen hervorzuheben ist.
Daraus konnen sich verschiedene Vorteile ergeben:
Firmen, deren Aktivitdten zum Beispiel im Bereich Medi-
zin liegen, werden feststellen, daf? die Aufzeichnungen,
die sie zur Einhaltung von nationalen oder europai-
schen regelnden Standards benotigen, aufgrund der
Realisierung von Nachweisfiihrungsverfahren, wie bei-
spielsweise den oben beschriebenen, sofort zur
Verfiigung stehen. Die Verfiigbarkeit von genauen und
vollstandigen Forschungsprotokollen, die vom Beginn
eines Projekts an erstellt werden, ist der wichtigste
Faktor fiir ein effizientes Projektmanagement. Die
Erstellung, Indexierung und Archivierung von solchen
Protokollen in Verbindung mit einer frithen Planung im
Hinblick auf die Einhaltung der Regelungen verhindert
die Ausgabe von wertvollen Geldmitteln durch unwirt-
schaftliche Wiederholung einer fritheren Arbeit. Genaue
und gut archivierte Protokolle beziiglich geistigen
Eigentums sind wesentliche Hilfen fiir ein Bewertungs-
und Priifungsverfahren. Die Sicherheit des Eigentums an
gewerblichen Schutzrechten und die Einhaltung der
rechtlichen Verpflichtungen gegeniiber Erfindern und
Arbeitnehmern sind Hauptanliegen von gebotenen dili-
gence inspections des Bestands von geistigem Eigen-
tum, die wichtigen Technologietransfers und Lizenz-
erteilungsvereinbarungen sowie gréf3eren Investitionen
und Anderungen der Unternehmensfithrung vorausge-
hen. Die Griuindlichkeit, mit der die wissenschaftlichen
und gesetzlichen Protokolle einer Firma gefiihrt werden,
kann von Finanzanalysten und potentiellen Investoren
als Mittel zur Bewertung der Effizienz, mit der For-
schungsarbeiten oder technische Ablaufe durchgefiihrt
werden, verwendet werden, und indirekt auch als Hin-
weis auf die Effektivitat und Professionalitat des Unter-
nehmensmanagements.
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Entrepreneurship

Was erwartet heute ein VC-Investor von
einem Life Science-Unternehmen?

Oder: Wie findet man in hdfllichen Zeiten eine schone Braut?

Von Dr. Ralf Emmerich*

Am Tage der Hochzeit ist jede Braut eine schéne Braut. Um
allerdings das Werben zu einem gliicklichen Abschlufs zu
bringen, mufs manche Braut gewisse Schonheitskorrektu-
ren vornehmen. Dieser Prozef3 des Werbens ldfSt sich gut
auf ein Unternehmen (als Braut) libertragen, welches eine
Finanzierungsrunde schliefSen will. Es muf$ sich dem Aus-
wahlprozefs der VC-Gesellschaften unterziehen, welche
sich auf Brautschau befinden. Im folgenden werden die
mittlerweile recht stringenten Kriterien eines Investor-Brdu-
tigams an Life Science-Brdute dargelegt, um mit diesen ei-
ne Ehe auf Zeit einzugehen.

Auf die Mitgift kommt es an —
Produkte/Technologien

An erster Stelle steht die Neuartigkeit des Produktes
oder der Technologie. In Deutschland wurde bislang
vermehrt in Technologie-Unternehmen investiert.
Dieser Trend schwenkt seit zwei bis drei Jahren auf die
Linie der USA und Grof3britannien ein, in welchen
zunehmend Produktunternehmen finanziert werden.
Wenn aussichtsreiche Indikationsgebiete adressiert wer-
den, finden Unternehmen, die Wirkstoffkandidaten ent-
wickeln und Produkte in klinischen Phasen haben, der-
zeit noch am ehesten einen Investor. Der Klassiker ist
die Onkologie, da hier ein klarer medical need besteht
und es noch ein relativ neues Feld ist. Finanzierungen
im Indikationsgebiet Schlaganfall sind eher schwieriger,
da klinische Studien mit sehr hohen Patientenzahlen
durchgefiihrt werden miissen. Dies fiihrt zu sehr hohen
Kosten. Unabhéngig vom Betatigungsfeld mufd das
Unternehmen die Neuartigkeit seines Ansatzes oder sei-
nes Produktes klar darlegen kénnen. Im Bereich Platt-
formtechnologie sind aussichtsreiche Technologien nun
eher weiter hinten in der Kette der Wirkstofforschung
zu finden. Der Boom der Genomics ist vorbei, und im
Bereich der Proteomics zeichnet sich noch keine Tech-
nologie ab, die hohe Durchsétze liefern konnte. Unter-
nehmen, die neue Anséatze im Bereich der Leitstruktur-
Optimierung, der Pharmakologie oder Metabolomics
aufzeigen, haben derzeit bessere Aussichten. Interes-
sante Technologien im Bereich der Diagnostik sind ins-
besondere im Feld point-of-care zu finden, d.h. der
Verlagerung der Diagnostik von den Grof3laboren in die
Arztpraxen, in die Krankenwagen oder evtl. sogar ins

* Dr. Ralf Emmerich leitet den Bereich Life Sciences bei Aurelia Private Equity GmbH.
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Heim des Patienten. Neue
Entwicklungen in der Medi-
zintechnik gibt es bei drug-
eluting stents, Endopro-
thesen und bildgebenden
Verfahren. Auf alle Falle
sollten in den letztgenann-
ten drei Bereichen mog-
lichst erste Umsatze mit
Kunden vorzeigbar sein,
damit der Investor einen
Eindruck der Einsatzbreite,
der Verlallichkeit und der
Skalierbarkeit bekommt.
Technologien aus dem Bereich der griinen Biotechno-
logie haben derzeit geringe Chancen, einen Investor zu
finden, da das gesellschaftliche/politische Umfeld in
Deutschland der gentechnischen Veranderung von
Pflanzen stark ablehnend gegeniiber steht.

Dr. Ralf Emmerich

Sage mir, mit wem Du gehst, und ich sage Dir,
wer Du bist — der Markt

Am einfachsten laf3t sich der Markt der Produktunter-
nehmen beschreiben. Der Endmarkt ist durch die
Patientenzahlen vorgegeben, und es lassen sich meist
Vergleiche mit Medikamenten ziehen, die bereits am
Markt sind. Der Primarmarkt sind jedoch Pharma- oder
grofde Biotech-Unternehmen, die nach neuen Wirkstoff-
kandidaten suchen. Zum Gliick fiir die Biotechs deutet
sich wieder ein Trend an, Wirkstoffe in frihen Phasen
einzulizenzieren (vgl. BioCentury Vol. 12, Nummer 12,
S. Alff). Die Markte der Technologie-Unternehmen sind
schwerer zu beziffern und wurden in der Vergangenheit
oft iberschatzt. Als potentielle Braut sollte man des-
halb realistische Marktgro3en aufzeigen und diese
durch erste Umséatze untermauern kénnen.

Charakter setzt sich durch — das Management
Einer der wichtigsten Punkte, leider jedoch auch einer
der am schwersten greifbaren, ist das Management.
Nach den Siinden der Vergangenheit mit zu jungen
Brauten wird nun sehr viel Wert auf einen gewissen
Reifegrad gelegt. Wichtig sind professionelle Lebens-
laufe und einige Jahre Berufserfahrung in grofden Unter-
nehmen. Die heutigen Chancen fiir Uniabsolventen ohne
Berufs- und Managementerfahrung sind eher gering.
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Erste Falten und graue Schlafen erhéhen die Attrak-
tivitat der Braut! Ehrlichkeit und Vertrauenswiirdigkeit
des Managements sind ein absolutes Muf3. Kein Top-
Manager ist perfekt und hat bislang alles richtig
gemacht, auch wenn viele versuchen, diesen Eindruck
zu vermitteln. Das offene Zugestandnis von Fehlern und
insbesondere das ehrliche Aufzeigen der Risiken, die in
dem Investment liegen, wird von den Investoren einge-
fordert. Hier macht ein Schonheitsfleck die Braut deut-
lich attraktiver als eine scheinbar makellose Barbie-

puppe.

Auch die Verwandtschaft tanzt mit

— der Gesellschafterkreis

In den letzten Jahren zeigte sich immer o6fter, daf? auch
der Gesellschafterkreis eine wesentliche Rolle bei der
Auswahl spielt. Ein Neuinvestor schaut sich sehr genau
die Verwandtschaft, in die er einheiratet, an. Sind bereits
andere VC-Gesellschaften investiert, so wird er auf Basis
seiner eigenen Erfahrungen mit diesen entscheiden, ob
er mit ihnen erneut zusammenarbeiten will. Da die Braut
natiirlich nichts fiir ihre Verwandtschaft kann, ist dies
ein Kriterium, das das Unternehmen am wenigsten
beeinflussen kann. Insbesondere, da sich auch die
Vorlieben der Investoren mit der Zeit andern.

