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Editorial

Zurtick auf die Tanzfliche

Das bislang letzte Mal war die Private
Equity-Branche im Sommer 2007 in
Tanz- und Feierlaune — quer {iber alle
Segmente wurden Rekordwerte ge-
meldet. Eine geplatzte Immobilien-
blase, eine Bankenkrise und eine Re-
zession spater sieht die Sache aber
anders aus. Eingebrochen sind vor
allem das investierte Kapital und das
Fundraisingvolumen, einen Anstieg
verzeichneten die Investoren lediglich
bei der Hohe des notwendigen Eigen-
kapitals bei Ubernahmen. Die Aktien-
kurse vieler gelisteter Private Equity-
Gesellschaften kannten lange Zeit nur
»,abwarts“ als Richtungsangabe, eben-
so das eingesammelte Private Equity-
Volumen der Mitglieder des Verbands
geschlossene Fonds, das sich von
2007 auf 2009 um 87% reduziert hat.

Nach den zwei harten Jahren 2008 und
2009 deuten verschiedene Signale auf
eine Besserung hin. Gleich drei deut-
sche Deals finden sich unter den zehn
grofdten européaischen Venture Capital-
Transaktionen des zweiten Quartals,
mit der D-Runde der Berliner Noxxon
Pharma AG an der Spitze. Die Gesamt-
investitionen auf dem deutschen Pri-
vate Equity-Markt im ersten Halbjahr
2010 sind — vor allem dank des starken
ersten Quartals — zum zweiten Mal in

Folge gestiegen (siehe S. 22-23). Und
die Banken zeigen sich weniger zu-
riickhaltend, es gibt wieder Kredite
fiir Leveraged Buyouts, wie Susanne
Harrer in der Titelgeschichte konsta-
tiert (5.12-16). So werden urspriing-
lich mit 100% Eigenkapital gestemmte
Transaktionen wie die Ubernahme des
Teleshopping-Senders HSE24 durch
Axa Private Equity iiber die Banken
refinanziert, und jiingst agierte ECM
Equity Capital Management ahnlich
bei der Mehrheitsbeteiligung an der
Backereikette Kamps. Die ersten
Akteure haben sich also wieder auf
die Tanzflache gewagt, weil die Musik
zaghaft erklingt.

Ein Teil dieser Ausgabe widmet sich
dem Themenspektrum Private Equity
fir Privatanleger. Derzeit herrschen
gute Einstiegsbedingungen, denn be-
sonders Venture Capital-Gesellschaf-
ten notieren vielfach 40 bis 60% unter
ihrem Substanzwert (siehe S. 36-37).
Damit sollten vor allem Value-Inves-
toren das ein oder andere Schnapp-
chen finden, welches bald an Wert
steigen wird. Das Jahr 2010 wird aus
Sicht der gesamten Branche sicher-
lich vorteilhafter verlaufen: Verbes-
serte Finanzierungsbedingungen und
ein positives wirtschaftliches Umfeld

Torsten PaRmann, Redaktionsleiter

koénnen profitable Exits und spannen-
de Ubernahmen erméglichen. Das
lasst hoffen, dass auf der Tanzflache
in naher Zukunft wieder (angemes-
sene) Partylaune herrscht. |
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‘ Auslese

Private Equity-Regulierung

Neues aus Briissel
Von Dorte Hoppner, Geschiiftsfiihrerin des BVK

Briissel hat sich in die Sommerferien verabschiedet. Da-
mit pausiert auch die Diskussion um die Ausgestaltung
der AIFM-Richtlinie. Hier hatten sich die drei EU-Institu-
tionen Kommission, Parlament und Ministerrat noch im
Juli intensiv in den sogenannten Trilog-Gesprachen
bemiiht, einen gemeinsamen Kompromiss zu finden.
Erschwert wurde dieses Unterfangen durch die Tatsa-
che, dass selbst innerhalb des Parlaments verschiedene
Regelungen noch hoéchst umstritten sind. So drangen
Sozialisten und Griine darauf, die Veroffentlichungs-
pflichten fiir Private Equity-finanzierte Unternehmen zu
verscharfen und diese Pflichten bereits fiir Beteiligungen
ab 10% geltend zu machen. Dies wird vom Ministerrat
abgelehnt. Bei der Drittstaatenregelung zeichnet sich
hingegen eine Losung ab: Es wird wahrscheinlich darauf
hinauslaufen, dass sich Drittstaatenmanager zunachst
den nationalen Private Placement-Regimes der einzel-
nen Mitgliedstaaten unterwerfen konnen, bis ein ein-
heitliches EU-Passport-Regime etabliert ist. Die Trilog-
Verhandlungen werden Anfang September fortgesetzt.

Studie des Monats

Mehr Verkdufe, aber keine Wende

Exits sind wieder moglich: Im ersten Halbjahr 2010 trenn-
ten sich Private Equity-Gesellschaften von 39 deutschen
Beteiligungen, im zweiten Halbjahr 2009 hatte es nur 27
Exits gegeben. Drei Portfoliounternehmen wurden 2010
erstmals seit Ende 2007 an die Borse gebracht. Die Er-
l6se der Beteiligungsverkaufe sind im Vergleich zum
Zeitraum vom Juli bis Dezember 2009 jedoch von 7,3 auf
4,8 Mrd. EUR gesunken. Die Zahlen stammen aus einer
Studie der Beratungs- und Priifungsgesellschaft Ernst &
Young zur Entwicklung des deutschen Beteiligungs-
markts im ersten Halbjahr 2010. Zwar gab es von Januar
bis Juni 2010 mit 57 Transaktionen genauso viele Deals
wie in der zweiten Jahreshalfte 2009. Doch sank der Wert
der Transaktionen deutlich von 5 auf 0,9 Mrd. EUR - der
tiefste Wert seit dem ersten Halbjahr 2002. Die Wieder-
belebung des Marktes wird laut Studie besonders von
den deutlich unterschiedlichen Preisvorstellungen von
Investoren und Verkaufern gebremst.

Grafik des Monats

Folgeinvestments dominieren

Gut zwei Drittel der insgesamt 133 hiesigen Venture Ca-
pital-Finanzierungen im zweiten Quartal 2010 waren
Folgeinvestments. Unter den privaten Kapitalgebern hat
Wellington Partners die meisten Transaktionen dieser
Art getatigt, es folgen Goodvent auf Platz 2 sowie ein In-
vestorentrio aus eCapital, MIG und Triangle auf Platz 3.
Auf die offentlichen Investoren KfW (24), High-Tech
Griinderfonds (11) und Bayern Kapital (4) entfielen 39
Folgeinvestments. Die Zahlen hat Fleischhauer Hoyer &
Partner fiir das jiingste Venture Capital Panel zusammen-
getragen, 36 Gesellschaften haben sich daran beteiligt.

Topr & DER ERST- UND FOLGEINVESTMENTS Q2/2010

Summe
Wellington Partners 9 "
Goodvent 6 9
Neuhaus Partners 3 6
eCapital 5
MIG 5
BB 4
. Erstinvestments
TGF Sachsen ) 4
Folgeinvestments
Triangle Venture Capital Basis: Anzahl Beteiligungen 4

Quelle: VC-Panel, Fleischhauer, Hoyer & Partner

6 | VentureCapital Magazin 9/2010

Zahl des Monats

13.248 EUR

Business Angels in Deutschland halten sich mit Invest-
ments derzeit zuriick: Nur durchschnittlich 13.248 EUR
investierte jeder von ihnen im zweiten Quartal 2010 in
junge Unternehmen. Das ergab das Business Angels Panel,
eine Befragung, die das Business Angels Netzwerk Deutsch-
land (BAND) seit 2002 jedes Quartal unter Privatinves-
toren durchfiihrt. Das aktuelle Ergebnis ist die niedrigste
Investitionssumme in der Geschichte der Umfrage. Vor
einem Jahr stellten die deutschen Business Angels noch
knapp viermal so viel Kapital zur Verfiigung. Als Griinde
fiir den Riickgang nennt BAND die aktuell giinstigen
Unternehmensbewertungen und den Trend zur Syndizie-
rung unter den Business Angels. An der Umfrage hatten
37 informelle Griindungsfinanzierer teilgenommen.

www.vc-magazin.de
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‘ Auslese

UK lockt Investoren

Grof3britannien ist das beliebtes-
te Ziel fiir Private Equity-Gesell-
schaften in Westeuropa: Im Verei-
nigten Konigreich wurden im ers-
ten Halbjahr 2010 die meisten
Deals abgeschlossen und die
grofdite Summe investiert. Das er-
gibt der M&A Report der Daten-
bank Zephyr, Bureau van Dijk, fiir
die erste Jahreshélfte. Demnach
flossen in Grofdbritannien von
Januar bis Juni 2010 insgesamt
11,2 Mrd. USD in 326 Deals.
Frankreich folgt auf dem zweiten
Platz mit einem nur halb so ho-
hen Investitionsvolumen von
5,243 Mrd. USD, mit denen 217
Transaktionen finanziert wur-
den. Mit 132 Deals im ersten
Halbjahr liegt Deutschland auf
Platz 3 im westeuropéischen Ver-
gleich — mit einem Dealvolumen
von 710 Mio. USD belegt
Deutschland im Ranking Platz 8.

Platzierungsprobleme bei
Private Equity-Fonds

Das Fundraising stellt derzeit die
grofdte Hiirde fiir Investoren dar. Be-
sonders deutlich wird das an den Zah-
len des Verbandes Geschlossene
Fonds (VGF), der von 2007 bis 2009 ei-
nen Riickgang von 1,8 Mrd. auf 233
Mio. EUR im Segment Private Equity
meldete. Die Zahlen des ersten Halb-
jahres deuten auf eine Bestatigung
des Trends hin, denn die VGF-Mitglie-
der haben nur knapp 70 Mio. EUR ein-
gesammelt. Etwas besser stellt sich
die Situation bei der RWB AG dar, die
ihre Mittel ebenfalls bei Privatanlegern
einsammelt. Das Fundraisingvolumen
der Miinchner, die Mitglied der Bran-
chenverbande EVCA und BVK sind,
lag im ersten Halbjahr 2010 bei rund
50 Mio. EUR. Im Interview kommen-
tiert Vorstand Norman Lemke die ak-
tuelle Branchensituation.

VCMagazin: Laut VGF haben Private
Equity-Fonds im ersten Halbjahr 2010
lediglich 69,7 Mio. EUR eingesam-
melt, davon allein 66,2 Mio. EUR im
zweiten Quartal. Worauf fithren Sie
diesen Sprung zuriick?

Lemke: Dahinter steckt meines Wis-
sens ein einziger Fonds des Miinch-
ner Emissionshauses WealthCap, ei-
ne Tochter der Unicredit, der mit
einer Kapitalgarantie des Mutterhau-
ses zum Laufzeitende werben konn-
te. Ob eine solche Kapitalgarantie
bei einem ausreichend diversifizier-
ten Private Equity-Portfolio sinnvoll
ist, dariiber kann man verschiedener
Ansicht sein. Solche Garantien ent-
sprechen aber in jedem Falle dem
gefiihlten Sicherheitsbediirfnis vieler
Anleger und erhohen die Absatz-
chancen. Mit anderen Worten: Klas-
sische Private Equity-Fonds werden

ToP 5 DER ZIELLANDER FUR PRIVATE EQUITY-INVESTITIONEN IN WESTEUROPA

Zielland

GroBbritannien
Frankreich
Schweden
Belgien

Irland

Quelle: Datenbank Zephyr, Bureau van Dijk

NEWSTICKER

1. Halbjahr 2010

Investitionsvolumen in Mio. USD

2. Halbjahr 2009

11.192 9.210
5.243 9.921
2.299 713
2.161 3.681
2.043 162

1. Halbjahr 2010

Anzahl der Transaktionen

2. Halbjahr 2009

326 267
217 165
44 54
29 37
k.A. k.A

+++ Frankfurt — Der Corporate Finance-Berater Close Brothers heifdt jetzt DC Advisory Partners. Die Umfirmie-
rung fand im Rahmen des Einstiegs der japanischen Investmentbank Daiwa Capital Markets als neuer Gesell-
schafter statt. +++ Frankfurt — Advent International hat ein neues Biiro in der Tiirkei eroffnet. Auf dem tiirkischen
Markt ist Advent bereits seit 2001 aktiv. +++ Aachen — Die S-UBG Gruppe hat fiir das abgelaufene Geschaftsjahr
einen Jahresfehlbetrag von 3,2 Mio. EUR ausgewiesen. Im Vorjahr hatte die Gruppe noch einen Uberschuss
von 4,6 Mio. EUR erwirtschaftet. +++ Miinchen — Die LfA Forderbank Bayern hat im ersten Halbjahr 2010 an 2.900
Unternehmen Zusagen fiir Forderkredite Giber 720 Mio. EUR vergeben, was einer Steigerung um 50% im Ver-
gleich zum Vorjahreszeitraum entspricht. +++ Diisseldorf — Die M&A-Beratungsgesellschaft Alarius ist eine
strategische Allianz mit Livingstone Partners eingegangen. +++ Zug — Der auf Private Equity spezialisierte Ver-
mogensverwalter Capital Dynamics ist mit einem neuen Biiro in Rio de Janeiro jetzt auch in Stidamerika vertre-
ten. +++ Ziirich — Die New Value AG hat ihr Geschaftsjahr 2009/2010 mit schwarzen Zahlen abgeschlossen:
Der Jahresgewinn lag bei 10 Mio. CHF, im Vorjahr wurde noch ein Verlust von 13,9 Mio. CHF erwirtschaftet.

8 | VentureCapital Magazin 9/2010 www.vc-magazin.de



von den im VGF wew—g
organisierten
Emissionshau-
sern derzeit de
facto nicht plat- 3
ziert.

VCMagazin: Wie ‘
lauft das Fund- A

raising in lhrem
Haus?

Lemke: Wir stehen zur Jahresmitte
bei knapp 50 Mio. EUR. Damit liegen
wir bezogen auf unser Jahresziel zwar
im Plan, sind aber nicht zufrieden.

Norman Lemke

VCMagazin: Von 2007 bis 2009 hat
sich das eingesammelte Kapital der
geschlossenen Fonds von 1,8 Mrd.
EUR um 87% auf 233 Mio. EUR redu-
ziert. Erwarten Sie eine Marktberei-
nigung unter den Anbietern?

Lemke: Die grof3en, marktbeherr-
schenden Emissionshauser geschlos-
sener Fonds waren in der Vergan-
genheit nicht auf eine Assetklasse
fokussiert, sondern haben — unter
Zukauf der notwendigen Manage-
ment-Expertise — iiberall dort mit-
gemischt, wo das Kundeninteresse
interessante Absatzchancen ver-
sprach. Diese Anbieter ,verschwin-
den* jetzt nicht vom Markt, sie kon-
zentrieren sich jetzt nur auf andere
Themen wie z.B. Immobilienfonds
mit staatlichen oder staatsnahen
Mietern bzw. auf Fonds zum Thema
alternative Energien, deren Einnah-
men durch staatlich garantierte Ein-
speisevergiitungen sicher scheinen.

VCMagazin: Jiingst wurde ein Rekord-
wert fiir das deutsche Wirtschafts-
wachstum bekannt gegeben. Auch

NACHGEFRAGT BEI NORMAN LEMKE, VORSTAND, RWB AG

andere Signale deuten auf einen Auf-
schwung hin. Ist das noch ein guter
Einstieg in die langfristig orientierte
Anlageklasse Private Equity?
Lemke: Alle nachhaltig erfolgrei-
chen Private Equity-Investoren in-
vestieren regelméaf3ig und nicht zyk-
lisch. Der Lebenszyklus aus In-
vestition und Desinvestition eines
Fonds umfasst eine gute Dekade!
Schon in der Vergangenheit, bei
weniger volatilen Markten, war es
unmoglich, iiber einen solchen
Zeitraum belastbare Prognosen ab-
zugeben, die Voraussetzung fiir ein
funktionierendes Einstiegs-Timing
waren Es gibt zu jeder Zeit gute
Manager, die gute Deals finden und
machen. Es ist unsere Aufgabe,
diese herauszufiltern und dabei auf
eine zielgerichtete Diversifikation
zu achten.

‘ asa|sny

Direktinvestitionen in Wachstumsunternehmen bringen Performance,
Diversifikation und sinnvollen Mehrwert.

NEW ENERGY — NEW POWER -

Die Schweizer Beteiligungsgesellschaft New Value weiss, welche jungen Schweizer Unternehmen Zukunft haben und Wachstumskapital verdienen.
New Value ist selektiv und priift die Innovatoren auf Herz und Nieren. Die Performance stimmt, beim kommerziellen Erfolg ebenso wie bei den
Nachhaltigkeitskriterien. Das Portfolio mit elf Unternehmen in Cleantech und Gesundheit hat herausragende Firmen hervorgebracht. Der volle

Einsatz von Eigenkapital hat sich bewahrt.

New Value AG, Bodmerstrasse 9, CH-8027 Ziirich, Tel +41 43 344 38 38,

info@newvalue.ch, SIX: NEWN, www.newvalue.ch

ew
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Sustainable Swiss Private Equity
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lﬁ'|:|'5' Drei deutsche Deals top

TOP

Gleich drei deutsche Venture Capital-Transaktionen
finden sich unter den Top 10-Deals in Europa im zwei-
ten Quartal 2010. Die grofdte europaische Wagnisfinan-
zierung war im Zeitraum von April bis Juni die D-
Runde der Berliner Noxxon Pharma AG in Hohe von
33 Mio. EUR. Die Investitionen in Affimed Therapeutics
(20 Mio. EUR) und in O-Flexx Technologies (6,7 Mio. EUR)
landeten auf den Platzen 3 und 9. Die Zahlen wurden
im Rahmen des Private Equity Barometers von Unquote
zusammengetragen.

Diistere Prognose

T

Die deutsche Venture Capital-Szene blickt pessimistisch
in die Zukunft: Uber drei Viertel der Investoren glauben,
dass die Anzahl von Venture Capital-Gesellschaften in den
nachsten Jahren konstant bleiben oder zuriickgehen
wird. 44% erwarten zudem, dass die Limited Partners we-
niger in Venture Capital-Fonds mit Investitionsfokus
Deutschland investieren werden. Die Zahlen stammen
aus dem ,,Global Venture Capital Survey* von Deloitte, fiir
das weltweit 500 Venture Capital-Manager befragt wur-
den. Die hiesigen Zahlen hat der BVK zusammengetragen.

Private Equity in Osteuropa krisenresistent

Die Private Equity-Investitionen in
mittel- und osteuropdische Unter-
nehmen blieben 2009 trotz Wirt-
schaftskrise konstant. Laut einer
Studie der EVCA wurden im vergan-
genen Jahr in der Region 2,5 Mrd.
EUR investiert, was etwa dem Ni-
veau der beiden Vorjahre entspricht.
Die Beteiligungsinvestitionen in Mit-
tel- und Osteuropa machen damit
11% des gesamten europédischen Pri-

vate Equity-Volumens aus. Buyout-
Investitionen stiegen um knapp 20%
auf 1,8 Mrd. EUR, wahrend Wachs-
tumsfinanzierungen um die Halfte
auf 391 Mio. EUR zuriickgingen. Im
Venture Capital-Bereich schrumpf-
ten die Investitionen um fast zwei
Drittel auf 43 Mio. EUR. Tschechien
zog 60% der Gesamtinvestitionen an
und war damit das beliebteste Land
der Investoren.

ToP 5 DER ZIELLANDER IN
MITTEL- UND OSTEUROPA 2009

Land Investitionen Gemessen
in Mio. EUR  am BIP in %

Tschechien 1.396,299 0,010
Polen 268,094 0,089
Rumanien 220,881 0,189
Ungarn 213,637 0,223
Bulgarien 184,003 0,543
Quelle: EVCA
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Veranstaltung: Thementag ,,|IPO-Markt 2010/2011 —
Aktuelle Erfahrungen und Ausblick*

Ort: Heuking Kiihn Liier Wojtek, Magnusstrafe 13, 50672 Kéln
Datum: 30. September 2010

Uhrzeit: 16.00 Uhr bis ca. 19.30 Uhr (im Anschluss Get-together)

Inhaltliche Schwerpunkte: Kapitalmarktstrategien werden aus Sicht
von Private Equity Investoren beleuchtet. Dabei geht es um den erst-
maligen Zugang zum Kapitalmarkt, wie auch den Uplift in hoher
regulierte Segmente und das Downgrading in weniger regulierte
Segmente und das Delisting. Vorgestellt werden die Sicht der Cor-
porate Finance Berater, begleitender Banken und Rechtsanwilte und
beteiligter Unternehmen.

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

Fiir Mitglieder ist die Veranstaltung kostenfrei — Nichtmitglieder zahlen
einen Beitrag von 9o Euro.
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Sonderausgabe ,,Cleantech 2010“

e Cleantech: Megatrend
fiir Jahrzehnte
e Markte & Technologien
¢ Finanzierung, M&A, Borsengange
¢ Kapitalmarkt, Investment, Fonds
¢ Fachartikel, Interviews u.v.m.

Mehr unter www.goingpublic.de

Smart Investor 9/2010

¢ Titelstory: Cleantech - Die neue

Konjunkturlokomotive?!

e Seltene Erden & Strategische Metalle:
* Die neuen Stars am Rohstoffhimmel
” 3 e Geld: Uber sein Wesen, seine
fii?&i:*'f’; bie ¢ Entstehung und seinen Nutzen
Urlokomotiyey

® Micro Caps: Kleine Werte —

= grof3e Zukunft

Mehr unter www.smartinvestor.de
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BUTTER.

Wir starken Ihr 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.

www.nrwbank.de/beteiligungen

-

S NRY-BANK
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8 Es gibt wieder Kredite fiir Leveraged

e

Zwei Jahre nach Ausbruch der Finanzkrise sind die Banken
zuriick. Im ersten Halbjahr 2010 haben sie wieder Fremd-
Rapital fiir eine Reihe von Transaktionen zur Verfiigung
gestellt. Doch die Institute scheuen nach wie vor groisere
Risiken. Die Spielregeln fiir die Kreditvergabe haben sich
dementsprechend verdndert.

LBO-Deals riicken in Reichweite

Der M&A-Markt zieht wieder an (siehe VentureCapital
Magazin 7-8/2010), und auch die Banken kehren auf die
Bithne zuriick. Noch im vergangenen Jahr wollte kaum
ein Institut die Risiken einer kreditfinanzierten Unterneh-
mensiibernahme eingehen. ,Das Geschaftsmodell des
Arrangings, Underwritings und Syndizierens lag kom-
plett auf Eis“, erinnert sich Jens Wittrin, Director im Be-
reich Leveraged Finance von BNP Paribas. ,Die Lage hat
sich seither allerdings wieder deutlich entspannt. In
Europa steigt der Dealflow, und wir kehren zu normalen
Marktverhaltnissen zuriick, be-
schreibt Wittrin. Fiir Private Equity-
Gesellschaften bedeutet das: LBO-
Finanzierungen riicken wieder in
Reichweite. Im Rahmen des Private
Equity Panels, das u.a. von der So-
zietdt CMS Hasche Sigle erstellt
wird, schatzten die 50 befragten Pri-
vate Equity-Vertreter im Mai 2010
die Verfiigbarkeit von Ubernahme-
krediten deutlich besser ein als noch
drei Monate zuvor.

Jens Wittrin,
BNP Paribas

b ————
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Sicherheit als Gebot der Stunde

»,Es gibt wieder Kredite fiir Buyouts®, stellt auch Arno
Fuchs fest, CEO von FCF Fox Corporate Finance. Doch er
macht eine wichtige Einschrankung: ,Die Kredite gibt es
nur fiir gute Ubernahmekandidaten.“
Ein stabiler Cashflow, eine fiihrende
Marktposition, ein gutes Management-
team — diese Voraussetzungen miis-
sen laut Fuchs gegeben sein, damit
ein Ubernahmeprojekt auf eine Kre-
ditfinanzierung hoffen darf. ,Alle Ban-
ken sind wieder auf dem Markt und
suchen neue Falle. Aber nur fiir die
richtig guten Deals befinden wir uns
wieder in einer normaleren Finanzie-
rungssituation®, so Fuchs.

Selbst die Banken, die sich offen
fiir Ubernahmefinanzierungen zeigen, tun sich oft noch
schwer. ,Bei der Kreditvergabe achten die Institute auf die
Performance der Zielunternehmen in den letzten ein bis
zwei Jahren — und die hat sich in vielen Fallen krisenbe-
dingt verschlechtert, erklart Hanns Ostmeier, Prasident
des Bundesverbands Deutscher Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften (BVK). ,Hinter der Zuriickhaltung der Banken
steckt also kein boser Wille, sondern die Notwendigkeit,
sicherheitsorientiert zu finanzieren®, erklart Ostmeier.

Arno Fuchs,
FCF Fox Corporate Finance

50% Eigenkapital und mehr
Fremdkapitalquoten von 70 bis 80%, auf die sich Banken
in den Boom-Jahren des Private Equity-Geschafts vor der

FINANZIERUNGSUMFELD IM DEUTSCHEN PRIVATE EQUITY-MARKT

Verfiigbarkeit von Ubernahmekrediten
5 ] 4,70
4—- 3,83
0

3 — —\'23 / =
2 —
1 —
0

Feb. 10 Mrz. 10 Apr. 10 Mai 10
Umfrage unter 50 Private Equity-Managern; 1= schlecht, 10 = exzellent

Attraktivitat der Finanzierungskonditionen
5 —
4 - 3,92
3,40
3 — 0/
, +AD°
1 —
0
Feb. 10 Mrz. 10 Apr. 10 Mai 10

Quelle: Private Equity Panel, CMS Hasche Sigle und Finance
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Krise zum Teil einlief3en, sind heute in weite Ferne ge-
riickt. Mindestens 50% Eigenkapital miissen die Buyout-
& Gesellschaften derzeit mitbringen, um mit den Banken fiir
eine Ubernahme ins Geschift zu kommen. Viele Marktteilneh-
mer erwarten, dass der Eigenkapitalanteil noch die néchs-
ten Jahre auf diesem Niveau bleiben wird. ,Damit kehrt die

DURCHSCHNITTLICHE EIGENKAPITALQUOTE BEI LBOs seiT 2004

60%
50% — o | 5%
40% 7 45%
e P mw s |
20%
10%
0% :
5 ﬂ..' 204 2005 206 2007 208 2000 Janche

L Quelle: Standard & Poor‘s/Commerzbank
- ’I‘ﬂ

Branche wieder zur Normalitat zuriick. Die hohen Verschul-
dungsgrade der Jahre 2006 bis 2008 waren Auswiichse
einer verriickten Marktphase und nicht die langfristige
Normalitat“, meint Fuchs. In einigen Féllen haben die Finanz-
investoren in den letzten Monaten die Finanzierung ihrer
Akquisitionen sogar komplett alleine gestemmt, so KKR

bei der Beteiligung an Capri Sonne-Hersteller Rudolf Wild
GmbH im Januar 2010 oder Axa Private Equity beim Ein-
stieg bei der Phonix/Strack-Gruppe im Juli.

Refinanzierung im Nachgang

Axa Private Equity l6ste auch den Teleshopping-Sender
HSE24 zunachst mit 100% Eigenkapital aus dem insolventen
Konzern Arcandor. ,Die Refinanzie-
rung der HSE24-Akquisition haben wir
gerade in einem Deal mit mehreren
Banken abgeschlossen, dies zu attrak-
tiven Konditionen®, berichtet Stephan
lllenberger, Managing Director von
Axa Private Equity. Er stellt fest:
,Banken sind wieder fir Finanzierun-
gen offen, aber es ist ein anderes
Spiel: Die Banken machen nicht
mehr fiinf verschiedenen Bietern An-  giephan liienberger,
gebote, sondern verhandeln lieber AxaPrivateEquity

mit dem feststehenden Eigenttimer.*

Ahnlich wollen die Investmentmanager von Equity
Capital Management (ECM) vorgehen, die im August ihre
Mehrheitsbeteiligung an der Backereikette Kamps be-
kannt gegeben hat. Uber ein Drittel des Kaufpreises
stemmte ECM mit Eigenkapital, der Rest wurde durch
Stammkapital und Riicklagen vorgestreckt, die im Nach-
gang refinanziert werden sollen.

‘ BEWwayljoi L

Fokus 2010: Strategisches M&A
und aktives Portfoliomanagement

ST. GALLER CORPORATE MANAGEMENT FORUM
UNTERNEHMENSGRUPPEN NACHHALTIG GESTALTEN UND FUHREN

Referenten

Joseph Jimenez (CEO, Novartis AG)

Francois-Xavier de Mallmann (Partner und Managing Director, Goldman Sachs)

Dr. Frank Possmeier (Senior Vice President & Head of M&A, E.ON)
Bernd Marschmann (Leiter Global Sourcing, Bayer HealthCare AG)

Dr. Matthias Halusa (Head Global Integration Management Office, BASF Schweiz)

Gundolf Moritz (Partner, Brunswick Group LLP)

Dr. Maximilian Dietzsch-Doertenbach (Managing Director, Doertenbach & Co.)
Kai Tschoke (Leiter M&A Geschaft (Deutschland & Osterreich), Morgan Stanley)

5. November 2010
Executive Campus HSG
www.corporate-management-forum.com

Institut fir Betrebewirtschaft

2
“. Universitit St.Gallen

Zielgruppe

Die Tagung richtet sich vornehmlich an:
+ Fuhrungskréfte in Unternehmensgruppen,
+ Mitglieder des Corporate Managements

- Mitarbeitende aus Konzernzentralen (Corporate Funktionen,
Strategie-, Corporate Development- bzw. M&A-Abteilungen etc.),
+ Flhrungskrafte aus Divisionen und Léandergesellschaften, die in

Interaktion mit der Gruppenebene stehen.
+ Corporate Management-Experten.

Prof. Dr. Andreas Binder (Rechtsanwalt und Honorarprofessor, Binder Rechtsanwaélte)

PD. Dr. Urs Schenker (Managing Partner, Baker & McKenzie Zurich)

Prof. Dr. Rolf Watter (Partner, Bar & Karrer)
Dr. Christian Cascante (Partner, Gleiss Lutz)
Dr. Jochen Tyrolt (Partner, Gleiss Lutz)

Preis

Die Teilnahmegebuhr mit 10% Frihbucherrabatt (bis 31. August) betragt

864 CHF (statt 960 CHF).

Die Teilnahmegebuhr mit 10% Frihbucherrabatt (bis 31. August) betragt 640 EUR statt 711 EUR (864 CHF statt 960 CHF).

Jetzt anmelden! Tel. +41 71 224 23 68, Fax +41 71 224 28 84, management-seminare@unisg.ch, www.corporate-management-forum.com
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Verhandelt wird dabei nicht mehr nur mit einer REZANSEIEINTAVES N
Bank. Die Institute schlief3en sich vielmehr zu Kon-

. . . . . .. Industrie- oder unterneh-
sortien zusammen, um die Risiken einer Akquisi-

mensspezifischer Ausblick
tion nicht allein in die Biicher nehmen zu miissen. Kapna‘markmnza“nggggug;
In sogenannten Club Deals teilen die Banken das Risiko der

. . i geforderten Sicherheiten
Kreditvolumen untereinander auf. So wurde die Erwartungen beziglich
Ubernahme des Wissenschaftsverlags Springer

©Skonomischer Aktivitét
. . . . Liquiditatsausstattung
Science durch den schwedischen Finanzinvestor

Wettbewerb auBerhalb

‘ Titelthema

EQT und den Private Equity-Arm von Singapurs
Staatsfonds GIC von einem Konsortium aus Deut-
scher Bank, Unicredit, Goldman Sachs und Barclays
mit 1,7 Mrd. EUR finanziert, der Deal war mit einem
Gesamtvolumen von 2,3 Mrd. EUR die bisher
grofdte Private Equity-Transaktion des Jahres in

Kapitalmarktfinanzierung

Wettbewerb durch Banken

Faktoren mit positivem Wert tragen zur Verschérfung der Kreditnormen bei, negative Werte zu einer Lockerung.

Il GroRe Unternehmen
KMU

des Bankensektors

T 1 T T T
-10 -5 0 5 10 15 20

Deutschland. Im Mai 2010 erwarben die Schweizer Quelle: European High Yield & Leveraged Loan Report, Association for Financial Markets in Europe

Finanzinvestoren Capvis Equity Partners und
Partners Group eine Mehrheitsbeteiligung an der Kaffee
Partner Holding GmbH und erhielten dafiir Kredite von
einem paneuropdischen Bankenclub aus DZ Bank, der
franzosischen Société Générale, der Osterreichischen Ba-
wag, der belgischen KBC und der niederlandischen NIBC.
HcCapital finanzierte die Secondary-Akquisition der Ber-
liner Lautsprecher Teufel GmbH im Juni 2010 ebenfalls
mit einem Banken-Club aus DZ Bank und Unicredit.

