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Investmentchance fiir Private Equity-Dachfonds Eine Schnaps-
Jedermann? fiir Privatanleger idee?

GELISTETE BETEILIGUNGSGESELLSCHAFTEN TROTZ PLATZIERUNGSRUCKGANG AURELIUS WiLL GETRANKE DER

NOTIEREN TEILS DEUTLICH UNTER NAV GROSSE AUSWAHL BERENTZEN-BRENNEREI VERJUNGEN
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Wir starken lhr Eigenkapital.

Die NRW.BANK fordert kleine und mittlere Unternehmen mit Eigenkapital-Finan-
zierungen sowie Darlehen zur Starkung des Eigenkapitals und zum Ausgleich
mangelnder Sicherheiten. Fragen Sie uns danach: Tel. 0211 91741-1002.

KC NRW.BANK
www.nrwbank.de/beteiligungen AN Wir fordern Ideen



Editorial

Jetzt oder nie!

Die Moglichkeiten, bereits mit klei-
nen Betragen in die Anlageklasse Pri-
vate Equity einzusteigen, sind vielfal-
tig. Investoren haben die Auswahl
zwischen geschlossenen Fonds, die
sich direkt an ausgewahlten Unter-
nehmen beteiligen (siehe S. 36-37),
und solchen, die das Geld an Ziel-
fondsmanager weiterreichen, die an-
sonsten nur Institutionen oder ver-
mogenden Family Offices offen ste-
hen (siehe S. 50-51). Alternativ kon-
nen Anleger {iber die Borse Aktien
von Schwergewichten wie 3i oder
Blackstone erwerben (siehe S. 44-45)
oder allein im deutschsprachigen
Raum unter einem guten Dutzend an
Venture Capital-Gesellschaften wah-
len, deren Anteilsscheine ebenfalls
borsennotiert sind (siehe S. 14-18).
Komplettiert wird das Spektrum von
borsennotierten Private Equity-
Dachfonds und Zertifikaten (eben-
falls S. 14-18), wobei letztere — anders
als Aktien — selbst bei Erwerb bis En-
de 2008 und Verkauf nach mindes-
tens einem Jahr mit der Abgeltungs-
steuer belegt werden und damit aktu-
ell vergleichsweise unattraktiv sind.

Wie jede andere Geldanlage mit ho-
hen Renditeaussichten ist auch Pri-
vate Equity mit Risiken behaftet. Die
Bewertungskennziffern zahlreicher
bérsennotierter Gesellschaften sind
jedoch so attraktiv wie lange nicht
mehr: Die Marktkapitalisierung eini-
ger im Zuge der Finanzkrise von den
Anlegern abgestraften Beteiligungs-
firmen liegt bis zu 50% unterhalb ih-
res Nettovermogenswertes (Wert
des gesamten Anlagevermogens ab-
ziiglich Verbindlichkeiten). Sofern
das Anlagevermogen — in erster Linie

www.vc-magazin.de

Andreas Uhde, Chefredakteur

die gehaltenen Unternehmensbeteili-
gungen — nicht drastisch zu hoch be-
wertet ist, werden sich die Aktien-
kurse mittelfristig wieder dem Netto-
vermoOgenswert je Aktie anndhern.

Wer unter den bestehenden Beteili-
gungen der Private Equity-Gesell-
schaften noch die ein oder andere
bose Uberraschung vermutet und
dieses Segment daher meiden moch-
te, kann mit geschlossenen Fonds am
Aufbau eines neuen Portfolios parti-
zipieren. Auch hierfiir diirfte der
Zeitpunkt glinstig sein: Im Venture
Capital-Bereich ist Kapital knapp, so
dass die Unternehmensbewertungen
im Zuge von Finanzierungsrunden im
deutschsprachigen Raum aus Sicht
der Investoren attraktiv sind. Im Pri-
vate Equity-Sektor gelingt die Uber-
nahme von mittelgrof3en Unterneh-
men (Buyouts) dank der Finanzkrise
ebenfalls wieder zu niedrigeren Be-
wertungen, wobei der Wettbewerb
nach wie vor relativ hoch ist. |

Viele inspirierende Momente beim
Streifzug durch das auch Privatanle-
gern zugangliche Private Equity-Uni-
versum wiinscht

S chesy bhigte

andreas.uhde@vc-magazin.de
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1,154 Mrd. € Zeichnungskapital von

44.946 Anlegern
747 Mio. € Committed Capital an

84 Zielfonds auf

5 Kontinenten




Sie wollen mehr wissen?

Besuchen Sie uns im Internet:

www.rwb-ag.de

RWB

Spezialist fiir Private Equity
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fizierung in diesen Bereich ist bereits
mit geringen Betrdgen problemlos
mdoglich. Allein uber ein Dutzend
Venture Capital-Gesellschaften buhlt
um die Gunst kleinerer und gréRerer
Anleger.

38 Investor im Portrait:
Die Opportunisten
Teil 87: Impera Total Return AG

40 Von Spielregeln und
Geschiftsbedingungen
Nutzungsbedingungen fiir
Onlinespiele — auch ein
Aspekt fiir die Werthaltigkeit
von Investments
Konstantin Ewald, Nicolas
Gabrysch, Osborne Clarke

41 Standpunkt Investor:
Venture Capital & Private
Equity — eine kritische Be-
standsaufnahme
Udo Treichel, TFG Capital

Mittelstand /Buyouts

42 Taglich handelbar — manch-
mal aber noch in geringen
Volumina
Borsengange von Private
Equity-Gesellschaften als Vor-
boten eines Strukturwandels
Detlef Mackewicz,

Capital Dynamics

=N

44 Investmentchance fiir
Jedermann
Bdrsennotierte Private Equity-
Gesellschaften notieren teils
deutlich unter NAV

Vorbei die Zeit, als Private Equity aus-
schlielich institutionellen Anlegern
und solventen Privatiers vorbehalten
war. Immer mehr der sonst so ver-
schlossenen Firmenaufkiufer dringen
selber an die Bérse. Manche von ihnen
kénnen sogar auf iiber zwei Jahrzehnte
Erfahrung am Kapitalmarkt verweisen.
Dabei geben die USA und GroRbritan-
nien auch unter den bérsennotierten
Private Equity-Gesellschaften den Ton
an. Ein Blick ins Ausland.

44 Investmentchance fiir
Jedermann?
Boérsennotierte Buyout-
Gesellschaften notieren teils
deutlich unter NAV

46 Die Kolumne von
Michael Keller:
Halbjahresbilanz
Das erste Halbjahr 2008 und
was fiir das zweite Halbjahr zu
erwarten ist

Private Equity-Dachfonds

48 China fiir Privatanleger
Die Evolution des Private
Equity-Dachfonds
Horst Giidel, RWB

50 Private Equity-Dachfonds fiir
Privatanleger
Trotz Platzierungsriickgang
grofde Auswahl

571 Dachfonds-News
52 Fondsportrait:

Private Equity a la carte
RWB Special Markets Funds

www.vc-magazin.de



50 Private Equity-Dachfonds fiir
Privatanleger
Trotz Platzierungsriickgang
grofde Auswahl

Die Emissionshauser haben 2008 ei-
nige Novititen auf den Markt gebracht.
Anleger haben aktuell die Auswahl zwi-
schen Fonds, die ihr Kapital schwer-
punktmiRig in die Energieerzeugung
investieren, auf Ol und Gas setzen oder
auch in Umwelttechnologien investie-
ren. Wer bestimmte Léinder favorisiert,
kann zwischen mehreren Asienfonds
wiahlen oder auch gleich einen bunten
Strauf an Entwicklungs- und Schwel-
lenlidndern ins Portfolio packen.

Entrepreneurship

56 Entrepreneurship-Flash

58 “CEOs are the busiest people
of the world”
Interview with Dave Darsch,
founder of CEO-CF

62

60

62

Eine Schnapsidee?
Aurelius will Getrinke der
Berentzen-Brennerei
verjiingen

Nach monatelangen Spekulationen,
Rankespielen und Chaostagen beim
Apfelkorn-Hersteller Berentzen in
Haseliinne schluckte Mitte Juli die bér-
sennotierte Industrieholding Aurelius
die Mehrheit des Traditionsunterneh-
mens. Der Miinchner Finanzinvestor
plant, aus Klassikern wie ,,Bommerlun-
der und ,Doornkaat“ Lifestyle-Ge-
tranke zu machen.

Elevator Pitch
— imagelooop
— German Tobacco Group

Case Study:

Eine Schnapsidee?

Aurelius will Getranke der
Berentzen-Brennerei verjiingen

63 Die Kolumne von
Falk F. Strascheg:
Von Business Angels und
Devils

64 Deal-Monitor
78 Soeben erschienen

78 Events:
Veranstaltungen fiir VCs,
Griinder und Dienstleister

78 Zitat des Monats
79 Ausblick/Impressum

80 Stellenmarkt

In Kooperation mit

eFINANCIALCAREERS

e T - b

82 People
Personalmeldungen aus

der Beteiligungsbranche

UNTER WWW.VC-MAGAZIN.DE

ALLE 87 TEILE DER SERIE

INVESTOR IM PORTRAIT

ALLE DACHFONDS-PORTRAITS

DiE SERIE BUSINESS ANGEL-NETZWERKE
EIN AKTUELLES INTERVIEW

... UND VIELES MEHR!

‘ asa|sny

Das
Ende der

Turbulenzen an den Finanzmarkten ...

... und wer dahinter steckt!

Finanzmiirkte —
und deren Zukunft
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SOROS *yg

krise und was sie
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174 Seiten, 24,90 € (D)
ISBN 978-3-89879-413-8

»Faszinierend ... wie Soros durch
die einzigartige Mischung aus
seiner philosophischen Einstel-
lung, wirtschaftlichen Erfahrung
und politischen Leidenschaft
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Artplatzen ... Erliefertzwingende und
Uberzeugende Beweise dafr, dass es
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gebracht hat.«

H. Greenberg, MarketWatch.com

Jetzt bestellen unter:

FinanzBuch Verlag

www.finanzbuchverlag.de
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Tabelle des Monats

Historische Renditen

Buyout-Fonds aus den Jahren 2000 bis 2004 haben mit
22,5% die hochste Rendite auf IRR-Basis (interner Zins-
fu}) erwirtschaftet, im Venture Capital-Sektor liegen
Fonds aus den Jahren 1990 bis 1994 mit 8,7% vorne. Dies
geht aus der Erhebung ,Pan-European Survey of Perfor-
mance 2008 des européischen Private Equity-Dachver-
bands EVCA hervor.

RENDITEN AUF IRR-BAsIs

PHASE 1980-1984 1985-1989 1990-1994 1995-1999 2000-2004
IRRIN% IRRIN% IRRIN% IRRIN% IRRIN%

VENTURE 6,5 8,1 8,7 5,0 -2,8
BuvouTt 9,2 13,7 19,4 12,5 22,5
GESAMT 9,5 9,1 15,6 10,0 16,3

Quelle: Thomson Reuters, EVCA

Ranking des Monats

Immobilien & Minderheiten

Topr 5-DEALS IN DEUTSCHLAND IM ERSTEN HALBJAHR 2008

FIRMA KAUFPREIS IN  KAUFER
MRp. EurRO

1. LEG NORDRHEIN-WESTFALEN 3,5 THE WHITEHALL FUNDS

2. EvoNIk INDUSTRIES AG 2,4 CVC CAPITAL PARTNERS
(25%-ANTEIL)

3. Hypo ReaL EsTaTE HobING AG 1,1 J.C. FLOWERS, GROVE
(24,9%-ANTEIL)

4. DeutscHE PosT WoRLD NET-REAL 1,0 LONE STAR FUNDS ESTATE

MULTINATIONAL

PROPERTY PORTFOLIO

5. D+S EurRoPE AG 0,6 ApAX PARTNERS
Quelle: Ernst & Young

Im ersten Halbjahr 2008 vereinten die fiinf grofiten
Transaktionen rund 78% aller Private Equity-Investitio-
nen in Deutschland auf sich. Vier von ihnen iiberspran-
gen die Hiirde von einer Mrd. Euro, im Vergleichszeit-
raum des Vorjahres lagen zwei Deals tiber der Milliar-
dengrenze. Dies ist ein Ergebnis der Studie ,German pri-
vate equity activity June 2008 der Wirtschaftsberatung
Ernst & Young.

Grafik des Monats

Riickgang der EV/EBITDA
Multiples bei Transaktionen in
Deutschland

EV/EBITDA 2007-2008

12,7x

Q1/07 Q2/07 Q3/07 Q4/07 Q1/08 Q2/08

Quelle:Capital 1Q, Duff & Phelps

EV/EBITDA

07 H1/08
STRATEGEN 9,9x 5,5x
PRIVATE EQUITY 11,0x 7,0x
> 500 Mio. USD 9,4x 7,5x
<500 Mio. USD 10,7x 5,8x

8 | VentureCapital Magazin 9/2008

Griinder des Monats

Deutschlands wichtigste
Web-Griinder

Lars Hinrichs, Xing Ibrahim Evsan, sevenload Max Wittrock, mymuesli

Das Online-Griindermagazin deutsche-startups.de kiirte
Deutschlands wichtigste Web-Griinder: Den ersten Platz
errang Lars Hinrichs, Griinder und Geschéftsfithrer der
heutigen Xing AG. Er setzte sich in sechs von zehn Kate-
gorien durch, darunter ,Zukunft* und ,Internationa-
litat“. Auf den Platzen folgten Ibrahim Evsan von seven-
load sowie Max Wittrock von mymuesli. Die 32-kopfige
Jury bestand aus Journalisten, PR-Experten, Branchen-
kennern und Lesern, unter ihnen Oliver Samwer (Euro-
pean Founders Fund) und Prof. Dr. Tobias Kollmann
(Universitat Duisburg-Essen).

www.vc-magazin.de
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Momentum im Online-Gaming.

—

BIGPOINT

Trade Sale
EUR 70,000,000
to a consortium of

GMT

Adviser to the Shareholders of
Bigpoint GmbH

-
CORPORATE FINANCE PARTNERS
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_—

Corporate Finance Partners berat und begleitet erfolgreiche
Unternehmen bei Finanzierung und Verkauf.

Corporate Finance Partners CFP Beratungs-GmbH - Kennedyallee 70a « 60596 Frankfurt am Main
Tel.: (+49) 69-907476-12 » Fax: (+49) 69-907476-70 » www.cfpartners.com
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Blackstone plant windiges Investment

In Deutschland investierte der Pri-
vate Equity-Gigant Blackstone bis-
lang in Glas (Gerresheimer), Folien
(Kléckner Pentaplast) oder Telefon-
netze (Deutsche Telekom). Gemein-
sam mit der Windland Energieerzeu-
gungs GmbH will der US-Investor
nun die Windkraftanlage ,Meer-
wind“ nordwestlich von Helgoland
bauen und dafiir mehr als eine Mrd.

Euro investieren. In dieser Hohe hat
sich hierzulande bisher kein Private
Equity-Haus an Offshore-Anlagen
beteiligt. Branchenexperten sehen
zwei Griinde fiir das Engagement
Blackstones: steigende Rohstoff-
preise, die in der Folge regenerative
Energien lukrativer machen, sowie
die grof3ziigige Forderpolitik der
Bundesregierung.

Private Equity-Riese strebt an die Borse

Den Testballon in Sachen Borsen-
gang lief3 die US-Beteiligungsge-
sellschaft Kohlberg Kravis Roberts
& Co. (KKR) bereits 2006 an der
Amsterdamer Borse Euronext stei-
gen. Nun soll das dort gelistete Ve-
hikel bis Jahresende auch der Mut-
tergesellschaft das Borsendebiit
mittels eines sogenannten Cold

IPO erlauben: KKR will den geliste-
ten Fonds tibernehmen und selbst
zu einem borsennotierten Unter-
nehmen werden, anstatt die klassi-
sche Form des Borsengangs via
Neuemission zu wagen. Im nachs-
ten Schritt soll die Notierung an
die New York Stock Exchange
(NYSE) tibertragen werden.

Privates Kapital fiir Max-Planck-Gesellschaft

Erstmals seit ihrer Griindung 1948
arbeitet die Max-Planck-Gesell-
schaft (MPG) mit privaten Kapital-
gebern zusammen: Die beiden He-
xal-Griinder Andreas und Thomas
Striingmann statten ein neues For-
schungsinstitut mit 200 Mio. Euro
aus. Die Max-Planck-Gesellschaft fi-
nanziert sich vorrangig aus o6ffent-

lichen Geldern, so stammten aus
dem 1,4 Mrd. Euro schweren Jah-
resetat 2007 nur rund 71 Mio. Euro
aus eigenen Einnahmen. Das Geld
der Striingmanns soll in einen
Kapitalstock flief3en, aus dessen
Zinsen die Forschungsprojekte fi-
nanziert werden.

S-Refit verdient
13 Mio. Euro

Im Jahr 2007 hat die Regensbur-
ger Beteiligungsgesellschaft S-Re-
fit mit rund 13 Mio. Euro den
hochsten Gewinn seit ihrer Griin-
dung 1990 eingefahren und vier
Mio. Euro an die Aktionare ausge-
schiittet. Zu diesen gehoren ne-
ben 22 Sparkassen in Bayern
auch die tbg der KfW Mittel-
standsbank und das Ostbayeri-
sche Technologie Transfer-Insti-
tut. Seit Herbst 2007 verantwortet
S-Refit neben den eigenen Mitteln
auch die S-Refit EFRE Fonds Bay-
ern GmbH, ein passives Vehikel,
in das die EU (Europaischer
Fonds fiir regionale Entwicklung)
und die S-Refit AG jeweils fiinf
Mio. Euro eingelegt haben. Im lau-
fenden Jahr werden vier bis fiinf
neue Beteiligungen angestrebt.

Wellington Partners
tiberquert Atlantik

Nach drei Biiros in Europa eroffnete
der Frithphaseninvestor Wellington
Partners nun die vierte Niederlas-
sung im Silicon Valley. Das Biiro in
Palo Alto soll unter der Leitung von
Ram Srinivasan den iiber 40 Port-
foliounternehmen als Briickenkopf
fiir die US-Expansion dienen.

M M M DESTINATIONEN ASIATISCHER
Buyouts und Wachstumsfinanzierungen in Asien

In nachster Zeit bilden Buyouts im
mittleren und grofen Marktseg-
ment sowie Wachstumsfinanzierun-
gen die interessantesten Anla-
gemoglichkeiten in Asien. Zu die-
sem Schluss kommt die SCM Strate-
gic Capital Management AG in der
komplett {iberarbeiteten, zweiten
Ausgabe der Studie ,State of the Asi-
an-Pacific Private Equity Markets*®.
Untersucht wurde neben der ma-
krookonomischen Situation der Re-
gion insbesondere auch der M&A-

10 | VentureCapital Magazin 9/2008

und Private Equity-Markt. Weiteres
interessantes Ergebnis: Das Private
Equity-Transaktionsvolumen ohne
Buyouts stieg von 18 Mrd. USD
(2006) auf rund 22 Mrd. USD (2007),
wahrend das Volumen bei Buyouts
von 32 auf 20 Mrd. USD sank. Diese
Abkiihlung ist hauptsachlich auf
den Riickgang in entwickelten Mark-
ten wie Australien/Neuseeland und
Japan zuriickzufihren. Damit fand
auch eine regionale Verschiebung
der Gewichte statt — Indien hat Aus-

Rest der Australien/

o Neuseeland
Welt 25% \ 4 oo

Japan
8%

Stidkorea
3% \
H 0,
China (inkL. Indien 23%
Honkong) 22% Quelle: SCM

tralien/Neuseeland mit einem Anteil
von 23% am gesamten asiatischen
Transaktionsvolumen als Investi-
tionsziel Nummer eins abgelOst.

www.vc-magazin.de



NACHGEFRAGT BEI DR. PETER TERHART, VORSTAND DER S-REFIT AG

VC Magazin: Was war die Ursache
fiir die guten Zahlen 2007?

Terhart: Ausschlaggebend hierfiir
war zu 95% der Verkauf der von uns
gehaltenen Beteiligung an der
Schmack Biogas AG im Friihjahr
2007 zu 55 Euro je Aktie.

VC Magazin: Wenn man sich an-
schaut, dass Schmack Biogas heute
bei rund zehn Euro notiert, haben
Sie den Zeitpunkt fiir den Verkauf
dieser Anteile gut getroffen. Ist Bio-
gas trotz des Kursrutsches von
Schmack weiterhin ein Thema fiir
Sie?

Terhart: Es gibt einen langfristigen
Trend, der sich einerseits in der
fossilen Energieknappheit wider-
spiegelt und andererseits in der
wachsenden Bedeutung regenerati-
ver Energien niederschléagt. Dieser
Trend findet seine Auspragung je-
doch in Wellen. Eine solche war

auch Biogas - diese Technologie
wird weiterhin ihren Platz haben,
aber vielleicht nicht in dem Aus-
mafd, wie es zwischenzeitlich er-
wartet wurde.

VC Magazin: [hr wahrscheinlich
grofdites Engagement ist die in der
Medikamentenentwicklung tatige
Antisense Pharma GmbH. Wie sieht
hier die Planung aus?

Terhart: Wir sitzen da nicht mehr
so im Treiberhduschen. Wir waren
zwar die Anfangsfinanzierer, sind
aber lber die Zeit verwassert wor-
den und halten mittlerweile nur
noch gut 9%. Die letzte Runde ist
bei einer Pre Money-Bewertung
von iiber 200 Mio. Euro gedreht
worden, wo wir mit den MIG Fonds
einen professionellen Partner und
Lead-Investor gefunden haben, mit
dem wir bereits einige Engage-
ments teilen.

VC Magazin:
Aus der S-Refit
AG haben Sie
2007 6,8 Mio.
Euro neu inves-
tiert. Wird 2008
ahnlich verlau-
fen?

Terhart: Das
wird sicherlich
weniger.  Wir
befinden uns derzeit auf einem abso-
luten Tiefpunkt, was die Anzahl der
Unternehmensgriindungen angeht.
Wir wollen aber in diesem Jahr noch
den einen oder anderen Exit realisie-
ren — konkret befinden wir uns in Ge-
sprachen fiir drei unserer Beteiligun-
gen. Andererseits werden wir aber
auch unser Abschreibungsbudget
im Jahr 2008 ausschopfen.

Dr. Peter Terhart

VC Magazin: Herzlichen Dank fiir
das Gesprach, Herr Dr. Terhart.

‘ asa|sny
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Manche Ideen brauchen viel Mut.

Investieren Sie in Firmen, die damit Gewinn machen.

Pl

Der Renditefonds International Private Equity II:

Viele solide mittelstdndische Unternehmen haben ein hohes Entwicklungspo-
tenzial. Mit diesem Dachfonds beteiligen Sie sich am wirtschaftlichen Erfolg
von bis zu 300 Firmen und sorgen durch |hr Investment fiir neue Arbeitsplatze.
So gestalten Sie die Markte von Morgen.

Einfach kostenlos informieren unter 040.36 97 57 333, per Mail an

sales@emissionshaus.com oder im Internet unter www.emissionshaus.com

Return on Ideas.

I||| " |,

B KONIG&CIE.

EMISSIONSHAUS.COM
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A\ Earlybird schliefit Fonds mit 127 Mio. Euro

Insgesamt 127 Mio. Euro
konnte das deutsche Ven-
ture Capital-Haus Earlybird weltweit
fiir seinen jiingsten Fonds Earlybird
IV einsammeln. Neben heimischen
Geldgebern wie dem Dachfonds
VCM und der staatlichen KfW haben
sich von internationaler Seite u. a.

Osaka Gas (Japan), Procific (USA)
sowie der Europdische Investitions-
fonds beteiligt. Das urspriinglich
avisierte Fondsvolumen von 200
Mio. Euro wurde zwar deutlich ver-
fehlt, angesichts des schwierigen
Kapitalmarktumfelds kann das
Fundraising dennoch als Erfolg be-

Lohnenswert: Private Equity-Investments in

Finanzdienstleister

Wenn Private Equity-Fonds in Krisen-
zeiten in Finanzdienstleister investie-
ren, haben sie eine vergleichsweise
grof3e Chance auf tiberdurchschnittli-
che Renditen — bei geringem Risiko.

Zu diesem Ergebnis kommt das Cen-
ter of Private Equity Research (CEP-
RES), das historische Zahlen {iber
den Zeitraum von 1986 bis 2008 unter-
sucht hat. Bezogen auf die weltweiten

trachtet werden. Zu den Investi-
tionsschwerpunkten des neuen
Fonds zahlen die Branchen Soft-
ware, Halbleitertechnologie, Kom-
munikationstechnologie, Internet-
basierte Dienstleistungen, Clean-
tech und Medtech. Zu den ersten In-
vestments gehoren neben Clean Mo-
bile und smava in Deutschland auch
Miracor (Osterreich), Purple Labs
(Frankreich) und Sidec (Schweden).

Transaktionen erzielten CEPRES zu-
folge Buyout-Deals in diesem Seg-
ment Renditen in Hohe von 21,34%,
iber alle Industrien hinweg waren es
17,47%. Positiv fielen auch die Ausfall-
raten aus: In den USA wurden nur
1,54% der Investitionen total abge-
schrieben (Durchschnitt aller Bran-
chen: 11,46%), in Europa waren es

g —

AUSFALLRATE NORMAL HIGHFLYER 3,57% (Marktstandard: 7,72%). In ab-
SEKTOR IRR=-100% -100%<IRR<100% IRR>=+100% soluten Zahlen kdénnen sich aber nur
INDUSTRIE 6,60% 84,74% 8,66% wenige Fonds freuen, nur 486 der
FINANZDIENSTLEISTER 3,57% 87,50% 8,93% 21.000 von CEPRES analysierten
BIOTECH 6,25% 89,58% 4,17% Transaktionen stammen aus der Fi-
COMPUTER 18,10% 65,24% 16,67% nanzdienstleister-Branche. Die Kom-
TELEKOMMUNIKATION 18,18% 68,18% 13,64% plexitat und die starke Regulierung
SONSTIGE 9,42% 76,44% 14,14% machten diesen Sektor aus Private
GESAMT 7,72% 82,54% 9,73% Equity-Sicht bisher wenig attraktiv.
Quelle: CEPRES
GoingPublic Magazin Sonderausgabe
¢ {4
»Solartechnologie 2008
PREIVATE * Marktsituation in der Diinn-
EQ U ITY schichttechnologie
FORUM HEREW

Verderben zu viele Kéche den Brei?

Nicht so beim Members Day des Private
Equity Forum NRW: Am 22.08. schaut die
Beteiligungsbranche Peter Henzek tiber

die Schulter und in die Topfe.

Allen, die dabei waren, vielen Dank fiirs

Mitmachen!
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e Netzparitat nachhaltig erreichen
e Kapitalmarkt & Investment: wo
jetzt investiert wird
°eu.v.a.m.

Mehr unter www.goingpublic.de

Smart Investor 9/2008

¢ Health Care: Vom Unter- zum
Outperformer
e Value-Investing: In den Fuf3stapfen

e Immobilienkrise: Nun erwischt es
die europaischen Banken
e US-Wahlkampf: Obamas Chancen
und seine Ziele

Mehr unter www.smartinvestor.de
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Wachstum
Eigenkapitalstarkung

Generationswechsel

Die MIDAS Unternehmensgruppe ist eine inhabergeflihrte Beteiligungsgesellschaft aus KéIn. Seit dem Jahr 2000 finanzieren und
begleiten wir mittelstandische Unternehmen ab einem Kapitalbedarf von 0,5 Mio. Euro. Uns liegt Ihr Lebenswerk sehr am Herzen.
Deswegen investieren wir langfristig und unternehmerfreundlich. Gerne stellen wir Ihnen unser Haus in einem persénlichen
Gesprach vor. Ihr Ansprechpartner, Dr. Axel Bauer, freut sich auf lhren Anruf: 0221/33 7799 0.

MIDAS Unternehmensgruppe - Else-Lang-Str. 1 - 50858 Ko&In
www.mittelstandsfonds.de
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Private Equity an der Borse

Breite Investitionsmoglichkeiten auch im deutschsprachigen Raum

Aus Sicht mancher Anleger haftet Private Equity noch im-
mer ein gewisser Mythos an. So liefSen sich insbesondere in
Zeiten, in denen die Branche boomt, regelmdifsig Renditen
von 20, 25 oder sogar noch mehr Prozent per annum erzie-
len. Leider seien derartige Erfolge allerdings institutionel-
len und iiberaus vermégenden Privatinvestoren vorbehal-
ten, da fast immer eine Mindestanlage von mehreren hun-
derttausend Euro erforderlich sei, so die weit verbreitete
Meinung. Die Realitdt sieht anders aus: Auch normal ver-
dienende Sparer konnen in Private Equity investieren. Eine
Garantie fiir exorbitante Renditen ist das aber nicht.

There is no free lunch
Langfristig lassen sich durch Investitionen in bérsenno-
tierte Private Equity-Fonds ,nur” risikoadaquate Ertrage

erzielen, wie sich am Verlauf des Branchenindex LPX50
unschwer ablesen lasst. Der Total Return Index spiegelt
die kumulierte Entwicklung der 50 weltweit gro3ten und
liquidesten boérsennotierten Private Equity-Gesellschaf-
ten wider. Zwischen Anfang 1994 und Ende Juli 2008 be-
trug seine Performance 228% oder umgerechnet 8,5% per
annum. Damit schneidet das Marktbarometer zwar etwas
besser ab als beispielsweise der Dax, der es im selben
Zeitraum ,nur“ auf eine jahrliche Rendite von 8,3% ge-
bracht hat, mit einer annualisierten Volatilitat von 21,5%
weist er allerdings auch hohere Schwankungen als der
deutsche Leitindex auf. So ging es allein in den vergange-
nen zwolf Monaten um mehr als 32% nach unten (Dax:
-13,2%). Andererseits hat sich damit natiirlich auch das
Bewertungsniveau vieler Private Equity-Gesellschaften,

AUSGEWAHLTE BORSENNOTIERTE VC-GESELLSCHAFTEN IM DEUTSCHSPRACHIGEN RAUM

FIRMA ANz. INVESTITIONS- BRANCHENSCHWERPUNKT Kurs BORSENWERT NAV DiFr.
BETEIL. SCHWERPUNKT IN IN Mio. JE AKTIE NAV zu
Euro Euro IN EURO*  AKTIENK.
BMP 17 vC MEDIEN & ENTERTAINMENT, MARKETING 1,18 20,7 K. A.
SERVICES, INTERNET & E-COMMERCE,
ERNEUERB. ENERGIEN & CLEAN TECHNOLOGY
CAPITAL STAGE 4 vC UMWELTTECHNOLOGIE, ERNEUERB. ENERGIEN, 1,93 48,7 2,30 -16%
IT/SOFTWARE, INTERNET, MEDIZINTECHNIK
DEWB 12 VC, BORSENN. PHOTONIK, SENSORIK 2,44 37,2 2,98 -18%
INVESTMENTS
HELIAD EQUITY PARTNERS 13 VC BRANCHENUBERGREIFEND 0,66 46,2 1,21 -45%
IMPERA TOTAL RETURN 17 VC, BORSENN. BRANCHENUBERGREIFEND 1,56 7,5 2,73 -40%
INVESTMENTS
LEONARDO VENTURE 9 VC GESUNDHEIT, LEBENSQUALITAT 1,66 28,1 3,85 -57%
MIC 11 VC MIKROSYSTEM-, KOMMUNIKATIONS- UND 7,00 15,1 14,31 -51%
MEDIZINTECHNIK, CLEANTECH, SOFTWARE
CLEANTECH INVEST (CH) 7 VC, BORSENN. ERNEUERBARE ENERGIEN 0,80 8,5 K. A.
INVESTMENTS
MOUNTAIN SUPER 29 VC, BORSENN. MEDIEN & INTERN., GAMING, FINANZEN & SERv., 0,62 23,9 K. A.
ANGEL (CH) INVESTMENTS TELECOM & TECHN., LIFE SCIENCES & MEDTECH
NANOSTART 11 VC, BORSENN. NANOTECHNOLOGIE 14,15 74,3 30,86 -54%
INVESTMENTS
New VALUE (CH) 11 VC ERNEUERBARE ENERGIEN, MEDIZINTECHNIK, 12,12 39,8 17,79 -32%

GESUNDHEIT, INFORMATIONSTECHNOLOGIE
TFG CAPITAL 22 LATER STAGE, BRANCHENUBERGREIFEND 2,10 25,0 2,84 -26%
BORSENN. INV.
VENTEGIS CAPITAL 7 vC INDUSTRIELLE, INFORMATIONS-, KOMMUNI- 4,86 16,9 K. A.

KATIONSTECHNOLOGIEN, LIFE SCIENCES

*Jeweils aktuellster verfiigbarer Wert. Quellen: Unternehmensangaben, eigene Recherche. Kurse vom 23.8.08
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ausgedriickt durch das Verhaltnis zwischen dem Netto-
vermogenswert (Net Asset Value, kurz NAV) und den zu
zahlenden Preisen, deutlich reduziert. In vielen Fallen ist
der NAV namlich bei weitem nicht so stark zuriickgegan-
gen, wie es die Borsenkurse der betroffenen Unternehmen
vermuten lassen. Die Probleme, mit denen sich die Bran-
che derzeit konfrontiert sieht, kdnnten in das Pricing ent-
sprechender Vehikel deshalb bereits iiberméf3ig einge-
flossen sein, was einen Einstieg in borsengehandelte Pri-
vate Equity-Gesellschaften zum jetzigen Zeitpunkt nicht
unattraktiv erscheinen lasst.

Borsennotierte VC-Gesellschaften

Zu allererst sind die diversen Venture Capital-Gesellschaf-
ten zu nennen, deren Tétigkeitsschwerpunkt im Eingehen
vorborslicher Beteiligungen liegt. Ausgehend von der
Marktkapitalisierung stellt die Nanostart AG hier einen
der grof3eren Player dar. Obwohl das auf Nanotechbeteili-
gungen spezialisierte Unternehmen im vergangenen Jahr
einige Highlights setzen konnte, hat sich der Wert der Ak-
tie seit dem letzten Hochststand vor knapp zwolf Mona-
ten auf inzwischen nur noch 14,15 Euro mehr als halbiert.
Dabei macht allein der noch bestehende Anteil an der im
September 2007 an die Borse gebrachten MagForce mehr
als 170% der eigenen Marktkapitalisierung aus. Insgesamt
liegt der Net Asset Value mit 162 Mio. Euro bei fast dem
Doppelten der aktuellen Bérsenbewertung.

Hohe Abschlige zum NAV

Am hochsten fallt die Differenz zwischen dem Nettover-
mogenswert und der Bérsenbewertung derzeit bei der im
Prime Standard notierten Leonardo Venture aus. Liegt die
Marktkapitalisierung der auf vorborsliche Beteiligungen
an Technologieunternehmen aus den Bereichen Gesund-
heit und Lebensqualitat spezialisierten GmbH & Co. KGaA
aktuell bei lediglich 28,1 Mio. Euro, wird der Net Asset Va-
lue zum Ende des ersten Quartals vom Management auf
iber 65 Mio. Euro beziffert. Bei Heliad Equity Partners
und Impera Total Return, die jeweils brancheniibergrei-

Anzeige

‘ BWAY}PUL
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dominieren die Baren.

Investoren klicken auf www.newvalue.ch und profitieren
von der Entwicklung.

New Value AG. ew
Bodmerstrasse 9. CH-8027 Zrich.
vaiue

Tel +41 43 344 38 38.
info@newvalue.ch, SWX: NEWN Sustainable Swiss Private Equity
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AUSGEWAHLTE BORSENNOTIERTE BETEILIGUNGSGESELLSCHAFTEN MIT SCHWERPUNKT AUF BuyouTs UND
RESTRUKTURIERUNGEN IM DEUTSCHSPRACHIGEN RAUM

FIRMA ANZ. INVESTITIONSSCHWERPUNKT BRANCHENSCHWERPUNKT Kurs BORSENWERT NAV JE Dirr. NAV
BETEIL. IN EURO  IN Mio. AKTIE IN zu
Euro Mio. EURO* AKTIENK.
ADCAPITAL 14 MBOs, MBIs ZULIEFERINDUSTRIEN, ELEKTRO- 10,07 151,1 13,40 -25%
TECHNIK- UND ELEKTRONIK,
MASCHINEN- UND ANLAGENBAU
ARQUES INDUSTRIES 24 RESTRUKTURIERUNGEN BRANCHENUBERGREIFEND 8,95 236,7 20,45 -56%
AURELIUS 15 UMBRUCH-, SONDERSITUAT. BRANCHENUBERGREIFEND 18,25 164,5 K. A.
BAVARIA INDUSTRIEKAPITAL 10 UMBRUCH-, SONDERSITUAT. BRANCHENUBERGREIFEND 10,60 67,8 35,19 -70%
DEeuTSCHE BETEILIGUNGS AG 23 MBOs MASCHINEN- UND ANLAGENBAU, 16,70 228,4 21,85 -24%
AUTOMOBILZULIEFERER, INDUSTRIE-
DIENSTLEISTER U. A.
GCl MANAGEMENT (A) 17 UMBRUCH-, SONDERSITUAT. INDUSTRIEUNTERNEHMEN 1,17 23,0 K. A.