Tod oder ,erfolgreiche* Scheidung — der Exit

Die Planung des Exits darf nicht zu einem Spiel der
Phantasie verkommen. In einer Ehe auf Zeit hat der VC-
Investor stets den Exit vor Augen. Wer konkret aufzei-
gen kann, welche Unternehmen sich fiir einen Trade

Sale anbieten und die klare Bereitschaft zur Gewinnung
kritischer Masse durch M&A sich vorstellen kann, ist
interessant. Auch wenn das IPO den Konigsweg dar-
stellt, so wird sich selbst nach den Boérsengangen von
Basilea und Ark Therapeutics kein Investor darauf ver-
lassen wollen, daf3 sich das IPO-Fenster in Europa so
schnell 6ffnet wie in den USA.

Fazit: jetzt die Schénheitskorrekturen, damit in
besseren Zeiten die Freier Schlange stehen

Fir viele Unternehmen drangt die Zeit. Laut Aussage
der Dechema benotigen 70 % der Biotech-Unternehmen
dieses Jahr eine Anschluf}finanzierung. Aus unserer
Sicht wird sich das Finanzierungsumfeld in Deutschland
in der nachsten Zeit nicht wesentlich verbessern.
Deshalb miissen Life Science-Unternehmen jetzt die
Schonheitskorrekturen vornehmen. Sei es durch eine
Verstarkung im Management, eine Konzentration auf die
aussichtsreichsten Produkte, eine Kooperation mit
einem Partner, der tiber geniigend Cash verfiigt (auch
wenn dafiir ein Teil der Wertsteigerung abgegeben wer-
den muf}), ein Zusammenschluf} mit einem Wettbewer-
ber oder komplementaren Unternehmen (um die noti-
gen Pfunde auf die Waage zu bringen) oder eine Kosten-
reduktion zum Break-even. Spatestens, wenn die Zeiten
besser werden und frisches Geld von Investoren wieder
eher verfligbar ist, wird die Zahl der schonen Braute
steigen, die sich derzeit herausputzen und sich dann
mit grauen Schlafen und einer einzigartigen Mitgift posi-
tioniert haben. Geheiratet werden meistens die reichen
Charakterfrauen — es sei denn, es ist Liebe im Spiel.
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Entrepreneurship

Success-Story

Mittelfristig an die Borse?

Biofrontera iiberzeut durch klaren Produktfocus

Fragt man Timo Hercegfi, Partner bei der Heidelberg Inno-
vation, nach seinem Portfolio-Unternehmen Biofrontera AG,
so gerdt der Investment-Manager ins Schwdrmen: ,,Das pro-
duktfocussierte Geschdftsmodell eines Spezial-Pharma-
unternehmens, unterlegt durch eine hochinnovative Tech-
nologieplattform, — eine Aufstellung, wie sie eigentlich im-
mer sein sollte. “ Dieser ,Idealfall “ ist das Ergebnis einer
konsequenten strategischen Ausrichtung der Biofrontera
AG seit ihrer Griindung durch ehemalige Mitarbeiter der
Novartis AG im August 1997.

Strategische Ausrichtung

Von Anfang an setzten die Griinder das eigene Entwick-
lungs-Know-how fiir den Aufbau strategischer Partner-
schaften ein. So beteiligte sich neben der tbg und den
beiden regionalen VC-Gesellschaften LeVenture, Lever-
kusen, und TMK Technomedia, Koln, auch die US-ameri-
kanische PharmEco Inc., Lexington, an der ersten
Finanzierungsrunde der damaligen Biofrontera GmbH.
Uberdies besteht seit 1998 eine Kooperation mit der
Universitat Bochum auf dem Gebiet der Tierforschung.
Seither hat sich Biofrontera als ein Drug-Discovery- und
Development-Unternehmen etabliert, das auf Basis
einer eigenen Technologie-Plattform Therapien und
Wirkstoffe gegen inflammatorische und neuroinflamma-
torische Indikationen entwickelt, also Krankheiten, die
durch einen Entziindungsprozefd ausgelost werden. Ein
erstes vielversprechendes Produkt zur Migrane-
Prophylaxe befindet sich derzeit in der préaklinischen
Phase, die zu Grunde liegende Substanz ist hochspezi-
fisch und entfaltet einen Wirkmechanismus, der ein
Alleinstellungsmerkmal fiir einen ,Blockbuster-Markt*
bedeutet. Der Eintritt in die klinische Phase I ist im Jahr
2005 geplant.

Meilensteine

Die Biofrontera AG verfiigt iiber einen klaren und glaub-
wiirdigen Produktfocus — eine Tatsache, die heute im
deutschen Biotech-Markt nicht selbstverstandlich ist,
wie Hercegfi betont. Zudem verfiigt Biofrontera nach
seiner Meinung tiber sehr viele Elemente, die fiir den
Aufbau eines integrierten biopharmazeutischen Unter-
nehmens unverzichtbar sind. Wegweisend war hierbei
u.a. der Erwerb des Know-hows zur Entwicklung eines
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Produkts fiir die Behandlung schwerer, chronischer
Urtikaria-Félle (Nesselfieber), bei denen herkdémmliche
Antihistaminika nicht mehr wirken. Die benétigten
Mittel fiir die Einlizenzierung und Weiterentwicklung
dieses Projektes warb Biofrontera mit dem Abschlufd
einer zweiten Finanzierungsrunde unter Federfiihrung
von 3i im Mai 2000 ein. Kreske Nickelsen, Investment
Director bei 3i, setzt hohe Erwartungen in dieses
Projekt, sollten sich die positiven Interimsdaten der
klinischen Phase II bei der endgiiltigen Auswertung
bestatigen. Der Zwischenbericht dokumentiert eine
Verbesserung des Zustan-
des bei den Erkrankten um
bis zu 40 %, wie das Ma-
nagement der Biofrontera
AG, Prof. Dr. Hermann
Luabbert und Stefan Weber,
verkiindet. Damit lief3e
sich besonders fiir
Patienten mit schwerem
Nesselfieber eine erhebli-
che Linderung erreichen.
Parallel zum Ausbau der
Produktpalette hat die
Biofrontera AG zwischen
2001 und 2003 einen weite-
ren wichtigen Meilenstein
erreicht, in dem sie das

Prof. Dr. Hermann Liibbert

vorhandene Know-how in
den Bereichen Biologie und Pharmakologie sinnvoll um
eine chemische Komponente erganzte. Dies lief3 sich
durch die Ubernahme der bioLeads GmbH und die
gleichzeitige Bildung der Biofrontera Holding AG
bewerkstelligen. Die daraus entstandene Tochtergesell-
schaft Biofrontera Discovery GmbH mit Sitz in Heidel-
berg nennt eine weltweit nahezu einzigartige Naturstoff-
Sammlung ihr Eigen, erlautert Hercegfi. Dariiber hinaus
verfligt das Unternehmen {iber einen sehr effizienten
Screening-Prozef? und anerkannte hohe Kompetenzen in
der Optimierung identifizierter Substanzen. Die zuvor
bereits bestehenden Unternehmensteile firmieren seit-
her unter dem Namen Biofrontera Pharmaceuticals
GmbH, die als 100 %ige Tochter der Holding in Lever-
kusen angesiedelt ist.
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Ziele

Moglich wurde dieser strategisch wichtige Schritt durch
die Einleitung der dritten Finanzierungsrunde, dieses
Mal unter Federfiihrung der Heidelberg Innovation,
wobei eine Erweiterung der Finanzierungsrunde das er-
klarte Ziel aller Partner ist. Damit soll nach der Integra-
tion der Technologie-Plattform nun auf der Produktseite
Marktndhe erreicht werden. Auch ist geplant, das Busi-
ness Development voranzutreiben, erklart Liibbert. In
Abhéangigkeit vom Umfang der weiteren Finanzierung
ware dariiber hinaus die Einlizenzierung eines zusatz-
lichen klinischen Projekts mit Inflammationsfocus denk-
bar, wie Nickelsen und Hercegfi iibereinstimmend
anmerken. Kurzfristig plant die Biofrontera AG ihre
Umsatze vor allem durch Auftragsforschung fiir strategi-
sche Partner zu generieren. Zudem nahert sich das
Urtikaria-Projekt der Marktreife, so dafd hier in absehba-
rer Zeit substantielle Umsatze zu erwarten sind. Lang-
fristig soll das Unternehmen dann priméar auf der Basis
eigener Produktentwicklungen Umsatze erzielen. Dabei
kommt der Biofrontera AG ihre effiziente und produkti-
ve Discovery-Engine zugute, die die Produkt-Pipeline

standig mit neuen Projekten fiittert“. Hercegfi: ,,Die Bio-
frontera AG ist von der Strukturierung ihrer Projekte
und Technologien her sehr intelligent aufgebaut.“ Es ver-
wundert daher nicht, daf§ die Fahigkeit, den gesamten
Forschungsprozef$ bis zur Medikamentenentwicklung um
ein Vielfaches zu beschleunigen, eine wesentliche Starke
des Unternehmens darstellt. Um diesen Standard zu errei-
chen, waren in der Vergangenheit erhebliche finanzielle
Mittel notig. Insgesamt hat Biofrontera bisher mehr als 18
Mio. Euro an Venture Capital eingeworben.

