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Die erste Reaktion auf eine einfache

Anfrage beim Bundesministerium

der Finanzen macht die kritische La-

ge für Beteiligungskapital in Deutsch-

land deutlich: Gern sei man bereit,

uns das unter Leitung von Prof. Dr.

Christoph Kaserer erstellte Gutach-

ten mit dem Titel „Erwerb und Über-

nahme von Firmen durch Finanzin-

vestoren“ zuzusenden. Dieses For-

schungsprojekt wurde vom Bundes-

ministerium der Finanzen in Auftrag

gegeben, um aus den Ergebnissen

Anregungen für ein Private Equity-

Gesetz zu gewinnen. Ulrike Abratis,

Pressesprecherin des Ministeriums,

ergänzte jedoch umgehend, dass die

Inhalte des Gutachtens im Ministe-

rium sehr kritisch gesehen würden,

„weil das sehr teuer ist, was dort vor-

geschlagen wird“.

Zwar mögen sich die Gutachter den

Vorwurf gefallen lassen müssen, dass

ihre in der ersten Fassung des Gut-

achtens weitgehend undifferenzierte

Betrachtung von gründungsfördern-

den Venture Capital- und den auf

Mehrheitsübernahmen reiferer Un -

ternehmen spezialisierten Buyout-

Fonds eine geeignete Steilvorlage für

all jene war, die hinter den Ausfüh-

rungen der Autoren ein gewisses

Maß an Lobbyarbeit vermuteten.

Schließlich unterscheidet sich deren

Geschäftsmodell zweifelsohne deut-

lich voneinander – ungeachtet des-

sen, dass eine juristische Abgren-

zung in der Praxis äußerst komplex

wäre. Die pauschale, teils polemi-

sche Deutlichkeit, mit der das Mi -

nisterium die Inhalte der Unter -

suchung zurückweist, erschwert je-

doch jeden vernünftigen Dialog. Wie

das Handelsblatt am 19. April berich-

tete, taxierte Staatssekretär Axel

Nawrath „die potenziellen Steueraus-

fälle der (Anm. der Redaktion: im

Rahmen des Gutachtens vorgeschla-

genen) Regelungen auf 15 bis 20 Mrd.

Euro“. Dieser Betrag sei nicht nach-

vollziehbar, so Thomas Pütter, bishe-

riger Vorsitzender des Bundesver-

bandes Deutscher Kapitalbeteili-

gungsgesellschaften e.V. (BVK) bei

einem Pressegespräch anlässlich der

BVK-Fachkonferenz am 18. April in

Frankfurt.

Tatsächlich stellt sich angesichts der

Empfehlungen der Gutachter (u. a.

gesetzliche Verankerung der unein-

geschränkten Steuertransparenz von

Private Equity-Fonds, Beibehaltung

der Verlustvorträge bei Mehrheits-

wechseln und Fortführung der Be-

steuerung des Carried Interests nach

dem Halbeinkünfteverfahren) die

Frage, woraus sich Steuerausfälle in

Höhe mehrerer Mrd. Euro zu-

sammensetzen sollen. Faktisch liegt

doch der wesentliche Unterschied

zur bisherigen Rechtslage schlicht in

der Forderung, die derzeit einem

Glücksspiel ähnelnde Einordnung ei-

nes Fonds als vermögensverwaltend

(und damit steuerlich transparent)

bzw. gewerblich gesetzlich eindeutig

zugunsten der international üblichen

Steuertransparenz festzuschreiben

und so Rechtssicherheit zu schaffen.

Schade, dass dieses Verständnis Ber-

lin noch nicht erreicht hat.

andreas.uhde@vc-magazin.de

Editorial

Wie teuer kann
Bestandsschutz sein?
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Beste hende Teams nutzen das gute

Klima zur Auflage neuer Fonds –

selbst wenn die jüngsten Vehikel noch

nicht ausinvestiert sind. Doch jeder

Fonds will professionell verwaltet und

intelligent investiert werden. Da

jedoch die deutsche Private Equity-

Historie überschaubar ist, bleiben

erfahrene Beteiligungsmanager Man -

gel ware.
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Bornikoel, Managing Partner von TVM

Capital, und Peter Kuehnle, Business

Development Director Ger many von

Star Capital Partners, verrieten Andreas

Uhde ihre An sichten.
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Neben seinen vielen Ämtern war der

frühere IBM-Chef und BDI-Präsident

Hans Olaf Henkel auch Präsident der

Leibniz-Gemeinschaft. Heute berät er

die Bank of America. Im Interview

spricht Henkel über Standortnachteile

und Investi tions  chancen in Deutsch -

land,  die Bedeutung von Private Equity

und seine Liebe zur Musik.

22 Im digitalen Datenraum
Due Diligence und andere
 kritische Geschäftsprozesse
virtuell abwickeln

Der Aufwand für die Due Diligence im

Rahmen einer M&A-Transaktion kann

einen Klimaschützer erschauern las-

sen. Die Dokumente lassen sich aber

auch digital in einem virtuellen Da -

tenraum unter die Lupe nehmen. Eine

Alternative, die gerade bei grenzüber-

schreitenden Transaktionen im mer

häufiger das bevorzugte Ver fahren

darstellt.
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Hedgefonds bitten Steinbrück
zu Tisch

Im Rahmen des Essener G7-Treffens im Februar er-

klärten die Finanzminister und Notenbankchefs der

G7-Staaten, mit der Hedgefonds-Branche in einen of-

fenen Dialog treten zu wollen. Jetzt bot der Bundes-

verband Alternative Investments e.V. (BAI), die Inte -

ressenvertretung u. a. der Hedgefonds-Branche in

Deutschland, Bundesfinanzminister Peer Steinbrück

an, deutsche und führende internationale Hedge-

fonds-Manager an einen Tisch zu holen, damit sie

dem Minister Rede und Antwort stehen. Der BAI will

die kritische Auseinandersetzung auf höchster politi-

scher Ebene auch als Gelegenheit nutzen, die Öffent-

lichkeit über die Tätigkeit von Hedgefonds und deren

Nutzen für die Finanzmärkte aufzuklären.

SCM-Studie: Private Equity Terms
& Conditions

Während in den USA 67% der Fonds das Erfolgshonorar

für jeden einzelnen Deal ermitteln, wenden dieses Kon-

zept lediglich 9% der europäischen Fonds an. Das ist ein

Ergebnis der jährlichen „Private Equity Terms & Condi-

tions“-Studie, die von der SCM Strategic Capital Manage-

ment AG bereits zum vierten Mal durchgeführt wurde.

Ein Carried Interest von 20% bleibt laut Studie aber

weiterhin Marktstandard. Weiteres Resultat: Der Trend

geht zu immer größeren Fonds mit mehr multiregionalen

Aktivitäten, die personellen Kapazitäten werden jedoch

kaum aufgestockt. Weiter abgefragt wurden die Manage-

mentgebühren und die Kontrolle der Investorenstruktur.

Für die Studie wurden 252 neue Private Equity-Fondsan-

gebote analysiert, die 2006 auf den Markt kamen. Mehr

unter www.scmag.com. 

Interim-Manager heben
Wachstumsprognosen an

Deutschlands Interim-Manager melden hohe Wachs-

tumsraten – sie schlossen das Jahr 2006 mit durch-

schnittlich 25% Marktwachstum ab, erwarten für

2007 sogar 26% Steigerung und für 2008 noch 22%.

Das ist ein Resultat der vom Arbeitskreis Interim Ma-

nagement Provider zum zweiten Mal initiierten Bran-

chenumfrage. Das Marktvolumen beläuft sich auf ca.

500 Mio. Euro und wird von rund 20 Anbietern erwirt-

schaftet, die sich auf dieses Segment im Personal-

und Beratungsbereich spezialisiert haben.
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Rolf Dienst ist neuer BVK-
Vorstandsvorsitzender

Neuer Vorsitzender des Vorstands des Bundes -

verbandes Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaf-

ten e.V. (BVK) ist seit dem 18. April Rolf Christof

Dienst, General Partner beim Münchner Frühphasen-

investor Wellington Partners. Er folgt auf Thomas

U.W. Pütter, Vorsitzender der Geschäftsführung

 Allianz Capital Partners GmbH, der dem Vorstand seit

2001 angehörte und ab 2005 dessen Vorsitzender war.

Auf der 18. Mitgliederversammlung wurden außer-

dem vier Vorstände neu berufen: Kurt Müller (Target

Partners), Dr. Günther Niethammer (Odewald & Cie.),

Jens Reidel (BC Partner) und Dr. Peter Terhart (S-Re-

fit). Neben Pütter schieden turnusmäßig auch Prof.

Michael Groß (BC Brandenburg Capital), Michael

Phillips (Apax Partners) sowie Friedrich Bornikoel

(TVM Capital) aus. 

VC-Magazin: Sie kom-

men gerade vom BVK-

Symposium in Frankfurt.

Wie bewerten sie die mo-

mentane Stimmung in

der deutschen Private

Equity-Industrie?

Dienst: Die Beteiligung

am BVK-Symposium war

sehr hoch und der Aus-

tausch sehr intensiv. Die

Stimmung würde ich zwi-

schen himmelhoch jauchzend und zu Tode betrübt

einstufen. Beim Fundraising sind Buyout-Fonds sehr

zufrieden, die Venture Capitalisten dagegen betrübt,

weil sie weiter Probleme beim Einwerben von Kapital

haben. Beim Dealflow und der Ent wick lung der Port -

folios dagegen sind die Frühphaseninvestoren sehr

optimistisch, während die Buyout-Häuser gerne noch

mehr Deals sehen würden.

Rolf Christof Dienst, BVK
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VC-Magazin: Was sind die Ziele ihrer Amtszeit?

Dienst: Erstens wollen wir die Bindung der Mitglieder an

den BVK stärken. Dazu müssen wir noch besser mit allen

Beteiligten kommunizieren und u. a. darstellen, wie viel

freiwillige Arbeit die Vorstände und die assoziierten Mit-

glieder, insbesondere die Anwälte, leisten. Zum zweiten

wollen wir insbesondere bei institutionellen Investoren in

Deutschland mehr Verständnis für die Notwendigkeit ei-

ner etablierten Venture Capital-Kultur wecken. Drittens

muss unsere Branche transparenter werden, nicht zu-

letzt, um in der Öffentlichkeit besser darzustellen, welche

positiven Einflüsse Private Equity mit sich bringt. Ein

Hauptthema dabei bleibt natürlich, den Politikern aller

Couleur klarzumachen, welche Bedeutung Venture Capi-

tal und Private Equity insgesamt haben; nicht zuletzt, um

zu erreichen, dass ein vernünftiges Private Equity-Gesetz

geschaffen wird.

VC-Magazin: Der BVK hat ab 1. Mai eine zweite Ge-

schäftsführerin, und auch die Pressearbeit wird ab Sep-

tember intern betreut – der nächste Schritt im Rahmen

der Kommunikationsoffensive?

Dienst:  Wir waren der Meinung, dass der BVK eine Grö-

ßenordnung und eine Bedeutung erreicht hat, die von

einem Geschäftsführer nicht mehr alleine zu tragen

sind. Wir hatten dann das Glück, mit Dörte Höppner

vom Deutschen Institut für Wirtschaftsforschung (DIW)

eine gelernte Journalistin kennen gelernt zu haben; sie

war u. a. Redakteurin des ZDF Morgenmagazins. Denn

wir müssen im aktuellen Umfeld noch sehr viel mehr

tun, um nicht nur den Politikern und der Presse zu sa-

gen, wie wichtig unser Geschäft ist, sondern auch den

„Menschen im Lande“. Eigenkapital ist für den deut-

schen Mittelstand ebenso wichtig wie für junge Techno-

logieunternehmen, und Pauschalverurteilungen gegen-

über Eigenkapitalgebern lassen sich meiner Überzeu-

gung nach nur durch vernünftige, sachliche Informatio-

nen ausgleichen.

VC-Magazin: Herr Dienst, vielen Dank für das Interview!

Nachgefragt bei Rolf Christof Dienst, BVK

Anzeige
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BVK und BAI fördern die
Transparenz 
Gemeinsam wollen der Bundesverband

Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaf-

ten e.V. (BVK) und der Bundesverband Al-

ternative Investments e.V. (BAI) die Transparenz in

der Private Equity-Industrie verbessern. Hierzu wurde

ein detaillierter Due Diligence-Fragenkatalog für Pri -

vate Equity-Fonds entwickelt. Mit dessen Hilfe sollen

Investoren eine sys tematische, einheitliche und wis-

senschaftlich unterstützte Beurteilung von Private

Equity-Fonds vornehmen können. Die wissenschaftli-

che Begleitung erfolgte durch die European Business

School (ebs), Oestrich-Winkel. Der Fragebogen wird

potenziellen Investoren und Asset Managern kosten-

frei als Word-Dokument zur Verfügung gestellt und

kann per e-Mail sowohl beim BAI (info@bvai.de) als

auch beim BVK (bvk@bvk-ev.de) angefordert werden.

Private Equity-Gesetz spaltet die Regierung

Der Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften befürchtet, dass die positive Wirkung

von Private Equity auf Deutschland aufgrund der Uneinigkeit der Koalitionspartner leiden könnte. Das

SPD-geführte Bundesfinanzministerium will das Gesetz auf die Förderung von Kapitalgebern junger Technologiefir-

men beschränken. Das Bundeswirtschaftsministerium von Michael Glos (CSU) hingegen pocht auf eine Förderung

der ganzen Branche.

�
TOP

�

Flop

+ + +  Berlin – die IBB Beteiligungsgesellschaft hat mit ei-

nem großen Festakt ihr 10-jähriges Bestehen gefeiert.

Die im Jahr 1997 gegründete Gesellschaft investierte

seither rund 60 Mio. als Lead-, Co- Lead- oder Co-Investor.

Von Konsortien unter Beteiligung der IBB Beteiligungs-

gesellschaft wurden Berliner Technologieunternehmen

seither rund 400 Mio. Euro an Beteiligungskapital zur

Verfügung gestellt.   + + +  Frankfurt – Die Gothaer Versi-

cherungsgruppe plant eine Mrd. USD in ein Hedgefonds-

Portfolio zu investieren. Die Verwaltung übernimmt die

Prime Capital Asset Management AG (PCAM), die sich

als Outsourcing-Partner für institutionelle Investoren

versteht. PCAM wurde erst im vergangenen Jahr gegrün-

det, die Gothaer Versicherungsgruppe ist das erste Man-

dat.   + + +  Wien – Mit ihrem vierten Private Equity-Dach-

fonds will die Bank Gutmann das Volumen der Vorgän-

gerfonds übertreffen. Für den neuen Fonds „Global Pri-

vate Equity IV“ sollen bis zu 100 Mio. Euro akquiriert wer-

den, die drei Vorgänger erreichten zusammen ein Volu-

men von 90 Mio. Euro.   + + +  Düsseldorf – Die Fondsge-

sellschaft HSBC Investments Deutschland hat Privatan-

legern einen Fonds zugänglich gemacht, der nach den

nachhaltigen und ethischen Grundsätzen der evange-

lisch-lutherischen Kirche in Bayern geführt wird. Der

„inik-Fonds – Initiative für nachhaltiges Investment der

Kirche“ wurde bereits 2004 aufgelegt.  + + +   Frankfurt –
Mit der Ausgabe neuer Aktien erhöhte die Impera Total

Return AG ihr Grundkapital um 131.250 Euro auf 2,4 Mio.

Euro. 105.000 neue Aktien im rechnerischen Nennwert

von je 1,25 Euro wurden zu einem Ausgabepreis von 6

Euro gezeichnet, dem Unternehmen flossen 630.000 Eu-

ro zu.   + + +  New York – Die Investmentbank Goldman

Sachs plant den bisher größten Private Equity-Fonds mit

einem Volumen von ca. 20 Mrd. USD. Derzeitiger Rekord-

halter ist Blackstone mit 18,1 Mrd. USD.    + + +  München
– Die Investmentgesellschaft Cipio Partners hat nahezu

alle Investments aus dem Kommunikationsfonds von

Siemens Venture Capital übernommen. Mehr dazu siehe

Deal des Monats auf S. 59  + + +  Berlin – Der von der bmp

AG beratene Private Equity-Dachfonds „König & Cie.

International Private Equity GmbH & Co. KG“ hat sein

Portfolio um drei Zielfonds erweitert und dabei insge-

samt 8 Mio. Euro investiert: Terra Firma Capital Partners

III, Axiom Asia Private Capital Fund I sowie Draper Fisher

Jurvetson Fund IX. Damit ist nach Unternehmensanga-

ben die Investitionsphase vorläufig abgeschlossen und

das Portfolio komplett.    + + +   

Newsticker

Veranstaltung: Thementag „Distressed Debt und 
Private Equity“

Ort: IKB Private Equity GmbH, Wilhelm-Bötzkes-Str. 1,
40474 Düsseldorf

Datum: 31.05.2007

Uhrzeit: 17.00 - 20.00 Uhr

Inhaltliche Schwerpunkte: Vertreter von Fremd- und
Eigenkapitalinvestoren sowie Berater diskutieren die
möglichen Auswirkungen von Distressed Debt
Investitionen für die Private Equity Industrie.

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

Anzeige
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Selektive Nachwuchssuche 

Young Professionals aus Industrie und Beratung haben bei Private Equity-
Häusern die besten Aussichten  

Private Equity liegt im Trend. Bestehende Teams nutzen das

gute Klima zur Auflage neuer Fonds – selbst wenn die jüngs -

ten Vehikel noch nicht ausinvestiert sind. Auch für First-

 Time-Fonds mit entsprechender Management-Expertise be-

stehen mittlerweile wieder Chancen bei der Mitteleinwer-

bung. Doch jeder – auch noch so kleine – Fonds will profes-

sionell verwaltet und intelligent investiert werden. Da die

deutsche Private Equity-Historie überschaubar ist und die

Anzahl der aktiven Marktteilnehmer über Jahre hinweg

stagnierte, bleiben erfahrene Beteiligungsmanager Mangel-

ware. Das VentureCapital Magazin hat in seiner Titelstory

recherchiert, wo der größte Bedarf an neuen Mitarbeitern

besteht, welche Gehälter bezahlt werden und mit welchen

Weiterbildungsprogrammen Brancheninteressierte Fachex-

pertise aufbauen können.

Stärkste Nachfrage im Private Equity-Bereich
„Die Nachfrage nach qualifiziertem Personal ist quer

durch die Landschaft vorhanden, wobei die aus dem Pri-

vate Equity-Sektor nach wie vor wesentlich stärker ist als

die aus dem Venture Capital-Bereich, in dem sich das

Fund raising nach wie vor schwierig gestaltet“, sagt Ru-

pert Nesselhauf, Geschäftsführer der Personalberatung

Civitas aus Hamburg. Er beobachtet den Markt bereits

seit Jahrzehnten und hat Veränderungen festgestellt.

„Früher wurden viele Leute zur Deal Execution rekrutiert

– heute sind Netzwerk und spezifische Industrieexpertise

stark gesucht“, erläutert Nesselhauf. In den Köpfen der

Private Equity-Manager sei zuletzt immer mehr realisiert

worden, wo bei der Zusammenarbeit mit Portfoliounter-

nehmen die Schwachstellen liegen. Aktuell kaufen viele

Häuser Spezialisten fest ein, für die sie früher hohe Tages-

sätze bezahlt haben, z. B. für die Bereiche Beschaffungs-

management oder Operations. Ein wichtiger Punkt ist

darüber hinaus die Rekrutierung und Ausbildung des ei-

genen Nachwuchses. Dabei sind Private Equity-Adressen

aktuell weniger auf der Suche nach Top-Hochschulabsol-

venten, sondern vielmehr nach sogenannten Young Pro-

fessionals mit rund zwei Jahren Berufserfahrung – bevor-

zugt von einer namhaften Beratungsgesellschaft oder aus

der Industrie. „Das Skill Set des einzelnen Bewerbers ist

entscheidend und nicht die Tatsache, dass sich bereits ei-

ne Private Equity-Adresse im Lebenslauf findet“, weiß

Nesselhauf. Auffallend sei dabei, dass Management-

teams, die sich aus ehemaligen Beratern von McKinsey,

Bain, Berger usw. zusammensetzen, gerne wiederum auf

Berater von diesen oder ähnlichen Adressen zurück -

greifen.

Offene Stellen?
Gesucht wird derzeit in ers -

ter Linie über Personalbera-

ter, teils auch in Fachme-

dien und via Internet. „Wir

suchen qualifizierte Private

Equity-Mitarbeiter, bauen

jedoch auch unsere Nach-

wuchsförderung im Bereich

Private Equity aus“, be-

kennt beispielsweise Dr. Pe-

ter Güllmann, Leiter Bereich

Beteiligungen bei der

NRW.Bank, auf Nachfrage.

Hubertus Leonhardt, Geschäftsführer der SHS Gesell-

schaft für Beteiligungsmanagement mbH aus Tübingen,

sucht aktuell einen Beteiligungsmanager Life Sciences/

Healthcare. Die Fähigkeit, ein Geschäft zu ent wickeln, be-

sitzt für Leonhardt dabei oberste Priorität: „Wir brauchen

keine Spezialisten und Techies, sondern Leute, die von

Business-Development et-

was verstehen.“ Während

im Venture Capital-Bereich

nach Leonhardts Einschät-

zung eher eine „verhaltene

Suche“ vorherrscht, ist das

Buhlen um die besten Köpfe

im Private Equity- und Buy-

out-Sektor von starker

 Intensität. Entsprechend

ambitioniert sind auch die

Gehälter, die durchschnitt-

lich bezahlt werden.
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Hubertus Leonhardt, SHS Gesellschaft

für Beteiligungsmanagement mbH 

Dr. Peter Güllmann, NRW.Bank

Gehälter in der Private Equity-Industrie:

� Analysten mit zwei bis drei Jahren Berufserfahrung: 

80.000 bis 100.000 Euro (inklusive Boni)

� Senior Manager: 90.000 bis 180.000 Euro (inklusive Boni)

� Partner: ab 150.000 Euro Basisgehalt





Buyout-Bereich: Fondsvolumina steigen,
Teamstärken stagnieren
Die höchsten Gehälter werden im kapitalintensiven Buy-

out-Segment bezahlt, auch wenn die Teamgrößen laut der

aktuellen Terms&Conditions-Studie des Schweizer Re -

search-Hauses SCM Capital Management AG, Zollikon/Zü-

rich, nicht signifikant ausgebaut werden. Und das, ob-

wohl die Fondsvolumina größer und größer werden.

„Man sollte meinen, dass der Anstieg multiregionaler Ak-

tivitäten insbesondere der großen Fonds einen höheren

Bedarf an Investmentspezialisten mit sich bringt, die

über die notwendigen lokalen Kenntnisse und Netzwerke

verfügen“, sagt Dr. Stefan Hepp, CEO von SCM. Fakt ist

 jedoch, dass bei den 252 untersuchten Fonds kaum zu

 erkennen war, dass der Personalbestand signifikant aus-

gebaut werden soll. Die Argumentation der Fonds fußt auf

einer Erhöhung der Dealgrößen bei  gleichbleibender

 Anzahl von Transaktionen. Eine nicht 100%-ig nachvoll-

ziehbare Entwicklung, da durch die Zunahme der Ticket-

größen bei den einzelnen Deals auch die Internationalität

der Transaktionen und der entsprechende Betreuungsbe-

darf zunehmen dürften. „Es

ist schon ein Unterschied,

ob ich ein Unternehmen mit

5 Mrd. Euro oder eines mit

20 Mrd. Euro Umsatz über-

nehme und betreue“, sagt

Hepp, der institutionellen

Investoren deshalb rät, ihr

Augenmerk nicht nur auf die

Qualität, sondern auch auf

die quantitative Ausstat-

tung der Managementteams

zu legen.

Fortbildungsangebote zuhauf
Wer erstmals mit Private Equity in Berührung kommt

oder seine Expertise in diesem Bereich vertiefen will,

kann mittlerweile auf zahlreiche Optionen zurückgreifen.

Neben international renommierten Seminaranbietern wie

beispielsweise der London Business School haben auch

führende Weiterbildungsspezialisten aus Deutschland

den Bedarf erkannt und entsprechende Programme auf-
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Ausgewählte Fortbildungsangebote

1. Financing the Entrepreneurial Business Programme

Zielgruppe: Mitarbeiter von Beteiligungsgesellschaften, 

Investoren in Private Equity, Private Equity-

Berater, Entrepreneure

Anbieter: London Business School, London

Infor- +44/20-7000-7550, 

mation: www.london.edu/financeprogrammes/feb_4691.html

Inhalte: u. a. Unternehmensbewertung, Investitionsent-

scheidungen und Fallstricke, Strukturierung 

einer Finanzierung, Exitstrategien

Ablauf: 5-tägiges Präsenzseminar

Bisherige u. a. Prof. J. Mullins (London Business School),

Referenten: Prof. M. Williams (London Business School)

Voraus- relevante Praxiserfahrung

setzungen:

Kosten: 5.350 GBP

Nächster Anfang 2008

Termin:

2. Kompaktstudium Private Equity

Zielgruppe: Anlageberater und Beteiligungsmanager

Anbieter: ebs Finanzakademie GmbH, Oestrich-Winkel

Information: 06723-88880, www.ebs-finanzakademie.de

Abschluss: Private Equity Advisor (ebs/BAI) nach 

bestandener schriftlicher Prüfung und 

Gruppenpräsentation

Inhalte: u. a. Überblick, Unternehmensbewertung, 

Investmentprozess, Asset Allocation, Recht, 

Steuern, Trends und Entwicklungen

Ablauf: 5-tägige Blockwoche und ein Wochenende 

(Präsenzstudium im Rheingau)

Referenten: bisher u. a. Prof. Dr. S. Jugel (FH Wiesbaden), 

F. Henkelmann (Buchanan Capital Partners), 

J. Golding (Golding Capital Partners), 

E. v. Braun (v. Braun und Schreiber), 

Dr. S. Albrecht (Allianz Private Equity Partners)

Voraus- Abgeschlossenes Studium oder relevante

setzungen: Praxiserfahrung (z. B.  Finanzdienstleister)

Kosten: 2.950 Euro zzgl. MwSt. (inkl. Mittagessen 

und Pausengetränken an allen Studientagen)

Nächster 10.-14. September,

Termin: 5.-6. Oktober 2007 (4. Jahrgang)

3. Private Equity Management Training: 

Advanced Course

Zielgruppe: Investmentmanager im Private Equity-Sektor

Anbieter: EVCA Institute, Brüssel

Information: +32/271-50020, 

www.evca.com/html/training/institute.asp

Inhalte: u. a. Management-Recruiting, Deal-Strukturie-

rung, Strategien zur Wertsteigerung, Venture 

Debt, optionales Modul: Verhandlungsführung

Ablauf: 2,5- bzw. 3,5-tägiges (inkl. Modul 

Verhandlungsführung) Präsenzseminar

Referenten: bisher u. a. M. Frey (Baker & McKenzie), 

A. Pundak-Mintz (Gemini Israel Funds), 

Prof. J. Roure (IESE Business School)

Voraus- mindestens drei Jahre relevante 

setzungen: Praxiserfahrung

Kosten: 3.675 Euro bzw. 4.650 Euro (inkl. Modul 

Verhandlungsführung), jeweils abzüglich 

33% Rabatt für EVCA-Mitglieder

Nächster 9.-11. Mai 2007 in Lausanne

Termin:
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Michael Hepp, 

SCM Capital Management



gelegt. Den Maßstab hierzu-

lande setzt derzeit die ebs

Finanzakademie, die als ein-

ziger Anbieter ein Pro-

gramm entwickelt hat, bei

dem Teilnehmer nach be-

standener Prüfung mit ei-

nem Titel ausgezeichnet

werden. Bisher dürfen rund

70 Absolventen, die das

Kompaktstudium in drei

Jahrgängen erfolgreich

durchlaufen haben, die Be-

zeichnung „Private Equity Advisor (ebs/BAI)“ führen.

Prof. Dr. Rolf Tilmes, wissenschaftlicher Leiter und Ge-

schäftsführer der ebs Finanzakademie, will das Pro-

gramm auch zukünftig zweimal jährlich anbieten und

strebt dabei eine Gruppenstärke von 25 Teilnehmern an.

Zur Zusammenarbeit mit dem Bundesverband Alternati-

ve Investments (BAI) sagt er: „Diese half uns, einige Türen

zu öffnen. Im nächsten Schritt wird nun eine Zertifizie-

rung des Lehrgangs durch den BAI angestrebt.“ Zu den

Referenten gehören u. a. die Dachfondsspezialisten Eme-

ram von Braun (von Braun & Schreiber) und Thomas

Staubli (Partners Group). Beide schätzen die Möglichkeit,

Kontakte zu den Teilnehmern zu knüpfen: „Als öffentlich

notiertes Unternehmen ist es wichtig für uns, sich im

Markt zu positionieren. Die Teilnahme an einem solchen

Seminar bringt uns mehr, als bei Konferenzen auf dem Po-

dium zu sitzen, wo die Investoren unter sich sind“, so

Staubli.

Brancheninteressierte, die sich jährlich auf den aktuel-

len Stand bringen wollen, finden mit dem Munich Private

Titelthem
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5. Munich Private Equity Training (MUPET)

Zielgruppe: Mitarbeiter von Private Equity-Häusern, 

M&A-Interessierte

Veranstalter: DVCI Deutsches Venture Capital Institut/

P+P Pöllath + Partners

Information: 089-24240-131, 

www.pplaw.de/conferences/mupet.html

Inhalte: Updates für die Private Equity-Branche

Ablauf: zweitägiges Seminar mit Vorträgen, Workshops

und Sommerparty

Referenten: bisher u. a. R. Gorenflos (KKR), M. Föcking (EQT), 

W. Dreesbach (Cipio Partners), U. Bärenz und 

Dr. M. Inhester (beide P+P Pöllath + Partners)

Voraus- Anmeldung

setzungen:

Kosten: 500 Euro für beide Tage

Nächster 21./22. Juni 2007 (8. MUPET) in München

Termin:

4. Seminar Private Equity

Zielgruppe: Mitarbeiter von Kreditinstituten/Investoren &

Unternehmen mit Interesse an Private Equity

Anbieter: International Faculty of Finance (IFF), ein 

Geschäftsbereich der IIR Deutschland GmbH, 

Sulzbach/Ts

Information: 06196-585460, www.iir.de

Inhalte: u. a. aus Anlegersicht, Ablauf einer Transaktion,

Einsatzmöglichkeiten, Beteiligungsverträge, 

Due Diligence, Finanzierung, Steuerrecht

Ablauf: Eintägiges Präsenzseminar

Referenten: bisher u. a. Dr. K.-M. Schanz (Hochschule für 

Bankwirtschaft Frankfurt), H. Linn (J. Hirsch & 

Co. Deutschland)

Voraus- keine

setzungen:

Kosten: 1.095 Euro zzgl. MwSt.