,Die Banken treten derzeit haufig in Clubs auf®, bestatigt
Markus Geiger, Investment Principal von Steadfast Capital.
Die Private Equity-Gesellschaft hat Ende Mai in einem Ma-
nagement Buyout die Mehrheit am Holzkohleproduzenten
proFagus (ibernommen. DZ Bank und NIBC unterstiitzten
die Finanzierung (Senior und Betriebsmittellinie), die Com-
merzbank zeichnete fiir Factoring verantwortlich. ,Wir sind
bei den Banken auf reges Interesse gestof3en. Risikoappetit
besteht jedoch nur bei Top-Unternehmen und nicht in allen
Branchen®, berichtet Geiger. So seien die Banken vorwie-
gend bereit, sehr stabile Geschéfte zu finanzieren.

Intensivere Due Diligence

Wurden Deals zu Boom-Zeiten innerhalb weniger Wochen
festgezurrt, nehmen sich die Banken heute mehrere Mo-
nate Zeit, um die Ubernahmekandidaten auf Herz und Nie-
ren zu priifen. ,Die Banken gehen deutlich selektiver vor®,
stellt Henrik Fastrich, Partner bei Orlando Management,
fest. ,Die Teams der Banken betreiben eine intensive Due
Diligence und geben sich sehr viel Miihe, die Einzelfélle
detailliert zu verstehen®, so Fastrich.

Die Anspriiche der Banken sind gestiegen. Sie verlangen
mehr Zeit und mehr Informationen. ,Die gesamte Struktu-
rierung der Deals hat sich verandert®, bringt es Richard
Gritsch, Partner bei Equity Capital Management, auf den
Punkt. Die Institute binden ihre Kredite an strenge Cove-
nants. Auch die Toleranz gegeniiber Ergebnisschwankun-
gen hat sich verkleinert, der erlaubte Schwankungsbe-
reich, der sogenannte Headroom, ist enger geworden.
Auch die Margen sind deutlich gestiegen. ,Kredite sind nicht
nur schwieriger zu bekommen, sondern auch teurer”,
fasst Dr. Christoph Kaserer, Professor fiir Finanzmanage-
ment und Kapitalmarkte an der TU Miinchen, zusammen.
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Vertrauen als Bedingung

,Das Grundkriterium, das wir bei der Entscheidung iber
LBO-Finanzierungen anlegen, ist die Kreditqualitat des
Zielunternehmens*, erklart Wittrin von BNP Paribas. Sie
hénge mafdgeblich von der Stabilitat des Cashflows und
der Wettbewerbsposition des Unternehmens ab. Gleich
an zweiter Stelle stehe aber das Vertrauen zum Finanzin-
vestor, erlautert Wittrin: ,Die Vertrauensbasis ist auf3erst
wichtig fiir uns. Wir arbeiten bevorzugt mit den Investo-
ren zusammen, mit denen wir auch wéahrend der Krise gu-
te Erfahrungen gemacht haben.“

Neben den Ubernahmekandidaten riicken auch die Pri-
vate Equity-Gesellschaften selbst in den Blick der Banken.
»,Die Finanzierungsmoglichkeiten haben sich verringert —
da werden sich in Zukunft nur noch die Besten durchsetzen
konnen*, ist sich Illenberger von Axa Private Equity sicher.
Nur die Private Equity-Gesellschaften, deren Fonds ohne
grofdere Turbulenzen durch die Krise gekommen sind,
wiirden demnach in Zukunft noch Kredite von den Ban-
ken bekommen. ,Ich sehe da eine grofde Marktbereini-
gung auf uns zukommen, die aufgrund des Geschéftsmo-
dells von Private Equity jedoch langer dauern wird“,
prognostiziert lllenberger.

Abschied von Private Equity-Engagements

Eigene Private Equity-Engagements der Banken werden
kiinftig wohl keine bedeutende Rolle mehr spielen. In
Europa und den USA sind strengere Regeln vorgesehen,
die den Eigenhandel und die Eigenkapitalengagements
der Institute stark beschneiden sollen. Daraus ziehen
viele Institute bereits Konsequenzen: In den USA verkau-
fen Grof3banken wie Citigroup oder Bank of America
Merrill Lynch ihre Private Equity-Engagements fiir
mehrere Hundert Mio. EUR an Finanzinvestoren weiter.
Andere Hauser wie Goldman Sachs und Morgan Stanley
stof3en gar ganze Sparten ab und lagern ihre Eigenhan-
delsabteilungen in Hedgefonds aus. In Europa verkaufte
Natixis, die Investmentbank der franzdsischen Sparkassen,
Beteiligungen, und die Royal Bank of Scotland lagerte
Investments in ein Joint Venture mit dem Finanzinvestor
Coller Capital aus.

www.vc-magazin.de
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‘ Titelthema

,Die Banken sind nervés*

Wie sich die strengeren Regeln fiir die Banken auf die
Buyout-Branche hierzulande auswirken werden, ist im
Moment noch nicht absehbar. Bei den Banken selbst
herrscht offenbar grof3e Nervositat. Zu einem Interview
mit dem VentureCapital Magazin zeigte sich kaum eine
Bank bereit. Man wolle sich nicht zu weit aus dem Fenster
lehnen, hiefy es bei einer amerikanischen Investment-
bank. Eine deutsche Grof3bank lehnte ein Gesprach gar
mit dem Hinweis ab, fiir den Bereich Leveraged Finance
bestehe zurzeit eine generelle Informationssperre. Man
wolle das Thema eben nicht iiberstrapazieren. ,Die
Banken sind nervos. Das M&A-Geschaft muss bald in
Fahrt kommen, sonst miissen Stellen abgebaut werden®,
kommentiert ein Branchenkenner.

Umsatz iiber Wertsteigerungen

~Welche Auswirkungen die Regulie-
rung auf das Buyout-Geschéaft haben
wird, ist relativ unklar. Aber Private
Equity hat bereits einige Krisen iiber-
standen. Die Branche wird sich an
die Anderungen anpassen und neue
Wege gehen®, meint Wirtschaftspro-
fessor Kaserer gelassen. Wie bisher

. « . .
““i werden Buyout-Hauser jedoch nicht
S weitermachen konnen, so die Ein-

Prof. Dr. Christoph Kaserer, . K .

TU Miinchen schatzung vieler Marktteilnehmer.

Die Branche erwartet nicht, dass
man mittelfristig wieder zu Fremdkapitalquoten von 80%
zuriickkehren konne. ,Das Geschaft, Wertsteigerungen
rein (iber den Leverage-Effekt zu erzielen, ist ein auslau-
fendes Modell. Durchsetzen werden sich in Zukunft nur

FINANZMARKTREFORMEN:

+ In den USA haben der Kongress und Prasident Ba-
rack Obama im Juli 2010 mit dem nach seinen Verfas-
sern benannten ,Dodd-Frank Wall Street Reform and
Consumer Protection Act“ die umfassendste Reform
der Finanzmaérkte seit der Grof3en Depression der
1930er-Jahre beschlossen. Eine Vorschrift darin, die
sogenannte Volcker Rule, beschrankt riskante Ge-
schafte der US-Investmentbanken wie Eigenhandel,
Hedgefonds und auch Private Equity-Beteiligungen
auf 3% ihres Eigenkapitals.

+ In Europa arbeitet der Baseler Ausschuss an einer
Reform der Finanzmarktregeln, die die EU-Staaten
als Regelpaket ,Basel IlI ibernehmen wollen. Anders
als in den USA ist keine mengenmaéafdige Beschrén-
kung des Eigenhandels vorgesehen, sondern eine
Verscharfung der Eigenkapitalunterlegung und der
Liquiditatshaltung der Banken. Der Ausschuss disku-
tiert u.a. dariiber, die Eigenkapitalunterlegung von
derzeit 8% auf 10% bis 12% zu erhohen.
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die Fonds, die Mehrwert in den Portfoliounternehmen
durch nachhaltige, operative Wertsteigerungen generie-
ren“, sagt Hannes Hinteregger von NIBC Capital Partners.

Ein hoherer Eigenkapitalanteil diirfte starke Implika-
tionen auf die Portfoliounternehmen haben: Trotz verén-
derter Finanzierungsbedingungen haben die Investoren
ihre Renditeanforderungen nicht gesenkt. Die Betei-
ligungshduser miissen ihr Geschéaftsmodell daher wei-
terentwickeln, um den Anspriichen gerecht zu werden,
erwarten Marktteilnehmer. ,Die Rendite muss neben der
Entschuldung durch operative Wertsteigerung in den
Unternehmen oder durch Buy&Build-
Konzepte erwirtschaftet werden®,
folgert Geiger von Steadfast Capital.
Olivier Weddrien, Geschaftsfiihrer
von DZ Equity Partner, wird konkret:
,Diese Entwicklung wirkt sich auf
unser Recruiting aus: Wir suchen
gezielt Leute mit industrieller Erfah-
rung, die intensiv mit den Manage-
mentteams der Unternehmen zusam-
menarbeiten.*

Dr. Markus Geiger,
Steadfast Capital

Wege jenseits des LBOs

Auf Wertsteigerung in den Portfoliounternehmen allein
wollen sich einige jedoch nicht verlassen. Manche Fonds
planen eine Spezialisierung auf bestimmte Themen und
bieten Anlegern so die Moglichkeit, gezielt zu investieren.
Andererseits seien diese spezialisierten Fonds extrem
empfindlich, wenn es in ihrer Nische zu Turbulenzen
komme, warnen Kritiker. Andere Wege {iber das klassi-
sche LBO-Modell hinaus konnten Minderheitstransaktio-
nen oder der Einstieg in borsennotierte Unternehmen
weisen. Einige Buyout-Hauser konnten in Zukunft sogar
ins Fremdkapitalgeschaft einsteigen. Vorreiter ist Bran-
chenprimus KKR, der seit Jahren Mezzanine-Kapital ver-
gibt. Im August stellte der Investor seinen Wettbewerbern
Advent International und Bain Capital Mezzanine-Kredite
fiir die Ubernahme der Zahlungsverkehrstochter World-
pay der Royal Bank of Scotland zur Verfiigung.

Fiir Leveraged Buyouts gibt es im deutschsprachigen
Raum wieder Kredite — allerdings nur fiir Unternehmen
mit starker Performance und in deutlich geringerem Um-
fang als vor der Finanzkrise. Eigenkapitalquoten von 50%
und mehr werden Buyout-Fonds auch mittelfristig stem-
men miissen. Die Banken erwarten mehr Sicherheiten
und priiffen mogliche Transaktionen intensiver. Eine sta-
bile Vertrauensbasis zum Finanzinvestor ist fiir viele eine
Voraussetzung fiir die Finanzierung von Transaktionen.
Durch reines Financial Engineering werden Private Equity-
Héuser in Zukunft keine Gewinne mehr machen - gefragt
ist Hands-on-Management in den Unternehmen und eine
Verbreiterung des Geschaftsmodells. |

susanne.harrer@uc-magazin.de
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BE HEUKING KUHN LUER WOJTEK

In raUhen Zeiten braUCht es Die aktuelle wirtschaftliche Situation bietet groRe Chancen
Zuverléssige Helfer und Risiken. Unsere schlagkréftige Praxisgruppe Restruk-

turierung aus spezialisierten Anwalten begleitet Investoren,
Gesellschafter sowie das Management von Unternehmen
und Konzernen in Krisensituationen. Wir beherrschen als
grof3e deutsche Sozietat mit internationalem Netzwerk
das gesamte rechtliche Instrumentarium der Sanierung.

www.heuking.de

Wir sind spezialisiert auf Krisenfriiherkennung ¢ Vermeidung einer
Haftung der Geschaftsleitung « Risikominderung beziglich Konzernhaf-
tung « Veraullerung und Erwerb von Distressed Debt und Distressed
Equity « VerdufRerung und Erwerb von Non-Performing Loans * Debt
Equity Swaps « Ubertragende Sanierung * Beratung von Investoren

beim Erwerb von Krisenunternehmen ¢ Restrukturierung der Passivseite

Berlin - Unter den Linden 10 - D-10117 Berlin Diisseldorf - Georg-Glock-StraRe 4 - D-40474 Disseldorf Ko6In - MagnusstraRe 13 - D-50672 Koln
T +49 (0)30 88 00 97-0 - berlin@heuking.de T +49 (0)211 600 55-00 - duesseldorf@heuking.de T +49 (0)221 20 52-0 - koeln@heuking.de
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Vis-a-vis

 Wir sehen einen

Silberstreif am Horizont“

Panel-Diskussion tiber die Situation des deutschen Wagniskapital-Marktes

Wo steht die Venture Capital-Industrie in Deutschland nach
dem Krisenjahr 2009? Welche Finanzierungsméglichkeiten
stehen Unternehmensgriindern noch offen? Welche Ge-
schdftsmodelle versprechen Erfolg? Eine Expertenrunde
von vier Investoren und einem Unternehmer stellte sich die-
sen und weiteren Fragen im Rahmen einer Podiumsdiskus-
sion, die das Center for Digital Technology and Manage-
ment der Miinchner Ludwig-Maximilians-Universitdt und
der Technischen Universitcit organisierte.

VC Magazin: Welchen Einfluss hatten die jiingsten wirt-
schaftlichen Entwicklungen im wirtschaftlichen Umfeld
auf Venture Capital-Unternehmen?

Achtmann: Vor allem auf die Portfoliounternehmen und
das Fundraising der Kapitalgesellschaften hat sich die Krise
sehr stark negativ ausgewirkt. Wegen sinkender oder
fehlender Umséatze haben die Portfoliounternehmen
mehr Geld benétigt zu einem Zeitpunkt, zu dem man
weniger auftreiben kann — eine schlechte Kombination.
Dies hat zu einer sehr darwinistischen industrieweiten
Portfoliobereinigung gefiihrt. Da die Portfolioentwicklung
stark das Fundraising der Kapitalgesellschaften beeinflusst,
hat sich die Marktbereinigung auch unter den Venture
Capital-Gesellschaften fortgesetzt.

Seibold: Wir sehen im Moment einen Silberstreif am Ho-
rizont. Nach einer langen Phase der Konsolidierung sind
einige starke Venture Capital-Firmen ibrig geblieben.
Und die konnen aus einem guten Fundus an Geschifts-
konzepten die besten auswéhlen. Natiirlich haben einige
Portfoliounternehmen im Later Stage-Bereich die Aus-
wirkungen der Finanzkrise deutlich zu spiiren bekom-
men. Im Early Stage-Bereich hingegen beobachten wir

sehr positive Entwicklungen. Denn mit dem richtigen
Konzept findet man auch in Krisenzeiten einen Markt.
Weber: Die Moglichkeit, Seed-Investments einzugehen,
wurde von der Krise tiberhaupt nicht beeinflusst, denn es
gab und gibt in diesem Bereich kaum Anbieter — niemand
will derzeit so hohe Risiken eingehen, und auch in besse-
ren Zeiten sind wenige Investoren bereit, frithphasig zu
investieren. Selbst sogenannte Wagnisfinanzierer verhal-
ten sich hier risikoavers. Anschlussfinanzierungen sind in
Krisenzeiten schwieriger, und nur die wenigen Rock Stars
unter den Firmen erhalten problemlos Anschlussfinanzie-
rungen mit hoheren Bewertungen.

VCMagazin: Herr Gruber, konnen Sie als Unternehmer
bestatigen, dass Unternehmen, die es wirklich verdienen,
problemlos eine Finanzierung erhalten?

Gruber: Da muss ich klar widersprechen. Fiir Unterneh-
mensgrinder ist es derzeit alles andere als einfach, an
Kapital zu kommen. In Deutschland wird gerade in Seed-
Unternehmen nur auf3erordentlich zdgerlich investiert.
Es gibt staatliche Seed-Fonds, die aber sehr biirokratisch
sind - es ist bereits sehr aufwendig, auch nur kleine Sum-
men zu bekommen. Am besten ist es, Investoren aus dem
personlichen Netzwerk von seiner Idee zu liberzeugen
und moglichst den High-Tech Griinderfonds dazuzuholen,
der immer noch intensiv finanziert.

VC Magazin: Wie steht die deutsche Politik zur Venture Ca-
pital-Industrie und ihrer volkswirtschaftlichen Bedeutung?
Miiller: Die hiesige Politik hat vor Jahren erkannt, dass es
im Seed-Bereich eine Finanzierungsliicke gibt, und hat
deshalb den High-Tech Griinderfonds ins Leben gerufen.

Ein hochkaratiges Podium stand Miinchner Studenten Rede und Antwort (v.l.n.r.): Eric Achtmann (PolyTechnos), Kurt Miiller (Target Partners), Werner Gruber (Clean Mobile),
Martin Weber (Holtzbrinck Ventures) und Wolfgang Seibold (Earlybird).
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Die Gesellschaft ist hierzu-
lande mittlerweile der aktivs-
te Seed-Investor und stellt
Summen bis 1 Mio. EUR be-
reit. Wird ein Co-Investor an
Bord geholt, gibt es oft maxi-
mal 1,5 bis 2 Mio. EUR. Die
meisten Firmen schaffen es
aber nicht, sich damit weit
genug zu entwickeln, um die
Profitabilitdt zu erreichen,
und sind somit auf eine
Anschlussfinanzierung ange-
wiesen. Hier reif3t die Finan-
zierungskette in Deutschland
héufig ab. Der Koalitionsver-
trag der schwarz-gelben Bun-
desregierung behandelt dieses Problem zumindest in ei-
nigen Sitzen und stellt ein Programm in Aussicht, das
einige der Finanzierungsrisiken {ibernehmen soll. Doch
im Moment wartet Berlin auf die Entscheidung tiber die
AIFM-Richtlinie in Briissel.

VC Magazin: Wo sehen Sie den deutschen Venture Capital-
Markt in fiinf Jahren?

Weber: Die Branche steht hierzulande unter grof3em
Druck. Wenn die Venture Capital-Gesellschaften ihre
Mentalitat nicht andern, wird es ihnen kaum besser erge-
hen als in den vergangenen zehn Jahren. Ich sdhe gerne
mehr pragmatische, verlassliche Investoren, die schnelle
Entscheidungen treffen.

Seibold: In fiinf Jahren wird die Situation wohl eine ganz
andere sein, wenn sich die grofe Wahlmoglichkeit, die
wir im Moment haben, auszahlt: Wenn man als Investor
die allerbesten Unternehmen auswahlen und zu guten
Konditionen einsteigen kann, muss die Rendite entspre-
chend ausfallen. Deshalb werden wir in fiinf Jahren eine
Reihe interessanter Erfolgsgeschichten sehen. Hoffent-
lich wird der Exit-Markt die Entwicklung unterstiitzen.
Dann, glauben wir, wird es einen Run auf innovative Ge-
schaftsmodelle und Venture-Investments geben.

VC Magazin: Wie stehen Sie sogenannten Klonen gegen-
lber, also Griindungen, die auf Geschéftsideen beruhen,
die im Ausland, meist den USA, bereits zum Erfolg ge-
fihrt haben?

Gruber: Ich glaube, Klone funktionieren in Deutschland
nicht. Bei uns gibt es sehr gut ausgebildete Ingenieure
und viele gute Ideen und Innovationen - klonen kdnnen
andere besser.

Weber: Meiner Meinung nach geht es im Bereich Neue
Medien/Internet weniger um Innovation als um die Um-
setzung. Warum sollen sich Firmengriinder nicht die Ge-
schaftsmodelle anderer Unternehmer anschauen, daraus
lernen und ihre Schliisse ziehen? Es kommt hier nicht so
sehr auf die priméare Einzigartigkeit der Geschéaftsidee an,
sondern auf die Adaption und Umsetzung im jeweiligen
Markt und auf das Team.

www.vc-magazin.de

Kurt Miiller (Target Partners) berichtete von den Planen der Bundesregierung in Bezug auf Private Equity.

Seibold: Das sehe ich genauso. Der Markt in den deutsch-
sprachigen Landern ist sehr grof? — warum sollte man
erfolgreiche Geschéftsmodelle nicht hierher bringen?

VC Magazin: Wie beliebt sind studentische Griinder bei
Investoren? Investieren Sie in Studenten und Absolventen?
Weber: Studentische Griinder finanzieren wir standig!
Hochschulabsolventen haben eine gute analytische Aus-
bildung, und wenn sie dann auch noch relevante Praktika
vorzuweisen haben, gibt es keinen Grund, ihnen ihre
Chance zu verweigern. Zumal wir sie iber reines Kapital
hinaus mit unserem Rat und unserer Erfahrung unter-
stiitzen. In unserem Portfolio haben wir Unternehmer, die
direkt nach der Uni gegriindet haben und nach dem
zweiten Jahr bereits Umsatze im mehrstelligen Millionen-
bereich gemacht haben - eine tolle Leistung!

Miiller: Mark Zuckerberg, Michael Dell, Bill Gates — viele
der grofdten und erfolgreichsten Unternehmen wurden
von jungen Leuten aufgebaut. Wir selbst fordern junge
Griinder, auf die wir beispielsweise bei Businessplan-
Wettbewerben aufmerksam geworden sind. Also: Ver-
sucht euer Gliick!

VC Magazin: Vielen Dank fiir die Beitrage. |

Protokolliert von Susanne Harrer.
susanne.harrer@uc-magazin.de

Zu den Panel-Teilnehmern

Eric Achtmann ist Managing Partner bei PolyTechnos
Venture-Partners. Kurt Miiller ist General Partner bei
Target Partners und seit 2007 Mitglied des Vorstands
des Bundesverbands Deutscher Kapitalbeteiligungs-
gesellschaften (BVK). Wolfgang Seibold und Martin
Weber sind jeweils General Partner bei Earlybird Ven-
ture Capital bzw. Holtzbrinck Ventures. Werner Gru-
ber griindete 2006 die Clean Mobile AG, die Antriebs-
systeme fiir elektrische Leichtfahrzeuge entwickelt. Die
Moderation {ibernahm Stuart Allman, RRE Venture.
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Menschen & Macher

Dr. Helmut M. Schiihsler

Teil 44 der Serie: Kopfe der deutschsprachigen

Private Equity-Szene

Dr. Helmut M. Schiihsler ist als Venture Capitalist viel herum
gekommen - als Beteiligungsmanager und auf der Suche
nach Investoren fiir TVM Capital-Fonds. Neben den europdii-
schen Metropolen standen oft Ziele in den USA, zuletzt ver-
stdrkt auch im arabischen Raum und in Fernost auf seinem
Reiseplan. Zupass kam ithm dabei stets seine langjdhrige Er-
fahrung im Beteiligungsmanagement, aber auch aus der Zeit
zuvor. Wahrend des Studiums arbeitete der heutige Managing
Partner von TVM Capital fiinf Winter lang als Skilehrer, das
erste Jahr im Team von Osterreichs Skilegende Karl Schranz
in St. Anton am Arlberg, die folgenden als Privatskilehrer in der
Skischule Lech am Arlberg. ,,Dabei habe ich einige Extrem-
situationen mit Unternehmern erlebt, vieles habe ich im spd-
teren Berufsleben wiedererkannt “, sagt Schiihsler. Sein da-
maliges USP, er konnte neben Deutsch auch in Englisch und
Spanisch unterrichten: ,Vom Broker aus New York bis zum
Grofsgrundbesitzer aus Argentinien war alles dabei.” Am
27. Mdrz 1984, dem Tag seines 25. Geburtstags, war jedoch
Schluss. Fortan konzentrierte er sich ausschliefSlich auf sei-
ne berufliche Karriere. Denn schon sehr friith war ihm Rlar,
dass er im Venture Capital-Geschdift Fufs fassen méchte.

Wirtschaftsuniversitit Wien, Horizonte, TVM Capital
Geboren und aufgewachsen in Wien, studierte er nach dem
Abitur Handelswissenschaften an der dortigen Wirtschafts-
universitat. Wahrend der Promotion arbeitete er als wis-
senschaftlicher Assistent in der Abteilung fiir Operations
Research und methodische Betriebswirtschaftslehre am
Institut fiir Hohere Studien. In dieser Funktion unterrichtete
er post-graduate Studenten und beriet kapitalsuchende
Unternehmen, bevor er 1987 seine berufliche Laufbahn bei
Horizonte Venture Management in Wien startete. Ein Ange-
bot von TVM fiihrte ihn 1990 nach Miinchen und zu einem
Umdenken hinsichtlich des eigenen Investitionsfokus —
vom Generalisten zum Spezialisten: ,Nachdem im Markt
viele IT’ler unterwegs waren, habe ich mich ausschlief3-
lich auf Biotech-Investments konzentriert und mir ein
spezifisches Wissensgebaude und Netzwerk aufgebaut.“

Unternehmensgriinder, Aufsichtsrat, Stratege

Als Highlight seiner 23-jahrigen Investorentatigkeit nennt
er die Mitgestaltung des Biotechwunders in Deutschland in
den 1990er Jahren sowie Griindung und Aufbau der sehr
erfolgreichen Intercell AG in Wien, gemeinsam mit Prof.
Alexander von Gabain ab dem Jahr 1999. Auch bei den
heute ebenfalls borsennotierten Unternehmen Medigene
AG und Sequenom, Inc. (San Diego/Hamburg) war TVM
Capital Erstinvestor und Schiihsler von Beginn hautnah
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dabei. Nach-
dem er insge-
samt fiir mehr
als 20 Bio-
techbeteiligun-
gen direkt verantwortlich war, kiimmert er sich aktuell
hauptsachlich um die Weiterentwicklung der Strategie
und Organisation von TVM Capital. Daneben ist er Mit-
glied des Aufsichtsrats der Max-Planck-Innovation GmbH
und des International Advisory Board of National Techno-
logy Enterprises Company (NTEC) in Kuwait sowie des
Advisory Board des Evolvence India Life Sciences Fund in
Hyderabad.

5 Jahre bei der EVCA — davon eines als Chairman
Eine hochinteressante Zeit erlebte er 2007/2008 als Chair-
man der European Private Equity and Venture Capital Asso-
ciation. ,Die Jahre bei der EVCA haben mir ein noch gréf3e-
res Netzwerk verschafft, aber es war auch ein Kulturschock,
sich plétzlich mit dem politischen Funktionieren von Briis-
sel auseinandersetzen zu missen, und das in einer Zeit,
als besonders die grof3en Private Equity-Hauser unter me-
dialem Dauerbeschuss standen®, erlautert Schiihsler.
Heute konzentriert er sich auf die TVM Capital-Aktivitaten
(aktuell 820 Mio. Euro unter Management).

Die Anforderungen an Life Sciences-Investoren haben
sich geandert. ,Wir miissen realisieren, dass die Pharmain-
dustrie unser Kunde ist und nicht die Patienten selbst*,
erklart der Wahl-Miinchner und ergénzt: ,,Wir miissen heute
spater und mit kleineren Betrégen einsteigen. Kapitalef-
fizienz, Produktqualitdt und Geschwindigkeit des Kapital-
umschlags sind die Schlagworte. Wir miissen schneller
werden”.

Entspannen kann der 51-Jahrige noch heute am besten
in den Bergen - bei Skitouren oder beim Mountainbiken.
Daneben zadhlen Fotografie und Musik (klassische Gitarre)
zu seinen Hobbys. |

mathias.renz@uc-magazin.de

Seit August 2007 werden im Rahmen dieser Serie promi-
nente Dealmacher vorgestellt. Unter den bisher portrai-
tierten Kopfen befinden sich neben ,, Branchendinos “ wie
Gustav Egger (Deutsche Beteiligungs AG) auch Buyout-
Manager wie Steve Koltes (CVC Capital Partners) und
Thomas Piitter (Allianz Capital Partners) sowie Aufstei-
ger der jiingeren Generation wie Marc Samwer (European
Founders Fund) und Christian Angermayer (ABL-Gruppe).

www.vc-magazin.de
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Auf dem Weg zur Normalitat

Investitionszahlen im ersten Halbjahr deuten auf Erholung hin

Gute Nachrichten fiir Entrepreneure und Investoren: Die
Erholung auf dem deutschen Markt fiir Beteiligungsfinan-
zierung setzt sich fort. Die Investitionen haben im ersten
Halbjahr des laufenden Jahres mit 2.243 Mio. EUR fast das
Gesamtvolumen des Jahres 2009 erreicht. Im zweiten Quar-
tal wurden hierzulande 673 Mio. EUR in 643 Unternehmen
investiert, was im Vergleich zum Vorjahresquartal fast eine
Verdopplung ist. Besonders der Venture Capital-Sektor tat
sich hervor — allerdings mit einem Wermutstropfen.

Aufschwung bei den Private Equity-Investitionen

Der Aufschwung der deutschen Wirtschaft hat in den
Sommerwochen die Schlagzeilen bestimmt: 2,2% Zuwachs
beim Bruttoinlandsprodukt im zweiten Quartal des lau-
fenden Jahres, eine Explosion der Exporte von Mai auf Juni
um 28,5% und ein leichter Riickgang der Arbeitslosigkeit
von 0,2%. Und auch die deutsche Beteiligungsbranche
kann erfreuliche Zahlen verkiinden: 2010 wurden bereits
2.243 Mio. EUR auf dem Beteiligungsmarkt investiert. Der
Wert von 699 Mio. EUR aus dem ersten Halbjahr des Vor-
jahres wurde damit nach Angaben des Bundesverbandes
Deutscher Beteiligungsgesellschaften (BVK) mehr als
verdreifacht. Zudem haben die Investitionen des ersten
Halbjahres fast den Wert des gesamten Vorjahres einge-
holt — es fehlen nur knapp 500 Mio. EUR bis zu dem
2009er-Wert in Hohe von 2.738 Mio. EUR. ,Es ist davon
auszugehen, dass schon im dritten Quartal die Gesamtin-
vestitionen des Jahres 2009 ibertroffen werden diirften®,
freut sich Dorte Hoppner, Geschéftsfiithrerin des BVK.

INVESTITIONEN IM 1. HALBJAHR 2010

nach Finanzierungsphasen, in Mio. EUR

1.130 Venture Capital (Seed
87 . Start-up, Later Stage)
6

Minderheitsbeteiligungen
Growth, Turnaround,
Replacement Capital)

Buyout

Quelle: BVK
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Vorjahresquartal verdoppelt

Im zweiten Quartal 2010 erreichten die Gesamtinvestitio-
nen in der Beteiligungsbranche 673 Mio. EUR. Damit wur-
de das Ergebnis des Vorjahresquartals von 353 Mio. EUR
anndhernd verdoppelt. Der Grofteil der positiven Halb-
jahreszahlen geht auf das erste Quartal 2010 zuriick, in
dem vor allem zwei Transaktionen zu einem Volumen von
1.569 Mio. EUR gefiihrt haben: der Einstieg von KKR bei

GESAMTINVESTITIONEN AUF DEM DEUTSCHEN
PRIVATE EQUITY-MARKT

6.000

5.146,5

5.000 [~

4.000

Mio. EUR

3.000 [~

2.000 [~

1.000

699,2
1.HJ2008  2.HJ2008  1.HJ2009  2.HJ2009  1.HJ2010

Quelle: BVK

der Rudolf Wild GmbH und die Ubernahme von Springer
Science durch EQT und Singapurs Staatsfonds GIC. Allein
diese beiden Deals vereinen rund zwei Drittel der Investi-
tionen auf sich. Im zweiten Quartal 2010 gab es keine
Transaktionen vergleichbarer Grofenordnung. Die aktu-
ellen Zahlen sieht Hoppner als Zeichen der Entspannung:
,Die Auswirkungen der Finanz- und Wirtschaftskrise wer-
den die Private Equity-Aktivitat noch langer bestimmen,
aber die in den zuriickliegenden vier Quartalen zu beob-
achtende stabile Erholung belegt die anhaltende Riick-
kehr zur Normalitat.“

Mehr Wagniskapital fiir

weniger Unternehmen

Im Venture Capital-Bereich stiegen die Investitionen im
Laufe des Halbjahres an: Wurden von Januar bis Marz
2010 noch 134 Mio. EUR investiert, waren es von April
bis Juni 163 Mio. EUR. Fiir junge Unternehmer weniger
erfreulich entwickelte sich allerdings die Anzahl der
Investments: Hatten im ersten Quartal des Jahres noch
280 Unternehmen Wagniskapital erhalten, waren es im

www.vc-magazin.de



VENTURE CAPITAL-INVESTITIONEN IM 1. HALBJAHR 2010
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zweiten Quartal nur noch 246 Unternehmen. Insgesamt
wurden 297 Mio. EUR im Bereich Venture Capital im ers-
ten Halbjahr 2010 investiert.

Zweites Quartal ohne grofRere Transaktionen

Die Halfte der Gesamtinvestitionen des zweiten Quartals
entfiel mit 333 Mio. EUR auf den Buyout-Bereich. Damit
bleiben die Zahlen hinter denen des Vorquartals zu-
riick, in dem 797 Mio. EUR investiert wurden, jedoch
spiegelt sich auch hier das Ausbleiben grof3erer Trans-
aktionen. 177 Mio. EUR flossen im abgelaufenen Quartal
in Minderheitsbeteiligungen (Growth, Turnaround und
Replacement Capital) an 76 Unternehmen.

Aktuelles Halbjahr: Zuwichse in allen Bereichen
Alle Bereiche konnten damit im ersten Halbjahr Zuwachse
gegeniiber dem Vergleichszeitraum des Vorjahres verzeich-
nen. Die Investitionen im Buyout-Bereich steigerten sich von
205 Mio. EUR im ersten Halbjahr 2009 auf 1.130 Mio. EUR.
Auch die Minderheitsbeteiligungen stiegen von 202 Mio.
EUR auf 816 Mio. EUR. Im Venture Capital-Bereich verbes-
serte sich das Investitionsvolumen nur leicht von 293 Mio.
EUR auf 297 Mio. EUR. Die Korrektur in diesem Bereich
war 2009 jedoch auch geringer ausgefallen als etwa im
Buyout-Sektor.

