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Vom kranken Mann
zum Musterknaben

GROSSBRITANNIENS ENTWICKLUNG ZUM
FUHRENDEN INDUSTRIESTANDORT



Aufbruchs-
stimmung?

»Wer etwas will, sucht Wege, wer et-
was nicht will, sucht Grunde* - frei
nach diesem Motto hat der ehemalige
Spiegel-Redakteur Hajo Schumacher
kiirzlich sein Buch ,Kopf hoch
Deutschland - optimistische Ge-
schichten aus einer verzagten Repu-
blik“ veroffentlicht. Seine Success Sto-
ries des Alltags drehen sich um Pionie-
re, die z.B. erfolgreich moderne Schu-
len und Universitaten leiten, Verwal-
tungen entstauben, sanieren, moder-
nisieren und — man hore und staune —
Investoren tiberzeugen. Dies war — wie
unsere Titelstory ,Mutige Investoren
gesucht” ab Seite 10 belegt — ange-
sichts der Investitionszuriickhaltung
vieler VCs fiir junge Unternehmen in
den letzten zwei bis drei Jahren ein
fast aussichtsloses Unterfangen.

Doch allméahlich scheint in Deutsch-
lands VC-Industrie wieder Hoffnung
aufzukommen. Kiirzlich meldete Bay-
tech Ventures das erste Closing seines
Early Stage-Fonds bei 86 Mio. Euro.
Wellington Partners, fiir deren WPIII
Technology nach ziemlich langem
Fundraising-Prozef3 das erstes Closing
im Friihling bei der Marke von 85 Mio.
Euro bekanntgegeben wurde, lief3 nur
zehn Tage nach der Baytech-Meldung
mit der endgiiltigen Schlief3ung des
WPIII bei 150 Mio. Euro aufhorchen -
urspriinglich waren 120 Mio. Euro an-
gepeilt worden. ,In den vergangenen
sieben Monaten ist das Interesse inter-
nationaler Top-Investoren an Venture
Capital deutlich angestiegen®, berich-
tete Rolf Dienst, Griinder von Welling-
ton Partners. Ab Herbst mochte
Dienst weitere 100 Mio. Euro fiir einen
Biotech-Fonds einsammeln. Auch die
Bundesregierung hat ins leere Staats-
sackel gegriffen und zusammen mit
BASF, Deutsche Telekom, Siemens und
KfW den High-Tech-Griinderfonds
bereitgestellt (sh. Fund News, S. 54).
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Mathias Renz, Project Manager
VentureCapital Magazin

Doch selbst wenn das letzte KfW-
Stimmungsbarometer positive Signale
vermeldete und die Teilnehmerzahlen
vieler Businessplan-Wettbewerbe
Aufbruchsstimmung vermitteln (sh.
Entrepreneurship-Flash, S. 40), ist
Deutschland noch weit von einem
Paradies fiir Unternehmensgriinder
entfernt. Dies belegen z.B. die Aus-
sagen von Prof. Dietmar Harhoff von
der LMU Miinchen, der gerade dabei
ist, im Rahmen der Studie ,,Anglo-
German Biotech Observatory* die
Unterschiede zwischen deutschen
und britischen Biotechs zu unter-
suchen (ab S. 32) sowie der Beitrag
zum Investitionsstandort Grof3britan-
nien ab Seite 46.

Ubertriebene Biirokratie und investi-
tionsfeindliche Steuergesetzgebung
bediirfen einer griindlichen Straffung
bzw. Reformierung, damit die These
,Europa und hier vor allem Deutsch-
land konnten sich in ein Touristen-
paradies fiir Chinesen verwandeln —
mit Marchenschlossern und lustigen
Téanzen der bajuwarischen Minderheit
im Siiden“ (sh. Interview mit Dr. Pilny
ab S. 34) wirklich nur eine Vision
bleibt.

Eine interessante Urlaubslektiire
wiinscht
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Marktbarometer

A Vorteil durch innovative Finanzierungsinstrumente

Mittelstandische Unternehmen, die eine Kombination aus klassischen und innovativen Finanzierungsin-

TOP

strumenten einsetzen, haben im Dreijahreszeitraum von Ende 2001 bis Ende 2004 im Durchschnitt ein

Umsatzwachstum von 8,6 % erreicht, was knapp 3 % pro Jahr entspricht. Dagegen schrumpfte der Um-
satz von Unternehmen, die sich ausschlief3lich durch klassische Instrumente wie den Bankkredit finanzierten, in
den letzten drei Jahren um 2,9 %, also um knapp 1 % pro Jahr. Das sind Ergebnisse der Studie ,,Wege zum Wachstum®*,
des Wirtschaftspriifungsunternehmens Ernst & Young und der Rechtsanwaltsgesellschaft Luther Menold. Die Studie
basiert auf einer reprasentativen Umfrage unter 1.000 mittelstandischen Unternehmen in Deutschland. Im Rahmen
der Umfrage wurde erhoben, wie haufig und wie intensiv neue Finanzierungsinstrumente aktuell eingesetzt werden
und wie die Plane fiir die Zukunft aussehen. Zwei von drei deutschen Mittelstandlern setzen demnach inzwischen

moderne Finanzierungsinstru-
mente wie Mezzanine-Kapital

UMSATZENTWICKLUNG KLASSISCH UND DIFFERENZIERT FINANZIERENDER

w . . UNTERNEHMEN
tragt man diese Ergebnisse auf

. . . Gesamtumsatz Klagsisch finanzierende Unternehmen Cesamtumsalzpifferenziert finanzierende Unter
die El’lthCklUl’lg der Gesamtwirt- i'(; g/g(()) Euro (32,5 % der befragten Unternehmen) 1[‘1'(; g/g(()) Euro (65,8 % der befragten Unternehmen)
A ; i - ox ¢ 130.470
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Quelle: Studie “Wege zum Wachstum”

rungsformen wahlen wiirden.
Riickldiufige Beschdiftigtenzahl
v im Mittelstand

Das schwache konjunkturelle Umfeld 143t mittel-

stdndische Unternehmen weiterhin in Wartestel-
lung verharren. Daran dnderten auch die zur Verbesserung
der Rahmenbedingungen initiierten Reformen der Bundesre-
gierung bislang wenig, auch wenn sie in die richtige Richtung
zielen. So beschreiben es zumindest die ersten Auswertungs-
ergebnisse des vom Institut fiir Mittelstandsforschung (IfM)
in Bonn betreuten BDI-Mittelstandspanels. Wahrend die Be-
schéaftigtenzahlen der 2.549 teilnehmenden Mittelstandler
von 7,5 auf 7,4 Mio. leicht zuriickgingen, ist ein Positivtrend
bei Umsatz, Umsatzrendite und Exporttatigkeit zu verzeich-
nen. Grofde Sorgen bereiten den befragten Unternehmen zu-
dem die allgemeine weltwirtschaftliche Entwicklung, der aus-
landische Wettbewerbsdruck und auch der trotz hoher Ar-
beitslosigkeit immer noch bestehende Fachkraftemangel. Fiir
das Geschaftsjahr 2005 ist die deutsche Industrie insgesamt
jedoch recht optimistisch. So erwarten bei Umsatz, Umsatz-
rendite und Investition mehr Unternehmen ein Wachstum als
einen Riickgang. Bedenklich stimmt, daf3 kleinere Unterneh-

men die zukiinftige Entwicklung ihres Unternehmens weit we-
niger optimistisch sehen als die Grof3en.
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FTI: Unternehmens-
finanzierung via Anleihe

Die Frosch Touristik GmbH, Miinchen, beschrei-
tet zur Unternehmensfinanzierung ihren eigenen
Weg. Zur ,langfristigen Finanzierung seines
Wachstums*® legt Deutschlands sechstgrofiter
Touristikanbieter eine Inhaber-Teilschuldver-
schreibung tiber 30 Mio. Euro auf. Anleger kon-
nen die fiinfjahrige Anleihe mit einem Zinssatz
von 6,75 % p.a. ab sofort zeichnen. Die Mindest-
anlagesumme betragt 1.000 Euro. Dietmar Gunz,
der Vorsitzende der Geschéftsfiihrung, hatte FTI
im Herbst 2003 zusammen mit Turan Jenei und
anderen Investoren {iber die RM2366 Vermogens-
verwaltungs GmbH von der MyTravel plc., ehe-
mals Airtours plc., zuriickgekauft, an die er drei
Jahre zuvor sein 1983 gegriindetes Unternehmen
veraufdert hatte. Im Geschaftsjahr 2003/2004 er-
zielte das Unternehmen einen Umsatz von rund
546 Mio. Euro. Die Anleihe wird direkt durch FTI
begeben. Die Zahlstellenfunktion {ibernimmt das
Miunchner Bankhaus Reuschel & Co.; die Zeich-
nung erfolgt iber eine Online-Zeichnungsplatt-
form (www.fti-anleihe.de).

www.venturecapital.de



Piitter weiter an der
BVK-Spitze

Thomas U. W. Putter, Geschaftsfihrer
der Miinchner Allianz Capital Part-
ners, bleibt Vorstandsvorsitzender
des Bundesverbands Deutscher Kapi-
talbeteiligungsgesellschaften — German Private Equi-
ty and Venture Capital Association e.V. (BVK), Berlin.
Zu Piitters Stellvertreter wurde Michael Phillips, Ma-
naging Partner Apax Partners Beteiligungsberatung,
gewahlt. Mit Rolf Christof Dienst, General Partner
Wellington Partners, Prof. Dr. Wilhelm Haarmann,
Partner von Haarmann Hemmelrath, Klaus Michael
Holtershinken, Geschaftsfiihrer BLB Equity, und
Giinther Henrich, Geschéftsfiihrer BayBG, sind vier
neue Vorstandsmitglieder an Bord. Aus dem Vor-
stand verabschiedet wurden der ehemalige stellver-
tretende Vorsitzende Wolfgang Hanke, Geschaftsfiih-
rer der Mittelstandische Beteiligungsgesellschaft
Sachsen mbH, und die Vorstandsmitglieder Joachim
Voss, Managing Director der West LB, und Daniela
Weber-Rey, Partner von Clifford Chance. Im Amt be-
statigt wurden Prof. Dr. Michael Grof3, Geschaftsfiih-
rer der BC Brandenburg und Friedrich Bornikoel, Ma-
naging Partner TVM Techno Venture Management.

Thomas U. W.
Piitter

Versatel kurz vor Ubernahme

Eine Milliarden-Ubernahme bahnt sich auf dem Telekom-
munikations-Markt an. Die Tele2 AB, Stockholm, und die PE-
Gesellschaft Apax Partners GmbH, Miinchen, wollen das nie-
derlandische Telekommunikationsunternehmen Versatel
Telecom International N.V., Amsterdam, iibernehmen. Das
Kaufangebot betragt 2,20 Euro pro Aktie. Die von Apax Part-
ners beratenen Fonds mochten die deutschen Betreiberge-
sellschaften von Versatel anschlief3end fiir 565 Mio. Euro
iibernehmen. Vorstand und Aufsichtsrat des schwedischen
Unternehmens unterstiitzen das Angebot und empfehlen
ihren Aktionaren und Obligationsinhabern die Annahme.

Teilzeit-Partner
Colin Powell

Der ehemalige US-Auf3enminister Colin Po-
well wird neuer Teilzeit-Partner von Kleiner
Perkins Caulfield & Byers. Zu seinen Zu-
standigkeitsgebieten sollen die Bereiche ,,Globale Ge-
schaftsentwicklung” und ,Leadership“ zahlen. Powell wird
hierzu teils vor Ort im Silicon Valley tatig sein oder sich
per Telekonferenz aus Washington DC zuschalten.

Colin Powell
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Marktbarometer
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Permira erdffnet Tokio-Office

PE-Spezialist Permira tragt der Bedeutung des
japanischen Private Equity-Marktes, der gegen-
wartig auf 780 Mrd. Yen (6 Mrd. Euro) geschatzt
wird, Rechnung und eroffnet ein Biiro in Tokio.
Tomoya Shiraishi wird zum 15. Oktober die Ge-
schéaftsfiihrung der neugegriindeten Permira
Advisers KK, der ersten japanischen Niederlas-
sung der Permira Beteiligungsberatung GmbH,
Frankfurt, ibernehmen. Zuvor hatte Shiraishi
als Group Officer die Buy-out-Abteilung der bor-
sennotierten japanischen Beteiligungs-Gesell-
schaft JAFCO Co. Ltd., Tokio, aufgebaut.

VC-Investitionen in Israel steigen

Neue EVCA-Richtlinien
anerkannt

21 europaische und aufRereuropaische Pri-
vate Equity-Verbande unterstiitzen die
neuen internationalen Bewertungsrichtlinien fiir Private
Equity-Investitionen der European Private Equity and Ventu-
re Capital Association (EVCA), Briissel. Zusammen mit der
Association Francaise des Investisseurs en Capital (AFIC)
und der British Venture Capital Association (BVCA) hatte die
EVCA im Marz die ,International Private Equity and Venture
Capital Valuation Guidelines” festgelegt. Fiir deren Weiter-
entwicklung wird ein unabhéangiges Gremium gegriindet, das
an eine Generalversammlung berichtet, in der Vertreter aller
beteiligten Verbande sitzen. Das Gremium wird vor allem den
Einsatz der Richtlinien in der Praxis (iberwachen, insbeson-
dere vor dem Hintergrund der Weiterentwicklung weltweiter
Bilanzierungsstandards. Die neuen Richtlinien wurden ver-
offentlicht, um grofRere Kompatibilitat der Bewertungen
innerhalb der Branche sowie mit den International Financial
Reporting Standards (IFRS) und den Generally Accepted
Accounting Principles aus den USA (US GAAP) zu erreichen.

Laut Halbjahresbericht des IVC Research Center sind die VC-Investments in israelische High-Tech-Unternehmen
gegeniiber dem Vorjahreszeitraum um 15 % auf 605 Mio. Euro. angestiegen. Die in Zusammenarbeit mit der Israel
Venture Association (IVA) veroffentlichte Studie befragte 100 VC-Investoren in Israel und dem Ausland. Im zweiten
Quartal 2005 erhielten demnach 98 israelische High-Tech-Unternehmen 318 Mio. Euro von regionalen und auslandi-
schen Investoren — im Gegensatz zu 287 Mio. Euro fiir 102 Unternehmen im vorhergehenden Quartal. Das meiste Ka-
pital bekamen dabei Unternehmen aus dem Kommunikationsbereich, gefolgt von den Life Sciences, die knapp ein
Viertel des gesamten investierten Volumens fiir sich gewinnen konnten. Damit verdrangten die Life Sciences die im
ersten Halbjahr 2004 zweitplazierte Software-Branche, die 2005 bislang deutlich weniger Mittel generieren konnte.

VERGLEICH ERSTES HALBJAHR 2004 — ERSTES HALBJAHR 2005: VON ISRAELISCHEN HIGH-TECH-UNTERNEHMEN

EINGEWORBENES KAPITAL NACH BRANCHEN IN %

Sonstige 11 %

\ Software 27 %

Halbleiter
8%

Life
Sciences
15 %

35 %

Internet
4%

. Kommunikation 24 %

Sonstige 10 %

\

Software 19 %

Halbleiter
9%

Life
Sciences
\ Kommunikation
35 %
3% Quelle: IVC Research Center

8 | VentureCapital Magazin 8/2005

www.venturecapital.de



Titelthema

Mutige Investoren gesucht!

Chancen und Risiken im Early Stage-Bereich

Widhrend die mit Rekordsummen ausgestatteten Buy-out-
Fonds Bieterwettstreite um immer gréiSere Investitionsob-
jekte fiihren, ist die Lage in der Venture Capital-Branche in
Deutschland unverdndert schwierig: Viele der Risikokapi-
talinvestoren haben im Jahr 2000 — als Aktienkurse und in
deren Folge auch die Unternehmensbewertungen im Rah-
men von Finanzierungsrunden ihren Hohepunkt erreicht
hatten — zuviel in inzwischen gescheiterte Geschdftsmodel-
le investiert und sich seitdem nicht vom Wertverfall ihrer
Portfolios erholt. Insbesondere in der Frithphasenfinanzie-
rung ist bisher keine Trendumkehr erkennbar, die Anzahl
der Early Stage-Finanzierungen liegt hierzulande in etwa
auf dem Niveau von 1998; keine gute Voraussetzung fiir
mehr Innovation und Wachstum in Deutschland. Gesamt-
wirtschaftlich wdre eine gréere Investitionsbereitschaft
daher dringend erforderlich — aber auch aus weniger altrui-
stischen Motiven konnte der Zeitpunkt fiir Neuengagements
im Early Stage-Bereich giinstig sein.

Vom Enthusiasmus Ende der Neunziger ...

Die langfristige Entwicklung der Bruttoinvestitionen in
der Griindungs- und Start-up-Phase belegt einmal mehr,
daf} ein Grof3teil der Finanzmarktakteure prozyklisch
agiert und durch diese Handlungsweise Geld verliert: Mit
1.014 vom Bundesverband der deutschen Kapitalbeteili-
gungsgesellschaften e.V. (BVK) registrierten Transaktio-
nen hatte die Finanzierungstatigkeit im Early Stage-Seg-
ment im Jahr 2000 ihren HOhepunkt erreicht. Gleichzeitig
sprang das durchschnittlich pro Unternehmen zur Verfi-
gung gestellte Kapital von weniger als einer Mio. Euro im

Jahr 1998 auf
DEUTSCHLAND: ENTWICKLUNG DES DURCH-
knapp 1,6
SCHNITTL. INVESTITIONSVOLUMENS IN Mio. E A
.. 10. buro 1m
DER GRUNDUNGS- UND START-UP-PHASE
Jahr 2000.
Anzahl finanzierter Unternehmen
B Investitionsvolumen in Mio. Euro Pro Invest-

160 1,00
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zuvor. Da® DEUTSCHLAND: LANGFRISTIGE ENTWICK-

die Investi-

LUNG DES INVESTITIONSVOLUMENS IN
BIBEEIII I DER GRONDUNGS- UND START-UP-PHASE

trotz gestie- 1.800 Anzahl finanzierter Unternehmen

. B Investitionsvolumen in Mio. Euro
gener Preise 1.600
zunahm, 1.400
scheint zu- 1.200
nachst para- 1.000
dox, begriin- 800
dete sich je- 600
doch mit den 400
gleichzeitig 200
explodieren- 0-

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

den Unter- Quelle: BVK
nehmensbe-

wertungen insbesondere bei Borsengéangen, die einen
Ausgleich fiir hohere Investitionen in den vorangegange-
nen Finanzierungsrunden versprachen. Daf$ die Rech-
nung fiir im Boomjahr investiertes Kapital nicht aufging,
ist heute offensichtlich: Nach dem Einbruch der Bérsen-
kurse blieb die Nachfrage nach IPOs aus, und auch stra-
tegische Investoren zogen sich zuriick. Zahlreiche VC-Ge-
ber wie Gold-Zack und Knorr Capital Partner mufdten ihr
Geschaft wieder einstellen. Gut verdient haben nur dieje-
nigen, die ihre Portfolios friihzeitig aufgebaut und Gewin-
ne vor dem Hohepunkt des Zyklus realisiert haben. Zu
den erfolgreichsten dieser Fonds gehort der im Jahr 1998
aufgelegte Wellington Partners I, der bis heute eine jahr-
liche Rendite von 54 % erzielen konnte.

... zur Lethargie im neuen Jahrtausend

Von den noch existierenden Venture Capital-Gebern kon-
zentrieren sich nach wie vor viele auf die Abwicklung ih-
rer seinerzeit aufgebauten Portfolios, weil nur wenige An-
leger frisches Kapital zur Finanzierung junger Unterneh-
men bereitstellen. Wie die Zahlen des BVK zeigen, leidet
vor allem die Frithphasenfinanzierung unter dem Riick-
zug der Investoren: Der Anteil der Early Stage-Fonds an
den insgesamt neu eingeworbenen Mitteln im privaten
Beteiligungsmarkt ist von 25 % im Jahr 2000 auf 11 % im
Jahr 2004 zuriickgegangen. Und auch das erste Quartal
des laufenden Jahres verspricht noch keine Trendum-
kehr. Folglich hat sich die Eigenkapitalsuche fiir Unter-
nehmensgriinder deutlich erschwert: Sofern sie derzeit
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tiberhaupt Geldgeber finden, sind diese nicht mehr so
spendabel wie in den Jahren 1999 und 2000: So lag das
durchschnittliche Investitionsvolumen pro Transaktion
im Jahr 2004 wieder unter einer Mio. Euro und damit so
niedrig wie seit Mitte der neunziger Jahre nicht mehr.
Gleichzeitig hat sich die Anzahl der Deals gegeniiber dem
Spitzenjahr 2000 mehr als halbiert — ein Indiz dafiir, dafy
die meisten Marktteilnehmer nicht davon ausgehen, daf3
sich in naher Zukunft lukrative Exitkanale fiir neugetatigte
Engagements auftun werden. Eine der Ausnahmen ist die
Miinchner Gesellschaft BayTech Venture Capital, die das
Fundraising fiir ihren zweiten explizit auf Early Stage-Fi-
nanzierungen von jungen Technologie-Unternehmen spe-
zialisierten Fonds mit dem Closing am 14. Juli und einem
Volumen von 86 Mio. Euro erfolgreich abschlief3en konnte.

Expansionsfinanzierung verdringt Early Stage

Daf3 die Friihphasenfinanzierung besonders hart vom zu-
riickgegangenen Interesse der Anleger am Segment Ven-
ture Capital getroffen wurde, liegt auch an einer gegeniiber
der Vergangenheit veranderten Einstellung zu Risiken: Wer
neugegriindete Unternehmen finanziert, kann bei der Be-
wertung weder auf Geschéaftsberichte vergangener Jahre
zuriickgreifen noch davon ausgehen, daf3 sich die Beteili-
gung kurzfristig gewinnbringend veraufdern 1af3t. Schlief3-
lich existieren von der zu finanzierenden Geschéftsidee
haufig noch nicht mehr als ein Businessplan und

ten, sind hausgemacht: Ein investorenunfreundliches
Steuerrecht und aufgeblahte Verwaltungsapparate sorgen
daftr, dafd Grinder aus anderen Landern beim Wettbe-
werb um Investitionen einen Standortvorteil haben: Letz-
teres belegt eine Untersuchung der Weltbank, die zu dem
Ergebnis kam, daf3 es hierzulande durchschnittlich 45
Tage dauert, um eine Firma zu griinden. Damit liegt das
bevolkerungsstarkste Land Westeuropas weit abgeschla-
gen hinter Frankreich (8 Tage), Grof3britannien (18 Tage)
und den USA (5 Tage). Und selbst in China arbeiten Behor-
den mit 41 Tagen pro Unternehmensgriindung schneller in
Deutschland.

Business Angels fordern mehr Unterstiitzung
Parallel zum Riickzug der Venture Capital-Geber aus der
Griindungsfinanzierung haben sich auch die Aktivitaten
der Business Angels in den letzten Jahren verringert. Als
erfahrene Manager leisten Business Angels nicht nur
durch die Bereitstellung von Kapital, sondern vor allem
auch durch die fachliche Unterstiitzung wertvolle Hilfe
bei der Aufbauarbeit in jungen Unternehmen. Dennoch
gibt es weiterhin aktive Netzwerke, zu denen das Busi-
ness Angel netzwerk | nordbayern gehort, das innerhalb
der letzten sechs Jahre im Rahmen von 75 Transaktionen
insgesamt tiber 88 Mio. Euro Eigenkapital vermitteln
konnte, davon 24 Mio. Euro von Business Angels. Dessen

die Aussicht auf mehrjihrige Anlaufverluste. Unsi- DEUTSCHLAND: PROZENTUALE ANTEILE DER INVESTITIONEN NACH
cherheit und lange Kapitalbindung — beides nicht FINANZIERUNGSPHASEN

gerade en vogue. Investoren, die sich wieder in das

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 Q1/05

Venture Capital-Segment vorwagen, setzen daher GRUNDUNG 7,1 6,6 8,7 3,9 3,1 1,1 0,6 0,3
zunéchst lieber auf spatere Finanzierungsrunden, START-UP 17,8 26 27,3 22,1 19,3 11 8,8 13,1
die geringere Risiken und schnelleren Erfolg ver- EXPANSION 30,3 35,4 35,1 31 28,1 15,5 16,2 33,9
sprechen. Weitere Griinde, die gegen die Finanzie-  MBO/MBI 19 10,3 7,6 15,5 236 20,2 19,1 15,4
rung von Start-ups in Deutschland sprechen und LBO 5,8 3,8 8,8 21,8 22,1 50,5 52,2 36,8
von der allgemeinen Euphorie Ende der neunziger  Sonst./o.A. 20 17,9 12,5 5,7 3,8 1,7 3,1 0,5

Jahre nur voriibergehend verdrangt werden konn-

Quelle: BVK
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Fakten und die fir mich optimalen Grindungs- und Franchise-
konzepte im direkten Vergleich kennengelernt!™
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dung, Franchising und junge Unternehmen.
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Titelthema

DiE 15 GROSSTEN TRANSAKTIONEN IM EARLY STAGE-SEGMENT IN EuroPA (01.04.04 - 31.03.05)

EIGENKAPITALINVESTOREN

UNTERNEHMEN BRANCHE LAND  VOLUMEN
(Mio. Euro)
JUST RETIREMENT FINANZDIENSTL. UK 90,0
NOVEXEL PHARMA FRANKREICH 40,0
ARCHIMEDES PHARMA PHARMA UK 36,1
ADDEX PHARMACEUTICALS PHARMA SCHWEIZ 32,6
JERINI BioTECH DeutscHLAND 31,0
SPEEDEL HOLDING BioTECH SCHWEIZ 30,8
CAREX BioTECH FRANKREICH 25,0
CLEAN LEASE RANDSTAD HYGIENESERVICE NIEDERLANDE 25,0
ELBION BioTECH DeuTscHLAND 25,0
EvoTEC NEUROSCIENCES BioTECH DeuTscHLAND 25,0
CSG SoLAR SOLARTECH. DEUTSCHLAND 24,0
NEWRON PHARMACEUTICALS PHARMA ITALIEN 23,0
FRONTIER SILICON HALBLEITER UK 20,9
1-2-3.TV MEDIEN DeuTscHLAND 20,0
PowDERMED IMPFSTOFFE UK 16,8

LANGHOLM CAPITAL PARTNERS

SOFINNOVA, ATLAS VENTURE, Novo A/S, 31, ABINGWORTH MANAGEMENT
WARBURG PINCUS

Bio*ONE CAPITAL, VINCI CAPITAL, TVM, INDEX VENTURES, Z CAPITAL,
PoLYTEcHNOS

31, TVM, IBB BETEILIGUNGSGESELLSCHAFT, POLYTECHNOS, HEALTHCAP
DSM VENTURING & BuUsINESs DEVELOPMENT, NOVARTIS BIOVENTURES
MARA VENTURE, BIOMEDINVEST, SOFINNOVA, INDEX VENTURES U.A.