Nächster 25. Juni 2007 in München

Termin:

Equity Training (MUPET) eine Plattform zum Austausch

mit Gleichgesinnten. Über die letzten acht Jahre hat sich

MUPET als Jour Fixe in vielen Terminkalendern der Pri -

vate Equity-Branche etabliert, 2006 lag die Zahl der ange-

meldeten Teilnehmer bei über 230.

Wer aus zeitlichen Gründen oder aufgrund persön-

licher Präferenzen lieber im Selbststudium lernt, kann auf

ein Angebot des Euroforum-Verlages zurückgreifen. In

neun detaillierten Lektionen steht die Wissensvermitt-

lung im Vordergrund, ein Austausch mit anderen Teilneh-

mern findet dabei jedoch nicht statt. Darüber hinaus gibt

es verschiedene, teils sehr spezifische Seminare, u. a.

vom Branchenverband EVCA. Auch der BVK bereitet der-

zeit seinen Einstieg in den Fortbildungsbereich vor.

6. Schriftlicher Management-Lehrgang Private Equity

Zielgruppe: Private Equity-Berater, Fondsmanager, Juristen, 

Mitarbeiter von Corporate Finance-Gesell-

schaften, Banken, Versicherungen

Anbieter: Euroforum Verlag GmbH, Düsseldorf

Information: 0211-9686-3177, www.euroforum-verlag.de/pe

Inhalte: u. a. Grundlagen, Strukturen und steuerliche 

Aspekte, Transaktionsdokumentation, 

Bewertung, Finanzierung, Controlling, Exit

Ablauf: Selbststudium über neun Wochen (jede Woche 

wird eine Lektion zugeschickt)

Autoren: u. a. Prof. M. Wright (Nottingham University), 

F. Bichlmaier (Auda), O. Weddrien (DZ Equity 

Partner), B. Brinkmann (3i)

Voraus- keine

setzungen:

Kosten: 1.749 Euro zzgl. MwSt.

Nächster 31. August - 26. Oktober 2007

Termin:

Prof. Dr. Rolf Tilmes, 

ebs Finanzakademie
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London bleibt der zentrale Standort...
Nicht nur, was das Renommee der internationalen Fort-

bildungsangebote, sondern auch die großen Buyouts an-

geht, ist London die dominierende Adresse. Lediglich

Blackstone hält mit Dr. Hanns Ostmeier ein kleines Satelli-

tenbüro in Hamburg. Adressen wie KKR, Texas Pacific etc.

fehlen weiterhin auf der deutschen Landkarte. „Sie sehen

aufgrund ihres hervorragenden internationalen Netz-

werks nicht den Bedarf“, weiß Nesselhauf. Im mittelstän-

dischen Buyout-Bereich drängen dagegen einige neue

Adressen nach Deutschland. Die An-

zahl der interessanten Targets ist nach

wie vor hoch, das Bewertungsniveau

zwar nicht mehr niedrig, im internatio-

nalen Kontext betrachtet jedoch

weiterhin attraktiv. Wie viele Fonds

sich letztlich in Deutschland ansie-

deln, wird aber auch von der mög-

lichen Veränderung der steuerlichen

Rahmenbedingungen abhängen. „Viel-

leicht bleibt es angesichts der Versteu-

erung des Carried Interests auch in Zukunft günstiger, die

Geschäfte aus dem Ausland zu managen“, so Nesselhauf.

...aber auch die Schweiz lockt
Neben London bietet Zürich eine interessante Alternative

für Private Equity-Spezialisten. Aufgrund der überschau-

baren Beteiligungsmöglichkeiten im eigenen Land jedoch

ausschließlich im Dachfonds- und Hedgefonds-Bereich.

„Der Finanzplatz Zürich wächst weiter und dies zuneh-

mend durch Immigranten. Ich beobachte auch einen sig-

nifikanten Zustrom aus Deutschland“, erklärt Hepp. Plus-

punkte der eidgenössischen Finanzmetropole sind ein im

Vergleich zu Deutschland deutlich höheres Gehaltsni -

veau bei gleichzeitig niedriger Steuerbelastung. Nicht zu

unterschätzen sind hingegen auch die Lebenshaltungs -

kosten rund um Zürichsee und Limmat.

Fazit:
Transaktionen suchen und verhandeln, Mehrwerte gene-

rieren, Personal suchen und steuern, sinnvoll öffentliche

Fördergelder einbinden, einen möglichen Exit vorberei-

ten und bei alledem den Überblick behalten und auf die

Performance für die Investoren achten – das Spektrum

der Aufgaben eines Investment Professionals ist groß. Da

diese Spezies mit entsprechender Marktexpertise in der

noch jungen deutschen Beteiligungslandschaft Mangel-

ware ist und sich aufgrund lukrativer Carried Interest-

Vereinbarungen zudem oft langjährig an Adressen bindet,

sehen sich viele Private Equity-Häuser dazu gezwungen,

ihren eigenen Nachwuchs aufzubauen. Um den ge-

wünschten Ausbildungsstand zu erreichen, können auch

Fortbildungsangebote eine sinnvolle Rolle spielen.

mathias.renz@vc-magazin.de

www.vc-magazin.de
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„Deutschland vergibt sich Chancen“

Interview mit Friedrich Bornikoel, TVM Capital, und Peter Kuehnle, Star
Capital Partners

Wie groß ist der Vorsprung der angelsächsischen Länder in

Sachen Private Equity? Warum überhaupt in Deutschland

investieren, wo die Rahmenbedingungen in anderen Län-

dern doch deutlich besser sind? Und wie unterscheiden sich

die Mentalitäten deutscher Investoren und Unternehmer

von ihren angelsächsischen Pendants? Friedrich Bornikoel,

Managing Partner von TVM Capital, und Peter Kuehnle,

Busi ness Development Director Germany von Star Capital

Partners, verrieten ihre Ansichten VC Magazin-Chefredak-

teur Andreas Uhde am Rande der BVK-Fachkonferenz am

18. April in Frankfurt. Beide kennen sowohl den angelsäch-

sischen Raum als auch Deutschland gut: Schließlich hat das

auf kapitalintensive Branchen spezialisierte Private Equity-

Haus Star Capital seinen Sitz in London, der Venture Capi-

tal-Investor TVM Capital betreibt seit über zwanzig Jahren

eine Niederlassung in den USA.

VC-Magazin: Nach einer 2006 durchgeführten Studie der

European Private Equity & Venture Capital Association

rangiert Deutschland bei den Rahmenbedingungen für

Private Equity auf Platz 20 von 25 untersuchten Ländern.

Warum investieren Sie dennoch hierzulande?

Bornikoel: Für uns sind die entscheidenden Fragen: Wo

finde ich die Teams oder die Unternehmen, die meinen In-

vestitionsfokus widerspiegeln? Wo sind deren wichtigste

Zielmärkte? Wie kann ich ein Unternehmen über die

nächs ten drei bis sieben Jahre am besten entwickeln?

Deutschland ist unter diesen Gesichtspunkten ein sehr

attraktives Land. Nachteilige Rahmenbedingungen ent-

sprechen aus meiner Sicht dann eher Eisenkugeln am

Fuß. Diese werden teilweise in der Unternehmensbewer-

tung berücksichtigt. Es gibt aber auch Geschäftsideen,

die wir in einem anderen Land unter anderen Bedingun-

gen eher finanzieren würden. Oder man behilft sich mit

Maßnahmen wie Offshore-R&D oder einer Verlagerung

des Hauptsitzes ins Ausland.

Kuehnle: Es wäre absolut fahrlässig, die größte Volks-

wirtschaft in der Europäischen Union außen vor zu las-

sen. Hinzu kommt das Umfeld, das sich über die letzten

fünf bis sechs Jahre in Deutschland gut entwickelt hat.

Auch aus den Restrukturierungsbemühungen der großen

Konzerne, woraus zahlreiche Spin-offs hervorgehen, er-

geben sich viele Möglichkeiten. Hinzu kommt, dass die

seit vielen Jahren erwartete Welle von Nachfolgethemen

nun tatsächlich zu mehr Transaktionen führt. Auch Priva-

tisierungen, eines unserer Kernsegmente, waren viele

Jahre in Deutschland fast undenkbar und werden nun –

langsam und zäh – aber doch in wachsendem Maße

durchgeführt. Damit gibt es, völlig unabhängig von ver-

besserungswürdigen Strukturen im steuerlichen, regula-

torischen und administrativen Bereich, genug Gründe,

um in Deutschland zu investieren.

VC-Magazin: Wie interessant ist der Standort Deutsch-

land für internationale Manager und Investoren?

Bornikoel: Wir beobachten, dass er an Attraktivität ge-

winnt. Seit zwei Jahren gelingt es uns besser als je zuvor,

sehr gute Manager aus amerikanischen Firmen, die einen

Bezug zu Europa haben, als CEOs und Vice Presidents

nach Europa zu holen. Trotzdem ist es ärgerlich, wenn

wir lange über Stock Options und Steuern reden müssen.

Das könnte leichter sein. Noch schwieriger ist die Lage in

Bezug auf unsere Kapitalgeber: Faktisch ist es doch so,

dass die verbindlichen Auskünfte der Steuerbehörden

zur Steuertransparenz von Venture Capital-Fonds in

Deutschland derzeit Raum für spätere Interpretationen

durch die Steuerbehörden lassen. Das ist einem interna-

tionalen Investor schwer zu vermitteln. Anders ist es in

Frankreich oder England, wo es Gesetze gibt, die für

Rechtssicherheit sorgen.

Kuehnle: Deutschland vergibt sich Chancen. Unter den

jetzigen Rahmenbedingungen ist es einfach nicht sinn-

voll, eine Private Equity-Managementgesellschaft in

Deutschland anzusiedeln. Dennoch bleiben deutsche

Unternehmen attraktive Investitionsobjekte – nur wird

der deutsche Fiskus nicht die Früchte daraus ernten.

Wenn wir einen Manager aus der klassischen Industrie

www.vc-magazin.de
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Friedrich Bornikoel und Peter Kuehnle im Gespräch mit Andreas Uhde (v.l.n.r.)
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hierher holen, sind die Bedenken meist gar nicht so groß.

Wichtige Themen sind die Sprache, die steuerliche Be-

handlung, die Arbeitskultur und die Verfügbarkeit von

internationalen Schulen für den Nachwuchs.

Bornikoel: Andere Länder sind uns schlicht voraus. Erst

die Amerikaner, dann die Briten und jetzt die Franzosen.

Dort wird eine Ansiedlungspolitik für die Private Equity-

Industrie als Aufgabe des Staates gesehen, weil sie hoch-

qualifizierte Arbeitsplätze schafft und einen hohen

Dienstleistungsbedarf generiert.

VC-Magazin: Wodurch unterscheiden sich Unternehmer

im angelsächsischen Raum von ihren deutschen Pen-

dants?

Kuehnle: Deutsche Unternehmen werden sehr stark vom

Markt und von der Technik her gemanagt, während bei

britischen Unternehmen die Finanzfunktion im Vorder-

grund steht. Die Notwendigkeit, ein aussagefähiges Fi-

nanzsystem zu installieren und auch richtig zu nutzen,

wird in Großbritannien ganz anders gelebt als hierzulan-

de. Da sind viele Angelsachsen überrascht, wie viel Basis-

arbeit in diesem Bereich in deutschen Unternehmen häu-

fig noch nötig ist.

Bornikoel: Im Hightech-Bereich gibt es diese Unterschie-

de weniger. Dort sehen wir in allen Regionen gute Teams.

Und nach zwei bis drei Jahren kommt bei den Hightech-

Unternehmen sowieso jedes zweite Teammitglied aus ei-

nem anderen Land. Der nationale Gedanke zählt nicht

mehr, vielmehr der Zugang zu Geld und Personal. Wichtig

ist natürlich auch, wo die Kunden sitzen. Und da ist

Deutschland ein ganz wichtiger Standort. Gerade in der

Informationstechnik müssen die Unternehmen aber häu-

fig relativ schnell in die USA, weil sie nur zweite Wahl

sind, wenn sie nicht auch in den USA erfolgreich sind. Wir

überlegen für jeden Einzelfall, welcher Standort für ein

Unternehmen der richtige ist. Insgesamt haben wir in un-

serer 20-jährigen Historie den Sitz des Unternehmens bei

rund 20% aller unserer Portfoliounternehmen  in die USA

verlegt. Dabei blieben aber stets wesentliche Teile des

Unternehmens wie Entwicklung und europäischer Ver-

trieb in Deutschland.

Kuehnle: Hier unterscheidet sich unser Geschäft von Ih-

rem. Wenn wir beispielsweise eine Gaspipeline oder öf-

fentlichen Personenverkehr betreiben, können wir das

Unternehmen nicht einfach verlagern. Insofern müssen

wir uns im Vorfeld überlegen, ob die Rahmenbedingun-

gen für uns erträglich sind. Und wir haben bisher den Ein-

druck, dass wir mit der hiesigen Situation klarkommen.

Zurück zu Ihrer Frage der Mentalitätsunterschiede: Es ist

im angelsächsischen Raum Usus, in ein Unternehmen zu

investieren, es zu entwickeln, weiterzuverkaufen und ei-

nen Gewinn zu erzielen. In Deutschland erfreut man sich

lieber am Wert des geschaffenen Unternehmens und er-

gibt sich vielleicht auch einer gewissen Wertillusion, weil

die Realisierung unterbleibt. Die Deutschen sind darüber

hinaus teilweise in ihrem Gemeinschaftsgefühl gefangen.

Der Genossenschaftsgedanke ist ja ein urdeutscher.

Außerdem zeigt die immer noch hohe Staatsquote, dass

man mehr auf staatliche Umverteilung setzt als auf markt-

bestimmte Allokation von Investment und Gewinn. Aller-

dings bewegen sich hier die Dinge langsam in eine andere

Richtung.

VC-Magazin: Wenn Sie sich drei Dinge wünschen dürften,

die sich ändern müssten, damit Private Equity für Ihr Seg-

ment attraktiver wird, welche wären das?

Kuehnle: Weniger Bürokratie, weil sie uns limitiert – häu-

fig unnötig, weil die Selbstregulation des Marktes in vie-

len Bereichen funktionieren würde. Darüber hinaus brau-

chen wir Verlässlichkeit. Wir müssen die Konsequenzen

unseres Handelns kalkulieren können. Und ich würde mir

wünschen, dass man erkennt, dass öffentliche Aufgaben

häufig schneller und verlässlicher durch die Privatwirt-

schaft erfüllt werden können. Dadurch würde z. B. der In-

vestitionsstau im öffentlichen Bereich, der sonst bis zum

Sankt Nimmerleinstag andauert, endlich angegangen wer-

den können.

Bornikoel: Verlässlichkeit ist auch aus meiner Sicht eine

ganz wichtige Komponente. Die zweite ist die geringe Ka-

pitalisierung europäischer Venture Capital-Fonds, die

sich ändern muss. Darüber hinaus würde ich mir wün-

schen, dass wir die im Koalitionsvertrag verankerte

Chance nutzen, endlich international konkurrenzfähige

Rahmenbedingungen für Venture Capital in Deutschland

zu schaffen.  

andreas.uhde@vc-magazin.de

www.vc-magazin.de
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Zu den Gesprächspartnern

Friedrich Bornikoel ist Managing Partner der TVM

Capital GmbH und leitet dort den Bereich Technolo-

gieinvestments. Seit der Gründung 1983 hat die in

München und Boston ansässige Venture Capital-

 Gesellschaft ein kumuliertes Volumen von mehr als

1,3 Mrd. Euro über sechs Fondsgenerationen einge-

worben. Peter Kuehnle ist Business Development Di-

rector Germany bei Star Capital Partners Ltd. mit Sitz

in London. Star Capital Partners investiert bevorzugt

in kapitalintensive Branchen wie z. B. Versorgung/Ent-

sorgung, Öl/Chemie/Gas sowie Logistik/ÖPNV. Die Pri-

vate Equity-Gesellschaft wurde 2000 gegründet und

verwaltet derzeit gut eine Mrd. Euro.
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Dr. Sonnfried Weber

Teil 10 der Serie: Köpfe der deutsch -
sprachigen Private Equity-Szene

Als Sprecher der Geschäftsführung der Bayerischen Beteili-

gungsgesellschaft hat Dr. Sonnfried Weber einen vollen Ter-

minkalender. Zwei Ereignisse bleiben davon jedoch stets

unberührt: die 25 Kilometer von Berlin, die der 55-Jährige

seit 20 Jahren läuft, und der Tölzer Triathlon im bayeri-

schen Voralpenland. Mit 30 Jahren entdeckte Weber seine

Leidenschaft fürs Laufen. „Sonst hätte ich wahrscheinlich

schon mehrere Bandscheibenvorfälle hinter mir“, sagt der

gebürtige Münchner, der nach einigen Stationen im In- und

Ausland vor sechs Jahren in die Heimat zurückkehrte. 

In der Welt zu Hause – in München daheim
Seinen Einstieg ins Berufsleben bildete eine technische

Lehre bei der MAHAG Automobilhandel und Service

GmbH. Danach studierte Weber an der Fachhochschule

München Maschinenbau und Wirtschaftsingenieurwis-

senschaften an der Technischen Universität Berlin. Mit

Stipendien ausgestattet erwarb er anschließend den MBA

an der Denver University und absolvierte ein Semester an

der renommierten Sorbonne in Paris. Während der

Semes terferien führten ihn Praktika nach Japan, Peru und

an die Elfenbeinküste. Für das Deutsche Institut für

Entwick lungspolitik (DIE) in Berlin erstellte er im Team

mit vier Kollegen im Rahmen einer Post Graduate Study

eine Studie zu „Auswirkungen der Liberalisierung auf den

Binnenmarkt Uruguays“ in Montevideo.

Treuarbeit, Citibank und Wünsche AG
Die Mitarbeiter des DIE waren stark umworben. So ver-

schlug es Weber Anfang der 80er Jahre zur Treuarbeit

(heute PricewaterhouseCoopers), wo er in der Verwen-

dungsprüfung der Deutschen Entwicklungshilfe tätig war.

Zu seinen Mandanten gehörte u. a. die Wagnisfinanzie-

rungsgesellschaft in Frankfurt – sein erster Berührungs-

punkt mit Private Equity und ein Grund, weshalb die Citi-

bank ihre Fühler nach ihm ausstreckte. „Ich hatte ein

 Angebot für den Bereich Unternehmenskäufe“, erklärt

Weber. Nach drei Jahren lockte eine neue Aufgabe: Die

Wünsche AG aus Hamburg hatte soeben ihr IPO hinter

sich gebracht und verpflichtete Weber als Leiter M&A,

Pressesprecher und Investor Relations. 

Markgraf von Baden, Hako Holding und BayBG
Als vier Jahre später aus Salem der Ruf als Generalbevoll-

mächtigter des Markgrafen von Baden kam, dachte We-

ber, der fließend Englisch, Französisch und Spanisch

spricht, seine Lebensstellung gefunden zu haben. „Ich

hatte mich auf einige Jahre eingestellt und bin mit meiner

Familie an den Bodensee gezogen“, so der Vater von drei

Kindern. Dass sich gerade dieses Engagement schließlich

als großer Sanierungsfall herausstellte, hatte er nicht vor-

hersehen können. Schnell sah Weber sich gezwungen, eini-

ge Unternehmen aus dem Beteiligungsportfolio mit Pro-

duktionsgesellschaften in Deutschland, England. Frank-

reich, den USA und Kanada zu schließen, andere brachte

er auf Restrukturierungskurs. Als „Befreiungsschlag“ orga-

nisierte er im Schloss zu Baden-Baden die bis dato größte

Auktion von Kunstgegenständen. „Das hat rund 150 Mio.

Mark eingebracht, das Vierfache wie bei Thurn & Taxis“,

erinnert sich der promovierte Ingenieur. Nach sechs Jah-

ren hatte er das Unternehmen wieder auf Kurs gebracht

und Prinz Bernhard, ältester Spross des Hauses, suchte

das Gespräch. „Er wollte nun selbst die Geschicke in die

Hand nehmen. Wir haben uns auf einen reibungslosen

Übergang geeinigt“, sagte Weber, der sich Ende der 90er

Jahre anschickte, selbst eine Nachfolge anzutreten – die

von Tyll Necker, dem ehemaligen BDI-Präsidenten, in des-

sen Bad Oldesloer Hako Holding. Doch nachdem sich der

Vorgang der Übergabe immer länger zog und zwischenzeit-

lich über Hartmut Langhorst, den Aufsichtsratsvorsitzen-

den der Bayerischen Beteiligungsgesellschaft, der Kontakt

zur BayBG geknüpft wurde, zog Weber die Reißleine. Am 1.

Juli 2001 trat er in die BayBG ein und übernahm am 1. Au-

gust den Posten des Sprechers der Geschäftsführung.

Familie, Sport und Entwicklungshilfe
Seither hat dort nicht nur das Beteiligungsvolumen,

 sondern auch die Sportlichkeit der Belegschaft zugenom-

men. „Ich fördere ganz bewusst die Fitness der Mitarbei-

ter, weil es die Leute im Ganzen positiv beeinflusst. Sport

ist nach meiner Familie eine sehr wichtige Komponente in

meinem Leben außerhalb der Arbeit“, so Weber. Darüber

hinaus engagiert er sich als Beirat der Stiftung „Wirt-

schaft hilft Hungernden“ u. a. für Schul- und Brunnen -

bauten in Afrika und Asien.

mathias.renz@vc-magazin.de

www.vc-magazin.de
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Im digitalen Datenraum

Due Diligence und andere kritische Geschäftsprozesse virtuell abwickeln

Der Aufwand für eine Due Diligence im Rahmen einer inter-

nationalen M&A-Transaktion kann einen aufrechten Klima-

schützer schon erschauern lassen: Im Vorfeld spucken La-

serdrucker und Fotokopierer Zigtausende Seiten Papier aus

und emittieren womöglich schädliches Ozon in die schwä-

chelnde Atmosphäre. Richtig dicke aber kommt es, wenn

sich dann die Anwalts- und Wirtschaftsprüferteams der

interessierten Käufer in die Flieger begeben, um irgendwo

auf der Welt die Unterlagen einer genauen Prüfung im

 Datenraum zu unterziehen. Die Due Diligence-Dokumente

lassen sich aber auch digital in einem virtuellen Datenraum

unter die Lupe nehmen – eine Alternative, die gerade bei

grenzüberschreitenden Transaktionen fast schon das bevor-

zugte Verfahren darstellt. Der Umweltaspekt spielt dabei je-

doch allenfalls eine willkommene Nebenrolle – im Vorder-

grund stehen Sicherheit, Nachvollziehbarkeit und Schnellig-

keit.

Zentrale Anlaufstelle für eingehende Daten
Bei einem virtuellen Datenraum handelt es sich im

 Grunde genommen um eine Kombination bekannter

Werkzeuge: Ein datenbankgestütztes Content- oder Doku-

mentenmanagementsystem in Verbindung mit einer Digi-

tal-Rights-Management-Lösung, die zusammen sichere

Geschäftskommunikation über den Webbrowser oder ein

separates Zugangsprogramm gewährleisten sollen. Vir-

tuelle Datenräume werden inzwischen für unterschied -

liche Branchen und Einsatzzwecke als Client-Server-

 Lösung, die der Anwender selbst betreibt, oder als ASP-

Dienstleistung angeboten. Der High-Tech Gründerfonds

unterhält seit November vergangenen Jahres einen

 Datenraum, den er für die Diskussion von Investitions -

vorhaben zwischen seinen Gremien und das Reporting

seiner Portfoliounternehmen nutzt. Der Seed-Investor hat

sich für eine ASP-Lösung

der Münchner Brainloop AG

entschieden: „Grundsätz-

lich haben wir nach einem

Produkt Ausschau gehalten,

das keine eigene Infrastruk-

tur bei uns im Hause erfor-

dert“, erläutert Controller

Guido Schlitzer. „Zudem

kam es uns auf die Daten-

und Revisionssicherheit

 sowie die Flexibilität an,

Nutzer bei geringem Aufwand mit einer speziellen

 Rechtestruktur auszustatten und zu verwalten.“ Alle ein-

gestellten Daten sind durch eine 128-Bit-Verschlüsselung

gesichert. Das Hosting erfolgt in einem Hochsicherheits-

rechenzentrum der T-Systems; die Brainloop-Administra-

toren haben nur einen Überblick über die Anzahl der

 Nutzer – nicht aber über de-

ren Identität und den Inhalt

des Datenraums. Daten -

manager Alexander Hölz

 bestätigt, dass das System

sowohl bei den Portfolio -

unternehmen als auch bei

den Investmentmanagern

des High-Tech Gründer-

fonds sehr gut aufgenom-

men worden ist: „Rund 90%

der Beteiligungsunterneh-

men stellen ihre Reportingunterlagen bereits in den vir-

tuellen Datenraum ein. Das erleichtert nicht nur ihnen die

Arbeit, sondern auch den Investmentmanagern. Da die

Daten jetzt zentral erfasst werden, können sie auf voll-

ständigere und aktuellere Unterlagen zugreifen.“ Obwohl

das System auch schon im Hinblick auf die Abwicklung

von Vertragsverhandlungen ausgewählt worden ist, setzt

der High-Tech Gründerfonds den virtuellen Datenraum

bei der Due Diligence neuer Beteiligungsunternehmen

noch nicht ein. „Das setzt die Einbindung unserer Koope-

rationspartner und ihrer Anwälte voraus“, erklärt Schlit-

zer, „das ist eine Option für uns, die wir aber bisher noch

nicht abschließend beraten haben.“

Alle Kaufinteressenten können gleichzeitig prüfen
Zu den führenden Anbietern virtueller Datenräume zählt

neben der in New York ansässigen Intralinks Inc. die Mer-

rill Corp. aus St. Paul/Minnesota (USA), die sich als Busi-

ness-Dienstleister bereits seit den 60er Jahren mit der

Verwaltung großer digitaler Datenbestände befasst. Mit

der seit 2000 angebotenen ASP-Lösung „Merrill DataSite“

verbucht das Unternehmen nach Angaben des Leiters

der Merrill Germany GmbH, Chris Beckmann, den größ-

ten Marktanteil bei digitalen Transaktionen in Europa. In

der jüngeren Vergangenheit wurden etwa der Verkauf des

Immobilienunternehmens Woba Dresden GmbH an die

Fortress Investment Group LLC für 1,7 Mrd. Euro und

mehrere Immobilienverkäufe von DaimlerChrysler über

www.vc-magazin.de
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DataSite abgewickelt. Der ABB-Konzern, der früher mit ei-

ner eigenen Lösung gearbeitet hat, nutzt den virtuellen

Datenraum von Merrill Corp. seit Jahren bei allen M&A-

Transaktionen. Von der Texterkennung über Verschlüsse-

lung und Hosting bis hin zu der Software, die das Ansehen

der Daten ermöglicht, werden alle Prozesse im Zu-

sammenhang einer virtuellen Due Diligence komplett

durch proprietäre Lösungen von Merrill Corp. abgedeckt.

„Mit diesem Service, bei dem außer zertifizierten Kurier-

diensten keine Leistungen Dritter in Anspruch genom-

men werden, können wir seit Bestehen jährlich Steige-

rungsraten im dreistelligen Prozentbereich sowohl beim

Umsatz als auch bei der Zahl der Kunden verzeichnen“,

erläutert Beckmann. Diese Erfolge führt er nicht nur auf

Kostengründe zurück – ein traditioneller Datenraum mitt-

lerer Größe mit fünf bietenden Parteien und einer jeweils

fünftägigen Due Diligence sei fünf Mal teurer als sein digi-

tales Pendant –, sondern auch auf die einfachere Logistik:

„Im digitalen Datenraum ist

von vornherein sicher ge-

stellt, dass sich Teams kon-

kurrierender Kaufinteres-

senten nicht auf dem Flug-

hafen über den Weg laufen.

Und für das Closing können

sich die Parteien alle rele-

vanten Dokumente inklusi-

ve der Historie, wer sie wie

lange gelesen hat, auf einer

CD oder DVD zur Hinterle-

gung beim Notar erstellen

lassen.“

Klare Bedingungen für alle Beteiligten
So bestechend die Vorteile digitaler Datenräume gegen -

über traditionellen Leseräumen im Due Diligence-Prozess

auch sein mögen, gibt es doch Sicherheitsrisiken, die sich

nicht gänzlich ausschließen lassen, beispielsweise dass

sensitive Daten vom PC-Monitor abfotografiert werden.

Dr. Franz-Josef Schöne, Partner der internationalen Kanz-

lei Simmons & Simmons und Leiter der Corporate/M&A-

Praxis der Sozietät in Deutschland, empfiehlt deshalb in

der virtuellen Due Diligence grundsätzlich ein struktu-

riertes, abgestuftes Verfahren, das nicht nur dem Geheim-

haltungsinteresse des Verkäufers Rechnung trägt, son-

dern auch durch eine vertraglich fixierte eindeutige

 Aufgabenstellung für den

Service Provider und klare

Nutzungsbedingungen für

den Kaufinteressenten hin-

sichtlich Geheimhaltung,

Nutzungsverhalten und Nut-

zungsausschluss gekenn-

zeichnet ist. „Zunächst soll-

ten im virtuellen Datenraum

nur weniger sensitive Daten

freigegeben werden. Lässt

die Analyse des Nutzer -

verhaltens durch den M&A-

Berater des Verkäufers, der

unbedingt in das Verfahren

eingebunden sein sollte, ein ernsthaftes Kaufinteresse er-

kennen, können nach und nach auch sensitivere Unterla-

gen hinzukommen“, erläutert der erfahrene M&A-Spezia-

list. Das mögliche Fotografieren müsse einerseits durch

die Nutzungsbedingungen, versehen mit entsprechenden

Sanktionen, ausgeschlossen sein, andererseits müsse der

Service Provider bei einem Nutzerverhalten, das diesen

Verdacht nahe legt, Alarm schlagen. Hochsensible Daten

könnten schließlich auch in einem „hot folder data room“

ausgelagert werden, der nur unter Aufsicht des Service

Providers oder des M&A-Beraters des Verkäufers einge-

sehen werden dürfe. Unter diesen Voraussetzungen

schätzt Schöne die Möglichkeiten, die die virtuelle Due

Diligence bietet, sehr: „Im Zuge einer internationalen

Transaktion, bei der es um den Verkauf eines Konzern-

teils geht, erhielt ich kürzlich einen Anruf meiner Londo-

ner Kollegen: ‚Die Due Diligence beginnt übermorgen.‘

Ohne digitalen Datenraum wäre es technisch kaum mög-

lich, das so kurzfristig zu organisieren. An der Transak-

tion sind Kollegen aus etwa 20 verschiedenen Jurisdiktio-

nen beteiligt, die sich im virtuellen Verfahren kurzfristig

über die Implikationen bestimmter Dokumente in den je-

weiligen Rechtssystemen austauschen können.“ Schöne

schätzt, dass bereits jede zweite Due Diligence bei inter-

nationalen Transaktionen in einem virtuellen Datenraum

erfolgt.