Die Beteiligungsbranche scheint sich nachhaltig vom Ein-
bruch des vergangenen Jahres zu erholen. Allein im zwei-
ten Quartal 2010 wurde fast so viel investiert wie im ge-
samten ersten Halbjahr 2009. Auch liegt das kumulierte
Ergebnis von Januar bis Juni iiber dem Wert der zweiten
Hélfte des Vorjahres. Wermutstropfen aus Griindersicht:
Im Venture Capital-Bereich blieb die Summe zwar kon-
stant, allerdings profitierten weniger Start-ups von der
Investitionsfreude. n

susanne.harrer@uc-magazin.de
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,Eine solide Vermégensplanung ist auf
Jahrzehnte ausgerichtet”

Interview mit Dr. Matthias Hallweger,

W

Vorstand der HMW Emissionshaus AG 4

An der Bérse konnen Privatanleger schon fiir wenige Euro
Anteile an Private Equity-Gesellschaften erwerben — bei ge-
schlossenen Fonds dagegen liegt die Mindestzeichnungs-
summe schon im vierstelligen Bereich. Spannend wird das
Segment aber erst, wenn ein Anleger 50.000 EUR oder mehr
investiert, ist Dr. Matthias Hallweger, Vorstand der HUW
Emissionshaus AG, iiberzeugt. Im Interview verrdit er aulSer-
dem, in welcher Form er eine Marktbereinigung unter den
Anbietern erwartet, ob der Zeitpunkt fiir einen Einstieg in
die Anlageklasse Private Equity noch giinstig ist und worauf
eine gute Beratung ausgerichtet sein sollte.

VC Magazin: Ab welcher Vermodgensbasis sollte ein Privat-
anleger sich an der Anlageklasse Private Equity beteili-
gen, damit er den gewiinschten Erfolg erzielen kann?
Hallweger: Auf unser Segment bezogen, sprich Venture
Capital, sollte er auf mittlere Sicht insgesamt 50.000 EUR
oder mehr investieren. Erst ab dieser Zielgrof3e wird er
fiir seinen Vermogensaufbau positive Effekte verspiiren.
In einem diversifizierten Portfolio liegt die Anlageklasse
zwischen 5 und 20%, d.h. das gesamte Vermogen sollte
mindestens 250.000 EUR betragen.

VCMagazin: In den letzten beiden Jahren brach das
von geschlossenen Private Equity-Fonds eingesammelte
Kapital jeweils um tiber 60% ein. Worauf fithren Sie diese
Entwicklung zuriick?

Hallweger: Das Rekordergebnis des Jahres 2007 mit
1,8 Mrd. EUR geht zu einem guten Teil darauf zuriick, dass
es das letzte Jahr ohne Abgeltungsteuer war. Ansonsten
hat die Finanzkrise vor allem institutionelle Investoren
gebeutelt, die sich in dem Segment massiv zuriickge-
halten haben. Wir haben 2009 mit 100 Mio. EUR etwa 16%
weniger Kapital eingesammelt als 2007 mit 120 Mio. EUR -
dazwischen hatten wir ein Hoch mit 200 Mio. EUR. Damit
sind wir im Vertrieb eines der erfolgreichsten Institute.
Fiir dieses Jahr peilen wir 150 Mio. EUR platziertes Eigen-
kapital an.

VC Magazin: Erwarten Sie eine Marktbereinigung?
Hallweger: In den Jahren 2007 und 2008 haben sehr viele
Emissionshauser Dachfonds-Konstruktionen angeboten,
um an dem damaligen Hype teilnehmen zu kénnen. Der
Markt wird sich um jene Akteure bereinigen, die aus Griin-
den der Vollstandigkeit ihres Bauchladens ein Produkt
aufgelegt und sich dabei die Finger verbrannt haben.
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Dr. Matthias Hallweger

VC Magazin: In den vergangenen zehn Jahren wurde
nur dreimal — von 2005 bis 2007 — die Schwelle von iiber
1 Mrd. EUR eingeworbenen Mitteln {iberschritten. Welche
Bandbreite halten Sie in dem Segment fiir eine normale
Schwankung?

Hallweger: Es hdngt auch immer davon ab, wer in diesem
Segment aktiv auftritt. Wenn Kapital fiir Buyout- oder
Dachfonds bei institutionellen Anlegern gesucht wird,
steigen die Summen. Ich halte daher eine Bandbreite zwi-
schen 500 Mio. EUR im unteren Bereich und 2 Mrd. EUR
im oberen Bereich fiir normal.

VC Magazin: Anleger konnen auch iiber die Borse an Pri-
vate Equity partizipieren. Welche Vorteile bieten Retail-
fonds im Vergleich?

Hallweger: Wenn sich die Liquiditat aus der Borse speist,
haben Gesellschaften bei Schwankungen des Aktienkur-
ses oftmals Probleme, ihre Portfoliounternehmen nach-
haltig zu begleiten. Retailfonds dagegen kénnen dauer-
haft Wert schaffen.

VCMagazin: Wie gewinnen Sie bestehende Anleger fiir
neue Investments und wie erreichen Sie neue Investoren?
Hallweger: Wir haben eine recht hohe Wiederanlagequote,
die bis zu 50% der Fonds erreicht. Diese Anleger haben das
langfristige Konzept von Private Equity verinnerlicht und
wollen ihr Portfolio bewusst strategisch optimieren. Neu-
anleger sind natiirlich immer eine Herausforderung, aber
zwei grofde Faktoren sprechen fiir uns. Zum einen inves-
tieren wir nur dort, wo wir das Kapital auch einsammeln,
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sprich in deutschsprachigen Landern, zum anderen
pflegen wir eine hohe Transparenz. Beides wird von un-
seren Anlegern sehr geschatzt und schafft das notige
Vertrauen.

VCMagazin: Ublicherweise werden in Krisenzeiten die
besten Renditen erzielt, allerdings deuten verschiedene
Signale auf einen Aufschwung hin. Lohnt sich ein Einstieg
in die Anlageklasse Private Equity noch?

Hallweger: Fiir Direktbeteiligungen im Bereich Venture
Capital ist das definitiv eine gute Zeit! Gerade in Deutsch-
land haben wir als rohstoffarmes Land einige Hightech-
Industrien, die fiir den Reichtum der Volkswirtschaft
sorgen. Um hier langfristig erfolgreich zu sein, brauchen
sie immer wieder innovative Start-ups, die Losungen fiir
die Produkte von morgen entwickeln — und diese jungen
Unternehmen werden durch unsere Branche finanziert.

VC Magazin: Welchen Ratschlag wollen Sie einem an
Private Equity interessierten Anleger mit auf den Weg
geben?

Hallweger: Die Frage hore ich von Interessenten haufiger.
Am Anfang muss zwingend eine verniinftige Beratung
stehen, denn eine solide Vermodgensplanung ist langfris-
tig auf Jahrzehnte ausgerichtet. In diesem Sinne sollten
Investitionen in Private Equity im Idealfall nachhaltig,
dauerhaft und immer wiederkehrend erfolgen.

VC Magazin: Vielen Dank fiir das Interview! |

torsten.passmann@uc-magazin.de

Zum Gesprichspartner

Dr. Matthias Hallweger ist Vorstand der Alfred Wieder
AG sowie der HMW Emissionshaus AG, die Fonds-
initiatorin der MIG Fonds ist. Das Kapital fiir diese
Fonds wird bei Privatanlegern eingesammelt und vor-
rangig in Unternehmen der Hochtechnologie, Cleantech,
Medizintechnik und Biotechnologie investiert.
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Mirkte & Zahlen

Executive Talk

Ohne Lerneffekte

herrscht Moral Hazard*

Interview mit Uwe Fréhlich,

Président des Bundesverbandes der Volks- und Raiffeisenbanken (BVR)

,Was dem Einzelnen nicht méglich ist, das vermégen vie-
le®, sagte Friedrich Wilhelm Raiffeisen. Das Prinzip geht
auf. Denn die heute 1.156 Institute des von Raiffeisen ge-
griindeten genossenschaftlichen Verbundes vergaben 2009
Kredite von iiber 390 Mrd. EUR. Im Interview mit Georg von
Stein erkldrt Uwe Fréhlich, Prdasident des Bundesverbandes
der Volks- und Raiffeisenbanken (BVR), warum er die Ban-
kenabgabe ablehnt, die Bundesregierung von der Com-
merzbank einen Besserungsschein verlangen sollte und wie
man Moral Hazard bei Banken verhindern kann.

VC Magazin: Welche Herausforderungen sehen Sie bei
der Fithrung des BVR in den néchsten Jahren?

Frohlich: Die Volksbanken und Raiffeisenbanken ver-
zeichnen auch durch die Finanzmarktkrise hinweg ein
sehr erfolgreiches Jahr 2009 mit einem Jahresiiber-
schuss vor Steuern von knapp 3 Mrd. EUR. Wir haben
profitiert von den giinstigen Zinsen der Notenbanken,
von der Schwiache unserer Mitbewerber, einem redu-
zierten Geschéftsvolumen der Geschéaftsbanken und
teilweise vom Riickzug von Auslandsbanken. Aber es
bleibt die grof3e Herausforderung, dem grof3en Verdran-
gungswettbewerb im Kundengeschaft zu begegnen. Da-
fir bauen wir die Vorteile unserer dezentralen Organisa-
tion weiter aus und arbeiten die etwaigen Kostennach-
teile einer dezentralen Unternehmensstruktur auf. Dafiir
ist es ganz wichtig, sich zuriickzubesinnen auf die ge-
nossenschaftlichen Wurzeln. Bei uns kann der Kunde
als Mitglied aktiv die Geschéftspolitik seiner Genossen-
schaftsbank mitgestalten.

VC Magazin: Was sind die wichtigsten Vorteile der Mit-
gliedschaft?

Frohlich: Das Mitspracherecht, die Mitglieder sind Eigen-
timer ihrer Bank, die attraktive Dividende - sie lag im
Jahr 2009 bei 5,5% —, und dass unsere Banken mit ihren
Mitgliedern und Kunden in einem attraktiven lokalen,
regionalen Wirtschaftsnetzwerk verbunden sind.

VC Magazin: Das Kapital fiir die Kredite bekommen Raiff-
eisen- und Volksbanken iiber die Einlagen der Mitglieder.
War das in der Finanzkrise schwieriger?

Frohlich: Nein. Inmer mehr Kunden wissen ihr Geld bei
uns sicher aufgehoben. So stiegen 2009 die Kunden-
verbindlichkeiten zum Vorjahr um 3,6% auf 588 Mrd. EUR
an. Das Geld ist bei uns vollumfanglich abgesichert. Der
gesamte genossenschaftliche Finanzverbund ist dank un-
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Uwe Frohlich sieht in der Trennung von Kapitalmarktgeschéft bzw. Investmentbanking
und klassischem Kundengeschift eine Moglichkeit, negative Auswirkungen einer Kapi-
talmarktkrise von allen Kunden fernzuhalten.

serer Sicherungseinrichtung ohne staatliche Unter-
stlitzung durch die Finanzmarktkrise gekommen. Anstatt
funktionierende Systeme zu fordern, wirft die européaische
Politik derzeit die unterschiedlichen Geschaftsmodelle
einzelner Banken und Bankengruppen in einen Topf und
ersetzt Regulierung durch maximale Harmonisierung.

VC Magazin: Beklagen nicht auch Institute aus Ihrem
Verband, dass andere Banken marktfeindliche Kampfkon-
ditionen bei Krediten und Einlagen anbieten?

Frohlich: Wir haben von der steileren Zinsstrukturkurve
profitiert. Teilweise ist es aber — nicht zuletzt aufgrund
der Niedrigzinssituation - schwieriger geworden, im
Einlagengeschéft eine positive Nettomarge zu schreiben.
Deshalb sind unsere Banken irritiert, wenn Institute, die
staatliche Stiitzung erhalten haben, Kampfpreise unter
Marktkonditionen anbieten. Und fiir die stille Einlage von
ca. 18 Mrd. EUR sollte die Bundesregierung sich von der
Commerzbank einen Besserungsschein geben lassen.
Wenn das Geschaft wieder besser lauft, sollte die Com-
merzbank auch die Zinsverpflichtung des Jahres 2009
zahlen - schon allein aus Steuerzahlerinteresse.

VC Magazin: Wie weit sollten Staaten gehen diirfen, um

ihre Banken zu retten, bzw. wie sehr muss man den staat-
lichen Protektionismus von Banken einschranken?
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Frohlich: In den USA ist eine dreistellige
Zahl Banken inzwischen pleite und von
der dortigen Bankenaufsichtsbehorde
FDIC abgewickelt worden. Aber die Gro-
3en, die auch teilweise in riesigen
Schieflagen waren, sind am Ende noch
grofier geworden. Auch grof3e Player,
die gescheitert sind, miissen sich aus
dem Markt verabschieden kénnen. Sonst
gibt es keine Lerneffekte, dann herrscht
Moral Hazard: Banken konnten mit Risi-
kohebeln am Markt agieren, die sie eigent-
lich nicht verkraften, in der Gewissheit,
dass der Staat sie auffangt. Und wir sehen
jaauch, welche Folgen diese Maf3nahmen
in den Staatshaushalten hatten.

VCMagazin: Sollten die Staaten neue
Regelungen iiber geordnete Insolvenz
und verscharfte Non Bailout-Klauseln
verfassen?

Frohlich: Die Schweizer Grof3banken
haben eine grof3ere Bilanzsumme als
das Bruttoinlandsprodukt der Schweiz.
Die Leistungsfahigkeit einzelner Lander
und einzelner Finanzkonglomerate
muss man also kritisch sehen. Wie grof3
dirfen Banken maximal werden, um
iberhaupt auffangfahig zu sein? In den
USA wird Obamas Vorschlag zum
Trennbankensystem bereits diskutiert,
also Banken mit Kapitalmarkt- und In-
vestmentbankinggeschaften von denen
mit klassischem Kundengeschift zu
trennen. Das wiirde auch die absolute
Grof3e der Banken reduzieren und bei
einer Krise auf der Kapitalmarktseite
verhindern, dass alle Kunden negativ
betroffen waren.

VC Magazin: Mit dem Beipackzettel soll
der Kunde mehr Transparenz bei Finanz-
geschaften bekommen. Wie gut ist er
dafiir geeignet?

Frohlich: Ein gemeinsames Muster eines
Produktinformationsblattes, das sich an
den Vorschlagen des Verbraucherschutz-
ministeriums ausrichtete, stellte der BVR
zusammen mit dem Deutschen Sparkas-
sen- und Giroverband und dem Verband
offentlicher Banken bereits Anfang Marz
der Offentlichkeit vor. Inzwischen bieten

Zum Gesprichspartner

wir unseren Kunden Produktinformations-
blatter fiir alle bundesweit einsetzbaren
Anlageprodukte an. Der Kunde wird aber
nicht den zu seinem Bankpartner machen,
der die schonsten Produktinformationen
hat, sondern den, bei dem er die kom-
petenteste Beratung erfahrt. Bei uns
geschieht das im Rahmen des VR-Fi-
nanzplans.

VC Magazin: Wie ordnen Sie die Private
Equity-Aktivitat Ihres Hauses ein?
Frohlich: Die Genossenschaftsbanken
sind sehr aktiv im klassischen Existenz-
griindergeschéaft in enger Zusammenarbeit
mit IBB oder KfW und geben dem Mittel-
stand erhebliche Mittel zur Eigenkapital-
finanzierung. Zuséatzlich bietet der genos-
senschaftliche Finanzverbund tiber Toch-
tergesellschaften von DZ Equity Partner
und WGZ Initiativkapital Eigenkapital
oder eigenkapitaldhnliche Finanzierungs-
formen an. Zum aktuellen Zeitpunkt sind
Eigenkapitalwerte in Hohe von rund 620
Mio. EUR in Unternehmen eingebracht.

VC Magazin: Bei den KfW-Krediten wird
gelegentlich bemaéngelt, dass die Sach-
bearbeiter der ausfiihrenden Bank oft
das Geschaftsmodell zu wenig verste-
hen und so teilweise guten Geschéfts-
ideen der Kredit verweigert wird.

Frohlich: Solche Félle sind mir momen-
tan nicht bekannt. Helfen kann da der
Kreditmediator. Aber bisher hat sich da-
fir keine Riesennachfrage entwickelt.
Wir sehen unsere Venture Capital-Hilfen
eher als Ergdnzungen zum Geschéaftsmo-
dell des Unternehmers. Es gibt auch viele
Mezzanine-Finanzierungen, die von grof3e-
ren Volksbanken und Raiffeisenbanken
selbst vergeben werden. Wir haben
nicht den Ehrgeiz, tiber M&A ein grof3er
Player im Markt zu werden. Wir sind
nicht die besseren Unternehmer, wir sind
die besten Banker. |

VC Magazin: Vielen Dank fiir das Ge-
sprach!

Georg von Stein
redaktion@uc-magazin.de

Uwe Frohlich ist seit 2008 Prasident des Bundesverbandes der Deutschen Volks-
banken und Raiffeisenbanken e.V., der tiber 1.100 angeschlossene Institute vertritt.
Frohlichs frithere Stationen umfassen u.a. die Berliner Volksbank und IBM.
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/)i Early Stage & Expansion

SCM-Jahresriickblick 2009 und

Ausblick 2010 bei Private Equity-Transaktionen &

=

,Sich anndhernde Preiserwartungen von Kdufern und Ver-
kdufern“ist die politisch korrekte Umschreibung dafiir, dass
sich die Private Equity-Aktivitdit zuletzt wieder auf dem zaghaf
ten Weg der Gesundung befand — nach einem in ziemlich jeder
Hinsicht verkorksten Jahr 2009. ,Die Fundraising-Zahlen
aber, die wir 2007 mal gesehen haben, werden wir so schnell
nicht wieder bekommen®, stellt Stefan Hepp umgehend
Rlar. Hepp ist Griinder und CEO der Schweizer Strategic Ca-
pital Asset Management (SCM), und das Ambiente fiir diese
glasklare Feststellung ist die traditionelle Vorstellung der
SCM-Studie zum Jahresriickblick 2009/Ausblick 2010 fiir
den Private Equity-Markt. Der Pulsschlag der Branche also.

INVESTITIONSVOLUMEN WELTWEIT (EQUITY VALUE)

Suche nach (Mehr-)Wert

Die Ist-Zahlen lesen sich in der Tat alles andere als gut. So
brach das weltweite Fundraising-Volumen im letzten Jahr
um 69% von 413 auf nur noch 128 Mrd. USD ein, allen vo-
ran in Europa mit fast minus 80%. Auf der Gegenseite drit-
telten sich die Investitionstéatigkeiten auf nur noch 47
Mrd. USD. Der Anteil von Private Equity-Transaktionen
am globalen M&A-Volumen betrug gar nur noch ganze 3%,
gegeniiber dem Rekordjahr 2007 mit 16%. Kaufinteressen-
ten halten sich zuriick, da niemand derjenige sein moch-
te, der spater wegen iiberhohter Preise in der Kritik steht
—und in volatilen Zeiten ist das schnell der Fall. Auf diese
Weise erklart sich nicht nur der gefiihl-
te Herzstillstand bei M&A-Transaktio-
nen mit Private Equity-Beteiligung,
auch die aktuell verbreitete Ratlosig-
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keit bei vielen Private Equity-Managern
wird verstandlicher: Aufgrund der so
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nach unten anpassen — denn nur weni-
gen gelang es, bei Schnappchenpreisen
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in der ersten Jahreshalfte 2009 wirklich
zuzuschlagen. Im Gegenteil, viele war-
ten gar mit Portfolioaufwertungen
noch und bilden stille Reserven. Sie
trauen dem Frieden nicht oder moch-
ten sich die Peinlichkeit ersparen, spéa-
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Quelle: Dealogic, VentureSource, Thomson nach SCM

28 | VentureCapital Magazin 9/2010

ter wieder zuriickrudern zu miissen.
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Early Stage & Expansion

Marktbereinigung wird Zeit beanspruchen

DURCHSCHNITTLICHER KREDITFINANZIERUNGS-SPREAD
Wo man auch hinschaut, das Jahr 2009 taugte ledig- JEIERSOSIINRIRUSTN

lich fiir rekordhohe Riickgénge in sdmtlichen Ver-
gleichen, angefangen vom Fundraising iber die Exit-
Aktivitat und Secondary Deals (Hepp: ,,einfach nix pas-
siert®) bis hin zu Neuinvestitionen. Die grof3e Auslese,
oder vorsichtiger ausgedriickt: Marktbereinigung,
ist erst angelaufen. ,Private Equity-Leichen sterben
langsam*® konstatiert Hepp und man fragt sich, ob in
dieser Aussage eine — diesmal politisch ganzlich un-
korrekte — Andeutung versteckt oder die Metapher
einfach nur nicht ganz lupenrein ist. Was der Wahl-
Schweizer damit zum Ausdruck bringen mochte, ist
trotzdem klar: 30 bis 40% der Private Equity-Fonds,
so schatzt Hepp, werden vom Markt verschwinden.
Nicht von heute auf morgen, aber langfristig. Denn
die Nachlaufzeit liege bei rund zehn Jahren. Gemeint
ist die Nachlaufzeit schlechten Timings, fehlender
Kompetenz oder schlicht von beidem.
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Quelle: Bloomberg nach SCM

Ausblick: Hilfe vom unsichtbaren Dritten?

Nun sollten Menschen, die investieren, von Natur aus ei-
nen Hang zum Optimismus mitbringen. Und das ist auch
gut so, denn das Marktumfeld hat sich schlie3lich bereits
klar verbessert. ,Wir sind fiir 2010 verhalten optimis-
tisch“, weifd daher auch Hepp zu relativieren. Sichere
Transaktionen, hohe Cashflows, nicht-zyklisch, am bes-
ten Dienstleister im Staatsdienst — so sieht der optimale
Deal heute aus. Den gibt’s natiirlich nicht Giberall, und so
wird sich die Branche auf absehbare Zeit noch schwer
tun, um da hin zu finden, was sich zumindest wie eine
Riickkehr zur Normalitat anfiihlt. Tatsachlich lag das

angekiindigte Buyout-Exit-Transaktionsvolumen im ers-
ten Halbjahr tiber dem gesamten Vorjahreswert, darunter
prominente Beispiele wie Amadeus (Bdrsengang in
Spanien), Cognis (Verkauf von Permira an BASF) oder
Michael Foods (Verkauf von Thomas H. Lee an Goldman
Sachs). Um es nochmals deutlich zu sagen: Er herrscht
nicht etwa Kapitalmangel - stattdessen werden Gelder
zuriickgehalten, da die Private Equity-Gesellschafter die
Bewertungen fiir noch bzw. schon wieder zu ambitio-
niert halten, kurz also: Es fehlen schlicht lukrativ an-
mutende Investitionsmoglichkeiten. Die sonst fiir ihren

Optimismus bekannte Gilde ist mo-

DesT/EBITDA MULTIPLES mentan deutlich vorsichtiger unter-
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wegs als die Publikumsborsen. Was
passiert, wenn das ,billig verfligbare
Geld“ seitens der Notenbanken eben
nicht mehr ganz so billig ist, kann heu-
Wusa te noch niemand genau abschéatzen.

Europa Auch Hepp befiirchtet, dass er genau
dariiber dann beim néachsten oder
iibernachsten Pressefrithstiick zur
Vorstellung der SCM-Studie wird be-
richten miissen. |

Falko Bozicevic

Quelle: S&P LCD nach SCM
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Magere Zeiten fur

VC-Kolumne

Venture Capital in den USA

Zum Autor

Roland Manger ist Mitgriin-
der und Managing Partner der
in Miinchen, Hamburg und
Menlo Park ansassigen Venture
Capital-Gesellschaft Earlybird.
Er verfiigt iiber 13 Jahre Erfah-
rung als Investor und Unter-
nehmer; seine Schwerpunkte
liegen in den Bereichen Kom-
munikation und mobile Tech-
nologien.

Im Mutterland der Venture Capital-Branche sind die Unken-
rufe nicht zu tiberhoren: Venture Capital steckt in der Krise.
Seit 2008 sind die Riickfliisse der Fonds an ihre Investoren
geringer als deren Investitionszusagen fiir neue Fonds.
Und das, obwohl die Zahl der neu aufgelegten Venture-
Fonds ohnehin im letzten Jahr um etwa 50% zuriickging.

Hinter dieser Misere stecken systemische Ursachen. Das
meinen nicht nur Berufskritiker wie Adeo Ressi, Griinder
des VC-Prangers TheFunded.com (,,The Canarie is Dead®),
sondern auch alte Hasen der Branche.

Ressi kritisiert beispielsweise, dass Venture Capital-Inves-
toren wie Lemminge agieren. Statt in ein breites Spektrum
an innovativen Technologien und Geschéaftsmodellen zu
investieren, konzentrieren sie den grof3ten Teil ihrer Mit-
tel auf wenige Bereiche, die gerade in Mode sind. Dabei

bleiben gute Renditen die Ausnahme. Ressi verweist zum
Beispiel auf Biokraftstoffe. In den letzten zehn Jahren seien
zig Mrd. USD in diesen Technologiebereich geflossen, ohne
dass aus diesem Sektor auch nur ein veritabler Exit ent-
standen sei. Bon French, CEO des Dachfonds Adams Street,
sieht dasselbe Muster bei der Performance seiner Venture
Capital-Investments. Bei den Zwanzigjahresrenditen gehen
volle fiinf der 20 Prozentpunkte auf einen Exit eines einzi-
gen VCs zuriick: eBay von Benchmark Capital.

Dazu kommt noch die Schwéache des Kapitalmarktes, die
es den Venture Capital-finanzierten Unternehmen zuneh-
mend erschwert, gute Bewertungen bei Verkauf oder
Listing zu erzielen.

Laut Peter Dolan, zusténdig fiir Private Equity beim
Harvard Endowment, steht die Branche vor einschnei-
denden Veranderungen. Der Mangel an Riickfliissen wird
seiner Meinung nach dazu fiithren, dass kiinftig weniger
in die Assetklasse investiert wird. Infolge der Verknap-
pung von Venture Capital werden irgendwann nur noch
die besten Fondsmanager Geld zur Verfligung haben. Das
werden sie in die besten Firmen zu guten Bedingungen
investieren konnen, sodass sie selbst in Zeiten moderater
Exit-Bewertungen wieder verniinftige Renditen erzielen
koénnten.

Die Venture-Szene in den USA steht erst am Anfang dieses
Prozesses. In Europa haben wir eine dhnliche Entwicklung
bereits seit 2002 durchlaufen — und kénnen sie hoffentlich
bald hinter uns lassen. Es liegt nun an uns, die dazu pas-
senden Renditen zu prasentieren. |

3 % 93e3s £jie3

‘ uoisuedx

e

Life Science, Energy, Engineering und Medien: Investieren Sie in wachstumsstarke Branchen!

CRESCES Technologie GmbH & Co. KGaA
OststraBe 10 - 40211 Dusseldorf

Tel.: +49 (211) 913 77 0 - Fax: +49 (211) 913 77222
iro@cresces.com - WWW.Cresces.com



Early Stage & Expansion

Drehen an der Regulierungsschraube

Neue rechtliche Anforderungen fiir den Vertrieb geschlossener Fonds

Der Gesetzgeber plant eine neue Regulierungsrunde fiir
geschlossene Fonds. Am 3. Mai 2010 wurde durch das Bun-
desministerium der Justiz (BMJ) ein Gesetzentwurf mit der
sperrigen Bezeichnung ,Anlegerstdrkungs- und Funktions-
verbesserungsgesetz“ vorgelegt (sogenannter Schdéuble-
Entwurf). In Anlehnung an das Anlegerschutzverbesserungs-
gesetz (AnSVG), mit dem zum 1. Juli 2005 unter anderem
die Prospektpflicht fiir geschlossene Fonds eingefiihrt worden
war, hat sich zuletzt die Bezeichnung ,AnSVG Il eingebiir-
gert. Fiir die Praxis von besonderer Bedeutung: Die Anlage-
beratung und Anlagevermittlung von Anteilen an geschlos-
senen Fonds soll weitgehend den Vorschriften des Kredit-
wesengesetzes (KWG) und des Wertpapierhandelsgesetzes
(WpHG) unterstellt werden.

Status quo

Die derzeitige Rechtslage im Zusammenhang mit Kapital-
anlagen in geschlossene Fondsmodelle wird in der 6ffent-
lichen Wahrnehmung als unzureichend angesehen. Insbe-
sondere der Bereich der Anlageberatung und Anlagever-
mittlung ist — dies gilt fiir alle Formen von Kapitalanlagen
und unabhéangig davon, ob es sich um eine Bankberatung
oder eine sogenannte freie Beratung handelt — zum Teil
harter Kritik ausgesetzt. Die Diskussion hat inzwischen
den Gesetzgeber erreicht, der nunmehr Handlungsbedarf
sieht. Der Gesetzentwurf blindelt mehrere Zielsetzungen:
Das Anlegerschutzniveau soll generell angehoben wer-
den, unter anderem soll der Vertrieb von ,Graumarktpro-
dukten® kiinftig eine Finanzdienstleistung mit entspre-
chender KWG-Erlaubnispflicht darstellen. Die Qualitat der
Berater und Vertriebsmitarbeiter soll insgesamt verbes-
sert werden.

Anteile an geschlossenen Fonds als
»Finanzinstrumente“

Der bedeutendste Anderungsvorschlag besteht darin, fiir
den Vertrieb von Anteilen an geschlossenen Fonds die
Vorschriften des KWG und des WpHG anwendbar zu ma-
chen. Gesetzestechnisch geschieht dies in der Weise,
dass der Begriff , Finanzinstrumente“ (§ 1 Abs. 11 KWG bzw.
§2 Abs. 2b WpHG) um Anteile an geschlossenen Fonds
erweitert wird. Genau genommen sollen in Zukunft
auch ,Anteile an Vermogensanlagen, fiir die eine Prospekt-
pflicht nach § 8 f Abs. 1 des Verkaufsprospektgesetzes
(VerkProspQG) besteht®, als Finanzinstrumente eingestuft
werden.
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Noch ist nicht sicher, ob die aus dem Raderwerk des Gesetzgebers entstehenden Neu-
regelungen mehr Transparenz fiir Anleger bringen.

Folgen der Anwendbarkeit des KWG

Die Folge davon ist, dass die Erlaubnisvorschriften des
KWG, die an den Vertrieb von Finanzinstrumenten an-
kniipfen, kiinftig auch beim Vertrieb von Anteilen an ge-
schlossenen Fonds zu beachten sind. Je nachdem, wie die
Tatigkeit im Einzelfall ausgestaltet ist, wird eine Erlaubnis
als Anlageberater, Anlagevermittler, gegebenenfalls auch
als Abschlussvermittler, benotigt werden. Kurz gesagt:
Jeder, der mit dem Vertrieb von Anteilen an geschlosse-
nen Fonds befasst ist, ibt kiinftig eine Finanzdienstleis-
tung im KWG-Sinne aus und benétigt eine entsprechende
Erlaubnis nach § 32 Abs. 1 KWG.

Dies bedeutet freilich nicht, dass jeder einzelne Anla-
geberater oder Anlagevermittler mit einer eigenstdndigen
Erlaubnis ausgestattet sein muss. Es besteht ohne Weiteres
die Moglichkeit, dass einzelne Vertriebsmitarbeiter als
sogenannte gebundene Vermittler unter dem Haftungs-
dach eines Unternehmens organisiert sind, das iiber eine
Erlaubnis nach § 32 Abs. 1 KWG verfiigt. Es spricht eini-
ges dafiir, dass dieses Modell auch im Bereich des Ver-
triebs geschlossener Fonds den Siegeszug antreten wird.

Anteile an geschlossenen Fonds, fiir die ein Prospekt-
befreiungstatbestand besteht (§8f Abs.2 VerkProspG),
stellen nach der bereits erwahnten Definition keine Finanz-
instrumente dar und kdnnen somit auch weiterhin auf3er-
halb der Vorschriften des KWG (und auch des WpHQG)
vertrieben werden. Bedeutsam ist dies vor allem bei
sogenannten Private Placements innerhalb eines be-
grenzten Personenkreises oder bei sonstigen quantita-
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tiven Prospektbefreiungstatbestianden, wenn etwa nicht
mehr als 20 Anteile 6ffentlich angeboten werden oder
die Mindestzeichnungssumme pro Anleger mindestens
200.000 EUR betragt.

Die Eigenemission von geschlossenen Fonds wird
nach den bisherigen Planungen auch weiterhin nicht er-
laubnispflichtig sein. Dies ist bemerkenswert, weil in der
Vergangenheit immer wieder gefordert worden war, auch
fir Fondshduser und Initiatoren einen gesonderten
KWG-Erlaubnistatbestand einzufithren. Wird durch den
Anbieter eine Platzierungsgarantie gestellt, so soll dies
durch eine Sonderregelung von der Erlaubnispflicht aus-
genommen sein. Gleiches gilt fiir die Tatigkeit als Treu-
handgesellschafter.