UNTERNEHMENS INVEST AG (A) 4 MBOs, MBIs, SPIN-OFFS

INFORMATIONS- UND 13,87

55,5 K. A.

KOMMUNIKATIONSTECHNOLOGIE

*Jeweils aktuellster verfiigbarer Wert. Quellen: Unternehmensangaben, eigene Recherche. Kurse vom 23.8.08.

fend investieren, liegen die Abschlage immerhin noch bei
tiber 40%, bei der mic AG sind es mehr als 50%. Dabei sind
bei der Verwendung dieser Kennziffer als Bewertungs-
grofde allerdings zwei Aspekte zu beriicksichtigen. Zum
einen notieren Beteiligungsgesellschaften — insbesondere
in Baissephasen, wie wir momentan eine durchlaufen —
fast immer mit einem mehr oder weniger deutlichen Ab-
schlag auf den Net Asset Value. Und zum anderen ist die
Hohe des NAVs in ganz erheblichem Mafde von der ange-
wandten Ermittlungsmethode bzw. den Grundsétzen der
internen Rechnungslegung des jeweiligen Unternehmens
abhéangig. So beruhen Wertzuschreibungen nicht selten
auf der Einschatzung des Managements statt auf Bewer-
tungsindikationen Dritter, wie sie sich beispielsweise im
Rahmen weiterer Finanzierungsrunden zu hoheren Prei-
sen ergeben. Der reine Zahlenvergleich greift somit zu
kurz und kann schnell zu Fehleinschatzungen fithren.

Sanierer und Restrukturierer

Deutlich heterogener als bei den reinen Seed-, Early
Stage- und Wachstumsfinanzierern fallt das Bild bei den
boérsennotierten Private Equity-Gesellschaften aus, die
sich auf Management Buyouts und Buy-ins sowie auf an-
dere Umbruch- und Sondersituationen spezialisiert ha-

AKTIENCHART VON ARQUES INDUSTRIES SEIT 2005
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ben. Als einer der Vorreiter im Geschaft mit der Sanierung
und Restrukturierung krénkelnder Firmen ist Arques In-
dustries zu nennen. Nach grof3en Erfolgen hat das zwi-
schenzeitlich im MDax enthaltene Unternehmen durch
verschiedene Wechsel im Vorstand sowie massive Abwer-
tungen des Net Asset Values von 705 Mio. Euro auf 540,3
Mio. Euro (Ende Mérz 2008) allerdings einiges Vertrauen
verspielt, was sich auch am Verlauf des Aktienkurses er-
kennen lasst. Weitere Borsenschwergewichte in diesem
Bereich sind Aurelius und die Deutsche Beteiligungs AG.

Schweizer Spezialititen

Eine weitere, insbesondere in der Schweiz recht verbrei-
tete Moglichkeit, sich als Privatanleger oder Institutionel-
ler an fungiblem privatem Eigenkapital zu beteiligen, ist
der Erwerb boérsennotierter Private Equity-Dachfonds.
Ihr Vorteil liegt in der tiberaus breiten Streuung des einge-
setzten Kapitals. Statt in einige wenige Beteiligungen wer-
den die Mittel in bis zu 150 Einzelfonds gesteckt, die wie-
derum ganz verschiedene Investitionsschwerpunkte und
-strategien abdecken. Nachteilig wirken sich dagegen die
hoheren Kosten aus. So werden fiir die Auswahl und Ver-
waltung der Einzelfonds in der Regel jahrliche Manage-
mentfees von ca. 2% des Net Asset Values sowie erfolgs-
abhéangige Pramien von meist 10% auf Zugewinne
oberhalb des bisherigen Hochstkurses (High-Water-
Mark) fallig.

Steuerliche Nachteile bei Derivaten

Als relativ kostengiinstige Moglichkeit, {iber die Borse
breit gestreut in Private Equity zu investieren, sei ab-
schliefend noch auf verschiedene Investmentzertifikate
verwiesen, wie sie inzwischen von diversen Banken ange-
boten werden. Je nach Strukturierung ist mit ihnen kei-
neswegs allein die einfache Spekulation auf steigende
Kurse des jeweiligen Basiswertes moglich. Vielmehr bie-
ten entsprechende Bonus- und Garantie-Zertifikate
gleichzeitig auch einen gewissen Schutz gegen (weiter)
riicklaufige Private Equity-Preise. Zu bertiicksichtigen ist

www.vc-magazin.de
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BORSENNOTIERTE PRIVATE EQUITY-DACHFONDS

FIRMA INVESTITIONSSCHWERPUNKTE

ABsoLUTE PrIVATE EQuITY (CH) Buyourts, VC
AIG PrIVATE EQuITY (CH)
CasTLE PRIVATE EQuUITY (CH)

BuyouTts

Buyourts, VC, SPECIAL SITUATIONS
PrINCESS PRrIVATE EQuITY (CH) Buyourts, VC

PriVATE EQuITY HoLDING (CH) Buyours, VC

SHAPE CAPITAL (CH)

THEMIS EQUITY PARTNERS (D)

DeveLoPMENT CAPITAL, BuyourTs, VC

VC, BuyouTts, MEZZANINE

FONDSKURS PERFORMANCE NAV e AkTie* DIFFERENZ NAV

1)AHR ZU AKTIENKURS

19,50 USD -11% 24,38 USD -20%
151,00 CHF -11% 168,86 CHF -11%
113,00 CHF -23% 176,69 CHF -36%
6,70 EuRO -6% 9,22 EurRO -27%
50,00 CHF -7% 87,48 CHF -43%
252,00 CHF -4% 265,37 CHF -5%
0,63 EurO -31% 0,98 EurO -36%

*Samtliche Werte zum 30.6. oder 31.7.08. Quellen: Unternehmensangaben, Onvista, eigene Recherche. Kurse vom 23.8.08.

AUSGEWAHLTE PRIVATE EQUITY-ZERTIFIKATE

ART EMITTENT BASISWERT WKN  PERFORMANCE 1 JAHR BRIEFKURS IN EURO
INDEX-ZERTIFIKAT DRESDNER BANK PRrIVATE EQUITY-PORTFOLIO 173499 -16% 919,95
INDEX-ZERTIFIKAT SocIETE GENERALE PRrIVATE EQUITY TR INDEX SGOHP7 -33% 69,68
INDEX-ZERTIFIKAT ABN AmMRO LPX BuyouTt TR AAOKL9 - 45,73
INDEX-ZERTIFIKAT ABN AmMRO LPX MAjJoR MARKET INDEX ABN93H -34% 81,83
BONUS-ZERTIFIKAT ABN AmRrO LPX MaAjorR MARKET INDEX ABN2)8 -33% 17,07
BONUS-ZERTIFIKAT BARCLAYS BANK BARCLAYS PRIVATE EQUITY INDEX BCOBP1 -26% 733,05
GARANTIE-ZERTIFIKAT LEHMAN BROTHERS S&P LisTED PRIVATE EQUITY INDEX AONTKC - 72,16
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Quellen: ZertifikateAnleger, Onvista. TR: Total Return. Kurse vom 23.8.08.

allerdings, dass Zertifikate derzeit einen komparativen
Steuernachteil gegeniiber anderen Anlageformen aufwei-
sen. Wahrend sich Kursgewinne bei Aktien und Fonds,
die noch vor Ende des Jahres erworben und mindestens
zwOlf Monate gehalten werden, auch zukiinftig noch steu-
erfrei vereinnahmen lassen, unterliegen realisierte Zuge-
winne bei neu erworbenen Zertifikaten ab 2009
grundsatzlich der Abgeltungssteuer.

Die Moglichkeiten, iiber boérsennotierte Aktiengesell-
schaften, Dachfonds oder Derivate am Erfolg renommier-
ter Private Equity-Investoren zu partizipieren, sind inzwi-
schen iiberaus vielfdltig und nehmen kontinuierlich zu.
Eine Diversifizierung in diesem Bereich ist damit bereits
mit geringen Betrdgen problemlos moglich. Mit risiko-
losen Traumrenditen darf dabei — wie in allen anderen
Segmenten des Kapitalmarktes auch - aber natiirlich
nicht kalkuliert werden. |

Dr. Martin Ahlers
redaktion@uc-magazin.de

www.vc-magazin.de
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Mirkte & Zahlen

Vis-a-vis

,Wir missen kein Fundraising betrei-
ben und kénnen uns voll auf das Port-

folio konzentrieren*

Interview mit Karsten Haesen und Dr. Stephan Beyer von der Ventegis
Capital AG sowie Felix Goedhart von der Capital Stage AG

Es gibt bérsennotierte Private Equity-Gesellschaften und sol-
che, die als Fonds arbeiten. Beide Modelle sind im Markt
etabliert. Auch wenn zuletzt einige grolSe Beteiligungshdu-
ser wie z. B. KKR mit Borsengdngen aufwarteten, so stellen
die fondsbasierten Gesellschaften nach wie vor die deutli-
che Mehrheit dar. Im Gesprdch mit Mathias Renz, Redak-
teur des VentureCapital Magazins, unterhielten sich Karsten
Haesen und Dr. Stephan Beyer von der Ventegis Capital AG
sowie Felix Goedhart von der Capital Stage AG iiber ihre Er-
fahrungen als Manager einer borsennotierten Beteiligungs-
gesellschatft.

VC Magazin: Wie beurteilen Sie den Kursverlauf Ihrer Ak-
tie in den letzten zwolf Monaten?

Goedhart: Damit sind wir natiirlich nicht zufrieden. Nach
dem Misserfolg bei Antec war es gerechtfertigt, dass un-
ser Kurs zuriickgekommen ist. Er ist allerdings ibertrie-
ben stark gefallen und hat sich nicht erholt, obwohl wir,
nachdem Antec abgeschlossen war, uns seit 2007 mit un-
seren anderen Beteiligungen erfolgreich bewegen und ein
sehr gutes Halbjahresergebnis abgeliefert haben.
Haesen: Wir haben 2001
zwei borsennotierte Beteili-
gungsgesellschaften  ver-
schmolzen und daraus ist
die Ventegis AG entstanden.
95% der Anteile gehoren der
Berliner Effektengesell-
schaft AG. Die letzten 5%
Freefloat werden von rund
ca. 2.500 Aktionaren gehal-
ten. Aufgrund des geringen
Freefloats fehlt uns Liqui-
ditdt in der Aktie. Unser KarstenHaesen

Kursverlauf interessiert uns

von daher eher zweitrangig, weil er insofern nicht allzu
aussagekraftig ist.

Beyer: Der Kurs liegt konstant um die fiinf Euro. Wie ge-
sagt, erlaubt der geringe Freefloat keine Beurteilung des
Aktienkurses. Wenn {iberhaupt, so miisste man den Net
Asset Value beurteilen.

VC Magazin: Welcher Preis wére Ihrer Meinung nach ge-
rechtfertigt?

20 | VentureCapital Magazin 9/2008

Haesen: Wie schon angedeutet, mochte ich mich dazu
nicht duf3ern.

Goedhart: Ich scheue mich eigentlich auch, so etwas zu
sagen. Vielleicht so viel: Unser Eigenkapital macht aktuell
2,30 Euro pro Aktie aus, der Kurs liegt bei 1,90 Euro. Unab-
héngige Research-Hauser bewerten uns mit ca. 2,50 bis
2,60 Euro.

VC Magazin: Was sind die grundséatzlichen Vor- und
Nachteile einer bodrsennotierten Beteiligungsgesell-
schaft?

Beyer: Ein Vorteil ist sicherlich, dass wir als Evergreen-
Fonds agieren und nicht an Fondslaufzeiten gebunden
sind. Von daher kénnen die Investitionen konstant und
kontinuierlich tiber mehrere Jahre hinweg durchgefiihrt
werden. Wir miissen kein Fundraising betreiben und kén-
nen uns voll auf das Portfolio konzentrieren. Nachteilig
ist sicherlich, dass man hinsichtlich der Bewertung der
eigenen Leistung von der allgemeinen Borsenstimmung
abhangig ist.

Haesen: Borsennotierte Gesellschaften tendieren dazu,
sehr quartalsgetrieben zu agieren. Im Vordergrund ste-
hen kurzfristige Ertragsziele und damit auch immer ein-
hergehende Uberlegung zur Kursentwicklung. Das VC-Ge-
schéft ist ein mittel- bis langfristiges Geschaft und passt
deshalb wegen der wenig planbaren Erlosgrofde eigent-
lich nicht an die Borse. Sofern sich Anleger von dieser
quartalsgetriebenen Betrachtungsweise jedoch l6sen
und bewusst langerfristig investieren, ist die VC-Aktie si-
cherlich eine attraktive Anlagemoglichkeit.

Goedhart: Diese Diskussion wird immer wieder gefiihrt:
Gehort Private Equity an die Borse oder nicht? Ich halte
das fiir rein akademisch. Es gibt borsennotierte Private
Equity-Gesellschaften und solche, die als Fonds arbeiten.
Beides ist im Markt etabliert und weder das eine noch das
andere ist ein Sonderfall oder eine Besonderheit. Ein Vor-
teil der borsennotierten Gesellschaften aus Sicht der pri-
vaten Anleger ist sicherlich, dass mit kleinen Betragen in
eine Assetklasse investiert werden kann, die sonst in ers-
ter Linie Grof3anlegern vorbehalten ist. Aus unserer Sicht
hat die Borse den Vorteil, dass wir eine hohere Sichtbar-
keit haben und dass wir glaubwiirdiger fiir unsere Beteili-
gungen sind, weil wir wissen, was Borsennotierung heifdt.
Wir konnen unseren Portfoliounternehmen, die in der

www.vc-magazin.de



Regel auch selbst einen Borsengang planen, sehr sinnvol-
len Input geben. Nachteile sehe ich eigentlich nicht. Un-
ser Aufwand an Administration hélt sich in Grenzen. Wir
sind im Rahmen unserer Satzung hinsichtlich Beteili-
gungsart, Branche und Haltedauer vollig frei. Das regeln
Vorstand und Aufsichtsrat.

VC Magazin: Worin unterscheidet sich die Vergiitungs-
struktur des Managements einer borsennotierten Beteili-
gungsgesellschaft vom bekannten Carried Interest-Mo-
dell?

Goedhart: 20% Gewinnbe- f,v’
teiligung fir Manager von
Private Equity-Fonds - das
ist ein tolles Modell. Auch
steuerlich ist der Carry ja
immer noch vorteilhaft.
Warum eigentlich? Einige
Manager sind damit zu Mul-
timilliardaren geworden.
Solche Moglichkeiten haben
wir nicht. Wir haben norma-
le Fixgehdlter und Boni,
doch damit kommen wir Felix Goedhart
nicht mal in die Nahe von In-

vestmentmanagern, die aus einem Fonds investieren.

Dafiir haben wir als borsennotierte Gesellschaft die Mog-
lichkeit, Aktienoptionen auszugeben, was aber auch ein
personliches finanzielles Engagement bedeutet.

Haesen: Bei Ventegis setzt sich das Einkommen der Ma-
nager aus mehreren Komponenten zusammen. Es gibt ne-
ben einem Fixum eine prozentuale Beteiligung am Jahres-
iberschuss, dariiber hinaus ein Stock Options-Modell.
Als weitere Komponente haben wir fiir die Betreuung von
Spezialfonds, wie z. B. dem Fonds fiir die Sulfurcell-Finan-
zierung, eine Carried Interest-Losung fiir das Manage-
ment in der marktiiblichen Grof3enordnung geschaffen.
Wir sehen weitere Spezialthemen als interessante Felder
fiir weitere Fonds.

VC Magazin: Wie kann man den Erlossprung im volatilen
und von unregelméfligen Kapitalzufliissen bestimmten
Private Equity-Geschéft dampfen? Gibt es Moglichkeiten
zur Stabilisierung des Geschéftsverlaufs? Bmp berat z. B.
einen Dachfonds.

Haesen: Wir von Ventegis kommen fast alle aus dem Cor-
porate Finance-Investmentbanking und sind neben unse-
rer Investmenttatigkeit auch beratend tatig. Wir sehen re-
gelméflig Félle, die keine klassischen VC-Fille sind, wo
aber Kapitalbedarf besteht und wir das Finanzierungsins-
trument Kapitalmarkt einsetzen konnen. Diese Bera-
tungsdienstleistung ist die zweite Saule der Ventegis. Wir

‘ usjyez | aPjiEN

Wir investieren
in Wachstum.

Anzeige

Die SHS begleitet innovative Life Sciences- und Healthcare-Unternehmen

bei Wachstum und Expansion in neue Mérkte. Zuletzt haben wir den
Erfolg von Unternehmen wie der Vita 34 AG, der ProBioGen AG und der
Novosis AG erméglicht. Und gerade haben wir mit dem SHS Fonds |l

einen weiteren Wachstums-Fonds aufgelegt.

Wir helfen kleinen Unternehmen, groB3 zu werden.

Weitere Informationen Uber unsere Leistungen und Investitionskriterien: www.shsvc.net

SHS Gesellschaft fur
Beteiligungsmanagement mbH
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iibernehmen fiir Small- und Mid Cap-Unternehmen - aus
dem Ausland, aber auch aus Deutschland - transaktionsbe-
gleitende Maf3nahmen im Verbund mit den bei uns im Haus
ansassigen Gesellschaften. Wir sind grundsatzlich sehr
wertpapieraffin aufgestellt und kennen uns bei samtlichen
Transaktionsarten bestens aus. Mit den Beratungsdienst-
leistungen haben wir im Jahr 2001 ganz zaghaft begonnen.
Damals wollten wir ein Fiinftel unserer Fixkosten decken.
Mittlerweile konnen wir dadurch sogar unplanméafiige Ab-
schreibungen im VC-Bereich ertragsseitig verkraften.
Beyer: Eine zweite Losung ]
sind Beratungserlose in
Form einer Management
Fee. Wir haben, wie Herr
Haesen eben schon ange-
deutet hat, gerade im Rah-
men der Sulfurcell-Transak-
tion einen eigenen Fonds fiir
vermogende Privatanleger
aufgelegt und daneben fiir
das Bankhaus Lampe einen
parallelen Fonds geschaltet,
den wir ebenfalls managen, Dr.Stephan Beyer

wodurch wir eine Kkleine,

aber planbare Management Fee erhalten.

Goedhart: Wir haben bei Equitrust — dem Unternehmen,
fir das ich zuvor tatig war — anfangs auch Direktbeteili-
gungen gemacht und dann in den Jahren 2002, 2003, 2004
das Dachfondsgeschéaft zusammen mit Nordcapital aufge-
baut. Unsere Idee war es damals ebenfalls, regelméafiige
Erlose zu generieren und eine Kostendeckung zu errei-
chen. Das ist ein guter Gedanke, aber das Dachfondsge-
schéft ist ein vollig anderes Geschaft. Anleger mochten ei-
gentlich moglichst scharfe Geschéaftsmodelle und kein
Sammelsurium. Ich glaube, dass die Anleger einfach wis-
sen miissen, in was sie investieren. Ein Investment in eine
borsennotierte Beteiligungsgesellschaft bedeutet grund-
satzlich, dass es keine Regelmaf3igkeit in den Ergebnissen
gibt, dass es immer Schwankungen geben wird und dass
es keine Regelméafiigkeiten bei Dividendenzahlungen gibt.
Das muss man den Anlegern sagen, und das tun wir auch.
Eine Pseudodampfung iiber das Dachfondsgeschaft ist
aus meiner Sicht mehr Ablenkung als Vorteil fiir den Anle-
ger. Eine Dampfung findet erst mit zunehmender Grofie
statt, wie z. B. bei der Deutschen Beteiligungs AG, die al-
lein aufgrund der Grof3e des Portfolios regelméafdig Ver-
kaufswerte und somit Erlose und Kontinuitat generiert.
Ich finde es von daher ehrlicher, den Anlegern klar zu sa-
gen, wie das Geschaftsmodell lauft, anstatt zur minimalen
Dampfung andere Geschéfte aufzuziehen.

VC Magazin: Ist [hre Aktie fiir Privatanleger geeignet?

Goedhart: Natiirlich ist sie risikoreicher als — ich hatte
fast gesagt DaimlerChrysler oder Deutsche Bank, aber
das gilt wohl heute nicht mehr. Ich will unsere Aktie hier
jetzt nicht verkaufen, aber bei einem Eigenkapital pro Ak-
tie von 2,30 Euro und einem Kurs von 1,90 Euro ist nach
unten hin schon eine gewisse Absicherung gegeben. Auf

22 | VentureCapital Magazin 9/2008

Seiten der institutionellen Investoren sehe ich auf der ei-
nen Seite Small Cap-Fonds, auf der anderen Seite Fonds,
die sich auf erneuerbare Energien spezialisiert haben, als
potenzielle Aktionare.

Haesen: In der Vergangenheit haben viele Privatanleger
die Aktie gekauft. Vor allem in der spannenden Phase bis
2000 war es fiir diese Gruppe interessant, sich iiber die-
sen Umweg an interessanten, noch nicht bérsennotierten
Unternehmen zu beteiligen. Mit dem abflauenden IPO-
Boom hat aber auch das Anlegergeld stark nachgelassen.
Eigentlich ist eine VC-Aktie, wie bereits gesagt, kein An-
lageinstrument fiir den kurzfristig, sondern fiir den lang-
fristig orientierten Privatanleger.

VC Magazin: Wie beurteilen Sie das aktuelle Marktumfeld
und in diesem Zusammenhang die Geschaftsaussichten
fiir Ihre Gesellschaft und Ihre Aktie?

Haesen: Das Marktumfeld ist gut, sehr gut war es vor ein-
einhalb Jahren. Die Subprime-Krise schldgt inzwischen
auf viele Bereiche des Kapitalmarkts durch. Dennoch se-
hen wir nach wie vor viele relativ gute Investitionsmog-
lichkeiten. Vom Volumen her hat das seit dem zweiten
Quartal noch einmal stark angezogen. Auch sehe ich mo-
mentan sehr gute bis exzellente Exitmoglichkeiten, die
Borse einmal ausgeschlossen.

Goedhart: Unser Markt ist das Beteiligungsgeschaft, und
dabei in erster Linie das Thema erneuerbare Energien.
Das wirtschaftliche Umfeld allgemein ist derzeit nicht gut:
hoher Olpreis, steigende Zinsen, Subprime-Krise, negati-
ves Kapitalmarktumfeld. Es wére jetzt falsch zu sagen,
dass wir davon komplett unabhéngig sind, aber letztend-
lich ist das fiir uns nicht entscheidend. Fiir uns wichtiger
ist: Was passiert im Bereich der erneuerbaren Energien?
Und hier ist der Wachstumstrend ungebrochen, mit Aus-
nahme der leichten Verunsicherung im Solarbereich, die
aufgrund der anstehenden Foérdergesetzgebung in Spani-
en vorherrscht.

Beyer: Ich sehe sehr gute Geschéftsaussichten und einen
starken Dealflow in den Bereichen Medizintechnik, Clean-
tech und digitale Medien. Wir sind zuversichtlich, daraus
gute neue Beteiligungen generieren zu konnen. Wir
blicken auf ein gutes Jahr zuriick: Wir haben die CAS inno-
vations AG an Siemens verkauft und zwei Finanzierungs-
runden bei der Nanda Technologies sowie die grof3e Fi-
nanzierungsrunde bei Sulfurcell Solartechnik gemacht.
Das Portfolio hat sich sehr gut entwickelt und damit auch
unsere Geschéftsaussichten. |

mathias.renz@uc-magazin.de
Zu den Gesprichspartnern

Karsten Haesen als Vorstand und Dr. Stephan Beyer
als Investment Director zeichnen fiir die Geschicke
der borsennotierten Venture Capital-Gesellschaft Ven-
tegis Capital AG in Berlin verantwortlich. Felix Goed-
hart ist Vorsitzender des Vorstands der in Hamburg
ansassigen Capital Stage AG.

www.vc-magazin.de
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Menschen & Macher

Matthias Kues

Teil 24 der Serie: Kopfe der deutschsprachigen Private Equity-Szene

Matthias Kues ist heute Sprecher der dreikdpfigen Ge-
schaiftsfiihrung der Nordholding in Hannover und seit vielen
Jahren fest in der deutschen Private Equity-Szene verwur-
zelt. Dieser Weg war so nicht vorhersehbar. ,Ich hatte ei-
gentlich nicht vor, in die Finanzbranche zu gehen“, schmun-
zelt der studierte Volkswirt. Als Mitglied des Bundesvor-
stands der Jungen Union saf3 er schon als 18-Jdhriger mit
den heutigen CDU-Parteigrésen Christian Wulff, Roland
Koch und Peter Miiller oft an einem Tisch und pflegt nach
wie vor guten Kontakt zu thnen. ,Ich war eher politisch ge-
neigt®, erinnert sich der 48-Jdhrige, der nach dem VWL-Stu-
dium als Redakteur beim NDR ins Berufsleben startete.

Risikostreuung innerhalb der Familie

Als wenig spater ein neuer Bundestagsabgeordneter fiir
seinen Heimat-Wahlkreis Emsland gewahlt werden muss-
te, stand Kues, der vorher auch im Team des Berliner
Wirtschaftssenators Elmar Pieroth arbeitete, vor einer
Weg weisenden Entscheidung. ,Wir haben uns dann fiir
die Risikostreuung innerhalb der Familie entschieden —
mein Bruder Hermann stellte sich zur Wahl, und ich bin in
die Wirtschaft gegangen®, so Matthias Kues. Auf einer Ge-
burtstagsfeier hatte er den damaligen Chef der Norddeut-
schen Landesbank kennen gelernt und sich mit ihm ange-
regt tiber die Nord KB, die Beteiligungstochter der Nord
LB, unterhalten.

Der Weg zur Nordholding

Die 1969 gegriindete Nord KB hatte sich zunachst aus-
schlie8lich auf stille Beteiligungen fokussiert. Im Jahr
1989 wurde der Investitionsfokus um direkte Beteiligun-
gen erweitert. Mit neuem Gesellschafterkreis und der Kon-
zentration auf direkte Beteiligungen wurde als Parallel-
gesellschaft 1993 die Nordholding gegriindet, in deren
Geschéftsfiihrung u. a. Matthias Kues berufen wurde. Im
Jahr 2000 folgte die Fusion der beiden Gesellschaften. Die
Nord KB wurde aus dem Nord LB-Konzern herausgelost
und unter dem Dach der Nordholding verschmolzen. Ein
Jahr spéter folgte mit der Auflage eines 92 Mio. Euro-Dach-
fonds fiir Private Equity-Investments die néchste Erweite-
rung der Produktpalette. Daneben wuchs das Direktbetei-
ligungsportfolio kontinuierlich an.

Aktuell umfasst das Portfolio der Nordholding rund 50
Unternehmen, in die rund 260 Mio. Euro investiert wur-
den. Circa 165 Mio. Euro stehen dariiber hinaus als freie
Investitionsmittel zur Verfiigung. In erster Linie investie-
ren Kues und das mittlerweile 22 Kollegen umfassende
Team der Nordholding in mittelstdndische Unternehmen
im Rahmen von Wachstumsfinanzierungen oder Gesell-
schafterwechseln (MBO/MBI). Auch wenn der Branchen-
fokus breit gestreut ist, dominieren Unternehmen aus
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dem Maschinenbau und
der verarbeitenden Indus-
trie.

Fufdballfan, Rockfan,
Kommunalpolitiker
,Am zufriedensten bin ich
bei Investments, die wir
trotz einer gewissen
Schieflage nicht haben fal-
len lassen und spéter in
die Gewinnzone gedreht
haben®, sagt Kues und
figt an: ,Ein Teil der Bran-
che hat in den letzten fiinf Jahren von Multiple-Steigerun-
gen gelebt, aber das ist keine Leistung, sondern ein gliick-
licher Umstand.“ Als Fan der Fuf3ballclubs Hannover 96
und SV Meppen vereint eines der neueren Investments
der Nordholding fiir Kues Beruf und Leidenschaft: ,Wir
haben in den Vermarkter von Sport-, Event- und Fernseh-
rechten Kentaro investiert. Wir glauben, dass der Grad
der Professionalisierung im deutschen Fufdball im eu-
ropaischen Kontext noch nicht allzu weit fortgeschritten
ist und hier noch viel Potenzial besteht*, so der Vater von
drei Kindern im Alter zwischen 13 und 18 Jahren. Als wei-
tere Leidenschaften nennt er Literatur (Belletristik) und
Musik, wobei er Rockmusik der Klassik den Vorrang ein-
raumt. ,Ich hore gerne auch mal die Musik meiner Kin-
der®, gibt der gebiirtige Lingener freimiitig zu. Auch die
Liebe zur Politik besteht nach wie vor: Als Kommunalpoli-
tiker in seiner Heimatgemeinde Hemmingen sowie enger
Vertrauter von Christian Wulff und Bruder Dr. Hermann
Kues (MdB und Parlamentarischer Staatssekretar im Bun-
desministerium fiir Familie, Senioren, Frauen und Ju-
gend) ist er nach wie vor eng am Geschehen dran. |

mathias.renz@uc-magazin.de

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

www.vc-magazin.de
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Wir gehen

von dem
Prinzip aus,
dass jeder
Kunde

unser einziger
Kunde 1st.

Gemessen an der Marktkapitalisierung
hat uns dieses Leithild zu einer der
20 groRten Banken in Europa werden
lassen. Bei KBC konnen Sie sicher sein,
dass wir uns die notwendige Zeit fiir Sie
nehmen, um Ihr Geschaft zu verstehen.
Gemeinsam mit Ihnen arbeiten wir
daran, dass Sie Ihre Ziele erreichen.
Das internationale Netzwerk unserer
Unternehmensgruppe ist in der Lage,
immer eine individuelle Finanzlosung fiir
Sie zu finden. Dabei profitieren unsere
Kunden besonders von der langjéhrigen
Erfahrung der KBC mit Unternehmen
mittlerer Grol3e. Es ist fiir Sie so, als ob
Sie unser einziger Kunde waren. Besuchen
Sie uns unter www.kbcbank.de fiir weitere
Informationen.

KBC. Erwarten Sie mebhr.

mel g ing for

KBC business

Ein Unternehmen des KBC-Konzerns
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Private Equity libergewichtet

Was amerikanische Universitdtsstiftungen erfolgreich anders machen

Anlagerenditen von 15% und

mehr iiber die letzten zehn KGNMASEIGMINACSRSIAL)
US-AKTIEN/ANLEIHEN @-STIFTUNGS- STIFTUNGSFONDS  STIFTUNGSFONDS

Jahre lassen professionelle

sowie private Anleger welt- PortFoLios

weit aufhorchen. Nicht zu- ANNUALISIERTE RENDITE  6,6%
letzt deswegen werden die ANTEIL DER TRAD. ANLAGEN 100%
Anlagestrategien der US-Uni-

versitdten als Vorbild fiir eine

erfolgreiche Vermogensentwicklung herangezogen. Der ho-
hen Gewichtung alternativer Anlageklassen wie Private
Equity und Hedgefonds wird dabei oft der entscheidende Er-
folgsfaktor zugewiesen. Vor diesem Hintergrund lohnt es
sich, eine detaillierte Analyse der Erfolgsprinzipien anzu-
stellen.

Wenige erstklassige Stiftungsfonds

Universitare US-Stiftungen erzielen iiberdurchschnittliche
Anlageergebnisse. Bei nadherer Betrachtung stellt man
allerdings fest, dass nur diejenigen mit einem Stiftungs-
vermogen von mehr als zehn Mrd. USD! zu den besten As-
set-Managern gehoren. So erreichten nur die allergrofiten
in den letzten zehn Jahren eine Rendite von ungefahr 14,6%
p. a., das Zweifache dessen, was ein Gesamtportfolio mit ei-
ner traditionellen Anlageklassenverteilung von 50% Aktien
und 50% Anleihen erzielt hatte (vgl. Tab. 1).

Environmental Science Center an der Universitat Yale
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TAB. 1: 10-JAHRES-RENDITEN DER AMERIKANISCHEN UNIVERSITATSSTIFTUNGEN

FONDS >1 Mrp. USD >10 Mrp. USD
8,6% 11,1% 14,6%
79,9% 55,4% 42,9%

Quelle: Geschaftsberichte von Stiftungsfonds, Nabuco Studie 2007

Derzeit gibt es in den USA ca. 750 universitére Stiftungs-
fonds mit einem durchschnittlichen Vermogen von ca.
520 Mio. USD. Der grofdte Stiftungsfonds von der Harvard
Universitat verwaltet derzeit ein Vermogen von ca. 34,9
Mrd. USD und erzielte eine annualisierte Rendite von 15%
iiber die letzten zehn Jahre. Fiir die letzten beiden Jahre
2006 und 2007 wurde sogar eine Rendite von 23% p. a. er-
zielt. Gefolgt wird Harvard von dem wohl bekanntesten
und erfolgreichsten Stiftungsfonds weltweit, der Yale Uni-
versitat, der mit einem Vermogen von ca. 22,5 Mrd. USD
sowie einer annualisierten Rendite von 17,8% liber die
letzten zehn Jahre und mit 28% p. a. Rendite fiir die Jahre
2006 und 2007 den Spitzenplatz einnimmt (vgl.Tab.2).

TAB. 2: DIE ZWEI GROSSTEN AMERIKANISCHEN

UNIVERSITATSSTIFTUNGEN™

GROSSE ANNUAL. ANNUALISIERTE MANAGER
RENDITE 10-JAHRES-

(2006-2007)  RENDITE

HArvVARD 34,9 MRrD. USD 23,0% 15,0% ). MENDILO

YALE 22,5 MrD. USD 28,0% 17,8% D. SWENSEN

* Geschaftsjahr Ende Juni 2007 Quelle: Geschaftsberichte

Asset-Allokation und Grofle

Auf Basis der Erkenntnisse der modernen Finanztheorie
orientieren sich heutzutage nahezu alle US-Universitéts-
fonds an einer modernen Multi-Asset-Anlagestrategie. Ne-
ben den traditionellen Anlagen wie Aktien und Anleihen
ist dabei zunehmend die Allokation in alternative Anlagen
wie Hedgefonds, Private Equity sowie ,Reale Anlagen*?
(dazu gehoren Rohstoffe und Immobilien im weiteren Sin-

1 namentlich: Harvard, Yale, Stanford, Princeton, Texas und MIT (Nabuco Liste 2007)

2 ein Begriff, den Dr. David Swensen, CIO der Yale Universitit, im Zuge der Asset-Allo-
kation in Rohstoffe, Inmobilien sowie Wald- und Holzinvestments einfiihrte

3 Josh Lerner: MIT Sloan School of Management 2007 ,, The Drivers of University Endo-
wment Success*

www.vc-magazin.de



ne) ein zentraler Bestandteil. Die Grof3e der Stiftungs-
fonds sowie die unmittelbaren zukiinftigen Zahlungsver-
pflichtungen zur Bedienung des Stiftungszwecks entschei-
den dabei haufig tiber die Asset-Allokation und den Anteil
an alternativen Anlagen, speziell im Hinblick auf Private

ASSET-ALLOKATION DURCHSCHNITTLICHER AMERIKANISCHER
UNIVERSITATSSTIFTUNGEN

Immobilien 3% Cash 5%

Private Equity 3% \

Hedgefonds 11%—__

Rohstoffe 2%

Aktien 57%

Anleihen —
19%

Quelle: Nabuco Studie 2007

Equity. Dass die Grofie eines Stiftungsfonds sowie der
sich daraus ergebende langere Investmenthorizont auf ei-
ne wesentliche Ursache in der hoheren Zuteilung von Pri-
vate Equity in der Asset-Allokation hinweist, beweist so-
wohl Tabelle 1 als auch folgende Darstellung .3

ASSET-ALLOKATION DER AMERIKANISCHEN
UNIVERSITATSSTIFUNGEN MIT VERMOGEN > 10 MrD. USD

Immobilien 9%  Cash 1%

Private Equity
16%

Aktien 34%
Hedgefonds 21% T Anleihen 9%

Rohstoffe 10% Quelle: Nabuco Studie 2007

us|yeZ %3 SPHEN

MPC PRIVATE EQUITY 11

Wachstumsstarke
Beteiligungen

Langjahrige Partnerschaften mit den erfolgreichsten
Private-Equity-Gesellschaften sind die Grundlage des
MPC Private Equity 11. Er investiert in vier exzellente
Zielfonds mit Investitionsfokus auf den européaischen
Mittelstand — dem aktuell wachstumsstarksten Private-
Equity-Segment. Lassen Sie |hr Portfolio mitwachsen.