ABN AMRO CAPITAL

AGF PRIVATE EQUITY, QUINTILES, 31, BURRILL & Co, BAYTECH, DVC
TVM, STAR VENTURES, MVM, VENTECH, 31

APAX PARTNERS, IBG BET.-GES. SACHSEN-ANHALT, Goob ENERGIES, Q-CELLS
31, ATLAS VENTURES

ACT VENTURE CAPITAL, ALTA BERKELEY

TARGET PARTNERS, 31, WELLINGTON PARTNERS

SCHRODERS LIFE SCIENCES, ABINGWORTH MANAGEMENT,

OXFORD BIOSCIENCE PARTNERS

Geschaéftsfiihrer Arne-G. Hostrup blickt optimistisch in
die Zukunft: ,Mittlerweile hat sich die Branche wieder
konsolidiert, die Business Angels werden zunehmend
wieder investitionsbereit.“ Ohne ,Hilfe von auf3en” wird
aber auch seiner Meinung nach die Liicke nicht zu
schlief3en sein, die der Riickzug der Venture Capital-Ge-
sellschaften hinterlassen hat. Als effektivstes Mittel zur
Aktivierung weiterer Business Angels sieht Hostrup den
Einsatz von steuerlichen Anreizen fiir derartige Investi-
tionen, idealerweise verkniipft mit einer bundesweiten
Kampagne. Daf3 es bei ausreichender steuerlicher Forde-
rung allerdings auch ohne eine derartige Kampagne geht,
beweisen die hohen Investitionen der letzten Jahre in
Schiffs- und Medienfonds, deren Erfolg wohl maf3geblich
auf den hohen Abschreibungsmoglichkeiten beruhen
durfte.

Medikamentenentwickler gefragt

Jenseits der Moglichkeiten von Business Angels liegt der
Finanzbedarf der Unternehmen, die von den Marktbeob-
achtern der Initiative Europe als grofite europaische Ear-
ly Stage-Transaktionen erfaf3t werden: Unter den 15 volu-
menstarksten Deals der vergangenen zwolf Monate befin-
den sich gleich finf deutsche Gesellschaften, was im Hin-
blick auf die insgesamt niedrigen Investitionen der Betei-
ligungsgesellschaften in Deutschland tiberraschend ist.
Anscheinend sind international tatige Venture Capital-
Gesellschaften nach wie vor bereit, besonders aussichts-
reiche Geschaftsmodelle auch mit grofden Volumina zu
begleiten, wahrend das Angebot an Eigenkapital fiir klei-
nere Finanzierungsrunden drastisch gesunken ist. Mit 31
Mio. Euro gelang der 1994 gegriindeten und in den ver-
gangenen Jahren immer wieder als Borsenkandidatin ge-
handelten Berliner Jerini AG im Juni 2004 der Abschluf}
der grofiten Finanzierungsrunde heimischer Gesellschaf-
ten. Bereits im Februar 2005 warb das Biotechnologie-
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Quellen: Eigene Recherche, Initiative Europe, an Incisive Media company

Unternehmen weitere 15,5 Mio. Euro im Zuge einer Folge-
finanzierung ein, um fiir die Weiterentwicklung der klini-
schen Pipeline ausreichenden Spielraum zu haben. Den
Zulassungsantrag fiir ihr erstes Arzneimittel, ein Prapa-
rat gegen die chronische, in Schiiben auftretende Erkran-
kung HAE, will Jerini im kommenden Jahr einreichen. Mit
der elbion AG aus Radebeul bei Dresden, einem Manage-
ment Buy-out aus der Pharmasparte der Degussa AG,
und der Hamburger Evotec Neurosciences AG, einer
Tochter der borsennotierten Evotec OAI AG, haben auch
zwei jingere Biotechs erfolgreich ihre erste Finanzie-
rungsrunde durchgefiihrt und dabei jeweils 25 Mio. Euro
eingenommen. Die CSG Solar AG tiberzeugte die Investo-
ren mit neuartigen Solarzellen, die gegeniiber dem heuti-
gen Standard wesentlich kostenglinstiger produziert
werden konnen, und verwendet das eingeworbene Kapi-
tal zum Bau einer Fabrik in Thalheim. Damit ist der gera-
de einmal 1.600 Einwohner zdhlende Ort im Bundesland
Sachsen-Anhalt auf dem besten Wege, zum ,,Solar-Clu-
ster” Europas zu werden: Ebenfalls in Thalheim ist die Q-
Cells AG ansassig, die sich seit ihrer Griindung im Jahr
1999 zum weltweit grofdten unabhéangigen Hersteller von
photovoltaischen Zellen entwickelt hat und die als Co-In-
vestor bei CSG Solar engagiert ist. Auch die 1-2-3.TV AG
hat sich in der Nahe von Branchengr6f3en angesiedelt:
Die Gesellschaft sitzt wie ProSiebenSat.1 und Premiere in
Unterfohring bei Miinchen und konnte dank der grofdten
Early Stage-Finanzierung im Medienbereich seit 2001 ihre
Vision vom interaktiven Homeshopping realisieren: Die
Zuschauer von 1-2-3.TV kaufen die angebotene Ware da-
bei nicht zum Festpreis, sondern bieten entsprechend ih-
rer Zahlungsbereitschaft.

TVM auf Wachstumskurs
An vier der vorgestellten fiinf grof3ten Early Stage-Finan-
zierungsrunden in Deutschland war 3i beteiligt, und auch
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Titelthema

31 DOMINIERT: AKTIVSTE

INVESTOREN IM EARLY STAGE-
SEGMENT IN EUROPA

GESELLSCHAFT ANz. DER DEALS

3 11

TVM 7

AURIGA PARTNERS 5

APAX PARTNERS 4

ATLAS VENTURE 4 europaweit gibt es derzeit
NOVARTIS VENTURE 4 keinen aktiveren Investor
SOFINNOVA 4 in der Frithphasenfinan-
ABINGWORTH MANAGEMENT 3 zierung. Damit wird die
AGF PRIVATE EQUITY 3 borsennotierte Beteili-
INDEX VENTURES 3 gungsgesellschaft mit

Zahlenbasis: Auswertung der 100 grofiten
Transaktionen von 01.01.2004 bis 31.03.2005
Datenherkunft: Initiative Europe

Niederlassungen in elf eu-
ropaischen Landern
sowie den USA, Singapur
und Hong-Kong ihrem reprasentativen Charakter fiir die
sonst weniger transparente Wertentwicklung der Port-
folios der Eigenkapitalinvestoren gerecht. Schlief3lich
wird die Aktie von 3i taglich gehandelt und spiegelt damit
die tagesaktuelle Wertschatzung der Anleger wider. Die
hat sich zwar seit dem Erreichen des Tiefpunkts im
Herbst 2002 fast verdoppelt, liegt aber mit derzeit rund 7
GBP noch gut 60 % unter dem Maximum aus dem Jahr
2000. Neben 3i erwarb die deutsch-amerikanische Tech-
no Venture Management (TVM) im vergangenen Jahr

zahlreiche Beteiligungen, wobei die Gesellschaft aus ih-
rer flinften Fondsgeneration investiert, die aus einem im
Jahr 2001 aufgelegten Life Science- und einem im Folge-
jahr initiierten IT-Fonds besteht. Derzeit akquiriert TVM
Gelder fiir den Fonds Life Science Ventures VI, an dem
sich unter anderem der ERP-/EIF-Dachfonds als Ankerin-
vestor mafdgeblich beteiligt hat. Nicht zuletzt dank des-
sen frithzeitigem Engagement hat TVM gute Chancen,
den grofdten europdischen Venture Capital-Fonds seit ei-
nigen Jahren aufzulegen. Experten erwarten das Closing
in den nachsten Monaten bei rund 400 Mio. Euro, womit
Life Science Ventures VI das Volumen des Vorganger-
fonds um rund 20 % tibertreffen wiirde. Von der im Ran-
king drittplazierten franzosischen Auriga Partners ist
hingegen noch nichts iliber ein neues Fundraising be-
kannt, wobei es die Gesellschaft schwer haben diirfte,
neue Gelder einzuwerben: Noch konnte sie aus ihrem
2002 aufgelegten zweiten Fonds keinen erfolgreichen Exit
vermelden.




AKTIENCHART DER 31 GRouP vom 09.03.2000 Bis 22.07.2005
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Wenige aktive Konkurrenten, eine ausreichende Nachfra-
ge und dank niedriger Unternehmensbewertungen sozu-
sagen geringe Produktionskosten: eigentlich ideale Vor-
aussetzungen fiir Investoren im Early Stage-Bereich. Den-
noch wagen sich die Anleger bisher nur vereinzelt wieder
an die Finanzierung von Start-ups in Deutschland heran,
zu tief sitzen die Wunden, die der jahe Absturz des Neuen
Marktes der jungen Venture Capital-Branche beschert
hat. Nur kurz verdrangten Euphorie und Gier die fiir
Deutschland typische Risikoscheu. In anderen Landern

handeln die Investoren deutlich aufgeklarter, insbeson-
dere in den USA fanden die Wagniskapitalgeber schnell
wieder zur Normalitat zuriick. Couragierte Marktteilneh-
mer steigen ein, bevor die Frithphasenfinanzierung wie-
der in aller Munde ist. Der Zeitpunkt hierfiir konnte
schon bald bevorstehen, worauf der erfolgreiche Verlauf
erster Fundraising-Aktivitaten hindeutet. Auch die Aufla-
ge von Instrumenten wie dem ERP-/EIF-Dachfonds oder
der gemeinsam von Industrie und Bundesregierung initi-
ierte High-Tech-Griinderfonds konnten dafiir sorgen, daf
Venture Capital wieder starker ins Blickfeld der Anleger
riicken wird. Gelingt der neuen Bundesregierung dann
noch der dringend notige Biirokratieabbau und eine
umfassende Reform des Steuerrechts, waren die wichtig-
sten Voraussetzungen fiir eine neue Griinderkultur ge-
schaffen.

Andreas Uhde
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Der ,New Dea

in der wertorientierten

Unternehmensfiuhrung

Unternehmen im Change — die Mitarbeiterkommunikation braucht

Professionalisierung

Von Thomas Stach, Stach’s Kommunikation & Management GmbH

Die drei Herren taten genau
das Richtige. Der eine, Ge-
schdftsfiihrer eines Spezial-
chemieanbieters, wufste, was
es bedeutet, als die Ubernah-
me durch ein Private Equity-
Unternehmen perfekt war.
Der andere, Chef eines Fi-
nanzdienstleisters, kannte
die Schwierigkeiten, die die
bevorstehende Fusion parat
halten wiirde. Dem dritten, =
Standortleiter eines interna- Thomas Stach
tionalen Konzerns, war so-

fort klar, was mit dem weltweit angekiindigten Restruktu-
rierungsprogramm auf ihn zukommt. Ihnen war bewufst,
daf3 ihr Unternehmen danach ein anderes sein wiirde — und
sie investierten in die Mobilisierung ihrer Mitarbeiter. Denn
das Management des Wandels im Unternehmen ist mehr
als die Optimierung von Strukturen und Prozessen — es ist
das Management von Zielgruppenerwartungen und Verhal-
tensdnderungen. Der Erfolg von wertorientierten Strategien
hdngt nun einmal zum grofSen Teil davon ab, dafs Betrieb
und Mitarbeiter ihre Produktivitdt erhohen. Wenn wir von
interner Kommunikation sprechen, geht es deshalb im
Kern um folgendes: Die Fiihrungskrdfte und Mitarbeiter zu
befdhigen, in den immer wieder erneuerten Unternehmen
ihre Rolle zu finden und den neuen Leistungserwartungen
gerecht zu werden. Mit reiner Information, Managementpa-
rolen oder Appellen ist es nicht getan. Der Mitarbeiter muf3
als souverdner Akteur und Adressat der Kommunikation
verstanden werden. Der Wandel braucht den ,,New Deal“
zwischen Unternehmensleitung und Beschdiftigten.

Wandel als Kontinuum

Denn die betrieblichen und gesellschaftlichen Rahmen-
bedingungen fiir die erfolgreiche Umsetzung eines
Change-Prozesses haben sich nachhaltig verschoben. Fu-
sionen, Prozefoptimierungen, Personalabbau, Auslage-
rungen oder Kostensenkungsprogramme — diese Beispie-
le stehen stellvertretend fiir einen Wandel in den Unter-
nehmen, der zum Dauerzustand geworden ist. Die regel-
mafdige Entwertung von Normen und Erfahrungen ist die
Folge. Gleichzeitig steigen die Transparenzerwartungen
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einer kritischen Offentlichkeit sowie das Tempo der
internen und externen Meinungsbildung. Es kommt hau-
figer zu Irritationen, Wertedissonanzen und Bindungsver-
lusten. Die Kosten der Mitbestimmung und des Arbeits-
rechts nehmen zu. Und schlimmstenfalls wird die laufen-
de Geschaftsfahigkeit des Unternehmens beeintrachtigt.
Spatestens dann werden auch der Kapitalmarkt, die Ge-
sellschafter und der Kunde die Managementfehler in der
internen Strategievermittlung abstrafen.

Werte schaffen

Angesichts der aktuellen Dynamik unternehmerischer
Veranderungsprozesse wird die Mitarbeitermobilisie-
rung damit zum strategischen Wettbewerbsfaktor. ,,Wer-
te schaffen“ — zumeist im materiellen Sinn interpretiert —
wird somit auch zum zentralen Element des Wertesets
und der Unternehmensidentitat. Doch bis zur entspre-
chenden Verhaltensanderung ist es ein weiter Weg. Die
Dimension der im Unternehmen notwendigen Umstruk-
turierung oder Neuorientierung macht hierbei auch die
Dimension dieser internen Kommunikationsaufgabe
deutlich. Die erfolgreiche Bewaltigung dieses mentalen,
qualitativen Change ist jedoch Voraussetzung fiir den Er-
folg eines Veranderungsprozesses iiberhaupt. Zwei we-
sentliche Dinge sollte das Kommunikationsmanagement
deshalb beriicksichtigen: Die Neuinterpretation (oder
manchmal auch das Ende) der ,Wir“-Gesellschaft im
Unternehmen und die Ubersetzung des Managementpro-
gramms in einen Kommunikationsprozef3. Hierbei ist es
das Ziel, einerseits einen klaren Leistungsdeal zwischen
Unternehmensleitung und Belegschaft herbeizufiihren.
Zum anderen bedarf die Unternehmensstrategie der
Ubersetzung in eine verstiandliche und nachvollziehbare
Sprache und der Vermittlung (iber Kanale und Botschaf-
ten, die dem Wettbewerb anderer Informationsquellen
und Informationen standhalten.

Im Focus: der Mitarbeiter

Dem Mitarbeiter wird eine solche Behandlung eher sel-
ten zuteil. Es werden Scheinwelten der ,Familie* und der
innerbetrieblichen Bedarfskommunikation aufrechter-
halten. Leitbilder und realitatsferne Selbstverstandnisse
stehen im Konflikt mit den personlichen Erfahrungen des
einzelnen und gesellschaftlichen Normen. Oder es wer-
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den die Mitarbeiter vor die Wahl gestellt: Arbeitsplatz
oder Zugestandnis. Spatestens hier ist der Abgesang von
Kommunikation und Unternehmenskultur eingelautet.
Eine beschlossene Veranderung oder das Verhandlungs-
ergebnis sind immer ein Pakt auf Zeit, die Arbeitnehmer-
beziehung ist es ebenso. Das heif3t zweierlei: Die Beteilig-
ten - getrennt nach Fiihrungskraften und Mitarbeitern
mit ihren unterschiedlichen Erwartungen — miissen die
Vorteile einer Losung oder einer Unternehmensstrategie
unmittelbar fiir sich erkennen konnen.

Aufgaben der Kommunikation

Die Zielsetzung heif3t: Mobilisierung, Orientierung und
Befahigung statt Spekulation und Beeintrachtigung der
laufenden Geschaftstatigkeit. Das gibt der internen Kom-
munikation ihre unternehmenspolitische Relevanz. Hier-
fiir muf? die Mitarbeiterkommunikation inhaltlich und in-
strumentell dieser Vermittlungsaufgabe gewachsen sein.
Sie muf? die Auswirkungen einer Unternehmensentschei-
dung auf die Identitat und Mitarbeiterschaft analysieren
und Instrumente an der Hand haben, die die jederzeitige
Erreichbarkeit aller Beteiligten sicherstellt — ob im Dialog
oder in Form von Instruktionen. Umbruch braucht zu-
dem Personalisierung. Und es kann nur einen geben, der
fir Orientierung und die Unternehmenspolitik steht. Der
Geschaftsfiihrer oder Vorstandsvorsitzende. Darauf soll-
te er — oder sie — vorbereitet sein. Seine Rolle, sein Auf-
tritt und seine ,Programmatik® sind zentrale Faktoren fiir
die Durchsetzbarkeit von betrieblichen Veranderungen
oder die Entwicklung eines geeigneten Leitbildes. Aller-
dings ist das Leitbild nach klassischem Muster fiir diesen
Prozef ungeeignet: Beno6tigt wird ein dynamisches Pro-
zef3leitbild oder eine Unternehmensverfassung mit Rele-
vanz fur den einzelnen, die beschreibt, mit welcher Hal-
tung und welchen Prinzipien der Change vollzogen wird
und wohin er fithren soll.

Fazit:

Richtig eingesetzt, kann die interne Kommunikation so
einen wirkungsvollen Beitrag fiir den Unternehmens-
erfolg leisten — und das Unternehmen auf den nachsten
Wandel vorbereiten. Denn dieser kommt bestimmt. Des-
halb werden Mitarbeiter als Mitgestalter gebraucht. Mit-
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arbeiter, die Bescheid wis-
sen, was von ihnen ver-
langt wird und nach innen
und auf3en sprech- und
handlungsfahig sind. Doch
das ergibt sich nicht von
alleine — und bestimmt
nicht mit einer Kommuni-
kationsarbeit, die mit der
nachgelagerten Informa-
tionsweitergabe oder der
Herausgabe einer Mitarbei-
terzeitung den Anspruchs-
horizont erfiillt sieht.
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UNSERE DIENSTLEISTUNGSANGEBOTE

Rent a Manager:
Klassisches Management auf Zeit

Rent a Consultant:
Projektleiter und Experten auf Zeit

QuickHire®:
Schnellsuche fiir Festanstellung
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Investment

MidCap Buy-outs in Deutschland

Anzahl der abgeschlossen Transaktionen im MidCap-Segment

weiter steigend

Von Gerald Oertel*

Private Equity ist zur Zeitin |
aller Munde. Vor allem grof3e
Fonds, die Milliarden bei in-
stitutionellen Investoren,
Funds-of-Funds, Pensionskas-
sen und Versicherungen ein-
gesammelt haben, dominie-
ren den Markt. Einige wenige
Transaktionen und Funds be-
finden sich im Scheinwerfer-
licht des offentlichen Interes-
ses. Richtet man das Augen-
merk jedoch auf das Small-  Geraiq Oertel

und MidCap-Segment (Trans-

aktionen von weniger als 125 Mio. Euro Unternehmens-
wert), kann man feststellen, dafs sich auch hier die Konkur-
renz deutlich belebt hat und die Anzahl der Transaktionen
in Deutschland seit vielen Jahren stetig steigt.

33 Transaktionen im Jahr 2004

Eine Analyse der Halder-Gruppe ergab, daf im Jahr 2004
insgesamt 33 Transaktionen in diesem Segment in
Deutschland abgeschlossen wurden. 2003 wurden 20
Transaktionen und 2002 insgesamt 19 Transaktionen ab-
geschlossen. Bei dieser Untersuchung wurden alle Buy-
outs mit einem Transaktionsvolumen zwischen 20 und
125 Mio. Euro bertiicksichtigt, welche die mehrheitliche
Ubernahme eines deutschen Unternehmens durch einen
Finanzinvestor gemeinsam mit dem Management betra-
fen. Nicht beriicksichtigt wurden Expansionsfinanzierun-
gen und Restrukturierungsfalle. Als Datenbasis dienten
offentlich zugéangliche Quellen wie Mitteilungen des
Bundesverbandes Deutscher Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften (BVK), auf Private Equity spezialisierte Publika-
tionen, Pressemitteilungen von Beteiligungsgesellschaf-
ten sowie interne Quellen.

Mehrheit der Transaktionen Spin-offs,

Secondary Buy-outs nehmen zu

Festzustellen bleibt, daf3 sieben Transaktionen im Jahr
2004 Secondary Buy-outs waren. Fiinf Unternehmen wur-

* Gerald Oertel ist Investmentberater bei der Halder Beteiligungsberatung GmbH in
Frankfurt am Main.
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den von Familien verkauft. Die Mehrheit der Verkaufe er-
folgte jedoch von Konzernunternehmen. Der Trend der
Secondary Buy-outs halt weiter an, und auch fiir 2005
wird mit einem weiteren Anstieg gerechnet. Die Bran-
chen, in die Finanzinvestoren im MidCap-Segment im
Jahr 2004 investiert haben, konzentrieren sich auf den
Automobilzuliefererbereich, Bauzuliefererbereich und
Dienstleistungssektor. Hier haben sich im Vergleich zu
den letzten Jahren keine signifikanten Verschiebungen
ergeben. Die meisten Finanzierungen der Leveraged Buy-
outs wurden von Deutsche Bank, Dresdner Bank, IKB
Deutsche Industriebank und HSH Nordbank durchge-
fihrt. Im Vergleich zu den letzten Jahren ist festzustellen,
daf3 die deutschen Grof3banken das Mittelstandssegment
wieder fiir sich entdeckt haben. Gut positioniert haben
sich aber auch auf Akquisitionsfinanzierung spezialisier-
te Banken aus dem Ausland, wie z.B. die Investkredit
Bank, die 2004 zwei Transaktionen als Mandated Lead Ar-
ranger finanziert hat.

MidCap-Segment von etablierten Private Equity-
Hiusern dominiert

Auch 2004 wurde das MidCap-Segment von etablierten
Private Equity-Hausern dominiert. Von den 33 abge-
schlossenen Transaktionen des Jahres 2004 wurden die
meisten Transaktionen (jeweils drei) von Equita und Ar-
cadia abgeschlossen. Beriicksichtigt man alle Transaktio-
nen seit 1998, wird die Liste der aktivsten Private Equity-
Gesellschaften von 3i, DBAG sowie Halder, Barclays Pri-
vate Equity und Granville angefiihrt. Bei allen fiinf Beteili-

MITTELSTANDS-MBOSs IN DEUTSCHLAND 1998 BIs 2002

Mittelstands-MBO definiert ab 20 bis 125 Mio. Euro Unternehmenswert
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ANZAHL DER VON BETEILIGUNGSGESELLSCHAFTEN IN
DEUTSCHLAND ABGESCHLOSSENEN MBOs 1998 Bis 2002
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gungsgesellschaften wirkt sich die lange Prasenz im
deutschen Markt aus. Nur ein neu auf den deutschen
Markt eingetretener Fonds hat 2004 einen Management
Buy-out abgeschlossen. Alle anderen Transaktionen wur-
den von Kapitalbeteiligungsgesellschaften strukturiert,
die seit Jahren im deutschen Markt aktiv sind. Insgesamt
muf man feststellen, daf} die Professionalisierung der
Verkaufsprozesse im MidCap-Segment weiter zunimmt.
Dies 1af3t sich an der Zahl der Auktionsprozesse fest-
machen. Bei tiber 90 % der abgeschlossenen Transaktio-
nen wurde ein M&A-Berater vom Verkaufer beauftragt,
den Prozef zu steuern und fiir die beteiligten Parteien
ein optimales Ergebnis zu erreichen. Analysiert man die
Liste der M&A-Berater, die 2004 erfolgreich fiir die Ver-
kaufer Unternehmen an Finanzinvestoren veraufdert ha-
ben, so kann man feststellen, daf3 nur wenige Berater bei
mehr als zwei Transaktionen beteiligt waren. Dies deutet,
wie auch in den letzten Jahren, auf einen nach wie vor
stark fragmentierten M&A-Markt im MidCap-Segment
hin.

Ausblick 2005

Die Secondary Buy-out-Aktivitaten bleiben hoch. In den
ersten fiinf Monaten des Jahres 2005 wurden bisher 13
Transaktionen mit einem Transaktionsvolumen von 20
bis 125 Mio. Euro abgeschlossen. Bis zum Jahresende
konnten in diesem Segment wieder mehr als 30 Transak-
tionen zum Abschluf3 kommen. Das MidCap-Segment in
Deutschland weist stetiges Wachstum auf und bleibt ins-
gesamt, bezogen auf die Anzahl der Transaktionen, at-
traktiv.
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Investment

Portrait

Eine liquide Anlage in

Beteiligungkapital

Die Schweizer BVgroup Private Equity expandiert

Als aufSerbérslich notierte Beteiligungsgesellschaft bietet
die Schweizer BV Holding AG den Anlegern die
Méglichkeit einer liquiden Investition in Private Equity.
Der Investitionsansatz des Unternehmens deckt in ausge-
wdhlten Branchen das ganze Spektrum der Beteiligungs-
finanzierung von Early Stage bis hin zu Nachfolge-
finanzierungen ab. Nach einer umfassenden Restruk-
turierung in den Jahren 2002 und 2003 ist die BVgroup
Private Equity jetzt wieder auf Erfolgskurs, der Net Asset
Value und der Aktienkurs steigen. Mittelfristig wird ein
Investitionsvolumen von 100 Mio. CHF angestrebt, das
durch Wertsteigerungen des Portfolios und durch eine wei-
tere Kapitalerh6hung erreicht werden soll.

Restrukturierung schafft klare Verhiltnisse

Der Einbruch des Venture Capital-Marktes setzte auch
die schwerpunktméaf3ig auf Frithphasenfinanzierungen
ausgerichteten drei borsennotierten Vorgangergesell-
schaften der BVgroup erheblich unter Druck. Der Ver-
waltungsrat veranlaf3te daher eine umfassende Restruk-
turierung. Das Beteiligungsportfolio wurde bereinigt, und
die drei Gesellschaften wurden zu einem Unternehmen
zusammengefafdt. Vor allem aber wurde eine Unter-
nehmensstruktur geschaffen, die Vertrauen bei den
Aktionaren hergestellt hat. Die BV Holding AG wird durch
einen kompetenten und unternehmerisch ausgerichteten
Verwaltungsrat gefiihrt. Das operative Management des
Beteiligungsportfolios wurde an die unabhangige BV
Partners GmbH iibertragen. Die Entscheidungskom-
petenz tiber Investitionen, Verkaufe und die Bewertung
des Portfolios liegt aber weiterhin beim Verwaltungsrat
der BV Holding.

Der Markt honoriert Erfolg und Transparenz
Aktuell hat das Beteiligungsportfolio der BVgroup ein
Volumen von rund 40 Mio. CHF, die liquiden Mittel fiir
Neuinvestitionen betragen rund 17,5 Mio. CHF, und der
Net Asset Value betragt per Ende Juni 2005 8,20 CHF pro
Aktie. Fiir das Geschéftsjahr 2004 konnte wieder ein
Gewinn von 3,5 Mio. CHF ausgewiesen werden, im ersten
Halbjahr dieses Jahres stiegen die Unternehmensertrage
auf rund 6,9 Mio. CHF weiter an. An der Berner OTC-
Borse liegt der Kurs der Aktie etwa auf der Hohe des Net
Asset Value des Unternehmens. ,Das Fehlen eines fur
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Beteiligungsgesellschaften
typischen Discounts bei
unserem Aktienkurs ist ein
Zeichen fiir das Vertrauen
der Investoren in unsere
Strategie®, freut sich Daniel
Kusio, Geschaftfuhrer der
BVgroup. Das Aktienkapital
ist auf etwa 600 institutio-
nelle und private Investoren
breit gestreut; etwa 30 Ak-
tionare halten jeweils mehr
Daniel Kusio als 50.000 Aktien.

Nachfolgeregelungen werden wichtiger

»,Nach der Restrukturierung haben wir unseren Invest-
mentfocus ausgeweitet”, erlautert Kusio. ,Spatphasen-
finanzierungen haben eine grofdere Bedeutung bekom-
men, dariiber hinaus haben wir unsere zuvor auf die
Region Bern beschrankten Investitionen auf die gesamte
Schweiz ausgedehnt.“ In Zukunft werden Nachfolge-
regelungen eine wichtige Rolle fiir die Gesellschaft
spielen. Aufgrund einer Besonderheit des Schweizer
Steuerrechts werden namlich eigenkapitalfinanzierte
Nachfolgeregelungen gegeniiber fremdkapitalfinan-
zierten beglinstigt, so daf3 sich fiir Beteiligungsgesell-
schaften attraktive Investitionsmoglichkeiten ergeben.
,Flr uns bedeutet dies auch, daf? wir grofdere Investi-
tionen von bis zu 10 Mio. CHF vornehmen und langerfri-
stige Engagements eingehen werden. Es ist durchaus
moglich, dafd wir solche Beteiligungen iiber die bran-
cheniiblichen drei bis sieben Jahre hinaus halten
werden“, so Kusio.