Folgen der Anwendbarkeit des WpHG
Die Einstufung von Anteilen an geschlossenen Fonds als
Finanzinstrumente hat zur Folge, dass Unternehmen, die
sich mit deren Vertrieb befassen, als Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen eingestuft werden. In dieser Eigen-
schaft sind diverse Verhaltenspflichten aus dem WpHG zu
beachten. So sind gegeniiber Kunden etwaige Interessen-
konflikte offenzulegen, iiber Zuwendungen (,,Kick-backs®)
ist ausdriicklich aufzuklaren, tiber die betreffenden Finanz-
instrumente, auf die sich die Beratung bzw. Vermittlung
erstreckt, ist neben dem Verkaufsprospekt eine geson-
derte schriftliche Basisinformation auszuhadndigen. Des
Weiteren sind beim Kunden Informationen hinsichtlich
seiner Kenntnisse und seiner Anlageziele einzuholen.
Uber das Beratungsgesprich ist schlieRlich ein Protokoll
anzufertigen, welches dem Kunden zu iibergeben ist.
Davon abgesehen ist das Vertriebsunternehmen auch
gehalten, seine interne Organisation WpHG-konform
einzurichten. So ist ein wirksames und angemessenes
Risikomanagementsystem einzurichten, ebenso eine
Compliance-Funktion. Gerade diese Maf3nahmen diirften
sich besonders personalintensiv auswirken.

Erhohte Anforderungen an Berater

und Vertriebsmitarbeiter

Berater und Vertriebsmitarbeiter sind kiinftig verpflichtet,
ihre Sachkunde durch Abschluss einer entsprechenden
Ausbildung (etwa Bankbetriebswirt einer Bankakademie,
Bankfachwirt/[HK oder Bankkaufmann) gegeniiber der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
nachzuweisen. Die betreffenden Personen miissen ferner
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personlich zuverlassig sein (was nicht der Fall ist, wenn
in den vergangenen fiinf Jahren bestimmte Straftaten be-
gangen wurden) und in geordneten wirtschaftlichen Ver-
haltnissen leben (was nicht der Fall ist, wenn in den ver-
gangenen fiinf Jahren eine eidesstattliche Versicherung
abgegeben wurde).

Wie die Neuregelungen im Detail ausfallen, bleibt abzu-
warten. Die Bundesregierung plant, im Herbst einen Re-
gierungsentwurf vorzulegen. Wenn alles schnell geht,
koénnten die neuen Regeln zumindest Anfang 2011 in Kraft
treten. Das AnSVG II verandert die rechtlichen Anforde-
rungen beim Vertrieb von Anteilen an geschlossenen
Fonds grundlegend. Nicht selten wird derzeit der Vor-
wurf erhoben, dass der Gesetzesentwurf zu einer nicht
gerechtfertigten Uberregulierung fithrt. Ebenso gut
kann man das Vorhaben aber auch als einen weiteren
Schritt hin zu einer zunehmenden Professionalisierung
ansehen. Die Regelungsverdichtung im Bereich des Ka-
pitalmarktrechts liegt jedenfalls im Trend. Das Segment
»geschlossene Fonds* wird hiervon kaum ausgenommen
bleiben. Auch der europaische Gesetzgeber ist mit dem
am 30. April 2009 vorgelegten Entwurf zur AIFM-Richt-
linie, die an die Branche insgesamt wesentlich umfassen-
dere Anforderungen stellen wird als das AnSVG II, langst
aktiv geworden. |

Zum Autor

Dr. Ferdinand Unzicker
ist Rechtsanwalt und Part-
ner der Kaufmann Lutz
Rechtsanwaltsgesellschaft
mbH, Miinchen. Er ist in
verschiedenen Bereichen
des Bank- und Kapital-
marktrechts tatig, ein
Schwerpunkt liegt in der
Beratung von Anbietern ge-
schlossener Fonds. Er ist
Autor eines aktuellen
Kommentars zum Ver-
kaufsprospektgesetz.
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Aktuelle Rahmenbedingungen
fur Distressed M&A-Transaktionen

Erhohte Anforderungen an die Due Diligence

Bei Distressed M&A-Transaktionen arbeiten die Akteure oft
unter einem extremen Zeitdruck, die Komplexitdt ist durch
die Vermengung von finanziellen, steuerlichen, marktbezo-
genen und insolvenzrechtlichen Themen sehr hoch und das
Sicherheitsbediirfnis des Investors oder Kapitalgebers oft
besonders ausgeprdgt. Umso wichtiger ist es, alle méglichen
Optionen sorgfdltig zu priifen und damit den Handlungsspiel-
raum zu vergrofSern.

Einfliisse auf eine Transaktion

In Abhéngigkeit von der Ausgangssituation kann der zu-
kiinftige Investor bei Distressed M&A-Transaktionen
mehrere Optionen in Erwédgung ziehen — vom Share Deal
bis zum Insolvenzplanverfahren. Je frither sich der Inves-
tor mit den verschiedenen Moglichkeiten befasst, desto
grofier ist sein Handlungsspielraum. Dieser hangt im We-
sentlichen ab von unternehmens- und transaktionsspezi-
fischen Risiken, von der Verhandlungsposition gegeniiber
den aktuellen Fremdkapitalgebern und anderen Glaubi-
gern sowie von der Starke des Managements und der
Marktposition des Zielunternehmens. Auf3erdem entschei-
den die Kenntnisse {iber die moglichen alternativen Vor-
gehensweisen, die eigene Wettbewerbsposition gegen-
iiber anderen Investoren, die Zligigkeit des eigenen Vorge-
hens und die Sicherheit der Finanzierungszusage im hohen
Mafie tiber die Erfolgswahrscheinlichkeit der Transaktion.

Umfangreiches Pflichtenheft

Der Erfolg schlie3lich héngt von einer Reihe taktischer

Uberlegungen ab:

+ Angesichts des Zeitdrucks und Wettbewerbs der Inves-
toren untereinander kommt der Zusammenstellung des

OPTIONEN FUR DISTRESSED M&A-TRANSAKTIONEN

1 Share Deal, auch als Sanierungstransaktion mit
Bezahlung von Austrittsgeld durch den Verkaufer
an das Unternehmen
2 Kapitalerhohung mit Beteiligung des neuen Investors
3 Debt to Equity-Swap/Debt to Mezzanine-Swap,
ggf. mit Kauf von Krediten im Vorfeld
4 Asset Deal vor Insolvenz
5 Ubertragende Sanierung aus der Insolvenz
6 Insolvenzplanverfahren, ggf. mit Anteilsiibertragung
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Transaktionsteams eine Schliisselfunktion zu. Mitglie-
der des Teams konnen auch die aktuelle Geschéftsfiih-
rung sowie den Aufsichtsrat und/oder Beirat um krisen-
erfahrene neue Mitglieder verstarken.

+ Dariliber hinaus gilt es, die Interessenlagen aller betei-
ligten Anspruchsgruppen (Gesellschafter, Banken, Kun-
den, Lieferanten, Arbeitnehmerseite, Politik etc.) zu
wiirdigen. Wichtig ist, eine vertrauensvolle Kommuni-
kation zu ihnen aufzubauen und die Entwicklung einer
spezifischen Kommunikationskaskade entsprechend
dem Transaktionsfortschritt und gegebenenfalls den
Anforderungen der Kapitalmarkte zu entwickeln.

+ Durch eine spezifische, punktuelle Due Diligence wer-
den die wesentlichen Chancen und Risiken erkannt,
aber auch ein Informationsvorsprung im Hinblick auf
die unterschiedlichen Optionen erlangt. Der besondere
Fokus liegt hierbei auf den wesentlichen Parametern
des vorliegenden Geschéaftsmodells des Zielunter-
nehmens und auf der zu erwartenden Liquiditatsent-
wicklung. Ein Abgleich der direkten und indirekten
Finanzplanung zeigt haufig Kontrolldefizite des Ma-
nagements auf.

+ Neben der Ermittlung des Akquisitionsfinanzierungs-
bedarfs kommt der Ermittlung des zukiinftigen Finan-
zierungsbedarfs fiir die Investitionen und Betriebsmit-
tel eine entscheidende Bedeutung zu, wobei die bereits
durch das Zielunternehmen gegebenen Kreditsicher-
heiten zu beriicksichtigen sind.

+ Schlief3lich sollten sdmtliche Erwerbsoptionen durch-
gespielt und das jeweilige Finanzmodell vorbereitet
werden.

Treuhinder-Modelle statt Insolvenz

Prominente Distressed M&A-Falle waren in diesem Jahr
vor allem in den Bereichen Einzelhandel und Konsum-
giiter, Banken, erneuerbare Energien (u.a. Solar, Biogas),
Maschinenbau und Automobilzulieferer zu beobachten.
Einige dieser Transaktionen stehen fiir den strukturellen
Wandel in einzelnen Branchen, andere gehen auf zu ag-
gressive Finanzierungsstrukturen zuriick. Insbesondere
in der Private Equity-Branche und seit dem Ausbruch der
Finanzkrise wurden in solchen Fallen vermehrt Treuhén-
der-Modelle eingesetzt, um das operative Geschéft von
Portfoliounternehmen abzusichern und deren finanzielle
Restrukturierung im Nachgang zu vereinfachen. Dies
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Die Endfalligkeit einiger Akquisitionsfinanzierungen konnte zur Belebung des Distressed M&A-Marktes beitragen.

ermoOglichte u.a. das Deleveraging und Liquiditatszufuhr
anstatt einer Restrukturierung durch Insolvenz. Neben
den bekannten strategischen Investoren traten auch spe-
zialisierte Finanzinvestoren als Interessenten auf.

Marktbelebung ab Herbst 2010

Die Endfalligkeit einiger Akquisitionsfinanzierungen und
die Problematik der Re- bzw. Umfinanzierung bestehen-
der Mezzanine-Finanzierungen im deutschen Mittelstand
konnten zur Belebung des Distressed M&A-Marktes bei-
tragen. Ferner werden sich mittelstandische Unterneh-
men ohne die Moéglichkeit der Refinanzierung an den in-
ternationalen Kapitalmarkten schwertun, den mit der wirt-
schaftlichen Erholung einhergehenden Kapitalbedarf fiir
Investitionen und hohere Mittelbindung im Nettoumlauf-
vermdgen zu finanzieren. Dies wird haufiger zur Restruk-
turierung der Passivseite im Herbst dieses Jahres bzw.
Anfang 2011 fithren, wozu gegebenenfalls auch neue Kapi-
talgeber gewonnen werden miissen.

Insolvenzplanverfahren als ,,Plan B“

Alternative Szenarien werden vermehrt das Insolvenzplan-
verfahren mit umfassen, um auf diese Weise als ,Plan B*
den Neustart zu ermoglichen. Denn zum einen ist es im
Insolvenzplanverfahren moglich, den Rechtstrager zu
erhalten, dabei dessen Unternehmen zu sanieren und
dessen vorteilhafte Rechtspositionen weiter zu nutzen,
beispielsweise giinstige langfristige Vertrage, Lizenzen,
Genehmigungen sowie eine etwaige Borsennotierung.
Zum anderen konnen die Anteile am Rechtstrager nach
erfolgreicher Sanierung wieder werthaltig werden, sodass
je nach Ausgestaltung im Insolvenzplan die bisherigen
Gesellschafter oder neue Gesellschafter kiinftig werthal-
tige Anteile besitzen kdnnen. Auf3erdem kénnen die Glau-
biger in diesem Fall héhere Quoten sowie eine raschere
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Bezahlung auf diese Quoten erhal-
ten als im Regelinsolvenzverfahren
mit {ibertragender Sanierung.

Ausblick

In einem Gesetzesentwurf, der eine
weitere Erleichterung der Sanie-
rung von Unternehmen vorsieht,
hat das Bundesjustizministerium
vorgeschlagen, die in der Insolvenz-
ordnung bereits vorgesehenen Instrumente des Insol-
venzplans und der Eigenverwaltung noch attraktiver zu
gestalten. Anteile sollen kiinftig aufgrund des Insolvenz-
plans auch gegen den Willen der bisherigen Gesellschaf-
ter an einen Investor tibertragen werden konnen, wenn be-
stimmte Voraussetzungen erfiillt sind. Blockadepotenzial
von Glaubigern und Gesellschaftern soll abgebaut werden.
Das Verfahren soll fiir den Schuldner insgesamt kalkulier-
barer werden, wenn er den Insolvenzantrag nicht erst bei
eingetretener, sondern bereits bei drohender Zahlungs-
unfahigkeit stellt. Er soll, wenn das Insolvenzgericht die
Voraussetzungen der beantragten Eigenverwaltung nicht
als gegeben ansieht, Gelegenheit erhalten, den Insolvenz-
antrag zuriickzunehmen. |

Zu den Autoren

Thomas Heidenfeld (li.) ist Partner in der Corporate
Finance-Abteilung von Deloitte & Touche GmbH in
Minchen, Jan-Dominik Remmen (M.) Direktor im Be-
reich Corporate Finance der Deloitte AG in Ziirich.
Prof. Dr. Georg Streit ist Rechtsanwalt und Partner so-
wie Leiter der Praxisgruppe Restrukturierung bei der
Kanzlei Heuking Kiithn Liier Wojtek in Miinchen.
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Wertvolles Innenleben

Teils hohe Abschliige bei Venture Capital-Gesellschaften

An der Borse notierte Venture Capital-Gesellschaften ma-
chen die AnlagekRlasse, die lange Zeit nur fiir institutionelle
Investoren und reiche Family Offices erreichbar war, auch
Privatanlegern zugdnglich. Wer im Sommer 2007 einstieg,
als Private Equity seinen Héhepunkt hatte und Deals und
neue Fonds Rekordhéhen erklommen, wird an seinen Ak-
tien kaum Freude gehabt haben. Einige Titel notieren jeden
August unter dem Vergleichskurs des Vorjahres — allerdings
verfiigen alle Aktien iiber ein wertvolles Innenleben.

Externe Ursachen schlagen auf den Kurs
In den vergangenen drei Jahren hat sich der deutsche Aktien-
index Dax um rund -15% verschlechtert — und doch
schlagt er mit dieser Wertentwicklung die meisten deutsch-
sprachigen Venture Capital-Gesellschaften. Als Hauptur-
sache fiir Einbriiche von bis zu 70% gilt das gesamtwirt-
schaftliche Umfeld seit August 2007. Den Investoren waren
lukrative Exits kaum mehr moglich, viele eigentlich gesun-
de Portfoliounternehmen mussten nachfinanziert werden
und fiir andere blieb nur die Insolvenz. Daher hat der Markt
das Umfeld fiir Private Equity-Investoren als schwierig ein-
geschatzt, was zu starken Kursverlusten fiihrte. Besonders
getroffen hat es beispielsweise die bmp AG oder Leonardo
Venture, deren Aktien jeweils zum 20. August unter dem
Wert des Vorjahres lagen und deren Kurse sich in den ver-
gangenen drei Jahren um iiber 70% reduziert haben.
Negativen Einfluss ibt auf Marktteilnehmer in dem
Segment zudem der Umstand aus, dass es sich bei gelisteten

Venture Capital-Gesellschaften meist um Small Caps handelt:
Das Interesse bei institutionellen Investoren ist geringer,
und kleinere Werte reagieren in der Regel volatiler auf
Marktgegebenheiten. Auf diese Bedingungen verweisen
auch fast alle Investor Relations-Verantwortlichen der ein-
zelnen Hauser. Lediglich Leonardo Venture nennt interne
Ursachen: So traten beispielsweise die Geschéftsfiihrer Prof.
Dr. Udo Wupperfeld und Prof. Dr. Hans-Georg Koglmayr
im August 2008 und wenige Monate spater im Dezember
2008 zeigten die Quartalszahlen Abschreibungen in Hohe
von liber 17 Mio. EUR. Auch die 2009 eingeleitete Um-
strukturierung fithrte bislang zu keiner Verbesserung des
Kurses, denn im ersten Halbjahr 2010 musste die Ab-
schreibung von weiteren vier Unternehmen mit einem
Gesamtvolumen von 4,76 Mio. EUR gemeldet werden.

Wirkung positiver Nachrichten verpufft

Gute Nachrichten meldete dagegen die bmp AG, die im
Maéarz das Management des regionalen ,Frithphasenfonds
Brandenburg® ibernommen hat, was durch Gebiihren zu
regelmafdigen Einnahmen fiihrt. Insgesamt verwaltet bmp
zusatzlich zu eigenen Mitteln weitere 80 Mio. EUR Fremd-
Assets. Eine direkte positive Auswirkung auf den Borsen-
kurs war aber nicht festzustellen. Gemischte Gefiihle be-
reitet den Anlegern derzeit die Aktie der Nanostart AG, dem
einzigen rein auf Nanotechnologie spezialisierten Wachs-
tumsfinanzierer. Ende August 2007 notierte die Aktie tiber
28 EUR, ein Jahr spater hatte sich der Wert fast halbiert.

BORSENNOTIERTE VENTURE CAPITAL-GESELLSCHAFTEN IM DEUTSCHSPRACHIGEN RAUM (AUSWAHL)

Unternehmen Anzahl Be- Branchenschwerpunkt
teiligungen
bmp 14 Medien, Marketing Services,

erneuerbare Energien, Cleantech

Capital Stage 4 erneuerbare Energien

DEWB 1 Photonik, Sensorik

Heliad Equity Partners 6 branchentbergreifend

Impera Total Return 16 brancheniibergreifend

Leonardo Venture 4 Gesundheit, Lebensqualitat

mic 10 Cleantech, Life Science, Software,
Mikrosystemtechnik, Sensorik

Mountain Super Angel 23 Internet & Medien, Gaming, Telekom &
Technologie, Life Science/Medtech

Nanostart 10 Nanotechnologie

New Value* 10 Cleantech, Gesundheit

Ventegis 7 u.a. Umwelttechnologie, Energie,

Medizintechnik, Medien

* CHF, SIX Swiss Exchange
** jeweils aktuellster verfiigbarer Wert

Kursam Kursam Kursam Kursam NAVje Diff. Kurs
20.8.2010 20.8.2009 20.8.2008 20.8.2007 Aktiein  zu NAV
in EUR in EUR in EUR in EUR EUR**

0,86 0,93 1,22 2,49 - _
1,89 1,92 1,93 2,15 2,22 -14,86
1,18 1,63 2,32 2,30 1,52 -25,31
3,87 4,80 6,70 11,00 6,43 -39,81
0,92 0,97 1,57 1,78 1,96 -53,06
0,56 1,37 1,57 2,50 1,29 -56,59
4,45 4,90 7,40 7,61 - -
0,24 0,26 0,60 - 0,69 -65,22
18,60 15,20 14,85 28,20 20,00 -7,00
14,45 13,75 20,75 20,25 24,17 -40,22
5,50 5,00 4,85 5,20 - -

Quellen: Unternehmensangaben, eigene Recherche. Kurse beziehen sich im Regelfall auf den Borsenstandort Frankfurt.
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Mit Stichtag zum 20. August haben sich die Kurse binnen
Jahresfrist jeweils erholt, zuletzt notierte die Aktie bei
18,60 EUR. Kurz nachdem ein Portfoliounternehmen im
Juni die EU-Zulassung fiir eine Krebstherapie bekannt
gab, stieg der Kurs auf 25 EUR - und legte dann den Riick-
wartsgang ein. Weitere positive Meldungen aus dem Port-
folio konnten daran bislang nichts &ndern.

Ohne Erfolg blieb bislang auch eine andere Strategie:
Im Januar 2009 iibernahm die Mountain Partners Group
uber ihr Vehikel Mountain Super Angel die Aktienmehrheit
an Impera Total Return. Effizienzsteigerungen und Reali-
sierung von Wertpotenzialen durch den Verbund mit der
Mountain Partners Group sollten zusatzlich zu hoheren
Ergebnissen pro Aktie fithren. Dem eigenen Kurs hat das
Engagement aber nicht gutgetan — mit 0,24 EUR notierte
Mountain Super Angel jingst 61,29% unter dem Kurs von
vor zwei Jahren, bei Impera sind es 41,4% Verlust.

Auf die inneren Werte kommt es an

In den vergangenen zwolf Monaten haben fast alle Gesell-
schaften bis auf wenige Ausnahmen wie die schweizerische
New Value oder Ventegis an Wert verloren, dafiir sind auch
die Abschlage auf die Nettovermogenswerte (Net Asset
Value = NAV) teilweise drastisch. So notiert Mountain
Super Angel, der in der jiingeren Vergangenheit cashwirk-
same Exits fehlten, rund zwei Drittel unter dem NAV. Sind

Verkaufe wieder moglich, soll der Abschlag kontinuier-
lich weniger als 25% betragen. Auch die mic AG hofft auf
eine Wertsteigerung, da sie gute Deals in der Pipeline habe.
,Erhebliches Kurssteigerungspotenzial“ erwartet ebenfalls
Heliad Equity Partners, da der generelle Abschlag fiir die
Branche historisch sei und fiir das Portfolio eher konser-
vative Bewertungsmaf3stabe angesetzt wiirden.

Venture Capital ist bereits qua Namen schon mit einem
Wagnis bzw. einem Risiko verbunden. Sicherheitsbewusste
Privatanleger diirfte dies in Kombination mit der tiblichen
Volatilitat der Borse, unter der besonders Small und Mid
Caps leiden, abschrecken. Risikofreudigere Anleger oder
Value-Investoren konnen sich jedoch an den Chancen er-
freuen, die sich aus der Differenz zwischen dem aktuellen
Borsenkurs und dem inneren Wert einer Aktie ergeben.
Offen bleibt aber bei jeder einzelnen Gesellschaft, ob und
wann sich der Wert realisieren lasst. Durch verbesserte
Finanzierungsbedingungen und ein insgesamt positives
wirtschaftliches Umfeld sollten den Venture Capital-Ge-
sellschaften in den nachsten 24 Monaten aber interessante
Investments und profitable Exits gelingen. |

torsten.passmann@uc-magazin.de
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Swiss Equity conference zurich -
Die Investorenkonferenz fiir Schweizer Small- und MidCap-Unternehmen

SIX Swiss Exchange, ConventionPoint, Ziirich, 14. und 15. September 2010
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Die Swiss Equity conference zurich ist die unabhangige Analysten- und Investorenkonferenz fiir Schweizer Small- und MidCap-Unternehmen.

An zwei Tagen prasentieren sich unter anderem folgende an der SIX Swiss Exchange kotierte Small- und MidCap-Unternehmen aus den
Branchen Industrie, Finanzen, IT, Biotechnologie, Chemie, Medien, Tourismus und Konsumgliter:

Advanced Digital Broadcast Holdings SA - Bell Holding AG - Bellevue Group AG - Carlo Gavazzi Holding AG - Cicor Technologies Ltd.
CREALOGIX Holding AG - Cytos Biotechnology AG - Datacolor AG - Hiigli Holding AG - Jungfraubahn Holding AG - Kardex AG
Myriad Group AG - New Value AG - Orell Fiissli Holding AG - Orior AG - Phoenix Mecano AG - Precious Woods Holding AG
PubliGroupe AG - Schaffner Holding AG - SCHMOLZ+BICKENBACH AG - SHL Telemedicine Ltd. - Siegfried Holding AG

Uster Technologies AG - Valartis Bank AG - Zehnder Group AG

Ein Hohepunkt zu Beginn der Veranstaltung ist das Keynote Referat von Gerold Biihrer, Prasident economiesuisse, zum Thema
«Das Jahr nach der Krise - Herausforderungen fiir die Schweiz».

Information und Anmeldung online: www.conferencezurich.ch
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Kantonalbank ShareCommService AG
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Investor im Portrait

Nachhaltigkeit zahlt sich aus

Teil 106: New Value AG

Abseits von Trends und Hypes setzen die Verantwortlichen
der Ziiricher New Value AG vor allem auf eines: Nachhaltig-
keit. In ihrer Anlagestrategie verfolgt die Gesellschaft mittel-
bis langfristige Beteiligungen an Unternehmen mit ethisch-
innovativer Grundhaltung. Die borsennotierte Beteiligungs-
gesellschaft sieht sich auch nach der Krise gut aufgestellt
und mit einem starken Portfolio ausgestattet. An ihre Port-
folios stellen die Schweizer hohe Anforderungen: Sie sollen
Antworten geben auf die zukunftsweisenden Fragen des
21. Jahrhunderts.

Am Anfang gegen den Trend

Unterhalt man sich mit Peter Letter, so hort man immer
wieder das Wort ,Nachhaltigkeit®. Letter ist CEO der
EPS Value Plus AG, der Investmentsparte von New Value.
Er erinnert sich an die Griindungs-
zeit von New Value: ,1999 war die
Hochzeit der Dotcom-Blase, und diese
kurzfristige Sichtweise war fiir uns
nicht schliissig. Damals wie heute
war uns der Aspekt der Nachhaltig-
keit das entscheidende Argument fiir
unsere Investments.“ Gemeinsam
mit Rolf Wagli, heute Prasident des
Verwaltungsrates der New Value AG,
erarbeitete Letter kurz vor der Jahr-  pgie; erter,
tausendwende das Konzept fiir New EPS Value Plus

Value, um dann im Jahr 2000 endgiil-

tig an den Start zu gehen. Die Gesellschaft war von Be-
ginn an unabhangig und nicht an ein Finanzinstitut ge-
koppelt. ,Unser Startkapital betrug damals 10 Mio. CHF“,
erinnert sich Letter. ,Wir sind bis heute auf 75 Mio. CHF
Eigenkapitalvolumen gewachsen®, ergénzt er. Strukturell
besteht der Finanzierungsmix der New Value AG zu 60%
aus institutionellen und zu 40% aus privaten Kapital-
gebern. Grofiter Investor ist die Personalvorsorgekasse
der Stadt Bern.

KurzpRrOFIL: NEwW VALUE AG

* Typ: VC- und PE-Gesellschaft
+ Standort: Zirich

* Grundung: 2000

* Zahl der Investment-Professionals: 4

* Fondsvolumen: 75 Mio. CHF

* Website: www.newvalue.ch
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Herausforderungen des 21. Jahrhunderts

Die New Value AG investiert vor allem in den Bereichen
Gesundheit und Cleantech. ,Unsere Positionierung war
zur Griindungszeit von New Value eher exotisch®, so Letter.
Heute héatten sich auf Nachhaltigkeit fokussierte Aktien-
anlagen in borsennotierten Unternehmen etabliert, trotz-
dem sei die Positionierung als nachhaltige Investmentge-
sellschaft fiir Private Equity mit einer hohen Gewichtung
ethischer Grundséatze auch heute noch etwas Besonderes
und habe sich bewahrt. Den wesentlichen Teil seiner
Mittel investiert New Value in Private Equity-Anlagen
von der frithen Wachstumsphase bis zur Pre-IPO-Phase.
Die Investoren von New Value sind wie die Investmentma-
nager selbst an langfristigen Engagements interessiert.
Der Anlagenschwerpunkt liegt in der Schweiz und den an-
liegenden Landern. ,Die Frage, die wir uns bei neuen In-
vestments stellen, ist: In welcher Weise tragt das Unter-
nehmen zu den Herausforderungen des 21. Jahrhunderts
bei? Hier geht es um Klimafragen, Energieeffizienz, er-
neuerbare Energien, Wasser und Okologie oder um Kos-
teneffizienz im Gesundheitswesen®, erlautert Letter. Die
Anspriiche gelten auch fiir das Management potenzieller
Portfoliokandidaten: ,Dieses muss in der Lage und wil-
lens sein, sich permanent weiterzuentwickeln®, so Let-
ter. Mit Nachdruck fiigt er hinzu: ,Stillstand ist Rick-
stand!*

Starkes Portfolio

Im Marz dieses Jahres lie3 New Value durch einen er-
folgreichen Exit aus der 3S Industries aufhorchen, der
Multiple lag bei 14,5. New Value hatte das Unternehmen
seit der Griindung 2001 mit Wachstumskapital finanziert
und das IPO im Jahr 2005 als Lead-Manager begleitet.
Durch die Fusion mit der traditionsreichen Gesellschaft
Meyer Burger Technology entstand Ende 2009 die welt-
weit erste aktive Technologiegruppe der Solarindustrie,
welche die wesentlichen Technologieschritte in der
Wertschopfungskette der Photovoltaik bis hin zur fertigen
Solaranlage abdeckt. ,Fiir uns war der anschlief3ende
erfolgreiche Exit nur konsequent®, betont Letter. Weitere
erfolgreiche Investments sind Silentsoft, derzeit euro-
paischer Marktfithrer im Bereich Telemetrieldsungen fiir
Gebaudeenergie-Management und Fiillstandsiiberwachung,
oder die kiirzlich erworbene ZWS GmbH, ein Systeman-
bieter mit Losungen basierend auf erneuerbaren Energien
fir moderne Haustechnik. Die New Value AG profitiert

www.vc-magazin.de



Vor einem Investment will die New Value AG wissen, in welcher Weise das potenzielle Portfolio-Unternehmen die Herausforderungen des 21. Jahrhunderts — u.a. erneuerbare
Energien, Wasser und Kosteneffizienz im Gesundheitswesen — beantwortet.

vom stetig wachsenden Bedarf an Wachstumskapital.
Vier erfolgreiche Exits und zehn bestehende Portfolio-
unternehmen mit Potenzial kann die Gesellschaft derzeit
auf der Haben-Seite verbuchen.

Besonderheit der Bérsennotierung

Als borsennotierte Beteiligungsgesellschaft unterliegt die
New Value AG Transparenzrichtlinien. Diese spiegeln sich
auch in Jahresberichten und Selbstprasentationen wider,
wo alle Portfolios ausreichend dokumentiert werden. Seit
2006 ist New Value an der Ziricher SIX Swiss Exchange
gelistet, nachdem das Unternehmen vorher an der klei-
neren Berner Borse notiert war. Einen grof3en Vorteil in
der Borsennotierung sieht Peter Letter in der besonderen
Flexibilitat beim Ein- und Ausstieg in ein Investment. ,Die-
se wird selbst bei geringer Liquiditat durch die Moglich-
keit von Blocktrades gewahrt.“ Mehr noch: Im Gegensatz
zu Limited Partnerships sind bei borsennotierten Unter-
nehmen auch stufenweise Expansionen weitaus leichter
moglich. Einen Nachteil sieht Letter hingegen im 6ffentli-
chen Image: ,Im Zuge der Finanzmarktkrise standen viele
boérsennotierte Beteiligungsunternehmen in der Offent-
lichkeit unter Druck.“ Aus seiner Sicht ebenfalls proble-
matisch: Aufgrund der hohen Transparenz ist der Diskont
vom Kurs zum inneren Wert der Unternehmensaktie fiir
alle sichtbar.

Sicher durch die Krise
Trotz der Krise der Finanzméarkte und der Kursverluste
an der Borse hat New Value die turbulente Zeit gut tiber-

INVESTITIONSSCHWERPUNKTE

+ Phase: Wachstumsphase, Pre-IPO-Phase

+ Branchenschwerpunkte: Cleantech, Gesundheit

+ Region: Schweiz und anliegende Lander

+ Portfolio (Auswahl): Silentsoft, Swiss Medical Solution, Fotodesk, ZWS

www.vc-magazin.de

standen, ist sich Peter Letter sicher: ,In puncto Eigenka-
pitalbasis, Track Record, Dealflow, Liquiditat und Quali-
tat unseres Portfolios sind wir eindeutig gestarkt aus der
Krise hervorgegangen. Wir sind weiterhin zu 100% eigen-
kapitalfinanziert und konnten wéahrend der gesamten
Dauer der Krise in unsere Portfolios investieren.“ Heute
verfiigt die New Value AG tiber 25 Mio. CHF Kapital fiir ihre
Portfoliounternehmen. Auch diese kamen {iberwiegend
gut durch die Finanzkrise, immer abhéngig von den je-
weiligen Zielmarkten. ,Wenn ein Unternehmen auch in
Krisenzeiten in der Lage ist, ein Produkt mit einem hohen
Nutzen fiir den Kunden zu entwickeln, dann kann es auch
schwierige Zeiten meistern®, fasst Letter zusammen.

Wertsteigerung und Wachstum im Blick

Das Geschéftsjahr 2009 schloss die New Value AG mit einem
Gewinn von 10 Mio. CHF ab. Der Aktienkurs stieg zum
Ende des ersten Quartals 2010 im Jahresvergleich um
tber 12%. Anfang Juli beschloss die Generalversammlung
ein Aktienriickkaufprogramm im Umfang von bis zu 10%
des bestehenden Aktienkapitals. Mittelfristig wollen die
Verantwortlichen das Anlagevolumen auf rund 150 Mio.
CHF verdoppeln. Geschehen soll dies durch organische
Wertsteigerung und anorganisches Wachstum. ,Wir be-
finden uns in einer aktiven Investitionsphase und werden
unser Portfolio verbreitern®, betont Peter Letter. ,Gleich-
zeitig wollen wir unsere eigene Investorenbasis breiter
aufstellen.” Allein fiir dieses Jahr sind zwei bis vier Neu-
investitionen geplant und in den nachsten zwolf bis
24 Monaten zudem weitere lukrative Exits. In diesem
Jahr feiert die New Value AG ihr 10-jahriges Bestehen.
Vieles spricht dafiir, dass noch viele erfolgreiche Jahre
dazukommen. |

Holger Garbs
redaktion@uc-magazin.de
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Teils massive Kursverluste,

wenige Gewinne

Kursentwicklung: Industrieholdings schlagen Finanzinvestoren

Mit einer Investition in eine borsennotierte Private Equity-
Gesellschaft erhdlt ein Anleger direkten Zugang zu einem
Portfolio von Unternehmensbeteiligungen. Gleichzeitig
nimmt er Anteil an Einnahmen aus Management- und
Performance-Gebiihren, die durch die Verwaltung eigener
und fremder Fonds entstehen. Diese Mischung kann zu einer
soliden Wertentwicklung der Aktie fiihren — doch in den
letzten Jahren waren starke Nerven gefragt.