Das offentliche Angebot des Beteiligungsangebotes ist erst einen Werktag nach Vertffentlichung eines Verkaufsprospektes
zulassig, die der Gestattung durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht bedarf. Der Verkaufsprospekt ist ab der
Vertffentlichung beim Anbieter des Beteiligungsangebotes, der MPC Capital Investments GmbH, erhaltlich. Grundlage des
Gffentlichen Angebotes des Beteiligungsangebotes und der Beteiligung an der Fondsgesellschatft ist einzig der veroffentlichte

Verkaufsprospekt.

www.mpc-capital.de

Anzeige

MPC Capital
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Private Equity am Beispiel der erfolgreichsten
Stiftung: Universitit Yale

Grundsétzlich wird der modernen Multi-Asset-Allokation
bei der Yale Universitat das entscheidende Kriterium in
der Erreichung der Zielrendite fiir das Gesamtportfolio
zugewiesen. Die konsequente Umsetzung einer solchen
Anlagestrategie begann bei Yale schon in den 70er Jahren
und wurde u. a. mit dem Aufbau eines eigenstandigen,
unkonventionellen Private Equity-Programms begriin-
det.! Die Gesamtallokation der Yale Stiftung stellt sich ge-
genwartig wie folgt zusammen:

TAB. 3: PERFORMANCE — PRIVATE EQUITY-PROGRAMM DER
UNIVERSITAT YALE

ANNUALISIERTE RENDITE (1973-2006)

US-VENTURE CAPITAL 34,8%
US-Buvouts 28%
PRIVATE EQUITY INTERNATIONAL 17,1%
INSGESAMT (PRIVATE EQUITY) 30,6%

Quelle: Josh Lerner, Private Equity Returns 2007 Harvard Business School Prasentation

ERFOLGSPRINZIP YALE UNIVERSITAT PER JuNI 2007
PRIVATE EQUITY STARK GEWICHTET

Immobilien 15% Cash 2%

Aktien 25%

Private
Equity 19% —~——

Anleihen 4%

_—— Rohstoffe 12%
Hedgefonds 23%

Quelle: Yale Stiftungsreport 2007

Insgesamt erreichte man bei Yale mit Private Equity-Anla-
gen nach eigenen Angaben eine annualisierte Rendite von
insgesamt ca. 31% p. a. (iber einen Zeitraum von 1973 bis
2006. Seit 2001 bewegt sich der Private Equity-Anteil am
Gesamtportfolio bei Yale kontinuierlich innerhalb einer
Bandbreite von 14 bis 20% und wurde erst kiirzlich von
16,4% (2006) auf 18,7% (2007) erhoht.

Heterogene Private Equity-Programme

und -Prozesse

Betrachtet man die einzelnen US-Stiftungsfonds, stellt
man fest, dass es sowohl erhebliche Unterschiede in der
konkreten Ausgestaltung der Private Equity-Programme
als auch bei den zugrunde liegenden Investmentprozes-
sen gibt.? Wahrend beispielsweise bei der Texas-Univer-
sitat (ebenfalls einer der sechs grofdten Stiftungsfonds)
und den Stiftungen durchschnittlicher Grof3e vor allem
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Dachfonds iiber 6ffentliche Ausschreibungen im Vorder-
grund stehen, dominieren bei Yale und Harvard direkte
,Partnerships“ bzw. Sponsorships von Private Equity-
bzw. VC-Fonds. Zuséatzlich gibt es zahlreiche Hinweise
fehlgeschlagener Private Equity-Programme bei Univer-
sitatsstiftungen wie beispielsweise das der Boston Uni-
versitat, die Anfang der 90er Jahre eine eigene Venture
Capital-Firma griindete, mit der Zielsetzung, selbststan-
dig VC-Anlagen zu tatigen. Erfolglos, wie sich spater her-
ausstellte.?

Organisation, Prozess und Netzwerk , Yale setzt auf
Kompetenz und Erfahrung*

Ein kompetentes und erfahrenes Team von ca. 19 Invest-
mentmitarbeitern sowie eine zwo6lfkopfige Anlagekom-
mission aus Finanzexperten unter der Fithrung von Dr.
David Swensen gestaltet quartalsweise bei Yale den In-
vestmentprozess. Bei der Evaluierung sowie Kontrolle
bedient man sich einer eigenstdndigen, tiber die Jahre
hinweg generierten Datenbank. Diese gehort nach eige-
nen Angaben zu den umfangreichsten weltweit. Der
Einhaltung strikter Vorgaben in der Ausgestaltung des
Private Equity-Portfolios wird bei Yale eine wesentliche
Bedeutung beigemessen. So beendete die Universtat Yale
beispielsweise 2007 die Geschéftsbeziehung zu einem der
erfolgreichsten Venture Capital-Fonds im Silicon Valley,
namentlich Sequoia Capital, da dieser als Bedingung setz-
te, in einen neu aufgelegten VC-Fonds in den Regionen
China und Indien zu investieren. Yale lehnte aufgrund ih-
rer Richtlinien ab.

Nur wenige US-Universitatsstiftungen erzielen auf Basis
moderner Multi-Asset-Strategien tatsachlich einen auf3er-
ordentlichen Anlageerfolg. Gro6f3e und Zahlungsverpflich-
tungen bzw. die damit einhergehende Risikofahigkeit stel-
len dabei grundsatzliche Voraussetzungen fiir eine Zutei-
lung an Private Equity dar. Genauere Betrachtungen hin-
sichtlich Private Equity lassen zudem erkennen, dass Fak-
toren wie Organisation, Investmentprozess und vor allem
Netzwerk den Erfolg mitbestimmen. Nicht zuletzt ist es
eine Kombination von langjahriger Erfahrung und profi-
lierter Kompetenz, die den Unterschied zu den weniger
erfolgreichen Investoren ausmacht. |

Ernst Wittmann
redaktion@uc-magazin.de

1 01, Gas und Holz wurde bis 1999 noch zu Private Equity gezihlt

2 Josh Lerner: MIT Sloan School of Management 2007 ,, The Drivers of University
Endowment Success®, Private Equity Returns: Prasentationsunterlagen London 2007

3 Josh Lerner: dito
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Mirkte & Zahlen

Executive Talk

»Je grofder und animierter, desto mehr

wird geklickt"

Interview mit Ulrich Schmidt, Vorstandsvorsitzender ad pepper media N.V.

Das Internet ist hinter dem Fernsehen, Zeitungen und Zeit-
schriften das viertgréiste Werbemedium in Deutschland. 3,7
Mrd. Euro geben die Werbenden dieses Jahr fiir Online-Wer-
bung aus, so die Schdtzungen des Online Vermarkterkrei-
ses. Eine Steigerung gegeniiber dem Vorjahr um 29%. Wer
wen im Online-Markt kauft, welche Werbemittel wirklich
wirken und wie die Nutzer und ihr Verhalten im Internet
nachverfolgt werden, dariiber spricht Georg von Stein mit
Ulrich Schmidt, Vorstandsvorsitzender der ad pepper media
N.V, einem der grofsen unabhdingigen Online-Vermarkter in
Deutschland.

VC Magazin: Wie wird sich der Markt fiir Online-Werbung
in den nachsten Jahren entwickeln?

Schmidt: Dazu drei Punkte: Erstens, der Online-Werbe-
markt wird weiterhin Marktanteile gewinnen, weil die Wir-
kung von Online-Werbung gegeniiber anderen Medien wie
Fernsehen, Radio und Print besser messbar ist. Zweitens,
medieniibergreifende Werbung wird immer wichtiger,
weil die Werbeformate {iber die Medien hinweg zusam-
menwachsen. Wegen der steigenden Internetnutzung
werden in den nachsten Jahren die Online-Werbeausga-
ben dabei besonders erhoht. Kurzfristig werden 2008 und
Anfang 2009 fiir die gesamte Werbebranche eher schwie-
rig. Werbeausgaben werden als erstes gestoppt, wenn die
Gesamtkonjunktur sich abkiihlt. Wir erwarten jedoch,
dass der Online-Werbemarkt trotzdem weiter wachst. Der
dritte Aspekt ist Konsolidierung. Es gibt immer weniger
erfolgreiche Start-ups und immer héhere Markteintritts-
barrieren, denn die vorhandenen Strukturen sind nicht
mehr so leicht nachzubauen. In den klassischen Online-
Geschaftsmodellen sind die wichtigen Spieler mittlerwei-
le etabliert. Die kapitalkraftigen Unternehmen leisten
sich allerdings noch Zukaufe.

VC Magazin: In welchen Bereichen werden diese kapital-
kraftigen Unternehmen zukaufen?

Schmidt: Microsoft hatte ja die Online-Werbefirma
aQuantive fiir sechs Mrd. USD gekauft und versucht,
Yahoo zu ibernehmen. AOL ist nach wie vor auf Einkaufs-
tour, auch Google wird sich fiir seine Wachstums-
geschichte sicherlich noch Bereiche dazuholen miissen.
Ubernahmekandidaten sind Unternehmen, die in den
letzten Jahren grof3e Strukturen aufbauen konnten.
Besonders interessant sind aber auch Spezialunterneh-
men z. B. in den Bereichen Videoformate, Technologien
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Ulrich Schmidt halt kontextbezogene Werbung fiir effektiver als verhaltensbezogene.
Als einen neuen Trend der Online-Werbung sieht er Videospots.

fir lokale Suche, Bezahldienste, Mobile Marketing, Con-
tent Management-Systeme fiir mobile Gerate oder Com-
munity Services {iber SMS. Aber immer zahlt die Reich-
weite, also: Wer erreicht wie viele Nutzer? Neben Google
sind dabei vor allem die Nokias dieser Welt im Vorteil,
weil sie reichweitenstarke Anwendungen schneller ent-
wickeln und verteilen kénnen.

VC Magazin: Fiir welche Unternehmen eignet sich Online-
Werbung iiberhaupt?

Schmidt: Sie eignet sich fiir jedes Unternehmen, aber
hauptséchlich fiir die Konsumunternehmen. Das reicht
von den klassischen Herstellern wie z. B. Unilever iiber
DSL- bis hin zu Kreditkartenunternehmen. Aber auch eine
Probe fiir Hundefutter konnen Nutzer im Internet durch
einen Klick bequem anfordern. Wir beobachten aufder-
dem, dass mehr und mehr Kleinunternehmen nicht ein-
fach nur auf Google ein paar AdWords buchen, sondern
kostengiinstig richtige Online-Werbestrategien ent-
wickeln. Das macht mittlerweile der Autohandler in Fiis-
sen genauso wie das Mobelhaus in Flensburg.

www.vc-magazin.de
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Mirkte & Zahlen

VC Magazin: Welche Branchen nutzen die Chancen der
Online-Werbung bisher zu wenig?

Schmidt: Die Automobilindustrie investiert nach wie vor
viel Geld in TV und emotionale Werbung, andererseits
hinkt sie im Bereich Kundenbindungsmanagement stark
hinterher. Das wiirde sie durch Online-Marketing stark
verbessern. Genauso kénnen auch die Unternehmen im
Handel oder E-Commerce durch mehr Online-Werbung
noch sehr viel mehr erreichen, obwohl hier das Know-
how schon sehr hoch ist. Noch keine Branche hat das
ganze Spektrum ausgereizt. Zu einer vollstandigen
Online-Strategie gehort, dass man die unterschiedlichen
Online-Kandle auch vollstandig nutzt. Dazu zédhlen neben
der Bewerbung von Marken vor allem erfolgsbasiertes
Marketing wie z. B. Interessentengenerierung fiir Probe-
Abos, Suchmaschinen-, E-Mail- und auch das Affiliate-
Marketing, bei dem Werbung in gro3e Website-Netzwerke
ausgeliefert und dort gezeigt wird.

VC Magazin: Welche Online-Werbeformen sind beson-
ders effektiv?

Schmidt: Das Messbarkeitskriterium sind vor allem die
Klicks auf die Werbung und die darauf folgenden Aktio-
nen. Der Standard-Banner ist zwar der bekannteste, aber
gemessen an den Klickraten der uneffektivste. Hingegen
erreicht der viel grof3ere Superbanner wesentlich hohere
Klickraten. Grundsatzlich gilt, je grofer und animierter,
desto mehr wird geklickt. Insbesondere héangt die Effekti-
vitat aber von der genauen Ansteuerung der Zielgruppe
ab. Wenn ein Nutzer fiir ihn relevante Werbung wahr-
nimmt, weil sie zum Inhaltsumfeld passt, reagiert er oft
darauf. Auf diese Form von Werbung richten wir deshalb
auch unser Augenmerk. Abgesehen von Werbung auf
Websites funktioniert E-Mail-Werbung nach wie vor sehr
effektiv. Sie hat deutlich bessere Klickraten als Standard-
Banner, auch wenn sie durch Spam in die Kritik gekom-
men ist. Der neue Trend in der Online-Werbung sind Vi-
deo-Spots. Denn Unternehmen koénnen sie mittlerweile
immer kostengilinstiger und standardisiert produzieren
bzw. vorhandene TV-Spots internettauglich gestalten.

VC Magazin: Eine Werbemoglichkeit ist auch das Beha-
viour- bzw. Verhaltens-Targeting. Dabei wird das Verhal-
ten des Nutzers auf der Seite mitverfolgt, damit man ihm
die zu ihm passende Werbung zeigen kann. Wird hier
nicht seine Privatsphére missachtet?

Schmidt: Verhaltens-Targeting halte ich aus Datenschutz-
griinden tatsdchlich fiir nicht unproblematisch, denn
Nutzer und vielleicht auch der Gesetzgeber verstehen
hier noch nicht vollstandig, wie die Daten generiert und
genutzt werden. Grundséatzlich kann man mit Verhaltens-
Targeting aber die Chance erhdhen, dass der Nutzer Wer-
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bung sieht, die ihn tatsdchlich auch interessiert. Kontext-
bezogene Werbung halte ich allerdings fiir effektiver.
Wenn jemand auf einer Hotelseite eine Reise bucht, zeigt
man ihm besser Werbung zum Mietwagen als zum Thema
Finanzen, selbst wenn man via Verhaltens-Targeting
herausgefunden hat, dass er die letzten drei Monate 6f-
ters Finanzseiten besucht hat. Besonders interessant ist,
wenn man kontext- und verhaltensbezogene Werbung
kombiniert. Aber in dieser Schnittmenge finden sich nur
sehr geringe Nutzerzahlen. Solche Moglichkeiten kann
eigentlich nur Google bieten, weil bei deren riesigem Da-
tenverkehr immer noch geniigend Nutzer dafiir tiberblei-
ben.

VC Magazin: Kommen wir zur ad pepper media N.V.
Welche Rolle spielen Akquisitionen fiir Ihre Wachstums-
strategie?

Schmidt: Wir haben massiv in Technologie investiert —
genau nach der Philosophie, dass wir den Werbetreiben-
den samtliche Kanale anbieten miissen. Wir haben man-
ches selber entwickelt, zum Teil aber auch zugekauft, so
Anfang 2006 das Ad-Server Unternehmen emediate aus
Skandinavien, in England die Firma Crystal Reference
zum Thema semantisches Targeting und die Affiliate-Mar-
keting-Firma Webgains, die wir in den letzten zwei Jahren
international aufgestellt haben. In Deutschland haben wir
mit ad-agents eine kleine Suchmaschinenmarketing-Agen-
tur dazu geholt.

VC Magazin: Kénnte ad pepper auch mit einem Kapital-
geber zusammen investieren?

Schmidt: Bisher konnten wir alles selber stemmen, wir
schielen nicht nur auf den unmittelbaren Return on
Investment. Wir sind in der gliicklichen Lage, durch Ver-
kaufe von Minderheitsbeteiligungen an Google genligend
finanzielle Mittel in der Bilanz haben. |

Georg von Stein
redaktion@uc-magazin.de

Zum Gesprichspartner

Im Februar 1999 griindete Ulrich Schmidt gemeinsam
mit vier weiteren Gesellschaftern ad pepper media
und baute als CEO das Unternehmen zu einem der
fiihrenden internationalen unabhéangigen Online-Ver-
markter aus. Zuriickgreifen konnte er dabei auf seine
Erfahrungen in der Fiihrung von Start-ups wie z. B. der
Euroserve Media GmbH oder dem Frankfurter Adser-
ving-Anbieter Adtech AG.

www.vc-magazin.de



© sbf§.ch

Die Investorenkonferenz
fiir Wachstumsunternehmen

ConventionPoint,
SWX Swiss Exchange, Ziirich
9.Dezember 2008, 9 bis 14 Uhr

Das Swiss Equity magazin veranstaltet am 9. Dezember 2008 die vierte Eigenkapitalmesse.
Ziel der Veranstaltung ist es, Kontakte zwischen kapitalsuchenden Jung- und Wachstumsunternehmen
und internationalen Private Equity — sowie Venture Capital-Investoren zu vermitteln.

Es erwarten Sie u.a. folgende Programmpunkte:

» Key-Note-Referat von Samy Liechti, CEO, BLACKSOCKS SA

* Firmenprasentationen; es prasentieren sich die jeweiligen Sieger aus den
verschiedenen regionalen Vorausscheidungen. Die erste regionale Ausscheidung
(Aargauer Equity fair) finden am 21. Oktober 2008 im TECHNOPARK®AARGAU statt.

* Networking / Lunch / Ausstellung (ganzer Tag)

Ab 13.30 Uhr findet die 8. Swiss Private Equity & Corporate Finance Conference statt.

Die Veranstaltungen von SECA sowie CTI Invest beinhalten den 23. Swiss Venture Day (CTI Invest)
sowie Prasentationen zu den Themen Private Equity, Corporate Finance und Legal & Tax (SECA),
gefolgt von der 1.Swiss Private Equity Night inklusive Preisverleihung.

Information und Anmeldung zur Swiss Equity fair: www.equityfair.ch

Premium Partner: Kooperationspartner: Legal Partner:
Schweizerische Eidgenossenschaft
Confédération suisse /
Confederazione Svizzera ot WENGER & VIEL!
Confederaziun svizra REcaTs AN e

Se E Ce A Invest

Innovation Promotion Agency CTI Swiss Private Equity & Corporate Finance Association

Partner: Medien- und Kommunikationspartner:

Magazin

SWH csem @gmue . NZ.Z
Swiss Equity

magaZI n Ein Unternehmen der NZZ AG



Mirkte & Zahlen

Das erste Halbjahr 2008 in Zahlen

Venture Capital-Geber bevorzugten Cleantech, Biotech und Internet

In einem so freundlichen Finanzierungsumfeld wie derzeit
lebten deutsche Start-ups schon lange nicht mehr. Im ersten
Halbjahr 2008 investierten die heimischen VC-Hduser in
200 junge Unternehmen — das ist der hochste Wert seit 2002.
Besonders aktiv zeigten sich Holtzbrinck Networks, TVM
Capital und Wellington Partners.

Offentliche Hand stemmt ein Drittel

Junge Hightech-Unternehmen haben derzeit gute Chan-
cen, eine Venture Capital-Finanzierung zu erhalten. Zu
dem Ergebnis kommt das Beratungsunternehmen
Fleischhauer, Hoyer & Partner (FHP) in dessen aktuellem
VC-Panel. Private Investoren gingen im ersten Halbjahr
2008 insgesamt 129 Beteiligungen ein, dieser Wert lag zu-
letzt 2004 hoher (157 Beteiligungen). Insgesamt wurden
in den ersten sechs Monaten des laufenden Jahres 200
junge Unternehmen finanziert, gut ein Drittel der Invest-

TRANSPARENZ KOSTET ZEIT

Viele Jahre hat der BVK regelmaf3ig Quartalszahlen fiir
die Beteiligungsbranche veroffentlicht, im laufenden
Jahr allerdings noch nicht. Ursache sei die Einfithrung
einer einheitlichen, européischen Statistikerfassung
zusammen mit dem europaischen Dachverband EVCA
und 14 weiteren nationalen Verbanden, erklarte BVK-
Geschaftsfithrerin Dorte Hoppner auf Nachfrage. Die
neue Plattform ,PEREP_Analytics“ komme damit ,der
Notwendigkeit einer europaweit einheitlichen Erfas-
sung und Auswertung der Private Equity-Marktdaten
und den gestiegenen Anforderungen nach mehr Trans-
parenz entgegen®, teilte sie mit. Die Umstellung auf die
neue Statistikerfassung sei relativ aufwendig und neh-
me einige Zeit in Anspruch. Vor allem fiir die Beteili-
gungsgesellschaften sei es eine Umgewohnung, was
ebenfalls zu Verzogerungen bei Datenabgabe und -aus-
wertung gefithrt habe. Da keine zeitnahe Auswertung
fiir das erste Quartal moglich war, sollen die Daten zu-
sammen mit dem zweiten Quartal in der Halbjahressta-
tistik Anfang September veroéffentlicht werden. Darii-
ber hinaus verspricht sie, dass die Statistiken bald wie-
der zeitnah nach Quartalsende zur Verfiigung stehen,
wenn sich das neue System etabliert und die Beteili-
gungsgesellschaften sich mit dem Umgang weiter ver-
traut gemacht haben.
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DeuTtscHE VC-INVESTMENTS IM ERSTEN HALBJAHR 2008:

DIE 5 POPULARSTEN SEKTOREN

Mio. Euro

Cleantech 98,2

Biotechnologie 42,2
Internet-Services 39,0

Medizintechnik 26,5

Hardware 21,1

0 20 40 60 80 100
Quelle: VC Panel FHP Private Equity Consultants, eigene Berechnung

ments (71) stemmten 6ffentliche Investoren wie der KfW-
ERP Startfonds, der High-Tech Griinderfonds oder Bayern
Kapital. Einen dhnlich hohen Wert von 205 Beteiligungen
maf} das Panel zuletzt im Jahr 2002 — damals noch ohne die
offentliche Hand. Das VC-Panel von FHP basiert auf den An-
gaben 34 fithrender deutscher Venture Capital-Hauser. Ver-
gleichszahlen des Bundesverbandes Deutscher Kapitalbe-
teiligungsgesellschaften (BVK) fiir das erste Halbjahr 2008
liegen derzeit noch nicht vor (siehe Kasten).

Holtzbrinck Networks deklassiert TVM

Die Zahl der finanzierten Unternehmen wuchs von 80 im
ersten Quartal auf 120 im zweiten Quartal. Zuerst stellten
Software, Biotechnologie und Internet-Services die meis-
ten finanzierten Firmen (knapp 59% Anteil), von April bis
Juni bildeten Medizintechnik, Internet-Services und Bio-
technologie die grof3te Gruppe (41,7%). Bezogen auf die
Hohe des investierten Kapitals zeigte sich eine andere
Rangfolge: Cleantech (98,2 Mio. Euro) lag vor Biotech (42,2
Mio. Euro) und Internet-Services (39 Mio. Euro). Insgesamt
investierten die Teilnehmer des Panels in den ersten sechs
Monaten des laufenden Jahres 288 Mio. Euro, ein Jahr zu-
vor waren es 216 Mio. Euro. Bei den privaten Investoren
zeigten sich vor allem Holtzbrinck Networks (21 Beteili-
gungen), TVM Capital (16) und Wellington Partners (15)
besonders aktiv. Auch die IBB Beteiligungsgesellschaft
(13) sowie BayTech Venture Capital (12) gingen mehr als
zehn Beteiligungen ein. Bei den offentlichen Geldgebern
fiihren der High-Tech Griinderfonds und die KfW Banken-
gruppe mit je 30 Engagements das Feld an. Im ersten Halb-
jahr wurden 38 Exits (10 Abschreibungen und 28 Verauf3e-
rungen) registriert, im Vergleichszeitraum des Vorjahres
waren es 58 (8 Abschreibungen und 50 Verkaufe).

www.vc-magazin.de



EXITVARIANTEN 2008 (ANZAHL)

EXITROUTE Q1 Q2 H1
TRADE SALE 6 5 11
ABSCHREIBUNG 6 4 10
NacH IPO 3 4 7
SECONDARY 2 1 3
SONSTIGE 3 0 3
IPO 0 2 2
Buy-Back 2 0 2

Quelle: VC Panel FHP Private Equity Consultants, eigene Berechnung

USA halten hohes Niveau

Von amerikanischen Verhaltnissen ist der deutsche Markt
aber weiterhin deutlich entfernt. Gemaf3 den Angaben
von PwC Moneytree meldeten die US-Investoren in den
ersten sechs Monaten 2008 insgesamt 1.967 Deals. Nach
1.893 Transaktionen im Vorjahreszeitraum entspricht
dies einem Plus von knapp 4%. Statistisch gesehen erhielt
damit jedes junge Unternehmen geringfiigig weniger Ka-
pital, denn das investierte Kapital stieg nur um 0,4% von
14,824 Mrd. USD auf 14,884 Mrd. USD. Hohere Summen
flossen zuletzt im ersten Halbjahr 2001. Besonders po-
pular waren die Sektoren Software, Industrie/Energie so-
wie Biotech, die von Januar bis Juni zusammen 7,2 Mrd.
USD erhielten (erstes Halbjahr 2007: 6,8 Mrd. USD).

Fazit: VERKAUFE UND ABSCHREIBUNGEN

Die Werte fir den [, .. mverkaute

deutschen  Venture 50 Abschreibungen
Capital-Markt weisen
erfreulich nach oben
— im ersten Halbjahr
haben private und 6f-
fentliche Investoren
so viele junge Tech-

Unternehmen wie 10

seit 2002 nicht mehr 20

. . 1. Halbjahr
finanziert. Ebenso 30 7 2004 2005 2006 2007 2008

stieg das insgesamt
investierte  Kapital.
Ob sich der Trend an-
gesichts einer eintriibenden Konjunktur fortsetzt, geben
die Zahlen jedoch nicht preis. Den deutschen Start-ups
ware ein steigendes Engagement zweifelsfrei zu wiin-
schen, damit auch in der heimischen Griinderszene hin-
sichtlich der Finanzierungschancen eines Tages ,,ameri-
kanische Verhéaltnisse“ herrschen. |

Quelle: VC Panel FHP Private Equity
Consultants, eigene Berechnung

torsten.passmann@uc-magazin.de
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BVT-CAM Private Equity New Markets Fund

Den New Private Equity Markets in Asien, Osteuropa,
Lateinamerika und Siidafrika wird in den kommenden
Jahren enormes Entwicklungs- und Renditepotenzial
prognostiziert. Anleger profitieren mit dem BVT-CAM
Private Equity New Markets Fund von einem mehrfach
bewdhrten Dachfonds-Konzept, der Expertise erfahrener
Partner und dem Zugang zu den Top Performern dieser
hochattraktiven Markte.

B Fokussierung auf junge, aufstrebende Markte
abseits der USA und Westeuropas

Solides, mehrfach bew3hrtes Fondskonzept

Zusammenarbeit mit flihrenden Private Equity-
Spezialisten

B Top Quarter-Zugang durch Parallelinvestitionen
mit institutionellen Anlegern

B Optimales Rendite/Risiko-Verhiltnis

Friihzeichnerbonus 8 Prozent p.a.
bis zur FondsschlieBung

WiNHER
2006

L

#BVT: bestes
Emissionshaus
im Segment
Geschlossene
Private Equity-
Fonds"

BVT Beratungs-, Verwaltungs- Private Equity
und Treuhandgesellschaft fiir als Kapitalanlage
internationale Vermégensanlagen mbH

LeopoldstraBe 7, 80802 Miinchen
Tel.: 089 38165-0, Fax: 089 38165-201
E-Mail: info@bvt.de
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Weltweit investieren

Geschlossene Fonds fiir Privatanleger ermoglichen Direktbeteiligungen an
heimischen Unternehmen ebenso wie an Immobilienprojekten in Indien

Die Finanzkrise macht es Unternehmen nicht leichter, an
Geld von Banken zu kommen. Umso wichtiger sind fiir Fir-
men erfahrene Fondsinitiatoren, die eine wesentliche Quel-
le der Geldbeschaffung darstellen konnen. Durch die Fonds
flie3t beispielsweise Venture Capital an junge Biotechnolo-
giefirmen oder es werden Nachfolgefinanzierungen in mit-
telsténdischen Betrieben ermdglicht. An den Grenzen Euro-
pas ist allerdings noch lange nicht Schluss. Anleger haben
mittlerweile auch die Moglichkeit, sich in exotischeren Re-
gionen wie Indien an Immobilien-Projektentwicklungsfonds
zu beteiligen.

Moneten fiir den Mittelstand

Mittelstandsfinanzierungen — das ist das Spezialgebiet
der von Dr. Axel Bauer im Jahr 2000 in K6In gegriindeten
Midas Unternehmensgruppe. Aktuell werden die Mittel-
standsfonds Nr. 3, 4 und 5 platziert. Nr. 4 verlangt eine Ein-
malanlage ab 10.000 Euro, Nr. 5 ermoglicht eine Beteili-
gung auf Raten. Fonds Nr. 3 bleibt einem geschlossenen
Investorenkreis vorbehalten. Zusatzlich wird im Zuge ei-
nes Private Placements ein weiterer Fonds mit einer Min-
destbeteiligungssumme von 500.000 Euro platziert. Im
Unterschied zu den Mittelstandsfonds werden beim Pri-
vate Placement Mehrheitsbeteiligungen angestrebt. Lan-
desbiirgschaften oder dhnliche Garantien sichern ca. 50
bis 80% des Risikos der Mittelstandsfonds-Beteiligungen
ab. Somit werden die Zielunternehmen nicht nur durch
das Fondsmanagement, sondern auch durch die Garan-
tiegeber gepriift. Die bisher aufgelegten Mittelstands-
fonds Nr. 1 und 2 verlaufen nach Angaben der Gesell-
schaft planmaf3ig. Spezielle Branchenschwerpunkte gibt
es bei den Zielunternehmen nicht, allerdings werden kei-
ne ,unethischen” Firmen, wie z. B. Waffenhandler, beriick-
sichtigt. Das Portfolio des Mittelstandsfonds Nr. 2 um-
fasst ein Spektrum von der Grof3wascherei iiber den IT-

Dienstleister bis hin zum Medizintechnikunternehmen.
Finanziert wird ein Kapitalbedarf der Unternehmen zwi-
schen 0,5 und zwei Mio. Euro. Die Initiatoren genief3en ei-
nen guten Ruf hinsichtlich ihrer Tendenz zur konservati-
ven Bewertung der Unternehmen und ihrer Kompetenz
bei der Due Diligence. Die Weichkostenquote auf das Ei-
genkapital exklusive Agio liegt mit 12,5% im akzeptablen
Bereich.

Kampf den Krankheiten

Venture Capital schwerpunktméfiig fiir Biotech- und Me-
dizintechnikunternehmen stellen die MIG-Fonds zur Ver-
figung. In der Vergangenheit bewies das Fondsmanage-
ment ein gutes Handchen bei der Auswahl der Zielunter-
nehmen. Die Vorgénger des MIG-Fonds Nr. 7 finanzierten
u. a. das im Frithjahr 2007 fiir ein Vielfaches der Einstiegs-
bewertungen an einen Strategen verkaufte Zahntech-

DIREKT INVESTIERENDE PRIVATE EQUITY-FONDS FUR PRIVATANLEGER

NAME MIND.ZEICHN.SUMME FONDSVOLUMEN SCHWERPUNKT
(ExkL. AG10) (Z1EL)
DCM INDIEN FonDs 1 KG 15.000 USD 50.000.000 USD INDISCHER IMMOBILIEN-PROJEKTENTWICKLUNGSFONDS

MipAs MITTELSTANDSFONDS NR. 4 GmBH & Co. KG  10.000 Euro  10.000.000 Euro PRIVATE EQUITY
MipAs MITTELSTANDSFONDS NR. 5 GmBH & Co. KG 9.000 Euro  20.000.000 Euro PRIVATE EQUITY
MIG FonDs 7 3.000 Euro  25.000.000 EurRo ~ VENTURE CAPITAL
WCP MEezzAaNINE CAPITAL FONDs | GMBH & Co KG* 10.000 Euro  25.000.000 Euro PRIVATE EQUITY

* bereits geschlossen
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nikunternehmen etkon sowie das Regensburger biophar-
mazeutische Unternehmen Antisense Pharma. Antisense
forscht in der Krebsbekdmpfung und hat von europai-
schen und amerikanischen Arzneibehorden ein positives
Feedback fiir einen Wirkstoff gegen Krebs erhalten. Ein
Impfstoff gegen Alzheimererkrankung steht u. a. auf der
Wunschliste des Wiener Unternehmens Affiris, ebenfalls
ein Portfoliounternehmen der MIG-Fonds. Daneben for-
schen die Osterreicher an Wirkstoffen gegen Parkinson
und Arterienverkalkung. Fiir den vom HMW Emissions-
haus initiierten und der MIG Verwaltungs AG gemanagten
MIG-Fonds Nr. 7 wurden bereits Unternehmen identifi-
ziert. Eine Entscheidung iiber eine Beteiligung ist jedoch
noch nicht getroffen worden. Die Kostenbelastung von
33% des Investitionsvolumens exklusive Agio (8,25 Mio.
Euro von 25 Mio. Euro Fondsvolumen) erfordert aller-
dings auch von diesem Fonds eine stattliche Perfor-
mance, damit die Anleger am Ende der Laufzeit tatsach-
lich Freude an ihrem Investment haben.

Mezzanine-Fonds

Bereits geschlossen wurde der WCP Mezzanine Capital
Fonds I, der Mezzanine-Kapital als bilanzielles Eigenkapi-
tal fir Unternehmen zur Verfiigung stellt. Das Fondsma-
nagement legt Wert auf einen schnellen Kapitalriickfluss.
Prognostiziert ist eine Vorsteuerrendite von 12,79%. Risi-

koreiche Start-up-Finanzierungen werden vom Fonds
nicht vorgenommen. Das Kapital wird in Unternehmen
unterschiedlicher Branchen angelegt, wobei in ein Unter-
nehmen nicht mehr als 10% des Kapitals investiert wer-
den diirfen. Zur Risikostreuung wird auch das Investment
in eine bestimmte Branche auf 25% begrenzt. Die bisheri-
ge Entwicklung des Fonds verlauft planméafiig. In abseh-
barer Zeit ist kein Folgefonds geplant. Der Fonds inves-
tiert wie die Midas- und MIG-Fonds direkt in Zielunterneh-
men und ist nicht als Dachfonds konzipiert.

Investieren in Indien

Wer bei seinen Investments die Grenzen Europas verlas-
sen mochte, kann das mit dem DCM Indien Fonds I der
Deutsche Capital Management AG. Die schnell wachsen-
de indische Volkswirtschaft hat grofden Nachholbedarf an
Immobilien aller Art. Das Geld des DCM-Fonds wird iiber
einen Zielfonds, den ,Saffron India Real Estate 1%, in Im-
mobilien-Projektentwicklungen investiert. Partner von
Saffron ist Jones Lang LaSalle Meghraj, der fiihrende Im-
mobiliendienstleister Indiens. Die Zielrendite liegt bei
15% jahrlich. Als Startprojekte sind ein Einkaufszentrum
und eine Bliroimmobilie in Mumbai bereits geplant. |

Christian Bayer
redaktion@uc-magazin.de
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" AKTIENGESELLSCHAFT

Regionaler Finanzierungsfonds fiir
Innovationen und Technologieunternehmen

NEUFE HORIZONTE

Als fairer und flexibler Partner auf Zeit begleiten wir die Firmen
von der Seed- oder Start-up-Phase an und gewdhren mit offenen
Minderheitsbeteiligungen Venture Capital. Als einer der ersten
Innovations- und Technologieférderfonds Deutschlands hat sich
die S-Refit AG bis heute zur groBten von Sparkassen getragenen
Beteiligungsgesellschaft in Bayern entwickelt. Aktuell sind wir
an (iber 30 Unternehmen beteiligt.