Bernd Luxa

redaktion@vc-magazin.de  

www.vc-magazin.de
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SICAR und SIF

Luxemburger Unternehmensformen attraktiv für deutsche Investoren

Deutschen Beteiligungsgesellschaften bietet Luxemburg seit

Februar dieses Jahres eine weitere Option zur Gestaltung

eines Investmentfonds. Nach der erfolgreichen Einführung

der Unternehmensform SICAR mit dem „Gesetz über die

 Investmentgesellschaft zur Anlage in Risikokapital“ vom

15. Juni 2004 schafft das Spezialfonds-Gesetz (SIF) vom 13.

Februar 2007 zusätzliche Gestaltungsmöglichkeiten. 

Regelungen zu Spezialfonds 
Das neue SIF-Gesetz ersetzt das seit 1991 gültige Gesetz

über Spezialfonds. Es vereint alle für Spezialfonds an-

wendbaren Regelungen mit dem Ziel, eine klare Abgren-

zung zu den öffentlich vertriebenen Investmentfonds zu

erreichen, wie Claude Kremer, Partner bei Arendt &

 Medernach, erläutert. Zudem wird mit dem neuen Gesetz

der mögliche Anlegerkreis für Spezialfonds erweitert, er-

gänzt Stef Oostvogels, Partner bei Oostvogels Pfister Roe-

mers: Durch die Einbeziehung von „professionellen“ und

„sachkundigen Anlegern“ in den Kreis der berechtigten

Kapitalgeber werde es z. B. Family Offices oder Privat -

personen erstmals möglich, in einen Spezialfonds zu

inves tieren. Diese gelten als

„sachkundig“, wenn sie

schriftlich ihren Status als

erfahrener Anleger erklärt

haben und mindestens

125.000 Euro in einen Spezi-

alfonds investieren können

oder wenn sie eine Beurtei-

lung durch ein Finanzinsti-

tut vorlegen, das die für die

Anlage notwendigen Erfah-

rungen und Kenntnisse des

Kunden bescheinigt, wie Pa-

trick Goebel, Associate bei

Allen & Overy, berichtet. 

Spezialfonds können als SICAV (Investmentgesell-

schaft mit variablem Aktienkapital, das jederzeit dem

Wert des Nettovermögens der Gesellschaft entspricht)

oder als SICAF (Investmentgesellschaft mit fixem Kapital)

strukturiert werden. Für die Anlagepolitik eines SIF

schreibt das aktuelle Gesetz keine spezifischen Anlagebe-

dingungen oder -restriktionen vor. Allerdings verlangt es,

dass die Vermögenswerte unter dem Prinzip der Risiko -

streuung angelegt werden. Dementsprechend können alle

Arten von Vermögenswerten erworben werden. Somit

kommen neben der Anlage als Private Equity auch Immo-

bilien oder börsennotierte Wertpapiere, Renten oder

Geldmarktinstrumente in Frage. Dazu Goebel: „Der SIF ist

insbesondere als Immobilienfonds und als VC-Fonds ge-

eignet. Bedingt durch die Risikostreuung seiner Anlagen,

eignet er sich dagegen weniger als Buyout-Fonds.“ 

Rechtsgrundlage der SICAR 
Die SICAR kann ihre Vermögenswerte ausschließlich in

Risikokapital anlegen. Sie kann ihre Anlagestrategie so-

wohl direkt als auch indirekt, d. h. durch Investitionen in

andere Fonds oder Anlagevehikel umsetzen, wobei die

betreffenden Zielfonds oder Zielvehikel sich als Risiko -

kapitalanlage im oben genannten Sinn definieren müssen.

Anlagen in Immobilien sind ebenfalls zulässig, wenn sie

den genannten Regelungen entsprechen. Eine Risiko -

diversifizierung wie bei der SIF wird für eine SICAR nicht

verlangt, macht Kremer klar. 

Die SICAR ist zu einer echten Erfolgsstory avanciert,

so Oostvogels, der auf die inzwischen ca. 100 durch die

Aufsichtsbehörde CSSF genehmigten Gesellschaften

 dieser Art verweist, die sowohl als reine Venture Capital-

Gesellschaften als auch als Buyout-Fonds gegründet wor-

den seien. 

Gemeinsamkeiten von SIF und SICAR
SICAR und SIF gelten als regulierte Anlagevehikel, die der

Aufsicht der CSSF unterliegen. Diese muss die rechtlichen

Unterlagen wie Prospekt, Satzung, Verwaltungsreglement

und Depotbankvertrag, die Geschäftsleitung und die

Wahl der Depotbank, die die Vermögenswerte der

 Gesellschaft auf Sonderkonten verwaltet, genehmigen.

Zudem muss die Depotbank ein in Luxemburg ansässiges

Kreditinstitut sein, so Kremer. Im Falle der SICAR hat die

Genehmigung der Aufsichtsbehörde zwingend vor der

Gründung der Gesellschaft zu erfolgen, im Falle eines

 Spezialfonds sollten die entsprechenden Unterlagen

 spätestens einen Monat nach der Auflegung des SIF der

Aufsichtsbehörde zur Genehmigung vorgelegt werden,

erläutert Oostvogels.

Steuervergünstigungen bieten beide Anlageformen:

Auf die SIF ist die „taxe d’abonnement“ anwendbar, die

mit einem Basispunkt auf einen eher symbolischen Wert

festgelegt wurde. Die SICAR ist als Kommandit -

gesellschaft keine Rechtsperson aus steuerlicher Sicht.

Als Kapitalgesellschaft sind Erträge aus Gewinnen,

www.vc-magazin.de
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 Zinsen und Dividenden, die aus verbrieften Risikokapi-

talanlagen erwirtschaftet sind, in der SICAR steuerbe-

freit.

Die pragmatischen aufsichtsrechtlichen Bedingungen

für beide Gesellschaftsformen werden insbesondere von

institutionellen Anlegern wie Versicherungen geschätzt,

weiß Goebel. Bei der Auswahl und Nutzung von Luxem-

burger Fondsstrukturen sollte jedoch berücksichtigt wer-

den, dass Fehler in der Struktur der Gesellschaft zu einer

unbeschränkten Steuerpflicht der Luxemburgischen Ge-

sellschaft in Deutschland führen können.

Fazit:
Luxemburg wartet seit 1991 mit Möglichkeiten zur Gestal-

tung von spezialisierten Fondsstrukturen auf. Ähnelten

diese jedoch zu Beginn entsprechenden Regelungen in

Deutschland, so bestehen nun seit 2004 mit der SICAR

und seit kurzem vor allem mit den unterschiedlichen Ge-

staltungsmöglichkeiten eines SIF attraktive Anlagemög-

lichkeiten, die auch deutsche Investoren anziehen dürf-

ten. Ob dabei die Diskrepanz zum in Deutschland herr-

schenden Umfeld für Beteiligungskapital erhalten bleibt

oder diese sich möglicherweise gar verstärken wird, wird

maßgeblich vom Ausgang der Diskussionen zum neuen

Private Equity-Gesetz abhängen, das für Anfang 2008 in

Deutschland geplant ist.

Marc Kley

redaktion@vc-magazin.de
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Geld verdienen auf der grünen Wiese

Venture Capital-Investments im Immobilienbereich

Neben den in der Öffentlichkeit überwiegend bekannten

klassischen Venture Capital-Märkten – Internet, IT und Bio-

technologie – entwickelt sich in letzter Zeit in Deutschland

ein Venture Capital-Markt für Immobilien zu einer ernst zu

nehmenden Größe. Von der Risikostruktur und der Rendite-

anforderung unterscheidet sich dieser Bereich nicht von

den klassischen Venture Capital-Märkten und ist somit eine

weitere Spezialisierung auf einen bestimmten Sektor. Ge-

naue Fachkenntnisse sind hier ebenso wie in den übrigen

Branchen erforderlich, um die Risiken herauszufinden und

richtig einschätzen zu können.

Geringe Markttransparenz
Das Kapital von in- und ausländischen Immobilienfonds,

die seit ein paar Jahren stark in den deutschen Immobi-

lenmarkt investieren, fließt, überwiegend als Private

Equity, in Bestandsimmobilien. Dies sind in der Regel gut

vermietete Wohn- und Büroimmobilien sowie Gewerbe-

und Einkaufszentren, die ein geringes Risiko aufweisen.

Diese Form von Investments wird auch weiterhin der

größte Bereich im Immobiliensektor bleiben. Jedoch ge-

winnt seit etwa zwei Jahren ein Venture Capital-ähnliches

Investitionsmodell im Immobilienbereich an Bedeutung.

In welchem Umfang bisher investiert wurde, lässt sich je-

doch nicht nachvollziehen, da die Branche sich bisher zu

keinem Verband zusammengeschlossen hat. Dadurch

entsteht ein sehr undurchsichtiger Markt, in dem viele In-

vestments, besonders in Form von Private Placements

durch Privatpersonen, unter Ausschluss der Öffentlich-

keit stattfinden.

Immobilienentwicklung mit Risikokapitalcharakter
Der typische Einsatz von Venture Capital erfolgt in Pro-

jektentwicklungen von noch zu errichtenden Objekten

oder in bereits bestehende, zu sanierende Immobilien

(Refurbishments bzw. Revitalisierungen). Beide Varian-
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Due 

Diligence

1 bis 3 Wochen  

Typischer Beteiligungsverlauf von der Risikoevaluierung bis zum Exit im Rahmen eines 

Venture Capital-Investments zur Finanzierung einer Immobilienentwicklung

Vertrags -

abschluss
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Auszug aus der Projektarbeit und -laufzeit bei VC-Immobilienfonds
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rechte

Aktive Begleitung:
– Suche Kaufinteressenten

– Unterstützung bei Verhandlungen



ten werden in der Regel von Projektentwicklern ausge-

führt. Diese haben ein geeignetes Grundstück bzw. Sanie-

rungsobjekt identifiziert und ein Konzept für diesen

Standort entwickelt, von dem sie überzeugt sind, dass es

sich nach Fertigstellung gut vermarkten lässt. Bei der Fi-

nanzierung solcher Vorhaben fehlt es vielen Projektent-

wicklern an Eigenkapital, das von den finanzierenden

Banken gefordert wird. Der Eigenkapitalanteil beläuft

sich in der Regel auf rund 20% der gesamten Investitions-

kosten. Diese Finanzierungslücke versuchen spezialisier-

te Eigenkapitalinvestoren zu schließen. Diese stellen den

Projektentwicklern das nötige Eigenkapital zur Verfü-

gung, indem sie sich an der Objektgesellschaft beteiligen,

die eigens für das Projekt gegründet wird. Der Projektent-

wickler ist im Zuge des Projektes für die gesamte Durch-

führung zuständig. Dagegen übernimmt der Equity-Part-

ner die Überwachungsfunktion im Sinne des Projekt- und

Beteiligungscontrollings und steht beratend zur Seite.

Große Risiken sind Teil des Geschäfts
Das Mindestinvestitionsvolumen beginnt meistens bei 2

Mio. Euro zu finanzierendem Eigenkapitalvolumen. Investi-

tionen unter dieser Größenordnung lohnen sich für die

Equity-Geber kaum, da die Kos ten für Due Diligence,

Rechtsberatung und  Management nicht im Verhältnis zum

möglichen Gewinn stehen und dadurch die geforderte Ren-

dite nicht erreicht werden kann.

Die Investments verfügen über hohe Risiken, da sie un-

vorhersehbar und schwer zu kalkulieren sind. Aufgrund

der oft früh benötigten Finanzierungszusage können die

Risiken nur grob erfasst und z. B. Altlasten ausgeschlos-

sen werden. Zu den verbleibenden Risiken zählen u. a. die

fehlende Baugenehmigung, noch nicht unterschriebene

Mietverträge, die Unsicherheit über die genaue Höhe der

Baukosten und unvorhergesehene Bauverzögerung.

 Diese Risiken werden vor der Zusage identifiziert, bewer-

tet und z. B. durch Erfahrungswerte und Voranfragen bei

potenziellen Mietern eingegrenzt. Ganz ausschließen

 lassen sie sich jedoch nicht. Gerade die Baukosten, die

aufgrund der sehr guten Baukonjunktur in den letzten

sechs Monaten um etwa 20% gestiegen sind, erhöhen das

Projektrisiko deutlich. Diese sind bei der Kalkulation zu

berücksichtigen, da solche Mehrkosten ein Objekt

schnell unrentabel machen können.

Die Risiken in einem Refurbishment von Bestands -

gebäuden sind ohne eine sehr aufwendige Untersuchung

nicht zu bestimmen. Ein weiteres Risiko liegt in der

Marktentwicklung, die bei Projektlaufzeiten von bis zu

drei Jahren schwer einzuschätzen ist, wodurch der ge-

plante Verkaufserlös möglicherweise nicht erzielt werden

kann. Mit zunehmender Projektentwicklung und Reduzie-

rung der Komplexität durch ein gesichertes Baurecht, ei-

ner höheren Vorvermietungsquote und einer Baukosten-

sicherheit wird der Risikograd des Projektes geringer. 

Fazit:
Die Nachfrage nach Venture Capital-Finanzierungen im

Immobilienbereich nimmt seit zwei Jahren stark zu. Auf-

grund des Wachstumspotenzials sowie der Chancen und

Möglichkeiten dürfte diese Art der Finanzierung für Im-

mobilienprojekte auch in Deutschland zu einer gängigen

Finanzierungsform werden. 
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Guter Rat kann teuer sein

Schwierigkeiten bei der Besetzung von Aufsichtsräten 
bei VC-finanzierten deutschen Aktiengesellschaften

Die Aktiengesellschaft ist nach wie vor eine der bevorzug-

ten Rechtsformen für VC-finanzierte Unternehmen in

Deutschland. Aktiengesellschaften müssen zwingend einen

Aufsichtsrat unterhalten. Das Finden, Bestellen und gegebe-

nenfalls auch das Vergüten geeigneter Aufsichtsratsmitglie-

der ist indes kein leichtes Unterfangen. Neben die fakti-

schen Schwierigkeiten, geeignete Kandidaten zu finden,

tritt eine Reihe rechtlicher Gesichtspunkte, die in jüngster

Zeit auch Gegenstand der Rechtsprechung waren. Von eini-

gen dieser – zumeist leider wenig beachteten – rechtlichen

Gesichtspunkte handelt der nachfolgende Beitrag.

Größe und Besetzung des Aufsichtsrats
Der Aufsichtsrat besteht aus drei Mitgliedern. Die Satzung

kann eine bestimmte höhere Zahl festsetzen. Die Zahl muss

durch drei teilbar sein. In die Aufsichtsräte von VC-finan-

zierten Unternehmen werden aus naheliegenden Gründen

häufig folgende Personengruppen bestellt: Vertreter der je-

weiligen Investoren, Vertrauenspersonen aus dem Kreis

der Berater des Vorstands oder der Aktionäre sowie nahe

Angehörige von Vorstandsmitgliedern oder Aktionären. Ge-

rade in diesen Fällen sollte der Aufsichtsrat indes ein ver-

stärktes Augenmerk auf die Wahrung der Beschlussfähig-

keit sowie die Vermeidung von Interessenkonflikten legen. 

Beschlussfähigkeit
Der Aufsichtsrat ist grundsätzlich beschlussfähig, wenn

mindestens die Hälfte seiner Mitglieder an der Abstim-

mung teilnimmt. Zudem ist in jedem Fall die Untergrenze

von drei Mitgliedern zu beachten. Zwei Mitglieder eines

dreiköpfigen Aufsichtsrats sind daher nicht ausreichend.

Ein Stimmverbot gegen ein Mitglied des Aufsichtsrats, 

z. B. wegen eines Interessenkonflikts, führt nach der

Rechtssprechung dazu, dass das ausgeschlossene Auf-

sichtsratsmitglied bei der Feststellung der Beschluss -

fähigkeit nicht mitgezählt werden darf. Ein aus nur drei

Mitgliedern bestehender Aufsichtsrat kann in derartigen

Fällen somit nicht gültig beschließen und ist deshalb als

Gestaltung problematisch. Andererseits erhöht ein aus

sechs oder gar neun Mitgliedern bestehender Aufsichts-

rat die Komplexität der Geschäfte des Aufsichtsrats regel-

mäßig ganz erheblich. 

Interessenkonflikte bei Beschlussfassungen
Der Aufsichtsratsvorsitzende entscheidet als Versamm-

lungsleiter allein über den Stimmrechtsausschluss eines

Aufsichtsratsmitglieds. Ist der Aufsichtsratsvorsitzende

aus tatsächlichen (Abwe-

senheit) oder rechtlichen

(eigener Interessenkonflikt)

Gründen verhindert, ent-

scheidet der stellvertreten-

de Aufsichtsratsvorsitzen-

de. Ein Stimmrechtsaus-

schluss ist zu verhängen,

wenn das Aufsichtsratsmit-

glied persönlich und un-

mittelbar betroffen ist, so

wenn die Beschlussfassung

auf die Vornahme eines Rechtsgeschäfts zwischen der

Aktiengesellschaft und dem Aufsichtsratsmitglied oder

die Einleitung oder Erledigung eines Rechtsstreits zwi-

schen ihm und der Gesellschaft gerichtet ist. Gleiches

gilt, wenn ein sonstiger echter Interessenwiderstreit ge-

geben ist. Die Rechtssprechung hat einen Stimmrechts-

ausschluss z. B. bei der Beschlussfassung über die Zu-

stimmung zu einem Beratervertrag mit einem Aufsichts-

ratsmitglied sowie bei der Vergütung eines Aufsichtsrats-

mitglieds durch Gewährung von Aktienoptionen ange-

nommen. 

Beratervertrag mit einem Aufsichtsratsmitglied
Beraterverträge der Gesellschaft mit Mitgliedern ihres

Aufsichtsrats sind grundsätzlich zulässig. Allerdings legt

die Rechtssprechung insofern strenge Maßstäbe an. Da-

nach sind Beraterverträge nichtig, die den Kernbereich

der Tätigkeit des Aufsichtsrats, also den sogenannten

Überwachungsbereich, betreffen. Beraterverträge, die

Tätigkeiten außerhalb des Überwachungsbereichs be-

treffen, müssen vom Gesamtaufsichtsrat genehmigt wer-

den. Dabei darf der Aufsichtsrat nur solche Verträge ge-

nehmigen, die Art und Umfang der Tätigkeiten so definie-

ren, dass klar ist, dass der Überwachungsbereich nicht

betroffen ist und welches Honorar für welche Leistung zu

erwarten ist. Diesen Anforderungen genügte z. B. nicht ei-

ne übliche Rahmenvereinbarung über Stundensätze. Das

aufgrund nichtiger Verträge gezahlte Beraterhonorar

muss der Vorstand zurückfordern, wenn er sich nicht

selbst schadensersatzpflichtig machen möchte.

Aktienoptionsprogramme für Aufsichtsräte
Ebenfalls vom Prinzip der Unabhängigkeit der Aufsichts-

räte im Überwachungsbereich geleitet, erklärte die

Rechtssprechung Aktienoptionsprogramme für Auf-
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sichtsräte für unzulässig. Durch derartige Programme

werde das begünstigte Aufsichtsratsmitglied durch sach-

fremde Anreize von der unabhängigen Ausübung seines

Amts abgehalten. Dies gilt unabhängig davon, ob diese

Programme durch nackte Optionen, Wandelschuldver-

schreibung oder eigene Aktien unterlegt sind. Ob auch

Programme erfasst werden, die mit sogenannten Phan-

tom Stocks arbeiten, ist noch nicht geklärt, muss aber bei

vorsichtiger Betrachtung wohl angenommen werden. Be-

troffenen Gesellschaften ist damit die Aufhebung solcher

Programme und die Neuverhandlung der Vergütung von

Aufsichtsratsmitgliedern zu empfehlen. 

Berichterstattungspflicht des Aufsichtsrats
Der Bericht des Aufsichtsrats an die Hauptversammlung

über Art und Umfang seiner Prüfung der Geschäftsfüh-

rung wird vielfach nur rudimentär und formelhaft be-

werkstelligt. Tatsächlich aber muss der Bericht mindes -

tens das Ergebnis seiner Prüfung der Rechnungslegung

deutlich machen und wie und inwieweit der Aufsichtsrat

die Geschäftsführung der Gesellschaft geprüft hat. Der

Bericht muss zudem gegebenenfalls die wirtschaftlichen

Schwierigkeiten der Gesellschaft oder bei risikoträchti-

gen, wegweisenden Entscheidungen die Schwerpunkte

und zentralen Fragestellungen der Überwachungs- und

Beratungstätigkeit im maßgeblichen Geschäftsjahr be-

schreiben. Eine Nichtbeachtung dieser Grundsätze kann

zur Unwirksamkeit des Jahresabschlusses sowie zur

Nichtentlastung und zu Ersatzansprüchen gegen die dar-

an mitwirkenden Aufsichtsräte führen.

Fazit:
Nicht nur auf die Auswahl geeigneter Aufsichtsratsmit-

glieder sollte ein VC-finanziertes Unternehmen aller größ-

te Sorgfalt verwenden. Auch die Beachtung der für den

Aufsichtsrat geltenden rechtlichen Bestimmungen und

deren Auslegung durch die Rechtssprechung belegen die

Professionalität der Geschäftstätigkeit und können da-

durch den Unternehmenswert in erheblichem Maße stei-

gern. Umgekehrt birgt eine Vernachlässigung dieses Ar-

beitsbereichs erhebliche rechtliche und wirtschaftliche

Risiken und führt in der Regel zu empfindlichen Bewer-

tungsabschlägen bei Unternehmenstransaktionen.          
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Syndizierte Investments – mehr als bloße
Portfoliodiversifikation
Co-Investments bieten eine ganze Reihe

von Vorteilen – dennoch zeigen aktuelle

Zahlen des BVK, dass zwar das Syndizie-

rungsvolumen steigt, aber gleichzeitig die

absolute Anzahl syndizierter Deals ledig-

lich knapp ein Fünftel aller Investitionen in

Deutschland ausmacht. Zusätzlich ist die

Zahl der Syndizierungen rückläufig. Dies

ist jedoch beileibe kein rein deutsches

Phänomen. Im Vergleich zu ihren US-ame-

rikanischen Gegenparts syndizieren euro-

päische VC-Gesellschaften ihre Investitio-

nen generell weit seltener – Deutschland

bewegt sich hier im Mittelfeld.

Eine Ursache hierfür mag darin liegen,

dass nicht alle Vorteile der Syndizierung

so klar auf der Hand liegen wie beispiels-

weise die Reduktion des Gesamtrisikos ei-

nes Portfolios. So verursachen Co-Invest-

ments Kosten für die Abstimmung unter

den Beteiligten – und wer glaubt, be-

sonders erfolgreich Investments selektie-

ren zu können, mag auch nicht bereit sein,

diese mit anderen zu teilen. Dennoch:

 Finanzierungstheoretische Argumente wie

Risikoteilung und Diversifikation sind nur

die offensichtlichen Gründe, die für Co-

 Investments sprechen. Verschiedene Stu-

dien zeigen, dass Syndizierung

– den Dealflow erhöht,

– eine bessere Auswahl von Investments

ermöglicht und

– für eine bessere Unterstützung der Port-

foliounternehmen sorgt.

Wer Syndizierung also rein als Diversifika-

tionsstrategie betrachtet, wird dazu nei-

gen, ihr eigentliches Potenzial zu unter-

schätzen. VC-Gesellschaften sollten daher

ihr Syndizierungsverhalten hinterfragen

und dieses gegebenenfalls anpassen und

intensivieren.

Hintergrund:

Manigart et al.: Venture Capitalists’ Deci-

sion to Syndicate, in: ETP, Jg. 30 (2006), Nr.

2, S. 131-153.

Dr. Andreas Kuckertz,

Universität Duisburg-Essen,

andreas.kuckertz@uni-due.de

Blickpunkt Wissenschaft
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Bargeldloses Vergnügen

Teil 3: payment solution AG

In den deutschsprachigen Ländern wird im privaten Zah-

lungsverkehr nach wie vor überwiegend bar gezahlt. Der

Anteil des bargeldlosen Zahlungsverkehrs über ec- und Kre-

ditkarten nimmt zwar kontinuierlich zu, doch diese Ent -

wick lung betrifft hauptsächlich größere Beträge. Beim Mi-

cropayment hat sich dagegen trotz vieler Versuche kleiner

und großer Markteilnehmer, entsprechende Bezahlsysteme

speziell im e-Commerce einzuführen, bisher kein Ansatz

nachhaltig etablieren können. Auch das Mobiltelefon, dem

schon seit Jahren eine große Zukunft als universelles Porte-

monnaie prophezeit wird, akzeptieren Endverbraucher als

solches bis dato zumeist nur beim Herunterladen von Klin-

geltönen. Einen völlig anderen Ansatz, um bei Micropay-

ments bargeldlose Zahlungsmethoden durchzusetzen, ver-

folgt die payment solution AG aus München: Ihr Angebot

richtet sich an die Betreiber von Fußballarenen, Freizeit-

parks, Konzerthallen und anderer „geschlossener Benutzer-

gruppen“ im Freizeit- und Unterhaltungssektor.

Rationalisierung durch Eliminierung von Bargeld
Die payment solution AG ist Ende 2005 von Thomas Maier

und Heinz-Peter Strömsdörfer gegründet worden.

Strömsdörfer war zuvor Geschäftsführer der deutschen

Micros-Fidelio-Niederlassung, das Unternehmen ist welt-

weiter Marktführer im Be-

reich der Abrechnungssys -

teme in der Gastronomie.

Strömsdörfer ist im pay-

ment solution-Vorstand für

Vertrieb und Marketing zu-

ständig, Vorstandsvorsit-

zender Maier verantwortet

die Bereiche Strategie und

Entwick lung. Zuvor gehörte

er 20 Jahre zur Führungs-

mannschaft der Automaten

Seitz GmbH, die sich u. a.

mit der Optimierung betrieblicher Prozesse durch die

 Eliminierung von Bargeldzahlungen im Unternehmen

 befasst. „Das geschah zunächst auf Basis von Magnetkar-

ten, später auch von RFID-Systemen. Automaten Seitz hat

beispielsweise VW und Audi komplett auf bargeldlose

 Systeme bei allen innerbetrieblichen Vorgängen, die mit

Bezahlung zu tun haben – etwa in der Kantine – umge-

stellt“, erinnert sich Maier. „Diesen Ansatz verfolgt die

payment solution AG nun im öffentlichen Bereich.“ Dabei

konzentriert sich das Unternehmen auf die Lese-Schreib-

Vorgänge auf Multifunktionskarten, die, mit einem Radio

Frequency Identification (RFID)-Chip versehen, berüh-

rungslos mit Kassensystemen kommunizieren können,

hinter denen eine Managementsoftware steht, die das Ge-

samtsystem steuert. Den Proof of Concept erbrachte die

payment solution in mehreren großen deutschen Stadien.

„Die Stadion-Tickets sind Multifunktionskarten, die als

Bezahlungsmittel am Point of Sale (POS) fungieren“, er-

läutert Maier, „am Wurst- und Bierstand, auf dem Park-

platz, aber auch bei der Regulierung des Zutritts zu be-

stimmten Bereichen.“ Das Guthaben auf der Karte lässt

sich an mobilen Terminals aufladen, die von Hostessen

bedient werden, die den Gegenwert ausschließlich in

Scheinen kassieren. Das erhöht die Schnelligkeit und das

ist, worauf es bei dem System in erster Linie ankommt:

„An den Kassen erhöht sich der Durchlauf um den Faktor

vier, bei Barzahlung kann pro Minute ein Kunde bedient

werden, bargeldlos sind es vier“, so Maier.

Alternatives Bezahlsystem mit CRM-Funktionalität
Mit dieser Spielart der Near Field Communication (NFC)-

Technologie ist es darüber hinaus auch möglich, eine

oder mehrere Multifunktionskarten virtuell in mobilen
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Der ERP-Startfonds

Der von der KfW Mittelstandsbank gemanagte ERP-

Startfonds fördert junge Technologie-Unternehmen im

Sinne der EU-Kriterien (nicht älter als fünf Jahre, weni-

ger als 50 Mitarbeiter und ein Jahresumsatz oder eine

Jahresbilanzsumme, die den Betrag von 10 Mio. Euro

nicht übersteigt). Bedingung für ein Engagement der

KfW Mittelstandsbank ist die Beteiligung eines priva-

ten Lead-Investors; in Frage kommen neben Beteili-

gungsgesellschaften und Business Angels auch Beteili-

gungsgesellschaften der Sparkassen. In der Regel

 beteiligt sich die KfW in der gleichen Höhe wie der

 Lead-Investor. Der Höchstbetrag eines KfW-Engage-

ments liegt bei 3 Mio. Euro, wobei in der ersten Runde

maximal 1,5 Mio. Euro investiert werden. Ein Exit er-

folgt im Gleichschritt mit dem Lead-Investor. Am Stich-

tag 30. März 2007 ist der ERP-Startfonds 198 Beteili-

gungsverträge mit 140 Unternehmen in Höhe von 91,41

Mio. Euro eingegangen.