INVESTITIONSKRITERIEN BVGROUP PRIVATE EQuUITY

EINE BIS 10 Mio. CHF
GRUNDSATZLICH ALLE FINANZIERUNGSPHASEN

PosiTIVER CASH-FLOW IN ZWEI JAHREN MOGLICH

°
°
® MARKTFAHIGES PRODUKT MIT KLAR ERKENNBARER USP VORHANDEN
°
® GLAUBHAFTES UNTERNEHMERTUM

°

NACHHALTIGE WERTSCHOPFUNG
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BV HoLbiNG AG IN ZAHLEN (30.06.2005) iNn Mio. CHF

® BETEILIGUNGSVOLUMEN 39,2
® LIQUIDE MITTEL 17,5
® EIGENKAPITAL 56,3
o NAV/AkTIE (IN CHF) 8,20
® AUSSTEHENDE AKTIEN (IN Mi0.) 6,8

Expertise des Verwaltungsrats

bestimmt die Branchen

Der Branchenfocus wird jedoch auch in Zukunft relativ
stark konzentriert bleiben; der Schwerpunkt wird weiter-
hin auf Medizintechnik, Software, IT und Material- bzw.
Verfahrenstechnologien liegen. Ein Grund dafir ist die
ausgepragte Expertise des Verwaltungsrats vor allem in
der Medizintechnik. Mit dem Unternehmer und fritheren
Eigentiimer der an den Roche-Konzern verauf3erten
Disetronic AG, Willy Michel, steht dem Verwaltungsrat
der BVgroup ein ausgewiesener Experte aus dieser
Branche vor.

Wertsteigerung durch Investment

in Medizintechnik

Das zur Zeit bedeutendste Investment der BVgroup, die
Ypsomed Holding AG, ist aus der Disetronic hervor-
gegangen. Der seit Herbst 2004 an der Schweizer Borse
SWX notierte Hersteller von Injektionssystemen und Pen-
Nadeln konnte im abgelaufenen Geschaftsjahr Umsatz
und Gewinn deutlich steigern. Der darauf erfolgende
Kursanstieg der Aktie hat fiir das Portfolio der BVgroup
eine spiirbare Wertsteigerung gebracht. ,Im Friithjahr
2004 haben wir tiber eine Wandelanleihe 10 Mio. CHF in
das Unternehmen investiert. Damals war ein Borsengang
noch nicht absehbar®, sagt Kusio iber den bisher grof3-
ten Erfolg der Beteiligungsgesellschaft. Im kommenden
September lauft der Lock-up fiir die Halfte des gehalte-
nen Aktienpakets aus. Durch den geplanten Verkauf diirf-
te sich die fiir neue Investitionen zur Verfiigung stehende
Liquiditat betrachtlich erhohen.

Kritische Gréf3e erreichen

Relativ kurz vor der Borsenreife steht die Beteiligung Es-
mertec AG, die Softwareldsungen fiir Mobiltelefone und
Settop-Boxen entwickelt. Das Unternehmen konnte im
Jahr 2004 eine weitere Finanzierungsrunde {iber 33 Mio.
CHF erfolgreich abschlief3en und die Kundenbasis stark
ausweiten. Das nachste Investment dirfte in Kiirze, ver-
bunden mit einer Nachfolgeregelung, in ein Medizintech-

www.venturecapital.de

nikunternehmen erfolgen. Mittelfristig will die BVGroup
dann das Beteiligungsvolumen auf rund 100 Mio. CHF
ausweiten. ,Diese kritische Grof3e wollen wir erreichen
und priifen deshalb eine weitere Kapitalaufnahme*,
umreif3t Kusio die Zukunft der Beteiligungsgesellschaft.
,Die Umséatze in unserer Aktie sind in den vergangenen
Monaten kontinuierlich angestiegen. Mit zunehmendem
Bekanntheitsgrad unseres Unternehmens und nach der
Kapitalerhohung diirfte sich die Liquiditat der Aktie und
damit die Attraktivitat weiter verbessern.“ Die BVgroup
will sich auch in Zukunft als Nischen-Player im Schwei-
zer Venture Capital- und Private Equity-Markt positio-
nieren, der den Anlegern die besondere Expertise eines
gutvernetzten und aktiven Investors bietet, ohne daf3
diese auf die Vorziige eines liquiden Marktes fiir ihre In-
vestments verzichten miissen.

Ralf Thielemann

Kiirzlich im Portrait:

BayBG VC 02/2004
BHF Private Equity VC 10/2004
Blackstone VC 12/2004
Bridgepoint VC 04/2005
capiton VC 08/2004
CFH VC 11/2004
DZ Equity Partner VC 07/2004
Earlybird VC 01/2005
First Ventury VC 03/2004
Granville Baird Capital Partners VC 05/2005
IBB VC 06/2004
Invision VC 02/2005
NORD Holding VC 03/2005
Palamon Capital Partners VC 06/2005
Partech International VC 09/2004
Permira VC 05/2004
Quadriga Capital VC 01/2004
RWE Dynamics VC 04/2004
Target Partners VC 07/2005
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,10 % plus Reserven®

Interview mit Dr. Hellmut Kirchner, Mitgriinder und
Geschdiftsfiinrer der VCM Venture Capital Management

VCM Venture Capital
Management wurde 1991
gegriindet und diirfte mit sei-
nem 30 Mitarbeiter starken
Team, einer kumulierten
Investitionssumme von mehr
als einer Mrd. Euro und iiber
100 Fondsbeteiligungen unter
Verwaltung zu den erfahren-
sten Dachfondsverwaltern
Deutschlands gehoren. Wir
haben uns bei Dr. Hellmut

Dr. Hellmut Kirchner

Kirchner iiber einen ersten
Zwischenstand seines jiing-
sten Produktes, den ersten deutschen Mezzanine-Dachfonds
erkundigt, der bereits mit einer vergleichsweise bescheide-
nen Anlagesumme von 100.000 Euro zugdnglich war.

VC Magazin: Herr Dr. Kirchner, woher nahmen Sie die
selbstbewuf3te Renditeprognose fiir Ihren gemeinsam mit
Golding Capital Partners verwalteten Dachfonds ,Mezza-
nine Capital Europe“? Liegen Sie mit der Wertentwicklung
seit dem Zeichnungsschlufd am 17.05.2004 im Plan?

Dr. Kirchner: Wir haben seit 1986 alle verfiigharen Mezza-
nine-Transaktionen analysiert und 5.000 theoretische
Dachfonds errechnet. Das Ergebnis lag bei durchschnitt-
lich 13,5 % Rendite pro Jahr netto fiir den Dachfonds-Inve-
stor. Wir haben vorsichtigerweise nur mit 9,8 % p.a. ge-
worben, wobei eine ungewo6hnlich hohe Ausfallrate ein-
kalkuliert war. Zusatzlich war unser Produkt eben keiner
der ublichen Blind Pools, denn 60 % des Volumens waren
bereits vorab allokiert. Dadurch reichen die Auflegungs-
jahre der Zielfonds bis zum Sommer 2003 zuriick. Der
Dachfonds ist nun unter anderem in den Mezzanine-
Fonds Capman, EQT, Falcon, ICG und Sovereign investiert
und 1af3t eine Rendite von mehr als 10 % erwarten — hier
sind noch Reserven vorhanden.

VC Magazin: Praktisch keine J-Kurve, schnelle Riick-
flisse, regelméafige Ausschiittungen und trotzdem ein
gewisses Upside-Potential — aufgrund der Vorteile von
Mezzanine-Anlagen sollte Ihr Angebot von Institutionel-
len begeistert aufgenommen worden sein. Haben solche
Investoren besondere Anforderungen?
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Dr. Kirchner: Ja, wir sind auch etwas stolz darauf, 200
Mio. Euro bei gut einem Dutzend institutioneller Adres-
sen plaziert zu haben. Hinzu kamen 70 Mio. Euro von
privaten Anlegern. Die hochste Anforderung stellen
offentliche Investoren gemafd der MaK/MaH-Com-
pliance*, was fast schon an Miindelsicherheit grenzt.
Doch es bleibt dabei: Mezzanine ist die ertragreichere
Bond-Anlage.

VC Magazin: Ihr Haus ist im Bereich Venture Capital be-
sonders stark engagiert. Gibt es, von der Frage nach dem
glinstigsten Exit abgesehen, wichtige Faktoren, die tiber
Erfolg oder Mif3erfolg bei Venture Capital-Fonds entschei-
den?

Dr. Kirchner: Das Problem des Kapitalbedarfs einer
Beteiligung wird gerne unterschatzt. Nehmen wir mal ein
plakatives Beispiel: Ein VC-Fonds beteiligt sich mit 1,5
Mio. Euro an der ersten Finanzierungsrunde eines jungen
Unternehmens, das mit insgesamt 10 Mio. Euro bewertet
wird. Bei der zweiten Runde zu 20 Mio. Euro Gesamt-
bewertung ist der Fonds mit 2,5 Mio. Euro zuséatzlichem
Investment dabei. Nun sind 4 Mio. investiert, und die
Investitionsperiode des Fonds neigt sich ihrem Ende
entgegen. Der Fonds kann keine weitere Finanzierungs-
runden mehr mitmachen und mochte eigentlich bald
verkaufen. Weitere Finanzierungen konnte der Nachfolge-
Fonds tibernehmen, doch wird hierfiir eine neue objekti-
ve Bewertung durch einen unabhéngigen Dritten notig,
die nach Moglichkeit hoher liegen soll. Diese wird denn
auch durch einen neuen Investor dargestellt, der sich auf
Basis von 25 Mio. Euro Unternehmenswert einkauft, aber
mindestens drei bis fiinf Jahre dabeibleiben will. Eine
derartig unterschiedliche Interessenlage kann durchaus
Firmen vernichten, obwohl sie einen gesunden Kern
haben. Ein Fonds sollte deshalb stets ausreichende
Reserven fiir Nachfinanzierungen bereithalten.

VC Magazin: Laf3t sich eine solche Situation nicht durch
Umplazierung im Aktionarskreis entscharfen?

Dr. Kirchner: Diese naheliegende Moglichkeit findet
leider aus verschiedenen Griinden nicht statt. Es gilt also:

* MaK: Mindestanforderungen an das Kreditgeschaft;
MaH: Marktgerechtigkeitspriifung von Handelsgeschaften der Kreditinstitute
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Je besser die Ausstattung der Investoren mit Reserven
ist, umso tiberschaubarer konnen die Syndikate bleiben.
Im Idealfall macht ein einziger Venture Capital-Geber das
Geschaft alleine und stellt so seine Interessenidentitat
sicher und hat keine zeitraubenden Abstimmungspro-
bleme. In den USA gibt es zahlreiche erfolgreiche Bei-
spiele dafiir.

VC Magazin: Wie ist die ideale Allokation fiir z.B. 10 Mio.
Euro in Private Equity?

Dr. Kirchner: Hier sind drei Dimensionen zu beachten:
Zeitachse, Geographie und Entwicklungsphase. Wer heu-
te einmalig 10 Mio. Euro investieren will, dem rate ich,
diese auf die nachsten drei Jahre zu verteilen. Die diesjah-
rige Tranche wiirde ich zu je der Halfte im Euroraum und
in Nordamerika investieren. Die Europa-Tranche, wobei
ich bei Stideuropa besondere Vorsicht anrate, zu 40 % in
Buy-out, 40 % in Mezzanine und 20 % in Venture Capital.

Letzteres ist derzeit moglicherweise nicht befriedigend
allokierbar und sollte im Zweifel lieber liquide gehalten
werden. Bei der Nordamerika-Tranche wiirde ich 25 %
Growth, 25 % Start-up, 35 % Mezzanine und 15 % Buy-out
mit einem Schwerpunkt bei Small- und MidCaps bevor-
zugen.

VC Magazin: Welchen Rat mochten Sie Private Equity-
Interessenten mit auf den Weg geben?

Dr. Kirchner: Mit Geduld und verniinftiger Diversifikation
kann man in dieser Asset-Klasse unabhangig von der Bor-
se am meisten Geld verdienen. Die vier Jahre, in denen
Private Equity der Borse folgte, waren eine Episode.

VC Magazin: Vielen Dank fiir dieses Gesprach und weiter-
hin viel Erfolg bei der Fondsauswahl!

Das Interview fiihrte Volker Deibert.

Fund-of-Funds-News

MPC: Ausschiittung und Riickfluss

Aufgrund von Riickflissen der Zielfonds Equivest,
Granville Deutschland/UK, Triton und Deutsche Euro-
pean Partners zahlte MPC I Anfang Juli 2005 weitere 5 %
des Zeichnungsbetrages an seine Investoren aus. Auch
bei MPC Il und III fiillen sich die Kassen: Der Schweizer
Beteiligungsgesellschaft Mach Il gelang mit dem Implan-
tatehersteller Micrus ein IPO in New York und der Ver-
kauf des Ubersetzungssoftwareherstellers Trados.
Doughty Hanson IV, der in MPC III bis V enthalten ist,
meldet das IPO des franzosischen Batterieproduzenten
Saft, seines Zeichens Weltmarktfiihrer fiir High-Tech-
Batterien.

RWB: Fusion und Ubernahme

Der im Dachfonds RWB I enthaltene Zielfonds Apollo V
darf sich rithmen, mit der aus der Fusion von AMC und
Loews entstandenen AMC Entertainment Inc. den zweit-
grofdten Kinobetreiber der USA mit weltweit ca. 450 Ki-

www.venturecapital.de
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nos mit 5.900 Leinwanden im Portfolio zu haben. Der
Schweizer Kabelnetzbetreiber Cablecom, ein weiteres
Beteiligungsunternehmen desselben Fonds, baut durch
die Ubernahme des Sprach- und Datenkommunikations-
dienstleisters Solpa seinen Geschéftsbereich Internet-
Telefonie stark aus. Apollo V 143t nun Exit-Optionen fiir
Cablecom durch Investmentbanken priifen.

VCP I: Verrechnung und Exits

Einer der altesten deutschen Dachfonds fiir Privat-
anleger, der 1998 von VCM und Extorel aufgelegte VCP I,
erfreute seine Anleger nach langer Durststrecke mit einer
Ausschiittung von 5 %, welche mit einer Einzahlungsrate
in derselben Hohe verrechnet wird. Kumulierten Ein-
zahlungen von 95 % der Zeichnungsbetrage stehen damit
aktuell 20 % an Ausschiittungen gegeniiber. Weitere 5 %
sollen voraussichtlich im dritten Quartal 2005 verrech-
net werden. Mit den Exiterl0sen aus den Beteiligungen
Cryocor, Hemosense und Oxxio ist die Liquiditatsbasis
hierfiir bereits gelegt.
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Mit den Quandts in einem Boot

Fondsportrait: Star Private Equity

Seite an Seite mit einer erfolgreichen Industriellenfamilie
investieren — wer méchte das nicht? Eine direkte Beteili-
gung an einem der Auda-Dachfonds ist ab 10 Mio. US-$
maglich - fiir Privatanleger eine eher unhandliche Gréfe.
Uber den neu aufgelegten ,,Feeder-Fund“ Star Private Equity
sinkt die ,,Mitmachgrenze “ auf etwa ein Tausendstel ab:
Die Mindestzeichnung betrdgt hier nur noch 10.000 Euro.
Doch die Teilnahme an der Privat(e) (Equity)-Party des
Geldadels hat ihren Preis.

Von Hedge-Fonds zu Private Equity

Das einzige Investitionsobjekt des derzeit in der Plazie-
rung befindlichen und von der Schweizer Rising Star AG
aufgelegten Dachfonds Star Private Equity ist ein Dach-
fonds aus dem Hause Auda, dessen verwaltetes Vermo-
gen zu einem grofden Teil von der Familie Harald Quandt
stammt. Kerngeschaft des Dachfondsmanagers Rising
Star sind Hedge-Fonds-Anlagen, auf die auch einige Zerti-
fikate emittiert wurden. Das Mandat fiir die ,,Privatanle-
gertranche® am aktuellen Auda-Dachfonds ergab sich,
wie Rising Star erlautert, aus der Erweiterung der Koope-
ration mit Auda im Hedge-Fonds-Geschéft auf den Private
Equity-Bereich.

Nachgewiesenermafen , Top Quartile“

Der auf amerikanische Buy-out-Fondsbeteiligungen spe-
zialisierte Dachfonds Auda Capital IV wird von Auda Pri-
vate Equity, New York, verwaltet. Auda betreut insgesamt
3,4 Mrd. US-$, davon 1,9 Mrd. US-$ in Private Equity-Anla-
gen. Seit 1995 hat Auda neun Private Equity-Dachfonds
initiiert und ist rund 90 Beteiligungen an Zielfonds einge-
gangen. Der alteste Dachfonds, Auda US Buy-out-Fund,
erreichte tiber den Zeitraum von 1989 bis 2004 eine Ren-
dite auf das eingesetzte Kapital von 22,4 % pro Jahr und
gehort damit zum Top Quartile in seiner Vergleichsgrup-
pe. Nach eigener Berechnung von Auda habe man damit
mehr Rendite bei gleichzeitig geringerem Risiko erwirt-
schaftet als mit Venture Capital-Investitionen.

Zugang zu renommierten US-Buy-out-Funds

Zu den sechs Zielfonds, denen bereits Mittel zugesagt
wurden, gehoren Bain Capital VIII und American Securi-
ties Partners IV mit je 25 Mio. US-$ Zeichnungsbetrag.
Dank des eigenen Beziehungsnetzwerks hat Auda Zugang
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STAR PRIVATE EQuUITY BETEILIGUNGS GMBH & Co. KG

VOLUMEN 20,0 Mio. Euro
MiNIMUM/STUCKELUNG  10.000 Euro/5.000 EurRO

LAUFZEIT 10 JAHRE MIT VERLANGERUNGSOPTION
ZEICHNUNGSSCHLUSS 31.12.2005 MIT VERLANGERUNGSOPTION
RQD-16* 65,3 %

INVESTMENT-THEMA ANTEIL AM DACHFONDS AUDA CAPITAL IV,
SCHWERPUNKT US-MIDCAP-BuY-OUTS

ANZAHL PORTFOLIO- 10 BIs 15 ZIELFONDS + CO-INVESTMENTS =
GESELLSCHAFTEN CA. 150 PORTFOLIO-UNTERNEHMEN

INTERNET WWW.RISINGSTAR.CH

* Die Kennzahl RQD-16 (=Rendite-Quotient nach Deibert auf Basis von 16 % Brutto-
rendite) gibt an, in welchem Umfang der Anleger am Bruttoergebnis des Fonds nach
Abzug samtlicher Kosten beim Anleger partizipiert (vor Steuern). Hierzu werden die
Emittentenangaben herangezogen, ein planméafiges Fondsvolumen und ein typi-
scher Verlauf unterstellt und die internen Zinsfiifle des Netto- und des Brutto-
Zahlungsstroms ins Verhaltnis gesetzt.

zu ausgesuchten Top-Fondsmanagern. Insgesamt soll Au-
da Capital IV aus seinem Gesamtvolumen von 400 Mio.
US-$ Anteile an zehn bis 15 renommierten US-Funds mit
einem Schwerpunkt im Buy-out-Bereich sowie einem
mafdigen Risikoprofil erwerben. Hierbei sollen speziell
mittelgrof3e Zielunternehmen der Umsatzklasse 250 bis
1.000 Mio. US-$ bevorzugt werden, da diese mehr Wachs-
tumspotential aufweisen als Groffunternehmen und zu
glinstigeren Multiples auf Umsatz bzw. Ertrag erwerbbar
sind. Planméaf3ig sollen 80 % der Zielunternehmen aus
den USA stammen. Auf3erdem will der Auda-Dachfonds
seine Beteiligungen iiber mehrere Auflegungsjahre
streuen, unter anderem durch den Erwerb geeigneter
Zweitmarkt-Anteile gemeinsam mit dem Auda Secondary
Fund. Rund 30 % sollen als Co-Investments in Direktbetei-
ligungen investiert werden. Innerhalb des Buy-out-
Schwerpunktes sollen Value- und Growth-Beteiligungen
in etwa gleichgewichtet werden.

14 % Nettorendite pro Jahr angepeilt

Die Halfte des Zeichnungsbetrages von mindestens
10.000 Euro wird sofort fallig, die verbleibende Halfte
voraussichtlich am 30.06.2006. Aufgrund der bisher iiber-
durchschnittlichen Ergebnisse der Auda-Fonds stellt Ri-
sing Star fiir ihren Dachfonds eine Nettorendite von 14 %
in Aussicht. Zwar erscheinen die Kostenpositionen des
Star Private Equity mit 1,75 % Management Fee, 5 % Agio
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plus 8 % anfanglicher Einmalkosten sowie 10 % Perfor-
mance Fee nach Erreichen einer Hurdle Rate von 14 %
(leider mit Catch-up-Klausel!) auf den ersten Blick mode-
rat, doch sind die hierfiir eingekauften Arbeiten des
Dachfondsverwalters eingeschrankt: Weder Asset Alloca-
tion noch Zielfondsauswahl oder Due Diligence miissen
geleistet werden. Zwar fallen auch im Auda-Dachfonds
Gebiihren an, doch bewegen sich diese auf einem fiir in-
stitutionelle Adressen typischen Niveau.

Das Konstrukt ,Rising Star + Auda“ erinnert an die Liai-
son ,,BVT + CAM*“. Ohne Zweifel verursachen Strukturie-
rung und, mit Blick auf die neuen Vorschriften der BAFIN,
Genehmigungsverfahren eines Dachfonds fiir Privatanle-

ger einen grofderen Aufwand als fiir institutionelle Adres-
sen, doch bleibt vorerst die Frage offen, ob diese Kosten-
positionen ein angemessener Preis sind, um parallel mit
den Quandts zu investieren, und dabei genug Potential
fiir eine Uberrendite lassen.

Volker Deibert

Mehr Aufmerksambkeit fiir Entrepreneurship

Wie kénnen Unternehmen, angesichts ei-
nes globalen Struktur- und Wertewandels,
noch internationale Spitzenpositionen
einnehmen, ihr Wettbewerbspotential op-
timieren und ein nachhaltiges Wirtschafts-
wachstum sichern? Durch Innovationen.
Unternehmen brauchen Innovationen fiir
wirtschaftlichen Erfolg!

Es ist wiinschenswert, wenn in der offent-
lichen Diskussion Entrepreneurship als
Quelle von Innovationen kiinftig verstarkt
in den Focus tritt. Nehmen doch gerade
Entrepreneure die Moglichkeiten von in-
novativen, optimierten Produkten und
Dienstleistungen in Verbindung mit kreati-
ven und marktfahigen Geschaftsmodellen
wabhr. Sie sind es, die mit ihrer Offenheit
fir neue Entwicklungen und Ideen die Ba-
sis fur wirtschaftlichen Erfolg legen. Entre-
preneurship kommt mithin eine bedeuten-
de Rolle fiir die Entwicklung des Standor-
tes Deutschland zu. Vor diesem Hinter-
grund ist es absolut lohnenswert, wenn
sich Wissenschaft und Wirtschaft ver-
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starkt dieses Themas annehmen. Mit ih-
rem Geschéftsfeld Innovationscampus
unterstiitzt die Wolfsburg AG Start-ups
und junge Unternehmen durch umfang-
reiche Beratungs-, Finanzierungs- und Ser-
vice-Leistungen.

Am Standort Wolfsburg setzen wir kiinftig
verstarkt auf die Chancen des Entrepre-
neurship: Mit dem ,MobileLifeCampus*
errichtet die Wolfsburg AG ein neuartiges
Kreativzentrum. Hier erhalten Unterneh-
men die Chance, Innovationspotentiale zu
finden, zu entwickeln und in marktfahige
Produkte und Geschaftsmodelle zu tiber-
fihren. Schwerpunktmafig geht es dabei
um den Eintritt in die Wachstumsmarkte
Mobilitat, Freizeit/Tourismus/Entertain-
ment, Informationstechnik und Gesund-
heitswirtschaft. Diese Wirtschaftsfelder
werden hier zu Clustern aufgebaut und
synergetisch miteinander vernetzt, um
kontinuierlich Ideen fiir neue Produkte
und Dienstleistungen zu entwickeln.
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KLAUS DIERKES,
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Investment

Private Equity-Dachfonds

Studie iiber Exiterlose signalisiert deutliche Erholung

Tauwetter an der Exit-Front — endlich! Der Schweizer Dach-
fondsberater und -manager fiir institutionelle Anleger, SCM
Strategic Capital Management AG, hat seine Verbindungen
zu den weltweit fiihrenden Fondsmanagern genutzt, um
sensible Daten zur Entwicklung der Anzahl der Beteili-
gungsverkdufe des Jahres 2004 und deren Erl6se zu erhe-
ben. Wir haben die wichtigsten Ergebnisse der statistischen
Auswertung der SCM-Studie fiir Sie zusammengefafst.

Investoren erhalten héhere Riickfliisse

Manchmal liegt zwar auch im Bereich Private Equity
sinnbildlich der Gewinn im Einkauf der Beteiligungen,
doch selbst dann wird dieser erst beim Verkauf realisiert
und an die Investoren verteilt. Der hohen Bedeutung des
Exits gemaf} hat die SCM AG auch in diesem Jahr die
Ergebnisverteilung der 50 weltweit wichtigsten Private
Equity-Fondsmanager untersucht. Die Region mit dem
reifsten Private Equity-Universum hat auch bei der Erlos-
gewinnung fiir die Investoren der 160 betrachteten und
in den Jahren 1990 bis 2004 aufgelegten Fonds die Nase
vorne: 49 Mrd. US-$ an Distributionen in den USA stehen
8 Mrd. US-$ in Europa gegentiiber.

Goldregen aus US-Buy-out-Fonds

Wahrend die Anzahl der Exit-Transaktionen in den USA
gegeniiber dem Vorjahr um 27 % zunahm, wuchs die
Summe der realisierten Erloése um stattliche 290 %.
Besonders extrem fiel das Wachstum der Exiterlose im
Bereich Buy-out mit 365 % aus, wahrend die Kennzahl im
Venture Capital um 142 % anstieg. Europa wartet immer-
hin noch mit 13 % mehr Exits und 74 % hoheren Erlosen
auf, wobei sich die Erloszuwéachse bei Buy-out- gegen-
iiber Venture Capital-Fonds kaum unterschieden. Der
Anstieg beim durchschnittlichen Exit-Volumen weist auf
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ein verbessertes Klima hin. In den USA dominieren Trade
Sales als Exit-Kanal mit einem Anteil von 30 % der Trans-
aktionen und 55 % der Erlose, in Europa liegen Seconda-
ry Buy-outs mit 28 % Erlosanteil auf Platz eins. Der Exit-
Kanal Rekapitalisierungen wuchs in Europa um 28 % auf
29 % der Transaktionen, aber lediglich 16 % der Gesamt-
erlose. In den USA belief sich deren Anteil auf 10 % der
Exits und 13 % der Erlose.