Unsere Aktionare: Alle 22 Sparkassen der Regierungsbezirke Niederbayern, Oberpfalz,
Oberfranken sowie die Sparkassen Mittelfranken-Stid (Roth-Schwabach-WeiBenburg),
Erlangen und Firth, die thg der kfw-Mittelstandsbank, Bonn und OTT! e. V.

S-REFIT AG
SedanstraBe 15 - 93055 Regenshurg
Telefon +49 (0)9 41 6 95 56-0

www.s-refit.de
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Investor im Portrait

Die Opportunisten

Teil 87: Impera Total Return AG

Giinther Paul Low ist ein erfahrener Hase im Beteiligungsge-
schaift. Bei der Beteiligungsgesellschaft Gold-Zack AG zeich-
nete er nach der Jahrtausendwende als Generalbevoll-
mdchtigter fiir das Management des Venture Capital-Portfo-
lios verantwortlich. 2004 wagt Low nach dem Ende des Neu-
en Marktes den Neuanfang: Gemeinsam mit der Absolute
Capital Management Inc. wird der Bérsenmantel Impera
nach erprobtem Verfahren zur Beteiligungsholding umfunk-
tioniert. Zundchst heifSt es jedoch kleine Brétchen backen:
Auf der Aktivseite stehen zum Start lediglich 5,4 Mio. Euro —
drei Viertel davon sind iiber eine Anleihe akquiriertes
Fremdkapital.

Mut zur Liicke

»In den ersten Monaten konnten wir keine grof3en Spriin-
ge machen®, bemerkt Giinther Paul Low, Vorstand der Im-
pera Total Return AG, riickblickend auf den Beginn der
Geschaftstatigkeit vor knapp vier Jahren. So handelt es
sich bei den ersten Investitionen vorrangig um Beteiligun-
gen an Unternehmen, die kurz vor dem Borsengang ste-
hen. Diese versprechen eine kurze Haltedauer, eine at-
traktive Rendite — und gleichzeitig ein niedriges Risiko.
Erste Erfolge im Jahr 2005 — insbesondere die Borsengén-
ge von Neosino und Abcapman - ermoglichen Kapitaler-
héhungen und erweitern schnell den Handlungsspiel-
raum von Impera. Neben dem Pre-IPO-Portfolio setzt Low
nun auch auf Venture Capital-Engagements in fritheren
Phasen. Aus Ricksicht auf die Finanzkraft von Impera
flieBen pro Transaktion typischerweise relativ kleine Be-

Das Team von Impera Total Return: Alexandro Rus, Vanessa Merk, Carsten Maybach
und Giinther Paul Low (v.l.n.r.)

trdge von einigen hunderttausend Euro. Dennoch gene-
riert Impera aus dem Netzwerk eine Vielzahl an Deals und
Co-Investments, wofiir Low den Standort im Herzen des
Frankfurter Corporate Finance-Viertels verantwortlich
macht. Auch sein guter Draht zu erfolgreichen Beratern
wie CFP Corporate Finance Partners tragt sicherlich dazu
bei, dass Impera trotz begrenzter Finanzkraft viele Op-
portunitaten auf den Tisch bekommt.

Manchmal bekommt Impera die mangels Grofie fehlen-
de Schlagkraft aber doch zu spiiren. Low berichtet: ,Mit
blau.de und SSP Technology A/S, beide mittlerweile in lu-
krativen Trade Sales weiterveraufiert, haben wir gute In-
vestments identifiziert. Bei der Realisierung waren wir
aber leider nicht dabei, weil die Hohe des erreichbaren En-
gagements uns zu wenig Einfluss gewahrleistet hatte.“

Obgleich dieser Erfahrung und der intensi-

DAs PorTFOLIO DER IMPERA TOTAL RETURN AG zum 15.8.2008 ven Vernetzung in der Frankfurter Finanz-

GESELLSCHAFT ORT BRANCHE
ALEXANDERWERK AG REMSCHEID MASCHINENBAU
ARNDT H. voN OErTZEN GMBH & Co. KG HAMBURG INDUSTRIEGERATE
CFP FOUNDERS INVESTMENT GMBH & Co. KGAA FRANKFURT INVESTMENTFONDS
CLEANTECH INVEST AG ST. GALLEN INVESTMENTFONDS
DeuTscHE RoHsTOFF AG HEIDELBERG ~ ROHSTOFFE

Die SkonTO AG ISERLOHN FACTORING
EcoLuTtions GMmBH & Co. KGAA FRANKFURT PROJEKTMANAGER
FROGSTER INTERACTIVE PicTURES AG BERLIN ONLINE-SPIELE
HumANOPTICS AG ERLANGEN MEDIZINTECHNIK
INCiTY IMMOBILIEN AG KoLN IMMOBILIEN
MouNTAIN SuPER ANGEL AG ST. GALLEN INVESTMENTFONDS
N.RUNS AG OBERURSEL IT-BERATUNG
SiNosoL AG STUTTGART PHoTOVOLTAIK
SoLArION AG LEIPZIG PHoTOVOLTAIK
TRANSFLOW INFORMATIONSLOGISTIK AG KoLN INFORMATIONSLOGISTIK
Wice Mepia AG KoLn MEDIEN
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szene will sich Low aber nicht als Interessent
fir jedes Angebot verstanden wissen: ,Als
der Entry Standard 2005 und 2006 ganz gut
lief, sind wir von kleineren Investmentbanken
wie ein institutioneller Anleger angesprochen
worden. Die Bewertungen dieser Offerten wa-
ren aber meist ausgereizt, weshalb wir uns in
diesem Bereich nicht engagiert haben.“ Trotz
der auch aus seiner Sicht unbefriedigenden
Entwicklung des Aktienkurses, der mit aktuell
1,56 Euro deutlich unter dem per Ende Juni
2008 ausgewiesenen Nettovermogenswert
(Net Asset Value, NAV) von 2,73 Euro liegt, ist
Low mit der operativen Performance zufrie-
den: ,Seit Griindung betrug die IRR auf das
eingesetzte Eigenkapital rund 52% pro Jahr",
berichtet der Kopf von Impera.

www.vc-magazin.de



Boérsengang als attraktive Verkaufsoption

2006 nutzen weitere von Impera gehaltene Beteiligungen
das zuriickgekehrte Interesse an Borsengangen und voll-
ziehen den Schritt an den Kapitalmarkt. Die Emissionen
von Bio-Gate, Eutex, HumanOptics und Primacom sorgen
fiir ein Rekordergebnis von 3,5 Mio. Euro. Dieses ermog-
lichte die erstmalige Ausschiittung einer Dividende, aber
auch weitere Investments in vorrangig bereits borsenno-
tierte Unternehmen. ,Dabei haben wir die Weiterentwick-
lung unseres IPO-Portfolios nicht konsequent genug vor-
angetrieben“, bekennt Low und erganzt: ,Das hat 2007
dann zu einigen Abschreibungen gefiihrt.“ Dass der Net-
tovermogenswert 2007 dennoch leicht zulegte, lag vor al-
lem an den grof3en vorborslichen Beteiligungen Trans-
flow und Solarion, die sich sehr gut entwickelt haben.
Dass Low den Gang an die Borse fiir eine attraktive Aus-
stiegsoption halt, verbirgt er nicht. Noch 2008 will das in
der Solarbranche tatige Portfoliounternehmen Sinosol
den Ende Juni kurzfristig abgesagten Bérsengang im zwei-
ten Anlauf durchziehen. Um den Jahreswechsel soll die
Deutsche Rohstoff AG folgen, daneben wird ein Kaufer fiir
die Anteile an der borsennotierten Wige Media AG ge-
sucht. ,Auch hier rechnen wir mit einem Abschluss inner-
halb der nachsten Monate®, verrat Low.

Zunehmend nutzt Impera aber auch Trade Sales, um
sich von Beteiligungen zu trennen. Vor allem in dem der-
zeit schwierigen Kapitalmarktumfeld wird der Verkauf an
strategische Investoren attraktiver und bietet aus Sicht
von Impera erhebliches Potenzial. So wurden im April
2008 sowohl die Anteile an der klickTel AG als auch die
Beteiligung an der corpcom corporate communications
GmbH zu lukrativen Bewertungen verauf3ert.

Opportunistisches Potpourri

Wer das Portfolio von Impera Total Return analysiert, fin-
det neben Solartechnik, Rohstoffen und Medien auch Ma-
schinenbauer, Immobilien und Investmentfonds. Man-
gelnde Fokussierung sieht Low jedoch nicht als Nachteil:
,Wir sind total opportunistisch®, gibt er unumwunden zu
und fligt an: ,Wir kdnnen Unternehmen, die eine gewisse
Grofle haben und profitabel sind, an den Kapitalmarkt
bringen. Die Branche ist dabei nebensachlich.“ Die Uber-
kreuzbeteiligungen mit Beteiligungsfonds wie der CFP Fo-

AKTIENCHART VON IMPERA TOTAL RETURN SEIT 2005
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STECKBRIEF IMPERA TOTAL RETURN AG

® STANDORT: FRANKFURT AM MAIN

TATIGKEITSFELD: VENTURE CAPITAL, SMALL- UND MiD CAP-INVEST-
MENTS SOWIE CORPORATE FINANCE-BERATUNG

BORSENNOTIZ: ENTRY STANDARD

MARKTKAPITALISIERUNG*: 7,5 Mio. EURO

NETTOVERMOGENSWERT (NAV)**: 13,1 Mio. Euro

WEBSITE: WWW.IMPERA.DE

* per 23. August 2008 ** per 30. Juni 2008

unders Investment GmbH & Co. KGaA und der bdérsenno-
tierten Mountain Super Angel AG haben strategischen
Charakter. Viele Beteiligungen geht Impera im Konsorti-
um mit diesen und weiteren Frithphaseninvestoren ein.
Zusatzlich plant Impera, das Fremdmanagement fiir ex-
terne Investoren wie z. B. Family Offices zu tibernehmen.

Dunkler Moment

Die bisher wohl grof3te Herausforderung bestand fiir Low
und Junior Investment Director Carsten Maybach wohl
darin, die im Dezember 2007 fallige Anleihe {iber 4,2 Mio.
Euro zuriickzuzahlen. Die Suche nach einer Refinanzie-
rung hat den Impera-Vorstand viel Kapazitat gekostet:
»lch habe ungeféhr ein Jahr an der Refinanzierung der An-
leihe gearbeitet, die am Ende jedoch nicht gegliickt ist.
Zunéachst hatte ein Aktionédr auf der Hauptversammlung
Widerspruch eingelegt, und als das Freigabeverfahren ab-
geschlossen war, sorgte die Subprimekrise fiir die Nicht-
platzierbarkeit einer solchen Unternehmensanleihe zu
akzeptablen Bedingungen.“ Letztlich hatte Low keine an-
dere Wahl, als Beteiligungen — u. a. die gehaltenen Aktien
der CDV Software Entertainment AG an Brockhaus Pri-
vate Equity — gegen Jahresende 2007 zu verkaufen, um die
Anleihe zu tilgen. Aktuell ist Impera nahezu vollstandig
mit Eigenkapital finanziert. Dennoch werden neue
Moglichkeiten der Kapitalaufnahme intensiv gepriift. Low
fasst die Uberlegungen zusammen: ,Das Kapitalmarktum-
feld erlaubt es nach wie vor nicht, unseren Handlungs-
spielraum {iber eine neue Anleihe zu erweitern. Unseren
Aktiondren eine weitere Kapitalerh6hung bei einem Ak-
tienkurs weit unter Net Asset Value zumuten, ist ebenfalls
unattraktiv. Also optimieren wir jetzt unser Portfolio und
wagen alternative Finanzierungsmodelle ab.*

Was die Aussichten fiir die Aktionare von Impera Total
Return betrifft, zeigt sich Low indessen aufderst zuver-
sichtlich: ,Mit dem Kauf der Impera-Aktie erwerben Ak-
tionare indirekt Anteile an vielen wachstumsstarken Un-
ternehmen, die von uns professionell verwaltet werden.
Darin liegen enorme Chancen. Und da wir ausschlief3lich
direkt und nicht iiber Zwischengesellschaften operieren,
bleibt die Anlage transparent und aufgrund der Borsen-
notierung jederzeit liquide.“ |

andreas.uhde@uc-magazin.de

Alle bisher erschienenen Teile dieser Serie unter
www.vc-magazin.de
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Von Spielregeln und

Geschéftsbedingungen

Nutzungsbedingungen fiir Onlinespiele — auch ein Aspekt fiir die

Werthaltigkeit von Investments

Der Boom von Online-Rollenspielen (sog. ,Massively Multi-
player Online Role Playing Games “ oder MMORPG) wie das
beriihmte , World of Warcraft“ ist ungebrochen. Onlinepor-
tale in diesem Bereich leben von ihren Nutzern. Bei der Be-
urteilung potenzieller Investments miissen daher die Nut-
zungsbedingungen der jeweiligen Plattform sorgfdltig analy-
siert werden.

Spielbalance schiitzen

Mit der Anzahl und Zufriedenheit der Nutzer steigt der
Wert der Plattform. Es liegt daher im elementaren Interes-
se des Betreibers, den Spielmechanismus ausgewogen zu
gestalten und Manipulationen abzuwehren.

Die Erfahrung lehrt, dass Onlinespiele nicht fiir alle
Spieler nur eine Freizeitbeschaftigung sind. Alle erfolgrei-
chen Plattformen ziehen vielmehr Nutzer an, die unabhéan-
gig vom Betreiber wirtschaftlichen Nutzen aus dem Spiel
ziehen mochten. Hierfiir gibt es unterschiedliche Ansatz-
punkte. Beispielsweise gehort bei Rollenspielen das Sam-
meln von Erfahrungspunkten und das Handeln mit be-
stimmten Gegenstinden meist zum Spielprinzip. Solche
prinzipiell auf die Spielewelt beschrankten Aktionen wer-
den aber haufig in die reale Welt verlagert, so dass etwa vir-
tuelle Gegenstande zunachst tiber eBay verkauft und be-
zahlt werden, bevor sie innerhalb des Spiels den Inhaber
wechseln. Ein anderes verbreitetes Geschaftsmodell be-
steht darin, gegen Bezahlung mit fremden Spielerkonten
bestimmte Aufgaben zu l6sen und damit Erfahrungspunkte
fiir den Spielerkontoinhaber zu sammeln.

Solche Vorgehensweisen haben jedoch einen negati-
ven Effekt auf die Balance des Spiels und fithren haufig da-
zu, dass ,normale” Spieler der Plattform frustriert den
Riicken kehren. In den Nutzungsbedingungen fiir Online-
Spiele sollten daher bestimmte Verhaltensweisen unter-
sagt oder zumindest einer umfassenden restriktiven Re-
gelung zugefithrt werden. Hierzu gehoren die Technik,
das Einsammeln von Gegenstanden im Spiel durch ein au-
tomatisches Hilfsprogramm vornehmen zu lassen, sowie
der Verkauf von virtuellen Gegenstanden fiir echtes Geld
und auch die Weitergabe von Spielerkontodaten.

Missbrauch aktiv bekampfen

Ein weiteres Problem ist die grassierende Verwendung
von nicht autorisierten Hilfsprogrammen (sog. ,,Cheats*®),
die ihrem Benutzer im Spiel besondere Fahigkeiten (wie
etwa Zielsicherheit oder Unverwundbarkeit) verleihen.
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Niemand spielt jedoch gerne gegen solche Schummler.
Deren Anwesenheit auf einer Plattform zerstort das Ver-
trauen in die Integritat des Spielbetriebs, birgt also be-
reits fiir sich genommen ein erhebliches wirtschaftliches
Schadenspotenzial. Da bei Onlinespielen, insbesondere
aber auch bei MMORPGs, etwa im Rahmen von Ligen und
Turnieren immer héaufiger auch um echtes Geld gespielt
wird, gewinnt die ohnehin erforderliche Bekdmpfung von
Missbrauch nochmals erheblich an Gewicht.

Plattformbetreiber sollten moglichst eindeutig regeln,
welche Regeln fiir die Teilnahme an ihren Spielen gelten
und bei welchen Verstof3en ein Nutzer gesperrt werden
kann. Andernfalls besteht eine nicht unerhebliche Gefahr,
dass ein Plattformbetreiber die Regeln verletzenden Nut-
zer nicht ohne weiteres loswird.

Investments in MMORPG

Rechtlich wirksame und tatsachlich sinnvolle Nutzungs-
bedingungen koénnen einen erheblichen Einfluss auf die
Werthaltigkeit von Investments in MMORPG haben. Es ist
vor allem in der Due Diligence zwingend erforderlich,
Nutzungsbedingungen zu analysieren und notigenfalls
vor Eingehung eines Investments anzupassen. Eine Ga-
rantieverletzung lasst sich aus ,nicht passenden® Nut-
zungsbedingungen oft nicht herleiten, da Garantiekatalo-
ge vielfach nicht entsprechend ausgerichtet sind. |

Zu den Autoren

Konstantin Ewald (links) und Nicolas Gabrysch sind
Partner im Kolner Biiro von Osborne Clarke. Schwer-
punkte ihrer Téatigkeit sind das Recht der Informati-
onstechnologie, Lizenzrecht sowie das Telekommuni-
kations-, Multimedia- und Datenschutzrecht.
konstantin.ewald@osborneclarke.com
nicolas.gabrysch@osborneclarke.com
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Venture Capital & Private Equity — eine kritische

Bestandsaufnahme

»Planung ist der Ersatz des Zufalls durch
den Irrtum” - Diese dem britischen Staats-
mann Winston Churchill zugeschriebene
Betrachtung gilt fiir die meisten Risikokapi-
talgeber. In vielen Féllen sind die heutigen
Marktteilnehmer Relikte des Neuen Marktes
— einem Uberfluss an Liquiditit stand ein
Mangel an Markt gegeniiber. Gigantische
Summen wurden eingesammelt und nach
dem Gief3kannenprinzip verteilt: ,Bei so vie-
len Kandidaten muss einfach ein Volltreffer
dabei sein®, so der damalige gierige Tenor.

In manchen Fallen ging dieses Lotteriespiel
auf. Von planmafdiger Investition oder
Desinvestition war dieses Prinzip allerdings
weit entfernt. Das Fehlen solider Kalkulati-
onsgrundlagen erfordert neue Strategien.
Bei der Entwicklung innovativer Geschéfts-
grundsatze miissen diverse Fragen beant-
wortet werden:

1. Welche Grof3e hat die Venture Capital-/

Private Equity-Gesellschaft?

2. Welches fachliche Branchen-Know-how
steht fiir das Beteiligungsunternehmen
zur Verfiigung?

3. Wie wird ein ausreichender Einfluss auf
das Beteiligungsunternehmen sicher ge-
stellt? Direkte Einflussnahme ist schlief3-
lich das wesentliche Unterscheidungskri-
terium einer Beteiligungsgesellschaft bei
der Unternehmensfinanzierung von einer
Bank.

4. Wie viele Beteiligungsunternehmen kon-
nen aktiv und sehr eng betreut werden?

Unserer Erfahrung nach ist es insbesondere
bei borsennotierten Unternehmen moglich,
den gewiinschten und notwendigen direk-
ten Einfluss auszuiiben. Ein Investor kann in
diesem Umfeld z. B. durch die Ubernahme
eines Aufsichtsratsmandats flexibel auf
Marktchancen und -risiken reagieren. Somit
erhoht er die Wahrscheinlichkeit regelmaf3i-
ger Ertrdge planméaflig — und berlasst
nichts dem Zufall! |

Standpunkt Investor

Upbo TREICHEL
VORSTAND
TFG CapiTAL AG

WWW.TFG-CAPITAL.DE
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Taglich handelbar — manchmal
aber noch in geringen Volumina

Bérsengcinge von Private Equity-Gesellschaften als Vorboten eines

Strukturwandels

Mit Ertrdgen im zweistelligen Bereich und einer geringen
Volatilitdt der Renditen birgt die Anlageklasse Private Equi-
ty attraktive Potenziale fiir institutionelle Investoren. Das
Geheimnis der iiberlegenen Private Equity-Renditen liegt
wohl darin begriindet, dass private Investoren die Unterneh-
men, denen sie Kapital zur Verfiigung stellen, auch aktiv be-
treuen bzw. die zukiinftige Unternehmensentwicklung mit-
bestimmen und Zugang zu den vollstdndigen Informationen
iiber die betreffenden Unternehmen haben. Hinzu kommt,
dass Private Equity-Investoren und die von ihnen finanzier-
ten Unternehmen die gleiche Zielsetzung verfolgen und mit
abgestimmten MafSnahmen eine Wertsteigerung des Unter-
nehmens anstreben. Die Aktiondre bdrsennotierter Unter-
nehmen haben keinen Einfluss auf die Geschdiftsfiihrung
der Unternehmen und verfiigen auch nur iiber limitierte In-
formationen, die auf das regulatorische Mindestmaf3 be-
schrdnkt sind. Die Handlungsmoglichkeiten eines Aktiondirs
eines borsennotierten Unternehmens erstrecken sich in den
meisten Fdllen auf die Kauf- und Verkaufsentscheidung der
betreffenden ARtie.

Listed Private Equity fiir den Anleger ,handlicher”

Gegenwartig riickt mit dem Thema ,Listed Private Equi-
ty“ wieder ein Segment in den Fokus, das die mit klassi-
schen Private Equity-Investments verbundenen ,Handi-

MSCI WoRLD INDEX

RENDITE VOLATILITAT KORRELATION ZU
P. A. P. A. MSCI WoRrLD
1999 BIS HEUTE 5,7% 13,9%
LETZTE 5 JAHRE 17,0% 11,1%
LETZTE 3 JAHRE 13,6% 10,5%
LETZTES JAHR 8,8% 13,0%
1999 BIS HEUTE 8,3% 18,0% 0,58
LETZTE 5 JAHRE 13,8% 13,9% 0,62
LETZTE 3 JAHRE 10,5% 13,3% 0,68
LETZTES JAHR -15,2% 16,3% 0,80
1999 BIS HEUTE 13,6% 15,0% 0,63
LETZTE 5 JAHRE 19,1% 12,9% 0,63
LETZTE 3 JAHRE 17,2% 13,6% 0,70
LETZTES JAHR -10,1% 18,4% 0,81

Rendite, Standardabweichung von MSCI World und Listed Private Equity Indizes sowie deren

Korrelationen bis zum 31. Dezember 2007. Quelle: Bloomberg
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caps” teilweise ausschlief3t. Mit Listed Private Equity
kann sowohl eine breite Diversifikation als auch bor-
sentadgliche Handelbarkeit erreicht werden. Borsenno-
tierte Private Equity-Fonds reinvestieren {iblicherweise
die Kapitalriickfliisse aus den Unternehmensverkaufen
und schiitten nur eine relativ geringe Dividende aus. Wie
empirische Beobachtungen aus der Vergangenheit zei-
gen, gibt es Abweichungen und Schwankungen zwischen
dem Aktienkurs des borsennotierten Titels und dem
Buchwert (NAV) der unterliegenden Investitionen. Dieser
Abschlag kann teilweise mehr als 50% des NAVs betragen.
Listed Private Equity-Titel unterliegen somit den Stim-
mungsschwankungen der Aktienmarkte und sind mit die-
sen korreliert. Die Tabelle links unten zeigt, dass der von
der LPX GmbH entwickelte LPX 50 bzw. LPX Direct eine
hohe Korrelation von ca. 60% bis 80% zum MSCI World In-
dex, je nach Beobachtungsperiode, aufweist.

Gleichzeitig zeigt die Tabelle aber auch, dass es Listed
Private Equity-Indizes moglich war, seit 1999 eine Uber-
rendite gegeniiber dem Aktienmarkt zu erzielen.
Wahrend der MSCI World eine durchschnittliche Perfor-
mance von 5,7% pro Jahr erzielte, erreicht der LPX 50 eine
Performance von 8,3% und der auf direkte Manager fokus-
sierte LPX Direct eine jahrliche Rendite von 13,6% bei
leicht hoherer Volatilitat. Vergleicht man die Performance
dieser Indizes in der Abbildung rechts oben (orange Bal-
ken: LPX 50 Total Return Index) mit der Performance von
reinen Private Equity-Fonds, so wird ersichtlich, dass die
Performance von reinen Private Equity-Fonds (rote Bal-
ken) stets hoher ist. Dies zeigt die Abbildung aufgeteilt
nach verschiedenen Griindungsjahren.

Borsennotiz erméglicht raschen Portfolioaufbau

Die Vorteile einer Investition in Listed Private Equity-Titel
bestehen neben der boérsentdglichen Handelbarkeit in
der oftmals breiten Diversifikation und dem hohen Inves-
titionsgrad der unterliegenden Fonds. Vor allem die letz-
tere Eigenschaft erlaubt es einem Investor, durch die In-
vestition in Listed Private Equity rasch eine Allokation in
der Anlageklasse Private Equity aufzubauen. Hierbei gilt
allerdings zu beachten, dass die Handelsvolumina der Ti-
tel eher gering und ebenfalls stark schwankend sind.
Wahrend privaten Investoren oder Investoren mit gerin-
geren Liquiditatsanforderungen die Beimischung von Lis-
ted Private Equity empfohlen werden kann, empfehlen
wir institutionellen Investoren mit hohen Liquiditatsan-
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LPX 50 TOTAL RETURN INDEX VS. PERFORMANCE
REINER PRIVATE EQUITY-FONDS

M Performance von reinen Private Equity-Fonds
LPX 50 Total Return Index
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Vergleich der Griindungsjahr-Performance des Listed Private Equity Indizes LPX
50 TR mit der Performance von einem marktgewichteten Portfolio aus allen in
der Venture Economics Datenbank verfiigbaren Private Equity-Fonds. Es wurden
reife Fonds aus den Griindungsjahren von 1993 bis 2003 beriicksichtigt und deren
Cashflows und Bewertungen bis zum 31. Dezember 2007 einbezogen. Zum Ver-
gleich wurde der PME+ Ansatz verwendet.

Quelle: Venture Economics und Bloomberg

forderungen dringend, die Handelsvolumina der Private
Equity-Vehikel sowie die Hohe des Agios oder Disagios
zum NAV in ihre Betrachtung mit einflief3en zu lassen. Bei
einem langfristigen Anlagehorizont kann auf eine allge-
meine Erhohung des Buchwertes sowie des Aktienwertes
gesetzt werden.

Beginn einer neuen ,Ara“

Borsengange von Private Equity-Gesellschaften sind aber
immer wieder von negativen Stimmen begleitet. Diejeni-
gen Private Equity-Manager, die nicht miide werden,
ihren Anlegern detailliert darzulegen, dass sich Unterneh-
men nach einem Delisting unter dem Einfluss einer Pri-
vate Equity-Gesellschaft besser entwickeln als vorher an
der Borse, streben nun selbst ein [IPO an. Weltweit zahlen
wir inzwischen mehr als 200 gelistete Private Equity-Ge-
sellschaften. Allein die etwa 80 in verschiedenen Indizes
zusammengefassten Gesellschaften korrespondieren mit
einer aggregierten Marktkapitalisierung von iiber 120
Mrd. USD. Gelistete Private Equity-Gesellschaften konnen
grob in drei Gruppen unterteilt werden:

www.vc-magazin.de

1. Asset Manager (z. B. Blackstone, Fortress, Partners
Group)

2. Zielfonds (z. B. 3i, Apollo, Candover, KKR PEI, Onex,
Wendel)

3. Dachfonds (z. B. Castle, HarbourVest, Pantheon,
Princess, ShaPE)

Realisiert KKR seinen Borsengang wie geplant, so wéare
die Private Equity-Gesellschaft bereits mehr wert als die
alteingesessene, renommierte Investmentbank Lehman
Brothers. Die Private Equity-Branche hat sich in den letz-
ten Jahren nicht nur erheblich professionalisiert, sie hat
inzwischen auch einen hohen Reifegrad erreicht und be-
findet sich ganz offensichtlich mitten in einem Struktur-
wandel, der auch mit einer zunehmenden Internationali-
sierung und Marktkonzentration verbunden ist. Die Pri-
vate Equity-Branche ist langst keine Nischenbranche
mehr. Private Equity-Gesellschaften entwickeln sich zu ei-
ner neuen Form von Vermogensverwaltern, die iber Pri-
vate Equity hinaus noch Hedgefonds, Immobilien- oder
Infrastrukturfonds anbieten. Der Gang an die Borse ist
deshalb als Quelle der Kapitalbeschaffung zu betrachten.

Als im Jahr 1974 der Staatsfonds Kuwaits in grof3erem
Stil bei DaimlerBenz eingestiegen ist, l0ste dies einen
Sturm der Entriistung in Deutschland aus. Heute spricht
niemand mehr {iber den treuen Aktionar aus Kuwait. Of-
fensichtlich fallt es uns immer noch schwer, die Vorboten
neuer Entwicklungen frithzeitig zu erkennen und zu ak-
zeptieren. u

Zum Autor

Detlef Mackewicz ist Di-
rektor in der neuen
Miinchner Niederlassung
von Capital Dynamics, ei-
nem unabhdngigen und
ausschliefdlich auf Private
Equity-Investitionen spe-
zialisierten Vermodgensma-
nager. Die Gesellschaft mit
Hauptsitz in Zug (Schweiz) verwaltet insgesamt iiber
20 Mrd. USD.
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Investmentchance flir Jedermann?

Borsennotierte Buyout-Gesellschaften notieren teils deutlich unter NAV

Vorbei die Zeit, als Private Equity institutionellen Anlegern
und solventen Privatiers vorbehalten war. Inmer mehr der
sonst so verschlossenen Firmenaufkdufer dréingen selber an
die Bérse. Manche von ihnen kénnen sogar auf iiber zwei
Jahrzehnte Erfahrung am Kapitalmarkt verweisen. Dabei
geben die USA und Gro#3britannien, wie nicht anders zu er-
warten, auch unter den borsennotierten Private Equity-Ge-
sellschaften den Ton an. Ein Blick ins Ausland.

Mekka der Private Equity-Szene
Zu den Pionieren zahlt der 1976 von drei fritheren Bear
Stearns-Managern gegriindete amerikanische Private
Equity-Riese Kohlberg Kravis Roberts (kurz: KKR). Das
bis heute von den beiden Griindern Henry Kravis und
George Roberts gefiihrte Unternehmen sorgte Ende der
80er Jahre mit der 31 Mrd. USD schweren Ubernahme
und Zerschlagung des Konglomerats RJR Nabisco fiir
Aufsehen. Seitdem sind die drei Buchstaben das Syno-
nym fiir aggressive Firmenkaufe. Die Managementgesell-
schaft KKR, die derzeit iiber die von ihr verwalteten
Fonds u. a. am texanischen Energiekonzern TXU und der
deutschen ProSiebenSat.1 substanzielle Beteiligungen
halt, verfiigt selbst bislang liber keine eigene Borsenno-
tiz. Das soll sich nach Willen von KKR-Griinder Kravis
demnéchst dndern. In den nachsten Monaten ist ein Lis-
ting an der NYSE geplant. Im Zuge dessen soll das eigene,
bereits seit 2006 in Amsterdam gelistete Investmentvehi-
kel KKR Private Equity (KPE) von der Borse genommen
und sollen die Anteilseigner mit Aktien der Mutter abge-
funden werden.

Neben KKR ist Black-
stone eine der ersten Adres-

riicklaufige Transaktionen schickten die Aktie auf Tal-
fahrt. Mit einer fiir 2009 in Aussicht gestellten Ausschiit-
tung von 1,20 USD (entspricht aktuell einer Dividenden-
rendite von 7%) scheint jedoch die Chance auf eine Bo-
denbildung gegeben. Zu den weiteren in den USA notier-
ten Private Equity-Gesellschaften zahlt die im S&P-500
enthaltene American Capital und die bereits vor 50 Jah-
ren gegriindete Allied Capital, deren Aktien zurzeit mit ei-
nem deutlichen Abschlag auf den Nettovermogenswert
(Summe des Wertansatzes samtlicher gehaltener Beteili-
gungen + Barmittel - Verbindlichkeiten, kurz ,NAV®) ge-
handelt werden. Zudem locken beide Gesellschaften trotz
flauem Geschaft weiterhin mit ippigen Dividendenver-
sprechen.

Die Vorreiter von der Insel
Zu den Vorreitern der europdischen Private Equity-Szene
gehort die britische 3i. Die an der Londoner Bérse notier-
te Investmentfirma blickt in den zuriickliegenden zehn
Jahren auf mehr als 400 Exits zuriick. Dabei beschrankt
sich der Investmentfokus der Briten nicht nur auf ,Lever-
aged Buyout“-Deals (LBOs). Eingeworbene Anlegergelder
und eigene Mittel flieBen zudem in Infrastrukturinvest-
ments wie den zuletzt aufgelegten 3i India Infrastructure
Fund (Volumen: 1,2 Mrd. USD) und Wachstumsfinanzie-
rungen. Dass es dem Unternehmen im zuriickliegenden
Geschaftsjahr gelang, den NAV um 16% zu steigern, doku-
mentiert die Robustheit des Portfolios.

Uber die ebenfalls in London notierte und ansissige
SVG Capital erhalten Anleger einen indirekten Zugang

sen. Die Gesellschaft gab INTERNATIONALE BUuYOUT-GESELLSCHAFTEN AN DER BORSE

erst letztes Jahr ihr Debiit NAME LAND WKN Kurs NAV MARKET ~PERFORMANCE
an der Wall Street. Die Emis- 238.  JeAkTiE  Cap* T)aHr
sion war sechsfach iber- 3i UK AOMU9Q 10,89 13,72 417 -35%
zeichnet. Kurz darauf kam ALLiep CapiTAL USA 911876 9,08 10,54 1,62 -54%
es zu den ersten Turbulen- American CaPITAL USA A0Q5Z3 13,71 17,87 2,84 -49%
zen am amerikanischen Hy- Biackstone USA AOMSM5 11,50 K. A. 1,79 -38%
pothekenmarkt, in deren Canpover UK KEINE NoTiz IN D 22,00 20,65 0,48 11%
Folge viele Banken ihre Kre- Eurazeo F 860642 64,83 104,00 3,58 -32%
ditvergabe fiir schuldenfi- KKR Private EQuity  USA AOJMDU 8,22 14,75 1,60 -44%
nanzierte Ubernahmen ein- Ratos SWE 832286 18,36 K. A. 2,19 -17%
schrankten. Das bekam SVG Grour UK 912614 7,19 12,40 1,00 -33%
auch Blackstone zu spiiren. WenNpeL F 850709 72,50 119,00 3,65 -44%

*in Mrd. Euro/Mrd. GBP Quelle: eigene Recherche

Hohe AbSChreibungen und Candover in GBP, alle anderen Wertangaben in Euro.
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zum Portfolio der Beteiligungsgesellschaft Permira, in de-
ren Fonds SVG grofitenteils seine Gelder investiert. Da ei-
nige von Permiras wichtigsten Beteiligungen wie ProSie-
benSat.1 und der Halbleiterkonzern Freescale zuletzt im
Wert deutlich nachgaben, wies SVG im ersten Quartal
erstmals seit tiber fiinf Jahren einen Riickgang im NAV
aus. Im Gegensatz dazu erscheint die als Investment
Trust organisierte Candover wie ein Fels in der Brandung.
Candover, seit mittlerweile drei Jahrzehnten im Geschéft,
konzentriert sich auf grofdere Buyouts (Unternehmens-
wert von mindestens 500 Mio. Euro) in ganz Europa. Dank
eines auch 2007 kraftig angestiegenen Portfoliowertes
und einer iiber die letzten zehn Jahre auf 60 Pence ver-
dreifachten Ausschiittung notiert der Titel als einer der
wenigen nahe dem Allzeithoch.

Private Equity in Europa

Die schwedische Ratos verweist stolz auf die lange Histo-
rie an kontinuierlichen Dividenden- und Gewinnsteige-
rungen. Allein seit 2003 kletterte die Ausschiittung um
knapp 170% auf zuletzt 9 SEK je Aktie. Parallel hierzu er-
hohte sich das Eigenkapital des vor allem im skandinavi-
schen Raum aktiven Private Equity-Investors von 7,8 auf
11,9 Mrd. SEK (umgerechnet 1,3 Mrd. Euro). Die insge-
samt 24 Portfoliounternehmen setzten vergangenes Jahr
mit 27.000 Mitarbeitern umgerechnet 4,7 Mrd. Euro um.
Als Zielgréf3e nennt das Ratos-Management eine durch-
schnittliche jahrliche Rendite (IRR) von 20% auf das ein-
gesetzte Kapital — ein ehrgeiziges Ziel.