Kurskapriolen der US-Giganten

Ob Frankfurt, London oder New York — an allen wichtigen
Borsenplatzen konnen sich Privatanleger schon ab weni-
gen US-Dollar oder Euro an Buyout-Fonds beteiligen. Die
schillerndsten Namen sind dabei sicherlich die US-Vertre-
ter, allen voran Blackstone. Allerdings diirfte seine Perfor-
mance eher fiir Triibsal gesorgt haben. Als der Gigant, in
Deutschland u.a. an der Deutschen Telekom beteiligt, im
Sommer 2007 den Gang auf das Borsenparkett wagte, lag
der erste Kurs bei 36,45 USD. Mit der Wirtschafts- und Fi-
nanzkrise folgte ein Absturz auf weniger als 5 USD Anfang
2009. Mitte August 2010 notierte die Aktie bei rund 11,50
EUR, was gegeniiber dem ersten Kurs einem Verlust von
iiber zwei Dritteln entspricht. Rein von der Aura, die den
Namen umgibt, kdnnte auch Blackstones Rivale KKR ein
glanzvolles Investment sein. Aktuell steht die Aktie umge-
rechnet bei etwa 6 EUR, was rund 20% unterhalb des ers-
ten Kurses liegt. Im Frithjahr 2009 mussten die Investoren
aber einiges an Mut und Zuversicht aufbringen, denn da
lag der Kurs bei weniger als 0,50 EUR.

BORSENNOTIERTE BUYOUT-GESELLSCHAFTEN
AUS DEUTSCHLAND (AUSWAHL)

Unternehmen Kurs am Kurs am Kursam Kursam Diff. Kurs
19.8.2010 20.8.2009 20.8.2008 20.8.2007 19.8.2010
inEUR inEUR inEUR inEUR zu
20.8.2007
AdCapital 8,24 5,89 10,09 11,80 -30,17%
Arques Industries 1,74 1,85 8,25 26,45 —93,42%
Aurelius 17,72 7,25 18,35 23,57 —24,82%
BV Holding* 6,70 6,20 6,60 6,00 11,66%
DBAG 17,39 15,90 16,40 23,47 —25,90%
Deutsche Balaton 7,62** 6,10 7,70 8,75 —-12,91%
Palladius 2,40 5,48 6,00 15,00 —84,00%
TIG Themis 3,64 3,82 - - -

Industries***
U.C.A. 1,29 1,59 1,75 4,04 —68,07%

* In CHF, ** Borse Stuttgart, *** bis November 2008 Themis Equity Partners
Quelle: eigene Recherche, Kurse beziehen sich auf den Borsenstandort Frankfurt.
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Buyout passabel, Turnaround schlecht

Deutlich kleinere Brotchen hinsichtlich Marktkapitalisie-
rung oder Hohe einzelner Transaktionen backen die gelis-
teten deutschen Buyout-Fonds. Hinsichtlich der Perfor-
mance liegen sie aber mit den US-Kollegen auf einer Linie.
AdCapital, Deutsche Beteiligungs AG (DBAG) oder Deut-
sche Balaton notieren alle unter ihren Kursen von August
2007. Was die auf einen bestimmten Tag fokussierten
Schnappschiisse aber nicht zeigen: Die Aktie der DBAG
beispielsweise ging von September 2008 bis Juli 2009
durch ein Tal der Tranen, seitdem bewegt sie sich aber
meist innerhalb des Niveaus der ersten drei Quartale
2008. Wahrend die auf Turnarounds spezialisierte Gesell-
schaft Aurelius hinsichtlich der Kursentwicklung auf Au-
genhodhe mitspielt, stellt sich die Situation bei Arques an-
ders dar: Im Sommer 2008 bewegte sich die Aktie meist
noch bei tiber 30 EUR und die Marktkapitalisierung lag bei
iiber 700 Mio. EUR. Anschlief3end folgte ein kontinuierli-
cher Niedergang bis Jahresbeginn 2009. Seitdem bewegt
sich der Kurs seitwarts, und der Borsenwert der Gesell-
schaft liegt derzeit bei gut 44 Mio. EUR. Anleger, die im
Sommer 2007 eingestiegen sind und ihre Anteile bis heute
halten, haben damit Verluste von gut 93% realisiert.

Gemischte Ergebnisse nach Neuausrichtung

In der jiingeren Vergangenheit haben sich einige Fonds
strategisch neu ausgerichtet. So hat sich aus dem Dach-
fonds Themis Equity Partners die Themis Industries
Group entwickelt, die jetzt Direktbeteiligungen eingeht
bzw. sich auf Restrukturierungen spezialisiert hat. Nach
einem anfanglichen Kurssturz stabilisierte sich die Aktie
allerdings vor gut einem Jahr und bewegt sich seitdem

BORSENNOTIERTE INDUSTRIEHOLDINGS (AUSWAHL)

Unternehmen Kurs am Kurs am Kursam Kursam Diff. Kurs
19.8.2010 20.8.2009 20.8.2008 20.8.2007 19.8.2010
inEUR inEUR inEUR inEUR zu
20.8.2007
Deutsche 2,95* 2,48 2,46 3,21 —8,10%
Technologie
Beteiligungs AG
Gesco 43,08 40,50 53,55 48,80 -11,72%
Indus Holding 16,33 10,21 17,80 26,08 —37,38%
MBB Industries 7,33* 5,98 7,65 7,10 3,23%
Surikate 7,95 7,65 7,90 - -

Mittelstands AG

* Xetra
Quelle: eigene Recherche. Kurse beziehen sich i.d.R. auf den Borsenstandort Frankfurt.
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seitwarts. Ende November 2009 meldete auch die Palla-
dius AG eine strategische Neupositionierung: Der Bereich
Healthcare und die damit verbundenen Finanzierungslas-
ten wurden verdufdert, im Blickpunkt steht nun aus-
schlieflich der Automotive-Sektor. An der Borse wurde
der Schwenk nicht goutiert, denn der Kurs sackte nach
Jahresbeginn sowie im Mai jeweils um rund ein Drittel ab.
Einen noch extremeren Weg als Themis und Palladius
wéhlte die BV Holding: Die mit rund 60 Mio. CHF bewerte-
te Beteiligungsgesellschaft kiindigte fiir Ende August der
bisherigen Advisory-Gesellschaft BV Partners und trennt
sich damit faktisch vom Private Equity-Konzept. Das be-
stehende Portfolio wird aber weiter gepflegt, neue Engage-
ments soll es nur ufderst selektiv geben.

Industrieholdings als Alternative

Borsennotierte Industrieholdings wie Gesco oder Indus
konnen fiir Anleger eine Alternative zu den Private Equity-
Gesellschaften darstellen. Im Gegensatz zu diesen verfolgen
Industrieholdings meist eine langfristige Buy and Hold-
Strategie, bei der Rendite aus den laufenden Ertragen der
Gesellschaften erzielt wird. In den letzten drei Jahren ha-
ben die Anleger dieses Konzept scheinbar als nachhalti-
ger bewertet: Die Kursverluste sind meist geringer oder
es gab eine positive Entwicklung. Bei der Gesco AG bei-

spielsweise ging die Aktie nach einem Allzeithoch im
Sommer 2008 mit tiber 55 EUR fiir rund anderthalb Jahre
auf Achterbahnfahrt. Seit Jahresbeginn hat sie allerdings
Aufwind und aktuell iiber 8 EUR Zugewinn auf knapp iiber
42 EUR erzielt. Einen Absturz hat auch die Surikate Mittel-
stands AG hinter sich, aber seit Juli 2009 ging es meist
nach oben, und aktuell notiert die Aktie rund 20% {iber
dem Ausgabekurs von Oktober 2007.

Der bis vor drei Jahren anhaltende Boom der Private
Equity-Branche hat neben neuen Spitzenwerten bei Uber-
nahmen oder Fondsvolumina auch zu Héchstkursen vie-
ler gelisteter Investoren gefiithrt. Mit dem Ausbruch der
Wirtschafts- und Finanzkrise kannten auch hier die Kurse
bis 2009 meist nur die Abwértsrichtung. Einzelne Hauser
wie Deutsche Balaton oder Aurelius scheinen sich wieder
gefangen zu haben. Bei anderen wie Arques geht offenbar
das Geschéaftsmodell nicht auf. Borsennotierte Industrie-
holdings dagegen hatten weniger Kursverluste zu ver-
zeichnen oder stehen {iber den Vergleichskursen aus dem
Sommer 2007. |

torsten.passmann@uc-magazin.de
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Wirtschaft, Wissenschaft
und Politik im Dialog

Unter anderen mit

Bildung, Forschung, Innovation

Der Industriestandort Schweiz in Europa und der Welt

19. internationales Europa Forum Luzern
8./9. November 2010
KKL Luzern

Offentliche Veranstaltung
Montag, 8. November 2010
17.30—19.50 Uhr, Eintritt frei

Symposium
Dienstag, 9. November 2010
09.00—17.15 Uhr, CHF 280 / Euro 210

Mit Forschungs- und Industrieausstellung
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Neben einer Grundsatzdiskussion tiber die Zukunft
des Schweizer Forschungs- und Industriestandortes
werden Voraussetzungen und Rahmenbedingungen
fir Innovationen an internationalen und nationalen
Beispielen analysiert und schliesslich ein Ausblick
auf die Wachstumspotentiale unserer Industrie
gewagt.

Johannes Lorenzo Suter
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,Gute Private Equity-Manager kénnen
einen langfristigen Inflationsschutz

sicherstellen

Interview mit Wilken von Hodenberg,
Sprecher des Vorstands, Deutsche Beteiligungs AG

Weil bérsennotierte Private Equity-Gesellschaften hohen
Transparenzvorschriften unterliegen, konnten Anleger leicht
die teils massiven Kurseinbriiche seit dem vorldufigen
Hohepunkt der Branche im Sommer 2007 nachverfolgen.
Im Interview erkldrt Wilken von Hodenberg von der seit
1985 gelisteten Deutschen Beteiligungs AG u.a., warum sich
die Anlageklasse fiir Privatanleger eignet, welche Kursent-
wicklung er erwartet und woran man gute Aktien erkennt.

VCMagazin: Wie schatzen Sie die allgemeine Kursent-
wicklung in den kommenden zwei Jahren ein?
Hodenberg: Ich bin bullish eingestellt und halte daher Pri-
vate Equity-Aktien, auch die der Deutschen Beteiligungs
AG. Gute Manager sollten in den kommenden zwei Jahren
sicherlich 10 bis 15% Wachstum des inneren Wertes ihrer
Portfolios erzielen kdnnen. Wahrend ein einfacher Asset
Manager eine Aktie meist nur wenige Stunden priift, bevor
er kauft, analysieren in unserer Branche mehrkopfige Teams
mehrere Wochen ein potenzielles Zielunternehmen. Die In-
vestitionsentscheidungen guter Private Equity-Manager
sind wohl fundiert und fiihren daher zu iiberdurchschnitt-
lichen Renditen. Ein guter Private Equity-Manager sollte
daher auch einen langfristigen Inflationsschutz sicher-
stellen kdnnen.

VC Magazin: Woran erkennt ein Anleger gute Teams?
Hodenberg: Listed Private Equity zeichnet sich durch hohe
Transparenz aus — man kann sich also die langfristige Perfor-
mance der Teams anschauen. Weitere wichtige Faktoren
sind u.a., wie lange Teams zusammenarbeiten und in wel-
che Branchen sie investieren. Fiir die Analyse hilfreich ist
es, wenn Zugang zu den Ergebnissen von Research-Spezia-
listen etwa bei RBS oder JP Morgan Cazenove besteht.

VCMagazin: Sind borsengelistete Finanzinvestoren ein
Segment fiir Privatanleger, und welche Vorteile sehen Sie
konkret?

Hodenberg: Sicherlich ist das eine Anlageklasse fiir Privat-
anleger! Statt der iiblichen Mindestanlage in siebenstelli-
ger Hohe ist ein Engagement bereits ab wenigen Euro
moglich. Uber den Kauf einer Private Equity-Aktie konnen
sie direkt an Portfolios aus Unternehmen partizipieren,
die eben nicht borsennotiert sind. Uber borsennotierte
Dachfonds kann man gegebenenfalls auch breit streuen,
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z.B. nach Asien, Euro-
paund Amerika sowie
Venture, Growth und
Buyout - und das in
Deutschland zu den
steuerlichen Bedingun-
gen, die fiir jedes ande-
re Aktienengagement
auch gelten.

VC Magazin: Was ver-
birgt sich hinter der
Branchenorganisation
LPEQ, in der sich 19
borsennotierte Private
Equity-Gesellschaften
aus Europa versammelt haben?

Hodenberg: LPEQ ist eine Vereinigung und kann mit
Branchenverbanden wie EVCA oder dem BVK verglichen
werden. Mit LPEQ wollen die Mitglieder die Kapitalmarkt-
kommunikation verbessern. Uber diese Plattform erreichen
einzelne Mitglieder in der gleichen Zeit bis zu zehnmal
mehr institutionelle Investoren als durch Alleingénge.

Wilken von Hodenberg

VC Magazin: Welches Potenzial sehen Sie in Deutschland
bzw. der Europaischen Union derzeit fiir [IPOs von Finanz-
investoren?

Hodenberg: Derzeit werden Private Equity-Aktien durch-
schnittlich 24% unter ihrem inneren Wert gehandelt, dazu
wird bei einem [PO ein Abschlag verlangt. In diesem
Umfeld sollte kein Fonds an die Borse gehen.

VC Magazin: Herzlichen Dank fiir das Gespréch! |

torsten.passmann@uc-magazin.de

Zum Gesprichspartner

Wilken von Hodenberg ist Sprecher des Vorstands
der Deutschen Beteiligungs AG. Die Gesellschaft ist
seit 1985 an der Frankfurter und Diisseldorfer Wertpa-
pierborse gelistet und gehort zu den 19 Mitgliedern
der europaischen Branchenorganisation LPEQ.
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M&A-Kolumne

M&A-Boom im Jahr 2011?

Derzeit dominieren noch defensive Deals

Die anziehende Konjunktur in Deutschland im laufen-
den Jahr hat bisher noch keine positiven Impulse fiir
die hierzulande nach wie vor aufierst zuriickhaltende
M&A-Aktivitat gebracht. In den ersten acht Monaten
des Jahres 2010 zeigen die deutschlandbezogenen Sta-
tistiken von Thomson Financial mit insgesamt ca. 1.150
angekiindigten Transaktionen und einem Gesamtwert
von etwa 50 Mrd. EUR ein Niveau, welches nochmals
splirbar unter den vergleichbaren Zahlen des Vorjahres
liegt.

Wie 2009 ist das Fusions- und Ubernahmegeschehen
derzeit primar von defensiven Deals, das heif3t Notver-
kaufen und Restrukturierungstransaktionen, gepragt. lllus-
tre Beispiele hierfiir sind etwa der Ratiopharm-Verkauf
der Merckle-Familie an die israelische Teva-Gruppe oder
die Suche eines neuen finanzkraftigen Eigentiimers fiir
Karstadt. Dagegen gab es relativ wenige strategisch mo-
tivierte Zukaufe deutscher Grof3konzerne wie etwa die
Akquisition von Cognis durch BASF oder die 6ffentliche
Ubernahme des britischen Transportunternehmens Ar-
riva durch die Deutsche Bahn.

Allerdings geht mit den vielerorts auferst zufrieden-
stellenden Halbjahreszahlen zugleich auch eine deutliche
Verbesserung der allgemeinen Stimmung in Bezug auf
Akquisitionen und Unternehmensverkaufe einher. Nach
einem regelrechten Deal-Stau in den vergangenen 24 Mo-
naten rechnen wir ab Herbst 2010 in nahezu allen Bran-
chen mit einer spiirbaren Belebung der M&A-Aktivitat.

Viele veraufierungswillige Eigentiimerfamilien, Finanzin-
vestoren oder Grof3konzerne, die in den vergangenen
zwei Jahren ihre Transaktionsvorhaben auf Eis legen
mussten, werden infolge der erfreulichen 2010er-Zahlen
in den kommenden Monaten mithilfe von Investment-
banken strukturierte Veraduf3erungsprozesse aufsetzen.
Mit entsprechenden Bekanntgaben von Transaktionen
aus dieser Exit-Lawine ist daher zeitversetzt insbeson-
dere gerade in den beiden ersten Quartalen des Folge-
jahres zu rechnen. Infolge dieses einmaligen Nachholef-
fektes diirfte sich daher 2011 und 2012 die Anzahl der
Deals mindestens auf dem Niveau der Boom-Markte
2006 und 2007 bewegen. Diese Erwartung deckt sich mit
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den zahlreichen Gespréachen, die wir seit Frithsommer
mit Unternehmenseignern und Investoren fithren. Im
Mittelpunkt des Geschehens an den M&A-Markten wer-
den primar mittelgrofie Transaktionen stehen.

Auf der Verkauferseite werden neben Familiengesellschaf-
ten ebenfalls Finanzinvestoren und grof3ere Konzerne
auftreten. Fiir die Jahre 2011 und 2012 erwarten wir bei
den Private Equity-Hausern etwa 250 Exits von deutschen
Portfoliounternehmen mit einem Unternehmenswert
von jeweils tiber 25 Mio. EUR. Bei den Dax- und MDax-
Unternehmen wird es im gleichen Zeitraum voraus-
sichtlich etwa 40 sogenannte ,Equity Carve Outs® fiir
unterdurchschnittlich profitable Geschéaftsbereiche geben.
Schlieflich kénnen es sich viele Publikums-AGs auf-
grund des starken Drucks aktiver Grof3aktiondre nicht
mehr leisten, Wertsteigerungsmafinahmen und Portfolio-
arrondierungen auf die lange Bank zu schieben.

Auf der Kauferseite werden primar in- und auslandische
Grof3konzerne in Erscheinung treten. Viele Firmen haben
in der Wirtschaftskrise ihre Hausaufgaben mit Bravour
bewaltigt und verfiigen mittlerweile wieder iiber komfor-
table Finanzierungsspielrdume fiir mittelgro3e Akquisi-
tionen. Letztere sind in der Regel relativ risikolos und
zudem einfacher zu integrieren als Elefanten-Deals.
Auslandische industrielle Kaufer werden, nicht zuletzt
wegen des schwachen Euros, insbesondere in Amerika
und in Asien beheimatet sein. Insgesamt erwarten wir,
dass in den kommenden Jahren etwa 75% aller M&A-
Deals mit einem Transaktionsvolumen von jeweils {iber
25 Mio. EUR Cross Border-Charakter aufweisen. |
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Private Equity-Dachfonds

,Die Private Equity-Industrie ist
bislang Antworten schuldig geblieben*

Interview mit Thomas Amstutz,
CEO von Absolute Private Equity

Aus Anlegersicht sind Private Equity-Dachfonds attraktiv,
weil sie eine breite Streuung beispielsweise nach Regionen
und Phasen ermoglichen. Dass die Anlageklasse langfristig
und relativ illiquide ist, senkt aber im Regelfall den inneren
Wert einer Aktie. Im Interview erkldrt Thomas Amstutz,
CEO von Absolute Private Equity, woher in seinem Fall der
Abschlag von ca. 50% riihrt, was die ungekldrten Fragen der
Branche sind und wie viele Direktinvestoren vom Markt
verschwinden werden.

VC Magazin: Private Equity-Dachfonds sind langfristig aus-
gelegt und vergleichsweise illiquide. Lassen sich Privat-
anleger momentan fiir diese Anlageklasse begeistern?
Amstutz: Nein, denn sie vermeiden vor allem derzeit kom-
plexe Strukturen. Bei unserer Aktie schétze ich das Verhalt-
nis von privaten zu institutionellen Investoren ungefahr
gleich ein.

VC Magazin: Manche Dachfonds sind noch im Boom deut-
lich héhere Zeichnungszusagen eingegangen, als sie spater
Kapital zur Verfiigung hatten. Wie stellt sich die Situation
bei Ihnen dar?

Amstutz: Wir haben weniger zugesagt, als wir gedurft und
gekonnt hatten. Dariiber hinaus haben wir auch in der
Krise eine Kreditlinie behalten konnen, weshalb es bei uns
keine Zwangsverkaufe gab.

VC Magazin: Aktuell liegt Ihr Aktienkurs mit rund 10 USD
knapp 50% unter dem NAV. Welche Anteile Thres Port-
folios treiben diesen Wert in die Hohe?

Amstutz: Der Nettoinventarwert setzt sich einerseits
daraus zusammen, dass wir keine Zwangsverkaufe tatigen
mussten, aber weiter investieren konnten. Andererseits
besteht die Halfte unseres Portfolios aus Fonds aus den
Auflegungsjahren 2000 und 2001. Diese Jahrgénge halten
ihren Wert deutlich besser als Fonds, die iberteuert von
2006 bis 2008 investiert haben.

VC Magazin: Woher riihrt der Abschlag, und mit welcher
Strategie wollen Sie die Differenz zwischen innerem Wert
und tatsachlichem Kurs verringern?

Amstutz: Die Branche hat von 2006 bis 2008 zu viele un-
gliickliche Investments gemacht. Das bleibt im Markt hén-
gen und wirkt auf alle Player ein. Dann miissen den Fonds-
managern noch einige Fragen gestellt werden — dazu
gehoren u.a. die Hohe der Management Fees oder die
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Thomas Amstutz

erwarteten Returns. Darauf gibt es vielfach keine einfa-
chen oder keine positiven Antworten. Allgemein ist ein
Abschlag daher gerechtfertigt, allerdings nicht in dieser
Hohe. Um diese Differenz zu verringern, kaufen wir mit
iiberschiissigem Kapital unsere eigenen Aktien zuriick.

VC Magazin: Wie 18sen Sie die kommunikativen Heraus-
forderungen in dieser Situation?

Amstutz: Es gibt einige Anleger, die sich die Mithe machen,
einen Report anzuschauen, und daraufhin Fragen an uns
richten. Diese Anleger sind dann erstaunt, dass der Dis-
count auf unseren Wert so hoch ist. Wer sich nicht die Zeit
nimmt und nur auf den Preis achtet, ist auf der Verkaufer-
seite. Aktuell ist es eine gute Zeit fiir Value-Investoren.

VC Magazin: Welche Vorteile ergeben sich fiir Ihre Gesell-
schaft daraus, dass Sie borsennotiert sind?

Amstutz: Im Prinzip sehe ich keine direkten Vorteile, aber
auch keine Nachteile. Wir haben uns 2001 fiir ein Listing
entschieden und uns darauf eingestellt. Ich hielt es fiir
problematischer bzw. aufwendiger, wollten wir die Notie-
rung riickgéngig machen.
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VC Magazin: Aus welchem Grund haben Sie sich in diesem
Jahr erneut festgelegt, keine neuen Commitments in Limi-
ted Partnerships zu tatigen?

Amstutz: Die Formel, dass Investments in Krisenzeiten zu
hervorragenden Returns fithren, gilt nur fiir Direktinves-
toren. Wenn wir jetzt Zusagen eingehen, wird das Geld in
drei bis fiinf Jahren investiert. Wahrscheinlich sieht die
Landschaft dann ganz anders aus. Wichtiger ist aber, dass
die Private Equity-Industrie bislang akzeptable Antworten
auf die neuen Herausforderungen nach der Finanzkrise
schuldig geblieben ist. So sind die Gebiihren nicht disku-
tiert und angepasst worden, und es ist unklar, wie ohne
Leverage die gleichen Returns erzielt werden sollen. Auf3er-
dem werden einige der General Partner in dem neuen
Umfeld nicht iiberleben. Man sieht als Dachfonds schlecht
aus, wenn man in eine zehnjahrige Struktur investiert hat,
aber der Fonds vorher aufgeben muss.

VC Magazin: Welche Marktbereinigung erwarten Sie?
Amstutz: Im Bereich der mittelgrof3en Buyout-Fonds haben
zum jetzigen Zeitpunkt schatzungsweise 20 bis 30% der
General Partners keine Daseinsberechtigung mehr. Mittel-
fristig konnen weitere 20% dazukommen. Das gilt &hnlich
auch fiir die grof3en Buyout-Hauser. Wenn sie keine neuen
Fonds in mindestens gleicher Grof3e auflegen konnen,
leidet das Geschaftsmodell.

VC Magazin: In der jiingeren Vergangenheit waren vor al-
lem Restrukturierungsfonds und Secondary-Transaktionen
attraktiv. Welche Private Equity-Themen werden in den
kommenden zwolf bis 18 Monaten das Interesse auf sich
ziehen?

Amstutz: Secondary-Transaktionen werden weiterhin auf
der Tagesordnung stehen. In diesem Segment gibt es grofde
Betrage, die investiert werden miissen — und geniigend
potenzielle Verkdufer. Es werden aber weniger notleidende
Portfolios sein, sondern eher Banken, die sich aus regula-
torischen Griinden von ihren Positionen trennen miissen.
Grofde Chancen werden auf3erdem die Teams haben, die
die eben genannten Fragen beantworten konnen.

VC Magazin: Danke fiir das Gesprach! |

torsten.passmann@uc-magazin.de

Zum Gesprichspartner

Thomas Amstutz ist seit 2005 CEO von Absolute Private
Equity. Der schweizerische Private Equity-Dachfonds
ist seit 2001 an der SIX Swiss Exchange notiert und inves-
tiert vorrangig in amerikanische, européische und andere
internationale Buyout- und Venture Capital-Fonds.

Dachfonds-News

Fundraising ausgedehnt

Das Emissionshaus Wealthcap hat das Platzierungsvolu-
men fiir seinen Fonds Private Equity 12 Balance (siehe Aus-
gabe 6/2010) erweitert. Nachdem in den ersten Wochen
nach Unternehmensangaben rund 60 Mio. EUR Eigenkapi-
tal bei Privatanlegern eingeworben wurden, erhdhte
Wealthcap das Fundraisingvolumen auf bis zu 80 Mio. EUR.
Daneben hat der zur Gruppe gehorende Blue Capital
Equity Il im August zum zweiten Mal in diesem Jahr an die
Anleger ausgeschiittet. Wie schon im Marz erhielten die
Investoren eine Auszahlung von 5%.

Princess bleibt an der Bérse

Auf der jiingsten Hauptversammlung konnten die Aktio-
nare dariiber abstimmen, den borsennotierten Dachfonds
Princess Private Equity in eine offene Investmentgesell-
schaft umzuwandeln. Die notwendige Mehrheit von 75%
wurde knapp um 1,3 Prozentpunkte verpasst. Damit bleibt
die Gesellschaft weiterhin an den Borsen Frankfurt und
London gelistet. Die Restrukturierung war im Frithjahr
vorgeschlagen worden, nachdem der Aktienkurs iiber ei-
nen langeren Zeitraum unter dem NAV lag. Im ersten Halb-
jahr 2010 stieg der NAV um 15,7% auf 8,49 EUR je Aktie. In
Frankfurt notierte das Papier zum Stichtag bei 4,60 EUR.
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Closing tiber Plan

LGT Capital Partners und Solutio haben ihren Dachfonds
Crown Premium IV mit Kapitalzusagen tiber 562 Mio. EUR
geschlossen. Das Zielvolumen lag bei 500 Mio. EUR. An
dem institutionellen Vehikel haben sich zu 90% Altanleger
beteiligt. Mit 47% Anteil am Zeichnungsvolumen stellen
Versicherungen die groéfite Investorengruppe dar. Der
Dachfonds soll sich an etwa 25 Zielfonds beteiligen. Inves-
titionsschwerpunkt sind ,klassische Buyouts® mit einem
geplanten Portfolioanteil von 90%.

Citi zieht sich zuriick

Die US-Bank Citi (Citigroup) zieht sich aus dem Private
Equity-Business weitgehend zuriick. Wie der Finanzkon-
zern mitteilte, wird die StepStone Group das Management
der Dach-, Mezzanine-, Feeder- und Co-Investmentfonds
iibernehmen. Die betroffenen Beteiligungsgesellschaften
sind 4 Mrd. USD schwer. In Rahmen dieser Transaktion,
die im vierten Quartal 2010 tiber die Bithne gehen soll,
wird Lexington Partners einen Teil der Citi-Fondsanteile
iibernehmen. Der Deal steht im Zusammenhang mit der in
den USA geplanten Bankenregulierung, die Engagements
von Banken in Investmentfonds auf 3% ihres Eigenkapi-
tals beschréanken soll.
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Private Equity-Dachfonds

Die Marktbereinigung verlduft schleppend. Nachdem in den
Boomzeiten viele branchenfremde Emissionshduser Pri-
vate Equity-Fonds fiir Privatanleger angeboten hatten, haben
sich einige von ihnen mittlerweile wieder aus dem Segment
zurlickgezogen. Wenn private Investoren in die Beteili-
gungsbranche einsteigen wollen, sind sie allerdings nicht
auf geschlossene Fonds angewiesen. Eine Alternative sind
borsennotierte Dachfonds, die hdéufig giinstiger und in je-
dem Fall fungibler sind.

Publikumsfonds am Boden

Private Equity ist im Markt der geschlossenen Fonds
nach dem Boom in den Jahren 2006 und 2007 zu einem
Randthema geworden. Ganz abgesehen davon, dass der
Gesamtmarkt nach dem Lehman-Schock noch schwé-
chelt, konnen sich die Private Equity-Fonds gegen die Im-
mobilienkonkurrenz nicht behaupten. In den vom Ver-
band Geschlossene Fonds (VGF) erhobenen Halbjahres-
zahlen haben sie gemessen am platzierten Eigenkapital
nur einen Anteil von 3,4%. Immerhin war das Fundraising-
volumen von knapp 70 Mio. EUR sechsmal so hoch wie im
ersten Halbjahr 2009 - das ist freilich ein schwacher
Trost. Im Ubrigen geht es den Infrastrukturfonds, die
haufig in die Kategorie Private Equity gesteckt werden,
noch schlechter.

Lange Platzierungszeit

,Wir haben keine Nachfrage aus dem Vertrieb. Daher ge-
he ich auch davon aus, dass die Kunden Private Equity
eher nicht wollen“, berichtet Jan Baumler, Vorstand des

ANTEILE VON INVESTITIONSARTEN AN PLATZIERTEM EIGENKAPITAL (IN Mio. EUR)

6914 Immobilie Ausland

572,5
. Spezialitaten

Im Schatten von Immobilien und Schiffen

Immobilie Inland . Private Equity

. Lebensversicherungen

Spezialvertriebs IC Consulting in Rosenheim. So ist es
nicht verwunderlich, sondern vielmehr ein deutliches
Zeichen der Konsolidierung, dass viele Anbieter in dieser
Assetklasse zurzeit keine neuen Fonds emittieren. Dazu
gehoren bekannte Unternehmen wie MPC Capital, HCI Ca-
pital, HGA Capital, Lloyd Fonds und Sachsenfonds. Ande-
re Initiatoren wie zum Beispiel Kénig & Cie. und LHI ver-
suchen schon sehr lange, ihre Fonds zu schlief3en. Da
hilft nicht einmal der Umstand, dass es sich bei diesen
Fonds langst nicht mehr um von Privatinvestoren haufig
gescheute Blindpools handelt, als die sie anfanglich ins
Fundraising gestartet sind. Im Gegensatz dazu halten
Hauser wie BVT, Wealthcap und die auf Private Equity
spezialisierte RWB AG an diesem Markt fest.