Bérsen wieder aufnahmefihig

Mit 27 % Erlosanteil in Europa und 21 % in den USA zogen
Borsengange und Verkaufe borsennotierter Aktien nach
Ende der Lock-up-Fristen wieder deutlich an. Speziell im
Venture Capital belebt sich die Inanspruchnahme der
Borsen mit 42 % Erlosanteil in den USA und 29 % in Euro-
pa. Dagegen nahmen die Totalabschreibungen (als am
wenigsten wiinschenswerter ,Exit-Kanal®) in Europa zah-
lenmafdig um 23 % ab auf 3 % des Wertes aller Exits, in
den USA reduzierte sich die Zahl um 12 % oder 4 % des
Wertes aller Exits. Als besonders erfreulich vermerkt der
Dachfondsberater SCM, daf3 die Exit-Aktivitidten der von
ihm beobachteten europaischen Fonds deutlich tiber
den von der EVCA festgestellten Durchschnittswerten
lagen.

Fazit:

Angesichts eines weiteren Anstiegs der Distributionen an
Fondsinvestoren von 5 % wahrend der ersten fiinf Mona-
te des laufenden Jahres glaubt SCM an eine Fortsetzung
des Trends hin zu einem guten Exit-Jahr 2005 mit ins-
gesamt mehr als 60 Mrd. US-$ Distributionen von Mittel-
riickfliissen aus der gesamten Private Equity-Industrie —
was mithin das zweitbeste Ergebnis seit 1990 wére.
Voraussetzung hierfiir sei jedoch, so SCM, daf? die ameri-
kanische Wirtschaft ihren Wachstumspfad nicht verlafit
und keine politischen Irritationen die globalen Méarkte
beeintrachtigen. Zumindest sollte sich, wie wir ver-
muten, der Kapitalkreislauf in der Anlageklasse Private
Equity wieder normalisieren und damit kiinftig ein weiter
verbessertes Angebot von Beteiligungskapital fiir die
Unternehmensfinanzierung bereitstehen.

Volker Deibert
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VC-Fundraising im Down Cycle

Am Beispiel der Triangle Venture Capital Group

Von Dr. Bernd Geiger, Managing General Partner bei Triangle

Ausgangssituation: Triangle wurde Ende 1997 gegriindet
und hat in der ersten Fonds-Generation ein Portfolio von elf
Forschungsausgriindungen aufgebaut, die insgesamt 72
Mio. Euro erhalten haben.

Entscheidung: Fundraising trotz

negativer Stimmung

Anfang 2004 ins Fundraising zu gehen, war gepragt von
der Frage, mit welcher Strategie es moglich ist, nationale
und international institutionelle LPs (Limited Partner =
Investoren) anzusprechen, in deren kollektivem Gedacht-
nis eingebrannt ist, daf? in Deutschland mit Venture Capi-
tal sehr viel Geld verbrannt wurde. Wie 1af3t sich der Ver-
trauensverlust beziiglich einer ganzen Branche durch ei-
nen einzelnen Fund adressieren, und wie konnen LPs, die
iiberzeugt sind, dafd nur in den USA mit VC Geld verdient
werden kann, von einer validen Proposition (iberzeugt
werden? Gibt es Erfolgsfaktoren, die iber den obligatori-
schen Track Record hinausgehen?

Strategische Uberlegungen zur Gewinnung von LPs
1. Investitionsfocus und Track Record

Triangle besitzt eine eindeutige und in sich schliissige
Strategie, die bereits tiber einen langen Zeitraum erfolg-
reich praktiziert wird. Der Focus liegt auf deutschen For-
schungsausgriindungen in den Bereichen ICT und Medi-
zintechnik in der ersten Finanzierungsrunde. Die GPs
(General Partner) von Triangle sind Physiker, IT-Speziali-
sten und Unternehmer, die langjahrige ,,executive” Erfah-
rung in Forschung und Industrie haben. Somit wird die
Strategie eigener Erfolge bei den Portfolio-Unternehmen
repliziert.

2. Transparenz schaffen

Das Detailwissen der LPs iber Prozesse und Erfolgsfakto-
ren bei VC-Investments ist mittlerweile sehr grof3, jedoch
kampft man damit auch mit dem Phanomen des ,,Conven-
tional Wisdom*. Die Diskussion, ob européaische Deals
nicht grundsatzlich unterfinanziert sind — auf solche und
andere Pauschalisierungen trifft man vergleichsweise oft.
Gute Recherchen helfen zu zeigen, daf? in den USA wie in
Europa mehr als eine Strategie sehr gute Ergebnisse fiir
LPs liefern kann. Einfacher, aber dennoch kein Selbstlau-
fer ist es, auf nationale volkswirtschaftliche Spezifika ein-
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zugehen. Die Notwendigkeit
der Beweisfiihrung, daf3
nicht alle weltbewegenden
Erfindungen aus Cam-
bridge, UK, kommen und
Deutschland trotz vielbe-

| klagter Risikoaversion uner-
warteter Weise eine hohere
Anzahl von Kleinunterneh-
men per Capita als die USA
aufweist, macht Deutsch-
lands Defizite in der Selbst-
vermarktung deutlich. Ge-
nauso wichtig ist es, auf je-
de Frage hinsichtlich Portfolio, Strategie und Umsetzung
eine detaillierte Antwort parat zu haben. Liicken in der
Argumentationskette oder Intransparenzen werden nicht
verziehen.

Dr. Bernd Geiger

3. Geduld und operative Hartnickigkeit wie in jedem
Vertriebsprozef}

Triangle begann bereits 18 Monate vor dem offiziellen
Start mit Pre-Marketing, insbesondere zur Erweiterung
der internationalen Investorenbeziehungen und zur Be-
auftragung eines angelsachsischen Placement Agents.
Pre-Marketing ist eine wichtige Phase, um informell Feed-
back von LPs zu erhalten und die eigene Positionierung
zu scharfen. Klarstellen muf3 man jedoch, daf3 man tat-
sachlich im Pre-Marketing und nicht im Fundraising ist.
Placement Agent, ja oder nein, ist eine Frage der Profes-
sionalitat — effizient Fundraising zu organisieren und
einen ,Devil’'s Advocat® zu haben, ist unverzichtbar.
Aber: auch wenn gute Placement Agents beste Kontakte
zu LPs haben, iberzeugen und ,verkaufen“ miissen die
GPs selbst.

Aktueller Stand

Mit dem seit Anfang 2004 in der Plazierung befindlichen
Fund IV (50 bis 75 Mio. Euro) werden zur Zeit neue For-
schungsausgriindungen finanziert. Als erster deutscher
VC-Fund hatte Triangle im Sommer 2004 ein ,,Post-
Bubble* First Closing und befindet sich derzeit im
Second Closing. Das Last Closing von Fund IV findet im
Dezember 2005 statt.
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Markt

Executive Talk

,VCs sollten tiberlegen, welches die
Standortvorteile Deutschlands sind“

Interview mit Prof. Berthold Leibinger, Geschdftsfiihrender Gesellschafter

der Trumpf Gruppe

Prof. Berthold Leibinger

1957 tritt Berthold Leibinger seine erste Arbeitsstelle als
Angestellter in der Entwicklungsabteilung der rund 150 Mit-
arbeiter zdhlenden Firma Trumpf an. 46 Jahre spdter ge-
hért ihm und seiner Familie das Unternehmen zu 100 %.
Unter seiner Fiihrung erklimmt Trumpf die Position des
Weltmarkitfiihrers in Lasertechnologie — mit heute rund
6.000 Mitarbeitern. Fiir den einzigartigen Aufbau des Unter-
nehmens hatte Leibinger immer die langfristige Perspekti-
ve vor Augen, auch bei der Zusammenarbeit mit Private
Equity-Financiers, die er zwischenzeitlich ins Unternehmen
geholt hatte.

VC Magazin: Was ist die grof3te Herausforderung fiir
Unternehmer im Lasertechnologie-Bereich?

Prof. Leibinger: Wir leben von der Innovation. In einem
sich standig verandernden Umfeld miissen wir wissen-
schaftliche Erkenntnisse aufnehmen, mit unserem Ge-
dankengut verkniipfen und daraus industrietaugliche
Produkte erstellen. Auf dem Lasersektor verfiigen wir in
Deutschland tiber wissenschaftliche Erkenntnis in hoher
Qualitat, sehr gut ausgebildete Facharbeiter und beste
Lieferanten in direkter geographischer Umgebung. Wir
nutzen diese Infrastruktur, um damit Produkte in kleinen
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Serien herzustellen. Wir liefern bis zu 2.500 Lasermaschi-
nen pro Jahr aus. Das konnen die Chinesen nicht so
schnell. Und es interessiert sie auch nicht, denn das sind
fiir sie zu kleine Stiickzahlen.

VC Magazin: Wird die Lasertechnologie durch eine ande-
re Technik in Zukunft ersetzt werden?

Prof. Leibinger: Man sagt, das 20. Jahrhundert war das
Jahrhundert des Elektrons und das 21. Jahrhundert sei
nun das Jahrhundert des Photons. Wir denken am An-
fang dieses Jahrhunderts deshalb vielmehr dariiber
nach, wie wir die Lasertechnologie beherrschen. Der La-
ser birgt viele noch nicht genutzte Anwendungsmaoglich-
keiten. Als Werkzeug macht er nichts anderes, als Energie
durch elektromagnetische Wellen mit Lichtcharakter im
nichtsichtbaren Bereich auf den Punkt zu bringen. Man
kann mit ihm Materialien trennen und verbinden, Ober-
flachen verandern, Locher bohren oder aus Metallpulver
neue Teile aufbauen. Und viele seiner Anwendungsfelder
sind noch nicht anndhernd erschlossen.

VC Magazin: Was miif3ten Venture Capital-Anbieter tun,
damit die Innovationskraft im High-Tech-Bereich in
Deutschland wieder aktiviert wird?

Prof. Leibinger: VCs sollten sich iiberlegen, welches die
komparativen Standortvorteile in Deutschland sind. Man
sollte ja auch keinen Rotwein in Island anbauen. Die VC-
Unternehmen sollten schauen, wo Verbundkonzepte not-
wendig und sinnvoll sind. Die BASF hat Verbunde so
hochgeziichtet, daf sie bei der Prozef3technik in der
Grofdchemie aus dem Erdol letztlich alles Mogliche
macht, von Vitaminen uber Kunststoffe, Reifen oder
Lacke. So entstehen immer Produkte und Abfallprodukte.
Und aus diesen Produkten eroffnet sie einen neuen Zweig
und erstellt so neue Produkte in der Verbundtechnik. Die
Steuerung des Verbunds ist ihr Know-how.

VC Magazin: Was ist dann die Handlungsempfehlung an
den Venture Capitalisten?

Prof. Leibinger: Sich Verbunde fiir die Entwicklung und
Fertigung eines Produktes zu suchen. Um mit dem Pro-
dukt an den Markt zu kommen, muf3 aber noch einiges
hinzukommen. Die VC-Misere liegt auch daran, daf3
unterschatzt wird, wie lange es dauert, bis eine Innova-
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tion wirklich Gewinne abwirft. Vor allem scheitern VC-
Investments dabei an marktspezifischen Themen, dem
Marktzugang, der Markteinschatzung und dem Marktwis-
sen. VC-finanzierte Unternehmen haben manchmal ein
tolles Produkt, das keiner kennt. Die Agierenden wissen
nicht, wie sie es bekannt machen, wie sie tiber die Region
hinaus zu Kontakten kommen. Deshalb sollten Venture
Capitalists Griinder mit einer Innovation nehmen und mit
der Firma XY, die es seit 20 Jahren gibt, zusammenbrin-
gen. So haben beide etwas davon: Der Griinder kann auf
ein gutes Vertriebsnetz zdhlen, und der bestehenden Fir-
ma tut das wirklich neue Produkt gut.

VC Magazin: Was halten Sie von einer generellen Steuer-
befreiung von High-Tech-Griindern in den ersten vier Jah-
ren?

Prof. Leibinger: Das ware fiir Herrn Eichel ein geringes
Risiko, weil Grinder sowieso kaum Steuern zahlen.
Gleichzeitig wére es ein Anreiz und hatte Signalwirkung.
Es ware aber noch keine Losung des wirklichen Pro-
blems, daf$ den Griindungsunternehmen der umfassende
Zugang zum Markt fehlt. Dazu zahlt auch, daf3 die Ma-
schinenbauer, Elektrotechniker, Physiker und Chemiker,
wenn sie Unternehmen griinden, oft nicht tiber das kauf-
mannische Know-how verfiigen.

VC Magazin: Kommen wir zu lhrem Unternehmen: Sie ha-
ben ein Schuldscheindarlehen aufgenommen, um zuséatz-
liche Mittel zur Verfiigung haben, ware Private Equity
auch eine Alternative gewesen?

Prof. Leibinger: Wir haben Private Equity-Erfahrung: In
einer sehr schwierigen Situation, 1992 bis 1994, als es
dem deutschen Maschinenbau sehr schlecht ging und
wir zwei Verlustjahre hintereinander hatten, haben wir
uns fiir Private Equity entschieden, um die Eigenkapital-
quote nicht unter 20 % sinken zu lassen. Die Baden-Wiirt-
tembergische Kapitalbeteiligungsgesellschaft hat damals
20 % der Unternehmensanteile gekauft. Ich hatte ein
Riickkaufrecht, das ich spéater in zwei Stufen vollzog.
Heute haben wir ein sehr gutes Rating und mittelfristig
eine Niedrigzinsphase. Da ist ein Schuldscheindarlehen,
das sich ja auf einen niedrigen Zinssatz bezieht, besser
geeignet, um das Kapital zu sichern.

VC Magazin: Um ein Geschéft beurteilen zu kdnnen,
braucht man Klarheit und innere Ruhe. Wie sorgen Sie
dafiir bei ihren Entscheidungen?

Prof. Leibinger: Ich schlafe dariiber und zwar zwei- und
dreimal. Ich bewege und bespreche wichtige Entschei-
dungen drei-, vier-, flinfmal. Ich bespreche sie mit Leuten
und sage, das habe ich vor. Uber vieles denke ich bei
Wald-Spaziergangen oder beim Bergwandern nach, was
ja meine Leidenschaft ist. Wir haben ein Ferienhaus in
der Schweiz, nach Bergspaziergangen habe ich da ganz
grundsatzliche Sachen diktiert, einen 5-Jahresplan fiir
unser Unternehmen oder den Entwurf unseres Familien-
kodex. Darin haben wir niedergeschrieben, was uns als
Familie wichtig ist: Was wollen wir, wo sehen wir unsere
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Grenzen fiir die Firma, wie gehen wir als Familie mit der
Gesellschaft um, welche Maximen treiben uns bei der
Fiihrung dieses Unternehmens, und wie gehen wir mit-
einander um. So etwas kann ich am besten tun, wenn ich
auf einer Bergwanderung dariiber nachgedacht habe.

VC Magazin: Sie haben mit Hans Kiing eine Festschrift
fir Erwin Teufel verfa3t — welche Rolle spielen Religion
und Spiritualitat fiir Ihr wirtschaftliches Handeln?

Prof. Leibinger: Christentum bedeutet fiir mich als pro-
testantischen Christen und fiir meine Familie sehr viel.
Ich habe das, was man ein festes Wertesystem nennt. Das
ist fiir mich aufRerordentlich wichtig, daf? ich mit Leuten
zusammenkomme und mich austausche, deren Wertesy-
stem dhnlich ist und die danach denken, fithlen und han-
deln. Aus dem Umgang mit religiosen Fragen, mit Werte-
fragen gewinne ich fiir mich Kraft und Impulse. Und das
Wichtigste: Dieses Wertesystem wirkt in das Unterneh-
men hinein, so daf3 die Atmosphare in diesem Unterneh-
men auflergewohnlich gut ist. Unsere Mitarbeiter sind
sehr loyal. Weil Kontinuitat so wichtig ist, lautet ein wich-
tiger Satz von mir: Bei uns braucht sich keiner Sorge um
seinen Arbeitsplatz zu machen - aber ich muf3 hinzufii-
gen — solange er seine Pflicht tut.

VC Magazin: Und welche Satze waren fiir Sie als Mensch
wichtig?

Prof. Leibinger: ,Man muf3 das Unmogliche wollen, um
das Mogliche zu erreichen.” Ich glaube, der Satz stammt
von Hermann Hesse. Ein zweiter wichtiger Satz, den ich
gerne verwende und nach dem ich lebe, ist der Satz, mit
dem Graf Eberhard im Barte 1477 die Griindung der Uni-
versitat Tiibingen tiberschrieben hat: Attempto, ich wag’s.

VC Magazin: Herr Prof. Leibinger, vielen Dank fiir das Ge-
sprach.

Das Interview fiihrte Georg von Stein.
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Markt

Eine neue Politik flir mehr Arbeitsplatze

Derzeit behindern staatliche Regulierungswut und Bevormundung die
Freiheit und den Wettbewerb der Ideen

Von Dirk Niebel, MdB, Generalsekretcir der FDP und arbeitspolitischer

Sprecher der FDP-Bundestagsfraktion

Die hohe Arbeitslosigkeit ist
die Folge von Blockadehal-
tungen auf allen politischen
Ebenen, falschen Einschdt-
zungen und einer uneffekti-
ven Arbeitsmarktpolitik. Fast
fiinf Millionen Menschen oh-
ne Arbeit sind offiziell in der
Statistik registriert. Mehr als
eine weitere Million ist in
Trainings-, Weiterbildungs-
und beschdftigungsschaffen-
den MafsSnahmen geparkt.
Nicht gezdhlt wird die soge-
nannte stille Reserve derjenigen, die keine Leistungen be-

Dirk Niebel MdB

ziehen und arbeiten wollen, aber resigniert haben, weil sie
keine Chance fiir sich sehen. Das Ausmafs der gesamten
Unterbeschdiftigung wird auf weit tiber sechs Millionen Per-
sonen geschdtzt.

Einnahmen der Sozialkassen sichern
Langzeitarbeitslosigkeit trifft vor allem die Benachteilig-
ten, z.B. Jugendliche ohne Berufsausbildung oder Gering-
qualifizierte. Auch gutqualifizierte Arbeitnehmer sind
nicht langer vor Arbeitslosigkeit geschiitzt. Sie haben
aber eine hohere Chance, wieder eine neue Stelle zu fin-
den. Gleichzeitig schrumpft die Zahl der Vollzeitbeschaf-
tigten. Die Sozialkassen verlieren weitere Einnahmen.
Voraussetzungen fiir innovative und kreative Leistungen
sind Freirdume. Eigeninitiative und Wettbewerb miissen
gestarkt und gefordert werden. Derzeit behindern staat-
liche Regulierungswut und Bevormundung die Freiheit
und den Wettbewerb der Ideen. Uber 90.000 Einzel-
vorschriften fihren derzeit dazu, dafd der Blick fiir das
Wesentliche verloren geht. Den Unternehmen entstehen
dadurch jahrlich rund 46 Mrd. Euro Biirokratiekosten,
die an die Verbraucher weitergegeben werden.

Der Flichentarifvertrag braucht den Wettbewerb
Zu besseren Rahmenbedingungen geh6ren neben dem
Biirokratieabbau auch Lockerungen im Arbeits- und
Tarifrecht. Der Mittelstand leidet besonders unter dem
komplizierten Kiindigungsschutzgesetz. Der Anreiz fiir
Neueinstellungen ist gering, weil nach Uberschreiten der
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Schwelle von zehn Mitarbeitern Arbeitsgerichtsprozesse
drohen. Das Kiindigungsschutzgesetz schiitzt diejenigen,
die Arbeit haben, und behindert diejenigen, die Arbeit
suchen. Nach unserer Vorstellung soll es erst nach vier
Jahren Betriebszugehorigkeit in Betrieben ab 50 Mitar-
beitern gelten. Gewerkschaften und Arbeitgeberverban-
de sichern durch Tarifvertrage ihre Verbandsmacht ab.
Mit gesetzlichen Offnungsklauseln wollen wir den Fli-
chentarifvertrag in den Wettbewerb mit betrieblichen
Losungen stellen. Er nimmt zu wenig Riicksicht auf Be-
triebsgrofden, regionale Unterschiede oder die Ertrags-
lage einzelner Unternehmen. Wenn der Betriebsrat oder
75 % der Belegschaft abweichenden Regelungen zustim-
men, dann sollen sie ohne Einspruch von Gewerkschafts-
zentralen und Arbeitgeberverbanden umgesetzt werden
konnen.

Strukturen miissen flexibler werden

Die Bundesregierung hat den schwindenden Einfluf3 der
Gewerkschaftsfunktionare gestarkt. Fiir den Mittelstand
bedeutet die Ausweitung der betrieblichen Mitbestim-
mung zusatzliche Blirokratie, Organisationsaufwand und
erhebliche Kosten. Wir wollen die Schwellenwerte fiir die
Einrichtung von Betriebsraten und deren Freistellung
andern. Einen Betriebsrat soll es erst in Betrieben ab 20
Beschéftigten und die Freistellung eines Betriebsratsmit-
glieds erst in Betrieben ab 500 Beschaftigten geben. Auch
bei den grofden Konzernen miissen die Strukturen flexib-
ler und effizienter werden. Sonst machen Investoren ei-
nen Bogen um Deutschland, und Entscheidungszentralen
der Wirtschaft werden ins Ausland verlagert. Wir wollen
die Aufsichtsrate auf maximal zwolf Personen verklei-
nern, die Eigentiimer starken, der Hauptversammlung
mehr Rechte geben und die paritatische Mitbestimmung
durch Drittelbeteiligung ersetzen. Dabei sollen die Ar-
beitnehmer selbst entscheiden, wer sie in den Aufsichts-
gremien vertritt. Das Gewerkschaftsprivileg aus dem Ak-
tiengesetz, das heute unternehmensfremden Funktiona-
ren automatisch mindestens zwei Aufsichtsratsmandate
sichert, mufd wegfallen.

Chance auf Neuanfang durch Auflésung der BA

Fir arbeitsmarktpolitische Ma3nahmen wird viel Geld
ausgegeben, ohne daf} sie zu einer nachhaltigen Integra-
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tion in den ersten Arbeitsmarkt fithren. Durch das
Arbeitslosengeld Il wurde neues Arbeitskraftepotential
freigesetzt, gleichzeitig sollten Langzeitarbeitslose
schneller vermittelt werden. Das ist nicht gelungen. Die
Arbeitsverwaltung muf3 effizienter werden. Deshalb
miissen die Aufgaben der Bundesagentur fiir Arbeit (BA)
neu geordnet werden. Eine Chance auf einen Neuanfang
gibt es nur, wenn die BA aufgelost wird. Das verhindert
die EinfluRnahme der Selbstverwaltung und tarif- und
dienstrechtliche Einschrankungen.

Drei-Siulen-Modell

Wir stellen uns ein Drei-Saulen-Modell vor: Erstens eine
leistungs- und kundenorientierte Versicherungsagentur
fir die Auszahlung des Arbeitslosengeldes wahrend der
ersten zwolf Monate. Zweitens eine kleine Arbeitsmarkt-
agentur fiir iberregionale Aufgaben mit Stabsstellen fiir
Landerangelegenheiten, die fiir Transparenz bei den
gemeldeten Stellen sorgt und die notwendigen Daten und
Datenbanken zur Verfiigung stellt Und drittens die Uber-
tragung der Verantwortung fiir die aktive Arbeitsmarkt-
politik, die Vermittlung und Betreuung aller Arbeitslosen
und Arbeitsuchenden auf kommunale Job-Center. Dabei
wird die Verantwortung des Bundes tiber eine finanzielle
Beteiligung gewdahrleistet, die im Grundgesetz abzu-
sichern ist. Andere Bereiche wie die Zentralstelle fiir
Arbeitsvermittlung, das Institut fiir Arbeitsmarkt- und
Berufsforschung (IAB), und die FH des Bundes, die
Fiihrungsakademie und die Verwaltungsschulen konnen
privatisiert oder anderen Institutionen angegliedert
werden. Die Regionaldirektionen als zusatzliche Verwal-
tungsebene und die drittelparitatische Selbstverwaltung,
in der Arbeitgeber- und Gewerkschaftsfunktionare und
Vertreter der Offentlichen Hand ihre Eigeninteressen ver-
folgen, werden abgeschafft.

Kommunale Job-Center biindeln die Angebote

Die kommunalen Job-Center sollen Anlaufstellen fiir alle
erwerbslosen und arbeitsuchenden Personen sein. Dort
werden Transferleistungen ausgezahlt und Angebote zur
Vermittlung und Qualifizierung von Arbeitslosen vorge-
halten. Bildungs- und Therapieangebote sollen ebenso
verfligbar sein wie eine Schuldnerberatung. In den Job-
Centern werden alle Kompetenzen koordiniert, die zur
Eingliederung in Erwerbsarbeit und zur Uberwindung
der Hilfebediirftigkeit notwendig sind. Fiir die Betroffe-
nen bedeutet das, daf? sie nicht mehr mit einer Vielzahl
von Behorden konfrontiert werden.
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Effizienteres System spart viele Milliarden

Viele grundsatzlich gesamtgesellschaftliche Aufgaben
wurden auf die Arbeitslosenversicherung abgewalzt, um
die Arbeitsmarktchancen fiir die verschiedenen Ziel-
gruppen unter den Arbeitslosen zu verbessern. Versiche-
rungsfremde Leistungen wie allgemeine sozial- und
strukturpolitische Maf3nahmen, z.B. Sprachkurse fiir
Spataussiedler, oder beschaftigungsschaffende Maf3-
nahmen miissen herausgenommen und aus Steuer-
mitteln bezahlt werden. Diese Umstrukturierung kann zu
Einsparungen in Milliardenhohe fiihren. Die Senkung der
Beitrage zur Arbeitslosenversicherung ist ein richtiges
Signal, um die Beschaftigung auf dem ersten Arbeits-
markt zu starken. Dies 1af3t sich ohne Steuererh6hungen
durch die genannten Effizienzsteigerungen im System
erreichen.

Die FDP steht fiir eine Politik, die den Menschen Lebens-
chancen und Freiheit gibt. Deutschland war einmal
Motor der wirtschaftlichen Entwicklung in Europa und
der Welt, inzwischen sind wir in Europa das Schlufilicht.
Wir wollen Menschen in die Lage versetzen, sich durch
eigene Leistung eine Existenz aufzubauen. Deshalb
miissen wir jede Chance fiir die notwendige Erneuerung
wahrnehmen.

Biolech & Nanolech -
Wit den Boombranchen
profitieren!
Umfassende Hintergrundinformationen

Aktuelle News
Konkrete Empfehlungen mit Musterdepot

www.Biotech-Experte.de
BorseGo

www.BoerseGo.de

Ein Service der BérseGo GmbH
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,Deutsche Biotechnologie braucht wett-
bewerbsfiahige Rahmenbedingungen*

Interview mit Prof. Dietmar Harhoff, Ph.D.,
Ludwig-Maximilians-Universitidt Miinchen

Wéihrend in den USA und
in Grof3britannien Unter-
nehmen durchaus Chan-
cen haben, eine VC-Finan-
zierung zu erhalten, ist in
Deutschland die Finanzie-
rungssituation weiterhin
problematisch. Prof. Diet-
mar Harhoff, LMU Miin-
chen, untersucht in der
Langzeitstudie Anglo-Ger-
man Biotech Observatory,
mit Unterstiitzung der Deutschen Forschungsgemeinschaft
(DFG), die Unterschiede zwischen deutschen und briti-
schen Biotechs. Das VC Magazin sprach mit ihm iiber Fi-
nanzierungsbedingungen, Schwerpunkte der Studie und die
zukiinftige volkswirtschaftliche Bedeutung des Biotech-Sek-
tors.

Prof. Dietmar Harhoff

VC Magazin: In letzter Zeit hatten vor allem in Deutsch-
land Biotech-Unternehmen grof3e Probleme bei der
Finanzierung. Britische Unternehmen taten sich leichter.
Was sind die Griinde?