Der Parkhausbetreiber Apcoa und der Autovermieter
Europcar zadhlen zu den bekanntesten Beteiligungen der
franzosischen Eurazeo. Die Gesellschaft halt zudem signi-
fikante Aktienpakete an den gelisteten CAC-40-Unterneh-
men Air Liquide, Danone und Accor. Eurazeo entstand
2001 aus einem Zusammenschluss der beiden Invest-
mentfirmen Eurafrance und Azeo. Der Fusion folgte ein
Jahr spater die Neuausrichtung auf LBOs. Ebenfalls aus
Frankreich stammt Wendel. Mit dem Borsengang der Be-
teiligung Bureau Veritas 2007 und dem Verkauf des Ver-
lagshauses Editis Ende Mai gelangen dem Private Equity-
Investor in einem rauen Marktumfeld zwei bedeutsame
Deals.

Zurzeit werden die meisten Private Equity-Gesellschaften
mit deutlichen Abschlagen auf ihren Nettovermogens-
wert gehandelt. Dabei zeigt die Historie, dass die Notiz
um den inneren Wert der Beteiligungen oszilliert. Inso-
fern bietet sich aus antizyklischer Sicht ein Einstieg auf
den aktuellen Niveaus an. |

Marcus Wessel
redaktion@uc-magazin.de
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Factoring sorgt fiir finanzielle Unabhdngigkeit: Die Forderungen
eines Unternehmens werden zu sofortiger Liquiditat. Das
schafft Planungssicherheit. Und die Liquiditat wachst mit dem
Umsatz. Wir sind ein erfahrener und kompetenter Partnerin
Sachen Forderungsmanagement. www.deutsche-factoring.de
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Kolumne

Halbjahresbilanz

Das erste Halbjahr 2008 und was fiir das zweite Halbjahr zu erwarten ist

Zu den Autoren

Michael Keller ist Teilhaber
bei der auf M&A-Transak-
tionen im Mittelstand spe-
zialisierten Beratungsgesell-
schaft Klein & Coll. sowie Do-
zent an der Johann Wolfgang
Goethe-Universitat, Frankfurt
am Main. Dariiber hinaus ist
Keller u. a. Mitglied im Vorstand der Vereinigung von
Freunden und Foérderern der Johann Wolfgang Goethe-
Universitat. Co-Autor Dipl.-Kfm. Oliver Marquardt
ist Associate bei Klein & Coll.

Das erste Halbjahr 2008 ist die nahtlose Fortsetzung der
zweiten Jahreshalfte 2007, die bereits von den negativen
Meldungen aus Finanzkreisen beeinflusst war. Die Sub-
primekrise libt einen essenziellen Druck auch auf den
deutschen M&A-Markt aus. Die Krise, die in Deutschland
z. B. die Sachsen LB und die IKB hart getroffen hat, fiihrte
auch zu namhaften Abschreibungen bei diversen weite-
ren deutschen Geschaftsbanken.

Akquisitionsfinanzierungen werden aktuell eher zuriick-
haltend, wenn iiberhaupt, zur Verfiigung gestellt. Die
Bedingungen fiir Akquisitionsfinanzierungen wurden ver-
scharft und eine Kreditvergabepolitik restriktiver. Vor
Ausbruch der Subrimekrise Mitte des letzten Jahres war
es sicherlich deutlich einfacher, eine Akquisitionsfinan-
zierung in einer namhaften Gréfenordnung in einem an-
gemessenen Zeitrahmen und zu verniinftigen Konditio-
nen zu erhalten.

Wie wird sich das zweite Halbjahr 2008 gestalten? Diese
Frage hore ich in letzter Zeit haufig. Die schlechten Nach-
richten aus den USA und auch aus Europa {iber neue Ver-
luste bei nahezu allen Banken reif3en nicht ab. Dieses Bild
triibt natiirlich die Aussichten auch auf dem deutschen
M&A-Markt. Zudem kamen die Firmenkaufer der letzten
Jahre verstarkt aus dem Ausland oder aus der Private
Equity-Szene. Gerade Private Equity-Gesellschaften ha-
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ben einen Grofteil der Akquisitionen durch Bankfinanzie-
rungen durchgefiihrt, um dadurch einfacher die Zielren-
dite zu erreichen (Leverage-Effekt). Dieses Kauferseg-
ment ist im ersten Halbjahr wenig bzw. gar nicht in Er-
scheinung getreten. Aktuell zeigt der Fall Continental ge-
nau diesen Sachverhalt auf. Nachdem ein Konsortium
von Finanzinvestoren im letzten Jahr das Hannoveraner
Unternehmen nicht ibernommen hat, bekommen Finanz-
investoren heute keine Fremdfinanzierung, um bei Conti-
nental als Weif3er Ritter aufzutreten. Diese Marktlage ruft
strategische Investoren auf den Plan, die durch die
aufderst erfolgreichen vergangenen Jahre mit den Kassen-
bestdnden nunmehr verstarkt auf anorganisches Wachs-
tum setzen. Die hohen Cashflows in Zusammenhang mit
den sinkenden Bewertungen, hervorgerufen durch den
Wegfall eines Kaufersegmentes (Private Equity), stellen
hierzu die ideale Ausgangsbasis dar.

Zudem scheint momentan ein anderer Trend auf dem
Vormarsch. Deutsche Unternehmen sehen aktuell die
Chance, sich global zu entwickeln und durch Akquisitio-
nen deutlich an Gréf3e und Starke zu gewinnen. Der star-
ke Euro ist hierbei ein wesentlicher Treiber, wahrend
strategische Uberlegungen und niedrige Bewertungs-
relationen den priméren Treiber unterstiitzen. So richtet
eine Vielzahl von solventen Unternehmen vermehrt ihr
Augenmerk auf Zukdufe. Noch vor zwolf bis 15 Monaten
galten die gleichen Unternehmen moglicherweise selbst
als Ubernahmeobjekt ausliandischer Investoren.

Die externen Effekte, die momentan den M&A-Markt be-
einflussen, werden sicherlich noch einen starken Einfluss
auf das zweite Halbjahr 2008 haben, vielleicht sogar darii-
ber hinaus. Mein Sentiment zum zweiten Halbjahr ist da-
her verhalten. Erleben wir weiterhin téaglich neue,
schlechte Nachrichten aus den USA und gleichzeitig ei-
nen starken Euro, werden sicherlich im zweiten Halbjahr
Akquisitionsbestrebungen deutscher Unternehmen in
den angelsachsischen Raum zu beobachten sein. Jedoch
existiert immer ein Markt fiir gut gefiihrte und profitable
Unternehmen aus Deutschland. Gerade die Unternehmen
in Nischenmarkten mit einem exzellenten Know-how und
einem klarem Anspruch auf Marktfiihrerschaft sind nach
wie vor hoch im Kurs. |
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Private Equity-Dachfonds

China fur Privatanleger

Die Evolution des Private Equity-Dachfonds

So kurz die Evolutionsgeschichte von Private Equity-Dach-
fonds ist — gerade einmal zehn Jahre konnen sich Privatan-
leger in Deutschland an solchen Angeboten beteiligen —, so
tiberzeugend sind die bisherigen Ergebnisse. Zwei grundle-
gende Produktlinien haben sich herausgebildet, die den Be-
diirfnissen der Anleger nach einerseits sicheren, anderer-
seits renditeorientierten Investitionsméglichkeiten entspre-
chen.

Globale Streuung vs. Linderfonds

Sicherheit ist nach wie vor das wichtigste Anlagekriteri-
um fiir die Mehrzahl aller privaten Anleger in Deutsch-
land. Als nachste Pramisse und zweitwichtigstes Ziel
kommt die Rendite, die in einem moglichst glinstigen Ver-
héltnis zum eingegangenen Risiko stehen sollte. Der breit
streuende, sicherheitsorientierte Private Equity-Dach-
fonds hat sich hier als unverzichtbares Element eines gut
diversifizierten Portfolios etabliert und zehntausende
private Anleger in Deutschland haben die Chance ergrif-
fen, mit Private Equity zu investieren ,wie die Profis“.
Auch bei ihnen geht der Trend von der direkten Beteili-
gung an einzelnen Fonds zur Investition in Dachfonds: Be-
standen Commitments in europdisches Private Equity im
Jahr 1999 noch zu 80% aus Zusagen an direkt investieren-
de Fondsgesellschaften, waren es 2007 nur noch 43%. Be-
teiligungen an Dachfonds sind im gleichen Zeitraum stark
gewachsen, von 16% auf knapp 50%.

Im Anschluss an diesen Prozess hat sich ein weiterer
Trend herauskristallisiert, der maf3geblich von der ge-
samtokonomischen Entwicklung der weltweiten Wirt-
schaft beeinflusst ist und diese in seinen Investitionszie-
len aufgreift. So ist die wachsende Bedeutung sich ent-
wickelnder Volkswirtschaften in den Fokus geriickt. Die
Idee, in diese chancenreichen Regionen zu investieren,

FUNDRAISING CHINESISCHER PRIVATE EQUITY-FONDS
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Quelle: Zero2IPO-China Venture Database

liegt nahe, und der Platzierungserfolg von Anlageproduk-
ten, die dies ermoglichen, macht den Trend deutlich. Ne-
ben international breit streuenden Dachfonds emittieren
so immer mehr Anbieter Private Equity-Fonds, die chan-
cenreiche makrookonomische Entwicklungen aufgreifen.

Trend zur Produktdiversifikation

Sowohl bei international streuenden Dachfonds als auch
bei den spezielle Themen aufgreifenden Fonds hatte die
RWB AG mit ihren Produktinnovationen eine Pionierrolle
inne und hat so die Evolution des Marktes maf3geblich be-
einflusst. Das heutige Angebot der RWB spiegelt mit den
Produktreihen ,Global Market Fonds* und ,Special Mar-
ket Fonds“ diese Entwicklung wider. Bei der Fokussierung
auf ein bestimmtes Investitionsthema, wie dies in der Pro-
duktreihe ,Special Market Fonds* beispielsweise mit den
Themen Indien und China der Fall ist, steigen die Rendi-
techancen des Anlegers, gleichzeitig aber auch das Risi-
ko. Um dieses fiir den eher risikoscheuen Privatanleger
trotzdem so weit wie moglich einzuddmmen, werden im
Rahmen der Entscheidungsprozesse, die zu Commit-

BEISPIELE FUR PRIVATE EQUITY-TRANSAKTIONEN IN CHINA

ZEITPUNKT INVESTOREN

ApriL 05 U. A. TEXAS PAciFic GRouP, GENERAL ATLANTIC

DezEMBER 05 THE CARLYLE GROUP, PRUDENTIAL FINANCIAL

OkTOBER 06 CVC Asia PaciFic
NovEmBER 06 BARING PRIVATE EQUITY AsIA
APRiL 08 SOFTBANK

Mai 08 CiTic CAPITAL
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ZIELUNTERNEHMEN VoLumEN (USD)

LENovo (COMPUTER) 350 Mio.
CHINA PAcIFIC LIFE INSURANCE (VERSICHERUNG) 400 Mio.
PTP Group (FUSSBODENBELAGE) 100 Mio.
AIRTAC (PNEUMATISCHE KOMPONENTEN) N. BEK.
OAK PACIFIC INTERACTIVE (SOCIAL NETWORKING) 430 Mio.
HUNAN AVA HOLDINGS (LEBENSMITTEL) 82 Mio.
Quelle: RWB AG
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ments fiihren, die Zielfonds auf Herz und Nieren gepriift.
Am Beispiel des chinesischen Marktes soll hier ein sol-
ches Investitionsthema vorgestellt werden.

Schwerpunkt alternative Energiegewinnung

Diverse volkswirtschaftliche Indikatoren der bevolke-
rungsreichsten Nation der Erde weisen in Richtung
y,nachhaltiges Wachstum®, und eine Vielzahl etablierter
Fonds-Managementteams hat ihr Kobnnen im letzten Jahr-
zehnt unter Beweis gestellt. Zwei solcher Zielfonds sind
der Legend Capital Fund IV, der aktuell in zwei Zielunter-
nehmen investiert hat, sowie der Tripod Fund Il mit heute
sechs Zielinvestitionen. Der Name Legend Capital diirfte in
Deutschland weitgehend unbekannt sein, bekannter hinge-
gen ist die Schwesterfirma Lenovo, die vor einigen Jahren
die PC-Produktionssparte von IBM aufkaufte und so zum
viertgrofdten PC- und Laptop-Hersteller der Welt wurde.
Beide Gesellschaften agieren unter dem Dach des Mutter-
konzerns Legend Group Holdings, die selber 160 Mio. USD
in den 400 Mio. USD grofden Venture Capital-Fonds inves-
tiert hat. Die ersten beiden Investments des Fonds spie-
geln die dank des Mutterkonzerns gegebene ausgezeichne-
te Vernetzung im Technologiesektor wider. Es handelt sich
einerseits um den Hersteller einer hocheffizienten Solar-
zellentechnologie, dessen Absatzchancen vor dem Hinter-
grund steigender Ol- und Gaspreise kontinuierlich steigen,
andererseits um einen Anbieter von Labordienstleistun-
gen im medizinischen Bereich. Im Zuge der chinesischen
Gesundheitsreform soll die gesamte Landbevolkerung in
das staatliche Versicherungssystem eingebunden werden.
Hier entstehen grof3e Chancen fiir den Anbieter, der jetzt
schon iiber 1.000 Krankenhauser zu seinen Kunden z&hlt.

Im Portfolio des Buyout-Fonds Tripod II befinden sich
mehrere Zulieferer von Produzenten alternativer Energi-
en. Techniken wie Wind- und Solarkraft miissen bis zum
Jahr 2020, so besagt die staatliche Vorgabe, 15% des ge-
samten chinesischen Stromverbrauchs ausmachen - da-
von profitieren diese Hersteller natiirlich stark. Diese Bei-
spiele zeigen die Chancen des Portfolios, an denen die
Fondsinvestoren beteiligt sind. Auch der Special Market
Fonds Chinalist ein Beweis fiir den Chancenreichtum der
chinesischen Wirtschaft — hier wurde das Kapital von den
Zielfonds besonders schnell abgerufen. Die chinesische
Volkswirtschaft bietet einfach zahlreiche lohnende Inves-
titionsmoglichkeiten. |

Zum Autor

Horst Giidel ist Vorstand
der RWB AG mit Sitz in
Oberhaching bei Miinchen.
Dort leitet er das Ressort
Investitionsmanagement,
Vertrieb und allgemeine
Offentlichkeitsarbeit. ~Die
1999 gegriindete RWB AG
ist Marktfithrer fiir ge-
schlossene Private Equity-
Dachfonds  fiir = Privat-
anleger in Deutschland. Zu den Angeboten der Gesell-
schaft gehort u. a. der Special Market Fonds China Il, der
in die beiden im obigen Beitrag vorgestellten Zielfonds
Legend Capital Fund IV und Tripod Il investiert hat.
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Private Equity-Dachfonds

Trotz Platzierungsriickgang

grofde Auswabhl

Private Equity-Dachfonds fiir Privatanleger: Investitionen in Europa

bilden den Schwerpunkt

Das erste Halbjahr 2008 war fiir die Anbieter von Private
Equity-Fonds fiir private Investoren nicht gerade berau-
schend. In Summe haben sie laut Feri Rating & Research
rund 536 Mio. Euro eingesammelt. Der GrofSteil ging an
Dachfonds, die sich teilweise schon recht lange im Fundrai-
sing befinden. Gegeniiber dem Vorjahr betrdigt der Umsatz-
riickgang satte 43%.

Themenfonds kommen in Mode

Die Emissionshduser gehen mit der Zeit und haben 2008
einige Novitaten auf den Markt gebracht. Dabei handelt
es sich um Investitionsmoglichkeiten, die institutionelle
Fonds schon langer nutzen. Die KG Allgemeine Leasing
(KGAL) und Wolbern Invest widmen sich beispielsweise
den Themen Energie und Umwelt. KGAL arbeitet dafiir
mit Lehman Brothers zusammen. Anleger sollen an den
Erfolgen des Real Assets Fund Il partizipieren, der exklu-
siv fiir die deutsche Beteiligungsgesellschaft aufgelegt
wurde. Das Fondskapital flief3t gleichermafien in die

4
v

Branchen Energieerzeugung/Energieversorgung, Ol und
Gas sowie Cleantech. Bis zu 20% diirfen direkt in Unter-
nehmen investiert werden, wobei laut Anlagekriterien
nur 15% der liquiden Mittel als Venture Capital zur Verfi-
gung gestellt werden.

Wolbern Invest ist mit einem anderen Konzept ins Plat-
zierungsrennen gegangen: Der Hybridfonds nimmt vor-
wiegend Frithphasenfinanzierungen vor und darf bis zu
50% des Kapitals in Direktinvestitionen bzw. im Rahmen

AKTUELL IN DER ZEICHNUNGSPHASE BEFINDLICHE PRIVATE EQUITY-DACHFONDS FUR PRIVATANLEGER

INITIATOR FonbDs

JAHR

BVT GRUPPE
BVT GRUPPE BVT-CAM PRIVATE EQuUITY
NEwW MARKETS FUND

HANNOVER LEASING FonDs NR. 185 PRIVATE INVEST 02

HCI PRIVATE EQuUITY VI

KGAL PrIVATEEQuUITYCLASS 9 2008
KGAL PRIVATEEQUITYCLASS 10

KoNIG & CIE. INTERNATIONAL PRIVATE EQuUITY |l

LEONTIS PREMIUM SELECT Il

LHI PRIVATE EQuUITY Il

MPC PRIVATE EQuUITY 11

NORDCAPITAL PrIVATE EQUITY FONDS 9

RISING STAR PRIVATE EQUITY VI AsiA PACIFIC 2007
RWB GLoBAL MARKET Fonbs llI 2005
RWB SpecIAL MARKET FONDS CHINA Il / INDIA || 2008
RWB SPECIAL MARKET INFRASTRUCTURE INDIA | 2008
RWB SPeCIAL MARKET FONDS GERMANY | 2008
VENGROW ASIEN TECHNOLOGIEFONDS

WEALTHCAP PrIVATE EQuUITY 10 2007
WOLBERN Fonbps 03 Pro KLimMA
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EMISsIONs-

FoNDs- MINDEST- SCHWERPUNKT

VOLUMEN *  ZEICHNUNG*

BVT-CAM PrivATE EQuITY GLoBAL FuND VI 2007 50 Mio. EurRo  20.000 Euro LATER STAGE EUROPA UND USA
2007 29 Mio. Euro 15.000 EuRO LATER STAGE AsIEN, OSTEUROPA,

LATEINAMERIKA, SUDAFRIKA

2007 77,7 Mio. EurRo  15.000 EURO LATER STAGE USA uND WELT

2007 25 Mio. Euro  25.000 Euro LATER STAGE EurOPA

50 Mio. USD  15.000 USD LATER STAGE ENERGIE UND UMWELT

2008 20 Mio. Euro 10.000 Euro LATER STAGE EurOPA

2007 36,8 Mio. Euro  10.000 EURO LATER STAGE EUROPA

2008 20 Mio. Euro  5.000 Euro LATER STAGE EUROPA, USA UND ASIEN
2007 43,5 Mi1o. Euro  10.000 EURO LATER STAGE EUROPA

2008 21,5 Mio. Euro  10.000 EURO LATER STAGE EUROPA

2008 14,7 Mi1o. EurRo  15.000 EURO LATER STAGE WESTEUROPA, NORDAMERIKA

UND ASIEN

50 Mio. Euro  20.000 EURO LATER STAGE AsIEN/PAZIFIK

UNBEGRENZT  2.500 EURO LATER STAGE WELTWEIT

10 Mio. Euro  10.000 EURO LATER STAGE CHINA/INDIEN

10 Mio. Euro  10.000 EURO GROWTH CAPITAL INFRASTRUKTUR INDIEN

5 Mio. Euro  10.000 EuRo GROWTH CAPITAL DEUTSCHLAND

2008 33,6 Mi1o. EurRo  20.000 EURO LATER STAGE ASIEN
15 Mio. Euro  25.000 EURO LATER STAGE EurROPA UND USA

2008 80 Mio. Euro 10.000 Euro EARLY STAGE KLIMASCHUTZ UND

UMWELTTECHNOLOGIE IN EUROPA

* jeweils ohne Agio

www.vc-magazin.de



von Co-Investments anlegen. Als der Fonds Anfang des
Jahres auf den Markt kam, waren bereits Commitments
an funf Zielfonds abgegeben. Sieben Mio. Euro sind bei-
spielsweise an die Conetwork Erneuerbare Energie Hol-
ding zugesagt. Weitere vier Mio. Euro bekommt der Clean-
tech Europe Fund (No. 1) von Zouk Ventures, mit der
auch der bereits geschlossene Cleantech-Fonds von
Chorus zusammenarbeitet.

Asien lockt

Nach den Immobilienfonds haben nun auch die Private
Equity-Fonds den Fernen Osten entdeckt. Bislang diente
der asiatische Raum héchstens zur Portfoliodiversifikati-
on. Moglicherweise gab RWB im vergangenen Jahr mit
ihrem ersten reinen China- bzw. Indienfonds den Anstof3
zur Ergriindung neuer Betatigungsfelder. Aktuell konnen
sich Anleger u. a. an zwei Asienfonds von Vengrow und Ri-
sing Star beteiligen. BVT wirbt gerade fiir ihren New Mar-
kets Fund um Eigenkapital, der allerdings auch in Latein-
amerika, Siidafrika und Osteuropa investiert. Wahrend
BVT wie gewohnt mit CAM Private Equity zusammenar-
beitet, ist Vengrow eine Kooperation mit der Korea Tech-
nology Investment (KTCI) Corporation eingegangen. De-
ren Jasper Gulf Horizons Fund stellt das erste Zielinvest-
ment des Vengrow-Fonds dar. Auf Asien entfallen drei
Viertel der Beteiligungen, wobei der Venture Capital-An-
teil 40% betragen soll. Rising Star betreibt das Programm
,Private Equity Asia-Pacific, das von der SCM AG beraten

wird und in das sich der Retailfonds einklinkt. Der Fokus
liegt auf grof3en und mittleren Buyouts in Asien, Australi-
en und den Ozeanien.

Schwerpunkt Later Stage

Auffallend ist, dass die Mehrheit der Fonds, ob speziali-
siert oder breit aufgestellt, den Buyout-Bereich favori-
siert. Einzelne Anbieter wie Nordcapital mischen ihrem
Zielfondsportfolio daneben erstmals Manager bei, die
sich auf notleidende Kredite konzentrieren. Bei den star-
ker diversifizierenden Fonds liegt der geografische
Schwerpunkt in der Regel auf Europa. Nordamerika, oder
vielmehr die USA, stehen an zweiter Stelle.

Die Emissionshauser versuchen bei ihren Dachfonds ins-
gesamt Sicherheit und Chancen im Gleichgewicht zu hal-
ten. Nicht zuletzt deswegen ist der Venture Capital-Anteil
in den Publikumsgesellschaften relativ gering — bei gleich-
zeitig hohem Anteil von européaischen und nordamerika-
nischen Zielunternehmen. Branchen- und Landerfonds
sind im Kommen, wobei auch sie unter der aktuell
schwéchelnden Nachfrage nach Private Equity-Fonds zu
leiden haben. |

Alexander Endlweber
redaktion@uc-magazin.de

Dachfonds-News

Tectum | mit erstem Zeichnungsschluss

Mit dem Dachfonds Tectum Private Equity I hat der in
Koéln ansassige Vermogensverwalter Flossbach & von
Storch sein erstes Private Equity-Produkt aufgelegt, das
ab einer Zeichnungssumme von 200.000 Euro zugénglich
ist. Ein erstes Closing fand Ende Juni 2008 bei einem
Fondsvolumen von 40 Mio. Euro statt. Investitions-
schwerpunkt sind Buyout-, Expansions- und Venture Ca-
pital-Finanzierungen in den etablierten Markten USA und
Europa, doch auch in Asien und Osteuropa sind Engage-
ments moglich. Fiir Dezember 2008 ist ein weiterer Zeich-
nungsschluss geplant, das Gesamtvolumen des Dach-
fonds soll 75 Mio. Euro betragen. Als erste Zielfonds wur-
den Apollo VII, Kennet Il und Target Il gezeichnet.

HGA Capital Mikado | geschlossen

Der erste Private Equity-Dachfonds der HSH Nordbank-
Tochter HGA Capital, Mikado I, wurde zum 30.6.2008 bei
einem Volumen von zehn Mio. Euro endgiiltig geschlos-
sen. Urspriinglich waren 32 Mio. Euro als Fondsvolumen
avisiert worden. Mit Carlyle Europe IlI, Granville Baird
Deutschland und Mercapital Spanish Buy-out IIl wurden

www.vc-magazin.de

drei Mid Market Buyout-Zielfondsbeteiligungen mit ei-
nem Gesamtvolumen von 9,225 Mio. Euro gezeichnet.
Von den insgesamt 53 Gesellschaftern des von Swift Capi-
tal Partners beratenen Dachfonds wurden bisher rund
30% ihrer Zeichnungen abgerufen. Die Fondslaufzeit ist
bis 2016 vorgesehen.

Themis will Aktien zuriickkaufen

Die fiir den 4.9.2008 einberufene Hauptversammlung des
einzigen boOrsennotierten deutschen Private Equity-
Dachfonds Themis Equity Partners soll iiber ein Aktien-
riickkaufprogramm von zunachst 10% des Grundkapitals
befinden. Hierzu werden zunéchst je zehn Aktien zu einer
Aktie zusammengelegt. Gleichzeitig soll die persoénlich
haftende Gesellschafterin Sigma Capital Management ge-
gen die Themis Management ausgetauscht und eine Na-
mensanderung in ,TIG Themis Industries Group® be-
schlossen werden. Einher damit geht ein Strategie-
schwenk: Zukiinftig soll sich Themis auf Restrukturierun-
gen fokussieren, andere Fondsbeteiligungen sollen suk-
zessive verkauft werden. Per 30.3.2008 lag der innere
Wert der Themis-Aktie bei 0,98 Euro, der aktuelle Borsen-
kurs bei ca. 0,65 Euro.

VentureCapital Magazin 9/2008 |51
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Private Equity-Dachfonds

Fondsportrait

52

Private Equity a la carte

RWB Special Markets Funds

Die RWB AG verbreitert ihre Palette an Idnderspezifischen
Private Equity-Dachfonds und ermdéglicht Investoren, bereits
mit 10.000 Euro Mindestzeichnungssumme pro Dachfonds
eine individuelle Allokation nach Regionen vorzunehmen.
Dabei erachten die Initiatoren nicht nur Private Equity-Anla-
gen in die vieldiskutierten, boomenden Volkswirtschaften
Chinas und Indiens als besonders renditetrdichtig, sondern
auch in ,,good old Germany*.

Spezialfonds ,,China I1“

Olympiagastgeber China ist mit 11,4% Zuwachs 2007 die
weltweit schnellstwachsende Volkswirtschaft und kon-
kurriert mittlerweile mit etablierten Wirtschaftsnationen.
Dieses Wachstum entziindet gleichzeitig bei seinen 1,3
Mrd. Einwohnern, wovon 800 Mio. Menschen erwerbs-
tatig sind, den Wunsch nach hoherer Lebensqualitat und
Konsumprodukten und bewirkt einen erheblichen An-
stieg der Binnennachfrage, was in der Folge betrachtliche
Wachstums- und Gewinnchancen fiir chinesische Unter-
nehmen mit sich bringt. Eine entsprechend einzigartige
Ausgangslage mit vermutlich nicht wiederkehrenden
Chancen, am Aufstieg einer Industrienation globalen Aus-
mafies teilzuhaben, verspricht die Beteiligung an chinesi-
schen Private Equity-Fonds.

Wachstumsfaktoren Expansion und Privatisierungen

Die geplante Privatisierung von jahrlich bis zu 5.000 staat-
lichen Unternehmen verursacht neben dem durch organi-
sches Wachstum bedingten Kapitalbedarf einen zusatzli-

WACHSTUMSRATEN DES BIP

durchschnittliches BIP-Wachstum 2001 bis 2006
B BIP 2007
%
12 114
10 9,7
85
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2,2
2
- .
0
China Indien Deutschland USA
Quelle: CIA World Factbook, RWB Research
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RWB SpeciAL MARKET GMmBH & Co.
GERMANY |/INDIA II/CHINA || KG

VOLUMEN Minp. 5,0 Mi0./10,0 Mio./10,0 Mio. Euro
MiNIMUM 10.000 Euro
LAUFZEIT LiQuipATiOoN AB 1.1.2015

ZEICHNUNGSSCHLUss 30.4.2009
RQ-16* 65,4%

INVESTMENT-THEMA  ZIELFONDS IN DEUTSCHLAND/INDIEN/CHINA
ANZAHL PORTFOLIO-  JEWEILS 2-8 ZIELFONDS
GESELLSCHAFTEN = CA. 15-80 PORTFOLIOUNTERNEHMEN

INTERNET WWW.RWB-AG.DE

* Die Kennzahl RQ-16 (=Rendite-Quotient auf Basis von 16% Bruttorendite) gibt an, in
welchem Umfang der Anleger am Bruttoergebnis des Fonds nach Abzug samtlicher
Kosten partizipiert (vor Steuern). Hierzu werden die Emittentenangaben herangezo-
gen, ein planméfiges Fondsvolumen und ein typischer Verlauf unterstellt und die in-
ternen Zinsfiile des Netto- und des Brutto-Zahlungsstroms ins Verhaltnis gesetzt.

chen (Kaufer-) Markt fiir Private Equity-Investoren. Be-
reits zu Beginn der Platzierung hat der Dachfonds ,,China
II“ zwei Zielfonds mit dem Investitionsschwerpunkt China
ausgewahlt, in die jeweils fiinf Mio. USD investiert werden
sollen: Legend Capital Fund IV (Shanghai) und Tripod Ca-
pital China Fund II (Pudong), die sich auf Growth- bzw.
Buyout-Finanzierungen spezialisiert haben (siehe hierzu
auch den Beitrag auf den S. 48-49).

Spezialfonds ,,India 11“

Rang zwei der schnellstwachsenden Volkswirtschaften
der Welt mit jahrlich 8,5% steht fiir die Jahre 2005 bis 2007
Indien zu. Auch die hohe Wachstumsgeschwindigkeit der
Bevolkerung ist bemerkenswert: Da die Hélfte der 1,1
Mrd. zdhlenden Bevolkerung Indiens unter 25 Jahre alt
ist, lebt ein Viertel aller Jugendlichen und jungen Erwach-
senen weltweit in Indien. Gleichzeitig verfiigt ein immer
grofder werdender Prozentsatz der Inder {iber eine ausge-
zeichnete schulische Bildung mit englischsprachigem
Hintergrund. Aufgrund der exzellent ausgebildeten Fach-
krafte ist Indien bereits heute fiir internationale Konzerne
der bevorzugte Outsourcing-Standort fiir IT-Dienstleis-
tungen.

Wachsende Bevélkerung erzeugt Binnennachfrage

Mit dem Wachstum der verfiigbaren Einkommen ent-
wickelt sich die Binnennachfrage nach Konsumgiitern
sehr lebhaft und federt Schwankungen der internationa-
len Méarkte ab. Das glinstige demografische Profil, der mit
55% des Bruttoinlandprodukts stabile Dienstleistungs-

www.vc-magazin.de
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Private Equity-Dachfonds

sektor sowie die niedrigen Lohnkosten werden als die
wichtigsten Wachstumstreiber fiir die weitere Expansion
der ,Indien AG“ angesehen.

Die zu erwartenden mittel- und langfristig hohen Stei-
gerungsraten speziell in den stark expandierenden Wirt-
schaftssektoren IT, Einzelhandel oder der Finanzdienst-
leistungsbranche lassen im Konzert mit stabilen demo-
kratischen Verhéltnissen und dem positiven regulatori-
schen Umfeld hervorragende Chancen fiir Private Equity-
Gesellschaften erwarten. Aktuell ist Indien der am
schnellsten wachsende Private Equity-Markt der Welt. Im
Vergleich zum Jahr 2006 hat sich das fiir 2007 geschéatzte
Investitionsvolumen auf 16,3 Mrd. USD mehr als verfunf-
facht. Mit den beiden Growth- bzw. Expansionsfinanzie-
rungsfonds Gaja Capital Fund I, Mumbai (vormals Bom-
bay), und Tara India Fund III, Bengaluru (vormals Banga-
lore) und jeweils fiinf Mio. USD Beteiligungsbetrag stehen
die ersten beiden Zielfonds des ,India II* bereits fest. Die
jahrelange oOrtliche Prasenz des Dachfondsberaters Cap-
vent, dessen Griinder Varun Sood gebiirtiger Inder ist,
spricht fiir eine besondere regionale Kompetenz.

Spezialfonds ,,Germany ¢

Der Titel ,Exportweltmeister” ging 2007 jedoch an
Deutschland: Mit 1,5 Bio. USD lag die Bundesrepublik vor
China mit 1,2 Bio. USD und den USA mit 1,1 Bio. USD. Die
deutsche Unternehmenslandschaft ist dabei nicht nur fiir
einige Global Player, sondern auch fiir eine grof3e Zahl
von Hidden Champions bekannt, die auf dem Weltmarkt
fir ihre Produkte und Dienstleistungen einen bedeuten-
den Anteil erobert haben. Neben der traditionell fithren-
den Stellung in Branchen wie Automobil- und Maschinen-
bau hat die deutsche Wirtschaft neue Wachstumssekto-
ren wie erneuerbare Energien, Wasseraufbereitung und
Recyclingverfahren hervorgebracht.

Nachholbedarf gegeniiber Europa

Der Kapitalbedarf des historisch unterfinanzierten Mittel-
stands sorgt zusammen mit der restriktiv gewordenen Kre-
ditversorgung der Banken und der grof3en Zahl anstehen-
der Nachfolgeregelungen fiir ein grof3es Transaktionsange-
bot fiir Private Equity-Investoren. Grof3e und renommierte

WACHSTUMSRATEN DER BRIC-STAATEN

LAND 2005 2006 2007
BRASILIEN 2,3% 3,2% 4,9%
RuUsSLAND 6,4% 6,7% 8,1%
INDIEN 8,4% 8,5% 8,5%
CHINA 9,9% 10,5% 11,4%

Quelle: CIA World Factbook, RWB Research
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Private Equity-Manager haben das Potenzial des deut-
schen Marktes bereits erkannt und investieren im Lande.
Nur 2,3% des 2006 in Deutschland investierten Private
Equity stammt hingegen von inldndischen Investoren. Ver-
glichen mit dem européischen Durchschnitt von 0,57% An-
teil der Private Equity-Investitionen am BIP hat Deutsch-
land mit 0,31% noch erhebliches Nachholpotenzial.

Auch der ,Deutschland [“ geht mit einer teilweisen
Festlegung seiner Zielfonds an den Start: Im Wert von je
einer Mio. Euro wurden Beteiligungen am Mid Cap Buy-
out-Fonds Halder GIMV Germany Il und den in innovative
Forschungs- und Technologiebereiche investierenden
Venture Capital-Fonds Target Partners II, Triangle Venture
IV und ViewPoint Ventures Il gezeichnet.

Gemeinsame Strukturmerkmale

Als besondere Vorteile aller dieser gewerblich gepragten
Spezialfonds stellt RWB deren gezielte Vorallokation, pro-
fessionelles Management mit langjéhriger Erfahrung, die
Kostenoptimierung durch teilweise Wiederanlage friihe-
rer Rickifliisse und die Risikominimierung durch das
Dachfondsprinzip heraus. Ab 2015 werden Riickfliisse
aus den Zielfonds nicht erneut investiert, sondern an die
Investoren ausgekehrt. Vom Fondsvolumen fallen auf3er
5% Agio anfangliche Kosten in Hohe von 11,9% an. Die
jahrlichen Kosten betragen 0,95% des verwalteten Kapi-
tals (= tatsachlich eingezahltes Kapital minus Entnahmen
plus Gewinnzuweisungen) fiir Gesellschafter- und Treu-
geberverwaltung und -betreuung sowie 1,25% des gema-
nagten Kapitals (= Kapitalabrufe der Zielfonds minus Ent-
nahmen plus Gewinnzuweisungen) fiir das Portfolioma-
nagement. 10.000 Euro p. a. zzgl. sonstiger Kosten werden
fiir Drittleistungen kalkuliert. Nach Riickfiihrung des Ka-
pitals nebst 10% Vorzugsverzinsung werden moderate 7%
Gewinnbeteiligung auf den Gesamtgewinn fallig.