Thomas Maier, payment solution

Co-Investor ERP-Startfonds
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Endgeräten wie Funktelefonen oder PDAs abzubilden,

und damit einen Beitrag zur Eindämmung der anschwel-

lenden Kartenflut im Portemonnaie zu leisten. Das könnte

im Großraum München schon bald der Fall sein: Derzeit

entwickelt die payment solution AG für einen führenden

deutschen Flughafen eine Airport-Card, die in an allen

gas tronomischen Betrieben und Shops zum Einsatz kom-

men und dann auf weitere Subsysteme wie Parken, Zu-

gang etc. ausgedehnt werden soll. „50% der Flughafenbe-

sucher sind keine Angestellten oder Reisende, sondern

Tagestouristen, die die Flughafengesellschaft mit einer

Kundenkarte enger an sich binden will. Das Thema Custo-

mer Relationship Management wird in unserem Ge-

schäftsfeld immer wichtiger“, erklärt Maier. Das System

lässt sich zu einer aktiven Kundenkarte ausbauen, die mit

Pre- oder Postpaid-Bezahlfunktionen ausgestattet ist und

etwa das Sammeln und Ein-

setzen von Bonuspunkten

steuert. Mit diesem Ge-

schäftsmodell konnte Maier

schon kurz nach der Grün-

dung den ERP-Startfonds

und die Live Holding AG

überzeugen. „Neben der Ge-

schäftsidee hat es uns vor

allem die langjährige Erfah-

rung des Managementteams

in diesem Bereich angetan,

die für Start-up-Unterneh-

men außergewöhnlich ist“,

erinnert sich Investmentmanager Ulrich Wendt, der pay-

ment solution bei der KfW Mittelstandsbank betreut.

Ähnlich sieht es Live Holding-Vorstand Christian Mayer

und ergänzt: „Das Unternehmen passt ausgezeichnet in

unser Portfolio. Zum einen ergeben sich Synergieeffekte

mit diversen Unternehmen, bei denen wir bereits enga-

giert sind, zum anderen sehen wir großes Entwicklungs-

potenzial im CRM-Bereich, bei dem wir meinen, einen

substanziellen Beitrag leisten zu können.“ Live Holding

war im Sommer 2006 im Rahmen der ersten Finanzie-

rungsrunde Lead-Investor des ERP-Startfonds, der sich

mit 395.000 Euro in derselben Höhe beteiligte wie der Pri-

vatinvestor.

Erweiterung des Geschäftsmodells
Nach Fußballarenen und Flughäfen will payment solution

mit Feriengebieten nun den dritten Markt im Freizeitsek-

tor erschließen. Die Münchner nehmen jetzt touristische

Gebiete und Resorts ins Visier; für die Saison 2008 wird

bereits die Blumeninsel Mainau im Bodensee mit bargeld-

losen Zahlungssystemen ausgestattet. Damit zeichnet

sich die zweite Finanzierungsrunde ebenfalls schon am

Horizont ab. „Zum einen steht die internationale Skalie-

rung auf der Tagesordnung, zum anderen plant payment

solution die Gründung eines

Tochterunternehmens, das

als Servicegesellschaft den

Betrieb des Bezahlsystems

im Kundenauftrag komplett

übernimmt“, begründet

Christian Mayer, „ein Ge-

schäftsmodell, das unseres

Wissens derzeit einzigartig

ist.“

Bernd Luxa

redaktion@vc-magazin.de
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Die Live Holding AG

Die Live Holding AG ist 2001 von dem früheren Lufthan-

sa- und Deutsche Bahn-Vorstand Hemjö Klein gegrün-

det worden. Sie unterstützt junge Unternehmen bei der

Entwicklung regelbrechender Strategien unter der Vor-

aussetzung einer finanziellen Beteiligung und der Mög-

lichkeit, bei der Umsetzung der einmal entwickelten

Strategie mitzuwirken. Die Live Holding AG hat bisher

in rund 20 Unternehmen investiert, die vor allem in den

Branchen Wireless Communication, IT/Internet,

 Healthcare und Medien aktiv sind. Der gemeinsame

Nenner der meisten Unternehmen im Live Holding-

Portfolio besteht darin, dass die Lösungen im weite-

sten Sinne dem Bereich Kundendaten- und Kunden -

beziehungsmanagement zuzuordnen sind.

Eine mobile Aufladestation für die Multifunktionskarten der payment solution AG

Ulrich Wendt, KfW Mittelstandsbank

Christian Mayer, Live Holding AG
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Zinsschranke – mehr Schaden 
als Nutzen

Wie Teile der Unternehmenssteuerreform die Existenz 
vieler Unternehmen bedrohen

Geht es nach dem Gesetzent-

wurf für die Unternehmens-

steuerreform 2008, können

Betriebe jegliche Form von

Zinsaufwendungen künftig

nur noch in Höhe von 30%

des maßgeblichen Gewinns

zuzüglich des Nettozinsauf-

wandes – Zinsaufwand ab-

züglich Zinsertrag – abzie-

hen. Diese Zinsschranke gilt

nicht, wenn der Nettozinsauf-

wand weniger als eine Mio.

Euro beträgt. Betriebe, die nicht zu einem Konzern gehören

oder deren Eigenkapitalquote gleich oder höher ist als die

des Konzerns, sind ebenfalls nicht betroffen. Ein Unter-

schreiten der Eigenkapitalquote des Konzerns bis zu einem

Prozentpunkt soll möglich sein. Diese Zugeständnisse gel-

ten allerdings nicht, wenn die Vergütungen für Fremdkapital

einer Körperschaft oder eines anderen Rechtsträgers dessel-

ben Konzerns an einen zu über 25% beteiligten Gesellschaf-

ter mehr als 10% des Nettozinsaufwands betragen. Es sind

nur Nettozinsen auf Verbindlichkeiten an Gläubiger außer-

halb des Konzerns zu berücksichtigen.

Unternehmen in der Krise und Besonderheiten
deutscher Holdings nicht berücksichtigt
Die Gesellschafterfremdfinanzierung, die gerade in Notla-

gen von Unternehmen nicht auszuschließen ist, führt zu

einem nicht zu rechtfertigenden Verbot eines Betriebs-

ausgabenabzugs. Dies kann Unternehmen in der Krise

endgültig in die Insolvenz führen. Nach der neuen Vor-

schrift wird der Rückgriff auf den außerhalb des Kon-

zerns stehenden Gesellschafter ausreichen, um von einer

Gesellschafterfremdfinanzierung zu sprechen. War diese

Annahme nach bisheriger Handhabung nur die Ausnah-

me, werden sich diese Fälle nun häufen.

Ein erhebliches Problem besteht in der Frage, ob ein

Private Equity- oder Venture Capital-Fonds konsolidie-

rungspflichtig sein kann. Diese Frage ist nicht endgültig

geklärt. Nach IFRS besteht aufgrund einer Formulierung

in IAS 27 jedoch das Risiko, dass eine Konzerneigenschaft

zumindest dann angenommen wird, wenn der Fonds

Mehrheitsbeteiligungen hält. 

Bei der Eigenkapitalvergleichsrechnung besteht das

Problem, dass die Beteiligungsansätze an anderen Kon-

zernkapitalgesellschaften aus der jeweiligen Bilanz zu

kürzen sind. Damit wird es besonders problematisch für

Holdings in Deutschland, da diese aufgrund des Abzugs

der Beteiligungsansätze zu sehr niedrigen Eigenkapital-

quoten kommen. 

Zur Ermittlung der Eigenkapitalquote darf ein im Kon-

zernabschluss enthaltener Firmenwert im Abschluss des

Betriebes berücksichtigt werden. Andere im Konzernab-

schluss aufgedeckte stille Reserven dürfen aber unver-

ständlicherweise nicht in den Einzelabschluss einbezo-

gen werden, was zu niedrigeren Quoten führt.

Können Zinsen aufgrund der Zinsschranke nicht ab -

gezogen werden, dürfen sie als Zinsvortrag geltend

 gemacht werden. Jedoch geht der Vortrag unter, wenn die

Mehrheit eines Unternehmens übertragen wird. Bei

 Übertragung von 25 bis 50% geht der Zinsvortrag anteilig

verloren, ebenso bei Aufgabe oder Übertragung eines Be-

triebes sowie bei verschiedenen Umwandlungsvorgän-

gen.

Ein kompliziertes Konstrukt
Die Zinsschranke ist ein sehr kompliziertes Konstrukt,

das für Unternehmen in der Krise schädlich ist und ihre

Existenz gefährden kann. Im Übrigen ist die Behandlung

von Holdinggesellschaften im Inland sehr ungünstig, be-

sonders, wenn diese Holdings teilweise fremdfinanziert

sind. Hinsichtlich vieler Fragen gibt es bis heute noch kei-

ne klaren Antworten. Für die Private Equity- und Venture

Capital-Industrie ist die Zinsschranke in keinem Fall er-

freulich. Es ist zu hoffen, dass sie im Rahmen der parla-

mentarischen Beratungen noch wesentlich entschärft

wird. 

www.vc-magazin.de
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Prof. Dr. Wilhelm Haarmann ist Rechtsanwalt, Wirt-

schaftsprüfer, Steuerberater sowie Initiator und

 Namensgeber der neu gegründeten Haarmann Part-

nerschaftsgesellschaft. Er ist Honorarprofessor für

Steuerrecht an der Universität Bamberg und Vorsitzen-

der des Steuerfachausschusses des Instituts der Wirt-

schaftsprüfer sowie Mitglied im Vorstand des Bundes-

verbandes Deutscher Kapitalgesellschaften (BVK).

Prof. Dr. Wilhelm Haarmann
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Investitionsschwerpunkte

� Phase: Later Stage

� Kriterien: Produkt kurz vor Marktzulassung

� Branchen: Rote Biotechnologie/Medical Devices

� Region: Nordamerika/Europa

Investitionen in die rote Biotechnologie

Teil 73: BB Biotech Ventures

Eigenkapitalinvestments in Biotech-Start-ups verlangen ge-

nerell ein umfassendes naturwissenschaftliches Know-how,

ein feines Gespür für sich schnell wandelnde Märkte und

nicht zuletzt eine hohe Risikobereitschaft. Dies gilt insbe-

sondere für den Sektor der roten oder pharmazeutischen

Biotechnologie, wo von zehn Produktkandidaten, die die

klinische Testphase erreichen, am Ende lediglich einer eine

Marktzulassung erhält. Allerdings steht diesem Risiko die

Chance gegenüber, das Anlagevermögen der Investoren

durch ein hohes Maß an technologischer Kompetenz und

gefächerte Investments nachhaltig zu steigern. Eben diese

Gewinnchance zu nutzen, hat sich BB Biotech Ventures, ein

Later Stage Venture Capital-Fonds, der von der schweizeri-

schen Bellevue Asset Management AG verwaltet wird, zum

Ziel gesetzt. 

Das Team und seine Ressourcen
Der gegen Ende des Jahres 2005 aufgelegte Fonds II der

BB Biotech Ventures tritt die Nachfolge von Fonds I an,

der nach Angaben des Fondsmanagers eine Verdreifa-

chung des eingesetzten Kapitals erzielen konnte. Das Vo-

lumen des aktuellen Fonds beträgt 123 Mio. USD, womit

er zu den größeren VC-Fonds mit Biotech-Schwerpunkt in

Europa zählt. Die Venture Capital-Aktivitäten ergänzen

das Portfolio der Bellevue Asset Management, die mit den

in Deutschland im TecDax gelisteten Aktiengesellschaf-

ten BB Biotech AG und BB Medtech AG noch über weitere

Anlagevehikel verfügt. Die Bellevue Asset Management

selbst ist wiederum eine Tochter der Bellevue Group, die

auch im traditionellen Investment Banking tätig ist.

Geführt wird BB Biotech Ventures II von einem drei-

köpfigen interdisziplinären Team, namentlich Dr. Jürg

Eck hardt, Dr. Martin Münchbach und Dr. Klaus Breiner,

die allesamt über langjährige Investmenterfahrung im

Biotechnologie- und Venture Capital-Bereich verfügen.

Zudem profitieren sie von der Einbettung in das Netzwerk

der Bellevue Asset Management Group, und dies, so hebt

Eckhardt hervor, zeigt sich in mehrfacher Hinsicht: „So

verfügt unser Firmenstandort über eine sehr breite und

tiefe Know-how-Basis für Beteiligungen im Life Science-

Bereich. Obwohl wir getrennte Teams mit unterschied-

lichen Investmentansätzen bei der Bellevue führen, findet

zwischen uns ein täglicher fruchtbarer Austausch statt.“ 

So gewinnt Fonds II durch die Einbindung in die Bellevue

Asset Management AG an Attraktivität bei Risikokapital

suchenden Biotech-Unternehmen. Für diese erscheint ein

potenzieller, nachfolgender Einstieg anderer Bellevue-Be-

teiligungsgesellschaften als Chance, längerfristig einen

verlässlichen Partner zu akquirieren. Eine solche an-

schließende Investmententscheidung können beispiels-

weise die bereits genannte BB Biotech AG oder BB Med-

tech AG vornehmen, die hauptsächlich in börsennotierte

Gesellschaften investieren. 

Fokus auf Biotechs mit fortgeschrittener
Produktentwicklung
Der vom Team der BB Biotech Ventures II verfolgte Invest-

mentansatz ist sehr spezifisch. So kommen primär reifere

Biotech-Unternehmen für eine Beteiligung in Frage, also

jene, die bereits pharmazeutische Wirkstoffe in eine klini-

sche Testphase bringen konnten. Hierbei ist das Risiko,

dass der Produktkandidat scheitert, weitaus geringer als

bei Investments in früheren Stadien. Das Beteiligungs-

portfolio wird ergänzt durch ausgewählte Medizintech-

nik-Unternehmen, die ähnlichen Kriterien genügen. Inves -

tiert wird in der Regel ein Betrag von 7 bis 15 Mio. USD,

wobei eine mittlere Haltefrist von drei bis fünf Jahren an-

gepeilt wird. Bis heute, also innerhalb von zwei Jahren,

wurden insgesamt neun Beteiligungen mit geografischem

Schwerpunkt in Nordamerika realisiert. „Der Grund hier-
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Dr. Jürg Eckhardt
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für ist, dass es in den USA ein Vielfaches von biopharma-

zeutischen Unternehmen gibt, die zwei bis drei Produkte

in der klinischen Entwicklung vorweisen können“, erklärt

wiederum Dr. Jürg Eckhardt. Insgesamt werden um die 15

Beteiligungen angestrebt, wobei die nächsten Invest-

ments tendenziell eher im europäischen Raum liegen sol-

len. Schlüsselkriterium für eine solche Beteiligung ist ne-

ben den üblichen Faktoren wie Managementkompetenz,

einer patentabgesicherten Technologiebasis sowie dem

Engagement in expandierenden Marktsegmenten vor al-

lem ein absehbarer Zeithorizont bis zur Markteinführung

des Produkts.

Aus den Portfoliounternehmen
Drei der Beteiligungen stechen aus mehreren Gründen

hervor. So haben zwei vor kurzem ein erfolgreiches IPO

durchgeführt und verfügen außerdem über Wirkstoffe in

Phase III, der letzten Phase klinischer Erprobung. Opti-

mer Pharmaceuticals Inc. und Cadence Pharmaceuticals

Inc., beide in San Diego ansässig, haben sich auf Thera-

piegebiete spezialisiert, die mit heutigen Medikamenten

kaum oder gar nicht behandelbar sind. 

Optimer Pharmaceuticals entwickelt neuartige Thera-

peutika gegen zurzeit schlecht therapierbare Durchfall -

erkrankungen. Das Unternehmen testet momentan zwei

Produkte, die bei erfolgreicher Marktzulassung einen Um-

satz von mehreren hundert Mio. USD erreichen könnten.

Allerdings sind späte klinische Studien mit sehr hohen

Kosten verbunden, so dass der Börsengang Ende Februar

2007, bei dem 49 Mio. USD eingenommen wurden, von er-

heblicher Bedeutung für die Sicherstellung der weiteren

Entwicklung war.

Cadence Pharmaceuticals hat sich auf die Entwicklung

und Vermarktung von Krankenhausmedikamenten wie

Schmerzmitteln oder Antiinfektiva spezialisiert. Das

Unternehmen hat sein derzeitiges Medikamentenport -

folio, ein intravenöses Schmerzmittel und ein Antiinfek-

tionsmittel zur Vorbeugung von Katheterinfektionen,

durch Einlizenzierungen aufgebaut. Beide Medikamente

befinden sich ebenfalls in Phase III. Der finanzielle Spiel-

raum dafür wurde auch hier durch den erfolgreichen Bör-

sengang Ende Oktober 2006 geschaffen, der dem Unter-

nehmen gut 58 Mio. USD in die Kassen spülte.

Die dritte Erfolgsgeschichte schrieb Neose Technolo-

gies, die zur Zeit des Investments bereits an der Nasdaq

börsennotiert war. Mitte März dieses Jahres beteiligte

sich BB Biotech Ventures II an einer „Private Investment

in Public Equity“-Transaktion (PIPE). Neose entwickelt

lang wirkende Proteinmedikamente, sogenannte Biolo-

gics, die bei verschiedenen Blutabnormalien zum Einsatz

kommen sollen. Dabei adressieren die beiden klinischen

Programme und das präklinische dritte Programm des

Unternehmens Milliardenmärkte. Aufgrund einer äußerst

positiven Nachrichtenlage hat der Kurs von Neose be-

reits um 50% zugelegt.

Fazit:
Die Investmentstrategie von BB Biotech Ventures II

scheint bis dato aufzugehen. Unterstrichen wird dies von

den Börsengängen zweier Portfoliounternehmen, die be-

reits sehr schnell erfolgen konnten. Diese wurden vom

Markt gut aufgenommen und haben sich bis dato positiv

entwickelt. Ähnlich überzeugend ist die Performance des

PIPE-Investments vom März 2007, bei dem die Manager

von BB Biotech Ventures erneut ein glückliches Händ-

chen bewiesen haben.

Michael Liecke

redaktion@vc-magazin.de
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Alle bisher erschienenen Teile dieser Serie unter
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Steckbrief BB Biotech Ventures

� Standort: Küsnacht/Zürich (Schweiz)

� Gründung: 2005

� Gesellschafter d. Bellevue Group

Managementges.:

� Anz. Investment- ca. 30

professionals:

� Verwaltete Fonds: BB Biotech Ventures (123 Mio. USD), 

Swiss Entrepreneurial Equities Fund 

(38,6 Mio. CHF), BB Biotech und 

BB Medtech (beide gelistet)

� Webseite: www.bellevue.ch

www.izb-online.de

Hotspot für
Life Science

Unternehmensgründer

Anzeige
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„Die innerbetriebliche Wirklichkeit sieht
oft anders aus als auf dem Reißbrett“

Interview mit Hans Olaf Henkel, Senior Advisor der Bank of America

Neben seinen vielen Ämtern war der frühere IBM-Chef und

BDI-Präsident Hans Olaf Henkel auch Präsident der Leibniz-

Gemeinschaft. Zu seiner Verabschiedung 2005 wurde eine

neue Schmetterlingsart nach ihm benannt, die „Bracca olaf-

henkeli“. Heute berät er die Bank of America. Im Interview

mit Georg von Stein, Redakteur des VC Magazins, spricht

Hans Olaf Henkel offen über Standortnachteile und Investi-

tionschancen in Deutschland, die Bedeutung von Private Equi -

ty für die deutsche Wirtschaft und sein Faible für Musik.

VC-Magazin: Sie arbeiten heute als Senior Advisor für die

Bank of America, was ist Ihre genaue Aufgabe?

Henkel: Als weitaus größte Bank in den USA kann die

Bank of America auf dem Heimmarkt aus kartellrecht-

lichen Gründen nichts mehr dazu kaufen und ist deshalb

auf Wachstum im Ausland bzw. in Deutschland angewie-

sen. Einem so erfolgreichen Unternehmen bei seiner Ex-

pansion in meine Heimat Deutschland behilflich zu sein,

hat mich sehr gereizt. Meistens beantworte ich die Fra-

gen der Bank of America-Verantwortlichen aus Frankfurt

und London. Ich erkläre ihnen, wie unsere Unternehmen

strategisch ausgerichtet sind und gebe z. B. Ratschläge,

wie sie bei einem Übernahmeprojekt mit der deutschen

Mitbestimmung und deren Fallen umgehen sollen oder

wie der Kundenkreis reagieren würde. Diese Erfahrung

haben Investmentbanker nicht, da sie in der Regel nie ein

Unternehmen selbst geführt haben. Manchmal wundere

ich mich schon über die Vorstellungen, die Investment-

banker oder PE-Verantwortliche über  Unternehmen ha-

ben, denn die innerbetriebliche Wirklichkeit z. B. eines

Fusionsobjekts sieht oft anders aus, als sie sich auf dem

Reißbrett eines Investmentbankers darstellt. 

VC-Magazin: Sind Sie in letzter Zeit öfter um Rat gebeten

worden?

Henkel: Im letzten Jahr war das ziemlich häufig. Deutsche

Firmen sind für Übernahmen attraktiv, denn sie sind chro-

nisch unterbewertet. Ich habe schon früher mal einer Bank

vorgeschlagen, einen Aktienfonds nur mit solchen deut-

schen Firmen aufzulegen, die  mindestens 80% ihres Um-

satzes im Ausland machen. Bayer, BASF, Linde kämen hier

in Frage. Das würde zeigen, dass auch deutsche Unterneh-

men sehr viel Geld verdienen können, wenn sie den deut-

schen Standortbedingungen ausweichen und in den richti-

gen Auslandsmärkten tätig ist. Wie es der Volkswirtschaft-

ler Ricardo schon vor über 200 Jahren vorausgesehen hat,

wandert in einer globalisierten Welt das Kapital immer da-

hin, wo es die meisten Erträge erzielen kann.

VC-Magazin: Und die deutschen Manager, sollten die

auch ins Ausland wandern?

Henkel: Wenn sie von hier aus die internationalen Märkte

erobern können, warum sollten sie? Im Übrigen sind die

deutschen Vorstände viel besser als in den deutschen

Medien dargestellt. Sie denken meist langfristiger als vie-

le ihrer Kollegen im angelsächsischen Ausland. Das deut-

sche Management ist gestählt durch den jahrelangen

Kampf gegen unsere besonderen Standortbedingungen:

hohe Steuern, hohe Arbeitskosten, eine irrsinnige Büro-

kratie, eine Forschungsfeindlichkeit in manchen Berei-

chen und die „Segnungen“ der Mitbestimmung. Auch des-

halb kaufen die Deutschen im Saldo immer noch mehr Fir-

men im Ausland als Ausländer deutsche Firmen. Aber es

gibt nun eine Trendumkehr zu mehr Direktinvestitionen

vor allem ausländischer Private Equity-Investoren in

deutsche Unternehmen. Sie ist ein Voraussignal für die

Börse, das sagt mir meine Erfahrung. Private Equity-Ma-

nager haben oft ein besseres Gespür für die Chancen in

einem Land als der normale Börsianer.

VC-Magazin: Stärken oder schwächen Private Equity-In-

vestoren die Finanzkraft der Unternehmen in Deutsch-

land?

Henkel: Wenn sich ein mittleres Unternehmen auf Grund

der vielen regulatorischen Anforderungen einen Börsen-

gang nicht leisten kann, ist Private Equity oft die einzige
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Alternative, an Kapital heranzukommen. Die Eigenkapital-

ausstattung des deutschen Mittelstandes mit 18% ist viel

geringer als in fast allen anderen Ländern. Eigentlich ist

das ein katastrophales Signal für unsere Volkswirtschaft.

Schon deshalb sollten gerade die Deutschen froh sein,

dass Private Equity sich nicht nur vermehrt als alternati-

ve Finanzierung anbietet, sondern auch mithilft, rentab-

ler zu werden. Nehmen Sie z. B. den Verpackungsherstel-

ler Mauser – der wurde durch Private Equity erst so rich-

tig zu einem Global Player für Transportbehälter. Oft sind

Private Equity-Investoren effektivere Sparringspartner

für das Management, als es unsere mitbestimmten Auf-

sichtsräte sein können. 

VC-Magazin: Aber tun sich Mittelständler nicht schwer

mit den Renditeerwartungen von Private Equity-Häu-

sern?

Henkel: Es ist traurig, dass in Deutschland eine Umsatz-

rendite von 2% schon akzeptiert ist, im internationalen

Vergleich liegt sie eher bei 4% bis 5%, der Weltmeister ist

Holland mit ca. 7%. Deutsche Firmen, die nicht oder zu

wenig im Ausland engagiert sind, verdienen zu wenig.

Punkt! Auch wenn die Gewerkschaften das nicht hören

wollen. Also sollten Private Equity-Häuser Unternehmen

helfen, mehr zu verdienen.

VC-Magazin: Kommen wir zu Venture Capital. Was war für

Sie in diesem Bereich ein herausragender Deal und wa-

rum?

Henkel: Q.Cells hat mir imponiert: im Jahr 2000 noch eine

Mio. Euro Umsatz, jetzt schon über 500 Mio. Euro! Das hat

sich für Apax richtig gelohnt. Die konnten ihr investiertes

Kapital mit einem Multiplikator von über 27 vermehren.

Hut ab!

VC-Magazin: Braucht unsere Wirtschaft nicht mehr Start-

up-Finanzierungen?

Henkel: Klar, das ist ein altes Thema, aber die Entschei-

dung trifft der Investor und nicht derjenige, der das Kapi-

tal braucht, schon gar nicht die Politik. Ich habe vor kur-

zem eine Statistik gesehen, die uns an viertletzter Stelle

bei Unternehmensgründungen zeigte. Die geringe Anzahl

von Neugründungen liegt wohl daran, dass bei uns eben

zu wenig verdient werden kann. Kein Wunder, dass deut-

sche Eltern ihre Kinder lieber zu Siemens oder zur Deut-

schen Bank schicken, als sie ein neues Unternehmen

gründen zu lassen, das dann wahrscheinlich pleite

macht. Aber Unternehmermentalität gibt es auch bei uns.

VC-Magazin: Sie haben ein Buch geschrieben: „For-

schung erfolgreich vermarkten“. Wie betreibt ein Unter-

nehmen erfolgreiches Forschungsmarketing?

Henkel: Nach meiner Erfahrung muss man zwei Dinge

tun: Erstens, sich nicht mit seinen eigenen, sondern den

Visionen seiner Kunden beschäftigen, zweitens, den For-

schern und Entwicklern Freiheit geben. Ohne Freiheit ver-

kümmert der Begriff „Innovation“, der ja so gern von allen

strapaziert wird, zu einer Sprechblase ohne Inhalt.

VC-Magazin: In Ihrer Jugend haben Sie Zeit mit Stuart Sut-

cliffe, einem kurzzeitigen Mitglied der Beatles, verbracht.

Wie waren die Zeiten damals?

Henkel: Vergleiche ich meine Jugend mit der meiner vier

Kinder, sehe ich viele Parallelen. Wir sind damals in den

Top-Ten-Club oder den Starclub und bewusst nach St.

Pauli ausgegangen, weil das so schön anrüchig war. Heute

noch amüsiert mich, welche Rolle das Stadtviertel spiel-

te, aus dem man kam. Versnobten Harvestehudern wäre

es nicht eingefallen, sich um eine Freundin aus Barmbek

zu bemühen, allein schon wegen ihrer angeblich proleten-

haften Aussprache! Kaum vorzustellen, aber das soll heu-

te noch so sein. Also wir waren ehrlich gesagt mehr faszi-

niert von den hübschen Mädchen als von den Beatles, die

ja damals nur eine unter vielen anderen Bands waren.

John Lennon kämpfte noch mit seiner Gitarre und war

eher für seine Songs populär. Mein Schwager Horst Ansin

gab ihm öfter einen aus, damit er für uns „Ain’t she

sweet!“ sang. 

VC-Magazin: Als Kind wollten Sie selbst ja Tenorsaxopho-

nist werden, wie sorgen Sie als Manager für genügend Mu-

sik in Ihrem Leben?

Henkel: Ich würde alles, was ich heute kann und mache,

einschließlich meiner Beratertätigkeit bei der Bank of

America, sofort aufgeben, wenn ich so Saxophon spielen

könnte wie Stan Getz. Eine Welt ohne Musik kann ich mir

überhaupt nicht vorstellen.

VC-Magazin: Vielen Dank für das Interview!

Georg von Stein

redaktion@vc-magazin.de
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2000) und Präsident der Leibniz Gemeinschaft.

Anzeige



VentureCapital Magazin 5/200738

„Unser Ziel ist es, Vertrauen bei der
öffentlichen Hand zu schaffen“

Interview mit Uwe Danziger, Leiter des Bereichs Infrastruktur, 
3i Deutschland

Das allgemeine Interesse von Investoren im Bereich Infra-

struktur ist groß. Auch die 3i Group hat ihr Engagement aus-

gedehnt und Anfang März für den Fonds „3i Infrastructure

Ltd.“ rund 700 Mio. GBP über die Londoner Börse eingesam-

melt. Uwe Danziger, seit Januar 2007 Leiter des Bereichs In-

frastruktur bei 3i Deutschland, sprach mit VC Magazin-Red-

akteur Mathias Renz über Charakteristika der Branche, spe-

zielle Herausforderungen und den zunehmenden Wettbe-

werb unter den Investoren.

VC-Magazin: Herr Danziger, wie deutlich unterscheidet

sich ein Infrastrukturinvestment konzeptionell von einem

klassischen Buyout?

Danziger: Infrastrukturinvestments unterscheiden sich

deutlich von Buyouts. Das liegt daran, dass bei Buyouts

Mehrheitsbeteiligungen angestrebt werden, wohingegen

wir mit unseren Investitionen Minderheitsbeteiligungen

anpeilen. Daneben ist der Investmenthorizont bei Buy-

outs eher mittel- bis langfristig, während wir bei Infra-

strukturinvestitionen einen wirklich sehr, sehr langfristi-

gen Horizont haben. Weiterhin weisen Infrastrukturinve-

stitionen sehr spezielle Aspekte auf: Sie sind sehr kapital-

intensiv, und oft werden essenzielle Dienstleistungen in

einem quasi-monopolistischen Umfeld angeboten. Das

Umfeld wird dabei durch Konzessionsverträge oder lang-

fristige Vertragsverhältnisse der Liefer- oder Abnahme-

seite oder durch natürliche Monopole gebildet. Derartige

Anlagen haben typischerweise einen stabilen Cashflow

über eine lange Zeit. Das kann bei Buyouts durchaus an-

ders sein.