Prof. Harhoff: In Deutschland gibt es weniger Produkte
in der kapitalintensiven spaten klinischen Phase. Wir ver-
muten zudem, daf? in Grof3britannien einfach mehr Kapi-
tal zur Verfiigung steht und die VC-Szene aktiver ist —
nicht zuletzt aufgrund der zeitweise unsicheren steuer-
lichen Rahmenbedingungen fiir Investoren in Deutsch-
land. Dartiber hinaus kénnen britische Unternehmen auf
Kapitalquellen zugreifen, die es bei uns nicht gibt — z.B.
nehmen Charities eine bedeutende Rolle bei der Finan-
zierung biotechnologischer Forschung ein. Auch beziig-
lich Stiftungen gibt es in Deutschland grof3en Nachholbe-
darf — nicht nur in der Finanzierung der Biotechnologie,
sondern der Forschung allgemein. Ein weiterer Plus-
punkt diirfte die herausragende Bedeutung des Finanz-
platzes London sein. Doch in welcher Form diese und an-
dere Aspekte in der Realitat auf die Motivation der Griin-
der und auf die Wachstumsbedingungen wirken, ist das
erklarte Erkenntnisinteresse unserer Studie.

VC Magazin: Womit wir beim Thema waren. Ihre Studie
bezieht sich auf Grofdbritannien und Deutschland. Worin
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liegen die Griinde fiir die ausschlief3liche Focussierung
auf Grof3britannien und Deutschland?

Prof. Harhoff: Diese beiden Lander haben nach den USA
die grofdte Anzahl an Kern-Biotechnologie-Unternehmen,
namlich jeweils rund 350. Doch die britischen Unterneh-
men haben im Durchschnitt eine hohere Mitarbeiterzahl,
ein grofderes Umsatzvolumen, sind langer im Markt und
haben besser gefiillte Produkt-Pipelines in der klinischen
Entwicklung — 160 Wirkstoffe in Grof3britannien stehen in
etwa 80 in Deutschland gegeniiber. Auf der anderen Seite
gibt es in Deutschland viele Diagnostika- und Plattform-
Unternehmen, deren Beitrag in der Statistik wenig bis gar
nicht beriicksichtigt wird. Uns interessiert, woher diese
Unterschiede stammen. Sind es die Prozefdablaufe, die
Rahmenbedingungen oder andere Griinde? Wir wollen
Schluf3folgerungen ziehen konnen, die fiir die zukiinftige
Forderpolitik der Lander, aber auch fiir das Management
der einzelnen Unternehmen wertvoll sein konnen.

VC Magazin: Ware unter diesen Gesichtspunkten der Ein-
bezug der USA nicht von grof3em Wert gewesen?

Prof. Harhoff: Mit Sicherheit, doch viele der Fragestel-
lungen sind fiir die USA bereits umfassend untersucht,
fiir Deutschland und Grof3britannien gibt es dagegen kei-
ne entsprechende Erhebung. Sollten wir tiber eine Erwei-
terung der Studie nachdenken, wiirden wir eher die skan-
dinavischen Lander einbeziehen, weil wir uns davon
mehr Erkenntnisse fiir Europa versprechen wiirden.

VC Magazin: Welche Herangehensweise haben Sie und
Ihr Team sich zurechtgelegt? Wie grof} ist die Grundge-
samtheit [hrer Befragung?

Prof. Harhoff: Die Grundgesamtheit stellen alle Biotech-
nologie-Unternehmen der beiden Lander dar. Wir streben
eine Vollerhebung an. Dabei wollen wir — was eher unge-
wohnlich ist — die spezifischen Belange der Unternehmer
abfragen und nicht die Perspektive der Venture Capital-
Geber. Uns ist es wichtig, die Motivationssituation der
Unternehmer zu kennen, denn ohne sie gibt es keine
Unternehmen. Das Kapital folgt ohnehin ausschlief3lich
den Marktmoglichkeiten — sofern die Rahmenbedingun-
gen passen. Eine erste Vollerhebung findet derzeit in
Form von Einzelinterviews statt. Die Befragung soll jahr-
lich wiederholt werden, um nicht nur den Status quo,
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sondern die dynamische Entwicklung der Unternehmen
darzustellen. Wir wollen auf diese Art eine qualitativ
hochwertige Datenbasis schaffen, die es in dieser Form
noch nicht gibt.

VC Magazin: Welche Themenkomplexe umfaf3t der
Fragebogen?

Prof. Harhoff: Die Fragen beziehen sich auf Geschafts-
modell, Unternehmenskonzept, Kommerzialisierung,
Unternehmenstypen, Finanzierungsstruktur, institutio-
nelle Rahmenbedingungen und nicht zuletzt auf regulato-
rische Hindernisse, die einer besseren Entwicklung im
Wege stehen. Der Fragebogen soll auch fiir die beantwor-
tenden Unternehmer interessant sein.

VC Magazin: Welche Intention steckt hinter der Auswahl
der Themenkomplexe?

Prof. Harhoff: Wir haben Gesprache mit Verbanden,
Unternehmern und Unternehmensvertretern gefiihrt und
recherchiert, fiir welche Bereiche auch hinsichtlich
vorhandener Literatur wirklich noch Forschungsbedarf
besteht. Dabei kristallisierten sich die Hauptbereiche
Finanzierungsstruktur, Organisationsentwicklung und
Eigentumsrechte heraus. Gerade in diesen Bereichen
bestehen zwischen Grof3britannien und Deutschland er-
hebliche Unterschiede, die wir besser verstehen wollen,
z.B. die Unterschiede in den Finanzsystemen. Das angel-
sachsische System ist starker auf Eigenkapitalfinanzie-
rung ausgelegt. Dort dominiert die Orientierung auf Up-
side-Risks, wahrend hierzulande in erster Linie auf Profi-
tabilitat geachtet wird. Auch hinsichtlich Arbeitsrecht,
Steuerrecht, Biirokratie sowie der allgemeinen Einstel-
lung gegeniiber dem Unternehmertum gibt es etliche
wichtige Unterschiede.

VC Magazin: Die gesetzlichen Rahmenbedingungen in
Deutschland werden als Innovations- und Investitions-
hemmnis gesehen. Wie beurteilen Sie diese im Vergleich
mit Grof3britannien?

Prof. Harhoff: Man muf$ nur auf die griine Biotechnolo-
gie schauen, um zu erkennen, daf3 die Politik nicht nur
fir Beschrankungen bei der Kommerzialisierung von
Innovationen verantwortlich ist, sondern auch den zu-
grundeliegenden Forschungsprozef3 an sich behindert.
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Natiirlich muf3 man sich in einem demokratischen Sy-
stem mit Beschrankungen, die fundiert und legitimiert
sind, abfinden. Aber man muf auch die Frage stellen, ob
hier wirklich ein sinnvoller Diskussionsprozefd durchlau-
fen wurde und ob die Moglichkeiten fiir Zukunftstechno-
logien in Deutschland nicht systematisch tiber politische
Notwendigkeiten hinausgehend eingeschrankt werden.
Derart restriktive Vorgaben konnen auch zur Folge
haben, daf$ hervorragende Wissenschaftler mit ihren
Forschungsprojekten auf3er Landes getrieben werden.
Auch im Kapitalmarkt liegen — in erster Linie Giber die
steuerlichen Vorgaben — Restriktionen vor, die insbeson-
dere durch Beschrankungen beim intertemporalen Ver-
lust- und Gewinnausgleich systematisch Unternehmen
mit riskanten und langfristig angelegten Projekten
benachteiligen. Man muf3 den Finanzpolitikern in
Deutschland ganz klar zurufen, daf3 sie mit einer
Beschrankung von z.B. Verlustvortragen die Hochtech-
nologie systematisch benachteiligen.

VC Magazin: Wie schitzen Sie angesichts der wirtschaft-
lich schwierigen Situation die volkswirtschaftliche
Bedeutung des deutschen Biotech-Sektors fiir die
Zukunft ein?

Prof. Harhoff: Wenn wir morgen Wertschopfung in
Deutschland haben wollen - sprich Arbeitsplatze — miis-
sen wir heute Innovationen férdern. Im Augenblick setzt
Deutschland sehr stark auf etablierte Industrien, insbe-
sondere auf die Chemie- und die Automobilindustrie. Das
ist auch gut, da hier viele Jobs sind. Doch auch diese
Industrien stehen vor grofden Herausforderungen. Im
Sinne von Zukunftsvorsorge ist es dufderst wichtig, da
eine Volkswirtschaft wie die deutsche ein breites Port-
folio von neuen Technologiefeldern belegt. Die deutsche
Biotechnologie gibt Anlaf3 fiir Optimismus, da sie nach
einer Ernst & Young-Studie im Jahr 2004 einen Umsatz
von rund einer Mrd. Euro verzeichnen konnte. Das Wirk-
stoffsortiment steigt und konnte die demographisch be-
dingten Probleme des Wachstumsmarktes der Gesund-
heitsdienstleistung 16sen helfen. Aber wir miissen durch
die Gestaltung der Rahmenbedingungen dafiir sorgen,
daf? die deutschen Unternehmen international wett-
bewerbsfahig sein konnen. Letztlich ist Unternehmens-
erfolg zwar eine unternehmerische Leistung, doch sie
kann durch eine Fehlgestaltung der Rahmenbedingungen
verhindert werden. Wir wollen mit unserer Studie dazu
beitragen, daf die Freiraume fiir unternehmerisches
Handeln wieder wachsen.

VC Magazin: Herr Prof. Harhoff, vielen Dank fiir dieses
interessante Gesprach und viel Erfolg bei Ihrer Studie.

Das Interview fithrten Anselm Miiller und Karim Serrar.
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,Die Region wird sich mit einem Uber-
machtigen China arrangieren miissen

Interview mit Dr. Karl H. Pilny*

Im Jahr 2050 werden zwei
Drittel der Menschheit in
Asien leben. Bereits heute
besitzt China iiber 20.000
Technologieparks. 250.000
Informatiker schliefsen jdhr-
lich ihr Studium ab, in
Deutschland sind es 5.000.
Insgesamt haben sich 2004
mehr als 14 Mio. Studentin-
nen und Studenten an chine-

sischen Hochschulen und
Universitdten eingeschrie-
ben. Kein Land hat zudem

Dr. Karl H. Pilny

mehr Studenten im Ausland als China. China hat in noch
kiirzerer Zeit noch mehr erreicht als Japan. In 20 Jahren
hat in China ein Quantensprung stattgefunden, der in der
Weltwirtschaftsgeschichte seinesgleichen sucht. Der Unter-
schied zu Japan liegt in der Dimension des Wandels, der
Geschwindigkeit und auch der des Landes, das mit 1,3 Milli-
arden Menschen zehnmal so grof8 ist. Die Entwicklung
scheint beeindruckend und [6st zugleich Angste aus. Der
Asienkenner Dr. Karl H. Pilny stellt in seinem Buch ,, Das
asiatische Jahrhundert — China und Japan auf dem Weg zur
neuen Weltmacht*“ die wirtschaftlichen und politischen Ent-
wicklungen in Ostasien dar und zeigt kontroverse Progno-
sen auf. Dem VentureCapital Magazin stand er Rede und
Antwort.

VC Magazin: Sie behaupten, das westliche Wirtschafts-
modell sei auf Dauer gesehen dem asiatischen unterle-
gen und verweisen auf die kurzfristige Fixierung der Inve-
storen. Was machen die Asiaten anders, was machen sie
besser?

Dr. Pilny: Es fallt auf, daf? alle aus dem sino-zentrischen
Kulturkreis stammen, wobei der gemeinsame Nenner
nicht in ihrer teils sehr unterschiedlichen Regierungs-
form, sondern eher in ihrem vom Konfuzianismus ge-
pragten Wertekodex zu liegen scheint. Die konfuzianisti-
sche Lern- und Leistungsgesellschaft ist gepragt durch

* Dr. Karl Pilny ist Partner und Head of Berlin-Office der britischen Anwaltskanzlei
Travers Smith und Autor des Buches ,Das asiatische Jahrhundert. China und Japan
auf dem Weg zur neuen Weltmacht®, das im Campus Verlag, Frankfurt am Main 2005
erschienen ist.
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das Betonen der Gruppe, einen starken Zusammenhalt
der Familie und auch die preufSischen Kardinaltugenden
wie Piinktlichkeit, Loyalitat und Disziplin. Der Konfuzia-
nismus kann insofern mit dem Protestantismus im Sinne
Max Webers verglichen werden. Neben dem Konsens-
prinzip sind pragmatische Flexibilitat und Langfristigkeit
sowie eine starke Betonung von Innovation und Wissen
seine Kennzeichen. Gerade diese Eigenschaften und ihre
Verankerung auch in breiten Volksschichten scheinen
verbunden mit einer gewissen Gentigsamkeit die Starke
der genannten Lander auszumachen. Kurzfristiges Profit-
denken und das Primat des einzelnen und seine riick-
sichtslose Bereicherung gibt es zwar auch in Asien. Gera-
de in China wird derzeit viel von einem neuen Manche-
ster-Kapitalismus gesprochen. Dennoch sollte nicht
unterschatzt werden, wie stark die Kulturen und damit
auch die Volkswirtschaften der genannten Staaten vom
Konfuzianismus und seinen Werten durchdrungen sind.

VC Magazin: Gewinne chinesischer Unternehmen diirfen
nicht ins Ausland transferiert werden — sie miissen in
China reinvestiert werden. Solche und dhnliche Restrik-
tionen widersprechen den WTO-Richtlinien und der
westlichen Free Market-Philosophie. Ebenso die Nicht-
Konvertibilitat der Wahrung. Bekanntermaf3en dulden
die USA auch die gigantischen Handelsbilanziiberschiis-
se Chinas aus dem Verstandnis heraus, dafl Handel und
Wohlstand letztlich auch zu politischem Wandel fiihren.
Miissen nicht gerade die Chinesen bald nach westlichen
okonomischen Regeln spielen, um nicht selbst Ziel von
Restriktionen zu werden?

Dr. Pilny: Es kann nicht ausgeschlossen werden, daf es
bei weiteren chinesischen Erfolgen und hochprofiligen
Unternehmensiibernahmen in der westlichen Offentlich-
keit zu einer zunehmend aggressiven Grundhaltung, ei-
ner Art ,,china bashing” kommen wird. Das fast schon hy-
sterische Reagieren auf die japanischen Erfolge in den
achtziger Jahren liefert insofern ein ungliickliches Vor-
bild. China braucht aber ein stabiles auf3enpolitisches
Umfeld, um das nétige Wachstum fiir die Schaffung von
Arbeitsplatzen von mindestens 6 % jahrlich beizubehal-
ten. Die wachsende Wirtschaft hat fiir die chinesische Re-
gierung absolute Prioritat. Aus diesem Grund hat China
ein Interesse daran, ein ,,good citizen“ zu sein, insbeson-
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dere im multilateralen Be-
reich wie den Vereinten Na-
tionen oder auch dem WTO.
Insofern ist davon auszuge-
hen, daf3 China seine Ver-
pflichtungen ernstnimmt
und die Einhaltung und An-
passung der WTO-Regeln, so-
weit es geht, auch durch-
setzt.

DAS ASIATISCHE
JAHRHUNDERT

VC Magazin: Wachstumsraten von 8 bis 10 % in China
lassen die Herzen westlicher Investoren héher schlagen.
Wird hier nicht ibersehen, daf3 unzahlige marode Staats-
betriebe unter echten Wettbewerbsbedingungen kaum
tiberlebensfahig sind?

Dr. Pilny: Durch die immer noch vorhandenen Ein-
schrankungen fiir auslandische Firmen und Investoren
seitens der chinesischen Regierung profitieren vor allem
die einheimischen Unternehmen vom ungebremsten
Wirtschaftswachstum. Dies ist auch notig, denn China
durchlauft in kiirzester Zeit radikale Veranderungen und
versucht, durch eine pragmatische flexible Wirtschafts-

politik die gewaltigen Umwalzungen, wie etwa die Reform
der Wirtschaftsstruktur, die Schaffung von Sozialversi-
cherungssystemen, den Wechsel von einer stark regulier-
ten sozialistischen Marktwirtschaft zu einer kapitalisti-
schen Marktstruktur unter der Regierung einer Einheits-
partei zu bewerkstelligen. Natiirlich sind viele der maro-
den Staatsbetriebe fiir sich kaum {iberlebensfahig, es no-
tigt jedoch Bewunderung ab, wie in so kurzer Zeit viele
dieser gigantischen Unternehmen mit zum Teil hundert-
tausenden von Arbeitern reformiert werden. Wichtiger
ist jedoch, darauf hinzuweisen, daf3 die hohen Wachs-
tumsraten in China nicht unbedingt hohe Profitabilitat
bedeuten, sondern daf} stark zwischen den jeweiligen
Branchen und regionalen Markten differenziert werden
muf3.

VC Magazin: Wie wird China Ihrer Meinung nach mit dem
sozialen Sprengstoff umgehen, der daraus erwéchst, daf3
einigen wenigen Superreichen und einer bescheidenen
Mittelschicht etwa in Shanghai und Shenzhen tiber 100
Millionen Wanderarbeiter und weitere Hunderte von
Millionen armer Chinesen in den armen Provinzen gegen-
iberstehen?

Anzeige
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Dr. Pilny: In der Tat sind die rasch wachsenden sozialen
Unterschiede auch in den Augen der chinesischen Regie-
rung eines der Hauptprobleme des Landes. In den Boom-
Regionen breitet sich ein ungehemmter Manchester-Ka-
pitalismus aus, wohingegen in den landlichen Regionen
Durchschnittseinkommen von 300 US-$ pro Kopf noch
die Regel sind. Immer haufiger kommt es auch zu Ausein-
andersetzungen und regionalen Konflikten, wobei es sich
oft aber um eine Mischung aus Lokalpolitik, ethnischen
Problemen und auch Fragen des Arbeitsschutzes han-
delt. Die chinesische Regierung wird weiterhin versu-
chen, durch eine pragmatische und flexible Politik dieser
Divergenzen Herr zu werden. In jedem Fall werden aber
die wachsenden sozialen Spannungen nach meiner Mei-
nung nicht zu einem Auseinanderbrechen des Zentral-
staates fiihren, sondern sich eher auf regionale oder Pro-
vinzebene beschranken.

VC Magazin: Wie werden die anderen Staaten der Region
mit dem hegemonialen Anspruch Chinas umgehen?

Dr. Pilny: Es handelt sich sicher nicht um ein neues Pro-
blem, daf? sich die Staaten der Region mit einem starken
iibermachtigen China arrangieren miissen. Trotz seiner
enormen Grofde und der Geschwindigkeit des Wachs-
tums gelang es China bisher durch eine kluge und vor-
sichtige Aufdenwirtschaft und Auf3enpolitik, den Staaten
der Region den Eindruck zu vermitteln, ein kooperativer
Player zu sein, der viel fiir das Wirtschaftswachstum der
Region beitragen kann und will. Seit alters her ist ,,Grof3-
china“ eine kulturelle und wirtschaftliche Realitat in Ost-
asien. Die gesamte Wirtschaft Ostasiens und zahlreicher
siidostasiatischer Lander ist chinesisch zentriert und do-
miniert. Ganz wie in den Jahrhunderten davor werden
die anderen asiatischen Lander verschiedene Grade an
Subordination, Kooperation und Autonomie gegeniiber
China verfolgen.

VC Magazin: Die Beziehung der Wirtschaftsméachte Chi-
na und Japan ist historisch spannungsreich und konflikt-
beladen. Die militaristische Tradition der japanischen
Gesellschaft konnte dafiir sprechen, daf sie aggressiv
auf den Aufstieg Chinas reagiert. Sehen Sie Explosionsge-
fahr?

Dr. Pilny: Die Beziehung der beiden Machte ist struktu-
rell wohl eher auf einen Konflikt als auf eine durchaus
mogliche und wirtschaftlich erstrebenswerte Koopera-
tion hin angelegt. Die wirtschaftliche Supermacht Japan,
die noch immer die zweitgrofdte Volkswirtschaft der Welt
ist, jedoch zunehmend an wirtschaftlicher Macht ver-
liert, sieht sich dem wirtschaftlich rasant wachsenden
Giganten China gegeniiber, der auch politisch immer
mehr an Gewicht gewinnt, dies insbesondere auch in
Asien. Die unbewdéltigten dunklen Kapitel der japani-
schen Aggressionen gegen China sind nach wie vor nicht
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aufgearbeitet. Die brisante Mischung aus unbewaltigter
Vergangenheit mit zunehmend dringend werdenden rea-
len Konflikten, wie etwa um Rohstoffe und den politi-
schen Einfluf wie den UN-Sicherheitsratssitz Japans, und
territoriale Dispute verscharfen das Konfliktpotential.
Besorgniserregend ist, daf3 trotz einer wirtschaftlich en-
gen Kooperation die politische und auch die populare
Wahrnehmung in den wechselseitigen Volkern immer
mehr negativ und auf Konflikt programmiert scheint.

VC Magazin: Frank Sieren, der Verfasser des Buches ,Der
China Code* hat eine Vision, daf sich Europa und hier
vor allem Deutschland in ein Touristenparadies fiir Chi-
nesen verwandeln konnte — mit Marchenschlossern und
lustigen Tanzen der bajuwarischen Minderheit im Stiden.
Eine eher erniichternde Vision. Wie ist Ihre Meinung da-
zu?

Dr. Pilny: In der Tat sehen viele Beobachter fiir Deutsch-
land das Schicksal eines postmodernen Disneylands her-
aufdammern. Noch kann der Exportweltmeister in ver-
schiedenen Branchen eine Weltmarktfithrung beibehal-
ten, und auch der deutsche Mittelstand ist im Grofden
und Ganzen gut aufgestellt. Aufgrund der eingangs ge-
schilderten Verhaltnisse und der chinesischen Tradition
und Innovationskraft ist jedoch damit zu rechnen, daf3
tber kurz oder lang die Weltmarktfiihrerschaft in vielen
Bereichen verlorengehen wird. Aufgrund der Standort-
nachteile Deutschlands verbunden mit Metatrends wie
der Uberalterung und dem potentiellen Zusammenbruch
der Sozialversicherungssysteme und einer moglichen po-
litischen Polarisierung besteht die einzige Moglichkeit in
einer rechtzeitigen Besinnung auf die wenigen Bereiche,
in denen noch Wettbewerbsvorteile bestehen. Die Um-
wandlung Deutschlands zu einer flexiblen modernen
Dienstleistungsgesellschaft, die gezielte Forschung in Be-
reichen wie Nano- und Biotechnologie und der Qualitats-
sicherung von Maschinen- und Anlagenbau kénnte eine
Chance darstellen. Statt vor der ,,Gelben Gefahr" zu er-
starren, mufd man versuchen, die Tatsachen anzuerken-
nen und das beste daraus zu machen. Indem man etwa in
Deutschland entwickelte Technologie hier behélt, aber in
China anpaf3t und fiir die Weltmarkte optimiert. Durch
die Kooperation mit chinesischen Partnern etwa in einer
Holdingstruktur wiirde dann der Anreiz zum Kopieren
verfliegen. Es bleibt jedoch nicht mehr viel Zeit. Sonst
besteht wirklich die Gefahr eines romantisch verklarten
Disneylands, dessen Haupteinnahmequelle in Tou-
rismus, Food und Beverages sowie Event- und Kulturex-
port besteht.

VC Magazin: Vielen Dank fiir das Gesprach.

Das Interview fithrten Mathias Renz und Karim Serrar.
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Kolumne

MicHAEL KELLER

MGAA in der Softwarebranche — Welche Besonderheiten gibt es?

Auch im Jahr 2005 bleibt die Technologiebranche in
Bewegung. Gerade die grof3en Softwarekonzerne aus
Frankreich und den USA verfolgen eine aggressive orga-
nische Wachstumsstrategie. Im Mittelpunkt stehen dabei
Zukaufe kleinerer Softwarehauser — insbesondere auch
aus Deutschland, so daf3 sich derzeit der hiesige Markt zu
einem riesigen Kaufermarkt entwickelt.

Einen verstarkten Anstieg der Anzahl von Transaktionen
im Sektor der Technologiebranche dokumentiert auch
die Analyse Technology Insights 2005 von Pricewater-
houseCoopers, nach welcher allein im Jahr 2004 ein
Anstieg um 23 % zu verzeichnen war. Die meisten Zu-
sammenschliisse und Ubernahmen entfielen dabei auf
den Bereich Software und IT-Services (SITS). Sie machten
in etwa die Hélfte aller Transaktionen aus.

Der fortdauernde Anstieg im Jahr 2005 wird neben der
anhaltenden Marktkonsolidierung vor allem durch die
Einfiihrung von VoIP, der Senkung der Herstellungskosten
fir RFID-Chips sowie Web Services getragen.

Damit eine Akquisition im Bereich der Technologie-
Unternehmen und hier im besonderen von Software-
Unternehmen erfolgreich ist, miissen neben den bei jeder
M&A-Transaktion auftretenden Fallstricken folgende
Besonderheiten beachtet werden, die sowohl fir Kaufer
als auch Verkaufer potentielle Dealbreaker darstellen.
Charakteristisch fiir Unternehmen aus der Software-
branche sind ihre innovativen Produkte — erfolgskritisch
ist in diesem Zusammenhang, daf die Produkte im Markt
zumeist noch nicht eingefithrt bzw. erprobt und bewahrt
sind und somit der Nutzen und der Wert fiir potentielle
Kaufer nur schwer abschatzbar sind. Des weiteren
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erweist sich die eigentliche Unternehmensbewertung als
sehr schwierig, da es sich oftmals um sehr junge Unter-
nehmen handelt, die (iber kein entsprechendes Buchwerk
verfiigen, welches Vergangenheitsanalysen oder verlafi-
liche Zukunftsprognosen zulaft.

Daneben spielt aber auch nationales und internationales
LSoftwarerecht eine grofde Rolle. Hierunter fallen sowohl
die Softwareerstellung und die Softwaretiberlassung als
auch die Softwarepflege und -wartung. Vertrage tiber
Software sind den klassischen Rechtsgebieten wie Kauf-
recht, Werkvertragsrecht oder Miet-/Pacht- und Leasing-
recht ,zugeordnet“. Wenngleich im Detail diese grund-
legende Einordnung durch die Rechtsprechung stetig auf
die Besonderheiten der Softwarebrache angepaf3t wird.
Neben der rein vertraglichen Komponente kommt insbe-
sondere dem deutschen Urheberrecht (basierend auf EU-
Richtlinien) eine enorme Bedeutung zu. Aufgrund der
yeinfachen® Herstellung und Verbreitung von Software
miissen mitunter flankierende Schutzmafinahmen getrof-
fen werden - also auch patent- und markenrechtliche Pro-
blemstellungen bedacht werden. So ist zwar ,Software*
als solche vom (deutschen und europaischen, nicht aber
amerikanischen) Patentschutz ausgenommen; dennoch
konnen gleichwohl Schutzrechte beansprucht werden.
Insgesamt 143t sich feststellen, daf3 Unternehmens-
transaktionen gerade im Bereich der Softwarebranche
mannigfache Besonderheiten und Fallstricke aufweisen,
die beachtet werden miissen. Daher ist fiir den erfolg-
reichen Transaktionsabschluf? die Hinzuziehung externer
Berater unerlafilich.
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Lessons learned

Due Diligence bei Software-Unternehmen

Von Dr. Florian von Baum, Wilmer Cutler Pickering Hale and Dorr LLP

Nach Jahren der Zuriickhal-
tung belebt sich das M&A-
Geschdift in der IT- und Soft-
ware-Industrie wieder merk-

Nicht vom Urheberrechtsschutz erfafdt sind dagegen
die dem Computerprogramm zugrundeliegenden Ideen,
Grundséatze und Verfahrensweisen des Computerpro-
gramms.