Fazit:

Sowohl Griinder als auch Investoren sehen die Biofron-
tera AG mittelfristig als [IPO-Kandidaten. Eine Besserung
des Klimas am Kapitalmarkt sowie eine weiterhin erfolg-
reiche Entwicklung aller Projekte vorausgesetzt, sollte
das Unternehmen nach Meinung der Griinder bereits in
wenigen Jahren den dazu notwendigen Reifegrad
erreicht haben - eine Einschatzung, wie sie auch die
Investoren teilen.
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Standpunkt Griinder

Standpunkt
Griinder

DRr. UWE SCHMITZ,

GRUNDER UND GESCHAFTS-
FUHRENDER GESELLSCHAFTER
DER CHEMAERA
BIOINFORMATICS GmBH

Biotech-Unternehmen brauchen die Ndhe zu

Hochschulen

Ein Unternehmen kann nur erfolgreich
sein, wenn es ausgezeichnete Mitarbeiter
hat. In der Biotech-Branche sind wir auf
qualifizierte Fachkrafte angewiesen, und
die sind trotz hoher Arbeitslosigkeit rar.
In kurzer Zeit sind viele Biotech-Unter-
nehmen entstanden und gewachsen.
Schneller, als Fachkrafte ausgebildet wer-
den konnten, und das Problem wird sich
durch die kommenden geburtenschwa-
chen Jahrgéange vergrof3ern. Umso wichti-
ger ist es fiir junge Unternehmen, bei der
Standortwahl das Potential an Fachkraf-
ten einzubeziehen. Bis 2010 wollen wir 80
bis 100 Mitarbeiter einstellen. Deswegen
haben wir uns bewuf3t fiir den Standort
Dortmund entschieden, wo die Wissen-
schaftslandschaft sehr heterogen ist. Hier
finden wir sehr gut ausgebildete Mathe-
matiker und Statistiker, Physiker, Chemi-
ker und Informatiker sowie Elektrotech-
niker — nahe an unserem Standort im
BioMedizinZentrum. Die Arbeit von
Chemaera bioinformatics ist angesiedelt

an der Schnittstelle zwischen Biochemie,
Molekularbiologie und Mathematik.
Chemaera versteht sich als Contract
Research Organisation (CRO) fiir die Life
Science-Industrie. Wir bieten eine auto-
matische Strukturaufklarung von Leit-
substanzen fiir potentielle Medikamente
als Dienstleistung an. Der Prozef3 der
Medikamentenentwicklung wird dadurch
um Monate verkiirzt.

Dortmund hat sich zu einem bekannten
Standort fiir die IT- und die Biotech-
Branche entwickelt, die Stadt bietet beste
Voraussetzungen fiir junge Unternehmen.
Allein im letzten Jahr gab es tiber 100
Neugriindungen. Chemaera hat den
start2grow-Griindungswettbewerb des
dortmund-project gewonnen und damit
50.000 Euro Preisgeld, das wir fiir den
weiteren Aufbau des Unternehmens ver-
wenden. Wichtiger aber sind die Kon-
takte, die wir durch das Netzwerk des
dortmund-project kniipfen konnten.

Deal-Monitor

Von Sven Majunke

GmbH, Saarbriicken, beteiligt. Uber

New DEALS

Sal. Oppenheim beteiligt
sich an ARQUES

Das Bankhaus Sal. Oppenheim jr. &
Cie. KGaA, Koln, hat sich im Zuge
eines privat plazierten Zertifikates
mit einem hoéheren einstelligen
Prozentsatz an der ARQUES
Industries AG, Starnberg, beteiligt.
Uber die Hohe der Investition wurde
Stillschweigen vereinbart. Das
Unternehmen hat sich auf den
Erwerb und die Entwicklung von
Konzernabspaltungen und Unter-
nehmen in Umbruchsituationen spe-
zialisiert. Auf Basis substanzwert-
basierter Bewertungen kauft sie
Unternehmen und saniert sie mit
eigenem Management und der Hilfe
spezialisierter eigener Berater.
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Venture Capital fiir AMT

Die Saarldndische Wagnisfinanzierungs-
gesellschaft mbH, Saarbriicken, und
die tbg Technologie-Beteiligungs-Gesell-
schaft mbH der Deutschen Ausgleichs-
bank, Bonn, haben sich mit einem
nichtgenannten Betrag an der 2.
Finanzierungsrunde der AMT Ad-
vanced Medical Technologies AG,
Nonnweiler, beteiligt. Das Medizin-
technik-Unternehmen ist auf die
Entwicklung, die Herstellung sowie
den Vertrieb von Medizinprodukten
mit dem Schwerpunkt Wirbelsaulen-
chirurgie spezialisiert.

Frisches Kapital fiir
I[tN Nanovation

Die Saarldndische Wagnisfinanzierungs-
gesellschaft mbH, Saarbriicken, und
die TechnoStart Beratungsgesellschaft
fiir Beteiligungsfonds GmbH, Ludwigs-
burg, haben sich an der 2. Finanzie-
rungsrunde der ItN Nanovation

die Investitionshohe wurde Still-
schweigen vereinbart. Die Produkt-
palette des 2000 gegriindeten
Nanotechnologie-Unternehmens
umfafdt keramische Filtermembrane,
Sensoren, keramische Beschich-
tungen mit katalytischer Funktion,
anti-bakterielle Beschichtungen und
Anti-Beschlag-Beschichtungen.

Neue Gesellschafter
bei der MID

Die Beteiligungsgesellschaften VMM
Consulting GmbH, Leonberg, und
Grazia Equity GmbH, Stuttgart,
haben zu jeweils 50 % die Anteile an
der MID GmbH, Niirnberg, iibernom-
men. Uber weitere finanzielle Details
wurde Stillschweigen vereinbart.
MID bietet Losungen fiir die zu-
kunftssichere, standardisierte
Entwicklung von Individualsoftware
an, die den gesamten Entwicklungs-
prozef abdecken: Von der Analyse
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der Geschéftsprozesse tiber die
Modellierung bis zur IT-Realisie-
rung. Fiir juristische Fragen auf
Investorenseite war die Kanzlei P +
P Péllath + Partner, Miinchen, zustan-
dig. Ebner Stolz & Partner, Stuttgart,
erstellte die Due Diligence.

MBO bei Diana Ingrédients

Electra Partners Europe, Paris/Frank-
furt am Main, hat im Zuge eines
Management Buy-out die Diana
Ingrédients S.A., Vannes, von dem
franzosischen Private Equity-
Unternehmen PAI Partners, Paris,
ibernommen. Das Transaktions-
volumen betrug 270 Mio. Euro.
Diana Ingrédients ist ein Hersteller
von natiirlichen Zusatzstoffen fiir
die Nahrungsmittel- und Pharma-
industrie.

4 Mio. GBP fiir Oxonica

Die VC-Gesellschaften VCF Partners,
Brasted, BASF Venture Capital GmbH,
Ludwigshafen, Generics Group GmbH,
Frankfurt am Main, und Quester,
London, haben sich mit 4 Mio. GBP
an der 2. Finanzierungsrunde der
Oxonica Ltd., Oxford, beteiligt. Das
Unternehmen wurde 1999 als Spin-
off der University of Oxford gegriin-
det und hat eine patentgeschiitzte
Basistechnologie zur Herstellung
von Nanopartikeln entwickelt.

Nanotron erhdilt
8 Mio. Euro

Lead-Investor MVV Innovationsport-
folio AG ¢ Co. KgaA, Mannheim,
deren Fonds von der ACCERA
Venture Partners AG, Mannheim, als
Komplementarin gemanagt werden,
sowie die VC-Gesellschaften
PolyTechnos Venture-Partners GmbH,
Minchen, MyQube, Genf/Miinchen,
Danfoss A/S, Nordborg, und Micronas
AG, Freiburg, haben sich mit insge-
samt 8 Mio. Euro an der 4. Finanzie-
rungsrunde der Nanotron Technolo-
gies GmbH, Berlin, beteiligt. Das
Nachrichtentechnik-Unternehmen
hat eine zukunftsweisende Basis-
technologie fiir die drahtlose Kom-
munikation entwickelt. In juristischen
Fragen wurden die Dienste der Kanz-
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lei Haarmann, Hemmelrath & Partner,
Berlin, in Anspruch genommen.