VC-Magazin: Worin sehen Sie im Infrastrukturbereich die

Herausforderungen, worin die Chancen?

Danziger: Der Infrastrukturbereich hat sich erst in den

letzten Jahren richtig entwickelt und ist sehr stark ge-

wachsen. Die Hauptherausforderung in diesem Markt ist,

dass man das richtige Team hat, das entsprechende

Inves titionsmöglichkeiten identifizieren und einschätzen

kann. Infrastrukturtransaktionen sind von ihrer Natur her

typischerweise politische Transaktionen. Es werden im

Rahmen von langfristigen Vereinbarungen Dienstleistun-

gen für die Gesellschaft oder die Industrie zur Verfügung

gestellt. Somit ist es wichtig, dass man ein akzeptabler

Partner für den Mitinvestor oder Mitanteilseigner ist. Das

ist oftmals die öffentliche Hand.

VC-Magazin: Wie schätzen Sie die Konkurrenzsituation zwi-

schen den Investoren in Deutschland und Europa ein?

Danziger: Der Markt wächst sehr stark, und immer mehr

Investoren werden ihn betreten. Dass der Markt sich ent-

wickelt, ist ein gutes Zeichen, und das bestätigt uns auch,

dass wir vor der Konkurrenz den richtigen Schritt ge-

macht haben. Wir glauben, dass wir im Vergleich zu unse-

ren Wettbewerbern sehr gute kompetitive Vorteile haben.

Wir glauben, dass wir hier genau den richtigen Auftritt ge-

funden haben, weil wir ein sehr erfahrenes Team zu-

sammengestellt haben – wir machen bei 3i schließlich

seit 1987 Infrastrukturinvestments – und aus vier Zentra-

len arbeiten: London, Frankfurt, Mumbai und zukünftig

New York. Wir haben außerdem genau den richtigen In-

vestmenthorizont für derartige Investitionen, weil wir mit

unserem Investitionsvehikel ein dauerhaftes Investment

durchführen können, ohne einen kurz- oder mittelfristi-

gen Weiterverkauf – oder neudeutsch „Exit“ – einplanen

zu müssen.

VC-Magazin: Ist Ihr Fondsvehikel als Evergreen-Fonds an-

gelegt?

Danziger: Ja, wir nennen das ein „Permanent Equity-Vehi-

kel“, das an der Londoner Börse notiert ist. Anders als

mancher Wettbewerber haben wir zuerst die Gesellschaft

an die Börse gebracht, um erst danach langfristig zu

inves tieren. Damit differenzieren wir uns klar von vielen

Wettbewerbern, die einen Investitionshorizont von zehn

bis vielleicht 14 Jahren haben. 

VC-Magazin: Sie haben über die Börse für den Fonds 700

Mio. GBP eingeworben. Geplant waren 1,3 Mrd. GBP.

Danziger: Wir sind mit dem Ergebnis sehr zufrieden, der

Börsengang war ein riesiger Erfolg. Man muss berück -

sichtigen, dass diese Struktur neu am Markt ist. Gleichzei-

tig wurde das Listing in einer Periode mit den größten

Marktturbulenzen seit 2001 durchgeführt. Wir haben im

Vorfeld eine Bandbreite von 700 Mio. bis 1,3 Mrd. GBP an-

visiert und wären mit jedem Ergebnis dazwischen zufrie-

den gewesen. Am Ende haben wir uns aber bewusst für

das untere Ende entschieden und mussten auch einige In-

vestorenwünsche reduzieren. Umgerechnet haben wir

rund eine Mrd. Euro eingesammelt, mit denen 3i Infra-

structure das größte notierte Infrastrukturinvestitionsve-

hikel in Europa ist. 
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VC-Magazin: Welche Teilbereiche sind aus Ihrer Sicht am

spannendsten?

Danziger: Wir fokussieren uns auf vier Regionen: Großbri-

tannien, Kontinentaleuropa, die USA sowie Asien und dort

ganz besonders auf Indien. In diesen Regionen konzentrie-

ren wir uns auf die drei Sektoren Transport, Versorgung

und soziale Infrastruktur. Transport umfasst beispiels-

weise Häfen, Flughäfen, Straßen- und Schienenprojekte.

Versorgung schließt in Deutschland etwa Stadtwerke-

Transaktionen mit ein. Viel wichtiger werden zukünftig

aber die Versorgungsnetze, wie für Strom, Gas oder Was-

ser, sein. Unter sozialer Infrastruktur verstehen wir zum

Beispiel Public Private Partnerships, d. h. Kooperationen

mit der öffentlichen Hand, bei denen private Partner Schu-

len, Polizeistationen oder Gefängnisse errichten und über

einen Zeitraum von ungefähr 30 Jahren auch betreiben. 

VC-Magazin: Wie viele Transaktionen haben Sie mit Ih-

rem Fonds vorgesehen?

Danziger: Letztlich versuchen wir, ein globales Portfolio

aufzubauen, das sehr stark diversifiziert und ausgewogen

ist. Und das über den gesamten Lebenszyklus hinweg.

Wir investieren sowohl in neue Projekte, in Planungspro-

jekte als auch in reife Anlagen, die bereits seit langen Jah-

ren voll operativ sind. Über die konkrete Pipeline können

wir aus verständlichen Gründen natürlich nicht reden,

aber wir sind sehr zuversichtlich, dass wir die gesamten

eingeworbenen Mittel in den nächsten zwei Jahren inves -

tieren können. Wir haben unseren Investoren verspro-

chen, dass wir eine Diversifikation dergestalt durchfüh-

ren, dass wir maximal 20% der Anlagemittel in ein einzel-

nes Investment bündeln. Das wären minimal fünf Beteili-

gungen. Wir streben aber eher an, in der Größenklasse

von durchschnittlich 50 Mio. GBP zu investieren, und

würden somit bei rund 14 Beteiligungen landen. Auf dem

deutschen Markt planen wir aber auch deutlich kleinere

Investitionen. Unser Ziel ist es, Vertrauen bei der öffent-

lichen zu Hand schaffen. Ein wichtiger Punkt ist dabei

übrigens auch, dass wir die Transaktionen in deutscher

Sprache durchführen können, wir bereits ein deutsch-

sprachiges Team in Deutschland etabliert haben und

letztlich 3i ja auch schon seit mehr als 20 Jahren in

Deutschland aktiv ist.

VC-Magazin: Aufgrund der vergleichsweise sicheren

Rück flüsse bei Infrastruktur-Investments ist die Bereit-

schaft von Banken zur Kreditfinanzierung groß. Welche

Verschuldungsgrade sind Ihrerseits bei den Investments

angedacht?

Danziger: Das ist eine häufig diskutierte Frage, aber man

kann sie nicht allgemein beantworten. Bei jeder Trans -

aktion ist die individuelle Risikostruktur der ausschlag -

gebende Grund, wie viel Fremdkapital eine solche Trans-

aktion vertragen kann. Als langfristiger Investor

 versuchen wir grundsätzlich nicht, das Fremdkapital

 unbedingt zu maximieren. Unser Ziel ist es vielmehr, die

optimale Kapitalstruktur für den Einzelfall zu finden.

VC-Magazin: Terra Firma plant aktuellen Berichten zu-

folge den Ausstieg bei Tank & Rast – könnten Investments

wie dieses interessante Secondary Deals für Sie sein?

Danziger: Wir kommentieren laufende Transaktionen im

Markt nicht. Aber grundsätzlich ist unser Investitions -

vehikel natürlich an Transaktionen interessiert, die

 bestimmte Parameter aufweisen: z. B. kapitalintensive

Anlagen oder planbarer, stabiler Cashflow. Und sofern

solche Investitionsgelegenheiten in den genannten Sekto-

ren und Regionen sind, schauen wir uns die Transaktio-

nen an.

VC-Magazin: Vielen Dank für das Interview!                           

mathias.renz@vc-magazin.de
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Recycled Leveraged Buyouts

Wann kommt die Finanzierungslast zum Tragen?

Die Anzahl der Exits über Secondary (SBO)- und Tertiary

Buyouts (TBO) sowie Rekapitalisierungen, zusammenge-

fasst unter dem Oberbegriff Recycled Leveraged Buyouts

(LBOs), ist nach Studien von Deloitte im Zeitraum 2002 bis

2006 signifikant gestiegen. Auch die relative Bedeutung –

gemessen an dem Wert aller Private Equity-Transaktionen

im Jahr 2006 – hat in Europa deutlich zugenommen.

Rekapitalisierungen nehmen zu
Zu den prominenten Transaktionen des Jahres 2006 zähl-

te in Deutschland u. a. die Rekapitalisierung von Tank &

Rast mit einem Volumen von 1,2 Mrd. Euro durch den

 Finanzinvestor Terra Firma. Das ehemalige Staatsunter-

nehmen zahlte infolgedessen eine Sonderdividende von

400 Mio. Euro. Die vom Private Equity-Haus Permira

 finanzierte Cognis AG hat zwischen 2003 und 2006 ins -

gesamt drei Sonderdividenden in Höhe von 850 Mio. Euro

an die Gesellschafter ausbezahlt. 

Fitch Ratings untersuchte im Januar 2007 84 Recycled

LBO-Transaktionen in Europa. Davon entfielen 40 auf Re-

kapitalisierungen (8 davon in Deutschland) sowie 44 auf

SBOs und TBOs. Im Rahmen dieser 40 Rekapitalisierun-

gen wurden den Portfoliounternehmen 2006 via Sonder -

dividenden und Rückzahlungen von Gesellschafter -

darlehen ca. 8,3 Mrd. Euro entzogen, ein Plus von 17% (7,1

Mrd. Euro) gegenüber dem Vorjahr. 

Charakteristika von Recycled LBOs 
Bei einem Secondary bzw. Tertiary Buyout wird das Port-

foliounternehmen von einem Finanzinvestor an einen

zweiten bzw. dritten Finanzinvestor weiterverkauft. Inte -

ressant ist ein SBO/TBO nur dann, wenn der zweite/dritte

Investor die Unternehmensentwicklung des Portfolio -

unternehmens signifikant voran bringen kann, so dass

die weitere Wertsteigerung nicht nur über den Abbau von

Verschuldung geschieht, sondern durch operative Ver-

besserungen realisiert wird. SBOs/TBOs sind häufig mit

der Fokussierung auf Kernkompetenzen und dem Verkauf

von Randaktivitäten sowie dem Zusammenschluss von

Portfoliounternehmen im Rahmen von Buy and Build-

Strategien verbunden.

Im Rahmen der Rekapitalisierung verändern die Eigen-

kapitalinvestoren die Kapitalstruktur des Portfoliounter-

nehmens durch Ausschüttung einer Dividende an die Ge-

sellschafter und/oder Rückzahlung eines Gesellschafter-

darlehens, die mit der Aufnahme von weiterem Fremd -

kapital finanziert werden. Die Rekapitalisierung führt zur

frühzeitigen Rückzahlung des eingesetzten Kapitals an

den Finanzinvestor, wobei dieser jedoch weiterhin zu-

sammen mit dem Management 100% des Eigenkapitals

kontrolliert und somit einen weiteren Ertrag durch einen

späteren Verkauf der Anteile realisieren kann.

Die Höhe der Sonderdividende und die Rückzahlung

des Gesellschafterdarlehens korreliert nur teilweise mit

dem Gewinnwachstum des Portfoliounternehmens. Da

die Höhe der Rückzahlung durch einen Multiplikator auf

die erwartete Unternehmensperformance ermittelt wird,

ist eher das zukünftige Renditepotenzial ausschlagge-

bend als die aktuelle Performance. Der Höhe sind zwar

rechtliche Grenzen gesetzt, das Risiko liegt dennoch im

existenzvernichtenden Eingriff. Das Refinanzierungsvolu-

men hängt in der Praxis maßgeblich von dem durch die fi-

nanzierenden Banken akzeptierten Verschuldungsgrad

ab, wobei die Entscheidung darüber von der Chance der

Syndizierung an institutionelle Investoren beeinflusst

wird.

Die Liquidität wird nicht nur von Banken, sondern

auch von Hedgefonds, CDO/CLO-Vehikeln (verbriefte

Schuldverschreibungen) und anderen auf Fremdkapital

spezialisierten Fonds zur Verfügung gestellt. Institutio -

nelle Investoren erwarben im ersten Halbjahr 2006 euro-

paweit annährend die Hälfte aller Leveraged Loans. Die

Durchführung einer solchen Transaktion ist binnen

 Tagen im derzeitigen Kapitalmarktumfeld möglich.

Liquidität, hohe Bewertungen und institutionelle
Nachfrage 
Der Trend zu Recycled LBOs geht auf die seit Jahren im

Kapitalmarkt vorhandene reichliche Liquidität, ver-

gleichsweise hohe Unternehmensbewertungen gemessen

an den bezahlten Multiplikatoren, die geringe Ausfallquo-

te bei LBO-Darlehen und die große Nachfrage institutio-

neller Investoren zurück.

www.vc-magazin.de
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Die untenstehende Abbildung zeigt die Entwicklung von

FitchRatings analysierten Recycled LBO-Transaktionen

seit 2004. Dabei ist in den vergangenen drei Jahren die An-

zahl der Recycled Buyouts von 19 auf 84 deutlich gestie-

gen. Auch sind die Bewertungen auf Basis der Kaufpreis-

Multiplikatoren (Enterprise Value/EBITDA-Multiple) zwi-

schen der ursprünglichen Buyout-Transaktion und dem

darauf folgenden SBO/TBO stark gewachsen, wobei 2006

das durchschnittliche EBITDA-Multiple der Re cycled

LBOs (nach Abschluss der Transaktion) mit 9,7 aufgrund

des höheren Hebels über dem durchschnittlichen Vielfa-

chen am LBO-Markt in Höhe von 9,1 lag.

Dabei ist die durchschnittliche Haltedauer von dem ur-

sprünglichen Buyout bis zur Rekapitalisierung bzw. bis

zum SBO/TBO von 29 auf 20 Monate bzw. von 35 auf 31

Monate gefallen. Die Finanzierungsstruktur bei LBOs hat

sich deutlich gewandelt: Während 2003 Buyouts an -

nähernd zu gleichen Teilen mit Senior Debt bzw. Senior

und Mezzanine finanziert wurden, wurden diese 2006

überwiegend mit Mezzanine und Second Lien-Tranchen

sowie High-Yield und PIK-Anleihen finanziert.

Agency-Effekte und Finanzierungskosten 
als Folgen von Recycled LBOs?
Nach erfolgter Rekapitalisierung hat der Finanzinvestor

den nach wie vor hohen Anreiz, über den Verkauf der An-

teile am Portfoliounternehmen die Rendite des jeweiligen

Engagements zu erhöhen. Dem Argument, dass Rekapita-

lisierungen Agency-Effekten Vorschub leisten, d. h. ein

Scheitern des Portfoliounternehmens auf Grund der

 Rekapitalisierung in Kauf genommen wird, sind diese

Renditechancen entgegenzuhalten. Auch das hohe Repu-

tationsrisiko für die führenden Private Equity-Gesell-

schaften sowie die begrenzte Risikobereitschaft eines

Managementteams des Portfoliounternehmens sprechen

dagegen. 

Im Gegensatz zum traditionellen Buyout-Modell, wo-

nach im Nachgang zur Transaktion ein Schuldenabbau

stattfindet, führen Recycled LBOs zur Erhöhung des

Fremdkapitalhebels. Der vermehrte Einsatz von end -

fälligen Krediten und PIK-Instrumenten geht zu Lasten

der ursprünglichen Gläubiger des Unternehmens. Auf

Grund der Informationsasymmetrien zwischen den Kapi-

talmarktteilnehmern und Transaktionskosten steigen die

Kapitalkosten der rekapitalisierten Unternehmen um ca.

1% p. a. Ferner steigt das Risiko der Anschlussfinanzie-

rung und der Herabstufung des Portfoliounternehmens

im Rating.

Anfälliger für Financial Distress?
Die Volumina neu vergebener Kredite für LBOs haben

Höchststände erreicht. Die Bundesbank bewertet in

 ihrem Finanzstabilitätsbericht (2006) die Tatsache, dass

institutionelle Investoren außerhalb des Bankensektors

einen beträchtlichen Teil der Kreditrisiken übernehmen,

aus Diversifikationsgesichtspunkten positiv, weist aber

auf die divergierenden Anlagehorizonte und Gläubigerin-

teressen der institutionellen Investoren im Vergleich zu

Banken hin. Die Diversifikation führt jedoch zu einer

 geringeren Transparenz über die Verteilung von Verlust-

potenzialen, so können institutionelle Anleger über

 Kreditgewährungen einen Teil der übertragenen Risiken

indirekt wiedererlangen.

Ob rekapitalisierte Portfoliounternehmen anfälliger

für Financial Distress sind als andere Leveraged Buyouts,

werden die kommenden Monate zeigen. Bis dato konnten

entweder die Transaktionen rechtzeitig refinanziert wer-

den, oder die Finanzierungslast kommt aufgrund der ge-

wählten Finanzierungsstruktur erst in den kommenden

Jahren zum Tragen. Derzeit bewegen sich die Default

 Rates auf einem sehr niedrigen Niveau. In der European

Distressed Debt Studie von Debtwire ging jedoch die Hälf-

te der befragten Private Equity-Investoren im Januar 2007

davon aus, dass eine neue Restrukturierungswelle im

zweiten Halbjahr 2007 beginnen wird, ein weiteres Drittel

rechnet im ersten Halbjahr 2008 damit. Als Beispiel für

die Robustheit des Kapitalmarktumfelds wird hingegen

die äußerst kurzfristige Platzierung des Leveraged Loan-

Portfolios des Hedgefonds Amaranth genannt. Die mit

dem Zusammenbruch dieses Hedgefonds genannten Ver-

luste beliefen sich auf 4,5 Mrd. Euro. Zehn Jahre zuvor

ging beim Zusammenbruch der Barings Bank angesichts

eines Verlusts in Höhe von 1,1 Mrd. Euro noch eine

Schock welle durch den Markt.
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US-Investoren: Harte Nüsse am
Verhandlungstisch

Professionelle Gesprächsführung und Beharrlichkeit führen zum Erfolg

Nach wie vor dominieren US-Investoren den mittelständi-

schen deutschen Transaktionsmarkt. Dabei sind angel-

sächsische Strategen wie Finanzinvestoren insbesondere

auf der Suche nach etablierten sowie finanziell soliden

Markt- und Technologieführern. Schon während der Due

Diligence werden die hohen Informationsanforderungen

und Qualitätsansprüche der Amerikaner offensichtlich.

Dafür zahlen US-Investoren allerdings auch die bei wei-

tem höchsten Kaufpreise für deutsche kleine und mittel-

große Unternehmen (KMU). Kurzum, ein Unternehmens-

verkauf an amerikanische Strategen wie Finanzinvestoren

ist ein lohnender Deal. Doch im Rahmen der Übernahme-

gespräche entpuppen sich die Angelsachsen regelmäßig

als durchweg harte und äußerst zielorientierte Verhand-

lungspartner. Unternehmer, die ihren Verkaufserlös maxi-

mieren wollen, müssen sich deshalb strikt an einige „dos

& don’ts“ halten, um beim Übernahmepoker nicht den

Kürzeren zu ziehen.

Zunächst versuchen US-Investoren bei Übernahmever-

handlungen, den Kaufvertrag nach dem Vorbild des an-

gelsächsischen Rechts zu gestalten. Der wesentliche und

für Unternehmensverkäufer in monetärer Hinsicht

höchst brisante Unterschied zwischen Kaufverträgen

nach deutschem und US-Recht ist die Tatsache, dass US-

Verträge, insbesondere was Haftungsklauseln und Ver-

tragsstrafen betrifft, stets wesentlich detaillierter sind.

US-Kaufverträge beinhalten hier standardmäßig für eine

Vielzahl erdenklicher Risiken ausformulierte und meist

extrem restriktive Klauseln, die die amerikanischen

Inves toren nur zu gerne auch in den deutschen Kaufver-

trag mit aufnehmen würden, um sich gegen alle Eventua-

litäten abzusichern. Hier stehen die M&A-Berater zusam-

men mit den Anwälten des Verkäufers in der Pflicht, die

Amerikaner davon zu überzeugen, dass sie ein deutsches

Unternehmen nur nach deutschem Recht übernehmen

können, weshalb in der Praxis letztlich auch immer nur

das deutsche Recht zur Anwendung kommt.

Zudem zahlen US-Investoren – und das gilt sowohl für

Strategen als auch für Beteiligungsgesellschaften – den

Kaufpreis in der Regel niemals zu 100% fix aus, sondern

arbeiten mit sogenannten Escrow Accounts, einer Art

Treuhänderkonto. Auf dieses Konto werden regelmäßig

zwischen 10 bis 30% des vereinbarten Kaufpreises einge-

zahlt, die zur Absicherung der im Kaufvertrag vereinbar-

ten Garantien dienen und erst nach ein bis zwei Jahren an

den Verkäufer fließen. An dieser Stelle wird erneut die

 hohe Bedeutung der M&A-Beratung ersichtlich. Ziel des

M&A-Beraters des Verkäufers muss es hier sein, den

 Anteil dieses Sperrbetrages am Gesamtkaufpreis und die

verbleibende Zeit bis zur endgültigen Auszahlung zu

 minimieren.

Für die Übernahmeverhandlungen mit den Amerikanern

bringen deutsche Unternehmer dank ihrer kulturellen

 Nähe zumindest einen entscheidenden Vorteil mit. Ent-

sprechend offen und positiv stehen US-Investoren deut-

schen Mittelständlern gegenüber und wissen die für sie

typische Zielorientierung stets zu schätzen. Das alleine

reicht allerdings noch lange nicht aus, um sich gegen die

 äußerst zäh und dominant verhandelnden Amerikaner

durchzusetzen. Im eigenen Interesse sollten sich deut-

sche Mittelständler deshalb der amerikanischen Eigen -

arten bewusst sein und auf eine gute M&A-Beratung im

Zusammenspiel mit auf solche Transaktionen speziali-

sierten Anwälten zurückgreifen. Denn nur die Kombina-

tion aus einer professionellen Gesprächsführung und ei-

nem Höchstmaß an Beharrlichkeit führt zum Erfolg. Zwar

braucht es dennoch viel Fingerspitzengefühl, US-Investo-

ren von ihren Forderungen abzubringen, aber dennoch

gelingt dies gerade bei Strategen immer wieder sehr gut.

Wer also den Verkaufserlös bei einer Unternehmenstrans-

aktion mit US-Investoren maximieren will, für den gilt:

 Eine notwendige Bedingung ist die Qualität des Zielunter-

nehmens; eine hinreichende die der M&A-Beratung.

Kolumne

Zum Autor

Michael Keller ist Teilhaber

bei der auf M&A-Transaktio-

nen im Mittelstand speziali-

sierten Beratungsgesellschaft

Klein & Coll. sowie Dozent an

der Johann Wolfgang Goe-

the-Universität, Frankfurt am Main, und am Stuttgart

Institute of Management and Technology (Universität

Hohenheim). Darüber hinaus ist Keller u. a. Stiftungs-

beirat Mergers & Acquisitions im Mittelstand im Fach-

bereich Wirtschaftswissenschaften an der Johann

Wolfgang Goethe-Universität.
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Transparenz verwässert Vorurteile – Dilution einmal
anders

Dr. Peter Hammermann, Co-Head

Barclays Private Equity,

www.barclays-private-equity.de

Standpunkt Investor

Das Private Equity-Geschäft ist heute stark

gewachsen und mit weitaus mehr Geld

verbunden als je zuvor. Umso vielschichti-

ger ist die Private Equity-Branche gewor-

den. In den letzten Jahren hat sich eine

umfangreiche Industrie entwickelt, zu der

nicht nur die Investoren selbst, sondern

auch Banken, Rechtsanwälte, Berater,

Wirtschaftsprüfer und Marktanalysten ge-

hören. Wer also meint, das Schimpfwort

„Heuschrecke“ benutzen zu müssen, trifft

damit nicht nur die Investoren, sondern

auch alle flankierenden Berufsgruppen so-

wie Entscheidungsträger bei Unterneh-

menskäufen und -verkäufen. 

Die Heuschreckendebatte hat viele Vorur-

teile geschürt, die schon länger glimmen.

Anders als in anderen Ländern, in denen es

zum guten Ton gehört, viel Geld zu verdie-

nen, ist dies in Deutschland eher suspekt.

Die Private Equity-Industrie erwirtschafte-

te in den letzten Jahren gute Gewinne, und

genau das wurde ihr in Deutschland zum

Vorwurf gemacht. Hierzulande steht Pri -

vate Equity im Verdacht, risikoreich zu

inves tieren und den schnellen Gewinn im

Fokus zu haben. Das steht allerdings im

Widerspruch zur Realität: Private Equity ist

kein Gambling! Wir arbeiten Risiko minimie-

rend und gehen verantwortungsvoll mit

dem uns anvertrauten Geld um.  

Warum aber werden gerade Private Equi-

ty-Investoren von Teilen der Politik immer

wieder in unqualifizierter Art und Weise

angegriffen? Selbst große Industrieunter-

nehmen, die strategisch Wettbewerber für

Millionen aufkaufen – und dabei häufig

fehlschlagen – bleiben von der hämischen

Kritik weitgehend verschont.

Zugegebenermaßen gibt es im Private

Equity-Geschäft, wie in jeder anderen

Branche auch, erfolgreiche und weniger

erfolgreiche Gesellschaften. Ein erfolgrei-

cher Beteiligungsmanager handelt nicht

nur finanzgetrieben, sondern orientiert

sich an einer Vielzahl differenzierter Krite-

rien, die im Interesse einer Portfoliogesell-

schaft liegen. Am Ergebnis der Portfo-

liounternehmen trennt sich in unserer

Branche die Spreu vom Weizen. Und die

Ergebnisse der letzten Jahre können sich

durchaus sehen lassen.  

Mehr Innovationen, mehr Mitarbeiter, mehr

Effizienz ist möglich durch Private Equity.

Dieses Wissen setzt sich immer stärker

durch. Die Branche in Deutschland hat aus

der Heuschreckendebatte gelernt, Vorur -

teile aufzuklären und schiefe Bilder zurecht-

zurücken. Wenn wir in Zukunft noch offener

kommunizieren, können wir die Front der

Kritiker weiter aufweichen.

Anzeige

Die Messe für Existenzgründung,
Franchising und junge Unternehmen

START

Erfolgreich

www.start-messe.de

Dienstleistung, Handwerk oder Handel – mit dem richtigen
Angebot können Sie als Unternehmensgründer besonders
erfolgreich sein. Die START zeigt Ihnen wie!

2007 · Bremen 4.–5. Mai · Nürnberg 6.–7. Juli · Essen 14.–16. September
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„Die Privatisierung chinesischer
Unternehmen bietet enormes Potenzial
für Buyouts“

Interview mit Horst Güdel und Norman Lemke, RWB
Seit dem 1. April 1999 ist die RWB AG mit Private Equity-

Dachfonds für Privatanleger im Markt. Die von Beginn an

ausschließlich auf die Konzeption und Verwaltung von der-

artigen Fonds spezialisierte Gesellschaft hat bisher drei glo-

bal diversifizierte Fondsgenerationen aufgelegt. Mit einem

Emissionsvolumen von über 850 Mio. Euro gehört die Ge-

sellschaft mit Sitz in Oberhaching bei München zu den größ-

ten Anbietern von Private Equity-Dachfonds im deutsch-

sprachigen Raum. Nun erweitert RWB die Produktpalette

und ermöglicht Privatanlegern erstmals den fokussierten

Zugang zu Zielfonds in China bzw. Indien. VC Magazin-

Chefredakteur Andreas Uhde sprach mit den Vorständen

der RWB AG, Horst Güdel und Norman Lemke.

VC-Magazin: Es gibt zahlreiche Wachstumsregionen in

der Welt. Warum haben Sie sich gerade für China und In-

dien entschieden?

Lemke: Mit durchschnittlich 8 bis 10% seit Beginn des

neuen Jahrtausends sind relative Größe und Kontinuität

des Wirtschaftswachstums dieser Länder an sich schon

beeindruckend. Doch keines der anderen Zentren wirt-

schaftlichen Wachstums ist von vergleichbarem geopoli-

tischen Gewicht wie Indien und China. Das Potenzial, die-

ses Wachstum mindestens ein weiteres Jahrzehnt durch-

zuhalten, ist gegeben. Hinzu kommt der politische Wille,

die wachsende wirtschaftliche Bedeutung im internatio-

nalen Machtgefüge zu nutzen, um Mitte des Jahrtausends

(mindestens) auf Augenhöhe mit den USA und – wenn

überhaupt – dann einem geeinten Europa zu agieren. Die

politischen Rahmenbedingungen dieser Volkswirtschaf-

ten werden sich daher eher noch verbessern.

Güdel: Beim Ländervergleich haben wir zudem neben

der Rechtssicherheit besonderes Gewicht auf den Ent -

wick lungsgrad des nationalen Private Equity-Marktes ge-

legt. Die Kernfrage lautete: Ist der Markt bereits ausrei-

chend breit und transparent, um ein echtes Benchmar-

king der Fonds gegeneinander zu ermöglichen? Das ist in

anderen BRIC-Staaten oder Osteuropa durchaus nicht der

Fall. Die unternehmerische Kultur Indiens und auch Chi-

nas scheint bewirkt zu haben, dass sich der Private Equi-

ty-Sektor durchaus proportional zu den öffentlichen Ka-

pitalmärkten entwickelt hat. Indien wird 2009 zu den Top

Five Private Equity-Märkten zählen.

VC-Magazin: Ihre neuen Dachfonds für China und Indien

haben jeweils bereits drei Investitionszusagen getätigt. In

Indien liegt der Fokus dabei im Early Stage-/Wachstums-

bereich, in China im Later Stage-/Buyout-Segment. Wie

kam es zu dieser Differenzierung?