Fazit:

Wahrend andere Anbieter Indien und China auf die Welt-
karte der Private Equity-Markte und damit in die Allokati-
on ihrer Publikums-Dachfonds mit einigen Prozent des
Gesamtportfolios aufnehmen, erlaubt RWB ,sortenreine®
Anlagen in diesen Einzelmarkten. Bei all derer Attrakti-
vitat sollte jedem Anleger bewusst sein, dass er damit
von der Maxime der risikominimierenden globalen Streu-
ung abweicht. Private Equity-Investitionen speziell am
Standort Deutschland entfalten als Renditequelle fiir
deutsche Anleger dabei einen besonderen Charme. |

Volker Deibert
redaktion@uc-magazin.de
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Bernhard Wiesner
Leiter Betriebliche
Versorgungsleistungen
Robert Bosch

Daniel Just
Vorstand fiir Kapitalanlagen
Bayerische Versorgungskammer

Andreas Kretschmer
Geschaftsfiihrer Kapitalanlagen
Arzteversorgung Westfalen-Lippe

Helmut Aden

Mitglied des Vorstandes

BVV Versicherungsverein des
Bankgewerbes

Dirk Lepelmeier
Geschaftsfihrer
Nordrheinische Arzteversorgung

Hans-Wilhelm Korfmacher
Geschéaftsfiihrer
WPV

Christian Nistler
Head Investments & Pension Advisors
Syngenta International

Stefan Seip
Hauptgeschaftsfihrer
BVI

Mittwoch 22. Oktober 2008

Nachkonferenz-Workshop:
~Losungen zum Managen von
Pensionsrisiko fiir betriebliche

Altersversorgung”

Gesponsert von

%< RBS

(Nur beschrankt Platze verfligbar)

Angaben auf Seite 6

Jetzt im 3. Jahr

Pension Fund Deutschland 2008
INVESTMENT
VWORLD

20.-22. Oktober 2008, Kempinski Hotel Gravenbruch Frankfurt, Deutschland

solide. sicher.

Die Zukunft der deutschen
Investorengemeinschaft definieren

¢ Gewinnen Sie ein grundlegend besseres Verstandnis der Chancen und
Herausforderungen, die sich durch BilMoG, Solvency Il und MaRisk ergeben

* Finden Sie heraus, wie Sie Ihren Portfolioaufbau optimieren und eine optimale
Risiko-Gewinn-Balance erzielen

e Vertiefen Sie Ihre Kenntnisse Uber die Vorteile alternativer Assetklassen in einem niedrigen
Zinsumfeld — steigern Sie Portfolioperformance und erzielen Sie 6%ige Ertrage

Jetzt im 3. Jahr — was gibt es Neues am definitiven Treffpunkt
deutscher institutioneller Investoren?

¢ Fallstudien aus ganz Europa demonstrieren, wie die Performance in der
deutschen Altersversorgung verbessert werden kann

* Rundtisch-Gesprache — der unaufdringliche, informelle Ansatz zum Angehen
der Probleme, die wirklich wichtig sind

Gold- und ETF Partner Gold Sponsor
PRI
i iShares I MORLEY
an AVIVA company
MACQUARIE
Associate Sponsor Associate Partner Organisiert von

M| F|s| Funds(@Work terrapinn

A tM t INVESTMENT MANAGEMENT " IMWesTwenT ioustar's siaarcor Gonsutrant B2B media
sse anagemen

Buchen Sie Ihre Teilnahme jetzt unter +44 (0)20 7242 2324 oder online auf www.terrapinn.com/2008/PFl/.
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Entrepreneurship-Flash

Sciencey4Life:
Jubildum und
Rekord

Bei der zehnten Auflage des
Science4Life Venture Cups mel-
deten die Organisatoren einen
Teilnahmerekord: 60 detaillierte
Businesspliane aus den Berei-
chen Medizintechnik, Biotechno-
logie, IT, Pharma und Chemie
wurden eingereicht. Den ersten,
mit 30.000 Euro dotierten Platz
errang t2cure. Auf den Platzen
folgten die EpiRet (15.000 Euro
Preisgeld) und EBS Technologies
(5.000 Euro), die auch schon in
der Konzeptphase zu den Sie-

Sieger im BPW Medizinwirtschaft

An der jlingsten Auflage des nach
eigenen Angaben bundesweit einzi-
gen Businessplan-Wettbewerbs in
der Medizinwirtschaft beteiligten
sich 99 potenzielle Griinder in 58
Teams. Zehn Teams wurden fiir ihre
Ideen ausgezeichnet, auf die drei
Sieger entfielen auflerdem 50.000

SIEGER IM BPW MEDIZINWIRTSCHAFT

TEAM PREISGELD

1. INBio, MGNCHENGLADB./DuUIsBURG 30.000
2.VD21EC, GOTTINGEN 15.000
3. AVERBIS, FREIBURG 5.000

Preisgeld. Mehr Details unter
www.startbahn-ruhr.de.

1.440 Konzepte beim BPW Nordbayern

In zehn Jahren wurden beim Busi-
nessplan-Wettbewerb  Nordbayern

(BPWN) 1.440 Konzepte eingereicht,
51 davon in der jiingst abgeschlosse-
nen dritten Runde des 2008er-Wett-

gern gehort hatten. Weitere Infos
unter www.science4life.de.

Tor 5 BEIM SCIENCE4LIFE
VENTURE CuP

1. T2cure GMBH, FRANKFURT

2. EPIRET GmBH, GIESSEN

3. EBS TEcHNoLOGIES GMBH, BERLIN
4. SurGicEyE GMBH MUNCHEN

5. MAGNA DiAGNoOSTICS, LEIPZIG

54 Teams bei
startagrow

Insgesamt 54 Teams beteiligten

sich an der ersten Runde des ak-
tuellen IT-Grindungswettbe-

werbs von start2grow. Die zehn
besten Businessplane wurden

Ende Juli mit je 2.500 Euro pra-

miert. Zu den ausgezeichneten

Ideen gehoren u. a. ein interakti-

ves Horbuch (Audiogent) sowie

ein Onlineshop fiir Independent-

Bands (Justaloud). Die Phase 2
des Griindungswettbewerbs lief
bis Mitte August. Aktuelle Infos
unter www.start2grow.de.
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bewerbs. Die Jubildumsauflage ge-
wann Broadband United (Regens-
burg) mit einem System, um
Storungssignale in DSL-Leitungen zu
reduzieren. Auf den Platzen zwei und
drei landeten sunhill technologies
(Bubenreuth) und PadaLuma (Markt

Michael Schneider, Vorstandsvorsitzender der LfA For- .
derbank, zusammen mit Andreas Bernhardt und Georg ErlbaCh)' Weltere Angaben unter

Herrmann von der Broadband United GmbH (v.l.n.r.) www.netzwerk—nordbayern.de

NEWSTICKER

+++ Kéln — Beim elften NUK-Businessplan-Wettbewerb setzte sich mit Kath-
rin Montenich erstmals eine Frau durch. Ihr Geschaftskonzept: eine Bio-
Fastfoodkette namens Pick-a-Pea. +++ Hamburg—Das Branchennetzwerk
Hamburg@work lobt zum zweiten Mal den Webfuture Award fiir Konzepte
aus den Bereichen E-Commerce, Web 2.0 und Social Networks aus. Details
unter www.hamburg-media.net. +++ Dresden — Beim sechsten Business-
plan-Wettbewerb futureSAX gewann das Leipziger Unternehmen Bubbles &
Beyond vor Megalloys (Dresden) und Climecs (Leipzig). +++ Hannover—
20 kleine und mittelstandische Unternehmen aus der Region Hannover
sind die Gewinner des Wettbewerbs ,,WachstumsImpuls 08“. Sie erhalten fi-
nanzielle und beratende Unterstiitzung fiir die Expansion ins Ausland. ++
+ Miinchen — Beim Miinchener Businessplan Wettbewerb 2008 siegten Se-
cumem in der Kategorie ,Sprinter” und ORCan Industries in der Kategorie
,Marathon“. +++ Kiel - Zum dritten Mal lobte die Wirtschaftsforderung
und Technologietransfer Schleswig-Holstein den Ideenwettbewerb aus, der
sich an Mitglieder von Hochschulen und Forschungseinrichtungen wendet.
Die Pramien belaufen sich insgesamt auf 10.000 Euro. +++ Berlin—In der
Kategorie der technologieorientierten Konzepte des Businessplan-Wettbe-
werbs Berlin-Brandenburg belegte OpenSynergy den ersten Platz, bei den
Servicekonzepten siegte das Griinderteam des Restaurants reinstoff. +++

www.vc-magazin.de



DEUTSCHE BORSE
,‘/‘/ GROUP
MITTELSTANDSBANK

ll Deutsches Eigenkapitalforum
10.—12. November

Herbst 2008
Frankfurt am Main

Unternehmer treffen Investoren

Mit iber 5.000 Teilnehmern aus der Finanzindustrie,
dem Management aus deutschen und internationa-
len Unternehmen sowie Investoren und Analysten
ist die Veranstaltung inzwischen die groBte Platt-
form rund um das Thema Eigenkapitalfinanzierung.
Mit auf Wachstumsmarkte fokussierten Landerfo-
ren wie China und Russland/CIS hat sich das Forum
uber die Grenzen Europas hinaus als internationale
Netzwerk- und Informationsplattform etabliert.

Auf dem Forum im Herbst 2008 prasentieren wieder
210 borsennotierte Unternehmen ihre Finanzzahlen

aus dem dritten Quartal in Analystenkonferenzen.
Ca. 50 Kapital suchende Unternehmen des Mittel-
stands stellen ihr Geschéftskonzept Investoren aus
der Venture Capital- und Private Equity-Szene vor.
Daneben wird ein attraktives Konferenz- und Semi-
narprogramm vielfaltig Gelegenheit bieten, Kapital-
marktwissen aus erster Hand zu erfahren.

Im Fokus der diesjahrigen Veranstaltung: die neuen
Landerforen Indien und Bulgarien, die Branchen
Clean Tech, Rohstoffe undNanotechnologie, auBer-
dem SPACs und Deutsche Borse REITs.

Mit freundlicher Unterstlitzung von:

Co-Initiator: Ernst & Young

Hauptsponsoren: Close Brothers Seydler, Commerzbank, Credit Suisse, DZ BANK, equinet, FCF Fox Corporate Finance,
HSBC Trinkaus, LBBW, Sal. Oppenheim, TaylorWessing, Viscardi, WestLB

Sponsoren: Allen & Qvery, BDO Deutsche Warentreuhand, Beiten Burkhardt, Cazenove, Chimimport, CMS Hasche Sigle,

Concorde Capital, Fried, Frank, Harris, Shriver & Jacobson, Haubrok, Hessisches Ministerium fir
Wirtschaft, Verkehr und Landesentwicklung, IKB Deutsche Industriebank, KPMG, mwhb Wertpapier-
handelsbank, nanostart, Privilege Relations, sopharma, Steubing AG, VEM Aktienbank, White & Case

Commercial Supporter: CF&B Communications, DVFA

Medienpartner: Bloomberg, BORSE ONLINE, Borsen-Zeitung, CNBC Europe, DAF Deutsches Anleger Fernsehen, dpa-AFX,
eurobiotechnews, Euromoney, FINANCE-Magazin, Financial News, Frankfurter Allgemeine Zeitung,
GoingPublic Magazin, Institutional Investment Real Estate Magazin, International Herald Tribune,
mergermarket, n-tv, Property Finance Europe, REITs in Deutschland, Small Cap News, The Wall Street
Journal Europe / Venture One, transkript, VDI nachrichten, VentureCapital Magazin, wallstreet:online

Weitere Informationen und Anmeldung: www.eigenkapitalforum.com
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“CEOs are the busiest people of the

world”

Interview with Dave Darsch, founder of the CEO-Collaborative Forum

When Dave Darsch initiated the pan-European CEO
Collaborative Forum (CEO-CF) it started with seven CEOs
from seven countries. His idea: working together on global
growth and getting value from each other. The demand was
high and so the member count rose quickly to 70 chief exe-
cutives. To qualify for CEO-CF a company leader needs to be
in charge of a small to medium enterprise that is growing
rapidly. Forums take place three times a year, participation
is by invitation only.

VC Magazin: Are you satisfied with the attendance at
your forums?

Darsch: It is my belief that CEOs are the busiest people of
the world - although other people like politicians might
disagree with me. Anyway, I decided right from the be-
ginning that I would stop if the attendance drops below a
certain level. Because [ need to know that the value pro-
position for CEO-CF comes to the top of the priority list of
the CEO. And we achieved this: after three years our
attendance still remains above 90%!

VC Magazin: Two firms from Germany are participating
in your forum. How do you become a member of CEO-CF?
Darsch: We interview each CEO. One of our two members
from Germany is Dirk Brinkmann, CEO of Software4You.
We were introduced to him by his venture capitalist, who
also sits on the board of another member. We ensure that
there is no competitor in the group, because you cannot
open up about your strategic issues if there is a competi-
tor. Then we look at the personality. In each group [ want
to have someone as young as 30 and as old as 60. [ want to
have as much diversity as possible: gender, nationality,
language. We are always open to new CEOs because some
of our CEOs sell their companies and move on. That is the
whole essence of venture capital backed companies.

“After three years our attendance
still remains above 90%!”
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Dave Darsch established strong rules: during the forum phones and laptops are not al-
lowed.

VC Magazin: Not all of your companies are VC backed,
are they?

Darsch: The majority is VC backed, and virtually all of
them are high growth companies.

VC Magazin: How does the agenda setting for each forum
work?

Darsch: This is where we are unique. | and my team will
speak with every CEO in the two weeks before each mee-
ting. We will work with them for one or two hours to find
and define the most significant challenge that they are fa-
cing. Every CEO comes with this personal member chal-
lenge to the forum and presents it with a maximum of five
slides in ten minutes. We then allow twenty minutes for
clarification. Each of the participants gives an opinion or
recommendation on that particular challenge. During
that time the presenting CEO is not allowed to comment
on the suggestions. Finally the presenting CEO selects

www.vc-magazin.de



five to ten out of these thirty to forty comments. We then
require the CEO to say: “I will do this by then, that by then
etc.” And everyone in the room can challenge that state-
ment. After the meeting we capture all the commitments
and follow them up in a mid-forum phone conference.

TyPICAL TIMEFRAME FOR A CEO COLLABORATIVE FORUM:

SUNDAY 3 PM — 11 PM
MonNDAY 8 AM — 11 PM

TUESDAY 8 AM — 4 PM

VC Magazin: At a typical forum your agenda for the
second day runs from 8 am to 11 pm. How do keep every-
one’s attention?

Darsch: The only way to accomplish that is by giving
them four breaks of one half hour each to connect to their
offices. During the rest of the day we do not allow phones
or laptops.

VC Magazin: How big is the demand of CEOs who want to
join?

Darsch: When I call a CEO and that CEO says “I don’t
know if [ have the time” my response is: “Wonderful! Be-
cause if you said you had the time, we would not want

you.” As the brand develops the demand grows. We are
currently in conversation to set up a special program for
an individual country.

VC Magazin: You are American, but have been working
and living for more than ten years in Europe. How does
entrepreneurship in Europe compare to the US?

Darsch: Americans can be so myotic and ignorant. I was
surprised how different entrepreneurship was in Europe
in terms of availability of resources and risk tolerance. So
my vision became to change entrepreneurship in Europe.

VC Magazin: Thank you for this interview! |

andreas.uhde@uc-magazin.de

The interview partner

Dave Darsch, Strategic Business Advisor, has more
than 25 years of experience as an entrepreneur and
managing executive of technology companies. Dave is
the founder of CEO-CF, a premier platform for high-
tech, high-growth CEO collaboration.
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Elevator Pitch

imagelooop GmbH*

Web 2.0 ist heutzutage kein unbekannter Begriff mehr. So-
cial Networks wie MySpace, Facebook, StudiVZ & Co. wer-
den zum Sammelbecken fiir immer mehr Internet-User.
Zahlreiche Widget-Applikationen machen diese Social
Networks noch interessanter.

Imageloop.com ist das fithrende europaische Widget-Net-
work in sechs Sprachen mit derzeit ca. 20 Millionen abge-
spielten Widgets pro Monat — Tendenz stark steigend. Die
imagelooop GmbH mit Sitz in Koéln agiert weltweit, be-
schéaftigt derzeit zehn Mitarbeiter.

Auf image-
loop.com  kon-
nen Internetnut-
zer kostenlos mit
wenigen Maus-
klicks ihre digita-
len Fotos zu ef-
fektvoll animier-
ten Slideshows
zusammenstel-
len. Dariiber hin-
aus konnen Gas-

IMAGELOOOP GMBH

FIRMENSITZ KOLN

INTERNET WWW.IMAGELOOP.COM
GRUNDUNG 2006

BRANCHE INTERNET/WIDGET

ALLEINSTELLUNGSMERKMAL DAS GROSSTE WIDGET-NETZWERK

IN EUROPA
ANSPRECHPARTNER STEFAN RIEHL
FuNnkTION GESCHAFTSFUHRER

tebiicher fur Freunde, Fans & Bewunderer erstellt und un-
limitiert Bilder und Fotos hochgeladen werden. Diese las-
sen sich ohne technische Vorkenntnisse auf der eigenen
Website, in Social Networks und in Blogs prasentieren.

Imageloop.com ist zu einer der 25 erfolgreichsten Finalis-
ten der German Tech Tour 2008 aus iiber 60 Erfolg ver-
sprechenden Start-up-Unternehmen und jungen Techno-
logiefirmen aus Deutschland und Osterreich gewahlt wor-
den, um das Firmenkonzept namhaften Investoren des
globalen Venture Capital-Marktes vorzustellen. Gerne
sprechen wir mit interessierten Investoren bzw. strategi-
schen Partnern.

*Selbstdarstellung des Unternehmens

German Tobacco Group AG*

Die German Tobacco Group AG ist Markeninhaber der
internationalen Zigarettenmarke S.A.L.E. Das Geschéfts-
modell verfolgt die internationale Markenpositionierung
der preisattraktiven Zigarettenmarke im Wachstumsseg-
ment ,Industrie Niedrigpreislage“, das mit 35% Markt-
anteil seit drei Jahren zweistellige Zuwachsraten gene-
riert. Alleinstellungsmerkmale von S.A.L.E.: Fokussierte
Markenstrategie, globaler Markenname, hochste Handels-

GERMAN ToBacco Grour AG

FIRMENSITZ FRANKFURT

INTERNETADRESSE WWW.GERMANTOBACCO.COM
GRUNDUNGSJAHR 2006

BRANCHE NAHRUNGS- UND GENUSSMITTEL

ANZAHL DER ANGESTELLTEN 1
UmsaTz/EBIT 2009 () 65 Mio. Euro*/-0,9 Mio. Euro
UmsaTz/EBIT 2010(E) 399 Mio. Euro*/8 Mio. Euro
KAPITALBEDARF 10 Mio. Euro
ALLEINSTELLUNGSMERKMAL INTERNATIONALE MARKE, INNOVATIVES
GESCHAFTSMODELL, PRODUKTINNOVATION
ANSPRECHPARTNER THOMAS DENG MAHMOUD SCHUMANN
FuNkTION AUFSICHTSRATSVORSITZENDER/STRATEGIE,

FINANZEN
*inkl. 90% Tabaksteuer
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marge (Value for Money), weltweite Produktinnovation
(ohne Additive Plus Aktivkohlefilter), Made in Germany.

Zur Internationalisierung der Marke beabsichtigt die Ger-
man Tobacco Group strategische Allianzen und die Akqui-
sition von zwei vorqualifizierten Targets in Deutschland
und Benelux. Deutschland als Exportweltmeister von Zi-
garetten 2006/2007 ist mit 23 Mio. Rauchern der wichtigs-
te EU-Tabakmarkt. Jahrliche Tabaksteuereinnahmen von
14 Mrd. Euro sind die vierthochste Einnahmequelle des
Staats. 4.135 globale Investoren sind derzeit mit 250 Mrd.
USD in Tabakaktien investiert. Als rezessionsunabhéngi-
ge, nicht-zyklische Industrie mit starken Cashflows, ho-
hen EBIT-Margen und einem globalen Jahresabsatz von
5,5 Billionen Zigaretten ist die Tabakindustrie mit einem
Jahresumsatz von 400 Mrd. USD das grof3te Konsumgiiter-
segment.

*Selbstdarstellung des Unternehmens
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15-17 October 2008 - Paris, France

EVCA VENTURE CAPITAL FORUM

Driving Returns in 2009 and Beyond

Save the date!

After a successful edition in Stockholm last year, full of fresh thinking, entrepreneurial spirit and market updates,
the EVCA Venture Capital Forum has planned its next stop in Paris.

Continuing its ‘venture-intensive city tour’, this year the European venture capital community will focus on the full
value chain of venture capital and on new approaches to specialisation, growth capital and exit perspectives.

Join us in Paris to shape the future of venture and share ideas in a non-commercial, off-the record environment.

For more information and online registration, visit www.evca.eu.

C V EUROPEAN Sponsors of the 2008 event:

- PRIVATE EQUITY & N

C/\ | VENTURE CAPITAL {-esa ec-prm
ASSOCIATION

European Private Equity and Venture Capital Association, Bastion Tower, Place du Champ de Mars 5, B-1050 Brussels, Belgium Tel: + 32 2 715 00 21 Fax: + 32 2 749 95 15

quV Jefferies @ SVB?Global

Let's build companies A Seredws oo AW Fiissin il Crmvmae
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Case Study

Eine Schnapsidee?

Aurelius will Getrinke der Berentzen-Brennerei verjiingen

Nach monatelangen Spekulationen, Rdnkespielen und
Chaostagen beim Apfelkorn-Hersteller Berentzen in Ha-
seliinne schluckte Mitte Juli die borsennotierte Industriehol-
ding Aurelius die Mehrheit des Traditionsunternehmens.
Der Miinchner Finanzinvestor plant, aus Klassikern wie
,2Bommerlunder” und ,Doornkaat“ Lifestyle-Getrdnke zu
machen. Spannend wird, welche Rolle die Altgesellschafter
Riinftig spielen und wie viele Arbeitspldtze dem Deal zum
Opfer fallen werden.

Rote Zahlen

Etwa zwei Jahre lang hatte Axel Dahm als Vorstandschef
versucht, den schlingernden Schnapsbrenner wieder auf
Kurs zu bringen. Ohne Erfolg. Der stagnierende Spirituo-
senmarkt und die kraftig gestiegenen Preise fiir Weizen,
Apfelkornkonzentrat und Glas lief3en selbst Mehrausga-
ben fiir Werbung von gut fiinf Mio. Euro im vergangenen
Jahr grofdtenteils verpuffen. Ende 2007 stand bei einem
Umsatz von 186 Mio. Euro ein Minus von 11,4 Mio. Euro in
der Gewinn- und Verlustrechnung. 2006 lag der Fehlbe-
trag bei 0,7 Mio. Euro. Das hausgemachte Problem des
borsennotierten Unternehmens: Ab-und Umsétze stiegen
nicht im margenstarken Markengeschéft, sondern bei den
ungeliebten Handelsmarken, die von der Brennerei fiir
Discounter abgefiillt werden. Sie machen seit Jahren etwa
zwei Drittel des Spirituosenabsatzes von Berentzen aus.
2007 setzte das Haus lediglich 36 Mio. Flaschen Marken-
spirituosen, aber fast 68 Mio. ,No-Name“Flaschen mit
Hochprozentigem ab. Vor allem der berithmte Berentzen-
Apfelkorn lief zuletzt schlecht. Dessen Image wirkt fast so
alt wie das 1758 von Johann Bernhard Tobias Berentzen
gegriindete Unternehmen. Das Herunterfahren der Pro-
duktion von Billigschnapsen hat nach Ansicht von Bran-
chenkennern zu lange gedauert.

Schneller Verkauf wegen Stimmrechtsproblematik?

Spatestens Mitte Juni, als bekannt wurde, dass das Ham-
burger Bankhaus M.M. Warburg mit dem Verkauf von Be-
rentzen beauftragt ist, war fiir den ehemaligen Novartis-
und Reemtsma-Manager Dahm die Zeit abgelaufen. Auch
der Rucktritt der drei Aufsichtsrate Manfred Greune,
Hans-Detlef Bésel und Dieter Barlage am 16. Juli wegen
yunterschiedlicher Vorstellungen der Eigentiimer® {iber
die Zukunft des Konzerns konnte den Schlussstrich nicht
verhindern: Sechs Tage spater gaben Berentzen und Au-
relius bekannt, dass der bayerische Investor 75,1% der
Stammaktien des sechstgrofdten deutschen Spirituosen-
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herstellers erwerben wird. Kolportierter Kaufpreis: rund
35 Mio. Euro. Die tibrigen 24,9% der Stammaktien sollen
im Familienbesitz bleiben.

Die Eile beim Verkauf begriindeten Insider u. a. mit der
Aktionarsstruktur: Die Familien Berentzen, Pabst, Richarz
und Wolff hielten vor dem Verkauf samtliche Stammakti-
en. Die andere Halfte der 9,6 Mio. Wertpapiere ist als Vor-
zugsaktien breit gestreut und nicht stimmberechtigt. Das
koénnte sich jedoch 2009 &ndern: Weil der Konzern fiir das
Geschaftsjahr 2007 keine Dividende gezahlt hat, erhalten
die Aktiondre im kommenden Jahr — wenn die Dividende
nicht nachgezahlt wird — automatisch ein Stimmrecht. Ein
Verkauf ware dann sehr viel schwieriger gewesen. Den
Vorzugsaktionaren hat Aurelius angeboten, 2,68 Euro pro
Aktie zu zahlen.

»Berentzen ist gut finanziert*

Aurelius-Vorstandschef Dirk Markus betont, dass er ne-
ben dem Markengeschéft die Internationalisierung des
norddeutschen Unternehmens vorantreiben will. Vorbild
sei der Krauterlikorproduzent Jagermeister, der es unter
Jugendlichen zum Kultgetrank gebracht hat, beim Absatz
mittlerweile weit vor den heimischen Konkurrenten liegt
und zu den Top Ten der weltweit am haufigsten getrunke-
nen Spirituosen zahlt. Der Berentzen-Wodka ,,Puschkin®
trifft zwar auch den Geschmack jiingerer Kaufer, ist aber
relativ giinstig und bringt seinem Produzenten deswegen
wenig Gewinn. ,Bommerlunder® und ,,Doornkaat“ benoti-
gen dringend ein Bad im Jungbrunnen. Ahnliche Proble-
me wie die Haseliinner hatte Eckes-Chantré (,,Eckes Edel-

Der Verkauf von Handelsmarken hat Berentzen in die Krise gefiihrt. Jetzt soll der
Fokus wieder auf die margenstéarkeren Premiumprodukte gelegt werden.
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kirsch“, ,Mariacron®). Der Wettbewerber ging Anfang
2007 an die Rotkdppchen-Mumm-Sektkellerei. Klar also
ist: Berentzen soll auf Wachstumskurs gebracht werden.
Bereits im Jahr 2009 will man wieder schwarze Zahlen
schreiben. Hierfiir soll nicht nur in die Kernmarke Berent-
zen investiert, sondern auch den ,Klassikern“ neues Le-
ben eingehaucht werden. Mit Hilfe von Aurelius sollen
diese zu Szene- und Lifestyle-Marken gewandelt werden.
Auch die Expansion im Ausland soll vorangetrieben wer-
den. Der Fokus liegt hierbei auf dem trendpragenden US-
Markt.

Auf Mutmaf3ungen, seine neue Schnapsfabrik befande
sich in finanzieller Schieflage, antwortet Dirk Markus:
,Berentzen ist nicht liquiditatsmaf3ig angeschlagen, son-
dern gut finanziert.“ Ob er mit Axel Dahm weiterarbeiten
wird, ist noch ungewiss. Man verhandelt. Auch die Sorgen
der rund 700 Beschaftigen um ihre Jobs kann der neue
Herr noch nicht zerschlagen. Mut konnte ihnen aber ein
Blick auf andere Beteiligungen des Investors machen: Au-
relius hat viele der 15 zum Portfolio gehdrenden Betriebe
in desolatem Zustand ibernommen und wieder in die
schwarzen Zahlen gefithrt. Zwei Beispiele: der Wohn-
wagenhersteller Westfalia und das Textilunternehmen
Pohland. ,In vielen Unternehmen gibt es gute Manager,
die ihr Geschaft und ihre Branche kennen. Oft fehlt ihnen
aber Management-Know-how*, sagt Markus. Dieses Wis-
sen bringe Aurelius durch Beteiligungsmanager und Ex-
perten fiir Personal oder Verhandlungen mit. Von den 400
bis 500 Unternehmen, die Aurelius pro Jahr zum Kauf an-
geboten wiirden, blieben 60 bis 80, fiir die der Investor ein
Angebot abgibt. Bei acht bis zehn Firmen pro Jahr kommt
es laut Dirk Markus zum Abschluss. Er betont jedoch,
dass spatestens bei einer Anzahl von 35 Beteiligungsun-
ternehmen Schluss sei. Denn: ,Mehr kdnnen wir nicht be-
treuen®, so der Restrukturierungsexperte.

Der Kauf durch Aurelius konnte fiir Berentzen die Rettung
in letzter Minute gewesen sein. Mit dem Kapital und
Know-how des Finanzinvestors hat die Traditionsbrenne-
rei nun die Chance, die Glaser fiir die Zukunft so zu fiillen,
dass Schnaps aus Hasellinne auch in zehn Jahren noch
von Millionen Menschen getrunken wird. |

Jiirgen Hoffmann
redaktion@uc-magazin.de
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Kolumne

Von Business Angels und Devils

Zum Autor

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

Schon seit einiger Zeit beobachte ich die deutsche
Business Angel-Szene. Um préziser zu sein seit 1984, da-
mals machte ich, bevor ich Venture Capitalist wurde,
selbst meine ersten Business Angel-Investments, ohne
damals zu wissen, dass man es so nennt. Wie die Venture
Capital-Industrie haben auch die Business Angels seit-
her viel dazugelernt und sind professioneller geworden.
Wenn man die jetzt aktiven Business Angels betrachtet,
kann man feststellen, dass sie meistens tiefere Taschen
haben als frithere Business Angels, die ihre Portfolio-
unternehmen nach einer Anfinanzierung mit einem rela-
tiv geringen Betrag weder selbst weiter zu finanzieren
vermochten noch ihnen helfen konnten, andere Finan-
zierungsquellen zu erschlief3en.

Auch dazugelernt haben die Business Angels, dass zu
viele Kdche den Brei verderben. Frither war es nicht un-
gewohnlich, dass ein Unternehmen 20 oder 30 Minige-
sellschafter hatte, ohne dass ein Poolvertrag das auch in
einer Weise geregelt hatte, die dem Unternehmen
schnelle Entscheidungen und verniinftige Nachfinanzie-
rungen ermoglicht.

Zur steigenden Qualitat beigetragen hat zweifelsohne ei-
ne veranderte Struktur. Kamen frither viele Business An-
gels aus Grof3unternehmen oder konventionellen mittel-
standischen Betrieben, so sind jetzt die aktivsten Busi-
ness Angels Unternehmer, die New Economy-Unterneh-
men selbst schon hochgebracht und veraufdert haben
und damit auch die einschlédgige Erfahrung besitzen.

Vielleicht kommt es auch hier bei uns dazu, dass wie in
den USA die Business Angel-Investments die Venture Ca-
pital-Investments libersteigen. Der erste Schritt ist mit
der Wandlung von Business Devils zu richtigen Business
Angels bereits getan. |
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Datenbank

Deal-Monitor

Die Transaktionen des
vergangenen Monats

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

ERSTRUNDENFINANZIERUNGEN DES

HiIGH-TECH GRUNDERFONDS, BONN

Tatigkeitsfeld: Treibertechnologie zur Einzelsteuerung von LEDs

Volumen: nicht veroffentlicht

Tatigkeitsfeld: Biopolymere fiir Kosmetik- und Pharmaindustrie
Volumen: nicht veroffentlicht (privater Side-Investor)

Tatigkeitsfeld: Virtuelle Telefonanlagen als Dienstleistung
Volumen: nicht veroffentlicht

VENTURE CAPITAL-FINANZIERUNGEN

Erst- und Zweitrundenfinanzierungen

Investor: eCapital Entrepreneurial Partners AG, Miinster
Volumen: nicht veroffentlicht (Start-up-Finanzierung)

4JET stellt Lasersysteme zur Bearbeitung technischer Ober-
flachen her, z. B. fiir die Randentschichtung von Diinnschichtso-
larzellen oder die Beschriftung von Reifen.

Investor: BayTech Venture Capital Beratungs GmbH, Miinchen
Volumen: 3 Mio. Euro (2. Finanzierungsrunde)

ADS-Click ist ein Anbieter von Technologien und Dienstleistungen
fur kontextuelle Online- und Mobile-Werbung. BayTech hatte schon

die erste Runde im vergangenen Jahr finanziert.

Investor: Creathor Venture Management GmbH, Bad Homburg
Volumen: nicht veroffentlicht (2. Finanzierungsrunde)

Aka-Aki hat eine Handy-Software entwickelt, mit der man Leute
mit dhnlichen Interessen in der unmittelbaren Umgebung orten
kann. Erstrundeninvestor Creathor fiihrt die aktuelle Runde zu-

sammen mit einem Privatinvestor durch.

Investoren: High-Tech Griinderfonds, Bonn; enjoyventure
Management GmbH, Diisseldorf

Volumen: nicht veroffentlicht (1. Finanzierungsrunde)

Das 2008 gegriindete Unternehmen hat eine Technologie fiir das
drahtlose Positionieren von minimalinvasiven chirurgischen Ins-
trumenten im Sub-Millimeter-Bereich entwickelt. Erste Anwen-
dungsgebiete sind Operationen an der Hiifte oder Wirbelsaule so-
wie bei Biopsien.
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Monitor nach Finanzierungsphasen, im hinteren Teil befin-
den sich Secondaries, Exits und Fundraisings/Commit-
ments (neue Fonds).

Investor: Index Ventures, Genf
Volumen: 2,75 Mio. GBP (1. Finanzierungsrunde)
AstleyClarke.com ist ein Online-Shop fiir exklusiven Schmuck.

Investoren: Rheinland Venture Capital GmbH & Co KG, Aachen;
KfW Bankengruppe, Frankfurt; High-Tech Griinderfonds, Bonn

Volumen: nicht veroffentlicht (2. Finanzierungsrunde)

Awenydd unterstiitzt Arzte bei der Personalisierung der Medikation,
indem genotypische Patientenanalysen z. B. liber potenzielle Wech-
selwirkungen von Medikamenten Auskunft geben. 2006 war bereits
eine Seedfinanzierung durch den High-Tech Griinderfonds erfolgt.

Investoren: u. a. Novartis Venture Fund, Basel

Volumen: 2,3 Mio. USD (2. Finanzierungsrunde)

Biofisica entwickelt neue Losungen im Bereich Tissue Enginee-
ring, die vor allem die chronische Wundbehandlung adressieren.
Gemeinsam mit Novartis investieren Unilever Technology Ven-
tures, Santa Barbara, und der ATDC Seed Capital Fund, Atlanta.

Investoren: IBB Beteiligungsgesellschaft mbH, Berlin, via VC
Fonds Kreativwirtschaft Berlin; Verlagsgesellschaft Madsack
GmbH & Co KG, Hannover

Volumen: nicht veroffentlicht (1. Finanzierungsrunde)

Das aus der TV-Produktionsgesellschaft South&Browse GmbH,
Berlin, hervorgegangene Unternehmen startet mit TIMM den ers-
ten TV-Sender fiir homosexuelle Manner in Deutschland.

Investoren: u. a. Index Ventures, Genf

Volumen: 6 Mio. USD (2. Finanzierungsrunde)

DimDim bietet eine — in der Basisversion kostenfreie — webbasier-
te Konferenzldsung fiir bis zu 20 Personen an. Die zweite Finanzie-
rungsrunde wurde ausschlieflich von bestehenden Investoren,
neben Index Ventures auch Nexus India Capital, Mumbai, und Dra-
per Richards, San Francisco, bestritten.