4 Mio. Euro fiir
Heinz Holding

Die BayBG Bayerische Beteiligungs-
gesellschaft mbH, Miinchen, hat sich
bei der Heinz Holding GmbH & Co.
KG, Kleintettau, mit 4 Mio. Euro in
Form einer stillen Beteiligung enga-
giert. Das Unternehmen stellt hoch-
wertige Verpackungshohlkorper aus
Glas und Kunststoff fiir den Parfii-
merie-, Kosmetik- und Pharmazie-
markt her.

Frisches Kapital fiir
First Sensor Technology

Lead-Investor Siemens Venture Capital
GmbH, Miinchen, sowie IKB Private
Equity GmbH, Diisseldorf, DVC Deut-
sche Venture Capital GmbH, Miinchen,
und enjoyventure Management GmbH,
Diisseldorf, haben sich mit einem
nichtgenannten Betrag an der 2.
Finanzierungsrunde der First Sensor
Technology GmbH, Berlin, beteiligt.
Das Unternehmen entwickelt und
fertigt piezoresistive Drucksensoren
fiir alle Industriebereiche.

11,7 Mio. Euro fiir Solid

CapMan Capital Management,
Helsinki, und die von der Apax
Partners Beteiligungsberatung GmbH,
Miinchen, beratenen Fonds haben
sich mit 11,7 Mio. Euro an der 2.
Finanzierungsrunde der Solid Infor-
mation Technology Corp., Mountain
View, beteiligt. Das Unternehmen
entwickelt und vermarktet die erste
Autonome Datenmanagement-
Plattform der Carrier-Klasse mit ein-
gebettetem Daten-Management,
hoher Verfiigbarkeit und verteilter
Datenreplizierung.

Neue Eigentiimer bei vwd

Die beiden Beteiligungsunterneh-
men CornerstoneCapital AG (39 %),
Frankfurt am Main, und Hopp
Beteiligungs GmbH & Co. KG (39 %),
Heidelberg, sowie Edmund J. Kefer-
stein (22 %), haben durch einen
Management Buy-out die vwd Ver-

einigte Wirtschaftsdienste GmbH,
Eschborn, von der Frankfurter Allge-
meine Zeitung GmbH, Frankfurt am
Main, der Verlagsgruppe Handels-
blatt GmbH, Diisseldorf, und der
Dow Jones Informationsdienst-
Beteiligungs GmbH, Frankfurt am
Main, vollstéandig erworben. Uber
den Kaufpreis wurde Stillschweigen
vereinbart. Das Unternehmen ist
Anbieter von Finanzinformations-Lo6-
sungen im deutschsprachigen Raum.

Alphamosaic erhdilt
9 Mio. US-$

Doughty Hanson Technology Ventures,
Frankfurt am Main, Prelude Ventures,
Cambridge, ACT Venture Capital,
Dublin, und TTP Ventures, Hertford-
shire, haben sich mit insgesamt

9 Mio. US-$ an der 3. Finanzierungs-
runde der Alphamosaic Ltd., Cam-
bridge, beteiligt. Das Halbleiter-
Unternehmen hat sich auf Prozes-
soren fiir das Video-Processing spe-
zialisiert.

Kapitalerhohung bei
Human Solutions

Die CornerstoneCapital AG, Frankfurt
am Main, hat sich im Zuge einer
Kapitalerhohung mit 29,6 % an der
Human Solutions GmbH, Kaisers-
lautern, beteiligt. Das Unternehmen
entwickelt und vertreibt innovative
Softwareldsungen zur Vermessung
und Simulation des Menschen.

MBO bei EHR

Die Private Equity-Gesellschaft capi-
ton AG, Berlin/Stuttgart, und das
Management haben durch einen
Management Buy-out die EHR
Essener Hochdruck-Rohrleitungs-
bau GmbH, Essen, von der Technip
S.A., Paris, vollstandig ibernom-
men. Das Transaktionsvolumen
belauft sich auf ca. 35 Mio. Euro.
Das Unternehmen ist im Bereich
Engineering, Fertigung sowie Mon-
tage und Instandhaltung von Hoch-
druckrohrleitungen tatig. Technip
wurde bei der Investorensuche
durch die ConPAIR Corporate Finance
GmbH, Essen, beraten. Die Legal
Due Diligence erstellte die Kanzlei
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Lovells, Berlin. Fiir die Financial und
Tax Due Diligence war Deloitte &
Touche GmbH, Duisseldorf, verant-
wortlich, und die Market Due
Diligence erarbeitet L.E.K. Consulting
GmbH, Miinchen. Das Management
Appraisal fiihrte Lexington Consulting
GmbH, Berlin, durch. Die Willis
GmbH ¢ Co KG, Frankfurt am Main,
konzipierte die Insurance Due Dili-
gence.

7 Mio. Euro fiir MontaVista

Lead-Investor Siemens Venture Capital
GmbH, Miinchen, sowie die VC-
Gesellschaften Samsung Ventures
America, Ridgefield Park, Infineon
Ventures GmbH, Miinchen, und China
Development Industrial Bank, Taiwan,
haben sich mit 7 Mio. US-$ an der 4.
Finanzierungsrunde der MontaVista
Software Inc., Sunnyvale, beteiligt.
Das 1999 gegriindete Unternehmen
ist ein Anbieter von Open Source-
Softwareldsungen fiir grofdangelegte
Computerumgebungen.

SAP Ventures investiert
in SteelEye

SAP Ventures, Walldorf/Palo Alto,
Venrock Associates, Menlo Park, Dali
Hook Partners, Menlo Park, Massey
Burch Capital Corp., Nashville, und
CrossBridge Venture Partners, Tokio,
haben sich mit einem nichtgenann-
ten Betrag an der 2. Finanzierungs-
runde der SteelEye Technology Inc.,
Mountain View, beteiligt. Das IT-
Unternehmen bietet Losungen fiir
das Business Continuity Manage-
ment (BCM), die fiir einen kontinu-
ierlichen Verlauf der Geschafts-
prozesse sorgen sollen.

50 Mio. US-$ fiir Dynogen

Lead-Investor Schroder Ventures Life
Sciences, Boston, sowie die VC-
Gesellschaften Abingworth Manage-
ment Ltd., London, Atlas Venture
GmbH, Miinchen/Boston, Medica
Venture Partners, Boston, Oxford
BioScience Partners, Boston,
HealthCare Ventures LLC, Cambridge,
A. M. Pappas & Associates LLC,
Durham, und Wellcome Trust,
London, haben sich mit insgesamt
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50 Mio. US-$ an der 2. Finanzie-
rungsrunde der Dynogen Pharma-
ceuticals Inc., Boston, beteiligt. Das
biopharmazeutische Unternehmen
erforscht und entwickelt neuartige
auf den Neurowissenschaften basie-
rende Therapien fiir Harnwegs- und
Magen- und Darmerkrankungen.

10 Mio. US-$ fiir Performix

Lead-Investor Atlas Venture GmbH,
Miinchen/Boston, die VC-Gesell-
schaft Highland Capital Partners,
Boston, und ICC Software Partners,
Dublin, haben sich mit 10 Mio. US-$
an der 4. Finanzierungsrunde der
Performix Technologies Inc., Bur-
lington, beteiligt. Das Unternehmen
bietet Losungen fiir sogenanntes
Employee Performance Manage-
ment an.

Affymax erhilt 20 Mio. US-$

Lead-Investor Bear Stearns Health
Innoventures LP, New York, sowie die
VC-Gesellschaften Apax Partners,
Menlo Park, mit den von ihr berate-
nen Fonds, MPM Capital GmbH,
Miinchen/Boston, und Sprout Group,
New York, haben sich mit 20 Mio.
US-$ an der 3. Finanzierungsrunde
der Affymax Inc., Palo Alto, beteiligt.
Das pharmazeutische Unternehmen
ist im Bereich Drug Discovery tatig.

60 Mio. US-$ fiir
Corus Pharma

Lead-Investor Bear Stearns Health
Innoventures LP, New York, sowie die
VC-Gesellschaften Hambrecht & Quist
Capital Management LLC, Boston, AIG
Sun America Ventures, Los Angeles,
MPM Capital GmbH, Miinchen/Bos-
ton, JP Morgan Partners, New York,
Novo A/S, Bagsveerd, RBC Capital,
Toronto, Burrill & Company, San
Francisco, OrbiMed Advisors LLC,
New York, MDS Capital Corp.,
Toronto, Cascade Investment Group
Inc., Colorado Springs, Anthem
Ventures Partners, Santa Monica,
Pacific Rim Ventures, Tokio, WRF
Capital, Seattle, Integra Ventures,
Seattle, und WestRiver Capital,
Seattle, haben sich mit 60 Mio. US-$
an der 3. Finanzierungsrunde der

Corus Pharma Inc., Seattle, beteiligt.
Das biopharmazeutische Unterneh-
men entwickelt Produkte zur Be-
handlung von Atemwegs- und Infek-
tionserkrankungen.