Güdel: Die Privatisierung bisher staatlicher chinesischer

Unternehmen – Fachleute schätzen das Potenzial auf

jährlich bis zu 5.000 Firmen – bietet natürlich enormes

Potenzial für kleinere und mittlere Buyouts. Unsere Ziel-

fonds verfügen hier über das politische Netzwerk, einen

de facto ersten Zugriff auf interessante Kandidaten zu ha-

ben. Indien wiederum ist geprägt von enormem

Wachstum privat gegründeter Firmen, die Dienstleistun-

gen an internationale Konzerne erbringen oder von der

stark ansteigenden Binnennachfrage profitieren. Die Aus-

wahl ist aber nicht abschließend und hat auch mit den

kurzen Zeitfenstern zu tun, in denen sich attraktive Fonds

im Fundraising befinden.

VC-Magazin: Lassen Sie uns den Blick auf Ihren seit

knapp zwei Jahren in der Platzierung befindlichen Haupt-

fonds richten, den RWB Private Capital III. Wie sieht hier

Ihr Zeitplan aus?

Lemke: Wir werden den Fonds planmäßig Mitte des

nächs ten Jahres schließen. Wir gehen davon aus, dass

wir dann ein Zeichnungsvolumen von mindestens 500

Mio. Euro erreicht haben werden. Mit aktuell 240 Mio. lie-

gen wir aktuell etwas über Plan. Da mit zunehmendem

Platzierungsfortschritt auch das Portfolio an bereits

 gezeichneten Zielfonds transparenter wird, steigt das An-

legerinteresse gegen Ende der Platzierung erfahrungs -

gemäß. Übrigens auch ein Grund, warum wir für unsere

Special Market-Fonds bereits erste Zielfonds vor Platzie-

rungsbeginn gezeichnet haben. 
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VC-Magazin: Mit Private Capital II haben Sie sich an den

drei deutschen Fonds Arcadia, Halder und Triangle Ven-

ture beteiligt, Ihr dritter Fonds hat sich hierzulande bis-

her nur bei Creathor engagiert. Woran liegt es, dass Sie in

Deutschland nur selten fündig werden?

Güdel: Der Eindruck täuscht, die Gewichtung deutscher

Fonds entspricht der relativen Bedeutung in Deutschland

ansässiger Private Equity-Fonds. Wir wissen die Fähigkei-

ten der hiesigen Manager und Ingenieure durchaus zu

schätzen, und wenn viel versprechende Gesellschaften

ins Fundraising gehen, dann werden wir uns auch beteili-

gen. 

VC-Magazin: Wenn Sie insgesamt auf den deutschen

Markt blicken, beunruhigt Sie die gegenwärtige politische

Entwicklung?

Lemke: Es ist erfahrungsgemäß kritisch zu sehen, wenn

ideologisch beeinflusste Wertungen in ordnungspoliti-

sche Steuerungsmaßnahmen einfließen. Eine Differenzie-

rung in „gutes“ Wachstumskapital und „böse“ Leveraged

Buyout-Finanzierungen scheint mir in diese Richtung zu

gehen. Da zudem eine trennscharfe Abgrenzung wissen-

schaftlich fraglich ist und praktisch kaum durchführbar

scheint, droht die juristische Umsetzung eines entspre-

chenden politischen Willens zwangsläufig zu einem büro-

kratischen Regelmonster zu werden. 

VC-Magazin: Und wie ist Ihr Rendite-Ausblick für den Ge-

samtmarkt?

Güdel: Es wird Fonds geben, die auch in den nächsten

Jahren 50% Eigenkapitalrendite erzielen, und es wird

Fonds geben, die Verluste produzieren. Das ist eine Eigen-

art dieser Anlageform, die sehr stark von den Qualitäten

der Manager abhängt. Dass manche Fonds immer größer

werden, ist nicht per se schlecht. Manche werden von

dem Kapital guten Gebrauch machen und Gewinne durch

Transaktionen realisieren können, die sie früher nicht

durchführen konnten. Andere werden Fehler machen, zu

hohe Preise akzeptieren und Verluste einfahren. 

VC-Magazin: Vielen Dank für das Gespräch!

andreas.uhde@vc-magazin.de

Private Equity-D
achfonds

Anzeige

Zu den Gesprächspartnern

Horst Güdel und Norman Lemke bilden den Vorstand

der RWB AG. Güdel leitet das Ressort Investitionsma-

nagement und Vertrieb der RWB, Lemke verantwortet

die  Bereiche Marketing und Liquiditätssteuerung und

koordiniert die rechtliche und steuerliche Beratung

der Fonds.
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Höhe der Kosten zweitrangig

Dachfonds bewerten Zielfonds nach der Qualität des Managements

Investitionen in Private Equity-Dachfonds sind zu einem

wichtigen Aspekt bei der Asset Allocation geworden. Nicht

zuletzt deswegen hat das Mittelaufkommen in der Beteili-

gungsindustrie wieder Rekordniveau erlangt. Nicht nur pri-

vate, sondern auch institutionelle Anleger vertrauen ihr Ka-

pital immer häufiger den spezialisierten Dachfonds an.

Schließlich sind viele Institutionelle mit den mageren Ren-

diten am Rentenmarkt unzufrieden. Die Dachfondsmana-

ger geraten wiederum wegen des gewaltigen Mittelzuflusses

unter Investitionsdruck. Sorgfalt bei der Zielfondsselektion

ist allerdings unverzichtbar. 

Dachfonds sind
Spitzenreiter
Im vergangenen Jahr ha-

ben Private Equity-Dach-

fonds die Kreditinstitute

als größte Kapitalgeber

für deutsche Private Equi-

ty-Fonds abgelöst. Nach

Angaben des BVK stellten

sie rund 540 Mio. Euro zur

Verfügung, das entspricht

knapp einem Fünftel des

gesamten Fundraisingvo-

lumens. In Gesamteuropa

erhöhten die Dachfonds

ihren Anteil mit 18 Mrd.

Euro sogar auf 21%. Paral-

lel steigen auch die Sum-

men, die internationale

Zielfonds wie KKR, Apax

und Co. einsammeln. Laut Avida Advisers wollen in die-

sem Jahr 580 Fonds in Asien, Europa und den USA 380

Mrd. Euro einwerben. Doch nach welchen Kriterien ent-

scheiden Dachfondsmanager, welchen dieser Zielfonds

sie ihr Kapital anvertrauen wollen?

Entscheidend ist das Management
Ein fehlender Track Record und mangelnde Markterfah-

rung der emittierenden Gesellschaft bzw. des Manage-

ments sind ein absolutes ein K.o.-Kriterium bei der Ziel-

fondsauswahl, ebenso wie eine nicht nachvollziehbare

Darstellung bisheriger Erfolge. So haben First Time-Fonds

kaum Chancen, Kapital von Dachfonds zu bekommen.

„Der Track Record sollte aber nicht nur erfolgreich, son-

dern auch von Relevanz für die Fondsstrategie sein“, er-

gänzt Dr. Matthias Ummenhofer, Deputy Head of Equity

Fund Investments des European Investment Fund (EIF).

Ausschlag gebend ist ferner, wie lange ein Team schon

 zusammenarbeitet und wer für den Erfolg des bisherigen

Investments die Federführung innehatte. Verlässt der

 erfolgreiche Leader das Team, sehen das Dachfonds -

manager nicht gerne.

Ein besonderes Augenmerk wird auch auf die Integri -

tät der Manager gelegt. Außerdem muss die Investitions-

strategie des Zielfonds präzise und nachvollziehbar, eine

klare Linie erkennbar sein. Zu den Ausschlusskriterien

bei der Auswahl von Zielfonds zählen neben einer unkla-

ren Ausrichtung auch Uneinigkeiten zwischen Investor

und Manager. Ralph Günther, Vorstand der bmp AG, for-

dert auch eine professionelle Investor Relations-Politik,

also eine gute Schnittstelle zwischen Fonds und Investor.

Last but not least: Zu einem Knock-out führen auch

„Terms & Conditions, die stark von den Marktstandards

abweichen“, so Dr. Andreas Wilde, Managing Director der

Münchner VCM Capital Management. 

Langsam etablieren sich Standards
Einheitliche Klauseln, Konditionen und Kosten gibt es in

der Private Equity-Branche nicht. Die Verträge sind so indi-

viduell wie die Fonds selbst. Allerdings haben sich in der

jüngeren Vergangenheit bestimmte Geschäftsbedingungen

und Standards etabliert, die im Wesentlichen angewendet

werden. „Dachfonds haben heute wie die meisten anderen

institutionellen Investoren klare Anforderungen hinsicht-

lich des Schutzes von Investoreninteressen in Krisen- oder

Problemsituationen“, berichtet Ummenhofer. Das Diktat

der Mächtigen bei den Rahmenbedingungen gilt sicher

nicht für alle Segmente der Beteiligungsindustrie. Wäh-

rend sich Buyout-Fonds, vor allem im Mid Cap-Bereich, vor

Ticketanfragen kaum retten können und sich die Investo-

ren quasi aussuchen können, sieht das bei den europäi-

schen Venture Capital-Fonds anders aus. Hier ist mehr

Spielraum bei den Vertragsverhandlungen, weil das Ver-

hältnis zwischen Angebot und Nachfrage häufig zugunsten

der Investoren ausfällt. EIF-Mann Ummenhofer hält die

Kos tenstruktur jedoch nicht für das entscheidende Merk-

mal: „Ein schlechtes Proposal wird letztendlich durch bes-

sere Konditionen auch nicht attraktiver – das Upside-

 Potenzial eines Fonds wird nur marginal durch die vertrag-

lichen Konditionen beeinflusst.“
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Private Equity-D
achfonds

Hansa Treuhand planmäßig diversifiziert

Der Dachfonds Private Equity Partners 1 von Hansa Treu-

hand und Berenberg Private Capital hat mit der Zeich-

nung seines achten Zielfonds die Prospektvorgaben in Be-

zug auf die Diversifizierung erreicht. 49,81% des Eigenka-

pitals entfallen nun auf US-Fonds, namentlich New Ven -

ture Partners IV und die drei Buyout-Fonds Harvest V, DW

Healthcare II und Eos Capital Partners IV. 34,87% des

Dachfonds sind mit Index Ventures IV und den Buyout-

Fonds Waterland III und CVC European Tandem Fund in

Europa allokiert, weitere 15,33% in Asien (CDH China

Fund III). Rund 91% der zugesagten Beträge entfallen auf

Buyout-Beteiligungen, 9% auf Venture Capital.

P3 und Princess mit NAV-Rekorden

Die beiden von der Partners Group verwalteten, börsen-

notierten Dachfonds vermelden unisono per Ende März

2007 neue Bestmarken ihres inneren Wertes. Während

das P3-Zertifikat mit einem Abschlag von 14,2% auf seinen

inneren Wert von 1.398,68 Euro gehandelt wird, notiert

die Princess-Aktie mit einem Discount von 11,6% auf ihren

inneren Wert von 94,95 Euro. Princess gab neue Zahlungs-

zusagen über 55 Mio. Euro an die Zielfonds Apax Europe

VII-B, Avista Capital Partners (Offshore), Green Equity In-

vestors V und Quadriga Capital III ab. P3 zeichnete für 17,4

Mio. Euro Anteile an den beiden letztgenannten Fonds und

erwarb für 5,5 Mio. USD Direktbeteiligungen an den beiden

US-Unternehmen Micro-Poise und Univision.

VCM legt Advent Chestnut VII auf

Der Münchner Dachfondsmanager VCM kündigt die Auf-

legung seines siebten Dachfonds der Advent Chestnut-Se-

rie an. Dieser investiert wie seine Vorgänger hauptsäch-

lich, nämlich 80% seines Volumens von planmäßig 150

Mio. USD, in den aktuellen US-Midcap Buyout-Fonds von

TA Associates sowie die restlichen 20% in fünf bis sechs

weitere Zielfonds weltweit. Die bisherigen Fonds von TA

erbrachten eine Durchschnittsrendite von 24,6% IRR pro

Jahr. Über eine Feeder-Struktur können sich Privatanle-

ger ab 300.000 USD Zeichnungsbetrag beteiligen, für Insti-

tutionelle gilt ein Minimum von 5,0 Mio. USD.

Dachfonds-News
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Was kostet die Welt?
„Management Fee, Carried Interest und Hurdle Rate spie-

len eine untergeordnete Rolle, wenn der Fonds und das

Management überzeugen“, meint auch Günther. Bei den

riesigen Fonds jenseits von 10 Mrd. USD sei zu beobach-

ten, dass größere Investoren etwas geringere Gebühren

zahlen müssen, wobei bei der Erfolgsprämie für das Ma-

nagement Gleichberechtigung herrsche. „In der Cham-

pions League der Fonds kann der Carry auch mal 20 bis

25% betragen, aber das gilt nur für etwa ein Dutzend Ven-

ture Capital-Fonds im Silicon Valley“, erzählt Günther. Bei

Buyout-Fonds wäre eine derartige Erfolgsbeteiligung für

das Schweizer Private Equity-Haus Capital Dynamics ein

Problem. „Denn es gibt weitaus mehr und bessere Alterna-

tiven im Buyout- als im Venture-Bereich“, begründet Di-

rector Markus Ableitinger diese Ansicht. Er beobachtet

zudem, dass Dachfonds bei der Vertragsgestaltung „kriti-

scher und verhandlungsfreudiger“ geworden sind.

Gefeilscht wird den Experten zufolge dabei weniger um

die Gebührenhöhe als vielmehr um die Ausgestaltung der

Transaktionskosten, der Managementvergütung und der

Gewinnbeteiligung. Auch weitere Klauseln wie beispiels-

weise die Folge eines Ausfalls von Schlüsselpersonen

(„Key Man Clause“) stehen im Zentrum des Interesses. „Je

größer die Beteiligungssumme ist, desto eher wird ver-

handelt. Außerdem ist entscheidend, wann verhandelt

wird, vor dem ersten Closing ist besser als danach“, so Ab-

leitinger. Die Kosten für die Prüfung und die Akquisition

von Zielunternehmen, die dem Vernehmen nach signifi-

kant gestiegen sind, werden mittlerweile meist mit der

Management Fee verrechnet. Diskutiert wird aber auch

darüber, wie die Gebühren, die Beteiligungsunternehmen

an Zielfonds zahlen, letztendlich aufgeteilt werden. „Hier

gibt es große Unterschiede, aber ein Verhältnis 80 zu 20

für die Investoren ist üblich“, schildert bmp-Vorstand

Günther. 

Fazit:
Die Dachfondsmanager achten bei ihrer Zielfondsauswahl

weniger auf die Kostenstruktur, dafür aber umso mehr auf

die Kompetenz, die Integrität und den Track Record des

Managementteams. Dieser Faktor zählt – natürlich in

Kombination mit der Fondsstrategie – zu den Ausschlag

gebenden Selektionskriterien. 

Alexander Endlweber

redaktion@vc-magazin.de

Typische Gebührenstruktur eines 

Private Equity-Fonds

� Jährliche Management Fee: 1,5 - 2% bei Buyout-Fonds; 

2 - 2,5% bei VC-Fonds

� Carried Interest: in der Regel 20%

� Hurdle Rate: 6-8% 
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Rumänien auf einen Streich

ABN Amro Private Equity Rumänien Zertifikat

Wem zu Rumänien bislang nur Peter Maffay, Graf Dracula

und Pauschalurlaub an der Goldküste einfallen, der kann

seinen Horizont dank der Zertifikateschmiede ABN Amro

schnell erweitern. Diese bietet mit ihrem Rumänien-Zertifi-

kat Investoren mit erhöhter Affinität zu Private Equity eine

elegante Möglichkeit, an der weiteren wirtschaftlichen Ent-

wicklung des Landes teilzuhaben.

100% Abbildung der Indexentwicklung...
Streng genommen präsentieren wir heute keinen Dach-

fonds, sondern ein Zertifikat, das im Ergebnis einen Dach-

fonds darstellt. Wo andere Produkte am Markt ihre Inves -

titionen fast vollständig über die beiden reifen Private

Equity-Regionen Nordamerika und Europa verteilen, kon-

zentriert sich das ABN Amro Private Equity Rumänien

Zertifikat auf eben jenes osteuropäische Land und seine

jährlich um ca. 7% wachsende Wirtschaft. Aus den dorti-

gen fünf regionalen Privatisierungsfonds entstanden En-

de 1999 fünf börsennotierte Beteiligungsgesellschaften,

die ein eigenes Börsensegment bilden. Dessen Index

wiederum, der Bucharest Stock Exchange Trading Invest-

ment Funds Index („BET FI Index“), liefert die Unterle-

gung des Zertifikats, das die Indexentwicklung (abgese-

hen von der Währungsumrechnung von Lev auf Euro) 1:1

abbildet. Veränderungen im Indexgewicht der einzelnen

SIF-Fonds oder denkbare Zu- und Abgänge wirken über

die Aktualisierung des Index automatisch auch für die

Zertifikatsinvestoren.

...bei ca. 38% Private Equity-Quote
Doch finden sich in den Portfolios der fünf Fonds wiede-

rum börsennotierte Aktien und nur durchschnittlich ca.

38% Aktien außerbörslicher Unternehmen. Nach Bran-

chen unterschieden entfallen ca. 70% aller Beteiligungs-

unternehmen auf den Bereich Finanzen, Banken und Ver-

sicherungen. Seit 2002 hat der BET FI Index den rumäni-

schen Börsenindex ROTX der zehn höchstkapitalisierten

Aktien des Landes deutlich hinter sich gelassen, wenn

auch bei höherer Volatilität. Seit der Auflegung am

12.3.2007 zu 170 Euro ist der Kurs des Zertifikats auf ca.

195 Euro gestiegen.

„Fast“ gebührenfrei
Verglichen mit den Gebührengestaltungen von Privatan-

leger-Dachfonds bietet das ABN Amro-Zertifikat geradezu

paradiesische Zustände. Außer einer Geld-Brief-Spanne

von 2,5% bei Ausgabe durch den Emittenten fallen weder

laufende Gebühren noch Gewinnbeteiligungen an. Bei ei-

ner beispielhaften Haltedauer von zehn Jahren errechnen

sich jährliche Kosten von 0,25% oder ein Renditequotient

RQ-16 von 88,68%. Aufgrund der hohen Nachfrage habe

ABN Amro, wie zu erfahren war, das Emissionsvolumen

von ursprünglich 30.000 der endlos laufenden Zertifikate

bereits mehr als verdoppelt. 

Fazit:
Interessenten müssen in ihrer Risikokalkulation berück -

sichtigen, dass sie zu 62% ihres Investments normale Ak-

tienrisiken mitkaufen. Viele Anleger hoffen darauf, dass

internationale Private Equity-Investoren den noch jungen

Markt entdecken und einige Portfoliogesellschaften der

fünf SIF-Fonds übernehmen, wobei deren Wertpotenzial

im außerbörslichen Bereich aufgedeckt würde. Die Kos -

tenstruktur setzt im Universum der Private Equity-Anla-

gen für Privatanleger einen positiven Meilenstein.

Volker Deibert

redaktion@vc-magazin.de

www.vc-magazin.de
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Fondsportrait

ABN Amro Private Equity Rumänien Zertifikat

WKN AA0 F6D

Minimum-Anlage ca. 195 Euro

Laufzeit endlos

RQ-16 88,68%

Investmentthema BET FI Index der fünf börsennotierten 

rumänischen Privatisierungsfonds

Anz. Portfolioges. ca. 1.500 Portfoliounternehmen, davon 

ca. 38% Private Equity (= ausserbörslich)

Internet www.abnamrozertifikate.de

* Die Kennzahl RQ-16 (=Rendite-Quotient auf Basis von 16% Bruttorendite) gibt an, in

welchem Umfang der Anleger am Bruttoergebnis des Fonds nach Abzug sämtlicher

Kosten partizipiert (vor Steuern). Hierzu werden die Emittentenangaben herangezo-

gen, ein planmäßiges Fondsvolumen und ein typischer Verlauf unterstellt und die

internen Zinsfüße des Netto- und des Brutto-Zahlungsstroms ins Verhältnis gesetzt. 

Zusammensetzung des abgebildeten Index

Name Anteil Anz. Wert d. Market index-

nicht-gelist. Unter- Beteil. Cap gew.

Untern. neh-(in Mio. (in Mio. (in %)

(in %) men RON) Euro)

SIF 1 Banat Crisana 54,5 455 1.167 454 19,79

SIF 2 Moldova Bacau 17,5 293 313 415 18,10

SIF 3 Transilvania Brasov 47,4 326 2.596 494 21,30

SIF 4 Muntenia Bucuresti 25,0 n.a. 324 491 18,26

SIF 5 Oltenia Craiova 44,2 213 3.007 522 22,54
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Entrepreneurship
Entrepreneurship-Flash

Zweite Runde BPW Nordbayern
abgeschlossen

Die LfA Förderbank Bayern und das netz-werk|nordbay-

ern prämierten Mitte April die zehn Sieger der zweiten

Phase des Businessplan-Wettbewerbs Nordbayern

2007. Mit Calportin Pharmaceuticals, Elte Sensoric, Ent-

elechon, LipoFIT Analytic, Spectrix und SurMoTec stam-

men sechs aus dem Life Science-Bereich; iFactor, iics

und Psylock sind IT-Unternehmen, und VIA optronics ist

Vertreter des Sektors „Technology“. Mit insgesamt 58

eingereichten Businessplänen konnte das hohe Vorjah-

resniveau nahezu gehalten werden. Die Zahl der Servi-

ce-Pläne sank von 27 auf 19, Life Science (12) und Tech-

nology (9) blieben konstant, die Zahl für Informations-

und Kommunikationstechnologie stieg um fünf auf 18

Pläne. Weiterhin hoch ist auch in den Universitäten das

Interesse an Unternehmensgründung und Unterneh-

mertum, 23 Hochschulteams (nach 27) nahmen teil.

Mehr unter www.netzwerk-nordbayern.de.

Standort Hannover bündelt 
IT-Kompetenz

Um die Leistungsfähigkeit des IT-Standorts Hannover

zu steigern, schlossen sich vor kurzem namhafte

Unternehmen und wissenschaftliche Einrichtungen

der Region als „Hannover IT e.V.“ zusammen. Drei pri-

mären Aufgaben hat sich der Verein verschrieben: IT-

Projekte entwickeln, Kooperationen zwischen Wissen-

schaft und Unternehmen fördern, die

Stärken des IT-Standorts Hannover

vermarkten. Initiiert wurde der Verein

von hannoverschen IT-Unternehmen,

dem Industrie-Club Hannover, den

Hochschulen und der hannover impuls

GmbH. Zu den Gründungs mitgliedern

gehören u. a. die FH Hannover, die

Leibniz-Universität, die Deutsche Messe AG und die

IVV GmbH. Geschäftsführer des Vereins ist Frank

Steinlein, dem Vorstand steht Jörg Stumpenhagen vor,

geschäftsführender Gesellschafter der just.dot GmbH. 

Weitere Informationen unter www.HannoverIT.de.

Neuer Fonds fördert Innovationen
in digitalen Medien

Die ehemalige Geschäftsführerin von

MTV Central Europe, tm3 und 9Live,

Christiane zu Salm, gründete mit

 „About Change Ventures“ (ACV) eine

neue Beteiligungsgesellschaft. Der

Fokus liegt auf jungen Unternehmen

aus der Werbe- und Medienbranche

mit „außergewöhnlich hohem Innova-

tionspotenzial“. Die Mittel stammen von institutionel-

len und privaten Investoren, unter ihnen Christiane zu

Salm selbst. Geplant sind Investitionen bis maximal

100 Mio. Euro, die Investitionsdauer soll zwischen drei

und sieben Jahren liegen. Bevorzugt werden Unterneh-

men in frühen Entwicklungsphasen finanziert, in Ein-

zelfällen aber auch Neugründungen.

Coach & Kapital Forum 2007
Zur sechsten Auflage des „Coach & Kapital Forum“ des Münchener Business Plan Wettbewerbs

(MBPW) Ende März kamen rund 250 Unternehmer, Gründer, Investoren, Dienstleister und Coaches

in die IHK München. Keynotes zur „Kapitalbeschaffung über die Börse“ und die Podiumsdiskussion

„Finanzierung für Gründer“ behandelten verschiedene Wege der Finanzierung für Gründer und jun-

ge Unternehmen. In einer gesonderten Investorenkonferenz konnten sich Start-ups vor ausgewähl-

ten Kapitalgebern präsentieren. Eine Keynote steuerte Prof. Dr. Olaf G. Wilhelm bei, Gründer und

CEO der Wilex AG. Das biopharmazeutische Unternehmen ging aus dem ersten MBPW 1996/97 her-

vor und im vergangenen Herbst an die Frankfurter Börse. Mehr unter www.mbpw.de. 

ITK-Innovationspreis
2007 für Collax 

In der Kategorie Open Source gewann

die Collax GmbH den Innovationspreis

2007 für Informations- und Telekom-

munikationstechnologie (ITK). Die Jury der Initiative

Mittelstand würdigte damit den Innovationsgehalt und

die Mittelstandsfreundlichkeit des Collax Business Ser-

vers – die auf Linux basierenden Server-Lösungen sind

auf die Bedürfnisse kleiner und mittelgroßer Unterneh-

men zugeschnitten. Collax ist das 2005 von der Pyramid

Computer GmbH ausgegründete Open Source-Geschäft

und wurde mit 5 Mio. Euro von Atlas Venture und Wel-

lington Partners finanziert. www.collax.com 

Christiane zu Salm

Prof. Dr. Olaf G.

Wilhelm 

Frank Steinlein
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Gründer treffen Investoren

Rund 90 Technologieunternehmen präsentierten sich auf dem
Eigenkapitalforum

Beim halbjährlich ausgerichteten Deutschen Eigenkapital-

forum liegt der Fokus im Frühjahr traditionell auf dem Early

Stage-Bereich. Rund 90 innovative Technologieunterneh-

men trafen am 18. und 19. April in Düsseldorf auf rund 150

Investoren, Finanzierungsberater und Business Angels. Die

meisten von ihnen nutzten die Möglichkeit, sich mit einem

Stand oder im Rahmen einer Unternehmenspräsentation

der anderen Seite vorzustellen.

Elevator Pitch als Auftakt
Am Abend des 18. April luden die Veranstalter KfW Mittel-

standsbank, Deutsche Börse AG und das Land Nordrhein-

Westfalen in das Alte Kesselhaus, eine stillgelegte Stahl -

fabrik. Diese erstrahlte in neuem Glanz, als acht namhafte

Beteiligungsgesellschaften und sieben ausgewählte Start-

ups im Zuge einer Kurzpräsentation aufzeigten, was sie

als Kapitalgeber beziehungsweise Investment attraktiv

macht. Souverän führte n-tv-Moderatorin Corinna Wohl-

feil durch den Abend und manchen Gesprächspartner zu-

sammen.

50 Hightech-Unternehmen auf der Bühne
Auch am Folgetag der Matching-Veranstaltung drehte

sich alles rund um die Finanzierung innovativer Ge-

schäftsideen: Im Congress Center Düsseldorf konnten die

Teilnehmer in vier parallel laufenden Workshops Themen

wie „Von der Gründung bis zum IPO“, „Business Angels –

Theorie & Praxis“ und „Venture Capital für junge Unter-

nehmen“ in kleinen Gruppen erkunden und intensiv dis -

kutieren. Das zurückgekehrte Investoreninteresse an

Start-ups mit Internetbezug inspirierte zur Diskussions-

runde „Web 2.0 – Goldgrube oder Hype?“. Neben dem

fachlichen Austausch nutzten 50 Hightech-Unternehmen

aus den Branchen Energie, Informationstechnologie,

 Telekommunikation, Life Sciences und Software die Gele-

genheit, mit ihren Vorhaben um die Gunst der Venture Ca-

pital-Geber zu werben.

Vielfältiges Programm
Ein weiteres Highlight war die Podiumsdiskussion „Vom

Land der Technologien zum Land der erfolgreichen

Unternehmer“, die mit einer ausgewogenen Mischung

aus Investoren und Innovatoren besetzt war: Jörn Pelzer

(3i), Dr. Peter Terhart (S-Refit), Dr. Christian Nagel (Early-

bird), Dr. Holger Eickhoff (Scienion AG), Andreas Schlen-

ker (Partech), Jakob Gielen (Setlog GmbH), Dr. David

 Rowe (Microsoft) und Dr. Stefan Breuer (KfW Mittel-

standsbank) tauschten sich darüber aus, wie das Grün-

dungsklima noch verbessert werden könnte und was die

Voraussetzungen dafür sind, dass sich Start-ups langfris -

tig erfolgreich entwickeln können.

Parallel zu den Workshops, Vorträgen und Diskus-

sionsrunden bestand die Möglichkeit, an den Ständen

zahlreicher Aussteller vertiefende Gespräche zu führen

und die ein oder andere Innovation im praktischen Ein-

satz zu begutachten.

Fazit:
Über die vergangenen elf Jahre hat sich das Eigenkapital-

forum bei vielen Investoren, Beratern und Gründungswil-

ligen etabliert. Das positive Kapitalmarktumfeld sorgte in

diesem Frühjahr für besonderen Optimismus unter den

Mitwirkenden und dürfte dazu beitragen, dass – wie in

den Vorjahren – mindestens die Hälfte der teilnehmenden

Start-ups innerhalb eines Jahres einen Beteiligungs- oder

Kooperationspartner finden wird.  

andreas.uhde@vc-magazin.de

www.vc-magazin.de

En
tr

ep
re

ne
ur

sh
ip





VentureCapital Magazin 5/200752

Jajah – bald in einer Liga mit Google
und Yahoo?

VC-Legende Sequoia holt österreichisches VoIP-Unternehmen ins 
Silicon Valley

Zwei Millionen registrierte Nutzer vermeldete Ende März

der Internettelefonie-Anbieter Jajah Inc. mit Hauptsitz im

kalifornischen Mountain View. Ein Klacks gegenüber den

mehr als 170 Millionen Mitgliedern von Skype, dem heute

zu eBay gehörenden Pionier des Telefonierens über das

Internet. Und doch fand sich Jajah in den letzten Monaten

auf zahlreichen Hitlisten der viel versprechendsten Start-

ups wieder. Der Grund: Jajah bietet als erstes Unternehmen

Internetgespräche über das normale Telefon. Am Ende, so

die Vision der Jajah-Gründer, könnte weltweites Telefonie-

ren zum Nulltarif stehen.