Investoren: Bay Partners, Menlo Park; Bain Capital Ventures,
Boston

Volumen: 12,9 Mio. USD (2. Finanzierungsrunde)

DynaTrace hat eine Diagnosesoftware fiir geschaftskritische Java-
und .net-Anwendungen entwickelt, anhand derer die IT-Mitarbei-
ter sehen, wo und warum Stabilitatsprobleme in der IT auftreten.
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EVCA Institute
Private Equity Management Training

Continuous learning for the private equity RN
. . %
and venture capital industry 2 5 %
History and mission 5
The EVCA Institute was founded in 1987 by the European Private Equity and Venture )% w&"
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Capital Association (EVCA). Our main objective is to give participants the edge they need
to succeed in private equity.

Scope and service offer

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

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

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

Speakers

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

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

For more information, visit www.evca.eu
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Datenbank

Investoren: SV Life Sciences, London; Clarus Ventures, Cambridge
(USA); HBM BioVentures AG und HBM BioCapital, Baar (Schweiz);
Novartis Bioventures, Basel; BioMedinvest AG, Basel; VI Partners
AG, Zug

Volumen: 23 Mio. CHF (Aufstockung der 2. Finanzierungsrunde)
EsbaTech ist auf die Weiterentwicklung von Antikérperfragmenten
fiir therapeutische Anwendungen spezialisiert. Die aktuelle Finan-
zierung baut auf der Serie-B-Finanzierungsrunde in Hohe von 50
Mio. CHF auf, die im August 2006 abgeschlossen wurde.

Investor: BM-T Beteiligungsmanagement Thiiringen GmbH, Erfurt
Volumen: 1,5 Mio. Euro (2. Finanzierungsrunde)

FiSec bietet eine kosteneffiziente IT-Losung fiir die liickenlose On-
line-Uberwachung von Glasfaserleitungen. An FiSec ist bereits der
Frithphaseninvestor Mic AG, Miinchen, beteiligt.

Investoren: Wellington Partners Venture Capital GmbH, Miinchen
Volumen: 11 Mio. Euro (2. Finanzierungsrunde)

GameDuell betreibt nach eigenen Angaben die mit zehn Millionen
Mitgliedern Deutschlands meistbesuchte Spieleseite im Internet.
2004 hatten sich bereits Holtzbrinck Ventures GmbH sowie Burda
Digital Ventures GmbH, beide Miinchen, an GameDuell beteiligt.

Investoren: Aurelia Private Equity GmbH, Frankfurt;

KfW Bankengruppe, Frankfurt, via ERP-Startfonds

Volumen: 3 Mio. Euro (Start-up-Finanzierung)

HeliosAquaPlus entwickelt und produziert Wasserreinigungsan-
lagen, die auf eine Verbindung von Ultraschall und UV-Licht zuriick-
greifen und fast ohne chemische Zusatzstoffe wie Chlor auskommen.

Investoren: Life Sciences Partners, Amsterdam/Miinchen; u. a.
Volumen: 9,5 Mio. USD (2. Finanzierungsrunde)

Innovative Biosensors entwickelt Schnelltests auf Basis lebender
Immunzellen, mit denen innerhalb von Minuten beispielsweise Bio-
terrorgefahrstoffe wie Milzbranderreger identifiziert werden kon-
nen. An der von LSP angefiihrten Finanzierungsrunde beteiligten
sich auch die bereits engagierten US-Investoren.

Investoren: BM-T Beteiligungsmanagement Thiiringen GmbH,
Erfurt; Fraunhofer-Gesellschaft e.V. Miinchen

Volumen: nicht veroffentlicht (1. Finanzierungsrunde)

losono, eine Ausgriindung des Fraunhofer-Instituts fiir Digitale Me-
dientechnologie IDMT, hat eine Audiotechnologie entwickelt, die

ein optimales raumliches Horen etwa in Kinosalen ermoglicht.

Investoren: SAP Ventures, Walldorf/Palo Alto (Lead); u. a.
Volumen: 9,5 Mio. USD (2. Finanzierungsrunde)

iYogi bietet kleinen Unternehmen und Privatleuten fiir einen jéhrli-
chen Fixbetrag einen personlichen Support durch einen Mitarbei-
ter in Indien, um ihre Software- und Hardware-Probleme zu 16sen.
Weitere Investoren sind Canaan Partners, Menlo Park, und SVB In-
dia Capital Partners, Santa Clara/Bengaluru.
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Investor: Earlybird Venture Capital GmbH & Co. KG, Hamburg
Volumen: nicht veroffentlicht (1. Finanzierungsrunde)

Das Unternehmen betreibt das speziell an Kinder gerichtete Inter-
netangebot smoodoos.com.

Investoren: Index Ventures, Genf; u. a.

Volumen: 34,5 Mio. USD (2. Finanzierungsrunde)

Der Recyclingspezialist verarbeitet Altgummi zu extrafeinem Pul-
ver, das fiir die Herstellung etwa von Autoreifen oder Plastikpro-
dukten verwendet wird. An der von Index Ventures und Kleiner
Perkins Caufield & Byers, Menlo Park, angefithrten Finanzierungs-
runde haben sich auch NGP Energy Technology Partners, Washing-
ton, and Florida Gulfshore Capital, Naples, beteiligt.

Investoren: Kizoo Technology Ventures, Karlsruhe;

IBB Beteiligungsgesellschaft mbH, Berlin

Volumen: ,sechsstelliger Euro-Betrag“ (1. Finanzierungsrunde)
Das Unternehmen betreibt das Sprachenlernportal Babbel.com,
iber das Nutzer kostenlos Sprachen lernen konnen. Es handelt
sich um das erste Investment des Investors Kizoo Technology Ven-
tures, hinter dem die borsennotierte Kizoo AG, vormals Combots
AG bzw. Web.de AG, steht.

Investoren: High-Tech Griinderfonds, Bonn;

DuMont Venture Holding GmbH & Co. KG, Koln

Volumen: nicht veroffentlicht (1. Finanzierungsrunde)

Livedome bietet Live- und on-demand-Streaming von Konzerten
und anderen Veranstaltungen sowie deren Ausstrahlung {iber In-
ternetportale und andere digitale Kanéle.

Investoren: High-Tech Griinderfonds, KfW Bankengruppe,
Frankfurt; Mountain Super Angel AG, St. Gallen

Volumen: 1,1 Mio. Euro (2. Finanzierungsrunde)

Locr bietet Nutzern die Moglichkeit, ihre Fotos automatisch mit
Ortsinformationen zu versehen. Locr hatte Anfang 2007 eine Seed-
finanzierung durch den High-Tech Griinderfonds erhalten.

Investoren: Seed-Fonds fiir die Region Aachen GmbH & Co. KG,
Aachen; KfW Bankengruppe, Frankfurt, via ERP-Startfonds
Volumen: 0,6 Mio. Euro (2. Finanzierungsrunde)

m2p-labs ist hat eine neuartige Sensortechnik zum Screening von
Mikroorganismen und Zellkulturen entwickelt. 2006 erfolgte be-
reits eine Seedfinanzierung durch den High-Tech Griinderfonds.

Investoren: BC Brandenburg Capital GmbH, Potsdam,

via BFB BeteiligungsFonds Brandenburg; Business Angel Club
Berlin-Brandenburg e.V., Berlin/Potsdam

Volumen: nicht veroffentlicht (1. Finanzierungsrunde)

Medimatik ist im Bereich der Telemedizin tatig und entwickelt ein
System fiir ein automatisches Krankheitsmonitoring, das etwa bei
Diabetikern eingesetzt werden konnte. Auch die Cenes Immo
GmbH, Berlin, hat sich an der Finanzierungsrunde beteiligt.
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Datenbank

Investor: Index Ventures, Genf

Volumen: 17 Mio. Euro (1. Finanzierungsrunde)

Die von Milestone entwickelte Video-Uberwachungssoftware mit
offener Architektur ist bei 23.000 Kunden in mehr als 60 Landern

im Einsatz.

Investoren: Earlybird Venture Capital GmbH & Co. KG, Hamburg;
Delta Partners, Dublin

Volumen: 6 Mio. Euro (1. Finanzierungsrunde)

Miracor hat eine Technologie entwickelt, mit der beschadigtes
Herzgewebe bei Infarkt- oder Herzinsuffizienz-Patienten regene-

riert werden kann.

Investoren: Rheinland Venture Capital GmbH & Co KG, Aachen;
Sirius Venture Partners GmbH, Diisseldorf

Volumen: nicht veroffentlicht (2. Finanzierungsrunde)

Multibind hat eine Technologie zur biologischen Dekontamination
und Desinfektion empfindlicher Oberflichen entwickelt, die in mo-
lekularbiologischen Laboren bereits im Einsatz ist. 2006 war be-
reits eine Seedfinanzierung des High-Tech Griinderfonds erfolgt.

Investor: S-UBG AG, Aachen

Volumen: nicht veroffentlicht (Start-up-Finanzierung)

Nedit hat ein selbstleuchtendes LED-System fiir Gebaudefassaden
entwickelt, die bislang aus architektonischen und lichttechni-
schen Griinden nicht fiir Werbezwecke genutzt werden konnten.

Investor: AutoVision GmbH, Wolfsburg

Volumen: nicht veroffentlicht (Start-up-Finanzierung)

Polysil entwickelt neuartige Lacke fiir die Beschichtung von Kunst-
stoffen, die z. B. in der Automobilindustrie zum Einsatz kommen.
Die zum VW-Konzern, Wolfsburg, gehérende AutoVision halt kiinf-
tig einen Anteil von 24,9% an Polysil.

Investor: Nanoventure N.V., Eindhoven

Volumen: nicht veroffentlicht (Start-up-Finanzierung)

Das Unternehmen entwickelt Softwareprodukte, mit denen Unter-
nehmen dank innovativer Gebaudesteuerung Strom sparen kon-
nen. Investor Nanoventure hat im Zuge der Finanzierung eine 43%-
Beteiligung am Unternehmen erworben

Investoren: High-Tech Griinderfonds, Bonn; IBB Beteiligungs-
gesellschaft mbH, Berlin; VC Fonds Technologie Berlin;

BBAF Business Angels Fondsgesellschaft mbH, Berlin

Volumen: ,siebenstelliger Mio. Euro-Betrag” (2. Finanzierungsrunde)
Qiro bietet einen mobilen Service, der eine Lokalisierungs- und
Buddy Finder-Funktion mit einem Event- und Branchenverzeichnis
verkniipft und so Unternehmen innovative Werbeformen ermog-
licht, mit denen sie ihre Kunden genau dort erreichen, wo sie sich
gerade aufhalten. Qiro hatte Mitte 2007 eine Seedfinanzierung
durch den High-Tech Griinderfonds erhalten.
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Investoren: u. a. Medicis Nexus Partners GmbH, Miinchen
Volumen: nicht veroffentlicht (2. Finanzierungsrunde)

Sabal entwickelt Automatisierungsprodukte fiir die sichere und ef-
fizientere Verteilung von Medikamenten. Medicis Nexus investiert
gemeinsam mit Nexus Medical Partners, Quincy (USA).

Investor: RKF-Risikofonds der Sparkassen Kaufbeuren Allgau und
Memmingen-Lindau-Mindelheim

Volumen: > 0,5 Mio. Euro (Start-up-Finanzierung)

Seccua entwickelt Ultrafiltrationsanlagen, die — ohne den Zusatz
von Chemikalien - eine vollstandige Entfernung aller Krankheitser-
reger sowie von Triibstoffen aus dem Trinkwasser ermoglichen.

Investoren: u. a. Wellington Partners Venture Capital GmbH,
Miinchen

Volumen: 6 Mio. USD (2. Finanzierungsrunde)

Seesmic hat 2008 die nach eigener Einschatzung weltweit erste
Webplattform fiir Videodialoge gestartet. Wellington Partners in-
vestiert zusammen mit Omidyar Network, Redwood City.

Investoren: T-Online Venture Fund, Bonn (Lead); Burda Cross
Media, Miinchen (Co-Lead); Media Ventures GmbH, Koln;

DW Capital GmbH, K6ln

Volumen: ,zweistelliger Mio.-Euro-Betrag® (2. Finanzierungsrunde)
Sevenload bezeichnet sich als die fithrende unabhangige Plattform
fiir legale Web 2.0-Videoinhalte in Europa und zeigt online iiber 300
interaktive Sendungen in 21 thematisch sortierten Kanélen.

Investoren: VM Digital GmbH, Schwarzach (Osterreich);

B-to-V Investorenkreis, St. Gallen

Volumen: nicht veroffentlicht (Start-up-Finanzierung)

Smash24/7 bezeichnet sich selbst als Online-Portal fiir Celebrity-
News im Paparazzi-Style mit Geschichten, Fotos und Videos aus
dem (Privat-)Leben von Prominenten. VM Digital ist eine Tochter
der osterreichischen Mediengruppe Vorarlberger Medienhaus.

Investoren: IBB Beteiligungsgesellschaft mbH, Berlin, via VC
Fonds Kreativwirtschaft Berlin

Volumen: nicht veroffentlicht (1. Finanzierungsrunde)
South&Browse produziert TV-Formate wie ,Das Model und der
Freak“ (ProSieben), ,Mein neuer Job* (Kabel Eins) sowie Wissens-
und Entertainment-Inhalte fiir Sat.1., ProSieben, VOX und das ZDF.

Investoren: MIG AG, Miinchen (Lead); BioMedinvest AG, Basel
(Lead); Santo Holding GmbH, Stuttgart; Zetacube s.r.l., Bresso
(Italien); KfW Bankengruppe, Frankfurt; Bayern Kapital GmbH,
Landshut; Max-Planck-Gesellschaft e.V., Miinchen

Volumen: 15,7 Mio. Euro (2. Finanzierungsrunde)

SuppreMol entwickelt neue Therapien zur ursichlichen Behand-
lung von Autoimmunerkrankungen. Im Zuge der zweiten Finanzie-
rungsrunde beteiligen sich die Lead-Investoren MIG via MIG Fonds
4 und 5 sowie BioMedinvest und Santo neu an SuppreMol.
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Investor: T-Online Venture Fund, Bonn

Volumen: 2 Mio. Euro (2. Finanzierungsrunde)

Swoodoo hat eine neuartige Online-Suche fiir Fliige entwickelt, die
auch ,unscharfe“ Suchen ermoglicht, etwa nach dem giinstigsten
Flug von NRW auf die Balearen an einem Freitag im August.

Investoren: Neuhaus Partners GmbH, Hamburg;
Holtzbrinck Ventures GmbH, Miinchen
Volumen: nicht veroffentlicht (Start-up-Finanzierung)

TalentRun bietet Deutschlands erstes Online-Karaoke.

Investoren: DuMont Venture Holding GmbH & Co. KG, Koln;
Madsack MedialL.ab GmbH & Co. KG, Hamburg

Volumen: nicht veroffentlicht (Start-up-Finanzierung)
Trade-a-game betreibt einen spezialisierten Online-Shop fiir neue
und gebrauchte Entertainmentprodukte wie Videospiele und DVDs.

Investoren: High-Tech Griinderfonds, Bonn; KfW Bankengruppe,
Frankfurt; Sirius Venture Partners GmbH, Wiesbaden;
TowerVenture eG, Jena

Volumen: ,sechstelliger Betrag” (2. Finanzierungsrunde)

Das Unternehmen betreibt ein Online-Portal fiir Markenrecherchen.
2006 erfolgte eine Seedfinanzierung des High-Tech Griinderfonds.

Investoren: Aescap Venture Management BV, Amsterdam;
BioMedInvest AG, Basel; Life Sciences Partners, Amsterdam/
Miinchen; TVM Capital GmbH, Miinchen

Volumen: 32 Mio. CHF (2. Closing der 1. Finanzierungsrunde)
Vivendy forscht an einer Enzymersatztherapie fiir Morbus Mor-
quio, eine Stoffwechselstérung, die u. a. zu Kleinwiichsigkeit fiithrt.
Seit dem ersten Closing bei 17 Mio. CHF ist Aescap neu zum Inves-
torenkonsortium gestofden.

Investor: Pontis Venture Partners Management GmbH, Wien
Volumen: 2,3 Mio. Euro (1. Finanzierungsrunde)

Das 2001 gegriindete Unternehmen ist nach eigener Einschétzung
einer der fithrenden Entwickler von Handyspielen in Europa, etwa
der weltweit {iber zwei Millionen Mal verkauften Spiele der Mo-
tocross-Serie FMX. Investor Pontis, der sich gemeinsam mit einer
Gruppe Business Angels beteiligt, halt kiinftig 31% der Anteile.

‘ uequaleq

Investor: Mountain Super Angel AG, St. Gallen

Volumen: nicht veroffentlicht (1. Finanzierungsrunde)

Yasni betreibt die gleichnamige Personensuchmaschine, die alle
offentlich verfiigbaren Informationen und Suchergebnisse zu ei-

nem Namen auf nur einer Website anzeigt.

www.agenc.de

Fur Dreck keinen Scheck!

’ Themenfokus: ,,Software, Hightech & Cleantech”. Karlsruhe, 25. September 2008.
Innovative Entrepreneure prasentieren vor aktiven Investoren.
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Deal des Monats

Investoren: Intel Capital, Santa Clara (Lead); Climate Change Private Equity (CPE), London (Lead); AIG Investments, Ziirich;

Demeter Partners, Paris; Zouk Ventures, London; BankInvest, Kopenhagen; Conetwork Erneuerbare Energien Holding GmbH & Co.
KGaA, Hamburg; Berliner Energie- und Umweltfonds GbR, Berlin; Vattenfall Europe Venture GmbH, Berlin; Ventegis Capital AG, Berlin;
Masdar Clean Tech Investments Ltd., New York; IBB Beteiligungsgesellschaft mbH, Berlin

Volumen: 85 Mio. Euro (4. Finanzierungsrunde)

Sulfurcell ist nach eigener Einschatzung weltweit fithrend in der Entwicklung und Fertigung von Diinnschichtsolarmodulen, die auf
den Materialien Kupfer-Indium-Sulfid/Selenid anstelle von Silizium basieren und sich auch bei hohen Temperaturen oder teilweiser
Verschattung durch einen hohen Wirkungsgrad auszeichnen. Noch fertigt Sulfurcell am Technologiestandort Berlin-Adlershof Solar-
module mit einer jahrlichen Gesamtleistung von lediglich 2 Megawatt. Das soll sich mit der jiingsten 85 Mio. Euro-Finanzierung an-
dern. Die groRten Tranchen der von der EquityGate AG, Wiesbaden, begleiteten vierten Runde haben die Lead-Investoren Intel Capital
und CPE mit 24 Mio. Euro bzw. 12 Mio. Euro gezeichnet. Die ebenfalls neu engagierten Investoren AIG, Demeter, Zouk, BankInvest und
Conetwork steuern gemeinsam 26 Mio. Euro bei, wahrend sich die bestehenden Investoren die restlichen 13 Mio. Euro teilen. Der BEU
Berliner Energie Umweltfonds, hinter dem die Energiekonzerne Vattenfall Europe AG, Berlin, und Gaz de France S.A., Paris, stehen,
bleibt auch nach der vierten Finanzierungsrunde zweitgrofter Gesellschafter der Sulfurcell. Mit dem frischen Kapital im Riicken
treibt das Unternehmen den Bau einer neuen Fabrik fiir Diinnschichtsolarmodule voran, die in der zweiten Ausbaustufe eine Produk-

Datenbank

tionskapazitat von 75 Megawatt — mehr als das 30-Fache der aktuellen Leistung - erreichen soll.

Weitere Finanzierungsrunden

Investor: Index Ventures, Genf

Volumen: 22,5 Mio. Euro (Wachstumsfinanzierung)

Bestofmedia zahlt mit 25 Millionen Nutzern monatlich nach eige-
nen Angaben zu den Top 3-Internetangeboten, die sich auf die Be-
richterstattung tiber Hightech-Themen spezialisiert haben.

Investoren: SHS Gesellschaft fiir Beteiligungsmanagement mbH,
Tibingen; KfW Bankengruppe, Frankfurt, via ERP-Startfonds
Volumen: nicht veroffentlicht (Expansionsfinanzierung)

Biontis hat ein Verfahren zur biochemischen Analyse von komple-
xen Flissigkeitsgemischen entwickelt, etwa fiir Labore zur Was-
seranalytik, Lebensmittelkontrolle und die Gerichtsmedizin.

Investoren: Bertelsmann Digital Media Ventures, Gitersloh/

New York; 3i group plc., London/Frankfurt; Molins Capital
Inversion, Barcelona

Volumen: nicht veroffentlicht (weitere Finanzierungsrunde)

Die Internetplattform BuyVip bietet ihren zwei Millionen Mitgliedern
in Spanien, Deutschland und Italien die Moglichkeit, Markenartikel
zu einem reduzierten Preis zu erstehen. Bertelsmann steigt neu bei

BuyVIP ein, 3i und Molins Capital stocken ihr Investment auf.

Investoren: S-Group Capital Management Ltd., Zypern (Lead);
Applied Ventures, Santa Clara; NRW.Bank, Diisseldorf; Peppermint
Financial Partners, Berlin; S-VentureCapital Dortmund

Volumen: 8,6 Mio. Euro (3. Finanzierungsrunde)

Innolume ist ein Anbieter im Bereich der Halbleiter-Laser, dessen
Laserchips und -module in der Kommunikationstechnik, Material-
bearbeitung sowie Bio- und Medizintechnik zum Einsatz kommen.
Hinter S-Group Capital steht der russische Oligarch Alexei Mor-
daschov, der CEO und bestimmender Aktionar beim Stahlkonzern

Severstal ist.
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Investoren: KTB Technologie Beteiligungsgesellschaft mbH & Co
KG, Hemmingen (Lead); Earlybird Venture Capital GmbH & Co.
KG, Hamburg; Target Partners GmbH, Miinchen; DVC Deutsche
Venture Capital GmbH, Miinchen

Volumen: 5,3 Mio. Euro (4. Finanzierungsrunde)

MergeOptics ist ein Anbieter von Glasfaserkomponenten und Sub-
systemen zur Dateniibertragung mit einer Ubertragungsrate von
10Gbit/s und mehr. KTB, Lead-Investor der aktuellen Runde, hat
sich neu am Unternehmen beteiligt.

Investoren: BMP Media Investors KGaA, Berlin; IBB Beteiligungs-
gesellschaft mbH, Berlin; European Founders Fund GmbH, Koln;
Media Ventures GmbH, Koln

Volumen: nicht veroffentlicht (3. Finanzierungsrunde)

Nugg.ad beschéftigt sich mit sogenannten Behavioral Targeting-
Technologien, die sich neben Messdaten iiber das Klickverhalten
der Internetnutzer auch auf umfragegestiitzte Marktforschung stiit-
zen. Der European Founders Fund hat sich neu an Nugg.ad beteiligt.

Investoren: MIG AG, Miinchen; S-VentureCapital Dortmund
GmbH, Dortmund; KfW Bankengruppe, Frankfurt

Volumen: nicht veroffentlicht (weitere Finanzierungsrunde)
Protagen hat sich auf Protein-Biochips und andere Forschungs-
technologien spezialisiert, die zu einer effizienteren Wirkstofffor-
schung und -entwicklung beitragen.

Investoren: BMP AG, Berlin; MVC Unternehmensbeteiligungs-
gesellschaft mbH, Berlin; Deutsche Life Science GmbH, Berlin;
Goodvent Beteiligungsmanagment GmbH & Co KG, Magdeburg,
via IBG Risikokapitalfonds I

Volumen: 4 Mio. Euro (weitere Finanzierungsrunde)

Revotar erforscht niedrigmolekulare Wirkstoffe zur Behandlung
von Entziindungen. Das am weitesten entwickelte Produkt zur Be-
handlung von Schuppenflechte und Asthma befindet sich bereits
in der klinischen Phase II.
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Investor: T-Mobile Venture Fund, Bonn

Volumen: nicht veroffentlicht (weitere Finanzierungsrunde)
Roamware ist ein weltweit fithrender Anbieter von Roaming-Lo-
sungen, die in 317 Mobilfunknetzen in 127 Landern installiert sind.
T-Mobile erganzt mit dem als strategisch bezeichneten Invest-
ment bestehende Investoren wie DCM, Menlo Park, oder Shelter

Capital Partners, Los Angeles.

Investoren: EVP Capital Management AG, Frankfurt, via VRP
Venture Capital Rheinland Pfalz GmbH & Co. KG II (Lead); BC
Brandenburg Capital GmbH, Potsdam, via BFB BeteiligungsFonds
Brandenburg; Goodvent Beteiligungsmanagment GmbH & Co KG,
Magdeburg, via IBG Risikokapitalfonds I; KfW Bankengruppe,
Frankfurt, via ERP-Startfonds

Volumen: 5,1 Mio. Euro (3. Finanzierungsrunde)

Signature Diagnostics arbeitet an genetischen Tests, mit denen
sich das individuelle Risiko der Entwicklung von Metastasen bei
Krebspatienten bestimmen lasst. Ebenfalls beteiligt hat sich das
VC-finanzierte belgische Biotechunternehmen OncoMethylome
Sciences S.A., Littich.

‘ uequaleq

Volumen: 85 Mio. Euro (4. Finanzierungsrunde)

Weitere Informationen siehe Deal des Monats.

BuyouTs

Investor: The Riverside Company, Cleveland

Art der Transaktion: Mehrheitsbeteiligung
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Der Ingenieurdienstleister unterstiitzt Automobilhersteller wie Ford
bei der Konstruktion von Bauteilen. Kaufer Riverside integriert Aicat
in die IndustrieHansa Engineering & Consulting GmbH, Miinchen.

Investor: Raiffeisenlandesbank Oberosterreich AG, Linz

Art der Transaktion: Minderheitsbeteiligung
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Alaska Sport-Dress erwirtschaftet mit hochwertiger Golf- und Ski-
Oberbekleidung einen Umsatz von rund 3,5 Mio. Euro. Die Raiffei-
senlandesbank OO {ibernimmt im Zuge eines MBI zur Unterneh-
mensnachfolge einen Anteil von 49% am Unternehmen.

Investor: Aurelius AG, Miinchen
Art der Transaktion: Mehrheitsiibernahme
Transaktionsvolumen: nicht vero6ffentlicht

Weitere Informationen siehe Case Study auf S. 62-63.

A Clean Tech Reality Check

2nd Annual
Dow Jones Clean Tech Summit

Featuring the first Clean Tech
Innovations Award!
Pitching session on 7 October

Smart Technologies - Smart Investing

Clean technologies continue to attract investors and spur the entrepreneurial spirit. But are there enough
opportunities within this space to support all of the capital flowing in? Are we seeing the beginnings of a
booming new industry — or another technology bubble?

Join Europe’s leading energy and investment authorities for a reality check at the second Dow Jones Clean
Tech Summit, 8-9 October at Rocco Forte Villa Kennedy in Frankfurt. Featuring two days of the very best
networking, company presentations and relevant discussions, the Summit will give attendees a clear view
of exactly where this promising industry is headed in the near and long term.

Keynotes to include: Register by 31 August & Save €200!

Dr. Michael Brandkamp Matthias Machnig EventPartner Media Partner
Managing Director State Secretary, .
HighTech Griinderfond Federal Ministry / *\ dinvestors

for the Environment, Mountain Cleantech

Nature Conservation Dow Jones
Clean Technology
and Nuclear Safety Insight

Online: www.djnewsletters.de/conferences | Tel.: +49 (0) 69 29725-151 | E-mail: conferences@dowjones.com
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Investor: Capexit Beteiligungsmanagement AG, Wien

Art der Transaktion: 100%-Ubernahme

Transaktionsvolumen: nicht veroffenlticht

Bread&Co ist eine serbische Backereikette, die ihr Filialnetz auch
nach Kroatien, Bulgarien und Ruménien ausweiten will. Fiir Investor
Capexit ist der Kauf von Bread&Co von der Fidelinka-Gruppe, einem
serbischen Agrarkonzern, die erste Transaktion in Stidosteuropa.

Investor: Siid-Kapitalbeteiligungsgesellschaft mbH, Stuttgart

Art der Transaktion: 100%-Ubernahme

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Die DBW Gruppe setzt mit hochtemperaturbestandigen Faserproduk-
ten fiir die Automobilindustrie rund 56 Mio. Euro um. Stid KB hat im
Zuge einer Nachfolgeregelung zusammen mit dem Management samt-
liche Anteile an der DBW von der Eigentiimerfamilie itbernommen.

Investor: The Carlyle Group, Washington

Art der Transaktion: 100%-Ubernahme

Transaktionsvolumen: 360 Mio. GBP

Das Unternehmen ist ein Anbieter von Automatisierungslésungen
zum Sortieren, Zahlen, Authentifizieren und Ausgeben von Bank-
noten und Miinzen. Verkaufer ist die De La Rue plc, Basingstoke
(Grof3britannien), einer der weltweit grofiten privaten Produzen-
ten von Banknoten und Sicherheitsdokumenten.

Investor: Argantis GmbH, KoIn

Art der Transaktion: Mehrheitstibernahme
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Frostkrone erzielt mit Tiefkiihlprodukten vor allem im Bereich Fin-
gerfood einen Umsatz von rund 30 Mio. Euro. Argantis erwirbt im
Zuge eines MBOs die Mehrheit der Anteile.

Investor: Waterland Private Equity Investments, u. a. Diisseldorf
Art der Transaktion: Mehrheitsbeteiligung
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

GolfRange betreibt zehn Golfanlagen in der Néahe von Ballungszen-
tren wie Berlin, Hamburg oder Miinchen. Neuer Mehrheitsgesell-
schafter ist der Investor Waterland, der seit 2003 bereits an einer
ahnlichen Firma in den Niederlanden beteiligt ist.

Investoren: Hannover Finanz Gruppe, Hannover;

GBK Beteiligungen AG, Hannover

Art der Transaktion: Mehrheitsbeteiligung
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Das Unternehmen erwirtschaftet mit Gief3ereikomponenten wie
Schwungradern, Achsen oder Bremsscheiben fiir Ziige einen Um-
satz von rund 65 Mio. Euro. Die Hannover Finanz Gruppe erwirbt
im Verbund mit der GBK im Zuge einer Nachfolgeregelung 70% der
Anteile vom Unternehmensmanagement, das weiterhein 30% halt.
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Investor: Arques Industries AG, Starnberg

Art der Transaktion: Ubernahme

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Hiinert ist auf die Montage und Wartung von Tankstellen speziali-
siert und erwirtschaftete 2007 rund zwolf Mio. Euro Umsatz. Es han-
delt sich um eine Add-on-Akquisition des im vergangenen Jahr er-
worbenen Tankstellendienstleisters A. Rohé Holding GmbH, Wien.

Investor: ECM Equity Capital Management GmbH, Frankfurt

Art der Transaktion: 100%-Ubernahme

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Kadi produziert Kiihl- und Tiefkithlprodukte aus Kartoffeln sowie Fin-
gerfood-Produkte. Der Umsatz belief sich 2007 auf gut 55 Mio. CHF.
ECM hat im Zuge einer Nachfolgeregelung samtliche Anteile vom Un-
ternehmensgriinder und bisherigen Alleineigentiimer erworben.

Investor: Capella Capital N.V., Eindhoven

Art der Transaktion: Minderheitsbeteiligung
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Das Unternehmen betreibt unter dem Markennahmen ,,die autowerk-
statt” ein Franchise-Konzept fiir freie Werkstatten ohne Marken- oder
Lieferantenbindung. Capella Capital beteiligt sich im Rahmen einer
Wachstumsfinanzierung mit 19% an der Kaiser vorgeschalteten nie-
derlandischen Holding die autowerkstatt group N.V.

Investor: Capvis Equity Partners AG, Ziirich

Art der Transaktion: 100%-Ubernahme

Transaktionsvolumen: 325 Mio. Euro

KVT erzielte im vergangenen Jahr mit Produkten der Verbindungs-,
Befestigungs- und Verschlusstechnik einen Umsatz von 120 Mio. Eu-
ro. Verkaufer ist die seit vergangenem Jahr zum Klockner-Konzern,
Duisburg, gehdrende Debrunner Koenig Holding AG, St. Gallen.

Investor: BayBG Bayerische Beteiligungsgesellschaft mbH, Miinchen
Art der Transaktion: Wachstumsfinanzierung
Transaktionsvolumen: 1,0 Mio. Euro

Die Frey-Gruppe setzt an den ostbayerischen Standorten Cham,
Marktredwitz und Schwandorf mit Mobeln und Bekleidung rund 40
Mio. Euro um. Fiir die BayBG ist das Engagement bei Frey das erste
aus dem neuen Fonds Risikokapital fiir Wachstum und Innovationen.

Investor: Granville Baird GmbH, Hamburg

Art der Transaktion: Mehrheitsbeteiligung
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Das Unternehmen ist auf den Bau von Anlagen zur Laminierung
von Solarmodulen spezialisiert und erwartet im laufenden Jahr ei-
nen Umsatz von rund 50 Mio. Euro. Granville Baird hat im Zuge ei-
nes MBO mebhr als 70% der Unternehmensanteile vom auch weiter-

hin engagierten Unternehmensgriinder erworben.
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Datenbank

Investor: LRP Capital GmbH, Mainz

Art der Transaktion: Mehrheitsbeteiligung
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Oligo erzielte im vergangenen Jahr mit hochwertigen Leuchten und
Lichtsystemen einen Umsatz von 50 Mio. Euro. LRP Capital erwirbt
Oligo im Zuge einer Nachfolgeregelung vom Unternehmensgriinder.

Investor: EK Mittelstandsfinanzierungs AG, Wien

Art der Transaktion: Minderheitsbeteiligung
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Papcel erzielt mit Spezialpapiermaschinen, etwa fiir die Herstel-
lung von Verpackungs-, Dekor- oder Filterpapier, einen Umsatz
von rund 30 Mio. Euro. Der Osterreichische Investor halt nach
dem MBO 34% der Anteile an dem Familienunternehmen.

Investor: Mountain Super Angel AG, St. Gallen

Art der Transaktion: 100%-Ubernahme

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Polixea bietet einen unabhéngigen Internet-Informationsdienst fiir
Politik.

Investor: Auctus Management GmbH & Co. KG, Miinchen

Art der Transaktion: MBI

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Das Unternehmen setzt mit Prazisionsteilen vor allem fiir die Au-
tomobilindustrie rund 20 Mio. Euro um. Investor Auctus hat ge-

meinsam mit externen Managern 90% der Anteile ibernommen.

Investor: ECM Equity Capital Management GmbH, Frankfurt

Art der Transaktion: Mehrheitsbeteiligung
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

RS setzt mit Logistikdienstleistungen in den Bereichen Auto-
motive und Maschinenbau rund 18 Mio. Euro um. ECM wird RS mit
der seit 2007 zum Portfolio zdhlenden In Time Direkt-Kuriere

Transport GmbH, Hannover, zusammenfiihren.

Investor: Aurelius AG, Miinchen

Art der Transaktion: 100%-Ubernahme

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

RTL Shop setzt mit dem Verkauf von Elektronikartikeln, Haushalts-
waren, Kosmetika und Mode via Teleshopping und Internet rund
83 Mio. Euro um. Verkaufer ist die RTL Deutschland GmbH, KéIn.

Investor: Nord Holding Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
mbH, Hannover

Art der Transaktion: Mehrheitsbeteiligung
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Das Unternehmen setzt mit Leiterplatten fiir die Telekommunikati-
on, Medizintechnik sowie die Automobilindustrie rund 42 Mio. Eu-
ro um. Investor Nord Holding (ibernimmt im Zuge eines MBOs die
Mehrheit am Unternehmen von der Ruwel-Gruppe, Geldern.
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Investor: Arques Industries AG, Starnberg

Art der Transaktion: Mehrheitsbeteiligung
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Das Unternehmen setzte im vergangenen Geschéftsjahr vor allem
mit Schnurlostelefonen der Marke Gigaset 792 Mio. Euro um. Ar-
ques erwirbt zum 1.10.2008 von der Siemens AG, Miinchen, 80,2%
der Anteile der 2005 ausgegliederten Tochter.

Investor: Ventizz Capital Partners Advisory AG, Diisseldorf

Art der Transaktion: Mehrheitsbeteiligung
Transaktionsvolumen: 42 Mio. Euro

SSP erwirtschaftet mit Rotorblattern fiir Windenergieanlagen ei-
nen Umsatz von rund 30 Mio. Euro. Ventizz erwirbt ein bislang
vom boérsennotierten Windpark-Projektierer Plambeck Neue Ener-
gien AG, Cuxhaven, gehaltenes 67%-Aktienpaket sowie weitere
5,2% von Kleinaktionaren.