Enttauschung bremst Umsatz

Das Problem ist dennoch: Uber alle Anbieter hinweg ist
der Track Record der Retailfonds bislang eher beschei-
den. Das spiirt der Vertrieb, der noch dazu mit dem
Wunsch nach greifbaren Kapitalanlagen konfrontiert ist.
,Bedingt durch die Finanz- und Wirtschaftskrise bestehen
bei den Anlegern nicht nur erhebliche Verunsicherungen:
,Die Entwicklung aufgelegter Private Equity-Fonds weist
aufgrund der Marktverwerfungen auch erhebliche Diffe-
renzen zu den Prognosen auf. Hohe Riickfliisse verbun-
den mit einer kurzen Kapitalbindung konnten oftmals
nicht erreicht werden®, erklart Michael Bauer, Vorstand
des Vertriebspools Brenneisen Capital. Ende 2009 muss-
ten erste Beteiligungen etwa von RWB, MPC Capital oder
HCI nicht zuletzt wegen der jiingsten Finanz- und Wirt-
schaftskrise ihre Aufldsung ver-
schieben. Und Baumler erganzt:
,Private Equity-Beteiligungen
werden meistens mit Blindpools
angeboten, die fiir Anleger nicht
so einfach zu fassen sind. Daher
muss man dariiber nachdenken,

Leasing
Schiffe ob der geschlossene Fonds die
o M Portiolio richtige Verpackung fiir diese As-
nergie .
199,5 setklasse ist.“
' I Flugzeuge Infrastruktur

Ein Dutzend neue Angebote
Umso erstaunlicher ist daher die
von Feri Eurorating Services im

Quelle: VGF Verband Geschlossene Fonds, Basis: 2.029,9 Mio. EUR platziertes Eigenkapital
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BORSENNOTIERTE PRIVATE EQUITY-DACHFONDS (AUSWAHL)

Firma Investitionsschwerpunkt Bérsenwert
in Mio.
Absolute Private Equity Buyout 364,59 USD
Apen (vormals AIG Private Equity) Buyout 56,13 CHF
Castle Private Equity Buyout 220,59 USD
Princess Private Equity Buyout 354,08 EUR
Private Equity Holding Buyout, Venture Capital 109,46 CHF
Shape Capital Buyout 60,40 CHF

Kurs am NAV je Aktie' Differenz Aktien- Kostenquote?
19.8.2010 kurs / NAV in %
10,65 USD 20,76 USD —48,70 2,05%
18,00 CHF 58,25 CHF -69,10 4,01%
6,71 USD? 12,51 USD —46,36 3,64%
5,09 EUR 8,49 EUR —40,05 2,89%
35,75 CHF 73,59 CHF —-51,42 3,09%
92,25 CHF* 184,27 CHF —49,93 2,08%

1 aktuellster verfiigharer Stand, 2 Geschéftsjahr 2009: Personal- und Beratungskosten sowie sonstige betriebliche Aufwendungen (nur auf Dachfondsebene)/bilanzielles EK,

3 Kurs am 17.8.2010, 4 Kurs am 16.8.2010

Quellen: Geschéftsberichte, eigene Recherche

der Neuemissionen: ,Das prospektierte Eigenkapital von
Private Equity-Fonds ist im Vergleich zum Vorjahreszeit-
raum um 64% auf 374,9 Mio. EUR angewachsen. Private
Equity- sind neben New Energy-Fonds damit die zweite
Anlageklasse mit positiver Entwicklung der Gestattungen
im Vergleich zum ersten Halbjahr 2009.“ Es sind laut Feri
zwolf neue Fonds auf den Markt gekommen.

Listed Funds ohne Glanz

In den vergangenen zwolf Monaten haben die in der Ta-
belle genannten borsennotierten Dachfonds nur maflig
zulegen kdnnen. Zwar sind die Aktienkurse durchweg ho-
her als Mitte August 2009. Allerdings sind die Abschléage
auf die Nettovermogenswerte (NAV) weiterhin drastisch.
Besonders stark hinkt die im vergangenen Jahr von AIG
Private Equity in Apen umfirmierte Aktiengesellschaft
hinterher. Der NAV liegt aktuell fast 70% unter dem Bor-
senkurs. Diese Gesellschaft hat schwere Zeiten hinter
sich. Aufgrund hoher Zahlungsverpflichtungen gegen-
uber Zielfonds in der Hohe von 350 Mio. USD und niedri-
gerer Zielfondsriickfliisse als erwartet musste eine Re-
strukturierung eingeleitet werden. Im Herbst stellte die
Fortress Credit Corp. ein Darlehen von bis zu 200 Mio.
USD zur Verfiigung; eine Schweizer Bank gewahrte tiber-
dies eine Kreditlinie Giber 25 Mio. USD. Mit den ersten 125
Mio. USD hat Apen Altkredite abgeldst. Im ersten Quartal
2010 verkaufte die Gesellschaft fiinf Fonds und erhielt da-
fiir 27,4 Mio. CHF. So wurden die Zahlungsverpflichtungen
um 107 Mio. CHF reduziert. Trotzdem standen die vakan-
ten Zusagen immer noch bei 229 Mio. CHF, die der 15-fa-
chen freien Liquiditat entsprechen.

Taumelnde Prinzessin

Bei der ebenfalls in Schwierigkeiten geratenen Princess
Private Equity waren Ende Juni 2010 282 Mio. EUR Kapi-
talzusagen noch nicht abgerufen. Der Kassenbestand
wurde in den ersten sechs Monaten dieses Jahres um
rund 10 auf 25 Mio. EUR erhoht. Von der 90 Mio. EUR gro-
3en Kreditlinie sind etwa 36 Mio. EUR in Anspruch ge-
nommen. Kapitalabrufe in Héhe von 32 Mio. EUR waren
um 7 Mio. EUR geringer als Riickfliisse aus den Beteiligun-
gen. Immerhin ist der Wert der Private Equity-Investitio-
nen im Berichtszeitraum um ca. 17% gestiegen. Diese Ent-
wicklung ist jedoch grof3teils auf die deutliche Abwertung
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des Euro gegeniiber dem US-Dollar zuriickzufiihren. We-
gen des deutlich unter dem NAV liegenden Aktienkurses
wollte das Management den Dachfonds in eine offene In-
vestmentgesellschaft umwandeln, um den ,Aktionaren ei-
ne begrenzte, aber regelméafiige Liquiditat bieten zu kon-
nen“. Fiir diesen Vorschlag wurde letztlich die erforderli-
che Abstimmungsmehrheit knapp verfehlt.

Eingeschrankter Handlungsspielraum

Genauso wenig, wie sich Dachfonds ihrer schlecht laufen-
den Zielfonds entledigen konnen, haben Anleger der ge-
schlossenen Fonds eher geringe Chancen, ihre Komman-
ditanteile loszuschlagen. Auf dem Zweitmarkt der ge-
schlossenen Fonds spielt Private Equity — wie schon im
Erstmarkt — eine untergeordnete Rolle. Die Kursfindung
ist dabei eines der Probleme. Alternativ konnen Investo-
ren einen freihdndigen Verkauf versuchen oder ein Ver-
kaufsangebot auf einer Handelsplattform wie zum Bei-
spiel jener von MPC lancieren. Allerdings driicken geringe
Nachfrage und unter Umstanden méaf3ige Performance auf
den Preis. Eine Heerschar von Schnéppchenjagern wie
bei Immobilien oder Schiffen gibt es jedenfalls nicht. Im
Gegensatz dazu sind borsengelistete Dachfonds sehr fun-
gibel. Wirklich attraktiv ist das fiir die Aktionére aber
(noch) nicht — jedenfalls nicht fiir solche, die zu den his-
torischen Hochstkursen eingestiegen sind. Dann héatten
sie beispielsweise bei Apen rund 90% und bei der Private
Equity Holding fast 95% eingebiif3t.

Dass Private Equity eine sinnvolle Beimischung in einem
gut strukturierten Depot ist, muss sich in den Kopfen erst
wieder manifestieren. Enttduschungen sowohl bei bor-
sennotierten als auch bei geschlossenen Fonds miissen
erst einmal verdaut werden. ,Grundsatzlich sehen wir
das Segment fiir den erfahrenen und antizyklisch denken-
den Anleger positiv, gehen aber davon aus, dass die Plat-
zierungserfolge erst wieder nach der nachhaltigen Erho-
lung der Wirtschaft zuriickkehren®, macht Brenneisen-
Vorstand Michael Bauer immerhin ein bisschen Mut. W

Alexander Endlweber
redaktion@uc-magazin.de
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Private Equity-Dachfonds

Fondsportrait

Zwischen Theorie
und Praxis

Abakus Portfoliofonds 4

Mit Multi-Asset-Fonds schlagen Privatanleger mehrere Fliegen
mit einer Klappe, denn sie kénnen auf einfache Weise ihr
Vermaégen diversifizieren. Im Markt der geschlossenen Fonds
heiSen die Beteiligungen zumeist Portfoliofonds. Zu Recht
beriicksichtigen sie die Assetklasse Private Equity als sinn-
volle Beimischung — zumindest theoretisch. Das steht auch
im Konzept der Abakus Finanz und ihrer Portfoliofonds.

Ein bisschen von allem

Der Portfoliofonds 4 von Abakus Finanz ist zunachst ex-
klusiv dem Vertrieb der Laureus AG vorbehalten. Parallel
befindet sich der Portfoliofonds 3, aufgelegt im Sommer
2009, in der Platzierung, der ein dhnliches Konzept ver-
folgt und dem breiten Vertrieb zur Verfiigung steht. Die
Mischfonds diirfen sowohl indirekt (iber andere geschlos-
sene Fonds als auch direkt investieren. Je 25% des Investi-
tionsvolumens sind im Fonds 4 fiir die Segmente Trans-
port und Logistik beziehungsweise Umwelt und Energie
vorgesehen. Weitere 15% sollen jeweils fiir Versicherun-
gen und Immobilien aufgewendet werden. Jeweils 10%
verteilen sich auf Private Equity und sonstige Markte wie
Infrastruktur und Agrarwirtschaft. Etwa zwei Drittel der
Investitionen sollen mittelbar, also iiber Zielfonds auf
dem Erst- und Zweitmarkt, erfolgen. Angestrebt wird zu-
dem der Einkauf unter dem Nennwert. In gebrauchte Le-
bensversicherungen und erneuerbare Energien will Aba-
kus direkt investieren. Der Initiator strebt ein Fondsvolu-
men von 26,25 Mio. EUR inkl. Agio an. Grundsatzlich ist die
Fremdkapitalaufnahme nicht geplant; bis zu 10% des Kom-
manditkapitals sind jedoch méglich. Investoren miissen
sich mit mindestens 10.000 EUR beteiligen (Portfoliofonds
3:5.000 EUR) und ein Agio von 5% bezahlen.

Bisher keine Private Equity-Beteiligung

Da es sich bei beiden Fonds um Blindpools handelt, gibt
es keine Prognoserechnung. Abakus rechnet im Fonds 4 ab
2011 mit Ertragen aus den Beteiligungen, zumal parallel
zur Platzierung investiert wird. Die Investitionskriterien
sind sehr allgemein gehalten; im Grunde ist der Initiator
in seinen Entscheidungen so gut wie nicht eingeschrankt.
Verbesserungswiirdig ist die Darstellung der Annahmen
zu den Zielmérkten und den Kosten auf Assetebene. Im

ABAKUS PORTFOLIOFONDS 4

1 Zielvolumen 26,25 Mio. EUR inkl. Agio
+ Laufzeit bis 31.12.2022
+ Investitionsthema Multi-Asset-Strategie

+ Internet www.abakus-finanz.de
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Der Private Equity-Anteil am neuen Fonds ist noch nicht klar, kurzfristig sind keine
Investitionen vorgesehen.

Fonds 4 waren Anfang August rund 15% des geplanten
Fondsvolumens platziert. Fonds 3 hatte ca. 11 Mio. EUR
und mithin 60% eingeworben. Daher ist dessen derzeitiges
Portfolio aussagekraftiger als das von Fonds 4. Private
Equity spielt jedoch bislang keine grof3e Rolle. ,Noch sind
wir nicht iberzeugt, dass die Krise ,eingepreist’ ist. Daher
werden wir kurzfristig keine Investitionen tatigen“, er-
klart Mitinitiator Karsten Mieth, Vorstand der Demark AG,
die Hintergriinde. In dieser Assetkategorie stehen daher
bislang zwei nicht typische Investitionen in den Biichern:
eine Beteiligung an einem privat platzierten Schiffsvor-
zugskapital und eine am Schiffsportfolio 6 des Emissions-
hauses Nordcapital.

All in one

Abakus Finanz ist seit 2004 Fondsinitiator der Demark AG,
einer Vertriebsgesellschaft in Griinwald. Beide Gesell-
schaften sind inhabergefiihrt. Mit den Portfoliofonds hat
Demark bislang 75 Mio. EUR Eigenkapital platziert. Einen
Investitionsbeirat fiir die Portfoliofonds gibt es nicht,
folglich trifft die Abakus-Fiihrung alle Entscheidungen
allein. Es besteht angesichts des breiten Investitions-
spektrums das immanente Risiko, dass die Geschéaftslei-
tung die Zielméarkte oder die Chancen konkreter Beteili-
gungen falsch einschéatzt. Der Initiator kann nicht in allen
Zielmarkten Kernkompetenzen vorweisen, halt dem aber
entgegen, liber 13 Jahre Branchenerfahrung und ausge-
dehnte Netzwerke zu verfiigen.

Portfoliofonds sind eine interessante Sache, was das jun-
ge Emissionshaus erkannt hat und in die Tat umsetzt.
Dennoch sollten klare Investitionskriterien formuliert und
die Zielméarkte im Prospekt fundiert dargestellt sein. Pri-
vate Equity spielt in den Portfoliofonds praktisch eine
noch geringere Rolle als in der Theorie, wenngleich Inves-
titionen in diesem Segment bei giinstigen Gelegenheiten
folgen kénnen. |

Alexander Endlweber
redaktion@uc-magazin.de
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Blick aus Fernost

Oh Schreck, das Heu ist weg!

Im Méarz 2003 erwarben die Private Equity-Hauser Can-
dover und Cinven den britischen Casino- und Bingoclub-
betreiber Gala fiir knapp 2 Mrd. EUR. Gut zwei Jahre spa-
ter nahmen die Finanzinvestoren mit Permira ein drittes
Schwergewicht in den Eigentiimerkreis auf und erwei-
terten im Oktober 2006 durch den Zukauf von Coral
Eurobet das Angebot ihres Portfoliounternehmens um
mehrere Hundert Wettbiiros sowie Gliicksspiel- und
Wettangebote im Internet. Die Akquisition wurde - wie
seinerzeit problemlos moglich — stark durch Fremdka-
pital finanziert, das dem Unternehmen aufgeschultert
wurde. Durch die Fusion von Gala und Coral Eurobet
entstand mit Gala Coral der grofite integrierte Gliicks-
spielkonzern Europas.

Die zunachst rosigen Aussichten wurden jedoch rasch
getriibt: Die Einfiihrung eines gesetzlichen Rauchverbots
an offentlichen Orten und Anderungen in der Regulierung
des Glicksspielmarktes driickten die Einnahmen von
Gala Coral in der zweiten Jahreshalfte 2007. Richtig kri-
tisch wurde es fiir die Briten nach dem Ausbruch der
Finanzkrise. Im Sommer 2009 zeichnete sich ab, dass
Covenants der Kreditgeber verletzt werden wiirden. Weil

Diese wurde vor wenigen Tagen gefunden und ist deshalb
bemerkenswert, weil nachrangige Kreditgeber das gebeu-
telte Unternehmen iibernehmen: Die Mezzanine-Investoren
verzichten auf (iber 500 Mio. GBP an Darlehen, investieren
200 Mio. GBP an frischem Kapital, um die vorrangigen
Fremdkapitalgeber teilweise auszuzahlen, und iberneh-
men Gala Coral. Fiir die Private Equity-Investoren Cando-
ver, Cinven und Permira heif3t es hingegen ,rien ne va
plus“ - die renommierten Private Equity-Geber ziehen mit
leeren Taschen von dannen ... |

Zum Autor

Andreas Uhde, fritherer
Chefredakteur des Venture-
Capital Magazins, lebt
und arbeitet derzeit in
Singapur. Mit Blick aus
Fernost kommentiert er
an dieser Stelle alle zwei
Monate aktuelle Entwick-
lungen des weltweiten
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eine Refinanzierung des mehrere Mrd. schweren Kredit- Private Equity-Marktes.
pakets in diesem Marktumfeld jedoch aussichtslos erschien,
begann die Suche nach einer anderen Losung.

(g

/=7 START
/7 MESSE

... setzen auf die richtige Finanzierung und das richtige

Konzept. Holen Sie sich auf der START-Messe alle wichtigen

Informationen fiir Griinder und junge Unternehmen.

Tipp fiir Besucher:

Im kostenfreien Vortragsprogramm bietet die START-Messe

viele Vortrage speziell zu den Themen Finanzierung und
Forderung.

Essen 24. — 25. September 2010 — Weitere Infos und Termine www.start-messe.de




‘ Entrepreneurship

Entrepreneurship-Flash

Von Implantaten und Warenwirtschaftssystemen

Unter 42 Griinderteams setzte sich
in der dritten Phase des Busi-
nessplan-Wettbewerbs Nordbayern
(BPWN) das Team CoBaLT der Uni-
versitat Wiirzburg durch. Mit der
Entwicklung von biologisch basier-
ten Implantaten hob sich das Team
von den anderen Bewerbern ab. Die

SIEGER DES BUSINESSPLAN-WETTBEWERBS NORDBAYERN 2010

nachfolgenden Platze belegten die
Bohner-EH GmbH (Entwicklung ei-
nes elektro-hydrostatischen Einzel-
antriebs) und die TM3 Software
GmbH (Warenwirtschaftssystem fiir
kleinere Handelsbetriebe). Weitere
Details unter www.netzwerk-nord-
bayern.de

Platz Name Branche
1 Team CoBalt Life Science
2 Bohner-EH GmbH Technologie

3 TM3 Software GmbH

Informations- und Kommunikationstechnologie

MediaAward 2010 kiirt beste
Kommunikationskonzepte

Am diesjahrigen MediaAward von
Hochsprung, einem Hochschulpro-
gramm fiir Unternehmensgriindun-
gen, nahmen 40 Existenzgriinder und
junge Unternehmen teil — als Sieger
ausgezeichnet wurde Artfrog. Das Un-
ternehmen archiviert Kinderzeich-

nungen digital oder in einem Bild-
band. Auf den weiteren Réngen folgten
die Unternehmen Pimp your Karma
(Modelabel fiir 6kologische Kleidung)
und Rieder Kommunikation (PR-Be-
ratung). Ausfiihrliche Informationen
unter www.media-award.de

»Haus der Forschung* erdffnet

In Bayern soll das ,Haus der For-
schung® kleinen und mittelstandi-
schen Unternehmen sowie Fach-
hochschulen und Universitdten als
zentrale Serviceeinheit dienen. Das
Beratungsangebot steht den Unter-
nehmen und Hochschulen als An-

NEWSTICKER

laufstelle fiir Fordermoglichkeiten
auf Bundes-, Landes- und EU-Ebene
zur Verfiigung. In den ersten fiinf
Jahren wird der Freistaat 20 Mio.
EUR in das Haus der Forschung in-
vestieren. Mehr Informationen un-
ter www.hausderforschung.de

+++ Freiburg — Seit Kurzem agiert auch in Freiburg ein Business Angels-
Netzwerk. Im Blickpunkt stehen hauptsachlich Griindungen im technisch-
industriellen Bereich. +++ Kéln — Beim 13. NUK-Businessplan-Wettbewerb
setzte sich Ergobag vor Epivios und protarget als Sieger durch. +++ Berlin —
Seit 2008 werden die Top-Experten des Deutschen Griinderpreises ausge-
zeichnet. Dieses Jahr gehoren u.a. Michael Moritz (CatCap) und Christiane
Wohlers (Science 4 Life) zu den Geehrten. +++ Braunschweig — Der Energie-
berater Discovergy wurde beim Elevator Pitch des 9. Zukunftskongresses
mit dem Future Award fiir das ,innovativste Geschaftsmodell* ausge-
zeichnet. +++ Berlin — 20 Start-ups nahmen am international besetzten Mini
Seedcamp Berlin teil, fiinf wurden als Finalisten der Seedcamp Woche in
London ausgewahlt, darunter Scalarium und Uberblic aus Berlin.
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Drei aus 253 beim
MBPW

In der vierzehnten Saison ver-
zeichnet der Miinchener Business
Plan Wettbewerb 2010 mit 253
Teilnehmern und tiber 2.300 Besu-
chern einen der erfolgreichsten
Jahrgénge. Zum Sieger gekiirt wur-
de die MWM Maschinenwerk Mis-
selhorn GmbH, die umweltfreund-
lichen Strom aus Warmeenergie
erzeugt. Auf die Platze zwei und
drei kamen dynamic biosensors
(Messmethode zur verbesserten
Analyse von Proteinen) und die
Sheet Cast Technologies GmbH
(Leichtbau-Verbundbremsschei-
be). Weitere Informationen unter
www.mbpw.de

Preisverleihung des
Ideenwettbewerbs
Science2Start

Mit der Entwicklung eines inno-
vativen chirurgischen Fadenmate-
rials setzte sich Susanne Hossfeld
vom NMI Reutlingen als Siegerin
beim Ideenwettbewerb Science-
2Start durch. Der von der BioRegio
Stern Management GmbH ins Leben
gerufene Wettbewerb richtet sich
an Studenten, Professoren und
Institutionen mit Innovationen im
Bereich Life Science. Auf den Plat-
zierungen zwei und drei folgten
Roland Huchler und Dr. Michael
Fritsche vom Fraunhofer IPA (Ent-
wicklung einer fluidischen Tech-
nologie fiir die automatisierte Zell-
kultur) sowie Dr. Lothar Just und
Dr. Timo Schmidt vom Zentrum
fiir Regenerationsbiologie und Re-
generative Medizin (Entwicklung
eines innovativen Bioreaktors).
Mehr Details unter

www.bioregio-stern.de/science2start

www.vc-magazin.de



dreipuls — Studio fiir Lichtinnovation*

Gutes Licht ist nicht einfach gleichzusetzen mit Helligkeit.
Gutes Licht ist Licht nach Maf3. Dreipuls hat seine neue
Technologie patentieren lassen, welche die flexible Gestal-
tung von Licht ermoglicht.

Die technische Neuheit besteht darin, dass sich der An-
wender durch die individuelle Ansteuerung von LEDs ei-
nen oder mehrere Lichtbereiche an nur einer Leuchte be-
liebig einstellen kann. Designer Matthias Pinkert entwi-
ckelte mit seinem Team das energiesparende Verfahren
und schafft damit einen Technologievorsprung. Auf der
Website stellt ein Video das Verfahren dar.

Elevator Pitch

Die LED-Leuchten von dreipuls sind modular einsetzbar, be-
stechen durch schlankes Design und hochste Qualitat bei nied-
rigem Energieverbrauch. Die neue Lichtsteuerung wird zu-
kiinftig fiir private und industrielle Anwendungen eingesetzt.

Mit seiner Entwicklung bewegt sich dreipuls in einem hoch-
* Firmensitz: Dresden attraktiven Marktumfeld. Laut Frost & Sullivan 2009 achten
* Internet: www.dreipuls.de deutsche Konsumenten auf Energieeffizienz und neue
# Griindungsjahr: 2011 Technologien. Das Volumen des deutschen Lichtmarkts
+ Branche: Beleuchtung betragt 2011 2,79 Mrd. USD.

% Anzahl der Angestellten: 5

* Umsatz/EBIT 2010/11 (erwartet): 2010: 0 EUR 2011: 1 Mio EUR/-0,257 Mio EUR  Dreipuls befindet sich in der Seed-Phase auf dem Weg zur
* Kapitalbedarf: 2010: 100.000 EUR, 2011: 500.000 EUR Fertigung der Nullserie. Attraktive Beteiligungsmoglich-
* Alleinstellungsmerkmal (USP): flexible LED-Beleuchtung keiten werden derzeit fiir Business Angels, Family Offices

Karsten Reichel und kleine Venture Capital-Gesellschaften angeboten. W

* Ansprechpartner:

* Funktion:

‘ diysinauaidasjug

Geschéftsfihrer
* Selbstdarstellung des Unternehmens

www.agenc.de

9 Themenfokus: ,,Hightech, Software & Mobilitit*“. Karlsruhe, 28. September 2010.
Innovative Entrepreneure présentieren vor aktiven Investoren.
Infos & Anmeldung: www.venture-lounge.de

Venturelounge} 4
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Entrepreneurship

Case Study

Paradigmenwechsel bei der

IT-Sicherheit

Antispameurope: Spam-Schutz
trifft Cloud Computing

Das Internet ist ein gefdhrliches Pflaster:
Uber 70 Millionen unterschiedliche Varian-
ten von schddlicher Software sollen 2009 im
Umlauf gewesen sein, schdtzungsweise tiber
2.500 verseuchte Websites wurden pro Tag
im Internet verdffentlicht. Der Spam-Anteil
am weltweiten E-Mail-Verkehr liegt weit iiber
90%, und zusdtzlich gefdhrden Viren und
Trojaner die Systemsicherheit und den Da-
tenschutz vieler Unternehmen. Ein Start-up
aus Hannover will als vorgelagerter Schutz-
wall Unternehmensdaten bei der Kommuni-
kation tiber das Internet abschirmen.

Geschiftsmodell im Megatrend

Zwei Schwachpunkte erkannte Daniel Hofmann vor weni-
gen Jahren in den damaligen Losungen gegen Spam-E-Mails:
mangelhafte Filterleistung sowie komplizierte Einrichtung
und Wartung. Also entwickelte der Inhaber eines Sys-
temhauses in der Region Hannover einen innovativen
Spamfilter, was 2006 in der Marke ,,antispameurope” und
2007 in der Griindung der gleichnamigen GmbH miindete.
In einer spateren Studie wurde auch der Bedarf aus finan-
zieller Sicht ermittelt: Ohne ausreichenden Schutz vor Spam
sollen taglich mehr als sechs Minuten Arbeitszeit verlo-
ren gehen, was einem Schaden von durchschnittlich rund
800 EUR pro Arbeitsplatz und Jahr entspricht. Diese
Summe will antispameurope mit seinem neuen Losungs-
ansatz verringern. Dazu werden die Datenstrome der
Kunden automatisch iiber die eigenen Rechenzentren um-
geleitet. Diese fungieren somit als vorgelagerter Schutz-
wall, der Daten aller Art, z.B. E-Mails, abgerufene Web-
seiten und Downloads, untersucht und gegebenenfalls
blockt, bevor schéadliche Daten interne Systeme und
Netze des Kunden erreichen. Zum weiteren Leistungsspek-
trum des Unternehmens zédhlen u.a. eine revisionssichere
Archivierungslosung fiir geschéaftliche E-Mails sowie ein

KURZPROFIL ANTISPAMEUROPE GMBH

*  Grundungsjahr: 2007
*  Branche: IT-Security

*  Unternehmenssitz: Hannover

*  Mitarbeiterzahl: 38
*  Umsatz 2009: k.A.
* Internet: www.antispameurope.com
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Die von antispameurope entwickelte Software funktioniert wie ein Schutzwall fiir Unternehmen.

Service zur automatischen Verschliisselung und Signatur
von E-Mails. Ende 2007 gab es dafiir eine Finanzspritze
von High-Tech Griinderfonds, dem hannover innovation
fonds (hif) sowie Neuhaus Partners. Dessen Griinder und
Managing Partner Dr. Gottfried Neuhaus erlautert das
Engagement: ,Antispameurope befindet sich mit seiner
Cloud-Losung genau im Megatrend. Viele Unternehmen
verlangen aktuell nach einer Anti-Spam-Lésung, die dem
eigenen Mailserver vorgeschaltet ist.*

Griinderteam mit Erfahrung

Zweiter Geschaftsfithrer neben Hofmann ist Oliver Dehning,
der ebenfalls langjahrige Erfahrung im Management von
IT-Unternehmen besitzt und als zweiter Griindungsgesell-
schafter das junge Unternehmen mit aufgebaut hat.
Zuvor war er Projektleiter fiir Beteiligungen bei der Wirt-
schaftsentwicklungsgesellschaft hannoverimpuls, wo er
erstmals mit antispameurope in Kontakt kam. Der
Standort Hannover bietet aus Sicht der Griinder den Vor-
teil einer verkehrsgiinstigen Lage. Zudem gebe es vor
Ort relativ wenige direkte Wettbewerber und ein relativ
grof3es Einzugsgebiet, das den Zugriff auf qualifizierte
Arbeitskréfte erleichtere, sagt Dehning.

Auf Wachstumskurs

Bis Ende dieses Jahres baut antispameurope eine Nieder-
lassung in Berlin auf, dariiber hinaus ist das Unterneh-
men iiber Vertragspartner oder Biiros neben der DACH-
Region in Grof3britannien, Frankreich, Spanien und Italien
vertreten. Die Kunden finden sich in dreif3ig Landern
weltweit, aktuell schiitzt antispameurope den Datenver-
kehr von rund 4.000 Unternehmen aller Grof3enklassen,
darunter laut Dehning vor allem Unternehmen, die wenig

www.vc-magazin.de



eigenes IT-Know-how besitzen, zum Beispiel kleine und
mittelstdndische Unternehmen im produzierenden Ge-
werbe, die Verwaltungen von Forschungsinstitutionen
und Stiftungen sowie Nichtregierungsorganisationen. In
den Jahren 2008/09 und 2009/10 wuchsen die Kundenzah-
len laut Unternehmensangaben jeweils um den Faktor
drei, der Umsatz hat sich seit Griindung jahrlich um den
Faktor zwei erhoht. Nach der Erstrundenfinanzierung im
Dezember 2007 brachte Neuhaus Partners im Mai 2008
und gemeinsam mit dem High-Tech Griinderfonds im Juli
2009 weiteres Kapital in das Unternehmen. Im Mittel-
punkt der Finanzierungsrunden standen vor allem der
Ausbau der Marktposition, die Entwicklung und Markt-
einfiihrung neuer Serviceprodukte sowie der Einstieg in
internationale Markte, berichtet Dehning.

Investoren zeigen sich zufrieden

»In technologischer Hinsicht und im Bereich Unterneh-
mensaufbau hat das Unternehmen bislang alle gesetzten
Meilensteine ausnahmslos erfiillt”, freut sich Dr. Bert
Brinkhaus, der als Geschaftsfiihrer bei EnjoyVenture u.a.
den hif verwaltet. ,Auch wenn die im urspriinglichen
Businessplan aufgestellten Umsatzziele nicht ganz ge-
halten werden konnten, ist die Unternehmensentwick-
lung absolut zufriedenstellend”, so Brinkhaus weiter.
Durch die Positionierung als Premiumanbieter besitzt

antispameurope eine hohe Zahl an Bestandskunden, er-
lautert Neuhaus: ,Wer einmal Kunde ist, geht auch nicht
mehr weg. Neukunden generieren dann jeweils Zusatz-
geschéfte. Das ist aus Investorensicht natiirlich 6kono-
misch wertvoll.“

Ausblick

Neuhaus ist sich sicher, dass sich die Unternehmensent-
wicklung noch beschleunigen wird. Auch Brinkhaus zeigt
sich angetan: ,Antispameurope besitzt ein klares und gut
skalierbares Geschéftsmodell und adressiert mit seinen
Produkten und Dienstleistungen gleich zwei boomende
Megamarkte — Cloud Computing und Internet Security.“
Die Investoren loben das skalierbare Geschaftsmodell
und die hohe Kundenzufriedenheit. Die Umséatze setzten
dadurch stets auf den Vorjahresumsatzen auf. ,Wir er-
warten, dass das Unternehmen aufgrund der zunehmen-
den Grof3e und seiner Referenzen sowie infolge der einge-
leiteten Internationalisierung in den nachsten Jahren noch
schneller wachsen wird“, erklart Brinkhaus. Entsprechend
wiirde EnjoyVenture die lokalen Beteiligungsfonds aus
Hannover gerne an zukiinftigen Finanzierungsmafnahmen
beteiligt sehen. |

Max Eckhardt
redaktion@uc-magazin.de
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Am 22. September 2010 = Im Cabin Innovation Walk bei Airbus
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Entrepreneurship

,Ich habe gemischte Gefuihle*

Interview mit Christoph Gerlinger,

Vorstandsvorsitzender der Frogster Interactive Pictures AG

Ende 2004 Rlingelte bei Christoph Gerlinger das Telefon.
Sein ehemaliger Kollege Dirk Weyel war am Apparat und
erzdhlte thm von einem PC-Spieleverlag, der in einer Kri-
sensituation zum Verkauf stehe. Die beiden griffen die Gele-
genheit beim Schopf, kauften den Verlag und bauten ihn zu
einem Anbieter von Online-Computerspielen um. Als Frogs-
ter Interactive Pictures AG brachten sie ihre Firma 2006 an
die Bérse. Jetzt hat ein strategischer Kdufer angeklopft: Der
Wettbewerber Gameforge hat im August 60% der Frogster-
Aktien erworben, davon 37% von einem Aktiondrspool und
23% iiber die Borse. Dazu hat er ein Ubernahmeangebot fiir
die restlichen Aktien gemacht. Uber die Chancen und Risi-
ken der Transaktion, risikoscheue Kapitalgeber und seine
Erfahrungen als Unternehmer spricht Gerlinger im Inter-
view mit Susanne Harrer.

VC Magazin: Vor finf Jahren entschlossen Sie sich, einen
insolventen Computerspieleverlag zu kaufen und daraus
ein neues Unternehmen zu formen. Was hat Sie dazu ge-
bracht, diesen Schritt zu wagen?

Gerlinger: Mit Dirk Weyel hatte ich bereits zuvor zusam-
mengearbeitet, und ich selbst hatte in der Branche auch
schon einige Erfahrung gesammelt, u.a. einen Computer-
spieleverlag im Jahr 2000 an die Borse gefiihrt. Wir sahen
im Bereich Online Gaming hervorragende Chancen und
entschieden uns deshalb zu diesem Schritt.