Geburtsort Wien
Zwei Österreicher, Roman Scharf und Daniel Mattes, ha-

ben Jajah im Jahr 2005 gegründet. Scharf hatte gerade

sein Software-Unternehmen verkauft, Mattes eine Inter-

netplattform für öffentliche Ausschreibungen erfolgreich

aufgebaut. Im Juli 2005 stellten sie unter dem Namen Ja-

jah ein erstes Programm ins Netz, das auf der gleichen

technischen Idee wie Skype basierte: Sobald die Nutzer

die Software auf ihrem Computer installiert hatten, konn-

ten sie über ein an den Rechner angeschlossenes Headset

telefonieren. 

Entdeckt am Flughafen in Denver
Michael Moritz ist einer der führenden Köpfe von Sequoia

Capital, jener legendären VC-Gesellschaft aus dem Silicon

Valley, die seit 1972 Unternehmen wie Atari, Apple, Oracle

oder jüngst Google entdeckt und finanziert hat. Im Herbst

2005 wartete Moritz am Flughafen in Denver und be -

obachtete, wie ein Mann mit Notebook und Headset  tele -

fonierte. Als er gegenüber dem Fremden bemerkte, er hät-

te immer gedacht, dass Skype über WLAN nicht funktio-

niere, entgegnet ihm dieser: „Aber Jajah läuft.“ Neugierig

geworden, recherchierte Moritz, wer hinter Jajah  steckt.

In Wien befallen derweil Scharf und Mattes Zweifel, ob

das Telefonieren von Computer zu Computer wirklich

zum erhofften Massenmarkt werden kann. Da ent wickeln

sie eine neue Idee: Telefonieren übers Internet, aber von

Telefon zu Telefon.

Silicon Valley calling
Just zu der Zeit erreicht sie in ihrem Büro im 15. Wiener

Gemeindebezirk ein Anruf von Sequoia. Als Scharf Andeu-

tungen über einen verbesserten VoIP-Dienst macht,

wächst das Interesse der amerikanischen VCs nur noch.

Und so erhalten die Jajah-Gründer schon wenige Tage

später Besuch von Sequoia-Managern. Deren Auftreten

erscheint den Österreichern zunächst sehr arrogant: Ver-

schwiegenheitserklärung und Businessplan schieben die-

se unbeachtet zur Seite. Statt dessen fordern sie Scharf

und Mattes auf, von ihrer Geschäftsidee zu erzählen. Den-

noch ist das Eis bald gebrochen, und Gründer und VCs

dis kutieren angeregt bis tief in die Nacht.

Vertragsunterzeichnung in Tel Aviv
Eigentlich sei er nur aus Neugier nach Wien gefahren, er-

zählt der zuständige Seqoia-Manager Haim Sadger später.

„Aber als ich die Energie und den Unternehmergeist von

Roman und Daniel sah, wusste ich sofort Bescheid.“ Kei-

ne drei Wochen später werden in Israel, wo Sequoia ein

Büro unterhält, die Beteiligungsverträge unterschrieben,

und die Jajah-Gründer erhalten einen Scheck in der Grö-

ßenordnung von 4 Mio. USD – über die genaue Summe

www.vc-magazin.de
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Case Study

Roman Scharf und Daniel Mattes, Jajah

Jajah macht das Telefonieren über das Internet kinderleicht
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herrscht Stillschweigen. „In derselben Zeit schafft man

mit einem österreichischen Investor gerade den nächs -

ten Folgetermin“, zeigt sich Scharf von der zupackenden

Art der Amerikaner angetan. Mit Globespan Partners

steigt im April 2006 ein weiterer VC mit 5 Mio. USD bei Ja-

jah ein.

Umzug ins Silicon Valley
Wenig später beziehen Scharf und Mattes in Sequoias Bu-

siness-Inkubator im Silicon Valley ein Büro, in dem einst

schon die Google-Gründer saßen. Drei Monate arbeiten

beide, unterstützt von Programmierern in Israel, an ihrer

neuen Software. Sequoia als Investor zu haben, erweist

sich für Jajah als unbezahlbarer Vorteil, wenn es um Kon-

takte zu den Koryphäen des Silicon Valley geht, beispiels-

weise zu Yair Goldfinger, dem Erfinder des Chat-Pro-

gramms Instant Messenger und bis heute Board-Mitglied

bei Jajah.

Vision wird Wirklichkeit
Im Februar 2006 ist es dann soweit: Der neue Jajah-Dienst

geht online. Die Nutzer müssen keine Software installie-

ren oder Kopfhörer an den Computer anschließen. Es

reicht, am Computer-Bildschirm die eigene Telefonnum-

mer sowie den Anschluss des Gesprächspartners einzu-

tippen. Über die Jajah-Server wird dann via Internet die

Verbindung hergestellt, nur die „letzte Meile“ läuft jeweils

über das Telefonnetz. Das Marketing startet mit einer

dürren Pressemitteilung: „Sequoia investiert in österrei-

chischen VoIP-Anbieter“. Doch der Name Sequoia reicht,

um die Aufmerksamkeit von Medien und Internetnutzern

zu wecken. 

Geld verdienen trotz kostenlosem Telefonieren
Durchschnittlich 8 Euro gibt derzeit jeder Jajah-User im

Monat aus. Profitabel sind vor allem gebührenpflichtige

Anrufe ins Ausland und zu Mobiltelefonen. Nationale

Festnetzanrufe sind dagegen in immer mehr Ländern

dank Werbepartnern gratis, in Deutschland beispiels-

weise über bild.t-online.de. Neue Produkte sollen zudem

Computer bald ganz überflüssig machen, etwa ein bereits

gestarteter Jajah-Handy-Dienst oder die Entwicklung ei-

nes Telefons, das direkt eine Verbindung zum Internet-

portal herstellen kann.

Neben Google ist noch Platz
Wohin die Reise für Jajah gehen kann, führte Sequoia-Ma-

nager Moritz den beiden Österreichern gleich zu Anfang

vor Augen. Im Besprechungszimmer von Sequoia hingen

bereits die Poster zahlreicher Börsengänge etwa von

Google, Cisco oder Oracle, ließ er sie wissen. Daneben sei

aber noch Platz – für Jajah. „Wir sind für Sequoia ein Mil -

liarden Dollar-Pferd im Stall“, ist sich Scharf der Erwar-

tungshaltung bewusst. Wenn es nach ihm geht, dann soll

Jajah am besten schon Ende 2007 den Sprung an die Bör-

se schaffen.  

wolfgang.suttner@vc-magazin.de

www.vc-magazin.de

Entrepreneurship

Innovative Unternehmensgründungen geschehen in den

meisten Fällen als freundliche oder unfreundliche Aus-

gründungen aus bestehenden Unternehmen oder als

Gründung aus einem Forschungsinstitut oder einer

Hochschule heraus. Basis für die Gründung ist, dass die

Gründer für ihre innovative Produkt- oder Serviceidee

akzeptable Marktchancen sehen.

Bei der Erfolgsprognose wird meistens nur davon ausge-

gangen, dass wenn die Finanzierung und das Manage-

ment dieser Unternehmen stimmen, sie auch erfolgreich

sein müssen. Dabei gibt es neben den staatlichen Ein-

flüssen wie Steuern und administrativen Auflagen noch

einen weiteren wichtigen strukturellen Erfolgsfaktor.

Dieser besteht aus der Innovationsfreudigkeit der

 etablierten Großindustrie in verschiedenen Richtungen.

Eine Richtung ist die Akzeptanz von neuen innovativen

Produkten von Start-ups und dem Willen, als Kunde

oder Kooperationspartner zu fungieren. Viele junge

Unternehmen müssen schmerzlich erfahren, dass die

Chancen, ihre innovativen Produkte an deutsche Groß-

unternehmen zu verkaufen, relativ schlecht sind. Es gibt

einige Start-up-Unternehmen, die sich in den Auslands-

märkten besser entwickeln als im Heimmarkt. 

Die andere Richtung ist die Offenheit und Entschlossen-

heit der Großindustrie zur Unterstützung von eigenen

Spin-offs oder anderen Start-ups. Dadurch könnte sie oh-

ne oder mit geringem finanziellen Risiko wesentliche in-

novative Impulse bekommen. In solchen Kooperationen

könnten die Großunternehmen erkannten Paradigmen-

wechseln nicht nur folgen, sondern wirklich aktiv gestal-

ten.

Es ist zu hoffen, dass in den Großunternehmen erkannt

wird, dass es für sie vorteilhaft ist, als Kunde oder Ko-

operationspartner für junge Hightech-Unternehmen zur

Verfügung zu stehen oder die Gründung solcher Unter-

nehmen zu unterstützen. 

Zum Autor

Falk F. Strascheg ist als Gründer

der Techno logie holding und der

Extorel Private Equity Advisers

GmbH sowie als ehemaliger Prä-

sident der Euro pean Venture Ca-

pital Association (EVCA) einer

der bekann testen Venture Capi-

talisten Deutschlands.

Innovationsbremser

Kolumne
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Erst- und Zweitrunden finanzierungen

ADS-click SA, Genf Internet

Investor: BayTech Venture Capital Beratungs GmbH, München

Volumen: 3 Mio. Euro (1. Finanzierungsrunde)

ADS-click entwickelt Technologien, die Online-Werbung und Inter-

net-Telefonie (VoIP) vereinen.

Affimed Therapeutics AG, Heidelberg Biotech

Investoren: BioMedInvest AG, Basel; OrbiMed Advisors, New 

York; Life Science Partners, Amsterdam/München; firstVentury 

Equity GmbH, Heidelberg

Volumen: 25 Mio. Euro (2. Finanzierungsrunde)

Affimed Therapeutics, eine Ausgründung des Deutschen Krebs-

forschungszentrums in Heidelberg, erforschert Antikörperwirk-

stoffe, die vor allem der Behandlung von Krebs und Autoimmun-

krankheiten dienen sollen. BioMedInvest, OrbiMed Advisors und

Life Sciences Partners beteiligen sich neu am Unternehmen, first-

Ventury war bereits zuvor bei Affimed Therapeutics engagiert.

best webnews GmbH, Köln Internet

Investor: Holtzbrinck Ventures GmbH, München

Volumen: nicht veröffentlicht (Start-up-Finanzierung)

Webnews ist ein sogenannter Social Bookmarking-Dienst, bei dem

die Nutzer die Möglichkeit haben, selbst Nachrichten einzustellen

und die News der anderen Community-Mitglieder zu bewerten.

Confidex Ltd., Nokia (Finnland) Elektronik

Investor: Logispring, Genf

Volumen: 5 Mio. Euro (1. Finanzierungsrunde)

Confidex hat sich auf Design und Herstellung von RFID-Etiketten spe-

zialisiert, die beispielsweise in der Chemie-, Automobil- oder Luft-

fahrtindustrie, aber auch im Einzelhandel eingesetzt werden.

Deal-Monitor

Unter den einzelnen Transaktionen, die in alphabetischer

Reihenfolge angeordnet sind, befinden sich weitere Details

zu den jeweiligen Meldungen. Aufgegliedert ist der Deal-Mo-

nitor nach Finanzierungsphasen, im hinteren Teil befinden

sich Exits und Fund raisings/Commitments (New Funds).

Die Transaktionen des 
vergangenen Monats

Abbau bürokratischer Hürden

Herbert Winterling

Geschäftsführer

experten-netzwerk GmbH

www.experten.de

Standpunkt Unternehmer

Tätigkeiten als Finanzdienstleister sind in

Deutschland zum Teil erlaubnispflichtig:

Der gewerblich tätige Versicherungs-,

 Anlage- oder Abschlussvermittler sowie

Finanzmakler hat u. a. nach § 34c+d der

Gewerbeordnung seine Zuverlässigkeit

und geordnete Vermögensverhältnisse

nachzuweisen. Hierzu werden u. a. Auszü-

ge aus Gewerbezentralregister und

Schuldnerverzeichnis sowie das Füh-

rungszeugnis herangezogen.

Abgesehen davon, dass der Gesetzgeber

derartige Belege zwar von den Vermitt-

lern, nicht jedoch von den Initiatoren von

Fonds und vergleichbaren Kapitalanlage-

produkten verlangt, ist der Prozess zur

 Erlangung dieser Dokumente alles andere

als bürgerfreundlich. So wird wertvolle

 Arbeitszeit verschwendet, weil Auszüge

aus dem Gewerbezentralregister sowie

Führungszeugnis nur durch einen per -

sönlichen Behördengang beantragt wer-

den können.

Wir setzen uns daher im Sinne der Finanz-

dienstleister, Versicherungsvermittler und

Versicherungsberater für den Abbau büro-

kratischer Hürden und der Online-Bean-

tragung und Zahlung von Führungszeug-

nis und dem Auszug aus dem Gewerbe -

zentralregister ein. Den richtigen Weg ein-

geschlagen haben das neue elektronische

Handels- sowie Unternehmensregister, die

seit Jahresbeginn online verfügbar sind.

Wenn Sie unsere Initiative durch Ihre

Unterschrift unterstützen wollen, finden

Sie ein entsprechendes Dokument unter

www.experten.de/unterschriftenaktion.asp.

Wir werden alle gesammelten Unterschrif-

ten mit einem offenen Brief an die Bundes-

ministerin für Justiz Frau Brigitte Zypries

sowie an den Deutschen Städtetag weiter-

leiten.

Venture Capital-Finanzierungen



VentureCapital Magazin 5/2007 55www.vc-magazin.de

D
atenbank

dynetic solutions GmbH, Kaiserslautern Internet

Investor: Creathor Venture Management GmbH, Bad Homburg

Volumen: nicht veröffentlicht  (1. Finanzierungsrunde)

dynetic solutions hat eine Technologie entwickelt, mit deren Hilfe

sich Inhalte und Anwendungen unabhängig von Format und Stan-

dard so umwandeln lassen, dass sie an nahezu jedes mobile End-

gerät ausgeliefert werden können.

Epuls.pl, Polen Internet

Investor: Holtzbrinck Ventures GmbH, München

Volumen: nicht veröffentlicht (Start-up-Finanzierung)

Experteer GmbH, München Internet

Investoren: Wellington Partners Venture Capital GmbH, München;

BV Capital, San Francisco; Holtzbrinck Ventures GmbH, München

Volumen: nicht veröffentlicht (2. Finanzierungsrunde)

Der Premium-Karrieredienst Experteer bietet hochqualifizierten

Fach- und Führungskräften Stellen ab einem Jahresgehalt von 60.000

Euro sowie diskreten Zugang zu über 500 Headhuntern. Das Unter-

nehmen wurde im Juli 2005 von Holtzbrinck Ventures gegründet.

ExtendMedia Corp., Newton (USA) Internet

Investoren: TVM Capital GmbH, München (Lead); u. a.

Volumen: 12 Mio. USD (2. Finanzierungsrunde)

ExtendMedia betreibt eine Plattform zur Verbreitung digitaler

 Inhalte, über die Rechteinhaber und Distributoren neue Services

kreieren und abrechnen können. Neben TVM haben sich auch die

Erstrundeninvestoren Atlas Venture, Boston, und Venrock Asso -

ciates, Menlo Park, an der jüngsten Finanzierung beteiligt.

Intarcia Therapeutics Inc., Emeryville (USA) Biotech

Investoren: u. a. Omega Fund, Genf

Volumen: 50 Mio. USD (2. Finanzierungsrunde (erweitert))

Intarcia hat sich auf die Erforschung von Wirkstoffkandidaten für die

Behandlung von Hepatitis C sowie Diabetes Typ II spezialisiert. An-

geführt wurde die jüngste Runde von New Leaf Venture Partners,

New York, und Quilvest Ventures, New York/Paris. Weiterhin betei-

ligt haben sich neben dem Omega Fund auch New Enterprise Asso -

ciates, Menlo Park, Venrock Associates, Menlo Park, sowie Granite

Global Ventures und Alta Partners, beide San Francisco.

Intent MediaWorks Inc., Atlanta Internet

Investoren: u. a. Bertelsmann Digital Media Investment, 

Gütersloh/New York

Volumen: 10 Mio. USD (2. Finanzierungsrunde)

Intent MediaWorks hat eine Technologie für die legale und profita-

ble Verbreitung von lizenzierten Medieninhalten über das Internet

entwickelt, die bereits von einigen großen Musikfirmen genutzt

wird. Neben Bertelsmann Digital Media Investment haben sich

auch Allen & Co., Greycroft Ventures und SoftBank Capital, alle

New York, an der jüngsten Finanzierung beteiligt.

Nexthink SA, Lausanne Software

Investoren: Auriga Partners, Paris; Venture Incubator AG, Zug

Volumen: 6 Mio. CHF (2. Finanzierungsrunde)

Nexthink hat eine Risikomanagement-Software entwickelt, mit de-

ren Hilfe Unternehmen verhaltensbezogene Risiken messen und

steuern können. Auriga Partners beteiligt sich neu am Unterneh-

men, Venture Incubator hat schon die erste Runde finanziert.

Nitec Pharma AG, Reinach (Schweiz) Life Sciences

Investoren: NGN Capital, New York/Heidelberg (Lead); 

Atlas Venture, Boston/München; Global Life Science Ventures,

Zug/München

Volumen: 32 Mio. CHF (2. Finanzierungsrunde)

Nitec, ein Spin-off des Darmstädter Pharmaunternehmens Merck

KGaA, hat sich auf die Behandlung von chronischen Entzündungs-

krankheiten spezialisiert. Ein erstes Medikament soll beispiels-

weise Rheumapatienten von ihrer allmorgendlichen Steifheit be-

freien. NGN Capital beteiligt sich neu am Unternehmen, Atlas Ven-

ture und GLSV haben bereits die erste Runde gestemmt.

Okairos AG, Basel Biotech

Investoren: Life Sciences Partners, Amsterdam/München; 

Biomedinvest AG, Basel; Novartis Venture Fund, Basel

Volumen: 7,2 Mio. Euro (1. Finanzierungsrunde)

Das neu gegründete Unternehmen wird sich mit genetischen T-

Zellen-Impfstoffen beschäftigen und kann über eine Lizenzverein-

barung auf die Expertise des Instituts für molekularbiologische

Forschung in Rom aufbauen.

Ozon.ru, Moskau Internet

Investoren: u. a. Holtzbrinck Ventures GmbH, München; 

Index Ventures, Genf

Volumen: 18 Mio. USD (Start-up-Finanzierung)

Ozon.ru betreibt ein gleichnamiges russisches e-Commerce-Por-

tal und erzielte im vergangenen Jahr mit Büchern, DVDs und CDs

sowie Handys und Unterhaltungselektronik einen Umsatz von

rund 34 Mio. USD. An der vom bestehenden Investor Baring Vos -

tok Capital Partners, Moskau, angeführten Finanzierungsrunde

hat sich neben Holtzbrinck Ventures und Index Ventures auch Cis -

co Systems Inc., San José, beteiligt.

Parlamentwatch GmbH, Hamburg Internet

Investor: BonVenture I GmbH & Co. KG, München

Volumen: nicht veröffentlicht (Start-up-Finanzierung)

Parlamentwatch ist aus einem ehrenamtlichen Projekt gegen Poli-

tikverdrossenheit hervorgegangen und bietet u. a. unter www.ab-

geordnetenwatch.de Kurzprofile der deutschen Bundestagsabge-

ordneten und Auskunft zu deren Abstimmungsverhalten.

Protemix Corporation Ltd., Biotech

San Diego/Auckland (Neuseeland)

Investoren: Novartis Venture Fund, Basel (Lead) u. a.

Volumen: 14,5 Mio. USD (1. Finanzierungsrunde)

Protemix erforscht neuartige Therapien für die Vorbeugung und

Behandlung von Herzerkrankungen, Diabetes und anderen Stoff-

wechselkrankheiten. An der von Novartis angeführten Runde ha-

ben sich auch die Investoren NovaQuest, North Carolina, und Bir-

nie Capital Ltd., Auckland, beteiligt.

Proximetry Inc., San Diego Kommunikationstechnologie

Investoren: MVP Munich Venture Partners Management -

gesellschaft mbH, München (Co-Lead); u. a.

Volumen: 5 Mio. USD (1. Finanzierungsrunde)
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Proximetry entwickelt Echtzeit-Performance-Managementlösun-

gen für drahtlose Netzwerke. An der von MVP gemeinsam mit

Rembrandt Venture Partners, Palo Alto, angeführten Finanzie-

rungsrunde beteiligten sich zudem Windward Ventures, San Die-

go, sowie die internationale Bankengruppe Investec.

Radius, Cambridge (USA) Life Sciences

Investoren: u. a. BB Biotech Ventures, Küstnach (Schweiz)

Volumen: 57,5 Mio. USD (2. Finanzierungsrunde)

Radius ist auf die Erforschung einer neuen Generation von Medi-

kamenten gegen Osteoporose und andere vor allem Frauen betref-

fende Krankheiten spezialisiert. An der von MPM Capital, Boston,

und The Wellcome Trust, London, angeführten Runde beteiligten

sich neben BB Biotech Ventures auch die Scottish Widows Invest-

ment Partnership, London, HealthCare Ventures, Cambridge

(USA), und Oxford Bioscience Partners, Boston.

Refill24 Holding AG, Wien Dienstleistung

Investor: Invest AG, Linz

Volumen: 2 Mio. Euro (2. Finanzierungsrunde)

Refill24 ist nach eigenen Angaben Europas größter Nachfüller für

Tintenpatronen und Toner. Derzeit betreibt das Unternehmen

weltweit fast 900 Druckertankstellen im Franchise-System.

sevenload GmbH, Köln Internet

Investor: Burda Digital Ventures GmbH, München

Volumen: nicht veröffentlicht (Start-up-Finanzierung)

Die 2006 gegründete sevenload GmbH unterhält eine Medienplatt-

form im Internet, auf der Nutzer Bilder und Videos verwalten und

mit anderen austauschen können. Burda Digital Ventures hat im Rah-

men einer Kapitalerhöhung eine Minderheitsbeteiligung am Unter-

nehmen erworben, die Presseberichten zufolge bei 20% liegen soll.

Weitere Finanzierungsrunden
AirTight Networks Inc., Kommunikationstechnologie

Mountain View

Investoren: u. a. Siemens Venture Capital GmbH, München

Volumen: 14,5 Mio. USD (3. Finanzierungsrunde)

AirTight Networks bietet Sicherheitslösungen für drahtlose Netz-

werke. An der von CMEA Ventures, San Francisco, angeführten Run-

de beteiligten sich von den bisherigen Investoren neben Siemens

Venture Capital auch Blueprint Ventures, Granite Ventures und Wal-

den International, alle San Francisco, sowie Trident Capital, Palo Alto.

Aufwind Schmack GmbH Erneuerbare Energie

Neue Energien, Regensburg

Investor: HgCapital, London/Frankfurt

Volumen: > 50 Mio. Euro (Expansionsfinanzierung)

Aufwind Schmack entwickelt, errichtet und betreibt Biogas- und

Windenergieanlagen in Deutschland, Polen, Ungarn und Tsche-

chien. HgCapital wird dem Unternehmen insgesamt mehr als 50

Mio. Euro Wachstumskapital zur Beschleunigung seiner Aktivitä-

ten zur Verfügung stellen. Die Investition wurde durch Hg Renew -

able Power Partners getätigt, den größten zweckbestimmten

Fonds für Projekte im Bereich Erneuerbare Energien in Europa.

Azea Networks Ltd., Essex Kommunikationstechnologie

(Grossbritannien)

Investoren: TVM Capital GmbH, München (Lead) u. a.

Volumen: 20 Mio. USD (4. Finanzierungsrunde)

Azea Networks ist ein Spezialist für optische Netzwerklösungen

für Unterwasserleitungen. Lead-Investor TVM beteiligt sich neu

am Unternehmen. Die bestehenden Investoren Atlas Venture und

Accel Partners, beide London, haben sich ebenfalls an der aktuel-

len Runde beteiligt.

Coapt Systems Inc., Palo Alto Life Sciences

Investoren: Global Life Science Ventures, Zug/München u. a.

Volumen: 22,6 Mio. USD (5. Finanzierungsrunde)

Coapt Systems entwickelt im Körper abbaubare Implantate für An-

wendungen in der plastischen und ästhetischen Chirurgie. Die

von GLSV und Easton Capital, New York, angeführte Finanzie-

rungsrunde komplettieren die bestehenden Investoren Alta Part-

ners, San Francisco, Asset Management Company, Palo Alto, Ca-

naan Partners, Menlo Park, Boston Millennia Partners, Boston,

und Foundation Medical Partners, Rowayton (USA).

Ganymed Pharmaceuticals AG, Mainz Biotech

Investoren: VI Partners AG, Zug (Lead); Future Capital AG, 

Frankfurt; Ingro Finanz AG, Bubendorf (Schweiz); Landesbank 

Baden-Württemberg, Stuttgart; MIG AG & Co. Fonds 3 KG, 

München; Nextech Venture Ltd., Zürich; ONC Partners; Varuma 

AG, Basel

Volumen: 33,7 Mio. Euro (3. Finanzierungsrunde)

Ganymed entwickelt antikörperbasierte Medikamente zur Be-

handlung von Tumoren. Mit den neuen Finanzmitteln wird das

Unternehmen u. a. die klinische Entwicklung des am weitesten

fortgeschrittenen Produktkandidaten, eines Antikörpers gegen

Magenkrebs, vorantreiben. Das im Jahr 2001 aus den Universitä-

ten Mainz und Zürich heraus gegründete Unternehmen hat in drei

Runden insgesamt 49 Mio. Euro Venture Capital eingesammelt.

Genband Inc., Plano (USA) Kommunikationstechnologie

Investor: u. a. Siemens Venture Capital GmbH, München

Volumen: 15 Mio. USD (3. Finanzierungsrunde )

Genband ist ein Anbieter von VoIP-Infrastrukturlösungen. Neben

Siemens Venture Capital haben sich Sevin Rosen Funds, Dallas,

Venrock Associates, Menlo Park, Oak Investment Partners, West-

port (USA), Granite Global Ventures, San Francisco, Alcatel, Paris,

und Telesoft Partners, Foster City (USA), an der aktuellen Finan-

zierungsrunde beteiligt. Seit der Gründung im Jahr 1999 hat Gen-

Band mehr als 205 Mio. USD Venture Capital erhalten.

inge AG, Greifenberg Cleantech

Investoren: StoneFund NV, Heverlee (Belgien); Entrepreneurs 

Fund BV, Amsterdam; Siemens Venture Capital GmbH, München; 

Emerald Technology Ventures AG, Zürich; Sustainable Performance

Group AG, Zürich; Taprogge Watertech GmbH, Hagen

Volumen: 6 Mio. Euro (3. Finanzierungsrunde )

Die inge AG entwickelt innovative Ultrafiltrationstechnologien zur

Aufbereitung von Trink-, Industrie-, Prozess- und Abwasser, die es

zuverlässig von Bakterien, Viren und Mikroorganismen befreien.

StoneFund und Entrepreneurs Fund beteiligen sich neu am Unter-

nehmen, die übrigen Investoren hatten sich bereits im Rahmen

der ersten beiden Finanzierungsrunden engagiert.
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LensWista AG, Leverkusen Life Sciences

Investor: Impera Total Return AG, Frankfurt

Volumen: nicht veröffentlicht (Pre-IPO-Finanzierung)

LensWista hat eine Silikonkontaktlinse entwickelt, die durch eine

nanotechnologische Behandlung besonders sauerstoffdurchläs-

sig und augenverträglich sein soll. Impera übernahm für einen

nicht genannten Betrag 5% der Unternehmensanteile. Ein Börsen-

listing ist im ersten Halbjahr 2008 geplant.

MicroChips Inc., Bedford (USA) Medizintechnik

Investoren: Novartis Venture Fund, Basel (Lead); u. a.

Volumen: 13,4 Mio. USD (6. Finanzierungsrunde)

MicroChips entwickelt intelligente implantierbare Geräte für den

Einsatz als medizinische Überwachungs- bzw. Therapiesysteme.

Gemeinsam mit dem Novartis Venture Fund hat sich CSK Venture

Capital, Japan, neu beteiligt. Komplettiert wurde die jüngste Fi-

nanzierung von den bestehenden Investoren Polaris Venture Part-

ners, Waltham (USA), IDG Ventures, Boston, Medtronic, Minneapo-

lis, Boston Scientific, Natick (USA), Intersouth Partners, North Ca-

rolina, und Boston University Community Technology, Boston.

Pace GmbH, Berlin Software

Investoren: eCapital New Technologies Fonds AG, Münster 

(Lead); IBB Beteiligungsgesellschaft mbH, Berlin; Strategic 

European Technologies N.V., 's-Hertogenbosch (Niederlande)

Volumen: 3 Mio. Euro (weitere Finanzierungsrunde )

Pace entwickelt wissensbasierte Softwarelösungen vor allem für

die Luftfahrtindustrie und zählt u. a. Airbus (Europa), Bombardier

(Kanada) und Embraer (Brasilien) zu seinen Kunden.

Right Hemisphere Inc., Fremont (USA) Software

Investoren: SAP Ventures, Walldorf/Palo Alto, MVP Munich 

Venture Partners Managementgesellschaft mbH, München

Volumen: nicht veröffentlicht (Strategisches Investment)

Die Software von Right Hemisphere kann in alle Softwarelösungen

zur Verwaltung von Produktdaten und dem Lifecycle Management

von Produkten integriert werden und erweitert diese Systeme so,

dass korrekte und aktualisierte Produktdaten im gesamten Unter-

nehmen erneut verwendet werden können.

Serveron Corporation, Hillsboro (USA) Energie

Investoren: u. a. Siemens Venture Capital GmbH, München

Volumen: 5 Mio. USD (Expansionsfinanzierung)

Serveron bietet Energieerzeugern eine innovative Technologie zur

Überwachung der Leistungsparamenter von Stromnetzen. Neben

Siemens Venture Capital haben sich El Dorado Investment Compa-

ny, Phoenix, Nth Power, San Francisco, Cascadia Pacific Manage-

ment, Beaverton (USA), Oregon Life Sciences, Eugene (USA), Per-

seus 2000 Expansion, Washington, und Ventures West Manage-

ment, Vancouver, an der aktuellen Finanzierung beteiligt.

Surface Logix Inc., Brighton (USA) Life Sciences

Investoren: u. a. HBM Bioventures, Baar (Schweiz)

Volumen: 20 Mio. USD (4. Finanzierungsrunde )

Surface Logix entwickelt Programme für Wirkstoffoptimierung.