Investoren: CornerstoneCapital AG, Frankfurt;

Columbus Investment AG, Diisseldorf

Art der Transaktion: Mehrheitsiibernahme
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Das Unternehmen erzielt mit Metallfolien, etwa fiir die Rontgen-
und Solarindustrie, einen Umsatz von rund 20 Mio. Euro. Corner-
stoneCapital halt kiinftig 80% der Unternehmensanteile, Colum-
bus Investment und der Geschéftsfiihrer jeweils 10%. Verkaufer ist
das Metallunternehmen JL Goslar Gruppe, Goslar.

Investor: Auctus Management GmbH & Co. KG, Miinchen

Art der Transaktion: Mehrheitsiibernahme
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Die Steigenberger Akademie, bislang im Besitz der Steigenberger
Hotels AG, Frankfurt, bietet verschiedene staatlich anerkannte
Abschliisse des Hotelfachs. Die Beteiligung durch Auctus erfolgt
iber die gemeinsam mit einem Partner gegriindete Career Partner
GmbH, Miinchen, die bereits Anteile an der Internationalen Fach-
hochschule Bad Honnef GmbH, Bad Honnef, hilt.

Investoren: Gaia Capital Investments GmbH & Co KG, Kdln;

EPS Value Plus AG, Ziirich

Art der Transaktion: Mehrheitsiibernahme
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Sunlight Power Maroc, nach eigenen Angaben das drittgrofite Un-
ternehmen im Bereich Solartechnologie in Marokko, installiert
und wartet Solarmodule bei gewerblichen und privaten Kunden.

Investor: IKB Equity Finance GmbH, Diisseldorf
Art der Transaktion: Beteiligung
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht
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Visionapp entwickelt Softwareprodukte fiir die Einfithrung zentrali-
sierter IT-Strukturen. Die IKB erwirbt Anteile vom bisherigen Haupt-
aktionar Client Server Informationssysteme GmbH sowie aus einer
Kapitalerhohung.

Investor: The Blackstone Group, New York

Art der Transaktion: Projektbeteiligung

Transaktionsvolumen: > 1 Mrd. Euro (Projektvolumen)
Blackstone beteiligt sich an der von Windland geplanten Errich-
tung eines der grofiten Offshore-Windparks bei Helgoland. Ab
2012 sollen die 80 Windturbinen mit einer Gesamtleistung von
400MW Strom fiir den Bedarf von 500.000 Haushalten liefern.

Investoren: Hannover Finanz Gruppe, Hannover;

GBK Beteiligungen AG, Hannover

Art der Transaktion: Mehrheitsbeteiligung
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Ziemann setzt mit dem Transport von Geld- und Wertsachen sowie
dem Sortieren und Verpacken der Gelder rund 45 Mio. Euro um. Han-
nover Finanz iibernimmt im Zuge eines Owner Buyout die Mehrheit
an dem bislang in Familienbesitz befindlichen Unternehmen.

SECONDARIES

Verauf3ernder Investor: Allianz Capital Partners GmbH, Miinchen
Erwerbender Investor: Capvis Equity Partners AG, Ziirich
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Bartec setzt mit industrieller Sicherheitstechnik etwa fiir die Ol-,
Chemie- und Pharmaindustrie mehr als 200 Mio. Euro um. Capvis
tibernimmt die Mehrheit der Anteile vom seit 2002 bei Bartec be-
teiligten Investor Allianz Capital Partners.

Verauf3ernder Investor: 3i group plc., London/Frankfurt
Erwerbende Investoren: Heidelberg Capital Asset Management
GmbH, Heidelberg; Auda, New York

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Das Portfolio umfasst 21 vorwiegend deutsche Beteiligungen aus
Branchen wie Life Sciences, Software, Werkstoffe und Internet, die
uber die Start-up-Phase hinaus sind, darunter auch Anteilspakete
an borsennotierten Unternehmen wie etwa der 4SC AG, Miinchen.
Der erwerbende Investor Heidelberg Capital wird u. a. von einem
langjahrigen Partner von 3i Deutschland gefiihrt.

Verauf3ernder Investor: DZ Equity Partner GmbH, Frankfurt
Erwerbende Investoren: Morgan Stanley Private Equity,

New York; Bast Unternehmensbeteiligungs AG, Wien
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Breitenfeld setzte 2007 mit Edelstdhlen rund 185 Mio. Euro um. Nach
der Absage des Borsengangs Ende 2007 kauften nun vom Vorstand
kontrollierte Stiftungen den 21%-Anteil zuriick, den DZ Equity Part-
ner seit dem MBO im Jahr 2006 hielt. In einem zweiten Schritt erwar-
ben die neuen Investoren 38,5% der Anteile.
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Verduflernde Investoren: Leman Capital Sarl, Genf;

Invest Equity GmbH, Wien

Erwerbender Investor: Buy-Out Central Europe II
Beteiligungs-Invest AG, Wien

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Chemson setzte im vergangenen Geschaftsjahr mit Polymer-Addi-
tiven, die hauptsachlich zur Verarbeitung von PVC verwendet
werden, 261 Mio. Euro um. Buy-out Central Europe erwirbt
zunachst 100% der Unternehmensanteile, plant aber in einem
nachsten Schritt eine Beteiligung des Managements.

Verauf3ernder Investor: Capiton AG, Berlin

Erwerbender Investor: Penta Investments Limited o.z, Bratislava
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Gimborn, ein Hersteller von Produkten fiir den Heimtierbedarf
und Inhaber einer eigenen Retail-Kette in Tschechien, erwartet
2008 einen Umsatz von 72 Mio. Euro. Capiton, seit 2006 im Zuge ei-
nes MBOs bei Gimborn engagiert, hat nun seine Anteile an den slo-
wakischen Private Equity-Investor Penta weiterverauf3ert.

Verauflernder Investor: The Riverside Company, Cleveland
Erwerbender Investor: Findos Investor GmbH, Miinchen
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

IndustrieHansa ist ein technologieorientierter Anbieter von Enginee-
ring- und IT-Services fiir Unternehmen der Automobil-, Luft- und
Raumfahrtindustrie. Riverside hatte IndustrieHansa 2006 von der
Siemens AG, Munchen, und der MCE AG, Linz, erworben und noch
wenige Wochen vor dem Verkauf an Findos durch den Erwerb der Ai-
cat CA Technologies Consulting GmbH, Koln, gestarkt.

Verauf3ernder Investor: Halder Beteiligungsberatungs GmbH,
Frankfurt

Erwerbender Investor: Equita Management GmbH, Bad Homburg
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

K.E. Fischer setzte mit Schneideanlagen, die weltweit vor allem bei
der Produktion von Reifen eingesetzt werden, 2007 51 Mio. Euro
um. Equita erwirbt im Zuge eines Secondary MBOs 90% der Unter-
nehmensanteile. Halder hatte K.E. Fischer 2006 gemeinsam mit

dem Management von der Griinderfamilie erworben.

Verauf3ernder Investor: Invest Equity GmbH, Wien

Erwerbender Investor: Equita Management GmbH, Bad Homburg
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Kolbe Coloco, eine Spezialdruckerei fiir Werbe- und Marketingpro-
dukte, erwirtschaftete im vergangenen Geschéftsjahr einen Um-
satz von rund 23 Mio. Euro. Equita wird kiinftig 87,5% der Anteile
halten, das Unternehmensmanagement den Rest. Verkdufer Invest
Equity war seit 2004 bei Kolbe-Coloco engagiert.
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Verauf3ernde Investoren: DZ Equity Partner GmbH, Frankfurt;
L-EA Private Equity GmbH, Karlsruhe

Erwerbender Investor: Barclays Private Equity, u. a. Miinchen
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Hornschuch setzte 2007 mit Folien, Kunstleder und anderen syn-
thetischen Produkten rund 161 Mio. Euro um. Barclays Private
Equity erwirbt im Zuge eines Tertiary Buyouts 80% am Unterneh-
men. Die abgebenden Investoren hatten 2006 die Anteile der
Halder Beteiligungsberatungs GmbH, Frankfurt, ibernommen.

Veraufdernder Investor: Argantis GmbH, Koln

Erwerbender Investor: BIP Investment Partners SA, Luxemburg
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Der Transportdienstleiter erwirtschaftet mit Kunden vornehmlich
aus der Automobil- und Zulieferindustrie einen Umsatz von mehr
als 75 Mio. Euro. Argantis, seit 2005 beteiligt, hat nun seinen Mehr-
heitsanteil an den Finanzinvestor BIP sowie das Unternehmens-
management, das kiinftig die Mehrheit halten wird, verauf3ert.

Verauflernder Investor: Gilde Buy-Out Partners

Erwerbende Investoren: Capiton AG, Berlin; Odewald &
Compagnie Gesellschaft fiir Beteiligungen mbH, Berlin
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Walter Services ist mit einem Umsatz von 250 Mio. Euro nach eige-
nen Angaben der zweitgrofite deutsche Anbieter von Callcenter-
Dienstleistungen. Capiton und Odewald iibernehmen gemeinsam
die Unternehmensmehrheit vom Gilde Buy-Out Fund, der mit ei-
nem kleinen Anteil beteiligt bleibt.

ExiTs

Investor: Argantis GmbH, KoIn

Art der Transaktion: Trade Sale

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Czewo setzt 140 Mio. Euro mit der Lohnabfiillung und Herstellung
von Korperpflege-, Haushalts- und technischen Produkten fiir Kon-
sumgiiterhersteller wie Henkel oder Beiersdorf um. Argantis hatte
2005 100% der Geschaftsanteile vom Unternehmensgriinder er-
worben. Kaufer ist die ColepCCL S.A., Vale de Cambra (Portugal),
der grofdte europaische Lohnabfiiller in diesem Sektor.

Investor: Holtzbrinck Ventures GmbH, Miinchen (Lead); u. a.

Art der Transaktion: Trade Sale

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Uber die Internetplattform Imagekind.com konnen Nutzer selbst
erstellte Kunstwerke in eigenen Shops verkaufen. Holtzbrinck hat-
te sich im vergangenen Jahr in einer ersten Finanzierungsrunde
tiber 2,6 Mio. USD als Lead-Investor bei Imagekind engagiert. Kau-
fer ist der ebenfalls VC-finanzierte Online-Marktplatz Cafe-
Press.com Inc, San Mateo (USA).
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Investoren: TVM Capital GmbH, Miinchen; HealthCap Group,
Stockholm; PolyTechnos Venture-Partners GmbH, Miinchen; Life
Science Partners, Amsterdam/Miinchen, IBB Beteiligungs-
gesellschaft mbH, Berlin

Art der Transaktion: Anteilsverkauf

Transaktionsvolumen: 174 Mio. Euro (Kaufpreis der Anteile)
Jerini ist auf die Entwicklung neuartiger peptidbasierter Arzneimittel
spezialisiert, ein Medikament hat vor wenigen Wochen die EU-Zulas-
sung erhalten. Das borsennotierte britische Biotechunternehmen
Shire Ltd., Basingstoke, hat den Jerini-Aktionaren ein Ubernahmean-
gebot unterbreitet, das das Unternehmen mit 328 Mio. Euro bewertet.
Die VC-nvestoren, die nach dem Borsengang Ende 2005 noch rund
53% an Jerini hielten, haben ihre Anteile bereits an Shire veraufRert.

(KWE STAHL- UND INDUSTRIEBAU  MemaLumpusTRe.
(GmBH & Co.KG, WessLng
Investor: Aurelius AG, Miinchen

Art der Transaktion: Trade Sale

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

KWE setzt mit Stahlbaudienstleistungen fiir die (petro-)chemische
Industrie rund 26 Mio. Euro um. Der seit 2006 beteiligte Investor

Aurelius hat nun seine Anteile an den Osterreichischen Stahlbauer
Kresta Anlagenbau GmbH Nfg & Co KG, St. André, veraufiert.

Investor: Doughty Hanson Technology Ventures, London

Art der Transaktion: Trade Sale

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Das im Bereich Geo-Tagging aktive Unternehmen bietet einen
Dienst an, mit dem Menschen ihre taglichen Aktivitaten planen
und austauschen konnen. Doughty Hanson hatte sich Anfang 2007
in einer ersten Finanzierungsrunde {iber 2,7 Mio. Euro bei Plazes
engagiert. Kaufer ist der Handyhersteller Nokia Oy, Helsinki.

Investor: Kohlberg Kravis Roberts & Co., New York;

Permira, u. a. Miinchen

Art der Transaktion: Anteilsverkauf

Transaktionsvolumen: 377 Mio. Euro

ProSiebenSat1 verfiigt seit der Ubernahme der SBS Broadcasting
Group, Luxemburg, im vergangenen Jahr iiber 26 Free-TV, 24 Pay-TV
und 22 Radionetzwerke in 13 europdischen Landern. Die Finanz-
investoren KKR und Permira haben nun gegeniiber dem ehemaligen
SBS-Grof3aktionar Telegraaf Media Groep N.V., Amsterdam, eine Put-
Option ausgeiibt, die das niederléandische Medienhaus verpflichtet,
12% der Stammaktien der ProSiebenSat1 Media zu 28,71 Euro je Aktie
zu libernehmen. Die borsennotierten Vorzugsaktien kosten derzeit
rund sechs Euro.

Investor: Austria Invest AG, Wien

Art der Transaktion: Trade Sale

Transaktionsvolumen: ,symbolischer Preis*“

Die Textilhandelskette setzt in 120 Filialen in Osterreich rund 70
Mio. Euro um. Arques, erst seit vergangenem Jahr bei Schops enga-
giert, hat das Unternehmen nach eigenen Angaben zu einem
symbolischen Preis an die dsterreichische Unternehmerfamilie Al-
Wazzan verauf3ert.
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Investoren: Odewald & Compagnie Gesellschaft fiir Beteiligungen
mbH, Berlin; Alpha Beteiligungsberatung GmbH & Co. KG, Frankfurt
Art der Transaktion: Anteilsverkauf

Transaktionsvolumen: 19 Mio. Euro (Kaufpreis der Anteile)

Die europaweit tatige Logistikgruppe trans-o-flex erwirtschaftete
2007 einen Umsatz von rund 500 Mio. Euro. Die Finanzinvestoren
haben tiber eine Put-Option die restlichen 23,85% von ihnen gehal-
tenen Anteile an die Osterreichische Post AG (OPAG), Wien, ver-
kauft, die bereits Ende 2006 74,9% der trans-o-flex-Anteile erwor-
ben hatte. Der Nettokaufpreis fiir den Logistiker liegt bei insgesamt
79 Mio. Euro.

Investor: Investcorp Technology Partners, London

Art der Transaktion: Anteilsverkauf

Transaktionsvolumen: 54 Mio. Euro (Kaufpreis der Anteile)

Das Softwareunternehmen erwirtschaftet mit Datensicherheitslo-
sungen einen Umsatz von rund 56 Mio. Euro. Investcorp, erst seit
Anfang 2008 erneut bei Utimaco beteiligt, hat eine Vereinbarung
zur Verauflerung seines knapp 25%-Anteils an Utimaco an das IT-
Sicherheitsunternehmen Sophos plc., Oxford (Grofibritannien),
getroffen. Sophos hat zudem ein freiwilliges 6ffentliches Ubernah-
meangebot angekiindigt, das Utimaco mit 217 Mio. Euro bewertet.

NeEuE FONDS

Fokus: Venture Capital

Transaktionsvolumen: 127 Mio. Euro

Status: Final Closing

Der Frithphaseninvestor Earlybird hat seinen neuen Fonds Early-
bird IV mit einem Volumen von 127 Mio. Euro geschlossen. Der
neue Fonds soll wiederum in junge Unternehmen aus den Bran-
chen Software, Halbleiter, Kommunikation, Internet-basierte
Dienstleistungen sowie Cleantech und Medtech investieren.

Fokus: Venture Capital

Transaktionsvolumen: 100 Mio. Euro

Status: Closing

Der neue Fonds Hasso Plattner Ventures Europe wird anders als
sein Vorganger nicht mehr nur in deutschsprachige Lander, son-
dern in ganz Europa und Israel investieren und hat neben Software
auch Cleantech-Unternehmen im Blick.

Fokus: Venture Capital

Transaktionsvolumen: 50 Mio. Euro

Status: Ankiindigung

Die Humboldt-Universitat zu Berlin plant einen Fonds fiir Investi-
tionen in forschungsbasierte Griindungen aus der HU heraus. Als
Fondsmanager soll die Investment Bank First London Securities
plc, London, fungieren, die sich u. a. auf Frithphasenfinanzierung
aus Universitaten spezialisiert hat.

‘ uequaleq

Fokus: Buyout

Transaktionsvolumen: 600 Mio Euro (Zielvolumen)

Status: First Closing

Die Private Equity-Tochter des Schweizer Bankhauses Lombard
Odier Darier Hentsch & Cie hat bei ihrem vierten Fonds ein erstes
Closing bei 300 Mio. Euro durchgefiihrt, das Zielvolumen fiir den
LODH Euro Choice IV liegt bei 600 Mio. Euro. Der neue Fonds soll

europaweit in mittelstandische Unternehmen investieren.

wolfgang. suttner@uc-magazin.de

Der Deal-Monitor entsteht mit
freundlicher Unterstiitzung des
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Soeben erschienen

Im Rahmen des ,Youth Entrepre-
neurship Barometer 2008“ wollte die
Bertelsmann Stiftung herausfinden,

digkeit stehen. Jetzt wurden die Er-
gebnisse der deutschlandweiten Be-

Unternehmer?“ veroffentlicht. Drei Kapitel widmen sich
der Bereitschaft Jugendlicher zur Selbststandigkeit, ihren
Interessen und Motive sowie ihrem Unternehmerbild. Ein
weiteres beschaftigt sich mit dem ,Zukunftsfeld Entrepre-
neurship Education®. Dank der mehr als 50 Abbildungen
lassen sich die wesentlichen Aussagen auf einen Blick
erfassen. Herausgegeben von der Bertelsmann Stiftung,

‘”32_ :
i wie Jugendliche zu Unternehmertum
und unternehmerischer Selbststan-

fragung von Schiilern und Lehrern un- 172 Seiten, 21 Euro.
ter dem Titel ,,Heute Schiiler, morgen

Events
Datum & Ort Veranstalter Event
2.9.2008 | CatCap »VentureLounge“: Themen: Web 2.0, IPTV, Mobile & Games - Unternehmensprasen-
Berlin | www.venture-lounge.de tationen und Know-how. Teilnahme: 90-100 Euro.
10.-11.9.2008 |Forschungsinstitut fiir Rationali- | ,11. Aachener Dienstleistungsforum 2008“: Kombination aus Fachtagung, Fachmesse
Aachen |sierung (FIR) e.V. der RWTH und Workshops zum Thema Dienstleistungen zum Ausbau der Wettbewerbsposi-
www.dienstleistungsforum.de tion. Teilnahmegebiihr: 700-900 Euro.
16.-17.9.08 | Olma Messen St. Gallen »NanoEurope 2008 Fiihrender europaischer Kongress fiir Technologie- und Know-
St. Gallen | www.olma-messen.ch how-Transfer in der Nanotechnologie. Tageskarte: 20 CFH, Kongresskarte: 390 CFH.
16.-17.9. 2008 | wbr — Worldwide Business »Capital Creation“: Europaischer Private Equity- und Networking Kongress.
Monte Carlo |Research, www.wbresearch.com | Gebiihr: 3.500-6.000 Euro.
22.9.2008 | ConVent »6. Schweizer Famili hmertag*“.
Zirich |www.convent.de Fiir Unternehmer kostenfrei.
22.-23.9.2008 [EVPA »EVPA Jahreskonferenz 2008“.
Frankfurt | www.evpaconferences.eu Teilnahmegebiihr fiir Nichtmitglieder 200-500 Euro.
23.9.2008 |ConVent »4- Mittelstandstag Bodensee*.
Friedrichshafen | www.convent.de Fiir Unternehmer kostenfrei.

24.9.2008
Frankfurt

Bundesverband Alternative
Investments e. V. (BAI)
www.forum-ai.com

»VII. BAI Forum Alternative Investments“: Fachvortrage und Paneldiskussionen zu
Hedgefonds, Private Equity und Infrastruktur.
Teilnahmegebiihr: 600-700 Euro.

25.9.2008 | CatCap »VentureLounge“. Fokus: Software, Hightech & Cleantech. Unternehmensprésenta-
Karlsruhe | www.venture-lounge.de tionen und Know-how. Gebiihr: 90-100 Euro.

30.9.2008 | ConVent »11. Private Equity Gipfel“: Treffen der deutschsprachigen Private Equity-Szene.
Frankfurt | www.convent.de Teilnahme: Unternehmer 290 Euro, Berater 590 Euro.

6.10.2008 | bwcon »VC-Stammtisch“: Die Rolle von VC-Investoren im Solarenergiemarkt.

Stuttgart | www.bwcon.de Teilnahme kostenfrei.

8.10.2008 |ConVent »2. Mittelstandstag Berlin“.

Berlin | www.convent.de Fir Unternehmer kostenfrei.
8.-9.10.2008 | Dow Jones »2" Dow Jones Clean Tech Summit 2008“ Cleantech-Industrie - Boom oder Bubble?

Frankfurt [www.dowjones.com Teilnahmegebiihr: 590-1.700 Euro.

9.10.2008 | bwcon Auftaktveranstaltung ,,CyberOne 2009“.

Stuttgart | www.cyberone.de Eintritt frei.

10.-11.10.2008
Vallendar

IdeaLab! 2008
www.idea-lab.org

»Griinderkongress an der WHU*.
Studenten 49 Euro, sonstige 249 Euro.

14.-15.10.2008
Miinchen

IDG Business
www.demo.com

»DEMO Germany*“: Technologieunternehmen treffen auf Investoren.
Teilnahmegebiihr: 600 Euro.

15.-17.10. 2008
Paris

European Venture Capital Asso-
ciation (EVCA), www.evca.com

»EVCA Venture Capital Forum*“: Jahrestreffen der Corporate Venture Capitalisten
innerhalb der EVCA. Kostenpunkt: 1.500-2.400 Euro.

17.-18.10. 2008
Essen

asfc
www.start-messe.de

»START Messe“: Wissenswertes rund um Griindung, Franchising und Selbststandig-
keit. Eintritt: 20 Euro.
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Deutschland viele.“

Zitat des Monats

»Nichts ist bloder als ein Venture Capital-Fonds ohne Capital — und davon gibt es in

Dr. Hendrik Brandis, geschiftsfiihrender Gesellschafter der Earlybird Venture
Capital GmbH & Co. KG, wihrend eines Pressegesprichs am 12. August in
Frankfurt anlasslich der Schlieung des Fonds Earlybird IV mit 127 Mio. Euro.

Ausblick

Das VentureCapital Magazin
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Stellenmarkt

Die RWB.
Spezialist fiir Private Equity.

Die RWB AG gehért mit einem verwalteten Eigenkapital von mehr
als 1 Mrd. Euro und rund 45.000 Anlegern zu den marktfithrenden
Emissionshdusern geschlossener Private Equity Fonds in Deutsch-
land. Mit unseren innovativen Fondsprodukten setzen wir regelmiflig
Trends und wachsen seit Jahren schneller als der Markt. Heute zihlt
die RWB mit rund 90 weltweit abgeschlossenen Fondsbeteiligungen
zu den grofiten und erfahrensten Private Equity Dachfondsinvestoren
Deutschlands. Wir wollen unser Wachstum weiter fortsetzen und su-
chen zur Verstirkung unserer Rechtsabteilung einen

Justiziar (m/w).

In unserem leistungsorientierten Team werden Sie bei der Konzeption

und Vertragsgestaltung unserer geschlossenen Fondsprodukte titig.
g g ges

Sie stehen nsprechpartner fiir interne und externe Fragestellun-

gen zur Verfiigung und beraten die Gesellschaft bei der vertraglichen

Umsetzung der Fondskonzepte.

Sie verfiigen iiber Kreativitit und Sprachgefiihl und haben Interesse
an Wirtschaftsfragen. Wenn Sie daneben zwei juristische Pridikatsex-
amina besitzen und idealerweise durch die Titigkeit in einer Anwalts-
kanzlei an vielfiltigste Aufgabenstellungen gewéhnt sind, freuen wir
uns auf Thre aussagekriftige Bewerbung per Post oder E-Mail:

A RWB RenditeWertBeteiligungen AG
RWB Keltenring 5 * 82041 Oberhaching
Spezialist fir Privare Equity  1el. 089 66 66 94 0 * personal@rwb-ag.de
Weitere Informationen iiber uns finden Sie unter:

www.rwb-ag.de

Smart Investor

Das Magazin fiir den kritischen Anleger

Die Smart Investor Media GmbH, Herausgeber
des gleichnamigen Borsenmagazins Smart Investor,
sucht ab sofort eine(n) engagierte(n)

Volontir(in) oder Werkstudenten(in),

der (die) uns langerfristig in der Redaktion,
beim Research, bei der Organisation und der
Archivierung behilflich ist. Die Tatigkeit umfasst
auch die Unterstiitzung der Chefredaktion.

Wir suchen...

...eine Person, die sich vor allem durch zwei Merkmale
auszeichnet: Ausgepragtes Verstandnis fiir das Borsen-
und Wirtschaftsgeschehen sowie eine gewisse
Schreibbegabung.

Wenn Sie sich in unserem kleinen Team engagieren wol-
len, senden Sie Ihre Bewerbungsunterlagen per eMail an
flierl@smartinvestor.de oder per Post an die
Smart Investor Media GmbH, Ralf Flierl,
Hofmannstr. 7a, 81379 Miinchen

Media

AKTIENGESELLSCHAFT

Als etablierter, unabhangiger Finanzzeitschriften-Fach-
verlag suchen wir zum nachst moglichen Zeitpunkt fiir
unsere Tochtergesellschaft ,Die Stiftung“ Media GmbH
eine/n

Projekt Manager/in

zum weiteren Auf- und Ausbau der Zeitschrift
,Die Stiftung”. Die Tatigkeit umfasst die eigenverant-
wortliche Betreuung bestehender und den Aufbau
neuer Kundenbeziehungen sowie generell Aufgaben im
Bereich des Business Development und der Assistenz
der Geschaftsfiihrung. Voraussetzungen: (Mindestens
erste) Berufserfahrung, Marketing-/Sales- und Medien-
affinitat, Engagement & Eigeninitiative, sicheres
Auftreten, Verantwortungsbewusstsein, Teamfahigkeit,
Organisationstalent.

Wir freuen uns auf Ihre Bewerbung!
GoingPublic Media AG, Hofmannstr. 7a, 81379 Miinchen

Tel. 089 - 2000 339-0, Ansprechpartner: Markus Rieger,
Vorstand, E-Mail: rieger@goingpublic.de
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Der Stellenmarkt von GoingPublic
Magazin, VentureCapital Magazin
und Smart Investor

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

Die aktuelle Preisliste und weitere Informationen
erhalten Sie bei:

GoingPublic Media AG, Anzeigenabteilung
Ansprechpartner: Johanna Wagner

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

In Kooperation mit

eFINANCIALCAREERS x

Dis Finanz-Jobbe

www.vc-magazin.de



FINANCIAL TIMES

DEUTSCHLAND

KONFERENZEN

CFO-Circle 2008

Wie re(a)gieren CFOs weltweit? |
29. und 30. Oktober 2008 - Hotel im Wasserturm - Koln i

Themenschwerpunkte

P> Unsichere Kreditmirkte: Wie stellen sich CFOs darauf P> Wie kénnen CFOs in Unternehmen Innovationen

ein? vorantreiben?
P> Was kann ein modernes Treasury und Risk Management P> Wie sieht ein kreatives Working Capital Management |

leisten? bei einem sinkenden globalen Wirtschaftswachstum aus?

LEEENE

John Murray Allan, Mitglied des Vorstands, Ludger Heuberg, CFO, Thomas Cook
Deutsche Post World Net Thomas Hillek, Managing Partner, IBM GBS Financial
Dr. Jorg Boche, Leiter der Konzern Treasury, Management Consulting
Volkswagen Dirk Kaliebe, CFO, Heidelberger Druckmaschinen |
Christian Diedrich, CFO, IBM Deutschland Dr. Thomas Kremer, Chief Compliance Officer,
Thomas Eichelmann, CFO, Deutsche Borse ThyssenKrupp ' |
Rolf Friedhofen, CFO, HypoVereinsbank Thomas Kresser, CFO, Siemens Home and Office .
Herbert Fromme, Korrespondent, Communication Devices |
FINANCIAL TIMES DEUTSCHLAND Stefan Weigel, stellvertretender Chefredakteur,
Dr. Heinz Jorg Fuhrmann, Finanzvorstand, Salzgitter FINANCIAL TIMES DEUTSCHLAND

John Murray Allan M Ludger Heuberg

Die Konferenz ist fiir CFOs konzipiert und richtet sich hauptsichlich an diese Zielgruppe. Weitere Interessenten kénnen sich
gern fiir einen der limitierten Teilnehmerplédtze bewerben. Das Programm mit Anmelde- und Bewerbungsméglichkeiten
finden Sie unter www.ftd.de/cfocircle. Oder informieren Sie sich telefonisch unter 040/67 94 46-84.

Mitveranstalter Veranstalter

INTREN FAKTOR© |

www.ftd.de/cfocircle |
ny l\ (MY L] E
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Datenbank

People

Capital Dynamics expandiert nach Deutschland

Capital Dynamics aus der Schweiz hat Anfang Juli die erste deut-
sche Niederlassung in Miinchen eréffnet. Die Geschéftsfithrung
uibernimmt Dr. Katharina Lichtner, Mitgrilnderin des auf Private
Equity-Investitionen spezialisierten Vermogensverwalters. Zum
Team gehoren auch Detlef Mackewicz (Mitte) und Markus Langner
(rechts) als Director Business Development sowie Oliver Schumann

als Director Co-Investment.

Die European Private
Equity and Venture Capi-
tal Association (EVCA)
hat Mitte August elf neue
Aufsichtsratsmitglieder
ernannt, darunter Andreas
Schober. Der Griinder des
European Private Equity Club (EPEC)
ist stellvertretender Vorstandsvorsit-
zender der Hannover Finanz Gruppe.

Der Verwaltungsrat der Kreditanstalt
fiir Wiederaufbau (KfW) hat Dr. Ulrich
Schréder zum Mitglied des Vorstandes
bestellt und gleichzeitig zum Vor-
standsvorsitzenden bestimmt. Offizi-
ell ibernimmt er diese Funktion ab
September, er wird aber bereits in
Entscheidungen des Vorstandes ein-
bezogen. Schroders Nachfolger als
Vorstandsvorsitzender der NRW.Bank
soll Dietmar P. Binkowska werden, der
derzeit der Sparkasse KélnBonn vor-
steht.

Zum 1. Oktober baut die
internationale  Sozietat
Mayer Brown die Praxis-
gruppe Steuerrecht aus —
Dr. Petra Eckl wechselt
von Haarmann als Part-
nerin in das Frankfurter
Biiro. Die Rechtsanwaéltin und Steuer-
beraterin ist u. a. auf die steuerrecht-
liche Begleitung von nationalen wie
internationalen M&A-Transaktionen,
Restrukturierungen sowie die Aufle-
gung von Fonds spezialisiert.

Ende Mai schied der Private Equity-
Spezialist Dr. Uwe Steininger aus der
Kanzlei Hogan & Hartson aus, Anfang
Juli stieg er bei der ebenfalls in Miin-
chen anséssigen Kanzlei Beiten Burk-
hardt ein.
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Anfang Juli haben sich Grunwald
Rechtsanwélte aus Heidelberg der
Miinchner Kanzlei Weitnauer ange-
schlossen. Die beiden neuen Partner
Kai Grunwald und Dr. Reinhard Grun-
wald sind auf Seed-Finanzierungen
und Technologietransfer speziali-
siert. Dariiber hinaus wurde Stefan
Roos zum 1. Juli neuer Partner am
Miinchner Stammsitz, sein Schwer-
punkt liegt im Kapitalmarkt- und Ge-
sellschaftsrecht.

Gleich drei neue Partner
verstarken seit Juli den

_ Miinchner Standort
e 3 der Sozietat Gorg: Dr.
.Christian Becker (oben)

und Dr. Bernt Paudtke

(Mitte) sind auf M&A, Pri-
vate Equity und Venture
Capital spezialisiert, Dr.
Stefan Heyder (unten) auf

4 ‘ Gesellschaftsrecht, ins-

besondere Aktienrecht.

Sie wechseln mit ihren
Associates Dr. Christian
> Schréder und Dr. Matthias
Stoeckle von  Holme
Roberts & Owen.
Ende Juli wurde Dr. An-
dreas Pres neuer Finanz-
vorstand des im SDax
notierten Hamburger
Emissionshauses HCI Ca-
pital AG. Sein Vorganger

Dr. Rolando Gennari ver-
lief3 das Unternehmen Ende Juni auf
eigenen Wunsch.

3

Die Heussen Rechtsanwaltsgesell-
schaft hat sich Ende Juli mit Dr. Georg
Anders, dem Griindungspartner der
Kanzlei Sibeth, verstarkt. Er berat
u. a. in den Bereichen Unternehmens-
kiufe und -verkdufe, Corporate Fi-

nance und Restrukturierung. Zuletzt
war er verstarkt im Bereich der er-
neuerbaren Energien tatig. Seit zwei
Jahren ist er auf3erdem Lehrbeauf-
tragter an der Hochschule Miinchen.

George Chacko verstarkt als Chief In-
vestment Officer das Hedgefonds-
Team von Auda. Der ehe-
malige Finanzprofessor
der Harvard Business
School soll den Bereich
der quantitativen Analy-
se erweitern, da Auda
nach eigenen Angaben
bisher einen eher qualitativ ausge-
richteten Investmentansatz verfolgt
habe. Der bankenunabhangige, von
der Harald Quandt-Familie gegriinde-
te Fondsmanager verwaltet derzeit
rund 5,5 Mrd. USD.

Auf der ordentlichen Generalver-
sammlung des Schweizer Venture Ca-
pital-Hauses New Value AG wurde
Gerhart Isler neu in den Verwaltungs-
rat gewéahlt. Der Unternehmer gehort
aktuell den Verwaltungsrdten der
borsennotierten Unternehmen Publi-
group und Ypsomed an.

Neuer Partner bei dem Schweizer
Dachfonds Alpha Associates: Henry
Potter gehort ab September zu den
Zirichern. Er wechselt von der Eu-
ropaischen Bank fiir Wiederaufbau
und Entwicklung, der er 15 Jahre an-
gehorte — zuletzt als Senior Private
Equity Banker.

Aus gesundheitlichen Griinden legte
Prof. Dr. Hans-Georg Kdglmayr Mitte
August sein Amt als Geschéftsfiihrer
von Leonardo Venture Capital nieder.
Seine  Aufgabenbereiche werden
von seinem Geschaftsfiihrerkollegen
Hans Jochen Koop ibernommen.

www.vc-magazin.de



J,
heliad

Wir investieren in Deutschlands beste Unternehmer

Heliad ist eine borsennotierte Beteiligungsgesellschaft, die in wachstumsstarke Unternehmen
im deutschsprachigen Raum investiert. Dabei setzt Heliad auf etablierte, eigentiimergefiihrte

Unternehmen mit einem Umsatz zwischen 10 und 100 Mio. Euro.

Mit diesem Investitionsfokus positioniert sich Heliad in der attraktiven Nische zwischen
Venture Capital und den grofien Buyouts. Die derzeit 13 Unternehmen im Portfolio von Heliad

erwirtschaften mit rund 4.000 Beschiftigten zusammen einen Umsatz von tiber 650 Mio. Euro.

www.heliad.de

Heliad . Tel. +49 (0)69 - 71 91 59 65-0 . Fax. +49 (0)69 - 71 91 59 65-11




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

Die MIG Fonds:

® Innovative Unternehmen
m Potential zum Weltmarktfiihrer
m Uberdurchschnittliche Renditechance

m Im Exklusivvertrieb der Alfred Wieder AG

SUBSTANZ
ENTSCHEIDET!

Skinplex® Sensortechnologie der Ident Technology AG.

A %Ident Technology AG — weltweit fiihrend in gesten-
" gestlitzter Human-Machine-Interaction,

drahtlose
Schalt- und Sensorsysteme, beriihrungsloser Ein-
klemmschutz, Datenubertragung uber die Haut.

Ident Technology AG, ein Beteiligungsunternehmen
der MIG Fonds.

www.mig-fonds.de
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