Mezzanine Capital fiir foxray

Die MBG Mittelstéindische Beteiligungs-
gesellschaft Schleswig-Holstein GmbH,
Kiel, hat sich bei der foxray AG,
Norderstedt, in Form einer Mezza-
nine-Finanzierung engagiert. An der
Kapitalmanahme nahmen des wei-
teren die bisherigen Aktionare in
Form einer Kapitalerh6hung sowie
ein Business Angel teil. Die Gesamt-
investition lag unter einer Mio. Euro.
Das Unternehmen ist ein System-
integrator fiir DMS-L6sungen und
unterstiitzt grofde Unternehmen in
den Bereichen Scannen, Dokumen-
ten-Klassifikation, Datenextraktion
und Workflow, sowie Anbindung an
ERP-Systeme und Archivierung. Der
Corporate Finance-Berater CatCap
GmbH, Hamburg, begleitete foxray
bei dieser Wachstumsfinanzierung.

VC fiir GRAU DataStorage

Lead-Investor BW-Venture Capital
GmbH, Stuttgart, sowie die BDT-
Gruppe, Rottweil, und das Unterneh-
mensmanagement haben sich an
der 3. Finanzierungsrunde der
GRAU DataStorage AG, Schwéabisch
Gmiind, beteiligt. Uber die Héhe der
Finanzierung wurde Stillschweigen
vereinbart. Das 1990 gegriindete
Unternehmen hat sich auf die
Entwicklung und Vermarktung von
Hard- und Softwaresystemen fiir die
Datensicherung bzw. -archivierung
spezialisiert.

IBG beteiligt sich an
KeyNeurotek

Die IBG Beteiligungsgesellschaft
Sachsen-Anhalt mbH, Magdeburg, hat
sich mit 2,25 Mio. Euro an der 2.
Finanzierungsrunde der KeyNeuro-
tek AG, Magdeburg, beteiligt. Zudem
erhielt KeyNeurotek weitere 2,75
Mio. Euro an Fordergeldern. Das
Biotechnologie-Unternehmen hat
sich auf die Entwicklung und Ver-
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marktung innovativer Pharmaka zur
Behandlung neurodegenerativer
Erkrankungen des zentralen Nerven-
systems (ZNS) spezialisiert. Bei der
Erstellung der Due Diligence war die
BioConnect AG, Frankfurt am Main,
beratend tatig.

Startkapital fiir CoM.MeD

Die tbg Technologie-Beteiligungs-
Gesellschaft mbH der Deutschen
Ausgleichsbank, Bonn, hat sich im
Rahmen des BTU-Frithphasenpro-
gramms an der CoM.MeD GmbH,
Dortmund, beteiligt. Uber die Hohe
der Finanzierung wurde Stillschwei-
gen vereinbart. Das [T-Unternehmen
entwickelt eine umfassende Soft-
wareplattform zur Zusammenarbeit
im Gesundheitswesen, um Behand-
lungsprozesse zu steuern und zu
optimieren. Das Unternehmen wird
von Haarmann Hemmelrath
Management Consultants GmbH,
Diisseldorf, als Betreuungsinvestor
unterstiitzt.

1 Mio. Euro fiir
Nanosolutions

Neben der DKB Wagniskapital
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
mbH, Berlin, sowie den Griindern
und einem Business Angel konnte
die Nanosolutions GmbH, Hamburg,
einen weiteren namentlich nicht
genannten Business Angel als
Investor gewinnen. Die Beteiligungs-
hohe betrug eine Mio. Euro. Das
Nanotechnologie-Unternehmen ent-
wickelt fiir seine Kunden maf3ge-
schneiderte Losungen, die ihren
Produkten neue Eigenschaften ver-
leihen und damit neue Einsatz-
gebiete und Markte eroffnen.

10,4 Mio. Euro fiir
VoiceObjects

T-Venture Holding GmbH, Bonn,
Wellington Partners Venture Capital
GmbH, Miinchen, und SAP Ventures,
Walldorf/Palo Alto, haben sich mit

10,4 Mio. Euro an der 2. Finanzie-
rungsrunde der VoiceObjects AG,
Bergisch Gladbach, beteiligt. Das
2001 gegriindete Unternehmen ist
ein Anbieter von Basistechnologien
fiir Design und Entwicklung von
interaktiven Sprachanwendungen.
Die Legal Due Diligence wurde von
der Kanzlei Hale and Dorr LLP,
Miinchen, erstellt. Fiir rechtliche
Fragen war die Sozietat McDermott
Will & Emery, Miinchen, fir T-Venture
zustandig. Wellington Partners
wurde von der Kanzlei Hale and Dorr
LLP, Miinchen, vertreten, und
VoiceObjects nahm die Dienste der
Kanzlei Haarmann, Hemmelrath &
Partner, Miinchen, in Anspruch.

0,5 Mio. Euro fiir JOSCH

Die SBG Sparkassenbeteiligungsgesell-
schaft Sachsen-Anhalt mbH, Barleben,
hat in Form einer stillen Beteiligung
0,5 Mio. Euro in die Josch Strahl-
schweif3technik GmbH, Teicha, inve-
stiert. Das Kerngeschéaft des mittel-
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standischen Unternehmens ist die
Entwicklung, Konstruktion,
Herstellung sowie der Vertrieb von
strahlgeschweifdten Bauteilen.

CCP Systems schlief3t
2. Finanzierungsrunde

MBG Mittelstindische Beteiligungs-
gesellschaft Baden-Wiirttemberg mbH,
Stuttgart, Siid Venture Capital GmbH,
Stuttgart, und Greenwich Beteiligun-
gen AG, Frankfurt am Main, sowie
Privatinvestoren und die Unterneh-
mensgriinder haben sich an der 2.
Finanzierungsrunde der CCP Sy-
stems AG, Stuttgart, beteiligt. Uber
die Finanzierungshohe wurde Still-
schweigen vereinbart. Das 2000
gegriindete Unternehmen erforscht
und entwickelt Schliisseltechnolo-
gien und Basisanwendungen fiir die
Druckdaten-Aufbereitung, Erstellung
und Verteilung von Dokumenten
und den damit verbundenen Pro-
zef3-Steuerungen in Unternehmen.

VC fiir Sensovation AG

3i Deutschland Gesellschaft fiir
Industriebeteiligungen mbH, Frankfurt
am Main, First Ventury AG, Heidel-
berg, tbg Technologie-Beteiligungs-
Gesellschaft mbH der Deutschen
Ausgleichsbank, Bonn, und MBG
Mittelstindische Beteiligungsgesell-
schaft Baden-Wiirttemberg mbH,
Stuttgart, haben sich mit 4 Mio.
Euro an der 2. Finanzierungsrunde
der Sensovation AG, Stockach,
beteiligt. Das Unternehmen hat sich
auf die Entwicklung und Fertigung
von intelligenten und adaptiven
Detektionssystemen mit CCD- und
CMOS-Technologien spezialisiert. In
rechtlichen Fragen war fiir Senso-
vation die Kanzlei CMS Hasche Sigle,
Stuttgart, verantwortlich.

6,7 Mio. Euro fiir
Morphochem

TVM Techno Venture Management
GmbH, Miinchen/Boston, Life
Sciences Partners, Miinchen, Merlin
Biosciences Ltd., London, und Alta
California Partners, San Diego, haben
sich mit 6,7 Mio. Euro an der 5.
Finanzierungsrunde der Morpho-
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chem AG, Martinsried, beteiligt.
Insgesamt sollen in einem zweiten
Closing 15 Mio. Euro eingeworben
werden. Das Biotechnologie-Unter-
nehmen verwendet Technologien
aus der Multikomponenten-Chemie,
genetische Algorithmen und biologi-
sche Testsysteme zur Entdeckung
von Ansatzpunkten fiir kiinftige
Medikamente. Rechtliche Fragen
wurden fiir Morphochem von der
Sozietat SJ Berwin Knopf Tulloch
Steininger, Miinchen, geklart.