VC Magazin: Die Mutter Ihres Ubernahmeziels war in die
Insolvenz geraten. Wie stemmten Sie die Finanzierung?
Gerlinger: Das war in der Tat nicht einfach. Kein Venture
Capital-Geber war damals bereit, in ein Unternehmen in
einer Restrukturierungssituation zu investieren. Mit Unter-
stiitzung von Familie und Freunden haben wir die Uber-
nahme dann doch noch finanziert bekommen. Viele
Wagniskapitalgeber, die damals abgelehnt haben, haben
es wohl spater bereut.

VC Magazin: Spater investierte u.a. die bdrsennotierte Ven-
ture Capital-Gesellschaft Impera Total Return in Frogster.
Wie hat sich die Tatsache, dass Impera gelistet ist, auf Ihr
Geschaft ausgewirkt?

Gerlinger: Da konnte ich keinen Unterschied zu einem
Venture Capital-Unternehmen mit einer anderen Eigentii-
merstruktur ausmachen. Impera war 2005 eingestiegen,
als der Borsengang schon ins Auge gefasst war. Einem
borsennotierten Investor miissen die Portfoliounterneh-
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Christoph Gerlinger

men einmal im Jahr einen Bericht tiber die Geschéftsent-
wicklung vorlegen, den der Investor auf der Hauptver-
sammlung und im Geschéftsbericht prasentiert.

VC Magazin: Seit Kurzem hat Frogster mit dem Spielean-
bieter Gameforge einen neuen Hauptaktionar. Wie fiihlt es
sich an, einen strategischen Investor als Hauptaktionar
zu haben?

Gerlinger: Noch sind es gemischte Gefiihle, denn ich se-
he viele Chancen, aber auch ein paar Risiken. Die Koope-
ration mit Gameforge ist absolut sinnvoll und wird uns
neue Moglichkeiten erdffnen. Der Einstieg eines neuen
Hauptaktionars hat gleichzeitig aber immer auch Auswir-
kungen auf die Unternehmenskultur und die Mitarbeiter.
Ich hoffe, dass am Schluss der Nutzen iiberwiegen wird.

VC Magazin: Welche Rolle haben Sie bei der Anteilsauf-
stockung von Gameforge gehabt?

Gerlinger: Das Management hat an der Transaktion kaum
mitgewirkt. Ein Kreis unserer Aktionare hat unter Feder-
fiihrung des Impera-Vorstands Giinther Paul Low Anfang
des Jahres den Wunsch geduf3ert, seine gepoolten Aktien
an einen strategischen Investor zu verkaufen. Also ging
das M&A-Beratungshaus CFP auf die Suche, und schlief3-
lich zeigte Gameforge Interesse. Die Gesellschaft hat bis-
her 60% der Frogster-Aktien erworben und fiir die tibri-
gen Aktien ein Ubernahmeangebot ausgesprochen. Bei
dem bestehenden Angebot von 25 EUR pro Aktie ist das
Management allerdings nicht daran interessiert, seinen
15%igen Anteil zu veraufdern.
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VC Magazin: Wenn Sie auf Ihre bisherigen unternehmeri-
schen Erfahrungen zuriickblicken: Welche Entscheidun-
gen wiirden Sie erneut treffen?

Gerlinger: Nach dem Kauf des PC-Spieleverlags richteten wir
das Unternehmen strategisch vollig neu aus. Das ibernom-
mene Geschaft war ein traditionelles Spieleverlagsge-
schéaft und bestand darin, Spiele zu entwickeln, auf CDs zu
brennen und im Handel zu vertreiben. Wir haben erkannt,
dass dieses Geschéftsmodell iiberholt war, und die Strategie
auf Onlinespiele umgestellt. Das war der alles entschei-
dende Schritt fiir die weitere Unternehmensentwicklung.

VC Magazin: Verbrannte Finger gelten als gute Lehrmeis-
ter. Aus welchen schmerzhaften Erfahrungen als Unter-
nehmer haben Sie besonders viel gelernt?

Gerlinger: Obwohl wir den Trend hin zum Online Gaming
friihzeitig erkannten, haben wir manche Entscheidungen
zu langsam getroffen. Anfangs hielten wir noch am tradi-
tionellen PC-Spielegeschéft als einem Standbein des Un-
ternehmens fest. Davon hatten wir uns im Nachhinein
schneller vollstandig 16sen sollen.

VC Magazin: Ist der Einstieg von Gameforge als Hauptak-
tionar eine schmerzhafte Erfahrung fiir Sie?

Gerlinger: Nein, schmerzhaft sowieso nicht. Ich sehe
aber wie gesagt auch grof3e Chancen.

VC Magazin: Wie sehen die Planungen fiir Ihre unterneh-
merische Zukunft aus? Bleiben Sie Frogster auch nach
dem Einstieg von Gameforge erhalten?

Gerlinger: Frogster hat eine einzigartige Produkt-Pipe-
line, uns steht eine spannende Zukunft bevor. Ich und das
librige Management wollen weiter an der Zukunft von
Frogster arbeiten. Bedingung ist jedoch, dass das Unter-
nehmen weiterhin selbststandig bleibt. Der neue Haupt-
aktiondr hat uns das zugesagt.

VC Magazin: Herzlichen Dank fiir das Gesprach. |

susanne.harrer@uc-magazin.de

Zum Gesprichspartner

Christoph Gerlinger ist Vorstandsvorsitzender der
Frogster Interactive Pictures AG. Das Unternehmen
entwickelt und vertreibt Online-Computerspiele und
hat Tochtergesellschaften in Deutschland, den USA
und Korea. Gerlinger war dariiber hinaus Mitgriinder
der CDV Software Entertainment AG, die er im Jahr
2000 als Finanzvorstand an die Borse brachte und
2002 verlief3.

In[Medica Healthcare AG*

291 Mrd. EUR werden im Gesundheitsmarkt jahrlich umge-
setzt. 60 Mrd. EUR geben wir als Selbstzahler mit einem
Wachstum von 6% aus. Die Menschen werden élter, sind
spatestens ab 50 Jahren gut abgesichert und bestrebt, ih-
re Gesundheit und Leistungsfahigkeit durch Investitionen
in ihre Gesundheit zu erhalten. Junge Menschen arbeiten
an ihrer Work-Life-Balance.

In den USA betrifft bereits jeder dritte Klick im Internet das
Thema Gesundheit. In[Medica bietet ein Portal an, mit dem
Nachfrager und Anbieter gezielt und in einfacher Weise mit-
einander in Kontakt kommen. Ob &sthetische Chirurgie, Kran-

INMEDICA HEALTHCARE AG 1.GR.

% Firmensitz: Pfaffenhofen/Munchen

* Internet: www.inmedica.net (im Aufbau)
% Grlindungsjahr: 2010

+ Branche: Healthcare/Internet

% Anzahl der Angestellten: 2

% Umsatz/EBIT 2011 (erwartet): 80.000 EUR/—-140.000 EUR
% Umsatz/EBIT 2012 (erwartet): 180.000 EUR/ —-120.000 EUR
+ Kapitalbedarf: 520.000 EUR

1 Alleinstellungsmerkmal (USP): Internetportal Healthcare

* Ansprechpartner: Bernhard Repp

% Funktion: Entwicklungsleiter
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kenhausleistungen, Psychotherapie, Wellnessreisen oder Senio-
renplatze, wir schaffen Klarheit — national und international.

Derzeit existiert kein passendes Angebot, weshalb die
Informationsbeschaffung im Healthcare-Bereich sehr miih-
selig ist. Das wollen wir a&ndern!

Die ,Macher“ von In[Medica Healthcare sind erfahrene
Geschéftsfithrer aus den Bereichen Gesundheitswesen
(MVZ), Portalen und Rechtsberatung (Medizinrecht). Die
Grof3e des Marktes und das Alleinstellungsmerkmal von
In[Medica im Markt der Selbstzahler lasst nicht nur ein
uberdurchschnittliches Wachstum, sondern auch schwar-
ze Zahlen ab dem dritten Geschéftsjahr erwarten — mit In-
formationen, Vermittlung und Werbung in einem der grof3-
ten Wachstumsmarkte der Zukunft. |

* Selbstdarstellung des Unternehmens
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Datenbank

Deal-Monitor

Die Transaktionen der
vergangenen zwei Monate

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

ERSTRUNDENFINANZIERUNGEN
DES HIGH-TECH GRUNDERFONDS

Tatigkeitsfeld: Internettelefonie
Volumen: 2 Mio. USD (Side-Investor: Draper Investment Company,
Ziirich)

Tatigkeitsfeld: Biotechnologie/Lebendzell-Analytik
Volumen: 0,4 Mio. EUR (SideInvestor: Bayern Kapital GmbH, Landshut)

Tatigkeitsfeld: Medizintechnik/Augendruckmessung
Volumen: 0,7 Mio. EUR (Side-Investor: hannoverimpuls GmbH,
Hannover)

Tatigkeitsfeld: Software/Warenwirtschaftssysteme
Volumen: tiber 0,5 Mio. EUR (Side-Investor: Bayern Kapital GmbH,
Landshut)

Erst- und Zweitrundenfinanzierungen

Tatigkeitsfeld: E-Commerce

Investor: Insight Venture Partners, New York

Volumen: nicht veroffentlicht (2. Finanzierungsrunde)

DailyDeal plant, nicht nur in Deutschland, Osterreich und der
Schweiz zu wachsen, sondern auch in andere europaische Markte
zu expandieren. Momentan ist das Berliner Unternehmen in 75

Stadten in Deutschland vertreten.

Tatigkeitsfeld: Onlinedating

Investoren: BrainsToVenture AG, St. Gallen; Euro Service Media
GmbH, Diiren; Corporate Finance Partners CFP & Founders
Investments GmbH, Frankfurt

Volumen: nicht veroffentlicht (2. Finanzierungsrunde)

Seit Dezember 2009 ist die tiirkische Onlinepartnervermittlung
eCift auf dem Markt. Uber einen wissenschaftlich ausgearbeiteten Per-
sonlichkeitstest sollen Kunden den passenden Partner finden. Der
Basisservice ist kostenlos. Nur fiir die Premium-Mitgliedschaft, die mit

verschiedenen Vorteilen verbunden ist, muss der Kunde bezahlen.

56 | VentureCapital Magazin 9/2010

Monitor nach Finanzierungsphasen, im hinteren Teil befin-
den sich Secondary Deals, Exits und Fundraisings/Commit-
ments (neue Fonds).

Tatigkeitsfeld: Social Network

Investoren: u.a. Mac Invest SA, La Conversion (CH)

Volumen: 0,5 Mio. USD (1. Finanzierungsrunde)

Eegoes.com ist ein neues soziales Netzwerk, das auf eine schnelle
und einfache Interaktion zwischen seinen Usern setzt. Die Mittel
der Finanzierungsrunde sollen fiir die Weiterentwicklung des Por-
tals verwendet werden, das bislang erst in einer Beta-Version

online ist.

Tatigkeitsfeld: Onlineportal

Investoren: u.a. Investitionsbank Berlin, Berlin

Volumen: nicht veroffentlicht (1. Finanzierungsrunde)

Haiku Internet betreibt den Onlinedienst Shopotainment, der es
Konsumenten ermdoglichen soll, Interaktionen zu Produkten zu
verodffentlichen, damit Punkte oder Auszeichnungen zu sammeln
und so neue, relevante Produkte iiber ihre Freunde zu entdecken.
Neben der Investitionsbank Berlin im Zuge einer stillen Beteiligung
haben auch zwei Business Angels an der Finanzierungsrunde
partizipiert.

Tatigkeitsfeld: E-Commerce

Investor: Mountain Super Angel GmbH, St. Gallen

Volumen: nicht veroffentlicht (1. Finanzierungsrunde)
Herrenschmiede ist ein Onlineshop fiir Herrenmode. Der Kunde
hat die Moglichkeit, sich mafigeschneiderte Anziige individuell
zusammenzustellen und nach Hause schicken zu lassen. Die An-
ziige werden kostenglinstig in Asien hergestellt und von dort aus
versandt.

Tatigkeitsfeld: Software

Investor: GCP Gamma Capital Partners Beratungs- & Beteiligungs

AG, Wien

Volumen: nicht veroffentlicht (2. Finanzierungsrunde)

Icomasoft ist ein Schweizer Hersteller von Software fiir integrierte
Automatisierung und das Management virtueller IT-Infrastruktu-
ren. Der Einstieg von GCP in der 2. Finanzierungsrunde ermoglicht
dem Unternehmen eine Kapitalerhohung in Héhe von mehreren
Mio. EUR. Eine Investition in Icomasoft hatte 2009 die Zircher
Kantonalbank getatigt.
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Tatigkeitsfeld: E-Commerce

Investoren: IBB Beteiligungsgesellschaft mbH, Berlin, via VC
Fonds Technologie Berlin; T-Venture Holding GmbH, Bonn
Volumen: nicht veroffentlicht (1. Finanzierungsrunde)

Magari Internet betreibt den Online-Marktplatz daparto, auf dem im
Internet angebotene Autoteile verglichen und bei angeschlossenen
Héndlern gekauft werden konnen. Auf der im Marz 2009 gestarte-
ten Plattform sind derzeit rund 4 Millionen Produkte gelistet. Die
Finanzspritze von IBB und T-Venture soll der Produktentwicklung
und dem Marketing dienen.

Tatigkeitsfeld: Energiespeicher

Investoren: Sofinnova Partners, Paris; Gimv, Antwerpen; Amundi
Private Equity Funds, Paris

Volumen: 13 Mio. EUR (2. Finanzierungsrunde)

McPhy Energy entwickelt und produziert Energiespeicher fiir Unter-
nehmen aus dem Bereich erneuerbare Energien. Die zweite Finanzie-
rungsrunde soll insbesondere das globale Wachstum des franzosi-
schen Unternehmens vorantreiben. Neben den bisherigen Standorten
in Frankreich, Spanien und Italien will McPhy Energy auch Biiros in
Deutschland, Nordeuropa, dem Mittleren Osten und Japan eroffnen.

‘ Juequale(

Tatigkeitsfeld: Internet

Investor: Mountain Super Angel AG, St. Gallen

Volumen: nicht veroffentlicht (1. Finanzierungsrunde)

Die Nutzer der Website meinprospekt.de konnen online in Prospek-
ten blattern und damit die Papierlast im Briefkasten verringern. Zu
den Kunden von MeinProspekt gehoren zahlreiche namhafte Ein-
zelhandelsketten. Mit der Unterstiitzung des Schweizer Investors
Mountain Super Angel soll das Angebot erweitert werden.

Tatigkeitsfeld: Medizintechnik

Investoren: Novartis Venture Funds, Basel; Initiative Capital
Romandie SA, Lausanne; Gran Plasa SA, Fribourg

Volumen: 5 Mio. CHF (1. Finanzierungsrunde)

NanoPowers stellt Gerate zur Rehabilitation und Verbesserung von
Muskelfunktionen her. In der von Novartis Venture Funds angefiihr-
ten ersten Finanzierungsrunde konnte das Medizintechnikunter-
nehmen 5 Mio. CHF fiir die Entwicklung neuer Produkte einwerben.

Tatigkeitsfeld: Medizintechnik

Investor: New Value AG, Ziirich

Volumen: 3,5 Mio. CHF (Aufstockung 2. Finanzierungsrunde)
Sensimed wurde im Jahr 2003 gegriindet und ist auf integrierte Mikro-
systeme in der Medizintechnik spezialisiert. Das erste zugelassene
Produkt des Unternehmens dient der kontinuierlichen Uberwachung
des Augeninnendrucks. New Value beteiligt sich mit 3,5 Mio. CHF
an der 2. Finanzierungsrunde. Bereits im Mai dieses Jahres hatten
weitere Investoren, darunter Wellington Partners, Vinci Capital
und BlueOcean Ventures, 10 Mio. CHF in Sensimed investiert.
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Tatigkeitsfeld: Internetplattform

Investor: Hasso Plattner Ventures Management GmbH, Potsdam; Team
Europe Ventures Management GmbH, Berlin; Kite Ventures, Moskau
Volumen: 3,8 Mio. EUR (2. Finanzierungsrunde)

SponsorPay flief3en im Rahmen einer weiteren Finanzierungsrunde
3,8 Mio. EUR an frischem Kapital zu. Das junge Berliner Unternehmen
zahlt zu den fithrenden Monetarisierungs-Plattformen fiir virtuelle
Giiter in Europa. Diese werbefinanzierte Losung ermdglicht Spielern
von Onlinegames und anderen Anwendungen, kostenlos auf Pre-
mium-Inhalte zuzugreifen. Mit den neuen Mitteln soll das interna-
tionale Wachstum weiter vorangetrieben werden.

Weitere Finanzierungsrunden

Tatigkeitsfeld: Internet-Jobborse

Investor: Investitionsbank Berlin, Berlin

Volumen: 2 Mio. EUR (Wachstumsfinanzierung)

Absolventa, eine Jobborse fiir Studenten, Absolventen und Young
Professionals, erhélt eine Wachstumsfinanzierung von der Investi-
tionsbank Berlin in Form einer stillen Beteiligung im Rahmen des
Programms ProFIT. Auf der Plattform bewerben sich Unterneh-
men bei den Akademikern.

Tatigkeitsfeld: Plattform fiir Mobile Couponing

Investor: dw capital GmbH, Koéln

Volumen: nicht veroffentlicht (Wachstumsfinanzierung)

Coupies bietet fiir ganz Deutschland Gutscheine in 15 verschiede-
nen Kategorien von Essen und Trinken iiber Freizeit bis hin zum
Shopping an. Der Kunde kann sich auf seinem Handy die verfiigbaren
Gutscheine in seiner Nahe anzeigen lassen und im entsprechenden
Geschaft einlosen.

Tatigkeitsfeld: Software

Investor: Beaufort Capital GmbH, Hamburg

Volumen: nicht veroffentlicht (Wachstumsfinanzierung)

Das Hamburger Unternehmen Dtp entertainment bietet ein breites
Portfolio an Internetspielen aller Genres. Das frische Kapital soll
in die Verstarkung und den weiteren Ausbau der Marktposition in-
vestiert werden.

Téatigkeitsfeld: Pharmahandel

Investoren: u.a. Mittelstandische Beteiligungsgesellschaft
Niedersachsen (MBG) mbH, Hannover; Investitions- und
Forderbank Niedersachsen (NBank), Hannover

Volumen: nicht veroffentlicht (Wachstumsfinanzierung)
EasyApotheke gilt als erster Betreiber von Discount-Apotheken in
Deutschland und ist auch im Versandhandel von Medikamenten
aktiv. Mit einer Kapitalerhdhung, an der sich neben der MBG und
der NBank auch zwei Privatinvestoren beteiligten, will die Firmen-
gruppe weiter expandieren.
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Datenbank

Tatigkeitsfeld: Biotechnologie

Investoren: High-Tech Griinderfonds Management GmbH, Bonn;
Sirius Seedfonds Duisseldorf, Diisseldorf; Business Angel, Essen;
Roland Oetker, Diisseldorf

Volumen: 2 Mio. EUR (Wachstumsfinanzierung)

Das Diisseldorfer Unternehmen Evocatal hat eine Wachstumsfinan-
zierung erfolgreich abgeschlossen. Geleitet wurde die Finanzie-
rungsrunde von Neuinvestor Roland Oetker. Insgesamt wurden von
den Investoren 2 Mio. EUR bereitgestellt. Damit sollen bereits be-
gonnene Entwicklungsprojekte zum Abschluss gebracht werden.

Tatigkeitsfeld: Inmobilienplattform

Investor: Dario Suter

Volumen: nicht veroffentlicht (Kapitalerh6hung)

Im Zuge einer Kapitalerhdhung steigt Dario Suter, ehemaliger Inves-
tor von studiVZ, bei Fellowhome ein. Fellowhome ist eine Immobi-
lienplattform, mit deren Hilfe der Inmobilienvertrieb transparenter
und kostengiinstiger gestaltet werden kann.

Tatigkeitsfeld: Buchverlag

Investoren: Partners Group AG, Baar; DLJ South America Partners,
Buenos Aires

Volumen: nicht veroffentlicht (Wachstumsfinanzierung)
Zusammen mit DLJ South American Partners unterstiitzt die
Partners Group das Wachstum des Buchverlags Santillana. Mit
den neuen Mitteln soll das Wachstum in Lateinamerika schneller

vorangetrieben werden.

Tatigkeitsfeld: Medizintechnik

Investor: Technologiegriinderfonds Sachsen Verwaltungs GmbH,
Leipzig

Volumen: nicht veroffentlicht (3. Finanzierungsrunde)

Der Technologiegriinderfonds Sachsen beteiligt sich am Spin-off
des Fraunhofer-Instituts fiir Photonische Mikrosysteme HiperScan.
Die Dresdner entwickeln und produzieren innovative Analyse-
gerate. Mit den frischen Mitteln soll der Markteintritt in den

Apothekenmarkt finanziert werden.

Tatigkeitsfeld: Internet

Investor: Corporate Finance Partners CFP & Founders Investments
GmbH, Frankfurt

Volumen: 0,5 Mio. EUR (3. Finanzierungsrunde)

Fiir die Internetplattform Humangrid ist das Engagement von CFP &
Founders Investments, einem Investmentvehikel von Corporate Fi-
nance Partners, bereits die zweite Finanzspritze in diesem Jahr. Erst im
Frithjahr hatte das Unternehmen 3 Mio. EUR eingesammelt. Nach dem
sogenannten Crowdsourcing-Prinzip vergibt Humangrid Kleinstauftrage
an Clickworker, die anspruchsvolle Aufgaben in kurzer Zeit 16sen sollen.

Tatigkeitsfeld: Internet

Investoren: Mountain Super Angel AG, St. Gallen; High-Tech Griin-
derfonds Management GmbH, Bonn; KfW Bankengruppe, Frankfurt
Volumen: mittlerer sechsstelliger Betrag (Anschlussfinanzierung)
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Neben dem High-Tech Griinderfonds und der KfW hat sich Moun-
tain Super Angel an einer Anschlussfinanzierung von locr be-
teiligt. Das Unternehmen aus Braunschweig erstellt fiir seine
Kunden digitale, individualisierte Karten in Print-Qualitat. Die
frischen finanziellen Mittel sollen in das weitere Wachstum von

locr investiert werden.

Tatigkeitsfeld: Onlineshop

Investoren: Sirius Seedfonds Diisseldorf, Diisseldorf; Astutia
Ventures GmbH, Miinchen

Volumen: sechsstelliger Betrag (Wachstumsfinanzierung)

Die Luxury Fashion Trade GmbH aus Diisseldorf betreibt unter
fashionette.de einen Onlineshop fiir Luxushandtaschen. Der Kun-
de hat die Moglichkeit, Handtaschen und Accessoires auf Raten zu
erwerben. Mit dem sechsstelligen Betrag von Sirius und Astutia
Ventures will das Unternehmen seine Marktposition in Deutsch-
land und Osterreich weiter ausbauen.

Tatigkeitsfeld: Biotechnologie

Investoren: Aravis SA, Ziirich; Aurelia Private Equity,

Frankfurt; Bio*One Capital Pte Ltd., Singapur; Heidelberg-
Capital Asset Management GmbH, Heidelberg; VI Partners

AG, Zug

Volumen: 7 Mio. USD (3. Finanzierungsrunde)

Das Biotechnologie-Unternehmen MerLion entwickelt Medikamen-
te gegen Infektionskrankheiten. Der Firmensitz ist Singapur, Ent-
wicklungsstandort Berlin. An der 3. Finanzierungsrunde beteiligt
sich eine Reihe bestehender Investoren. Das frische Kapital dient in
erster Linie der Weiterentwicklung des am weitesten fortgeschritte-
nen Wirkstoffkandidaten.

Tatigkeitsfeld: Internetplattform

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

Volumen: nicht verdffentlicht (Wachstumsfinanzierung)

MyGall ist eine Internetplattform zum Kaufen, Verkaufen und
Gestalten individueller Kunstwerke. Kiinstler sowie Museen oder
Archive nutzen die Plattform zur Vermarktung ihrer Inhalte als
Poster, Kunstdrucke oder Grufikarten. Mit der Wachstumsfinan-
zierung sollen der Ausbau und die Vermarktung des Angebots

noch intensiver vorangetrieben werden.

Tatigkeitsfeld: Nahrungsmittel

Investor: V+ Management GmbH, Ko6ln

Volumen: nicht veroffentlicht (Wachstumsfinanzierung)

Mithilfe eines neuartigen Trocknungsverfahrens entwickelt Pax Food
Snackprodukte aus Obst und Gemiise, aber auch aus Fisch und
Fleisch. Das Unternehmen will sich so als Lieferant fiir die Lebens-
mittelindustrie etablieren. V+ erwirbt mit einer seiner Fondsge-
sellschaften einen Anteil von 3,75% an Pax Food.

Tatigkeitsfeld: Internetplattform
Investor: Earlybird Venture Capital GmbH & Co. KG, Miinchen
Volumen: nicht veroffentlicht (Wachstumsfinanzierung)
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Die Miinchner Venture Capital-Gesellschaft Earlybird unterstiitzt
ParkLabs, Betreiber der Internetplattform Crowdpark, in Form einer
Wachstumsfinanzierung. Die Plattform ermdglicht es Nutzern, virtuel-
les Geld auf den Ausgang anstehender Ereignisse zu setzen. Die frischen

finanziellen Mittel sollen in den weiteren Ausbau investiert werden.

SinosoL AG
Tatigkeitsfeld: Solartechnologie
Investor: Cleantech Invest AG, St. Gallen

STUTTGART

Volumen: nicht veroffentlicht (Wachstumsfinanzierung)

Sinosol ist eine deutsch-chinesische Unternehmensgruppe im Be-
reich von Solarparks und Photovoltaiksystemen. Cleantech Invest
ist bereits seit drei Jahren an dem Solarunternehmen beteiligt und
hat seinen Anteil nun mehr als verdoppelt.

SITQ SysTEMS
Tatigkeitsfeld: Testsysteme & Dienstleistungen

BERLIN

Investor: Investitionsbank Berlin, Berlin
Volumen: nicht veroffentlicht (Wachstumsfinanzierung)
Das Berliner Unternehmen SITQ hat sich auf das Priifen mobiler Ge-

rate spezialisiert. Ihr Spezialwissen wollen die Berliner

Via OpTrONICS GMmBH NURNBERG
Tatigkeitsfeld: Elektrotechnik

Investor: WHEB Venture Partners LLP, Miinchen

Volumen: 4,4 Mio. EUR (Wachstumsfinanzierung)

Via Optronics hat sich auf die Herstellung von LCD-Displays u.a. fiir
Mobiltelefone, Fernseher und Computer spezialisiert. Damit will das
Unternehmen einen Beitrag zum Umweltschutz leisten, da sich der
Energieverbrauch durch LCDs verringert und die Lebensdauer der
Gerate verlangert wird. Mit dem Investment wird WHEB Ventures
zum Co-Investor neben der BayBG, die bereits Teilhaber war.
YD. YOURDELIVERY GMBH BERLIN
Tatigkeitsfeld: Internet

Investoren: Mountain Super Angel AG, St. Gallen; DuMont Venture
GmbH & Co. KG, K6ln

Volumen: hoher sechsstelliger Betrag (Wachstumsfinanzierung)
Mit der jetzigen Wachstumsfinanzierung stehen youdelivery.de die
Mittel zur Verfiigung, um die deutschlandweite Expansion voranzu-
treiben und den B2B-Vertrieb zu erweitern. Die Berliner bieten eine

Software as a Service-Losung zur webbasierten Essensbestellung.

in die Entwicklung eines LTE-Netziiberwachungssystems
einbringen. Damit soll die Wettbewerbsposition verbes-
sert werden. Durch die Finanzierung der IBB soll das
organische Wachstum von SITQ beschleunigt werden.
SMALLRIVERS SA LAUSANNE
Tatigkeitsfeld: Social Media

Investoren: u.a. Econa AG, Berlin; Kima Ventures,
Frankreich

Volumen: nicht veroffentlicht (Wachstumsfinanzierung)
SmallRivers betreibt die Social Media-Plattform Paper.li.
Dort werden auf Twitter hinterlegte Links in einem gut
lesbaren Zeitungsformat dargestellt. Neben Business
Angels beteiligen sich an der neuen Finanzierungsrun-
de der noch junge franzdsische Kapitalgeber Kima Ven-
tures und der deutsche Technologieinvestor Econa.
Takeo GmeH DIETFURT
Tatigkeitsfeld: Automobilzulieferer

Investor: BayBG Bayerische Beteiligungsgesellschaft,
Miinchen

Volumen: nicht veroffentlicht (Wachstumsfinanzierung)
Der Automobilzulieferer Takeo stellt Kunststoff-Spritztei-
le her, die als Verkleidungsteile bei Auto-Unterbdden ein-
gesetzt werden. Mithilfe einer neuen Fertigungsmethode
konnen bis zu vier Kilogramm Gewicht am Unterboden ein-
gespart werden. Den Ausbau und die Erweiterung der Pro-
duktion unterstiitzt die BayBG mit einer stillen Beteiligung.

TECNOSUN SOLAR SYsTEMS AG

NEUMARKT IN DER OBERPFALZ
Tatigkeitsfeld: Solartechnologie
Investor: Privatinvestor (nicht genannt)
Volumen: 0,5 Mio. EUR (Wachstumsfinanzierung)
Ein Privatinvestor unterstiitzt das junge Solarunter-
nehmen TecnoSun Solar Systems mit 0,5 Mio. EUR.
TecnoSun plant, die neuen Mittel in den Aufbau des

Personals und des Vertriebs zu investieren.

bi‘"_-apuu
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on Biotechnology

Wl 5th International Meeting

September 29 - October 1 2010

Pamplona - Spain

BIOSPAIN 2010 include the Investment Forum (29th
to 30th of September), an event organised by Europe
Unlimited, which allows innovative biotechnology
businesses from across Europe to meet with an audience

of Europe's leading biotech investors.

The Investment Forum offers a unigue setting with
pan-European networking for top entrepreneurs, R&D
leaders, investors and experts from the Biotech sector.

Orpanized by
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Datenbank

Tatigkeitsfeld: Cleantech

Investor: New Value AG, Ziirich

Volumen: 1,5 Mio. EUR (Wachstumsfinanzierung)

In Form eines Mezzanine-Darlehens investiert New Value 1,5 Mio.
EUR in ZWS. Das Cleantech-Unternehmen bietet Systeme fiir die ge-
samte moderne Haustechnik, die auf regenerativen Energien basiert,
wie etwa Warmesysteme oder Photovoltaikanlagen.

BuyouTs

Tatigkeitsfeld: Reederei

Investor: Oaktree Capital Management, Los Angeles

Art der Transaktion: Minderheitsbeteiligung
Transaktionsvolumen: {iber 100 Mio. EUR

Beluga Shipping gilt als einer der weltweit grof3ten Anbieter von
Schwerlasttransporten auf See. Derzeit gehoren 69 Schiffe zur
Flotte der Reederei. Finanzinvestor Oaktree erwirbt mit einer
Investition im dreistelligen Millionenbereich rund ein Drittel des
Unternehmens. Mit dem frischen Kapital sollen zunachst vier
neue Schiffe gekauft werden.

Tatigkeitsfeld: Finanzen

Investor: Lone Star Funds, Frankfurt

Art der Transaktion: Ubernahme

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Lone Star hat sich dazu verpflichtet, 100% der Aktien der Diisseldorfer
Hypothekenbank von Tochtergesellschaften des Bundesverbandes
deutscher Banken e.V. und des Priiffungsverbands deutscher Banken
e.V. zu kaufen. Das Institut aus Diisseldorf musste als eines der ersten
Opfer der Finanzkrise Anfang 2008 vom Einlagensicherungsfonds
der privaten Banken gerettet werden.

Tatigkeitsfeld: Kunststoffverarbeitung

Investor: WHEB Venture Partners LLP, Miinchen

Art der Transaktion: Ubernahme

Transaktionsvolumen: 10,8 Mio. EUR

Friedola Tech ist im Bereich Kunststoffverarbeitung tatig und fer-
tigt Produkte an, die aus bis zu 80% recycelbaren Materialien be-
stehen. Diese kommen in der Automobil- und Logistikindustrie
zum Einsatz. WHEB fungierte als Syndikatsfithrer und tatigte ein
Investment von 10,8 Mio. EUR.

Tatigkeitsfeld: Automotive

Investor: Quantum Kapital AG, St. Gallen

Art der Transaktion: Ubernahme

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Idea Institute ist ein Turiner Design-, Modeling- und Engineering-
Unternehmen und gehorte bislang zum Schweizer Textil- und
Automobilindustriekonzern Rieter. Dieser verkauft seine italieni-
sche Tochter an die Beteiligungsgesellschaft Quantum Kapital,

um den Turnaround in seinem Automotive-Bereich voranzutreiben.
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Tatigkeitsfeld: Backwaren

Investor: ECM Equity Capital Management GmbH, Frankfurt

Art der Transaktion: Management Buyout
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Nachdem die Backereikette Kamps lange als Borsenkandidat gehandelt
wurde, entschied sich der bisherige Eigner — die Barilla-Tochter Lieken —
nun fiir einen Verkauf an die Private Equity-Gesellschaft ECM. Daneben
beteiligt sich auch das Kamps-Management an dem Unternehmen.