Patentschutz: Um die Unzuldnglichkeiten des Urheber-
rechtschutzes auszugleichen, wird seit langem ver-
sucht, Computerprogramme auch unter Patentschutz
zu stellen. Ohne an dieser Stelle im einzelnen auf die
derzeitig anhaltende Diskussion tiber ,Software-Paten-
te“ einzugehen, sollte die Due Diligence untersuchen,
ob fiir die betreffende Software, z.B. in Verbindung mit
einer technischen Vorrichtung, bereits (anderweitig)
Patentschutz existiert. Hinsichtlich reiner Software-

lich. Investoren und andere
Ubernahmeinteressenten
sind jedoch vorsichtig gewor-
den. Der genauen Uberprii-
fung des Zielunternehmens
(Due Diligence) kommt ent-
scheidende Bedeutung zu,
weil Haftungsanspriiche ge-
gen die VerdufSerer oftmals

Dr. Florian von Baum

ins Leere gehen. Immer wichtiger wird die sogenannte In- Patente ist zumindest vor dem Hintergrund einer mog-
tellectual Property (IP) Due Diligence, also die rechtliche lichen Expansion in die USA die Frage interessant, ob
und (teilweise) technische Bewertung der immateriellen dort Patentschutz (auch fiir eine bestimmte Geschéfts-
Wirtschaftsgiiter des Zielunternehmens. Fiir Software-Unter- methode) existiert.

Markenschutz und Kennzeichenrecht: Ein zentraler
Aspekt fiir den Vertrieb der Software des Zielunter-

nehmen ergeben sich dabei besondere Anforderungen.

Der Software Code — die Kronjuwelen nehmens ist die Frage nach bestehendem Marken-

des Unternehmens schutz fiir die Handelsnamen der Software. Im Rahmen
Der Code der Software ist das Core Asset eines Software- einer Due Diligence ist deshalb zu tiberpriifen, ob und
Unternehmens. Die teilweise chaotischen Zustédnde der inwieweit die Handelsnamen durch deutsche, (EU-)Ge-
vormals rasant wachsenden New Economy-Unter- meinschafts- oder internationale Marken geschiitzt
nehmen hatten deutlich gemacht, daf? junge Unterneh- sind.

men der Identifizierung und dem Schutz ihrer proprieta- e Know-how-Schutz: Bedeutsam ist, ob das der Software
ren und geheimen Informationen zu wenig Beachtung zugrundeliegende Know-how in ausreichendem Maf3e
schenkten. Strategic Partnering, eines der Zauberworter geschiitzt ist, insbesondere, ob die an der Entwicklung
der New Economy, fiihrt bis heute zu Abgrenzungs- der Software beteiligten Mitarbeiter wirksamen und
schwierigkeiten bei der Zuordnung von Rechten an tech- durchsetzungsfahigen Geheimhaltungsverpflichtungen

nischen Entwicklungen oder Geschéaftskonzepten. Die
Due Diligence — aber auch die vorhergehenden ,,Aufraum-
arbeiten“ im Zielunternehmen zur Vorbereitung einer
Transaktion — hat herauszufinden, in welchem Umfang
die Software geschiitzt ist und ob unter Umstanden Rech-
te von Drittparteien der spateren Verwertung im Wege
stehen konnten.

Bestand und Umfang der Rechte an der Software

e Urheberschutz: Der Urheberrechtsschutz (§§ 69 a bis g
Urhebergesetz) umfafdt grundsatzlich samtliche Aus-
drucksformen des Computerprogrammes, also insbe-
sondere die Software im Object Code als auch im
Source Code sowie die dazugehorige Dokumentation.

38 | VentureCapital Magazin 8/2005 www.venturecapital.de



unterliegen. Durchaus untersuchungswiirdig ist im
Rahmen einer Due Diligence auch die Frage, ob und
inwieweit die betroffenen Softwareentwickler bislang
Nebenbeschaftigungen nachgegangen sind oder (z.B.
als freie Mitarbeiter) auch andere Auftraggeber bedien-
ten; in der Praxis fithren gerade solche anderweitigen
Beschaftigungen oftmals zum Verlust des exklusiven
Know-how-Bestandes.
Neben der Gefahr des Know-how-Verlusts aus inner-
betrieblichen Sachverhalten konnen Lizenznehmer unter
Umstanden Zugang zum Source Code aufgrund soge-
nannter Hinterlegungsvereinbarungen (Escrow Agree-
ments) beanspruchen. Nicht selten wird als sogenannte
Release Condition (also der Fall, der den Herausgabe-
anspruch des Kunden gegen die Hinterlegungsstelle
auslost) genau der Fall einer Unternehmens-Transaktion
vereinbart.

Rechte Dritter an der Software

e Angestellte Software-Entwickler: Anders als in den USA
kennt das deutsche Urhebergesetz keine (vertragliche)
Ubertragung des Urheberrechts vom angestellten oder
freischaffenden Softwareentwickler auf den Arbeit-
geber bzw. Auftraggeber (kein work-made-for-hire). Das
deutsche Urheberrecht substituiert die Ubertragung
des Urheberrechts mit der weitgehenden Einrdumung
von Nutzungs- und Verwertungsrechten. Bei Computer-
programmen, die von Arbeitnehmern in Wahrnehmung
ihrer Aufgaben oder nach Anweisungen des Arbeitge-
bers geschaffen wurden, sieht das Urhebergesetz vor,
daf} samtliche ,vermogensrechtlichen Befugnisse“ dem
Arbeitgeber zustehen sollen. Grundsatzlich ist dafiir
auch keine weitere Vergiitung an den Arbeitnehmer zu
bezahlen.

e Geschaftsfithrer und Gesellschafter, freie Mitarbeiter:
Bei Geschaftsfiihrern und Gesellschaftern sowie bei
freien Mitarbeitern sind die gerade beschriebenen
Grundsatze iber die EinrAumung der vermogensrecht-
lichen Befugnisse nicht anwendbar. Die Due Diligence
hat daher zu tiberpriifen, ob solche Personen ihre
Rechte an der Software im erforderlichen Umfang an
das Unternehmen abgetreten haben. Die bei Fehlen
ausdriicklicher vertraglicher Abreden anzuwendenden
gesetzlichen Auslegungsregeln (Zweckiibertragungs-
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lehre) sind aufgrund der damit verbundenen Unsicher-
heit fiir einen Investor nur begrenzt niitzlich. Problema-
tisch konnte auch sein, ob die urspriingliche Einrau-
mung der Nutzungsrechte vor dem Hintergrund der
technologischen Weiterentwicklung die momentan
oder zukiinftig geplanten Nutzungsarten noch abdeckt.
Das deutsche Urheberrecht 1af3t Rechtseinriumungen
nur fiir bekannte Nutzungsarten zu.
Kooperationspartner, Lizenzgeber und Lizenznehmer:
Eine Bereinigung der Rechtslage mit Personen aufer-
halb des Unternehmens (Kooperationspartner, Lizenz-
geber, usw.) ist regelmaf3ig schwieriger als bei unter-
nehmensinternen Personen. Die Zuweisung von Rech-
ten z.B. aus Entwicklungskooperationen ist genau zu
iberpriifen. Problematisch konnen dariiber hinaus
auch Lizenznehmer sein, die entweder Exklusiv-
anspriiche fiir die Software erhalten oder die Software
weiterentwickelt haben. Hinsichtlich Weiterentwick-
lungen hat die Due Diligence zu untersuchen, ob sich
das Zielunternehmen wirksame Riicklizenzen ausbe-
dungen hat, die dem Unternehmen die Nutzung dieser
Entwicklungen ermoglichen.

Open Source Software (OSS): Die Nutzung und Inte-
gration von OSS bei der Entwicklung der Software
kénnen den weiteren Vertrieb dieser Software unter
den Lizenzbedingungen des Unternehmens behindern
oder sogar ausschlief3en. Ein Vertrieb der Software
ware dann nur noch unter den Regeln der OSS moglich.
Nach den Vorschriften der am weitest verbreiteten
GNU General Public License (GNU GPL) ist dies der Fall,
wenn das neugeschaffene Werk auf der OSS ,basiert*.
Wann dies zu bejahen ist und darum eine ,Infizierung*
des proprietéaren Teils der Software durch die GNU GPL
vorliegt, wird durchaus unterschiedlich beurteilt.

Fazit:]

Die entscheidende Aufgabe der IP Due Diligence bei
Software-Unternehmen ist also die Uberpriifung, ob die
Schutzrechte des Unternehmens seine wesentlichen
Geschaftsaktivitaten abdecken und ob Rechte Dritter
bestehen, die der Wahrnehmung dieser Geschaftsakti-
vitaten entgegenstehen. Da die Due Diligence in den
seltensten Fallen ein vollstandiges Bild des Unterneh-
mens ergibt, sind die Risiken und Unwéagbarkeiten
dariiber hinaus durch vertragliche Gewahrleistungen
und Garantien im (Unternehmens-)Kaufvertrag/Beteili-
gungsvertrag abzudecken.
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Entrepreneurship-Flash

BIGRUNDET gegriindet

Das neue Berliner Griindungsnetzwerk
,BIGRUNDET* ist am 11. Juli an den
Start gegangen. Partner von BIGRUNDET
sind neben den Hochschulen (FU Berlin,
HU Berlin, TU Berlin) die Fachhochschu-
len (FHTW, FHW, TFH), die Charité Uni-
versitatsmedizin Berlin, die Wissen-
schaftsgemeinschaft Leibniz, das Exi-
stenzgriinder-Institut Berlin, die Tech-
nologie Coaching Center GmbH (TCC)
sowie ipal, das IP Asset Management-
Unternehmen der Berliner Hochschulen.
Technologieorientierten Griindungsvor-
haben aus Hochschulen wird damit erst-
mals eine Komplettlosung vom Coaching
bei der Businessplan-Erstellung und
Griindungsvorbereitung bis zur Finan-
zierungsvermittlung angeboten. Ziel von
BIGRUNDET ist es, Unternehmensgriin-
dungen aus Hochschulen zu initiieren,
zu qualifizieren und in den regionalen
Wirtschaftsraum zu tiberfithren. Die
Griinder erhalten dabei bereits in der
Vorgriindungsphase fiir maximal ein
Jahr finanzielle Unterstiitzung durch das
EXIST-SEED-Programm, das aus Mitteln
des Bundesministeriums fiir Bildung
und Forschung (BMBF) und des Euro-
paischen Sozialfonds (ESF) finanziert
wird. Voraussetzung hierfiir ist, dafd das
geplante Unternehmen innovative tech-
nologieorientierte Produkte oder Dienst-
leistungen vertreibt.

Weitere Infos unter www.ipal.de.

Zehnmal 2.500 Euro fiir
startagrow-Gewinner

Inoviscoat gewinnt
Science4Life Venture Cup 2005

Insgesamt 243 Teilnehmer mit 75 Geschéftsideen haben am in-
zwischen siebten bundesweiten Businessplan-Wettbewerb
Science4Life Venture Cup 2005 teilgenommen. Als Sieger wurde bei
der Preisverleihung in Frankfurt die Inoviscoat GmbH i.Gr. aus Ko6In
gekiirt. Inoviscoat entwickelt und produziert unter anderem Wirk-
stoffpflaster, groflachige OLED-Displays und Ruf3partikelfilter
mittels der Multicoating-Technologie aus der Photoindustrie. 47
ausgereifte Businessplane standen in dieser Wettbewerbsrunde zur
Bewertung. Damit konnte der Wettbewerb der Griinderinitiative
Science4Life, der auf die Bereiche Life Science und Chemie ausge-
richtet ist, erneut an die erfolgreiche Entwicklung der vergangenen
Jahre ankniipfen. Mehr unter www.scienced4life.de.

Topr 5 DER SCIENCE4LIFE-GEWINNER

PRrEIs: 30.000 EurRo FUR INOVISCOAT GMBH 1. GR., KOLN (NRW)
PRrEIs: 15.000 Euro FUR UmoTEC GMBH, WIESBADEN (HESSEN)
PRrEIs: 5.000 EurRo FUR HEPA WASH GMBH, GARCHING (BAYERN)

AW N =

Prels: 2.500 Euro FUR NANOCoMPOUND GMBH, BAESWEILER
(NRW)
5. PrEis: 2.500 Euro FUR LOMAGRI GMBH, MITTENWALDE

(BRANDENBURG)

Sachsen: 5 Mio. Euro fiir
neue Griindungsprojekte

Sachsen mochte Unternehmensgriindun-

gen aus Hochschulen fordern. Hierzu sollen fiinf Projekte mit
insgesamt bis zu 5 Mio. Euro aus dem Europaischen Sozialfonds
(ESF) unterstiitzt werden. Bis zum 31. August kdnnen Hochschulen
oder Institute bei der Sachsischen Aufbaubank — Férderbank —
unter www.esf-in-sachsen.de ihre Projektantrage fiir ein besseres
Griindungsklima einreichen.

Im Rahmen eines Coachingabends zum Thema ,Finanzen“ (iberreich-
te der Geschaftsfiihrer der Wirtschaftsférderung Udo Mager den Ge-
winnern der Phase 1 des IT-Griindungswettbewerbs von start2grow
jeweils 2.500 Euro. Das Spektrum der Ideen reichte von Systemen zur
Lokalisierung von Menschen in geschlossenen Raumen bis hin zu
Dienstleistungen fiir die Online-Partnersuche. Die pramierten Pro-
jektteams: Ambiplex, DigitalMedics, Feuerabend/Helbich/Rustemey-
er, Foodplaner, Lentis Media, LinogistiX, netCCM, SALZZA!, Stammermann Media Consulting, Treescape.
Weitere Infos: www.start2grow.de.

Auftaktveranstaltung des IT-Griindungswettbewerbs
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Entrepreneurship

Die hanseatischen Angels

Serie: Business Angel-Netzwerke im Portrait

Typischer kann eine Karrie-
re als Business Angel kaum
verlaufen: Nachdem Wilfried
H. H Remmers den Ruhe-
stand erreicht hatte, sah sich
der heute 61jdhrige, dessen
beruflicher Schwerpunkt ,,im
Vertrieb beratungsintensiver
Produkte “ lag, nach einem
neuen Aufgabenfeld um. Zu-
vor war er als Vertriebsleiter
und Vertriebsdirektor bei
Unternehmen wie McGraw-
Hill, Olivetti, Motorola und
Spea/Video-Seven tdtig gewesen. ,/Als ich in den Ruhe-
stand trat, habe ich nach einer neuen Herausforderung Aus-
schau gehalten. Aus tiber 30 Jahren beruflicher Erfahrung
verfiige ich iiber ein erhebliches Kontakt-Netzwerk in viele
grofse Firmen, und daran wollte ich junge Unternehmen
partizipieren lassen®, erldutert der gestandene Manager.

Wilfried H. H. Remmers

Rat, Tat und Coaching

Remmers nahm Kontakt mit der Handelskammer in Ham-
burg auf, die gerade gemeinsam mit dem Business Angel
Netzwerk Deutschland (BAND) das Business Angels
Netzwerk Hamburg aus der Taufe gehoben hatte, das
1999 seine Tatigkeit aufnahm. Inzwischen sind rund 25
Angels aus vielen Branchen in dem Netzwerk vertreten,
das zunachst mit ,Rat, Tat und Coaching* fiir die betreu-
ten Start-ups aktiv wurde. Auch heute noch sind die Ham-
burger Business Angels nicht in erster Linie verdienst-
orientiert. ,Nach dem internen Prufverfahren leiten wir
jedes Jahr rund 35 Anfragen junger Unternehmen an das
BA-Netzwerk weiter®, sagt Sven Gabriel vom Geschéfts-
bereich Starthilfe & Unternehmensforderung in der Ab-

BusiNEss ANGELS NETZWERK HAMBURG

® GRUNDUNGSJAHR 1999

° MITGLIEDER CA. 25

° REGION HAMBURG

® BRANCHENFOCUS KEINER

e HOMEPAGE c/o HANDELSKAMMER HAMBURG

WWW.HK24.DE
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Teil IV

teilung Griindungs- und Unternehmensservice der Han-
delskammer Hamburg, ,,von denen etwa 20 % auf das
Interesse eines Angels stofden.“ Zum tatsachlichen En-
gagement kommt es dann laut Gabriel bei drei bis vier
jungen Unternehmen pro Jahr.

ErschlieRung von Finanzierungsquellen

In den seltensten Fallen engagiert sich der Business An-
gel dabei dann auch durch ein personliches finanzielles
Investment. ,Rat, Tat und Coaching” sind die bevorzug-
ten Tatigkeitsfelder des Hamburger BA-Netzwerks geblie-
ben. ,Wichtig fiir den Fir-
mengriinder sind die beruf-
liche, produktbezogene Er-
fahrung und das Netzwerk
des Business Angels auf
dem jeweiligen Gebiet,“
glaubt Remmers, ,,und daf}
die Chemie zwischen Angel
und Griinder stimmt.“ Das
schliefdt natiirlich nicht aus,
daf} sich der Business Angel
auch um die ErschlieRung
moglicher Finanzierungs-
quellen fiir ,sein“ Start-up
kiimmert. Remmers selbst ist auch als Betreuungsinves-
tor fiir die Technologie-Beteiligungs-Gesellschaft (tbg)
der deutschen Ausgleichsbank tatig, so daf? er bei ent-
sprechender Autorisierung einen Finanzierungsantrag
bei der tbg stellen kann. Ebenso ist es moglich, Kontakt
zu VC-Gesellschaften herzustellen oder bei der Finanzie-
rung iiber die KfW behilflich zu sein.

Michael Moritz

Ein Netzwerk von Privatinvestoren

Ein weiteres Business-Angel-Netzwerk hat das Hambur-
ger Corporate Finance-Beratungsunternehmen CatCap
ins Leben gerufen. Neben der sonstigen Geschaftstatig-
keit will CatCap auch Privatinvestoren bei ihren Aktivita-
ten als Business Angels unterstiitzen. Die Hansestadter
sind Mitglied im BAND und arbeiten derzeit mit einem
Kreis von rund 60 Privatinvestoren zusammen. Nach
einer umfangreichen Vorpriifung vermittelt CatCap den
Kontakt zwischen dem jungen Unternehmen und dem
Business Angel, dessen Investmentinteressen mit den
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Geschaftszielen des jeweiligen Unternehmens am besten
libereinstimmen kénnten. Die Begegnung zwischen Inve-
stor und Unternehmen erfolgt im Einzelgesprach oder
durch eine Prasentation auf einer der von CatCap regel-
mafdig organisierten ,Angel Lounges“. ,Aus unserem Bu-
siness Angel-Netzwerk ist im vergangenen Jahr in drei
Unternehmen investiert worden: in den Hérbuchverlag
Audio Media, in Aqua free Membrane Technology, einen
Hersteller von Sterilfiltern, und in ein Software-Unter-
nehmen, dessen Namen ich allerdings nicht nennen
kann,“ erlautert CatCap-Geschaftsfiihrer Moritz. Nach
dem bisherigen Verlauf erwartet Moritz, dafd sich die
Zahl der Investments 2005 steigern wird. Das Volumen
der bisher abgeschlossenen Deals bewegte sich zwi-
schen 300.000 und 500.000 Euro.

Der Hamburger Business Angel Kongress
Zusatzlich zu den Angel Lounges organisiert CatCap seit
2003 gemeinsam mit dem Partner WBS Rechtsanwalte

auch einmal jahrlich den Hamburger Business Angel Kon-
gress. Dessen Ziel besteht Moritz zufolge darin, ,innova-
tiven High-Tech- und Dienstleistungsunternehmen die
Moglichkeit zu geben, sich potentiellen Kapitalgebern
vorzustellen.” An der Veranstaltung im vergangenen Jahr
nahmen knapp 100 Business Angels und Vertreter von
VC-Gesellschaften teil, die sich bereits als Privatperso-
nen an Unternehmen beteiligt hatten. Neben dem Vor-
tragsprogramm konnten sie auch die Prasentation von
sieben Unternehmenskonzepten aus unterschiedlichsten
Branchen verfolgen. Bereits auf der Veranstaltung konnte
eines der prasentierenden Start-ups ein Beteiligungsan-
gebot per Handschlag besiegeln. In diesem Jahr wird der
Kongref? am 21. September stattfinden; Details des zu er-
wartenden Programms konnen demnachst der CatCap-
Website entnommen werden.

Bernd Luxa
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Griunden lohnt sich

17. Griindermarkt des Forum Kiedrich fand am 2. Juli in Wiesbaden statt

Jeder vierte Griinder will in
den ndchsten fiinf Jahren
mindestens 20 Arbeitspldtze
schaffen. Dieses Ergebnis des
Global Entrepreneurship Mo-
nitor von 2004 hob Claudia
Erben zur Eréffnung des 17.
Griindermarktes des Forum
Kiedrich hervor. Damit, so
die Geschdiftsfiihrerin des Fo-
rum Kiedrich, gehen von den
Jjungen Firmen mittel- und
langfristig entscheidende
Arbeitsmarkteffekte aus. Dar-
tiber hinaus verwies die Griindungsexpertin auf die
Innovationskraft vieler Start-ups. ,, Deutschland braucht Griin-
der, vor allem in zukunftsfahigen Branchen. Mit ihren Pro-
dukten und Dienstleistungen stimulieren sie auch die Lei-
stungsféhigkeit der grofsen Unternehmen und sichern damit
die Attraktivitdt des deutschen Wirtschaftsstandortes. “

Claudia Erben

Lernen aus der Krise

Uber seine Erfahrungen zum Griinden und Fiihren eines
Unternehmens referierte Georg Nagl, Geschéftsfiihrer
der pharmexx GmbH und Keynote-Speaker auf dem 17.
Grindermarkt. Mit der Botschaft ,,Griinden lohnt sich*
zog er die 24 Neu-Griinder und die 180 Mentoren, Busi-
ness Angels und Unternehmer in seinen Bann. Dabei
erwahnte der mehrfach national und international aus-
gezeichnete Entrepreneur und Geschéftsfiihrer eines der
wachstumsstéarksten deutschen Unternehmen - in fiinf
Jahren wurde ein Umsatzvolumen von 180 Mio. Euro
erreicht — den finanziellen Vorteil nur am Rande. In den
Mittelpunkt seiner Ausfiihrungen stellte er, daf? Griinder
und Unternehmer selbstbestimmt ihre Prioritaten setzen
und eigene Werte in die Firma einflief3en lassen kdénnen.
Personlich ist dem heute 40jahrigen dabei sehr wichtig,
die strategische Ausrichtung der Firma entscheidend
mitzubestimmen. Das setzt fur ihn auch voraus, daf er
samtliche existentielle Kennzahlen kennt. Dariiber
hinaus investiert er sehr viel Energie in die Fiihrung
seiner Mitarbeiter. Er rekrutiert nicht nur Mitarbeiter, die
in ihrem Fach besser sind als er selbst, sondern schafft
auch Rahmenbedingungen, damit ihnen die Arbeit Spaf3
macht. ,Arbeit macht Spaf oder krank. Das ist Fakt. Und
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nur wer Spafd hat und einen F
Sinn in seinem Tun sieht,
der ist auch gut.“ Den Neu-
Griindern gab er am Schluf?
seines Vortrages mit auf
den Weg, dafs sie sich durch
Krisen nicht beirren lassen
sollen. ,Krisen sind etwas
ganz natiirliches, sie geho-
ren zum Leben. Und sie sind
wichtig fiir den Erfolg, da
sie signalisieren, daf
Veranderungen angebracht Georg Nagl
sind. Es gibt also auch in

Krisenzeiten keinen Grund zum Jammern.“ Der starke
Beifall und das Bediirfnis vieler Gaste, Nagl personlich
fiir seine Worte zu danken, belegten eindriicklich, daf3
der studierte Biologe vielen der Anwesenden aus dem
Herzen sprach.

Unternehmen nehmen Gestalt an

In zwei Gruppen prasentierten die 24 Neu-Griinder ihr
Geschaftsmodell den Gasten. Wie gut die Ideen waren
und wie stark das Interesse der Mentoren und Business
Angels an einer Zusammenarbeit war, lie? sich sowohl an
der konzentrierten Arbeitsatmosphére ablesen als auch

Forum Kiedrich

Die Forum Kiedrich GmbH bringt Griinder im Bereich
innovativer Technologien mit Mentoren und Business
Angels zusammen. Dabei stehen die berufserfahrenen
Personlichkeiten aus Wirtschaft, Wissenschaft, Verwaltung
und Politik den Jungunternehmern/Griindern mit ihren
fachspezifischen Kenntnissen und Verbindungen zur Seite.
Zweimal im Jahr werden Griindermdirkte organisiert, die
dem Kontaktaufbau und dem Austausch von Know-how
dienen. Ins Leben gerufen wurde diese Griinderinitiative
1997 von der CSC Ploenzke AG. Seit 2001 ist das Forum
Kiedrich als GmbH eingetragen und wird mafsgeblich aus
Mitteln des Europdischen Sozialfonds tiber das Land
Hessen, der CSC Ploenzke AG, der Plonzke Holding AG,
der Nassauischen Sparkasse, dem Sparkassen- und Giro-
verband Hessen-Thiiringen, der Messe Frankfurt sowie der
PR-Agentur Storymaker gesponsert.

www.venturecapital.de
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Prof. Dr. Dr. h.c. mult. August-Wilhelm Scheer

an dem regen Austausch von Visitenkarten. Vor allem
jene Gaste, die zum ersten Mal zu einem Griindermarkt
gekommen waren, waren von der spilirbaren Aufbruch-
stimmung und dem Erfolgswillen der Griinder fasziniert.
Der Austausch zwischen Mentoren und den prasentier-
ten Griindern setzte sich auch tiber den Imbif fort. In
kleinen, wechselnden Gruppen standen die Jungunter-
nehmer mit den Mentoren zusammen und erdrterten
angeregt, welche Unterstiitzungen hilfreich waren. Fir
Mihaela Homana, eine der Neu-Griinderinnen und
Geschaftsfiihrerin der E-Senza Technologies, war der 17.
Griindermarkt ein voller Erfolg. ,,Wir hatten so viele Kon-
taktanfragen, daf3 die Zeit fiir das Networking tiberhaupt
nicht ausreichte.” Aus mindestens einem dieser Kontakte
wird sich fiir die E-Senza Technologies, die Hard- und
Software fiir den drahtlosen bidirektionalen Datenaus-
tausch in Form von Ad-hoc-Netzwerken entwickelt, eine
langerfristige Zusammenarbeit ergeben. Wer sich eine
kurze Pause vom Networking geben wollte, der konnte
eine Stunde lang an einem Workshop zum Thema ,,Ver-
trieb — Werkzeuge zur Kundenakquise“ teilnehmen und
dort seine spezifischen Fragen und Probleme anreif3en.

Jazz als Vorbild fiir Managementstrategien

Wie lustvoll es sein kann, wenn innerhalb vorgegebener
Strukturen improvisiert wird, demonstrierte Prof. Dr. Dr.
h.c. mult. August-Wilhelm Scheer, Griinder der IDS
Scheer AG, live mit der Jazz-Band ,.x change“. Zwischen
den musikalischen Darbietungen zog der Saxophonist,
Unternehmer und Hochschulprofessor ebenso kluge wie
unterhaltsame Parallelen zwischen dem Entstehen von
Kreativitat in einer Jazz-Band und der Innovationsbereit-
schaft von Managern. ,Wie beim Jazz sind auch in der
Wirtschaft nur wenige Regeln notwendig, damit das Gan-
ze zusammengehalten und ein hohes Maf3 an Kreativitat
ermoOglicht wird.“ Immer jedoch ist der Schliissel fiir den
Erfolg die Zusammensetzung der Gruppe, die Raum fiir
die Entfaltung des einzelnen ermoglichen muf3, ist
Scheer iberzeugt. Mit einem kurzen Schlufdwort dankte
Klaus C. Plonzke, Mitinitiator und Sponsor des Forum
Kiedrich, allen Anwesenden fiir ihr Engagement. Er kiin-
digte den nachsten Griindermarkt fiir den 4. Februar
2006 an.