Venture Capital fiir NTera

Lead-Investor Doughty Hanson Techno-
logy Ventures, London/Frankfurt am
Main, sowie die VC-Gesellschaften
Cross Atlantic Capital Partners, Dublin,
und Evolution Capital, London, haben
sich mit 9,5 Mio. US-$ an der 3.
Finanzierungsrunde der NTera Ltd.,
Dublin, beteiligt. Das 1997 gegriinde-
te Nanotechnologie-Unternehmen
entwickelt und vertreibt Produkte
auf der Basis von Nanomaterialien.

6 Mio. US-$ fiir
Sensory Networks

Lead-Investor JAFCO Investments Asia
Ltd., Hong Kong, sowie Technology
Venture Partners, Palo Alto, Deutsche
Bank Capital Partners, Frankfurt am
Main, und Ericsson Technology Fund,
Stockholm, haben sich mit 6 Mio.
US-$ an der 2. Finanzierungsrunde
der Sensory Networks Inc., Palo
Alto, beteiligt. Das IT-Unternehmen
entwickelt High Performance Hard-
ware fiir Netzwerk-Sicherheits-
anwendungen (Firewalls, Multi-func-
tion Security Gateway).

15,25 Mio. US-$ fiir
Cambridge Broadband

Lead-Investor Accel Partners, Palo
Alto, sowie die VC-Gesellschaften
Amadeus Capital Partners Ltd., Lon-
don, Gilde Investment Management,
Utrecht, Latin Rim, Madrid, und
Techno Venture Management GmbH,
Miinchen/Boston, haben sich mit
15,25 Mio. US-$ an der 3. Finanzie-
rungsrunde der Cambridge Broad-
band Ltd., Cambridge, beteiligt. Das
Telekommunikations-Unternehmen

bietet neben DSL/Kabel und Glas-
faser eine dritte Zugangstechnologie
an: funkbasierte Punkt-zu-Mehr-
punkt-Breitbandsysteme.

11 Mio. US-$ fiir Intalio

Lead-Investor Cargill Ventures,
Minneapolis, sowie die VC-Gesell-
schaften Woodside Fund, Redwood
Shores, 3i Corp., Menlo Park, XML
Fund, Bellevue, Sippl MacDonald
Ventures, Menlo Park, und SAP
Ventures, Walldorf/Palo Alto, der
Venture Fund der SAP AG, Walldorf,
haben sich mit 11 Mio. US-$ an der
5. Finanzierungsrunde der Intalio
Inc., San Mateo, beteiligt. Das 1999
gegriindete Unternehmen bietet
Softwareldsungen im Bereich
Business Process Management an.

10 Mio. US-$ fiir Fiberxon

Lead-Investor JAFCO Investments Asia
Ltd., Hong Kong, sowie die VC-Ge-
sellschaft Apax Partners Beteiligungs-
beratung GmbH, Miinchen, mit den
von ihr beratenen Fonds, und nicht-
genannte Investoren der optischen
Industrie haben sich mit 10 Mio. US-
$ an der 2. Finanzierungsrunde der
Fiberxon Inc., Santa Clara, beteiligt.
Das Unternehmen produziert hoch-
wertige und kostengiinstige Trans-
ceiver fiir die standig steigenden
Anforderungen der optischen Kom-
munikationssysteme.

Arpida erhdlt 33 Mio. Euro

Alta Berkeley Venture Partners, Lon-
don/Genf, Aventic Partners AG, Ziirich,
BioMedinvest AG, Basel, CDC IXIS
Innovation, Paris, HBM BioVentures AG,
Baar, HealthCap, Stockholm/Lau-
sanne, 3i Group plc, London, Partners
Group, Baar-Zug, Swissfirst Bank AG,
Zirich, Temasek Holdings, Singapur,
Carnegie Fund, London, CDIB Bioscience
Ventures, Taipei, MVI Finance, London,
Schroder Ventures Group, New York,
sowie private Investoren haben sich
mit insgesamt 33 Mio. Euro an der 3.
Finanzierungsrunde der Arpida AG,
Basel, beteiligt. Das biopharmazeuti-
sche Unternehmen erforscht und
entwikkelt neuartige antimikrobielle
Wirkstoffe.
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20 Mio. US-$ fiir
Cedar Point

Lead-Investor JPMorgan Partners,
New York, sowie die VC-Gesellschaf-
ten SVM Star Ventures Management-
gesellschaft mbH Nr. 3, Miinchen,
Charles River Ventures, Menlo Park,
Battery Ventures, San Mateo, Comcast
Interactive Capital, Philadelphia, und
Ascent Ventures, Boston, haben sich
mit insgesamt 20 Mio. US-$ an der 3.
Finanzierungsrunde der Cedar Point
Communications Inc., Derry, betei-
ligt. Das Telekommunikations-Unter-
nehmen bietet Voice- und Multi-
media-Switching-Losungen fiir die
Kabelindustrie an.

3 Mio. Euro fiir Dymec

Die Private Equity-Gesellschaft
Advent International GmbH, Boston/
Frankfurt am Main, hat sich im Zuge
einer Expansionsfinanzierung mit

3 Mio. US-$ an der Dymec Inc.,
North Andover, beteiligt. Das Unter-
nehmen entwickelt und vermarktet
innovative Kommunikationssysteme
fir die Energiebranche, die speziell
fir extreme Klimabedingungen kon-
zipiert sind.

33 Mio. Euro fiir
Addex Pharmaceuticals

Lead-Investor TVM Techno Venture
Management GmbH, Miinchen/Bos-
ton, sowie die VC-Gesellschaften
PolyTechnos Venture-Partners GmbH,
Miinchen, Bio*One Capital Pte Ltd.,
Singapur, Vinci Capital — Renaissance
PME, Lausanne, Initiative Capital S.A.,
Genlf, Fulcrum Pharma Development
Ltd., Hertfordshire, Index Ventures,
Genf/London, und Sofinnova Partners,
Paris, haben sich mit 33 Mio. Euro
an der 2. Finanzierungsrunde der
Addex Pharmaceuticals S.A., Genf,
beteiligt. Das im Mai 2003 gegriinde-
te Unternehmen hat sich auf die
Arzneimittelforschung und -entwick-
lung im Bereich des Zentralnerven-
systems (ZNS) spezialisiert. In
rechtlichen Fragen war fiir Poly-
Technos die Kanzlei Heiss & Partner,
Miinchen, verantwortlich.
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Develogen erhilt
19 Mio. Euro

Die VC-Gesellschaften Global Life
Science Ventures, Miinchen/Zug/Lon-
don, TVM Techno Venture Manage-
ment GmbH, Miinchen/Boston,
Nomura Ventures, Tokio, DVC Deut-
sche Venture Capital GmbH, Miinchen,
Alplnvest Partners N.V., Amsterdam,
Dansk Kapitalanlaeg A/S, Kopen-
hagen, sowie die Aventis Pharma
GmbH, Frankfurt am Main, haben
sich mit insgesamt 19 Mio. Euro an
der 3. Finanzierungsrunde der
Develogen AG, Gottingen, beteiligt.
Dariiber hinaus wurde bekannt, daf3
die Aktionare der auf die Entwick-
lung neuer Wirkstoffe fiir die Be-
handlung von Diabetes und Adiposi-
tas spezialisierten Develogen AG,
die Fusion mit der Peptor Ltd.,
Rehovot, gebilligt haben.

3,3 Mio. Euro fiir
The NewsMarket

Apax Partners Beteiligungsberatung
GmbH, Miinchen, mit den von ihr
beratenen Fonds, The Hearst Corp.,
New York, Boldcap Ventures LLC, New
York, Ascend Venture Group LLC, New
York, Coastal Ventures, Portland, und
New York Community Investment
Company, New York, haben sich mit
3,3 Mio. Euro an der 2. Finanzie-
rungsrunde der The NewsMarket
Inc., New York, beteiligt. Die Digitale
Video-Nachrichtenplattform wurde
von Journalisten und Marketing-
Profis gegriindet und offeriert ein
Video-Archiv fiir Journalisten aus
der ganzen Welt.

Teilexit fiir bmp

Die VC-Gesellschaft bmp AG, Berlin,
hat einen 11 %igen Anteil an der
eHedge AG, Frankfurt am Main, an
die Unternehmensgriinder ver-
aufdert, die von einem Optionsrecht
Gebrauch machten, das ihnen von
bmp im Rahmen der letzten Kapi-
talmaf3nahme eingeraumt wurde.

Uber den Verkaufserlos wurde
Stillschweigen vereinbart. bmp
besitzt nach dieser Transaktion
noch knapp 25 % an eHedge, einem
unabhéngigen Online Marktplatz fiir
Hedgefonds-Produkte.