Tatigkeitsfeld: Verpackungsindustrie

Investor: Adcuram Group AG, Miinchen

Art der Transaktion: Ubernahme

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Der Hersteller von flexiblen Kunststoffverpackungen und Folien,
KWF Buchelt, gehort kiinftig zum Portfolio von Adcuram. Anlass der
Transaktion: Die Griinderfamilie von KWF Buchelt zieht sich aus dem
Geschaft zuriick. Der neue Eigentiimer will durch gezielte Investitio-
nen die Weichen auf organisches und externes Wachstum stellen.

Tatigkeitsfeld: Inneneinrichtung

Investor: mutares AG, Miinchen

Art der Transaktion: Ubernahme

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Im Rahmen eines Asset Deals hat mutares vom belgischen Recitel-
Konzern LeBed iibernommen. Das franzésische Unternehmen ent-
wickelt und produziert Einlegerahmen fiir Betten und vertreibt
diese in Westeuropa.

Tatigkeitsfeld: Maschinenbau

Investor: Prolimity Capital Partners, Frankfurt

Art der Transaktion: Erwerb aus Insolvenz
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Maka ist auf die Herstellung von CNC-Spezialmaschinen fiir die Alumini-
um-, Kunststoff- und Holzbearbeitung spezialisiert. Das 1952 gegriindete
Unternehmen wird kiinftig unter dem Namen Maka Systems firmieren.

Tatigkeitsfeld: Pharmazie

Investor: Adcuram Group AG, Miinchen

Art der Transaktion: Ubernahme

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Die Adcuram Group hat Nuvisan mit allen Tochtergesellschaften von
ZeeCro iibernommen. Die Miinchner planen, Nuvisan zu einem fiih-
renden, mittelstandisch gepragten Dienstleister fiir die Pharmazie-
industrie zu machen, und stellen dafiir Kapital in Millionenhohe zur
Verfiigung. Dieses soll zur Modernisierung und fiir den Ausbau des
Vertriebs verwendet werden.

Tatigkeitsfeld: Industriearmaturen
Investor: Axa Private Equity, Frankfurt

Art der Transaktion: Management Buyout
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht
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Die Phonix/Strack-Gruppe hat sich auf die Entwicklung und die Pro-
duktion von Industriearmaturen spezialisiert und beschéftigt rund
250 Mitarbeiter in Deutschland, Frankreich und den USA. Auch nach
der Beteiligung durch Axa Private Equity bleiben die beiden Gesell-
schafter in ihrer Funktion als Geschéftsfithrer der Unternehmens-

gruppe tatig, um die Wachstumsstrategie auch weiterhin zu verfolgen.

Tatigkeitsfeld: Pharmazie

Investor: Minapharm Pharmaceuticals, Kairo

Art der Transaktion: Ubernahme

Transaktionvolumen: 30,4 Mio. EUR

Das agyptische Pharma-Unternehmen Minapharm Pharmaceuticals
hat 95% der Aktien von Probiogen erworben. Das Berliner Unterneh-
men fungiert als Dienstleister fiir internationale Kunden aus der bio-
pharmazeutischen Branche und entwickelt Designerzelllinien, mit
denen Impfstoffe und Proteine entwickelt werden konnen.

‘ Juequale(

Tatigkeitsfeld: Automatisierungstechnik

Investor: Giinther Holding GmbH, Hamburg

Art der Transaktion: Erwerb aus Insolvenz
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Die Hamburger Giinther Holding erwirbt {iber ihre neu gegriindete
Tochtergesellschaft AIM — Assembly in Motion GmbH das Kernge-
schaft der seit Marz insolventen Rohwedder AG. Das borsennotierte
Unternehmen stellt Montagemaschinen u.a. fiir die Automobilindus-
trie her. Die beiden Standorte in Bermatingen und Bruchsal sollen

unter neuer Firmierung weitergefiihrt werden.

Tatigkeitsfeld: Maschinenbau

Investor: Axa Private Equity GmbH, Frankfurt

Art der Transaktion: Ubernahme

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Axa Private Equity hat einen Anteil von rund 52% an der italieni-
schen Rollon Group erworben. Rollon produziert Fiihrungselemente
und Antriebe zum Einsatz in Schienenfahrzeugen und anderen In-
dustrieanwendungen. Das Management des italienischen Unterneh-
mens hat Anteile in Hohe von ungefahr 5% erworben.

Tatigkeitsfeld: IT-Beratung

Investor: Lead Equities GmbH, Wien

Art der Transaktion: Ubernahme

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Der 6sterreichische Private Equity-Fonds Lead Equities hat die Mehr-
heit an dem Beratungsunternehmen Solcom erworben. Solcom bie-
tet in den Bereichen IT, Ingenieurwesen und Management Consulting
projektbezogene Unterstiitzung an.

Téatigkeitsfeld: Anlagenbau

Investor: Nord Holding Unternehmensbeteiligungsgesellschaft mbH,
Hannover

Art der Transaktion: Management Buyout
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht
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Im Zuge eines Management Buyouts hat die Nord Holding Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaft Uhlig Rohrbogen erworben. Das Un-
ternehmen aus dem Harz produziert Sonderanfertigungen von Rohr-
bogen fiir den Anlagenbau. Die Transaktion steht noch unter dem
Vorbehalt der Zustimmung des Kartellamts.

Tatigkeitsfeld: Telekommunikation

Investor: Chequers Capital, Paris

Art der Transaktion: Ubernahme

Transaktionsvolumen: 66 Mio. EUR

Der Finanzinvestor Chequers Capital hat alle Anteile der Versatel
Kabel GmbH einschlieRlich deren Tochtergesellschaften erworben.
Der Verkauf soll Versatel, das sich komplett aus dem Endkunden-
Kabelgeschaft zuriickzieht, die nétige Flexibilitat verschaffen, um sich

verstarkt auf das B2B-Geschift konzentrieren zu kénnen.

Téatigkeitsfeld: Internet

Investor: Audience Science GmbH, Luxemburg

Art der Transaktion: Ubernahme

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Das norddeutsche Unternehmen Wunderloop ermoglicht {iber die
Integrated Targeting Services, die richtigen Zielgruppen im Inter-
net anzusprechen. Die Hamburger sammeln Informationen iber
das Online-Verhalten von Nutzern und analysieren dieses. Die
Ergebnisse werden den Kunden auf einer Plattform zur Verfiigung
gestellt.

SECONDARY DEALS

Tatigkeitsfeld: Unterhaltungselektronik

VeraufRernder Investor: Riverside Company, New York
Erwerbender Investor: Hg Capital, London

Volumen: nicht veroffentlicht

Teufel ist auf den Online-Direktvertrieb von Lautsprecher-
systemen spezialisiert. Riverside hatte das Unternehmen 2006
erworben und damit auch eine Nachfolgeregelung fiir den Unter-
nehmensgriinder geschaffen. Umsatz und Ergebnis wurden nach
Unternehmensangaben seit dem Einstieg von Riverside jeweils
mindestens verdoppelt. Hg Capital soll durch sein Engagement
seine Expertise in Sachen Direktvertrieb einbringen.

Tatigkeitsfeld: Freizeitpark

Verauf3ernder Investor: Blackstone Group, New York
Erwerbender Investor: CVC Capital Partners GmbH, Frankfurt
Volumen: nicht veroffentlicht

Als neuer Finanzinvestor steigt CVC Capital Partners beim
Freizeitparkbetreiber Merlin Entertainment ein und tibernimmt
28% der Anteile. Die amerikanische Investmentgesellschaft
Blackstone hingegen reduziert seine Beteiligung von 52% auf 34%.
CVC will mit seinem Investment das weitere Wachstum von Mer-

lin unterstiitzen.
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Deal des Monats

Téatigkeitsfeld: Spezialchemie

Art der Transaktion: Trade Sale
Volumen: 700 Mio. EUR

Investoren: Permira Beteiligungsberatung, Frankfurt; Goldman Sachs, Frankfurt; SV Life Science, London

Insgesamt kostet BASF die Ubernahme des Wettbewerbers Cognis knapp 3,1 Mrd. EUR. Davon flieBen 700 Mio. EUR den bisherigen
Eigentiimern zu. Im Zuge der Transaktion {ibernehmen die Ludwigshafener auch die Schulden von Cognis. BASF erweitert mit diesem
Schritt sein Produktportfolio um Kosmetik-Inhaltsstoffe und Substanzen fiir Wasch- und Reinigungsmittel.

Tatigkeitsfeld: Lebensmittel

Verauf3ernder Investor: Steadfast Capital GmbH, Frankfurt
Erwerbender Investor: Barclays Private Equity GmbH, Miinchen
Volumen: nicht veroffentlicht

Der Eigenkapitalinvestor Barclays Private Equity (BPE) hat mehr-
heitlich die hollandische MPS Meat Processing Systems tibernom-
men und halt rund 75% am Unternehmen, die restlichen Anteile halt
das Managementteam von MPS. Dessen Wachstum soll durch den
Einstieg von BPE weiter vorangetrieben werden.

Tatigkeitsfeld: Dentalprothetik

Investor: TVM Capital GmbH, Miinchen

Art der Transaktion: Mehrheitsbeteiligung

Volumen: nicht veroffentlicht

Das Dentalunternehmen pritidenta hat einen durchgéngig digitali-
sierten Prozess zur Herstellung von Zahnersatz entwickelt. Da-
durch soll eine schnelle und hochwertige Versorgung des Patien-
ten ermoglicht werden.

Tatigkeitsfeld: Pflanzenschutzmittel

Veraufernde Investoren: Genius Venture Capital GmbH, Schwerin;
Vestcorp AG, Diisseldorf

Erwerbender Investor: Mpool Beteiligungen GmbH, Saarbriicken
Volumen: nicht veroffentlicht

Prophyta hat eine Technologie zur Massenproduktion filamentdser
Pilze entwickelt und zahlt sich damit zu den weltweit fiihrenden
Anbietern biologischer Pflanzenschutzmittel. Genius und Vest-
corp verauferten jeweils ihre kompletten Anteile an Prophyta.

Tatigkeitsfeld: Cleantech

Veraufernde Investoren: Clean Invest AG, St. Gallen; Frog Capital,
London

Erwerbender Investor: Nordic Capital Funds, Frankfurt
Volumen: nicht veroffentlicht

Nordic Capital Funds hat eine Mehrheitsbeteiligung an SiC Pro-
cessing erworben. Die Griinderfamilie halt weiterhin 25% am Un-
ternehmen. SiC Processing ist nach eigenen Angaben weltweit
fihrend in der Wiederaufbereitung und Verarbeitung von Sage-
suspension, das fiir die Herstellung von Silizium-Wafern benotigt
wird. Rund 90% seines Umsatzes erwirtschaftet das Unternehmen
in der Photovoltaik-Industrie.
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ExiTs

Tatigkeitsfeld: Maschinenbau

Investor: Anhydro Holding A/S, Soeborg/Danemark

Art der Transaktion: Trade Sale

Volumen: nicht veroffentlicht

Die Anhydro Holding, eine Beteiligung des skandinavischen CapMan
Buyout Fonds, hat samtliche Anteile der deutschen Anhydro GmbH
sowie der britischen Anhydro UK Holding an das franzosische Un-
ternehmen Magbel veraufdert. Dessen Muttergesellschaft Maguin ist
auf Prozesstechnologie und Anlagenbau spezialisiert. Die deutsche
Anhydro, 1930 als Vetter Maschinenbau gegriindet, bietet Trock-
nungslosungen und Entwasserungsprodukte an.

Tatigkeitsfeld: Spezialchemie

Investoren: Permira Beteiligungsberatung, Frankfurt; Goldman
Sachs, Frankfurt; SV Life Science, London

Art der Transaktion: Trade Sale

Volumen: 700 Mio. EUR

Nahere Informationen siehe Deal des Monats.

Tatigkeitsfeld: Pharmazie/Medizin

Investor: Ventizz Capital Partners, Diisseldorf

Art der Transaktion: Trade Sale

Volumen: nicht veroffentlicht

Im Juli 2007 hat Ventizz das amerikanische Unternehmen Gish Bio-
medical erworben. Ziel war es, die internationale Expansionsstra-
tegie von Medos Medizintechnik weiter voranzutreiben. Medos
will sich mit dem Vertrieb ihrer neuen Blutpumpengeneration auf
den européischen Raum konzentrieren und verkaufte Gish Biome-
dical aus strategischen Griinden an die italienische Sorin Group.

Tatigkeitsfeld: Einzelhandel

Investor: Arques Industries AG, Miinchen

Art der Transaktion: Trade Sale

Volumen: nicht veroffentlicht

Nach erfolgreicher Restrukturierung veraufierte die Beteiligungsge-
sellschaft Arques Industries ihre Anteile an Golf House. Das Investoren-
konsortium setzt sich aus der Unternehmensgruppe JAB Anstoetz
und dem ehemaligen Vorstand von Tchibo, Peter Wolf, zusammen.
Arques hatte Golf House 2005 zu einem symbolischen Preis von der
damaligen KarstadtQuelle AG tibernommen.
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Téatigkeitsfeld: Bauindustrie

Investor: Connexio alternative investment holding AG, Wien

Art der Transaktion: Trade Sale

Volumen: nicht veroffentlicht

Der Wiener Finanzinvestor Connexio hatte die ehemalige Heidelberg-
Cement-Tochter Moldan im Jahr 2008 vom franzosischen Konzern Saint-
Gobain itbernommen. Der neue Eigentiimer stammt ebenfalls aus Oster-
reich: Es handelt sich um die Salzburger Sand- und Kieswerke GmbH.

Tatigkeitsfeld: Windenergie

Investor: Kallista Energy, Paris

Art der Transaktion: Ubernahme

Volumen: nicht veroffentlicht

Kallista Energy, eine franzosische Firma fiir nachwachsende Rohstoffe,
hat die Windparks der NeoElektra Group in der Bretagne erworben. Damit
will das Unternehmen, das dem Axa Private Equity Infrastructure Funds

gehort, sein Engagement im Bereich erneuerbare Energien verstérken.

‘ Juequale(

Tatigkeitsfeld: Chemie

Investor: Stid Kapitalbeteiligungs-Gesellschaft mbH (Stid KB), Stuttgart
Art der Transaktion: Verkauf

Volumen: nicht veroffentlicht

Die Stid KB hat ihre gesamte Beteiligung an Perga Plastic an die
Miinchner Seravin Private Holding verkauft. Perga Plastic ist auf die
Herstellung von Folien und Coextrusionsfolien fiir Verpackungen
und zur industriellen Weiterverarbeitung spezialisiert.

Tatigkeitsfeld: Werkstattkette

Investor: BluO, Luxemburg

Art der Transkation: Trade Sale

Volumen: nicht veroffentlicht

Die deutsche KFZ-Werkstattkette Pit-Stop wurde von PV Automotive
erworben. Pit-Stop hat sich auf Schnellreparaturen, Fahrzeugwar-
tung und Reifenwechsel spezialisiert. Mittelfristig plant PV Automo-
tive, die Werkstattkette in ein Franchise-System zu iiberfiihren.

Téatigkeitsfeld: Onlineshop

Investoren: u.a. Team Europe Ventures Management GmbH, Berlin;
TowerVenture eG, Jena; bm-t Beteiligungsmanagement Thiiringen

GmbH, Erfurt

Art der Transaktion: Management Buyout

Volumen: nicht veroffentlicht

Das Liveshopping-Portal Preisbock wurde von seinen Griindern von
DotSource komplett zuriickgekauft. Die anderen Anteilseigner —
Business Angel und Venture Capital-Geber — wurden ausbezahlt.

Tatigkeitsfeld: Lebensmittel

Investor: Murphy&Spitz Green Capital AG, Bonn

Art der Transaktion: Management Buyout

Volumen: nicht veroffentlicht

Murphy&Spitz Green Capital verauflerten im Zuge eines Manage-
ment Buyouts ihre Anteile an Rapunzel Naturkost. Da sich das Unter-
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nehmen im vergangenen Jahr trotz Wirtschaftskrise positiv entwi-
ckeln konnte, wird keine Wachstumsfinanzierung mehr benotigt. Die
Investoren konnten innerhalb von 36 Monaten eine Gesamtrendite

von rund 82% erzielen.

Tatigkeitsfeld: Biopharmazie

Investor: BB Biotech, Kiisnacht/Ziirich

Art der Transaktion: Ubernahme

Volumen: bis zu 560 Mio. USD

Sanofi-Aventis tibernimmt TargeGen, ein US-Unternehmen fiir Bio-
pharmazie, von BB Biotech aus der Schweiz. Zunachst soll Sanofi bei
Transaktionsschluss eine Vorabzahlung von 75 Mio. USD leisten. Da-
riiber hinaus sind weitere Zahlungen fiir bestimmte Entwicklungs-
schritte des Produktkandidaten TG101348 von TargeGen geplant.
Damit konnte die Gesamtsumme bei bis zu 560 Mio. EUR liegen. Die
Transaktion soll im dritten Quartal abgeschlossen werden und un-
terliegt bis dahin der Genehmigung durch die Behorden.

Tatigkeitsfeld: Automobilzulieferer

Investor: Orlando Management AG, Miinchen

Art der Transaktion: Trade Sale

Volumen: nicht veroffentlicht

Die Beteiligungsgesellschaft Orlando Management hat ihre Anteile
an dem insolventen Automobilzulieferer Tedrive an Neapco ver-
kauft. Tedrive entstand 2007 aus der Visteon GmbH und wird kiinftig

unter dem Namen Neapco Europe firmieren.

Tatigkeitsfeld: Inmobilien

Investor: Axa Private Equity, Frankfurt

Art der Transaktion: Management Buyout

Volumen: nicht veroffentlicht

Das Managementteam der Trecobat Group, einem fithrenden franzo-
sischen Anbieter von Einfamilienhdusern, hat den 46,5%igen Anteil,
den Axa Private Equity bisher gehalten hat, gekauft. Damit ist das
Managementteam der neue Mehrheitsaktionér von Trecobat.

Tatigkeitsfeld: Software

Investor: Norddeutsche Private Equity GmbH, Hamburg

Art der Transaktion: Trade Sale

Volumen: nicht veroffentlicht

Der Fonds Crescat Equity der Norddeutschen Private Equity GmbH
hat seine Beteiligung am Softwareanbieter Volcker Informatik verau-
Rert. Kaufer ist die deutsche Tochter des US- Unternehmens Quest
Software. Im Zuge der Ubernahme hat das Management von Volcker
ebenfalls seine Anteile verkauft. |

Maximiliane Worch, Oliver Bénig
redaktion@uc-magazin.de

Der Deal-Monitor entsteht mit
freundlicher Unterstiitzung des

Bundesverband Deutscher
Kapitalbeteiligungsgesellschaften
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Events
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Datum & Ort

Veranstalter

Event

01.-02.09.2010

Forschungsinstitut fiir Rationalisierung (FIR)

13. Aachener Dienstleistungsforum: Kombination aus Fachtagung, Fach-

Aachen | an der RWTH Aachen messe und Workshops
www.dienstleistungsforum.de Teilnahme: ab 695 EUR
06.09.2010 | CatCap Venture Lounge: Unternehmenspréasentationen von Start-ups vor Venture
Berlin | www.venture-lounge.de Capitalisten und Fachleuten, Fokus: Web 2.0, IPTV, Mobile & Games
08.-09.2010 | Institut fiir Innovation und Entrepreneurship Investforum Sachsen-Anhalt: Plattform fiir Griinder aus Mitteldeutschland
Magdeburg | GmbH Teilnahme: Griinder ab 20 EUR, Investoren ab 100 EUR
www.investforum.de
09.09.2010 | Business Angels Netzwerk Deutschland e.V. Rede und Antwort Zyklus: Vortragsreihe im Rahmen des Business Angels Jahres
Berlin | (BAND) in Kooperation mit Noerr LLP 2010; Thema: Die optimale Zusammensetzung des Gesellschafterkreises —

www.business-angels.de

ein Beitrag zum Unternehmenserfolg?

09.-10.09.2010
Dortmund

u.a. Wirtschaftsforderung Dortmund
www.nmw.nrw.de/nanokonferenz

3. NRW Nano-Konferenz: Fachkonferenz fiir Experten und Anwender
Teilnahme: kostenfrei

14.-15.09.2010

Swiss Equity Medien

Swiss Equity conference zurich: Analysten- und Investorenkonferenz fiir

Zirich | www.conferencezurich.ch Schweizer Small und Mid Cap-Unternehmen
Teilnahme: ab 195 CHF
15.09.2010 | Venture Capital Club Venture Capital Stammtisch: Veranstaltung fiir Investoren, Griinder und
Miinchen | www.vc-munich.de Berater zum Austausch und Netzwerken
Teilnahme: 13 EUR
15.09.2010 | ConVent 8. Mittelstandstag Nordrhein-Westfalen: Themen: Unternehmensfinanzie-
Kéln | www.convent.de rung und Internationalisierung
Teilnahme: ab 150 EUR
22.09.2010 | Europe Unlimited CleanTech Invest 2010: Plattform fiir Investoren und Unternehmen aus
Wien | www.e-unlimited.com dem Cleantech-Sektor
Teilnahme: ab 250 EUR
22.09.2010 | InnovationsAllianz der NRW-Hochschulen in Berufsoption Unternehmer: Start der Dialogreihe zur Ausgriindung und
Bochum | Kooperation mit Business Angels Netzwerk Business Angels-Finanzierung innovativer Unternehmen aus den Hoch-
Deutschland e.V. (BAND) schulen
www.business-angels.de
22.09.2010 | Unity AG Unity innovationday 2010: Austausch mit Entscheidern, Fithrungskraften und
Hamburg | www.unity-innovationday.de Experten aus Konzernen und mittelstandischen Unternehmen

Teilnahme: ab 295 EUR

24.-25.09.2010

Asfc

Start Nordrhein-Westfalen: Messe rund um Griindung, Finanzierung und

Essen | www.start-messe.de Selbststandigkeit
Teilnahme: ab 10 EUR
25.09.2010 | Niederséchsische Ministerien fiir Wirtschaft 5. Niedersiichsischer Kongress fiir Unternehmerinnen und Freiberuflerinnen: In-
Hannover | und Soziales, Landeshauptstadt Hannover formationen rund um das Thema Unternehmensfithrung

www.unternehmerinnenkongress2010.de

Teilnahme: 50 EUR

26.-28.09.2010
Bautzen

ADT-Bundesverband Deutscher Innovations-,
Technologie- und Griinderzentren e.V.
www.adt-online.de

ADT-Jahreskonferenz: Thema: Innovationszentren — Dienstleister fiir die
regionale Wirtschaft abseits der Ballungsraume
Teilnahme: 700 EUR, fir ADT-Mitglieder ermaf3igt

27.-28.09.2010

International Faculty of Finance

Seminar ,,Private Equity & Venture Capital“: alle Facetten des Beteiligungsge-

London | www.iff-training.com schafts
Teilnahme: 2.099 GBP
28.09.2010 | ConVent 6. Mittelstandstag Bodensee: Themen: Unternehmensnachfolge, Wachs-

Friedrichshafen

www.convent.de

tum, Working Capital
Teilnahme: 400 EUR

28.09.2010 | CatCap Venture Lounge: Unternehmensprésentationen von Start-ups vor Venture

Karlsruhe | www.venture-lounge.de Capitalisten und Fachleuten mit anschlief3endem Networking, Fokus:
Hightech und Software

28.09.2010 | Munich Network e.V. 32. CleantechEve: Treffen und Erfahrungsaustausch zwischen Cleantech-

Miinchen | www.munichnetwork.com Investoren und Personen aus der Cleantech-Industrie

Teilnahme: 30 EUR

30.09.2010 | Private Equity Forum NRW Thementag IPO-Markt 2010/2011: Aktuelle Erfahrungen und Ausblick

Kéln | www.private-equity-forum-nrw.de Teilnahme: 90 EUR, fiir Mitglieder kostenfrei
30.09.2010 | Financial Times Deutschland, Faktor 3 AG FTD-Hotspot ,Mikrofinanzierung“: Halbtagige Konferenz zum Investitions-

Frankfurt am Main

www.ftd.de/mikrofinanzierung

und Geschéaftsmodell ,Mikrofinanzierung* in Deutschland
Teilnahme: 390 EUR

05.102010
Hannover

NBank, BioRegion, Enterprise Europe Network,
Biotechnica
www.bioatventure.de

2nd Bio@venture Conference 2010: Matchingveranstaltung, Life Science-
Ideen treffen auf neues Kapital
Teilnahme: 300 EUR fiir Unternehmen, fiir Investoren kostenfrei
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Zitat des Monats

»Private Equity-Leichen sterben langsam.“

Mit diesen Worten prognostizierte Stefan Hepp, CEO von SCM, bei der Vor-
stellung der jiingsten SCM-Studie, dass 30 bis 40% der Private Equity-Fonds
aufgrund der brancheniiblichen Nachlaufzeit innerhalb der kommenden zehn
Jahre vom Markt verschwinden werden.

Ausblick

Das VentureCapital Magazin
10/2010 erscheint am 24. September

Schwerpunktthemen: Expansions- & Wachs-
tumsfinanzierung/Fundraising/Infrastruktur
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— Fundraising im aktuellen Marktumfeld
— Web-Monitoring fiir Venture Capital-Investoren

Early Stage & Expansion:
— Fusionskontrolle bei Venture Capital-Finanzierungen
— Expansion/Wachstum richtig planen und umsetzen

Mittelstand /Buyouts:
— Fallstricke bei Infrastruktur-Buyouts
— Wachstum ohne Investition

Private Equity-Dachfonds:
— Der Cleantechfonds BPE Fund Investors |l im Portrait

Entrepreneurship:

— Case Study: Takko —
internationale Expansion mit Private Equity
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Datenbank

People

Drei neue Képfe im AVCO-Vorstand

Frischer Wind im Vorstand des 6sterreichischen Branchenverbandes AVCO:
Auf der jingsten Generalversammlung Ende Juni wurden Fred Duswald (Recap
Management, li.), Harald Parapatits (Hannover Finanz Austria, M.) und Harald
Schiirz (IPO Beteiligungs-Management, re.) neu in das Gremium gewahlt. Sie fol-
gen auf Doris Agneter (tecnet equity), Thomas Moser (Pontis Capital) sowie Her-
bert Roth (GEP). Andreas Huber (Investkredit Investmentbank), Pekka Santeri
Maki (3TS Capital Partners) und Omer Rehman (Hypo Equity Management) ge-
hen in eine weitere Amtszeit. Die Funktionen innerhalb des Vorstandes werden

im Rahmen der konstituierenden Sitzung Anfang September verteilt.

Wulf Bernotat, ehemaliger Vorstands-
vorsitzender des Energiekonzerns E.on
und Aufsichtsrat diverser DAX-Kon-
zerne, berat seit Anfang August den
britischen Finanzinvestor Permira. Dort
soll er seine Managementexpertise
einbringen und bei wichtigen Unter-
nehmensentscheidungen helfen.

Die M&A-Beratung Alari-
us wuchs im Juli um drei
Mitarbeiter: Dr. Ralf No-
wak (vormals
Ecolab) ist
vierter Ge-
schaftsfiih-
rer, Dr. André
Schréer (ex-
InvestKredit Bank) steigt
ein als Projektleiter und
Philip Dorsemagen (zuvor
Royal Bank of Scotland)
als Senior Berater.

Seit Juli 2010 verstarkt
Wilhelm Mickerts das Fiih-
rungsteam bei Accuracy
Deutschland. Dort soll er
vor allem den Bereich
Transaction Support mit
Fokus auf den Mittelstand
ausbauen.

Dr. Philipp Gusinde ist seit Anfang Juli
Managing Director bei Bavaria Indus-
triekapital. Zuvor war er bei Apax Part-
ners als Senior Principal weltweit fiir Fir-
meniibernahmen insbesondere im Be-
reich Business Services verantwortlich.

Capcellence Mittelstandspartner hat
Dr. Matthias Feistel, zu dessen Schwer-
punkten u.a. M&A-Transaktionen und
Reorganisation gehoren, als Partner an
Bord genommen. Auf3erdem ist Invest-
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mentpartner Holger Schragmann seit
Juli Mitglied der Geschéftsfiihrung.

Seit Juli ist Andreas Miiller

operativ in der Geschafts-

fithrung der Leonardo Ven-

|| ture Verwaltungs GmbH

F‘,! tatig. Bis Ende Juni war er
i Aufsichtsrats-
vorsitzender

der Mannheimer Gesell-
schaft. Miillers Vorganger
Jochen Gotschel legte im
Juli sein Amt nieder. 1’

Der Early Stage-Investor
Earlybird Venture Capital
hat sein Fithrungsteam um
i Jason Whitmire erweitert.
A Seine Schwerpunkte lie-
gen in den Bereichen mo-
bile Dienste, Cloud Compu-
ting und digitale Medientechnologie.
Er verfiigt Giber langjahrige Kenntnis-
se als Investor und Firmengriinder.

Thomas Piitter wird die Al-
lianz vollstandig verlas-
sen: Der ehemalige BVK-
Vorsitzende und langjah-
rige Vorsitzende von Alli-
anz Capital Partners ver-
abschiedete sich Ende
Juli auch aus dem Beirat.

Die Berner Beteiligungsge-
sellschaft BV Group mel-
dete Anfang August die
Trennung von ihrem Ge-
schaftsfiihrer Daniel Kusio,
dessen BV Partners das
operative Geschéift leitete.
Mit dem Abschied vom Private Equi-
ty-Modell will die Schweizer Gesell-
schaft signifikant Kosten reduzieren.

Seit Juli 2010 gehort Victor Mengersen
zum Team der Investmentbank Jeffe-
ries. Als Managing Director und Lei-
ter Financial Sponsor Coverage ist er
fiir den Ausbau des Investment Ban-
kings in Deutschland verantwortlich.

Die Telekom hat Anastassia Lauter-
bach, bisherige Leiterin des Bereichs
Produkte und Innovationen, zur Lei-
terin der hauseigenen Beteiligungs-
gesellschaft T-Ventures gemacht.

Nach acht Jahren bei Stroer Out-of-
Home-Media, davon sieben Jahre als
Geschéftsfiihrer, wechselt Jan Hardorp
in die Private Equity-Branche. Bei der
auf Akquisitionen im Mittelstand spe-
zialisierten Gesellschaft Waterland Pri-
vate Equity ist Hardorp ab November
als Investmentmanager tatig.

Mit Wirkung zum 1. Juli
wurde BC Brandenburg
Capital in die Investiti-
onsBank des Landes
Brandenburg eingeglie-
dert. Michael Ténes hat als
Referatsleiter ,,Fondsma-
nagement [“ zundchst kommissarisch
den neu geschaffenen Be-
reich Beteiligungsmanage-
ment ibernommen, Prof.
Dr. Michael Groff schied
nach 17-jahriger Betriebs- '
zugehorigkeit aus.

Die Beteiligungsgesellschaft Palladi-
us AG hat Ende Juli mit sofortiger
Wirkung Giinther Meyer als neuen Vor-
stand bestellt. Der bisherige Vorstand
ist auf eigenen Wunsch hin ausge-
schieden.
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Nur wer fruh in neue Technologien investiert,

kann aul3erordentliche Renditen erwirtschaften.

BPE Fund Investors 111 Cleantech

Investieren Sie in den Zukunftsmarkt Cleantech: diversifiziert,
risikominimiert und effizient.
Mit dem Dachfonds BPE Fund Investors 111 Cleantech bieten wir Ihnen das Investment in

die erfolgreichsten amerikanischen Technologie-Fonds und Zugang zu den technologischen
Entwicklungstrends des Cleantech-Marktes.

BPE Fund Investors Gum.bH. Tebefon: +49-40-36 1570 -0
Schleusenbriicke 1, 20354 Hamburg Telefax: +49-40-36 1570 - 70

wwwcleantech-fund-of-funds.de e-mail:  infofbpe-fide PUND INVESTORS




SUBSTANZ
ENTSCHEIDET!  —!—

Corimmun GmbH — Entwicklung von Medikamenten auf !
Basis von Peptiden und Proteinen im Bereich Immunologie J ’
und Inflammation.

Erfolgreicher Abschluss der klinischen Phase | Studie
der Substanz GOR-1 zur gezielten Unterbrechung der
Entziindung bei Herzinsuffizienz. J f

Corimmun GmbH - ein Beteiligungsunternehmen der
MIG Fonds. l .

.

Wir finanzieren Spitzentechnologien!

Innovative Unternehmen aus Osterreich und Deutschland setzen weltweit neue Standards in potenzialtrachtigen
Spitzentechnologien. Wachsende Mérkte aus den Bereichen Life-Science, Clean Tech, Biotechnologie sowie Hochtechnologie
bendtigen diese neuen Standards dringend. Die exklusiv von der Alfred Wieder AG vertriebenen MIG Fonds finanzie-
ren heute diese Spitzentechnologien aus Osterreich und Deutschland fiir den Weltmarkt von morgen — auBerbérslich,
bankenunabhéngig und unternehmerisch orientiert. P

Unternehmensbeteiligungen mit den MIG Fonds - M
investieren Sie mit dem Marktfiihrer in echte Substanz Fonds
und nachhaltige Wertsteigerung! WWW.MIG-FONDS.DE