Klaus C. Plonzke

Syra Thiel
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Vom kranken Mann
Musterknaben

Zum

Grofibritannien hat sich zu einem der weltweit fiihrenden

Investitionsstandorte entwickelt

Keine Frage: Der Wirtschaftsstandort GroSbritannien
boomt und boomt und boomt ... Schon wenige Kennzahlen
konnen das belegen: Seit 1993 ist die Arbeitslosenquote
von iiber 10 % nahezu kontinuierlich auf 4,7 % im Jahr
2004 gefallen. Im selben Jahr lag das Wirtschaftswachstum
bei 3,1 % — innerhalb der Europdischen Wdhrungsunion
das drittbeste Ergebnis nach Griechenland und Irland.
Selbst wenn fiir 2005 eine leichte Abschwdchung vorausge-
sagt wird, kann das die Briten nicht erschiittern, denn das
hatten die Experten auch schon fiir 2004 vorhergesagt und
lagen mit ihrer Prognose daneben. Die Euro-Einfiihrung in
GroSbritannien steht zwar nach wie vor in den Sternen,
aber gleichwohl, drei der vier Maastricht-Kriterien erfiillt
das Land schon heute. Selbst das notorische Defizit im briti-
schen AuSenhandel (der letzte UberschuB wurde im Jahr
1982 verzeichnet) kann die gute Laune nicht verderben.
Mit der Rechtsform der Ltd. hat man schliefslich einen ech-
ten Exportschlager im Programm — in Deutschland erfolgen
bereits etwa 20 % der Neugriindungen nach diesem Muster.
Das hat zwar keine speziellen Vorteile fiir den Standort
GrofSbritannien, ,,aber®, so schmunzelt Peter Ivey, Leiter

AUSLANDISCHE DIREKTINVESTITIONEN IN EUROPA:
PROJEKTANTEIL DER TOP-EMPFANGER 2003 IN %
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der britischen Investitionsférderung in Deutschland, , es
zeigt doch deutlich, wie unbiirokratisch bei uns ein Unter-
nehmen gegriindet werden kann. “

Bei Auslandsinvestitionen an der Spitze

Dafiir sprechen auch die Zahlen des ,Ernst & Young’s
European Investment Monitor 2004“, der GrofRbritannien
als Hauptziel auslandischer Direktinvestitionen (ADI) in
Europa identifiziert. Der Anteil des Vereinigten Kénig-
reichs stieg von 19 % im Jahr 2002 auf 23 % im Jahr 2003.
Dabei konnte Grof3britannien in vielen Branchen mit
grof3em Abstand den Spitzenplatz belegen respektive
behaupten (siehe Graphik). Dem von OCO Consulting
herausgegebenen Report ,LOCOmonitor“ vom Septem-
ber 2004 zufolge kommt Grof3britannien auch weltweit
auf einen ADI-Anteil von 23 %. Fragt man Ivey von der bri-
tischen Investitionssféorderung in Deutschland nach den
Griinden, so nennt er neben dem naturlichen Standort-
vorteil — der englischen Sprache, die gerade fiir Investo-
ren aus dem asiatischen Raum von grof3er Bedeutung ist
—vor allem die folgenden Faktoren: ,,Gutausgebildete
Arbeitskrafte, erstklassige Universitaten, die ein hervor-
ragendes F&E-Umfeld bieten, und das unbiirokratische,
unternehmerfreundliche Geschéaftsklima“. Prof. James
Woudhuysen von der DeMontfort University in Leicester
verweist in einem Diskussionspapier auf3erdem auf die
im europdischen Vergleich im unteren Bereich liegenden
Unternehmens- und Lohnsteuern, die Lohnkosten fiir
Facharbeiter, auf die vergleichbares zutrifft, und auf die
ebenfalls sehr glinstigen Kosten fiir Energie, Telefonie
und Software.

Internationalisierung durch M&A

Einen weiteren wichtigen Grund fiir ein Engagement in
Grof3britannien fitihrt Prof. Woudhuysen in seinem Paper
ebenfalls an. Traditionell sind britische Unternehmen
international gut aufgestellt. Deshalb kann sich ein aus-
landisches Unternehmen durch eine passende Akquisi-
tion in Grof3britannien sehr schnell internationalisieren.
In diesem Zusammenhang zitiert Woudhuysen den Pro-
duktionsleiter des deutschen Automotive-Zulieferers
Schefenacker, der das Unternehmen Britax mit weltweit
einem Dutzend Produktionsanlagen ibernommen hat:
,Vor der Akquisition hatte Schefenacker nur Zugang zum

www.venturecapital.de



,DIE REGIONALEN WIRTSCHAFTSFORDERUNGSGESELLSCHAFTEN HABEN EINEN STARKEN EINFLUSS®
INTERVIEW MIT PETER IVEY, LEITER DER BRITISCHEN INVESTITIONSFORDERUNG IN DEUTSCHLAND

Die britische Handels- und Investitionsforderung ist welt-
weit mit der Organisation ,,UK Trade & Investment*“* prd-
sent. Das VentureCapital Magazin sprach mit Peter Ivey,
der seit 2001 die Investitionsforderung in Deutschland lei-
tet. Sie ist beim Britischen Generalkonsulat in Diisseldorf
angesiedelt.

VC Magazin: Herr Ivey, worauf sollte ein Unternehmen,
das seinen Firmensitz nach Grof3britannien verlegen
oder dort eine Niederlassung griinden will, besonders
achten?

Ivey: In erster Linie muf es sich sehr sorgfaltig informie-
ren, etwa Giber die Rechtsform des neuen Unterneh-
mens, denn davon hangt ab, ob es sich gleich von An-
fang an steuerlich in die glinstigste Position begibt.
Gleichzeitig mufd der Griinder die Unterschiede im
Rechtssystem kennen, er muf} die beste Region fiir sein
Unternehmen und die richtigen Partner finden. Bei all
dem kann UK Trade & Investment wichtige Hilfen geben.

VC Magazin: Wie sieht diese Hilfe denn praktisch aus?
Ivey: Wer erste Ideen oder auch schon konkrete Plane
hat, dem bieten wir einen unverbindlichen und kosten-
losen Termin mit einem deutschen Investitionsberater
an — wir haben derzeit drei: zwei in Diisseldorf, einen in
Miunchen, bis Ende des Jahres werden es fiinf sein —, um
genau zu verstehen, welche Faktoren fiir die Standort-
entscheidung wichtig sind. Anschlief3end verfassen wir
einen Bericht — ebenfalls kostenlos—, in dem wir zwei,
drei Regionen auf Basis der ermittelten Kriterien verglei-
chen. Wenn dann beispielsweise Stidwestengland auf
das grofdte Interesse stof3t, organisieren wir einen Be-
such, der von unserem Partner vor Ort, der,,South West
of England Development Agency* betreut wird. Man

* Kontakt: UK Trade & Investment, Yorckstraf3e 19, 40476 Diisseldorf, eMail: Deryth.Rowley@fco.gov.uk

Peter Ivey

kann sich dann Biiros ansehen, mit Rechtsanwalten
sprechen, potentielle Kunden oder andere deutsche In-
vestoren treffen.

VC Magazin: Und nach einer Griindung?

Ivey: Im genannten Beispiel ware die South West of Eng-
land Development Agency auch zur Stelle, wenn in der
Zukunft irgendwelche Probleme auftauchen sollten. Die
zwolf regionalen Wirtschaftsférderungsgesellschaften —
in Schottland, Wales, Nordirland und neun in England —
sind sehr gut aufgestellt. Sie haben ausgezeichnete
regionale und lokale Netzwerke und starken Einfluf3 auf
lokale Behorden und politische Gremien. Sie verfiigen
auch iber Fordermittel, etwa fiir die Ausbildung von
Mitarbeitern.

Das Interview fiihrte Patrick Meidel

Heimatmarkt, jetzt hat das Unternehmen globale Markte
im Visier. Gleichzeitig ibernimmt die Muttergesellschaft
allméahlich die japanische Produktionsphilosophie, die
sie erst in GrofRbritannien kennengelernt hat.“ Selbst ein
Konzern wie RWE hat sein Wasser- und Abwasserge-
schaft erst mit der Ubernahme der Londoner Gesell-
schaft Thames Water internationalisiert.

Pliadoyer fiir europdische Zusammenarbeit

Auch Start-ups rechnen sich in Grof3britannien oft besse-
re Chancen aus, an Kapital zu gelangen, als auf ihrem je-
weiligen Heimatmarkt. ,Viele Firmen glauben, daf} sie
hier leichter einen Investor finden, weil London ein so
bedeutender Standort fiir Finanzdienstleistungen ist“,
sagt Ivey. Gleichzeitig weist er aber daraufhin, daf} es in

www.venturecapital.de

den vergangenen drei Jahren auch in Grof3britannien ,fiir
ein kleines Biotech-Unternehmen nicht gerade einfach
gewesen ist, an Kapital zu kommen.“ Vor allem im Bio-
tech-Sektor pladiert der Investitionsforderer deshalb fiir
eine verstarkte europaische Zusammenarbeit: ,,Wir den-
ken, daf} es sehr gute Chancen fiir die Kooperation zwi-
schen deutschen und britischen Biotech-Unternehmen
gibt. Es macht nicht immer Sinn, nur auf den US-Markt zu
schauen, denn in diesem Bereich ergeben sich viel mehr
Moglichkeiten, wenn man auch mal einen Blick vor die ei-
gene Haustiir riskiert.“

Bernd Luxa
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Success Story

Zum Wohlsein

MineOX AG entwickelt Verfahren fiir neuartige

Nahrungsergdnzungsmittel

Die Zwickmiihle aus medizinischem Fortschritt einerseits
und der auch deshalb stdndig steigenden Lebenserwartung
andererseits treibt die Kosten fiir die Gesundheitssysteme
der westlichen Gesellschaften bestdindig in neue Héhen.
Diese so griffig wie falsch als ,,Kostenexplosion“ bezeich-
nete Entwicklung versucht man etwa in der Bundesrepublik
durch biirokratische Mifsgeburten wie die Praxisgebiihr in
den Griff zu bekommen. Das anhaltende Gemurre iiber die-
sen zwangsweise erhobenen Selbstbehalt sollte aber nicht
dariiber hinwegtduschen, dafs die Bereitschaft breiter Be-
vélkerungskreise, zusdtzlich in das Gut Gesundheit zu in-
vestieren, weiterhin sehr hoch ist. Das betrifft insbesondere
den Bereich freiwilliger Prophylaxe, sei es durch Korperer-
tiichtigung, gesunde Erndhrung oder den Konsum soge-
nannter Nutrazeutika.

Riesenmarkt fiir Nutrazeutika

Den Markt der Nutrazeutika will die im August 2004 in
Mainz gegriindete MineOX AG (Wwww.mineox.com) mit ei-
nem von ihr entwickelten ,,ganzheitlichen Mineralstoff-
praparat” revolutionieren. Bei Neutrazeutika — den Be-
griff pragte der US-Mediziner Dr. Stephen DeFelice 1989 —
handelt es sich um Nahrung oder Nahrungsbestandteile,
die gesundheitliche Vorteile einschliefRlich der Vorsorge
oder Behandlung von Krankheiten verschaffen. Dazu
zahlen beispielsweise Nahrungsmittel, die mit den als es-
sentiell angesehenen Vitaminen und Mineralstoffen — es
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gibt jeweils rund ein Dut-
zend - angereichert sind.
Nahrung und Nahrungser-
ganzungsmittel in diesem
Sinne stellen einen riesigen
Markt dar, der in den USA
bei einem derzeitigen Jah-
resumsatz von knapp 20
Mrd. US-$ Steigerungsraten
von 10 % pro Jahr aufweist.
Weltweit liegt das Marktvo-
lumen derzeit bei etwa 30
Mrd. US-$ (,,Nutritional
Business Journal“, Natural Marketing Institute/USA),
allein in der Bundesrepublik sind von April 2003 bis Marz
2004 Vitamin- und Mineralstoffpraparate fiir tiber einer
Mrd. Euro verkauft worden (AC Nielsen, IMS Health).
Neben den von Erndhrungswissenschaftlern bisher iden-
tifizierten essentiellen Nahrungsbestandteilen ,gibt es
aber in einer Pflanze mehr als zwei Millionen sogenannte
sekundare Inhaltsstoffe, von denen wir viele hundert
ebenfalls mit unserer Nahrung aufnehmen miissen, um
langfristig gesund und leistungsfahig zu bleiben®, sagt
MineOX-Griinder und -Vorstand Dr. Andreas Noack.
,Dazu zahlen neben vielen Substanzen, deren antikarzi-
nogene oder blutdrucksenkende Wirkung inzwischen
eindeutig festgestellt wurde, auch die katalytisch aktiven
Metalle (CAM) wie Kobalt, Kupfer, Silber, Platin, etc. Und
die sind in unserer normalen Nahrung kaum noch in bio-
logisch wirksamer Form zu finden.“

Dr. Andreas Noack

Erfolgreiche Verfahrenentwicklung

MineOX ist es jetzt gelungen, ein Verfahren zu ent-
wickeln, mit dem sich die fiir ein optimal funktionieren-
des Immunsystem wichtigen katalytisch aktiven Metalle
in einer Form produzieren lassen, die ihre biologische
Verfligbarkeit fiir den menschlichen Organismus garan-
tiert. Das als ,,aktivierte nanoskalische Desorption®
(AND) bezeichnete Verfahren ermoglicht die Herstellung
sogenannter Soft Nanoscalic Nutraceuticals (SN2), die
aus Sicht von Dr. Noack zwei entscheidende Vorteile bie-
ten: Zum einen sind sie patentrechtlich absicherbar - die
entsprechenden Schritte sind auch fiir das AND-Verfah-
ren bereits eingeleitet worden. Zum anderen werden die
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Soft Nanoscalic Nutraceuticals aus rein pflanzlichen Roh-
stoffen gewonnen, so daf$ weder in den USA noch in Eu-
ropa die Zulassungsbehorden der Markteinfithrung von
SN2-Praparaten Hiirden in den Weg stellen konnen.

Nichstes Ziel Grof3produktion

Neben dem gelernten Chemieingenieur Dr. Noack, der be-
reits iber Start-up-Erfahrungen verfiigt, haben der Er-
nahrungswissenschaftler Prof. Dr. Michael Hamm und
Prof. Dr. Helmar Schubert, bis zu seiner Emeritierung im
April 2005 Lehrstuhlinhaber fiir Lebensmittelverfahrens-
technik an der Universitat Karlsruhe und Leiter der
Bundesforschungsanstalt fiir Erndhrung, entscheiden-
den Anteil an der AND-Entwicklung. Prof. Schubert gilt
als Pionier auf dem Gebiet nanoskalischer Mikrondhr-
stoffe. Bei der Skalierung des AND-Verfahrens zur indu-
striellen Produktion arbeitet MineOX mit den Fraun-
hofer-Instituten fiir Verfahrenstechnik und Verpackung in
Freising und fiir Silicatchemie in Wiirzburg zusammen.
Innerhalb der nachsten zwolf Monate soll die Produktion
von 10-Kilogramm-Chargen moglich sein, um die vor der
Markteinfiihrung des Produkts noch erforderlichen Stu-
dien durchfiihren zu kénnen. Fiir die Markteinfithrung
strebt MineOX die erste Finanzierungsrunde in Hohe von
1,75 Mio. Euro an, die Vorstand Dr. Noack bis zum vierten
Quartal 2005 unter Dach und Fach gebracht haben will:
,Zwolf Monate nach Abschlufd der Finanzierung rechnen
wir mit der Markteinfithrung in den USA, ein halbes Jahr
spater auch in Deutschland. Den Cash-Flow Break-even
wollen im zweiten Jahr nach der Finanzierung bei einem
Jahresumsatz von 3,9 Mio. Euro erreichen.”

Businessmodell Franchisegeber

Im Vertrieb ihrer SN2-Praparate will sich MineOX auf das
Key-Account-Management focussieren. Das Unterneh-
men sieht sich in erster Linie als Rohstofflieferant und Li-
zenzgeber, das mittelfristig ein Franchise-System fiir SN2-
Produktionsmodule aufbauen will. ,Der Einsatzbereich
unser Produkte beschrankt sich nicht nur auf den Zwei-
kammer-Stick, in dem wir unser Praparat als Nahrungser-
ganzungsmittel zunachst anbieten®, glaubt Dr. Noack,
,auch mit Herstellern von Wellness-Getranken fihren wir
bereits intensive Gesprache. Im Kosmetikmarkt bieten
sich ebenfalls vielféltige Einsatzmoglichkeiten an.“

Bernd Luxa
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Kolumne

FALK F. STRASCHEG

Haben wir die richtigen Mdirkte
fiir einen Exit via |IPO?

Falk F. Strascheg ist als Griinder der Techno-
logieholding und der EXTOREL Private Equity
Advisers GmbH sowie als ehemaliger Prasident
der European Venture Capital Association
(EVCA) einer der bekanntesten Venture

Capitalisten Deutschlands.

Die beiden jiingsten erfolgreichen IPOs von MTU Aero
Engines und Premiere haben gezeigt, daf} es fiir Unter-
nehmen in der Grof3enordnung von Buy-out-finanzier-
ten Unternehmen unproblematisch ist, das richtige Bor-
sensegment zu finden und einen erfolgreichen Borsen-
gang durchzufiihren. Dies setzt natiirlich voraus, daf3
die Bewertung, wie es bei einigen Negativbeispielen
zuvor passierte, nicht tiberzogen wird.

Ein wenig schwieriger tun sich die VC-Gesellschaften
wegen der niedrigeren Emissionsvolumina und der
geringeren Stabilitat von im Wachstum befindlichen
Unternehmen. Da Anfang 2003 der Neue Markt abge-
schafft wurde, fehlt nun fur sie ein direkt ersichtlicher
Marktplatz. Es gibt Stimmen, die in der Nasdaq oder
AIM eine Alternative fiir deutsche Borsenplatze sehen.
Ich glaube, daf? aus verschiedenen Griinden kein Unter-
nehmen gut beraten ist, einen dieser Borsenplatze zu
wahlen.

Wo sollen dann die IPOs stattfinden? Alternativen gébe
es genligend. Es kdmen der Freiverkehr, der Geregelte
Verkehr, der Prime Standard oder auch der kiirzlich von
der Borse Miinchen gestartete M:access in Frage. Wie
der Neue Markt gezeigt hat, ist es zwar sehr 16blich, ei-
nen Markt mit den hartesten Vorschriften aller heimi-
schen Markte zu reglementieren, es verhinderte jedoch
nicht, daf3 samtliche Marktteilnehmer wie Unterneh-
mer, Venture Capitalisten, Investmentbanker und Inve-
storen die prinzipiellen 6konomischen Grundregeln
aufder acht lief3en und damit einen vielversprechenden
Markt diskreditierten.

Welcher Markt auch immer gewahlt wird, das wichtigste
wird die zufriedenstellende Liquiditat des Marktes sein.
Von der einfachen Strukturierung hatte der M:access
sicher eine gute Chance, wenn er als ,Provinzborse” die
notwendige Liquiditat schafft und es sich die Deutsche
Borse nicht doch iberlegt, einen neuen Neuen Markt zu
schaffen.
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Standpunkt Unternehmer

Standpunkt
Unternehmer
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PETER ROSENBECK,
VORSTANDSVORSITZENDER,
IDENT TECHNOLOGY AG,
WESSLING,
WWW.IDENT-TECHNOLOGY.COM

Traut euch mehr, habt mehr Mut!

Deutschland ist durch Innovationen grof3
geworden — mit Mannern wie Daimler,
Siemens, Nixdorf oder Dietmar Hopp
(SAP) und vielen anderen. Heute hort man
aber viel eher von Bill Gates, Larry Page
(Google), Larry Ellison (Oracle). Unsere
Innovationskraft, zusammen mit Tatkraft,
Fleif? und Qualitatsbewufdtsein, hat das
,Wirtschaftswunder* ermoglicht. Doch
der Erfolg hat uns trage gemacht, andere
Nationen haben auf- und uns sogar tiber-
holt. Neue Arbeitspldtze entstehen nun in
anderen Landern.

Grof3e Veranderungen werden von Men-
schen ausgelost. Wo Sicherheitsdenken
und Freizeit wachsenden Stellenwert ge-
winnen, kann keine Kultur der Neugriin-
dungen entstehen — doch genau das brau-
chen wir: eine neue Griinderzeit. Wenn wir
uns auf unsere ureigenen Fahigkeiten be-
sinnen, werden daraus Selbstsicherheit
und frischer Wagemut erwachsen, um mit
neuen Technologien, Dienstleistungen
oder Verfahren im weltweiten Wettbewerb
zu bestehen.

Entscheidend dafiir ist das notige Kapital,
doch leider gibt es viel zu wenige Kapital-
geber. Innovative junge Unternehmen
scheitern, weil sie keine Finanzierung
erhalten oder unterfinanziert sind. Neue
qualifizierte Arbeitsplatze bei uns ent-
stehen aber nur, wenn neue Unternehmun-
gen finanziert werden. Venture Capital
kann wesentlich dazu beitragen, denn Kapi-
tal ist nur noch sehr schwer zu bekommen.
Grof3konzernen fehlt es haufig an Offenheit
gegeniiber jungen Firmen mit neuen Ideen.
Staatliche Forderprogramme haben einen
systemimmanenten Fehler: Viele Program-
me erfordern die Antragstellung vor Beginn
des Projektes und haben dann meist min-
destens sechs bis neun Monate Bearbei-
tungszeit — was aber machen die Unter-
nehmensgriinder in der Zwischenzeit?

Deshalb geht mein Appell an Griinder und
Financiers: Traut euch mehr, habt mehr
Mut! Wenn alle neuen Ideen nicht nur nach
ihren Risiken, sondern auch nach ihren
Chancen adaquat bewertet werden, dann
wird es auch bald wieder aufwarts gehen.

Deal-Monitor

Von Mathias Renz

New DEALS

ERSTE FINANZIERUNGSRUNDEN

7 Mio. Euro fiir ReVolt

Die TVM Techno Venture Management
GmbH, Miinchen/Boston, Northzone
Ventures, Oslo, Sofinnova Partners SA,
Paris, und Viking Venture AS, Trond-
heim, haben sich mit insgesamt 7
Mio. Euro an der ersten Finanzie-
rungsrunde der ReVolt Technology
AS, Trondheim, einem Hersteller ei-
ner neuen Generation von wiederauf-
ladbaren Lithium-lonen-Batterien,
beteiligt.

0,25 Mio. Euro fiir Moxom

Die SBG Sparkassenbeteiligungsgesell-
schaft Sachsen-Anhalt mbH, Barleben,
hat sich mit 0,25 Mio. Euro an der
Start-up-Finanzierung der Moxom
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Medical GmbH, Grafenhainichen, be-
teiligt. Moxom ist ein Hersteller und

Lieferant von Akupunkturnadeln fiir
Anwender in aller Welt.

1. Finanzierungsrunde
fiir e-sport

Die Aurelia Private Equity GmbH,
Frankfurt, hat die erste Finanzie-
rungsrunde der e-sport GmbH, Ham-
burg, gezeichnet. Der 2003 gegriinde-
te Anbieter von browserbasierten
Manager- und Strategie-Spielen
mochte mit Hilfe der Finanzierung
die internationale Expansion voran-
treiben und das Spieleportfolio wei-
ter ausbauen.

Start-up-Finanzierung fiir
N.I.C.

Die Saarlindische Wagnisfinanzierungs-
gesellschaft mbH, Saarbriicken, hat

sich an der Start-up-Finanzierung der
N.L.C. - Nookandeh Institut fiir Natur-
stoffchemie GmbH, Homburg, betei-
ligt. N.I.C. betreibt die Suche nach
Wirkstoffen, die ein hohes Potential
bei der Bekampfung von Zivilisa-
tionskrankheiten wie Krebs, Alzhei-
mer und Herz- und Kreislauferkran-
kungen zeigen.

1. Finanzierungsrunde fiir
Multi Orbital Systems

Die Technologiebeteiligungs-
gesellschaft Danube-Equity Invest-
Management GmbH, Linz, ein Toch-
terunternehmen des Stahl- und Tech-
nologiekonzerns voestalpine AG,
Linz, hat in einer ersten Finanzie-
rungsrunde eine 7,5 %-Beteiligung an
der Multi Orbital Systems GmbH,
Naila, erworben. Dariiber hinaus
nvestierten die S-Refit AG und zwei
nichtgenannte Investoren in den
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Entwickler einer patentierten
Reibschweif3-Technologie.

Kapitalspritze fiir SIRS-Lab

Die bm-t beteiligungsmanagement thii-
ringen GmbH, eine Tochter der Thii-
ringer Aufbaubank, hat im Zuge einer
Kapitalerhohung ihren Anteil an der
SIRS-Lab GmbH, Jena, von knapp 36
auf 49 % erweitert. Die im Januar
2000 gegrindete SIRS-Lab entwickelt
und produziert Diagnostika zur Friih-
diagnose und Therapiekontrolle von
Sepsis-Erkrankungen.

FOLLOW-ON-FINANZIERUNGSRUNDEN

10,35 Mio. Euro fiir Alno

Die IRE Beteiligungs GmbH, Schorn-
dorf, hat sich im Zuge einer Kapital-
erh6éhung mit Gber 10,35 Mio. Euro
am Kuchenhersteller Alno AG, Miin-
chen, beteiligt. Alno gab hierzu
rund 1,5 Mio. neue Aktien zum Aus-
gabepreis von 6,90 Euro aus, die
von IRE, einem Unternehmen der
Whirlpool Gruppe, gezeichnet wur-
den. Whirlpool hat damit die im
Jahr 2003 erworbene Beteiligung er-
hoht. Die internationale Anwaltsso-
zietat Ashurst, Frankfurt, beriet Alno
bei der Strukturierung der Kapital-
erhohung.

6,5 Mio. Euro fiir 4SC

Die Miinchner 4SC AG hat ihre vierte
Finanzierungsrunde abgeschlossen.
Die KfW Mittelstandsbank, Frankfurt,
und Bayern Kapital Risikokapitalbeteili-
gungs GmbH, Landshut, beteiligten
sich an dem Second Closing. Eine er-
ste Kapitalerhohung hatte bereits im
Dezember vergangenen Jahres unter
Beteiligung der Altinvestoren DVC
Deutsche Venture Capital GmbH, Miin-
chen, 3i Deutschland Gesellschaft fiir In-
dustriebeteiligungen mbH, Frankfurt,
BioM AG, Martinsried, und Mulligan
BioCapital AG, Hamburg, stattgefun-
den. Das Gesamtvolumen der Finan-
zierungsrunde betragt 6,5 Mio. Euro.
Das Investment wird fiir den weite-
ren Ausbau der Produkt-Pipeline von
4SC verwendet.
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1,5 Mio. Euro fiir
Medical Intelligence

Die BayBG Bayerische Beteiligungsge-
sellschaft mbH, Miinchen, Bayern Kapi-
tal Risikokapitalbeteiligungs GmbH,
Landshut, und die in die KfW Mittel-
standsbank integrierte tbg Technologie-
beteiligungsgesellschaft mbH, Frank-
furt, haben sich mit insgesamt 1,5
Mio. Euro an der dritten Finanzie-
rungsrunde der 1995 gegriindeten
Medical Intelligence Medizintechnik
GmbH, Schwabmiinchen, beteiligt.
Das Unternehmen entwickelt und
vertreibt Systeme zur Patientenlage-
rung und -fixierung.