Exit fiir GLSV

Die VC-Gesellschaften Alta Partners,
San Francisco, Bioveda Capital Ltd.,
Singapur, GIMV N.V., Antwerpen,
International BM Biomedicine Holdings
AG, Basel, Global Life Science Ven-
tures, Miinchen/Zug/London, Health-
Care Ventures LLC, Cambridge, The
Invus Group, New York, Medica
Venture Partners, Boston, Mitsubishi
Corp., Tokio, OrbiMed Advisors LLC,
New York, Oxford Bioscience Partners,
Boston, Rho Ventures, New York, SG
Cowen Ventures, New York, S.R. One
Limited, West Conshohcken, Venrock
Associates, Menlo Park, Yamanouchi
Venture Capital, Tokio, und Yasuda
Enterprise Development Co. Ltd.,
Tokio, haben im Zuge des Borsen-
gangs an die Nasdaq Anteile ihres
Portfolio-Unternehmens Memory
Pharmaceuticals Corp., Montvale,
verauf3ert. Das Unternehmen er-
forscht und entwickelt innovative
Wirkstoffe zur Behandlung von
Storungen des Zentralnerven-
systems, die sich in einer massiven
Beeintrachtigung der Gedachtnis-
leistung und anderer kognitiver
Funktionen manifestieren.

Exit fir CFH

Die VC-Gesellschaft Sachsen LB
Corporate Finance Holding GmbH,
Leipzig, hat ihre Beteiligung an der
eShip-4u, Netanya, im Zuge eines
Asset Deals an die Siemens Dematic
AG, Niirnberg, veraufiert. Uber den
Verkaufserlos wurde Stillschweigen
vereinbart. Das israelische Unter-
nehmen produziert Paketausgabe-
automaten fiir Post- und Transport-
unternehmen, die die vollautomati-
sierte Ubergabe der Sendungen an
den Empfanger auf der ,letzten
Meile“ ermoglichen. Legal Advisor
fir die Sachsen LB Corporate
Finance Holding war die Kanzlei
BEITEN BURKHARDT Rechtsanwalts-
gesellschaft mbH, Leipzig.
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Deal-Monitor

Exit bei element &

Die VC-Gesellschaften 3i Deutschland
Gesellschafft fiir Industriebeteiligungen
mbH, Frankfurt am Main, EARLYBIRD
Venture Capital GmbH & Co. KG,
Hamburg, und IKB Private Equity
GmbH, Diisseldorf, haben ihre
Anteile an der element 5 AG, Koln,
vollstandig an die Digital River Inc.,
Eden Prairie, verauf3ert. Das
Transaktionsvolumen betrug 120
Mio. US-$ und wurde bar bezahlt.
Das Unternehmen entwickelt und
betreibt e-Business-Losungen und
Marketing-Dienstleistungen fiir
Softwareanbieter und -hersteller.
element 5 wurde in rechtlichen
Fragen von den Kanzleien P + P
Péllath + Partner, Miinchen, sowie
Paul Hastings Janofsky &l Walker LLP,
Palo Alto, beraten. Zudem wurde
man von der Investmentbank
Montgomery & Co. LLP, Palo Alto,
betreut. 3i und IKB Private Equity
wurden anwaltlich von der Sozietat
CMS Hasche Sigle, Frankfurt am
Main, vertreten.

Exit fiir Berlin Capital Fund

Die Berlin Capital Fund GmbH, Berlin,
hat ihre je 33 % gehaltenen Anteile
an der Berliner Seilfabrik GmbH &
Co. KG, Berlin, und deren Komple-
mentarin, die Berliner Seilfabrik
GmbH, Berlin, im Zuge eines Ma-
nagement Buy-out an den Mehr-
heitsgesellschafter Dipl.-Ing. Karl-
Heinz Kohler verauBiert. Uber finan-
zielle Details wurde Stillschweigen
vereinbart. Das Traditionsunter-
nehmen produziert Seilspielgerate,
die auf Kinderspielplatzen weltweit
verwendet werden. Die M&A-Bera-
tung Klein & Coll., Griesheim, war fiir
Berlin Capital Fund tatig.

Exit bei webwasher

Die CyberGuard Corp., Fort Lauder-
dale, hat von den bisherigen
Eignern, den VC-Gesellschaften
Siemens Venture Capital GmbH,
Miinchen, Invision AG, Zug, und
TecVenture Partners GmbH, Miinchen,
sowie dem Management die Anteile
an der webwasher AG, Paderborn,
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vollstandig ibernommen. Das
Transaktionsvolumen betrug 40
Mio. US-$, wobei 8 Mio. US-$ in bar
und 32 Mio. US-$ in Form eines
Aktientausches bezahlt wurden.
Eine Bonusvereinbarung sieht die
Zahlung weiterer 10 Mio. US-$ in
Aktien vor, die an die Erreichung
bestimmter Umsatz- und Gewinn-
ziele bis zum Ende des Geschafts-
jahres der CyberGuard am 30. Juni
2005 gekniipft ist. webwasher ist ein
Anbieter von Internet-Sicherheits-
l6sungen fiir Unternehmen und
Behorden. Als M&A Advisor fiir die
Verkauferseite war Cipio Partners
GmbH, Minchen, tatig. In recht-
lichen Fragen nahm man die Dienste
der Kanzlei Heller Ehrman Venture
Law Group, Silicon Valley, in An-
spruch.

Siemens iibernimmt
Trench Electric

Der zur Siemens AG, Miinchen, geho-
rende Geschaftsbereich Siemens
Power Transmission and Distribution
(PTD), Erlangen, hat die Trench
Electric Holding B.V., Amstelveen, von
der Private Equity-Gesellschaft CVC
Capital Partners, London, zu einem
Kaufpreis von 285 Mio. Euro {iber-
nommen. Die Trench-Gruppe ist ein
fihrender Hersteller von Produkten
fir die Hochspannungstechnik wie
Wandler, Durchfiihrungen und Dros-
seln. Die Ubernahme wird nach
Genehmigung der Wettbewerbs-
behorden vollzogen.

S-Refit trennt sich von
3Clinical Research

Die S-Refit AG, Regensburg, hat ihre
14 %ige Beteiligung an der 3Clinical
Research AG, Henningsdorf/Berlin,
an die PAREXEL International Corp.,
Boston, verkauft. Neben der S-Refit
AG haben auch alle anderen Aktio-
nare ihre Anteile verkauft. Insge-
samt zahlte PAREXEL fiir alle ausste-
henden Aktien 12 Mio. US-$ in bar.
Das Biotechnologie-Unternehmen ist
auf die Durchfiihrung klinischer
Studien zur Zulassung und Vorarbeit
der Zulassung von Medikamenten
spezialisiert.

Tercica notiert an der

Nasdagq

Die von den VC-Gesellschaften MPM
Capital GmbH, Miinchen/Boston,
Prospect Venture Partners, Palo Alto,
Rho Ventures, New York, Care Capital
LLC, Princeton, und Medimmune
Ventures Inc., Gaithersburg, finanzier-
te Tercica Inc., South San Francisco,
notiert seit Ende April 2004 an der
amerikanischen Nasdaq. Das bio-
pharmazeutische Unternehmen ist
in der Erforschung und Entwicklung
von Behandlungsmethoden fiir St6-
rungen des menschlichen Driisen-
systems tatig.

Exit fiir MPM Capital

Die von den VC-Gesellschaften MPM
Capital GmbH, Miinchen/Boston,
ARCH Venture Partners, Chicago,
Sprout Group, New York, und Alta
Partners, San Francisco, finanzierte
Xcyte Therapies Inc., Seattle, notiert
seit Ende April 2004 an der amerika-
nischen Nasdaq. Das Biotechnolo-
gie-Unternehmen entwickelt neuarti-
ge therapeutische Produkte zur
Steigerung des natiirlichen Immun-
systems.

Borsengang fiir Santarus

Die von den VC-Gesellschaften St.
Paul Venture Capital, Westboro,
Domain Associates, New Jersey,
Advent Venture Partners, London,
JPMorgan Partners, New York, S.R.
One Ltd., West Conshohocken, und
Life Sciences Partners, Miinchen,
finanzierte Santarus Inc., San Diego,
notiert seit April 2004 an der ameri-
kanischen Nasdaq. Das pharmazeu-
tische Unternehmen entwickelt und
vermarktet Medikamente zur
Behandlung von gastrointestinalen
Erkrankungen.

Der Deal-Monitor entsteht
mit freundlicher
Unterstiitzung des
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Upcoming Events

Events

Ort & Datum

Veranstalter

Event

02.-04.06.2004,
Berliner Congress

Centre, Berlin

EVCA,

www.evca.com

»EVCA Symposium”:
Konferenz, Kosten: 1.495 Euro fiir EVCA-Mitglieder, 2.990 Euro fir Nicht-Mitglieder

07.06.2004,
Hotel Le Royal

Meridien, Hamburg

CatCap und
Dr. Neuhaus Techno Nord VC

www.venturelounge.de

n»Hamburger Eigenkapitalkongress*:

Konferenz fir Unternehmer und VCs. Kosten: 195 Euro

09.-11.06.2004,
The Ritz Carlton,

San Francisco

IBF Conferences,

www.ibfconferences.com

»15th Annual Venture Capital Investing“:
Internationales VC- und PE- Treffen. Kostenpunkt: 1.995 US-$

16.06.2004, | NUK-Akademie und Venture- »Mezzanine Capital — eine Alternative zum Venture Capital?“:
Diisseldorf | Market-Forum, www.nuk.de Vortrag innerhalb des Venture Market Forum.

Kosten: 60 Euro, fiir NUK-BP-Teilnehmer 30 Euro
17.06.2004 | pcommunications »NANO GUIDE_2“:

Zentrum fiir Brenn-

www.pcommunications.com

Was braucht es fiir den Erfolg mit Technologieausgriindungen aus Wissenschaft

stoffzellentechnik und Konzernen ?
Duisburg
18.06.2004, | Brains-to-Ventures, nb-to-v Investorengespriche“:
Wien | www.b-to-v.com Unternehmer préasentieren vor ausgewahlten Investoren.
23.06.2004, | ConVent, »Mittelstandstag NRW*“:

Hotel Hilton,

Disseldorf

www.convent.de

Rahmenbedingungen fiir den Mittelstand in NRW, moderne Finanzierungsquellen,

M&A im Mittelstand, Nachfolgeplanung.

28.-29.06.2004,
Lindner Congress
Hotel, Frankfurt

Euroforum,

www.euroforum.de

»Equity Research Basisseminar*:
Unternehmenskontrolle und -steuerung mithilfe von Kennzahlen.
Kosten: 1.099 Euro

BIOSCIENCE
BUSINESS &
HEALTH

Anzeige

ALZHEIMERS: BEATING BETA AMYLOID BEFORE IT BUILDS
VICTORY WITH VACCINES?

ZURICH, 15TH JUNE 2004

KEYNOTE SPEAKER

Dr. Wolfgang Renner

Dr. med. Roger Nitsch

Professor and Research Director
University of Zurich Medical School

VENUE: ConventionPoint, a Service of SWX Swiss Exchange, Selnaustrasse 30, 8021 Zurich

PRESENTING PARTNER:

BioVentures

KNOWLEDGE PARTNER:

PRICEWATERHOUSF(COPERS (B

CEO

Cytos Biotechnology AG

SUPPORTING PARTNERS:

Varteshatstiintarung

Register: www.firsttuesday.ch/biotech

Anne-Sophie Borgeaud
VP, Fund Manager
Lombard Odier Darier Hentsch

MEDIA PARTNERS:
1Y \ ' )y y FT FINANCIAL TIMES
v LA World business newspaper

ha
SWISS EXCHANGE



Ausblick

Das VentureCapital Magazin
7/2004 erscheint am 25. Juni 2004

Schwerpunktthema: Alternative Investments:

Private Equity versus Hedge-Fonds

— Welche Rendite bringen Absolute Return-Produkte?

— Wie gefragt sind gering borsenkorrelierte
Investmentvehikel?

— Wieviel Hedge-Fonds-Kapital vertragt der Markt?

— Rendite- und Risikoaspekte der Anlageklasse Private
Equity aus Sicht eines institutionellen Investors

YWY
760

—

Markt

— Ruckblick auf das EVCA-Symposium in Berlin
— Asset Backed Securities als Finanzierungs-
alternative — eine Case Study

Entrepreneurship

— Welche Versicherungen brauchen Griinder
— Success Story: Die Dortmunder Elliptec AG
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People

Zitat des Monats:

Or. Norber frsck

»Endlich springt auch die Friihphase an. Early Stage ist derzeit ganz eindeutig
der Treiber des vergleichsweise guten Geschiftsklimas auf dem deutschen
Beteiligungsmarkt.“

KfW-Chefvolkswirt Dr. Norbert Irsch in der Analyse des

German Private Equity Barometer

People

Herman Daems wird sich
beim EVCA-Symposium
vom 2. bis 4. Juni in

| Berlin als neuer EVCA-
Prasident zur Wahl stel-
len. Der 1946 geborene
Daems ist seit 1999
Chairman des Board of Directors
des belgischen Private Equity-Unter-
nehmens GIMV nv., mit Hauptsitz in
Antwerpen. Daems wird als EVCA-
Prasident den Franzo-

" sen Jean-Bernard Schmidt
von Sofinnova Partners
ablosen, der turnusma-
Rig nach einjahriger

. &8 Amtszeit den Vorsitz der
Européischen Venture Capital and
Private Equity Association abgibt.

Niels Ackermann ist neuer Leiter der
Abteilung Finanzen und Finanzkom-
munikation der vc-finanzierten
Miinchner Wilex AG. Er ibernimmt
die Aufgaben von Richard Chambers,
der im Méarz 2004 aus dem Vorstand
ausschied. Zuvor war Ackermann Fi-

nanzvorstand und ,acting co-CEO“
des Biotech-Unter nehmens CAR-
DION.

Dietmar Westermann,
zuvor Director of Invest-
mentbanking bei Merrill
Lynch, und Dr. Frank
Golland (Foto), vormals
Partner der KPMG im
Bereich Corporate Finance, griinden
gemeinsam den ersten unabhangi-
gen deutschen Mezzanine-Fonds
unter dem Namen M Cap Finance
Deutsche Mezzanine Fonds. Auf3er-
dem konnte Lars Gehlhaar, ehemali-
ger Kollege von Golland bei der
KPMG, als Partner gewonnen wer-
den. Mitinitiator und Hauptinvestor
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des Fonds mit 40 Mio. Euro ist die
Sachsen LB.

Mit der Ernennung von
Thomas Niederfeld zum
Executive Vice President
und CFO ist das Manage-
mentteam der VC-finan-

. zierten AVONTEC GmbH
komplett. Niederfeld war zuvor bei
der Carl Zeiss Group als CFO beschéf-
tigt und dort fiir den Bereich Mer-
gers & Acquisitions verantwortlich.

Der ehemalige Geschaftsfithrer von
Lycos Deutschland, Robert Wuttke,
hat die neue Partneragentur be2
gegriindet. Ein Geschéftsmodell, das
Wuttke durchaus vertraut ist. Nach
seiner Zeit bei Lycos, in die u.a. der
Borsengang fiel, und spater bei
Benchmark Capital in London leitete
er zuletzt die Online-Partnervermitt-
lung Parship.

Die immatics biotechnologies GmbH
unter der Leitung von Geschafts-
fiihrer Dr. Niels Emmerich hat den
diesjahrigen Innovations- und Busi-
nessplanwettbewerb CyberOne und
damit einhergehend ein Preisgeld
von 25.000 Euro gewonnen. Der
Hersteller von hochspezialisierten
Immuntherapeutika fiir Krebserkran-
kungen tiberzeugte neben der Jury
auch ein Konsortium von Venture
Capital-Gesellschaften unter der
Leitung von Wellington Partners, die
8,25 Mio. Euro investierten.

Die Geschéaftsfiihrung
der SCM Strategic Capi-
tal Management AG hat
Verstarkung bekommen.
Der bisherige Senior
Analyst Private Equity,

Ralph Aerni (Foto), hat per 1. April
2004 die Leitung des Private Equity-
Teams (ibernommen. Auf3erdem
konnten Christian Boehler als Senior
Analyst und Oliver Hahn als Analyst
fir das Private Equity-Team gewon-
nen werden.

Das auf die optische

| Dateniibertragung spezi-
alisierte und u.a. von
TVM finanzierte Unter-
B nechmen CoreOptics
konnte Rich Cowper als
Vorsitzenden des Technical Adviso-
ry Board gewinnen. Cowper ist be-
reits seit 25 Jahren in der Branche
tatig und war zuvor Vice President
der Produktentwicklung bei Nortel
Networks.

Neues Mitglied des Board of
Directors bei der u.a. von Global
Life Science Ventures finanzierten
Glycart Biotechnologie AG ist

Dr. William J. Jenkins. Jenkins war
zuvor bei mehreren Pharmafirmen
als Berater und im Management
tatig. Glycart ist auf Antikorper
gegen Krebs- und Immunschwache-
erkrankungen spezialisiert.

Die CENTROTEC
Sustainable AG will den
i< Bereich Medizintechnik
weiter ausbauen und hat
den Geschéftsfiihrer der
CENTROTEC Medizin-
technik GmbH, Dr. Christoph Traxler
(Foto), in den Vorstand des Mutter-
unternehmens berufen. Der 35jahri-
ge wird in Zukunft zusammen mit
Dr. Alexander Kirsch den noch jungen
Medizintechnikbereich der CENTRO-
TEC AG betreuen.
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