Expansionsfinanzierung fiir
COMCO

Die eCapital New Technologies Fonds
AG, Miinster, als Lead-Investor und
die S-VentureCapital Dortmund GmbH,
Dortmund, haben sich mit einem sie-
benstelligen Betrag an der Expan-
sionsfinanzierung des IT-Security-
Spezialisten COMCO AG, Dortmund,
beteiligt. COMCO hat ein Sicherheits-
System entwickelt, das bislang un-
entdeckte interne Angriffe auf Unter-
nehmensnetzwerke erkennt und
unterbindet. Die Kanzlei Haarmann,
Hemmelrath und Partner, KOIn, zeich-
nete fiir die juristische Beratung der
Investoren verantwortlich.

Kapitalerhohung beim
DCM DECOmetall

Die Raiffeisenlandesbank Oberésterreich
AG, Linz, hat tiber ihre Tochter Invest
Holding GmbH, Wien, die 10 %ige Ka-
pitalerh6hung der DCM DECOmetall
International Trading GmbH, Fiir-
stenfeld, gezeichnet. DCM hat sich
auf den Handel mit Erzen, Ferrolegie-
rungen, Nobellegierungen und Metal-
len spezialisiert.

Buy-ouTs UND NACHFOLGE-
LOSUNGEN

PPM iibernimmt
Jost-Gruppe

Das Private Equity-Unternehmen PPM
Capital Ltd., Miinchen/London, der
Private Equity-Arm der Prudential plc.,

London, hat von der Alpha Betei-
ligungsberatung GmbH & Co. KG,
Frankfurt fiir 320 Mio. Euro die Mehr-
heitsbeteiligung an der Jost-Werke
GmbH & Co. KG, Neu-Isenburg, iber-
nommen. Alpha hatte sich 1998 im
Zuge eines LBOs an Jost beteiligt. Ne-
ben PPM hat sich auch das Manage-
mentteam im einstelligen Prozentbe-
reich am Unternehmen beteiligt. Jost
ist ein Hersteller von Komponenten
fiir die Nutzfahrzeugindustrie. PPM
Capital wurde bei der Transaktion
von Deutsche Bank/DB Consult (M&A),
PricewaterhouseCoopers (Finanzen,
Steuern, Betriebswesen), Clifford
Chance (Banking), Skadden, Arps, Slate,
Meagher & Flom, Frankfurt, (Recht)
und L.E.K. Consulting GmbH, Miinchen,
(Strategie) beraten.

Arques iibernimmt Evotape

Die Arques Industries AG, Starnberg,
hat im Zuge eines MBOs 89 % der
Unternehmensanteile am italieni-
schen Klebebandproduzenten Evo-
tape S.p.A., San Pietro Mosezzo, er-
worben. Die restlichen Anteile gehen
an das Arques Beteiligungsmanage-
ment. Evotape ist ein Hersteller von
Packklebebandern.

Secondary Buy-out bei BHS

Die Halder Beteiligungsberatung
GmbH, Frankfurt, hat die BHS Getrie-
be GmbH, Sonthofen, im Rahmen ei-
nes Secondary Buy-out von der Equi-
Vest GmbH & Co Beteiligungs KG,
Miunchen, erworben. BHS ist ein Her-
steller von Turbogetrieben. Halder
wurde von der AON Jauch & Hiibener
GmbH, Frankfurt, (Insurance Due Di-
ligence), ERM GmbH, Frankfurt, (En-
vironmental Due Diligence),
Ernst&Young AG, Frankfurt, (Financial-
und Tax Due Diligence), L.E.K. Consul-
ting GmbH, Miinchen, (Market Due
Diligence), Sal. Oppenheim jr. & Cie.
KGaA, Koln, (M&A), Skadden, Arps,
Slate, Meagher & Flom, Frankfurt, (Le-
gal Due Diligence), beraten. Die Drue-
ker ¢ Co. GmbH fungierte als Financi-
al Advisor von EquiVest.
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Deal-Monitor

UNTERNEHMENSKAUFE DURCH
PE-GESELLSCHAFTEN
KarstadtQuelle verkauft
Golf House an Arques

Die KarstadtQuelle AG, Essen, hat im
Zuge ihres Desinvestitionsprogram-
mes ihren 74,9 %igen Anteil an der
Fachhandelskette Golf House Direkt-
versand GmbH, Hamburg, an den Fi-
nanzinvestor Arques Industries AG,
Starnberg, verkauft. Die restlichen
Anteile verbleiben beim Hamburger
Privatinvestor Manfred Baumann.
Golf House ist ein Anbieter von Golf-
artikeln in Deutschland und Spanien.

PPM iibernimmt BST

Die PPM Capital Ltd., Miinchen/Lon-
don, tibernimmt vom Unternehmens-
griinder Johann Berger die Mehr-
heitsbeteiligung an der Airbag-Sparte
der BST Berger Safety Textiles GmbH
& Co. Holding KG, Maulburg. BST ist
ein Hersteller von Airbags und Air-
bagtextilien fiir die Automobilindu-
strie. Der Kaufpreis, der in Kombina-
tion von Eigenkapital und gestellten
Bankdarlehen erbracht wird, belauft
sich auf rund 125 Mio. Euro.

Clariant verkauft CABB

Die Clariant AG, Muttenz, hat ihre Ge-
schaftseinheit Clariant Acetyl Buil-
ding Blocks GmbH & Co. KG (CABB)
zum Preis von 48 Mio. Euro an den
von der Gilde Investment Management
BV, Utrecht/Paris/Ziirich, verwalteten
Gilde Buy-out Fund verkauft. CABB,
gegenwartig Teil der Division Life
Science Chemicals von Clariant, stellt
Produkte auf Basis der Chlor- und
Acetylchemie her. Wichtigstes Pro-
dukt ist Monochloressigsaure. Clari-
ant wurde beim M&A-Prozef3 von der
HBB Capital Advisers GmbH, Frankfurt,
beraten. Rechtsfragen klarte Baker &
McKenzie LLP, Frankfurt.

MBO bei Argenta

Die Advent International GmbH, Frank-
furt, hat 65 % an der italienischen
Gruppo Argenta, Mailand, erworben.
Die restlichen Anteile halten das ita-
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lienische PE-Unternehmen PM & Part-
ners, Mailand, sowie das Manage-
ment. Verkaufer waren die italieni-
schen Beteiligungsgesellschaften
Quadrivio SGR SpA, Mailand, und
San Paolo IMI Private Equity, Turin,
die das Unternehmen 2003 im Zuge
eines MBOs (ibernommen hatten. Ar-
genta ist ein Hersteller und Betreiber
von Verkaufsautomaten.

ExiTs

Bridgepoint verkauft
autinform

Die Haitec AG, Miinchen, hat einen In-
vestitions- und Transaktionsvertrag
mit dem PE-Unternehmen Bridgepoint
Capital Ltd., London/Diisseldorf,
unterzeichnet, wonach Haitec die aut-
inform AG, Wiesbaden, zu 100 % von
Bridgepoint Capital erwirbt und als
selbstandige Tochtergesellschaft in
die Haitec AG eingliedert. autinform
hat sich u.a. auf die Implementierung
von SAP-Systemen spezialisiert. Die
beabsichtigte Einbringung von autin-
form in die Haitec AG soll als Sachein-
lage gegen Ausgabe von 2,225 Mio.
neuen Aktien durchgefiihrt werden.
Damit wiirde Bridgepoint mit einem
Anteil von tiber 20 % neuer Grof3ak-
tiondr von Haitec.

BPE verkauft
Phoenix Xtra Print

Die BPE Private Equity GmbH, Ham-
burg, hat ihre Anteile an der Phoenix
Xtra Print GmbH, Waltershausen/
Hamburg, an die ContiTech AG, Han-
nover, verkauft. Phoenix Xtra gehor-
te frither zur Phoenix AG und wurde
im Rahmen eines MBOs im Jahr 2001
von dem Management und einem
von BPE Private Equity verwalteten
PE-Fonds tibernommen. Phoenix
Xtra ist, wie auch Conti Tech, ein
Hersteller von Drucktiichern. Druck-
tiicher werden als Verbrauchsartikel
im Offsetdruck gebraucht, um z.B.
Zeitungen und Zeitschriften, aber
auch Verpackungen zu bedrucken.

Exit fiir GEP

Die chinesische Industriegruppe Si-
nomem Technology Co. Ltd., Xiamen
(Singapur), hat den deutsch-osterrei-
chischen Membranhersteller Micro-
dyn-Nadir GmbH, Wiesbaden, iber-
nommen. In einem ersten Schritt
wurden 50 % der Unternehmensan-
teile von der Performance Achievement
Invest Beteiligungs AG, Wien, dem Mit-
telstandsfonds der Global Equity Part-
ner Beteiligungs-Management AG (GEP),
Wien, verkauft. Die verbleibenden
Anteile sollen dann zu einem spate-
ren Zeitpunkt ibernommen werden.
Microdyn-Nadir hat sich auf Filtra-
tions- und Separationsaufgaben von
Abwassern aller Art spezialisiert.

Permira verkauft
Leica Microsystems

Die Permira Beteiligungsberatung
GmbH, Frankfurt, hat ihre Anteile an
der Leica Microsystems Semicon-
ductor GmbH, Wetzlar an den US-
Konzern Danaher verkauft. Der Kauf-
preis fiir den Hersteller von Mikro-
skopen, Medizintechnik und Syste-
men fiir Halbleitertechnik entspricht
einem Unternehmenswert von rund
450 Mio. Euro, darin sind die uber-
nommenen Schulden, Pensionsver-
pflichtungen und Transaktionsko-
sten enthalten, die Barmittelbestan-
de von Leica Microsystems abgezo-
gen. Leica Microsystems hatte im
vergangenen Jahr mit rund 3.700 Be-
schéaftigten einen Umsatz von 530
Mio. Euro erzielt. Permira hatte das
Unternehmen fiir 461 Mio. Euro von
der Leica Holdings BV gekauft.

Exit fiir GEP

Eine Investorengruppe unter Fiih-
rung des von der ECM Equity Capital
Management GmbH, Frankfurt, gema-
nagten Fonds German Equity Partners
BV, Frankfurt, hat die Spectro Beteili-
gungsgesellschaft mbH, Kleve, und
deren Tochtergesellschaften fir ei-
nen Kaufpreis von 80 Mio. Euro an
das US-Unternehmen Ametek Inc.,
Paoli, veraufdert. Spectro ist ein An-
bieter auf dem Gebiet der optischen
Emissions- und Rontgenfluoreszenz-
Spektrometrie.
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Exit fiir 3i und Viewpoint

Die kanadische Hummingbird Ltd., To-
ronto, hat 100 % der Anteile des Soft-
ware-Unternehmens RedDot Solutions
AG, Oldenburg, fiir insgesamt rund 44
Mio. Euro von der Griinderfamilie
Metger sowie den PE-Gesellschaften
ViewPoint Capital Partners GmbH,
Frankfurt, und 3i Gesellschaft fiir Indu-
striebeteiligungen mbH, Frankfurt, die
sich im Zuge einer Expansionsfinan-
zierung beteiligt hatten, ibernom-
men. RetDotSolutions wird unveran-
dert als eigenstandiges Unternehmen
unter Leitung des Griinders Niels Met-
ger weitergefiihrt werden. Das Unter-
nehmen ist ein Anbieter von ECM-L6-
sungen fiir den Mittelstand.

Exit bei Trados

Die AdAstra Erste Beteiligungs GmbH,
Miinchen, die Hg Capital GmbH, Diis-
seldorf/London, die Wachovia Capital
Partners Corporation, Charlotte (USA),
und die Sequoia Capital Vertriebsgesell-
schaft mbH, Miinchen/Menlo Park,
haben ihre Anteile an der Trados
Inc., Sunnyvale (USA)/Stuttgart, an
die SDL plc., Berkshire (Grof3britan-
nien), verkauft. Der Gesamtkaufpreis
soll bei ca. 60 Mio. US-$ liegen und in
bar sowie in Form von SDL-Aktien
beglichen werden. Trados ist ein An-
bieter von Translation Memory Soft-

ware und Lokalisierungslésungen,
die global operierenden Unterneh-
men bei der Automatisierung von
Ubersetzungs- und Lokalisierungs-
prozessen von Enterprise Content
helfen.

Arques trennt sich von
Schierholz Translift

Das Beteiligungsunternehmen Arques
Industries AG, Starnberg, hat den Spe-
zialanlagenbauer Schierholz Translift-
Gruppe, Bremen, an zwei Investoren-
gruppen verkauft. Im Zuge eines
MBOs iibernahmen leitende Ange-
stellte der Louis Schierholz GmbH,
Bremen, 94 % der umsatzstarksten
Gesellschaft der Gruppe. Die zweit-
grofdte Gesellschaft, die Schierholz
Translift Schweiz AG, wurde an die
AIK Alpenlandische Industriekapital
AG, Schweiz, verkauft. AIK erwarb zu-
dem die beiden kleineren Gesellschaf-
ten Digitron Translift S.A.S., Frank-
reich, sowie die britische Digitron
Translift Ltd. Das Geschéft von
Schierholz konzentriert sich auf L6-
sungen zur Automatisierung des
innerbetrieblichen Materialflusses.
Die gesamte Transaktion wird fiir den
Arques Konzern nach eigenen Anga-
ben einen positiven Ergebnisbeitrag
in Hohe von ca. 4 Mio. Euro bewirken.

Bdrsengang von TopoTarget

Das in Kopenhagen ansassige Bio-
pharmaunternehmen TopoTarget
A/S, ein Portfolio-Unternehmen der
DVC Deutsche Venture Capital GmbH,
Minchen, ist seit dem 10. Juni an der
Kopenhagen Stock Exchange (KFX)
notiert. Die Aktienemission war mehr
als sechsfach tiberzeichnet. 11,5 Mio.
Aktien wurden zu einem Kurs von
3,02 Euro ausgegeben. Damit betrug
das Emissionsvolumen 34,7 Mio. Eu-
ro. TopoTarget hat sich auf die For-
schung und Entwicklung von Small
Molecules-Wirkstoffen gegen Krebs
spezialisiert.

Permira verkauft Grammer

Die von der Permira Beteiligungsbera-
tung GmbH, Frankfurt, beratenen
Fonds haben 83 % der Anteile des
Automobilzulieferers Grammer AG,
Amberg, die von der Grammer Hol-
ding GmbH, Amberg, und der SV Hol-
ding GmbH, Frankfurt, gehalten wur-
den, an die Deutsche Bank AG, Frank-
furt, verauf3ert. Die Deutsche Bank
plant, die rund 8,7 Mio. Anteilsscheine
umgehend institutionellen in- und
auslandischen Investoren anzubieten.

‘ lojluoj\-|eaq

NanoEurope 2005

13.-15. September 2005
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Deal-Monitor

Exit fiir Carlyle

Der PE-Fonds Carlyle Europe Venture
Partners, Frankfurt/ London, hat sei-
ne Beteiligung an dem Medien-
Dienstleister Inmedia Communica-
tions Ltd., Gerrards Cross (Grof3bri-
tannien), fiir 98 Mio. Euro an die Ar-
qiva Ltd., ehemals NTL Broadcast,
Winchester/Hampshire (Grof3britan-
nien), verkauft.

GLSV verduflert Glycart

Ein Investorenkonsortium beste-
hend aus Global Life Science Ventures
GmbH, Miinchen/Zug/London, Gilde
Investment Management, Utrecht, DVC
Deutsche Venture Capital GmbH, Miin-
chen, ABN AMRO Capital Gesellschaft
fiir Beteiligungsberatung GmbH, Frank-
furt am Main, Quester Capital Manage-
ment, London, BioMedinvestor AG, Ba-
sel, und Novartis Venture Fund, Basel,
hat seine Unternehmensanteile an
der Glycart Biotechnology AG,
Schlieren-Ziirich, fur 150 Mio. Euro
an die F. Hoffmann-La Roche AG,
Basel, veraufdert. Glycart wurde 2000
durch eine Ausgliederung aus der
Eidgenossischen Technischen Hoch-
schule (ETH), Ziirich, gegriindet und
arbeitet an der Entwicklung sowie
Vermarktung einer neuen Antikor-
perprodukt-Generation auf der
Grundlage seiner patentierten Glyco-
MAbTM-Technologie. Die Transak-
tion wurde von ABN AMRO Bank N.V.,
Amsterdam begleitet.

Exit fiir Montagu

Die Montagu Private Equity GmbH,
Diisseldorf/London, hat ihren Anteil
an der Actaris Zahler & Systemtech-
nik GmbH, Hameln, einem Hersteller
von Zahlersystemen zur Verbrauchs-
messung, an den Investmentfonds
LBO France, Paris, verauf3ert. Das
Transaktionsvolumen wurde nicht
veroffentlicht. LBO France erwarb ei-
ne Mehrheitsbeteiligung, die ibrigen
Anteile werden vom bestehenden
Management gehalten, das die Ge-
schicke des Unternehmens auch
nach der Transaktion leiten wird.
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FUND-NEwsS

BayTech sammelt
86 Mio. Euro ein

Die BayTech Venture Capital Beratungs
GmbH meldet das erste Closing ihres
Early Stage-Fonds BayTech Venture
Capital Fonds Il bei einem Fondsvo-
lumen von 86 Mio. Euro. Etwa ein
Viertel der Gelder soll in Life
Science-Unternehmen aus Westeuro-
pa flief3en, der grofere Anteil in den
Technologiesektor. Fiir Deutschland
sind etwa 60 bis 65 % des Fonds, der
ein Volumen von 100 bis 120 Mio. Eu-
ro erreichen soll, reserviert. Knapp
zwei Drittel der eingeworbenen Mit-
tel kommen von deutschen Banken
und Versicherungen. Lead-Investor
war die BayernLB, Miinchen.

Wellington schliefst WP 111
Technology

Die Wellington Partners Venture Capital
GmbH, Miinchen, meldet fiir ihren
Fonds WP Il Technology, das Final
Closing. Mit Erreichen des selbstge-
setzten Limits von 150 Mio. Euro
konnte Wellington das urspriingliche
Ziel von 120 Mio. Euro noch tibertref-
fen. Zu den Investoren des Fonds
zahlen neben dem European Invest-
ment Fund als Cornerstone-Investor
u.a. Access Capital, AGF Private Equity,
Alplnvest, CDC, Global Vision — MPC,
Messerschmitt Stiftung, National Inno-
vation Fund of Kazakhstan, Swiss Re,
VCM, VenCap, von Braun & Schreiber,
Westfilische Provinzial sowie die Wiirt-
tembergische Versicherung.

RWE Dynamics iibernimmt
RWE Venture Capital Fonds

Das Team der RWE Dynamics Venture
Capital Management GmbH, Miin-
chen, hat zum 1. Juli von der RWE
AG, Essen, das Portfolio des RWE
Venture Capital Fonds ibernommen.
Auch in der neuen Fondsstruktur
soll die Kooperation auf operativer
Ebene mit RWE fortgesetzt werden.
RWE will sich in Zukunft starker auf
seine Kernaktivitaten konzentrieren.
Der nun unter dem Namen Dynamics
Venture Capital Fund laufende Fonds
umfafdt sieben Unternehmen, die vor

allem innovative Produkte zur Ener-
giegewinnung entwickeln.

Dritter Fonds von Montagu

Die Montagu Private Equity GmbH,
Diisseldorf/London, hat ihren dritten
Eigenkapitalfonds fiir européaische
Investments aufgelegt. Der Montagu
Il besitzt ein Volumen von rund 2,3
Mrd. Euro. Montagu konzentriert
sich auf Unternehmen in attraktiven
Nischenmarkten mit Wachstumspo-
tential und stabiler Ertragskraft in
der verarbeitenden Industrie sowie
der Konsumgiiter- und der Dienstlei-
stungsbranche. Als Placement An-
gels fungierten die HSBC-Gruppe, De-
loitte und Guggenheim.

, Partner fiir Innovation*“
starten High-Tech-
Griinderfonds

Der neue High-Tech Griinderfonds
wPartner fiir Innovation“ kann in Kiir-
ze starten, nachdem der Bundestag
die notigen Bundesmittel in Hohe
von 240 Mio. Euro inzwischen voll-
standig freigegeben hat. Neben dem
Bund zahlen KfW-Bankengruppe,
Frankfurt, BASF AG, Ludwigshafen,
Telekom AG, Bonn und die Siemens
AG, Miinchen, zu den Ivestoren. Der
Fonds soll von einer eigenstandigen
Managementgesellschaft gemanagt
werden. Als Geschéftsfithrer fun-
giert Dr. Michael Brandkamp, vor-
mals stellvertretender Geschaftsfiih-
rer der KfW-Tochter tbg Technolo-
gie-Beteiligungs-Gesellschaft mbH,
Bonn. In Anlehnung an die Industrie-
partner BASF, Siemens und Deutsche
Telekom sind bislang drei Investi-
tionskomitees mit den Schwerpunk-
ten ,Material Sciences und Life
Sciences®, ,IT, Automation und opti-
sche Technologien“ sowie ,, Telekom-
munikation und Medien“ geplant.

Der Deal-Monitor entsteht
mit freundlicher
Unterstiitzung des

Govk:
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Events

Datum & Ort Veranstalter

Event

01.09.2005
Olympia-Stadion

CatCap
www.catcap.de

Eingang Stdtor, Berlin

»VentureLounge“: Themen u.a.: Media, IT & Games.

Eintrittspreis: 55 Euro bis 90 Euro.

05.-09.09.2005
Schloss Mickeln

Diisseldorf

VentureMarketForum

www.venture-market.de

»Griindungsmanagement“: Themen u.a.: Vermittlung theoretischer Kenntnisse
zum Aufbau eines Unternehmens.
: 290 Euro.

Kosten!

12.09.2005
Hotel Oeschberghof

Donaueschingen

Losung h?

www.loesung-h-quadrat.com

»Nanotechnologie fiir Anleger & Investoren“: Themen u.a.: Daten & Fakten zur
Nanotech Community und Investmentmoglichkeiten, Direkte Beteiligung, VC und

Inestmentfonds.

Eintritt

: 280 Euro, BAND-Mitglieder 250 Euro.

13.-15.09.2005
Messe Gelande
St. Gallen

Losung h? & Olma Messen

www.nanoeurope.com

»NanoEurope 2005“: Fachmesse mit Equity Matching Center und Seed-Breakfast,
servicegestiitzte One-to-One-Plattform insbesondere fiir Friithphasenengagements.
: 120 Euro.

Kosten!

22.-24.09.2005

Halle Miinsterland

CeNTech GmbH
www.nanobio-europe.de

Miinster

»NanoBio-Europe 2005“: Zusammenschluf} der NanoBioTec und der
NanoBiotechnologies X-France u.a. mit Workshops & Industrieausstellung.
Preis: 900 Euro, Studenten: 150 Euro.

04.-05.10.2005
Swissotel

Zirich

Sachs Associates

www.sachsforum.com

Deal-Monitor

»Biotech in Europe Investor Forum*“: Panel-Diskussionen zu den wichtigsten wirt-
schaftlichen und wissenschaftlichen Entwicklungen sowie Finanz- und
Investmenttrends sowie Unternehmensprasentationen von Biotechs.

: 1.495 Euro

Kosten!
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People

Zitat des Monats:

»Weist man Topmanager-Gehilter einzeln aus, steigen sie um 50 %, weil jeder
mehr verdienen mochte als der andere.“

Jacob Wallenberg, Chairman der Investor AB iiber Vorstandsbeziige

People

Ulrich Schréder (oben)
—— wird neuer Vorstands-
vorsitzender der
NRW.Bank, der Forder-
bank des Landes Nordr-

hein-Westfalen. Er 10st

4
damit Bernd Liithje
(unten) ab, der sich aus
Altersgriinden zuriick-

zieht. Schroder war seit
1983 bei der Diisseldor-
fer WestLB tétig, aus der
im August 2002 die NRW.Bank als ei-
genstandiges Institut hervorgegan-
gen ist.

Thomas Mang, Prasident des Sparkas-
senverbandes Niedersachsen, und
Henrik Bujak, Griinder der niederlan-
dischen UPM-Gruppe, sind neue Mit-
glieder des Aufsichtsrates der Nord
Holding Unternehmensbeteiligungs-
gesellschaft mbH, Hannover. Mang
tritt die Nachfolge des langjahrigen
Vorstandsvorsitzenden der Kreis-
sparkasse Hildesheim, Dr. Hubertus
Haller, an. Bujak tritt an die Stelle des
im Januar verstorbenen Weinheimer
Unternehmers Vincenz Wagner.

Curtis L. Mo ist neuer Leiter des Biiros
in Palo Alto der internationalen An-
waltssozietat Wilmer Cutler Picke-
ring Hale and Dorr. Mo, der zuvor fiir
Weil, Gotshal & Manges LLP tatig
war, wird kiinftig junge Wachstums-
unternehmen sowie grofde Aktienge-
sellschaften, Investmentbanken und
VC-Fonds aus der Technologie- und
Life Science-Branche beraten.
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Die Schweizer SCM Strategic Capital
Management AG, Zollikon hat ihr Due
Diligence-Team um Suen Yan Leung
verstarkt. Als Senior Analyst verant-
wortet er die Projektverhandlungen
von Private Equity- und Real Estate-
Anlageprogrammen. Vor seinem En-
gagement bei SCM war der Jurist als
Senior Investment Manager bei der
AXA Private Equity, Paris, tatig.

Marcus Brennecke (ibernimmt zum 1.
September die Leitung des Miinch-
ner Biiros der schwedischen EQT
Partners AB, Stockholm, und wird
damit fiir das Deutschland-Geschaft
verantwortlich. Brennecke, der seit
Jahresbeginn als Partner bei EQT in
Stockholm tatig ist, folgt dem bishe-
rigen Deutschland-Chef Bjorn Hoi Jen-
sen, der dem Miinchner Biiro auch
weiterhin beratend zur Seite stehen
wird. Hans Moock (Foto),
ehemaliger Partner von
EQT Partners in Miin-
chen, hat das Unterneh-
men dagegen Ende Juni
verlassen. Moock steht
jetzt in Diensten der Equita Manage-
ment GmbH, Bad Homburg, der PE-
Gesellschaft unter dem Dach der Ha-
rald Quandt Holding.

Seit dem 1. Juli 2005 ver-
starkt Ralph Teunissen als
Chief Executive Officer
die Geschaftsfiihrung
der arccure technologies
GmbH, Lippstadt, eines
Portfolio-Unternehmens der 3i Ge-
sellschaft fiir Industriebeteiligungen

mbH, Frankfurt, und der Partech
Technologies SA, Paris. Teunissen
soll insbesondere die weitere strate-
gische Entwicklung des Technologie-
Unternehmens im Bereich ,,Plastic
Electronics® vorantreiben. Zuletzt
trug Teunissen als Vorstandsmitglied
der technotrans AG, Sassenberg, die
Verantwortung fiir die weltweiten
Vertriebs- und Marketingaktivitaten.

Pascal Ledune ist neuer
Kommunikationschef der
Wirtschaftsférderung
Dortmund. Der bisherige
Pressesprecher des dort-

F i mund-project {ibernimmt

damit als neuer Leiter der Standort-
kommunikation die Presse- und Of-
fentlichkeitsarbeit fiir alle drei Ge-
schéaftsbereiche der neustrukturier-
ten Wirtschaftsforderung: das dort-
mund-project, das Dienstleistungs-
zentrum Wirtschaft (DLZW) und die
Kooperationsstelle Arbeit und Re-
gion.

Dr. Stefan Gros ist neuer CFO der
Beteiligungsgesellschaft Arques
Industries AG, Starnberg. Dr. Gros
war zuletzt Chief Financial Officer
der Agip Deutschland GmbH und
Vorstand der Stidpetrol AG, wo er un-
ter anderem umfassende Erfahrun-
gen im internationalen und borsen-
notierten Umfeld erwarb.
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