Neben HBM Bioventures haben sich auch Venrock Associates,

Menlo Park, Arch Venture Partners, Austin, Unilever Ventures,

London, und CW Ventures, New York, beteiligt.

Zopa Ltd., London Internet

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

München

Volumen: 12,9 Mio. USD (3. Finanzierungsrunde)

Zopa betreibt eine Internetplattform zur Vermittlung von Krediten

von Privatleuten an Privatleute. An der von Bessemer Venture Part-

ners, Menlo Park, angeführten Runde hat sich neben Wellington

Partners auch Benchmark Capital, Menlo Park/London, beteiligt.

Buyouts

Bader-Gruppe, Senden Anlagenbau

Investor: DZ Equity Partner GmbH, Frankfurt

Art der Transaktion: Owner-Buyout

Transaktionsvolumen: nicht veröffentlicht

Bader ist auf den Bau von Schaltschrank-Leergehäusen, Maschi-

nenverkleidungen und Klimatechnik spezialisiert und erwirtschaf-

tet einen Jahresumsatz von gut 30 Mio. Euro. DZ Equity Partner

hat sich im Zuge einer Nachfolgelösung in nicht näher bezifferter

Höhe am Unternehmen beteiligt.

Battenfeld Extrusionstechnik Maschinen-/Anlagenbau

GmbH, Bad Oeynhausen/ 

Cincinnati Extrusion GmbH, Wien

Investor: Triton Beteiligungsberatung GmbH, Frankfurt

Art der Transaktion: Konzern-Spin-out

Transaktionsvolumen: nicht veröffentlicht

Die Unternehmensgruppen Battenfeld und Cincinnati stellen Ma-

schinen zum Verarbeiten und Formen von Kunststoffen her. Der

Umsatz lag zuletzt bei rund 200 Mio. Euro. Verkäufer ist der Maschi-

nen- und Anlagenbauer SMS Group, Düsseldorf, der sich damit fast

vollständig von seiner Sparte Kunststofftechnik getrennt hat.

IWKA Verpackungssparte, Karlsruhe Maschinenbau

Investor: Odewald & Compagnie Gesellschaft für Beteiligungen 

mbH, Berlin

Art der Transaktion: 100%-Übernahme

Transaktionsvolumen: 255 Mio. Euro

Die bislang zum börsennotierten Maschinen- und Anlagenbau -

konzern IWKA AG, Karlsruhe, gehörende Verpackungssparte er-

wirtschaftet derzeit einen Umsatz von gut 400 Mio. Euro. Verkäu-

fer IWKA gibt das Geschäftsfeld im Zuge der Fokussierung auf die

Bereiche Anlagen- und Systemtechnik sowie Robotertechnik ab.

Mateco AG, Stuttgart Dienstleistung

Investor: Odewald & Compagnie Gesellschaft für Beteiligungen 

mbH, Berlin

Art der Transaktion: Mehrheitsübernahme

Transaktionsvolumen: nicht veröffentlicht

Mateco ist auf die Vermietung von Arbeits- und Hebebühnen spe-

zialisiert. Der bisherige Alleingesellschafter bleibt auch künftig

am Unternehmen beteiligt.

Sauer-Danfoss Berching GmbH, Berching Fahrzeugbau

Investor: Aurelius AG, München

Art der Transaktion: 100%-Übernahme

Transaktionsvolumen: nicht veröffentlicht
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Sauer-Danfoss Berching erwirtschaftete im abgelaufenen Ge-

schäftsjahr mit elektrischen Antriebslösungen etwa für Gabel-

stapler einen Umsatz von 35 Mio. Euro. Verkäufer ist die Konzern-

mutter Sauer-Danfoss Inc., Wilmington (USA).

Sdu NV, Den Haag Medien

Investoren: Allianz Capital Partners GmbH, München; 

ABN Amro Capital, Amsterdam

Art der Transaktion: 100%-Übernahme

Transaktionsvolumen: 415 Mio. Euro

Die ehemalige niederländische Staatsdruckerei Sdu veröffentlicht

verschiedene Publikationen und druckt u. a. auch die Pässe der

Holländer. Der Umsatz belief sich zuletzt rund 200 Mio. Euro. Alli-

anz Capital Partners und ABN Amro Capital haben die Anteile des

niederländischen Staates sowie des bisherigen Minderheitsgesell-

schafters Wolters Kluwer NV, Amsterdam, übernommen und hal-

ten künftig je 50% am Unternehmen.

Stromag-Gruppe, Unna Industrieprodukte

Investor: Equita Management GmbH, Bad Homburg

Art der Transaktion: MBO

Transaktionsvolumen: nicht veröffentlicht

Die Stromag-Gruppe ist Spezialist der mechanischen Antriebs-

technik für industrielle Kupplungen, Bremsen und Endschalter.

Equita beteiligt sich über den Equita Fonds 3 gemeinsam mit dem

bestehenden Management am Unternehmen.

van Netten GmbH, Dortmund Nahrungsmittelindustrie

Investor: Arques Industries AG, Starnberg

Art der Transaktion: 100%-Übernahme

Transaktionsvolumen: nicht veröffentlicht

Das 1918 gegründete Unternehmen beliefert große Handelsketten

und Discounter mit Handels- und Eigenmarken und erzielte zuletzt

einen Umsatz in Höhe von rund 70 Mio. Euro. Verkäufer ist die Zu -

cker fabrik Jülich AG, die sich künftig auf ihr Kerngeschäft konzen-

trieren will.

Vautid-Gruppe, Ostfildern Werkstoffe

Investor: DZ Equity Partner GmbH, Frankfurt

Art der Transaktion: MBI

Transaktionsvolumen: nicht veröffentlicht

DZ Equity Partner hat sich im Zuge der Regelung der Unterneh-

mensnachfolge in nicht genannter Höhe an dem Verschleißschutz-

Spezialisten beteiligt.

Visteon-Werke, u. a. Düren Automobilzulieferer

und Wülfrath

Investor: Orlando Management GmbH, München

Art der Transaktion: Konzern-Spin-off

Transaktionsvolumen: nicht veröffentlicht

Der Automobilzuliefer-Konzern Visteon Corporation, Van Buren

Township (USA), hat Produktionswerke für Fahrwerksysteme in

Deutschland, Polen und Brasilien an den von Orlando Manage-

ment beratenen Fonds Special Situations Venture Partners II ver-

äußert. Das Unternehmen wird fortan unter dem Namen TeDrive

am Markt auftreten.

W. Goebel Porzellanfabrik GmbH Kunsthandwerk

& Co.KG, Rödental

Investoren: Strategic Value Partners LLC, Greenwich (USA); 

Merrill Lynch, New York

Art der Transaktion: Turnaround

Transaktionsvolumen: nicht veröffentlicht

Seit der Gründung im Jahr 1871 entwirft und fertigt die W. Goebel

Porzellanfabrik kunsthandwerklich hergestellte Gegenstände: Figu-

ren, Geschirr und Wohnschmuck aus Porzellan und Steingut, darun-

ter auch die etwa bei Amerikanern beliebten Hummel-Figuren. Der

Einstieg von Strategic Value Partners und Hauptgläubiger Merrill

Lynch erfolgt fünf Monate nach der Insolvenz des Unternehmens.

Secondary Buyouts

2D Holding GmbH, Heroldstatt Druckindustrie

Erwerbender Investor: Quadriga Capital Services GmbH, 

Frankfurt

Veräußernde Investoren: Odewald & Compagnie Gesellschaft

für Beteiligungen mbH, Berlin; Bain Capital, Boston

Transaktionsvolumen: nicht veröffentlicht

2D ist auf die Oberflächenveredelung von Holzwerkstoffplatten

und Schichtstoffmaterialien spezialisiert, wobei Spezialpapiere

mit hochwertigem Design im Rotationstiefdruckverfahren be -

druckt werden. Endprodukte sind Laminatfußböden, Möbelober-

flächen oder auch Küchenarbeitsplatten.

Berlin Capital Fund GmbH, Berlin 

Erwerbende Investoren: Avida Group, Düsseldorf; Natixis 

Private Equity, Paris; European Investment Fund, Luxemburg; 

Headway Capital Partners, London

Veräußernder Investor: Landesbank Berlin AG, Berlin

Transaktionsvolumen: nicht veröffentlicht

Der Berlin Capital Fund wurde 1983 von der Berliner Sparkasse ge-

gründet und hat seitdem rund 200 Mio. Euro in insgesamt mehr als

120 Unternehmen in Berlin und Brandenburg investiert. Aktuell

umfasst das Portfolio 14 Beteiligungen aus den Bereichen IT/Tele-

kommunikation, Life Sciences sowie Handel und Dienstleistungen.

Beteiligungen des Siemens Venture Capital 

Kommunikationsfonds

Erwerbender Investor: Cipio Partners, München/San José

Veräußernder Investor: Siemens Venture Capital GmbH, 

München

Transaktionsvolumen: nicht veröffentlicht

Weitere Informationen siehe Deal des Monats.

Essmann Gruppe, Bad Salzuflen Bauzulieferer

Erwerbender Investor: Quadriga Capital Services GmbH, 

Frankfurt

Veräußernder Investor: Taros Capital GmbH, Frankfurt

Transaktionsvolumen: 110 Mio. Euro

Essmann stellt Bauelemente zur Belichtung und Belüftung von

Flachdächern und Fassaden sowie zur Rauch- und Wärmeablei-

tung her. Der Umsatz betrug im abgelaufenen Geschäftsjahr rund

130 Mio. Euro. Das Management der Essmann Gruppe bleibt auch

nach der Transaktion am Unternehmen beteiligt. Taros Capital

war seit dem Jahr 2000 bei Essmann engagiert.



Deal des Monats

Beteiligungen des Siemens Venture Capital Kommunikationsfonds

Erwerbender Investor: Cipio Partners, München/San José

Veräußernder Investor: Siemens Venture Capital GmbH, München

Transaktionsvolumen: nicht veröffentlicht

Cipio Partners übernimmt nahezu alle Investments des Siemens Venture Capital Kommunikationsfonds, der seit 1999 in Technologie-

unternehmen in den Sektoren Halbleiter, optische Komponenten und Kommunikationssysteme investiert hat. Zu den Beteiligungen

zählen in erster Linie Unternehmen in den USA und Israel, darunter beispielsweise AirTight Networks Inc., Mountain View, ein Anbie-

ter von WLAN-Sicherheitslösungen, oder Tropos Networks Inc., Sunnyvale, als Marktführer bei großflächigen WLAN-Netzen.

Die Transaktion, über deren Details beide Parteien Stillschweigen vereinbart haben, stellt einen der größten Portfolioverkäufe der

letzten Jahre dar – für Cipio Partners gewohntes Terrain. Denn nicht zum ersten Mal hilft die auf Secondary-Transaktionen speziali-

sierte Beteiligungsgesellschaft einem deutschen Großkonzern beim (Teil-)Ausstieg aus seinen Corporate Venture-Aktivitäten. In den

Jahren 2004 bzw. 2005 hatte Cipio bereits die kompletten Beteiligungsportfolios der Venture-Töchter der DaimlerChrysler AG, Stutt-

gart, und der Infineon AG, München, übernommen. Auch T-Venture, Bonn, hat bei zwei Gelegenheiten Beteiligungspakete an Cipio ver-

äußert.

Siemens Venture Capital hat sich zum Verkauf der Investments des Kommunikationsfonds entschlossen, nachdem die Siemens AG,

München, ihre Kommunikationssparte Com Networks in ein Joint Venture mit Nokia Oy, Helsinki, eingebracht und die operative Füh-

rung an die Finnen abgegeben hat. Andere Bereiche von Siemens Venture Capital sind von der Verkaufstransaktion nicht betroffen,

insbesondere in den Bereichen Energie und Umwelttechnik, Automatisierungstechnik, Infrastruktur und Medizintechnik ist ein weite-

rer Ausbau der Venture-Aktivitäten geplant.
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Erwerbender Investor: Axa Private Equity, Paris/Frankfurt

Veräußernder Investor: GSO Capital Partners, New York

Transaktionsvolumen: nicht veröffentlicht

Flex produziert hochwertige Elektrowerkzeuge insbesondere für

die Metall- und Steinverarbeitung wie z. B. Schleifmaschinen, Po-

lierer oder Bohrer. Der Umsatz lag im vergangenen Jahr bei rund

60 Mio. Euro. Axa Private Equity erwirbt eine Mehrheitsbeteili-

gung, die restlichen Anteile übernimmt das Flex-Management. Vor

dem Einstieg von GSO Capital Partners im November 2005 war

Flex eine Tochter der Black & Decker-Gruppe.

Human Inference B.V., Arnheim (Niederlande)Software

Erwerbende Investoren: GIMV N.V., Antwerpen; Iris Capital, Paris

Veräußernder Investor: Prime Technology Ventures, Amsterdam

Transaktionsvolumen: nicht veröffentlicht

Human Inference ist auf Lösungen zur Verbesserung der Datenqua-

lität und zur Verhinderung von Datenverschmutzung spezialisiert,

damit Unternehmen stets mit vollständigen, korrekten, aktuellen

und eindeutigen Daten arbeiten können. Prime Technology Ventures

hatte im Jahr 2003 im Zuge eines MBO eine Mehrheitsbeteiligung an

Human Inference erworben und nun an GIMV und Iris Capital weiter-

veräußert. Das Management bleibt am Unternehmen beteiligt.

Richard Schöps & Co AG, Wien Einzelhandel

Erwerbender Investor: Arques Austria Invest AG, Wien

Veräußernder Investor: Private Holdings of Investments 

Luxembourg S.A., Luxemburg

Transaktionsvolumen: nicht veröffentlicht

Schöps zählt mit 120 Filialen zu den größten und bekanntesten

Textilhandelsketten in Österreich und erzielte zuletzt einen

 Umsatz von rund 70 Mio. Euro. Das Unternehmen ist für Investor

Arques bereits die dritte Beteiligung im Bereich Einzelhandel.

Zarges Tubesca Gruppe, Weilheim Metallindustrie

Erwerbender Investor: DZ Equity Partner GmbH, Frankfurt

Veräußernder Investor: Granville Baird Capital Partners 

Advisers Ltd., Hamburg

Transaktionsvolumen: nicht veröffentlicht

Zarges Tubesca erwirtschaftete im abgelaufenen Jahr einen Um-

satz von rund 250 Mio. Euro mit seinen Geschäftsfeldern alumini-

umbasierte Steigtechnik, also Leitern, und Logistik, z. B. Kisten.

Granville Baird hat im Dezember 2006 im Rahmen eines Seconda-

ry Buyouts das Unternehmen gemeinsam mit dem Management

übernommen und nun einen Minderheitsanteil an DZ Equity

weitergereicht.

weitergereicht.

Exits

Cosmo Pharmaceuticals S.p.A., Life Sciences

Lainate (Italien)

Investoren: DH Capital GmbH & Co. KG, OH Beteiligungen GmbH

& Co. KG, beide Heidelberg; Invision Private Equity AG, Zug

Art der Transaktion: IPO SWX Swiss Exchange

Transaktionsvolumen: 277 Mio. CHF (MarketCap zum IPO)

Cosmo entwickelt Medikamente gegen Magen-Darm-Erkrankun-

gen und hatte 2005 eine Venture Capital-Finanzierung über 20 Mio.

Euro erhalten. Im Zuge des Börsengangs flossen dem Unterneh-

men frische Mittel in Höhe von rund 53 Mio. Euro zu. Die von der

Familie des SAP-Gründers Dietmar Hopp kontrollierten DH Capital

und OH Beteiligungen halten derzeit noch 8,8% der Anteile mit ei-

nem aktuellen Börsenwert von rund 30 Mio. CHF.



Eismann Tiefkühl-Heimservice Handel

GmbH & Co. KG, Mettmann

Investoren: ECM Equity Capital Management GmbH, Frankfurt; 

Parcom Ventures B.V., Hilversum (Niederlande)

Art der Transaktion: Verkauf an das Management

Transaktionsvolumen: nicht veröffentlicht

Eismann erwirtschaftete 2006 mit Tiefkühlprodukten im Direktver-

trieb einen Umsatz von 494 Mio. Euro, die Hälfte davon im Ausland.

ECM und Parcom hatten das Unternehmen im Jahr 2004 für rund

100 Mio. Euro vom Nestlé-Konzern, Vevey (Schweiz), erworben.

Das Eismann-Management hat nun seine Anteile von bislang 15%

auf 76% aufgestockt. Die restlichen 24% liegen beim Mezza nine-

 Finanzier Intermediate Capital Group plc., London.

InCity Immobilien AG, Köln Immobilien

Investor: Impera Total Return AG, Frankfurt

Art der Transaktion: IPO Entry Standard

Transaktionsvolumen: 23 Mio. Euro (MarketCap zum IPO)

InCity ist auf die konzeptionelle Entwicklung und Realisierung von

hochwertigen Immobilien in Innenstadtlagen spezialisiert. Impera

ist nach dem Börsengang noch mit 2% am Unternehmen beteiligt.

Gentleware AG, Hamburg Software

Investoren: Neuhaus Partners GmbH, Hamburg; NIB Norddeut- 

sche Innovations- und Beteiligungsgesellschaft mbH, Hamburg

Art der Transaktion: Trade Sale

Transaktionsvolumen: nicht veröffentlicht

Gentleware vertreibt Produkte für die Analyse und das Design in

der Softwareentwicklung sowie die Softwaremodellierung. NIB hat-

te im Jahr 2001 die Anschubfinanzierung für Gentleware bereitge-

stellt, Neuhaus war 2003 eingestiegen. Neuer Mehrheitseigentümer

ist das Software-Haus b+m Informatik AG, Kiel. 

Hirschmann Car Communication Automobilzulieferer

GmbH, Neckartenzlingen

Investor: HgCapital, London/Frankfurt

Art der Transaktion: Verkauf an das Management

Transaktionsvolumen: nicht veröffentlicht

Hirschmann Car Communication setzte mit Antennen für Radio-

und TV-Empfang, Navigation oder Telefon im Auto im vergangenen

Jahr rund 100 Mio. Euro um. Mit dem Verkauf von Hirschmann Car

Communication an das Management beendet HgCapital sein Enga-

gement bei der Hirschmann-Gruppe, nachdem Anfang des Jahres

bereits die Sparte Hirschmann Automation and Control GmbH,

Neckartenzlingen, an das US-Unternehmen Belden Inc., St. Louis,

veräußert worden war.

Neuro3d SA, Mulhouse (Frankreich) Biotechnologie

Investoren: u. a. TVM Capital GmbH, München

Art der Transaktion: Trade Sale

Transaktionsvolumen: 21 Mio. Euro

Neuro3d hatte sich auf die Erforschung von Erkrankungen des zen-

tralen Nervensystems spezialisiert und seit dem Jahr 2000 mehr

als 55 Mio. Euro Venture Capital erhalten. Neben TVM waren auch

AXA Private Equity, Paris, Apax Partners, u. a. Paris, GIMV N.V.,

Antwerpen, Gilde Investment Management, Utrecht, HealthCap

AB, Stockholm, und Sofinnova Partners, Paris, bei Neuro3d enga-

giert. Das börsennotierte Biotech-Unternehmen Evotec AG, Ham-

burg, hat nun sämtliche Vermögenswerte von Neuro3d inklusive ei-

nes Bargeldbestandes in Höhe von rund 20 Mio. Euro erworben.

Die bisherigen Neuro3d-Aktionäre erhalten im Gegenzug aus einer

Kapitalerhöhung rund 6 Mio. Evotec-Aktien mit einem aktuellen

Börsenwert von 21 Mio. Euro.

SMT Scharf AG, Hamm Maschinenbau

Investoren: Aurelius AG, München; Strategic Value Partners LLC, 

Greenwich (USA)

Art der Transaktion: IPO Prime Standard

Transaktionsvolumen: 40 Mio. Euro (MarketCap zum IPO)

Die Maschinenfabrik Scharf produziert Material- und Personen-

transportsysteme für den Untertagebau und erwirtschaftete im

Jahr 2006 einen Umsatz von knapp 50 Mio. Euro. Die Finanzinvesto-

ren hatten das Unternehmen Anfang 2006 vom Bergbaukonzern

RAG Aktiengesellschaft, Essen, übernommen. Im Wertpapier -

prospekt wird der Kaufpreis mit 19,7 Mio. Euro beziffert. Im Zuge

des mit einer Kapitalerhöhung über gut 11 Mio. Euro verbundenen

Börsengangs haben sich die Investoren von einem Fünftel ihrer

 Anteile getrennt und halten derzeit noch 57% der Aktien mit einem

aktuellen Börsenwert von rund 22 Mio. Euro.

Thommen Medical AG, Waldenburg Medizintechnik

(Schweiz)

Investoren: HBM BioVentures AG, Baar; 

Invision Private Equity AG, Zug

Art der Transaktion: Verkauf an Gesellschafter

Transaktionsvolumen: nicht veröffentlicht

Thommen ist ein Anbieter von Implantaten und chirurgischen

 Instrumenten für die orale Implantologie. Die Venture Capital-Ge-

sellschaften haben ihre Anteile an zwei nicht näher bezeichnete,

langfristig orientierte Investorengruppen veräußert, die seit der

Gründung im Jahr 2001 an Thommen beteiligt sind und nun die

Mehrheit am Unternehmen halten.

Vita 34 International AG, Leipzig Life Sciences

Investoren: SHS Gesellschaft für Beteiligungsmanagement mbH,

Tübingen; Sachsen LB Corporate Finance Holding GmbH, Leipzig; 

Ventegis Capital AG, Berlin

Art der Transaktion: IPO Prime Standard

Transaktionsvolumen: 40 Mio. Euro (MarketCap zum IPO)

Vita 34 ist nach eigenen Angaben europäischer Marktführer bei der

Einlagerung von Nabelschnurblut. Aus der mit dem Börsengang

verbundenen Kapitalerhöhung flossen dem Unternehmen rund 9

Mio. Euro zu, die Altaktionäre haben keine Anteile abgegeben.

New Funds

Altira AG, Frankfurt

Fokus: Private Equity-Fonds

Volumen: > 100 Mio. Euro

Status: Ankündigung

Die Asset Management-Boutique Altira hat mit der ecolutions

GmbH & Co. KGaA ein Anlagevehikel ins Leben gerufen für Invest-

ments in Klimaschutz-Projekte, die eine Verringerung des CO2-Aus-

stoßes zum Ziel haben. Bei der Gründung wurde ecolutions von In-

vestoren, darunter Themis Equity Partners GmbH & Co. KGaA und
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Heliad Equity Partners GmbH & Co. KGaA, beide Frankfurt, mit ins-

gesamt 17 Mio. Euro ausgestattet. Bis Ende des Jahres will Altira

bei institutionellen Investoren mindestens 75 Mio. Euro einwer-

ben, bis Ende 2008 soll das verwaltete Volumen auf einen dreistelli-

gen Mio. Euro-Betrag steigen.

Apax Partners, u. a. London/München

Fokus: Buyout

Volumen: 11 Mrd. Euro (Zielvolumen)

Status: First Closing

Apax Partners hat bei seinem neuen Fonds Apax Europe VII ein ers -

tes Closing bei 6 Mrd. Euro durchgeführt. Damit übertrifft der

Fonds schon jetzt seinen im Juli 2005 bei 4,5 Mrd. Euro geschlosse-

nen Vorgänger. Das Final Closing ist bei rund 11 Mrd. Euro geplant.

Anders als bisher wird Apax die Fondsmittel ausschließlich in Buy-

out-Transaktionen investieren und keine Venture Capital-Invest-

ments mehr tätigen.

Emerald Technology Ventures AG, Zürich

Fokus: Venture Capital

Volumen: 135 Mio. Euro

Status: Closing

Emerald Technology Ventures, vormals als SAM Private Equity fir-

mierend, hat den zweiten Cleantech Venture Capital Fonds mit ei-

nem Volumen von 135 Mio. Euro geschlossen. Zu den Investoren

zählen institutionelle Anleger wie z. B. Credit Suisse (Schweiz),

 Rabobank (Niederlande) oder Caisse de dépôt et placement du

Québec (Kanada), aber auch industrielle Investoren wie etwa Dow

Chemical (USA) oder Volvo Technology Transfer (Schweden). Der

Fonds soll sich wie sein Vorgänger bei Frühphasen- und Wachs-

tumsfinanzierungen von Cleantech-Unternehmen in Nordamerika

und Europa engagieren.

IBB Beteiligungsgesellschaft mbH, Berlin

Fokus: Venture Capital

Volumen: nicht veröffentlicht

Status: Ankündigung

Die IBB Beteiligungsgesellschaft verhandelt derzeit mit der Senats-

verwaltung für Wirtschaft, Technologie und Frauen über zwei

neue, aus EFRE-Mitteln co-finanzierte Beteiligungsfonds: einen

„High Tech VC Fonds“ sowie einen Spezialfonds für die Kreativen

Industrien, die in Berlin immer bedeutsamer werden. Der Start ist

für Herbst 2007 geplant.

NanoDimension AG, Zürich

Fokus: Venture Capital

Volumen: 45 Mio. Euro

Status: Closing

Die Schweizer Beteiligungsgesellschaft NanoDimension hat mit

der NanoDimension Limited Partnership ein neues, mit 45 Mio. Eu-

ro ausgestattetes Investmentvehikel aufgelegt. Der Investitionsfo-

kus liegt ausschließlich auf Unternehmen der Nanotechnologie.

Quadriga Capital Services GmbH, Frankfurt

Quadriga III

Fokus: Buyout

Volumen: 525 Mio. Euro

Status: Final Closing

Die Beteiligungsgesellschaft Quadriga Capital hat ihren jüngsten

Buyout-Fonds Quadriga III mit Kapitalzusagen über 525 Mio. Euro

geschlossen und damit die ursprüngliche Zielmarke von 400 Mio.

Euro übertroffen. Unter den Investoren finden sich z. B. Harbour-

Vest Partners, Boston, European Investment Fund, Luxemburg,

und Partners Group, Baar (Schweiz). Der Quadriga III wird sich an

Unternehmen aus dem deutschsprachigen Raum, den Benelux-

Staaten sowie angrenzenden Ländern beteiligen. Aus dem Fonds

plant Quadriga zehn bis 15 Investments zu tätigen, im Verbund mit

Co-Investoren können dabei Transaktionsvolumina bis zu 500 Mio.

Euro erreicht werden.

wolfgang.suttner@vc-magazin.de

Der Deal-Monitor entsteht mit 
freundlicher Unterstützung des

Das „Handbuch Venture Capital – Von
der Innovation zum Börsengang“ ist in

der 3. Auflage im Verlag C.H.Beck

erschienen (Preis 88 Euro). In der

grundlegend überarbeiteten Fas-

sung erläutert Rechtsanwalt Dr.

Wolfgang Weitnauer auf 565 Seiten

zahlreiche Fragen rund um die

Rolle von Beteiligungskapital im

Entwicklungsprozess eines jungen Unternehmens.

Rechtliche Aspekte sowie die Strukturierung von Venture

Capital-Fonds runden den Inhalt ab. Neu gegenüber der

Vorauflage sind insbesondere Teile über Mezzanine

 Finanzierungsmittel, Restrukturierungen, Pre-IPO-Finan -

zierungen und PIPE-Investitionen. Als besonderes Extra

liegt dem Buch eine CD-ROM bei, von der u. a. Checklis-

ten, Musterverträge und ein Adressverzeichnis ab -

gerufen werden können.

Soeben erschienen
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Datum & Ort

6.-8.5.2007

Rendsburg

8.-9.5.2007

Frankfurt am Main

10.5.2007

München

10.5.2007

München

14.-15.5.2007

Frankfurt

14.-16.5.2007

Frankfurt

21.5.2007

Gießen

21.-22.5.2007

Frankfurt

22.5.2007

Hamburg

24.5.2007

Großwallstadt

24.5.2007

Dortmund

31.5.2007

Düsseldorf

4.-6.6.2007

Köln

5.-8.6.2007

Brüssel

11.-12.6.2007

Frankfurt

13.6.2007

Bonn

13.-15.6.2007

Münster

Veranstalter

ADT 

www.adt-online.de

Handelsblatt/Euroforum

www.handelsblatt.com

VentureLounge

www.venture-lounge.de

ConVent

www.convent.de

VDA

www.vda.de

cleantech venture llc

www.cleantech.com

ConVent

www.convent.de

DIRK

www.dirk.org

ConVent

www.convent.de

ZENTEC GmbH

www.zentec.de

dortmund project

www.dortmund-project.de

Private Equity Forum NRW 

www.private-equity-forum.de

IIR

www.nanotrends.de

EVCA

www.evca.com

Deutsche Börse

www.nanoequity.eu

High-Tech Gründerfonds,

www.high-tech-gruenderfonds.de

CeNTech GmbH

Event

„Innovationszentren – Netzwerke für den Erfolg“: Frühjahrstagung 2007 des ADT-

Bundesverbandes Deutscher Innovations-, Technologie- und Gründerzentren e.V.

Teilnahmegebühr: 549 Euro (diverse Ermäßigungen).

„7. Handelsblatt Jahrestagung Private Equity“: Ein Jahrestreffen der Private Equity-

Branche. Kosten: 1.899 Euro.

„Media & Technology“: Unternehmenspräsentationen und Know-how für die

Akteure des Venture Capital-Marktes. Kostenpunkt: 90 Euro.

„6. Bayerischer Mittelstandstag“: Zukunft gestalten, eigene Stärken nutzen. 

Kosten: bis 400 Euro.

„7. VDA-Mittelstandstag“ des Verbands der Automobilindustrie.

Teilnahme: 90 Euro.

„Cleantechforum XIII“

Kosten: Für Nichtmitglieder 1.995 Dollar.

„2. Mittelstandsforum Hessen“: Banken und Sparkassen im Dialog mit Unternehmen.

Eintritt frei.

„10. Jahreskonferenz des Deutschen Investor Relations Kreis (DIRK)“. Kosten für

Nichtmitglieder: 1.400 Euro.

„3. Norddeutscher Unternehmertag“: Die Zukunft des Unternehmens im Blick.

Teilnahmegebühr: bis 400 Euro.

„InnovationsForum“ des ZENTEC – Zentrum für Technologie, Existenzgründung

und Cooperation. Teilnahme für Nichtmitglieder 80 Euro.

4. Venture Capital Roundtable „Neue Produktionstechnologien – Neue Werkstoffe“.

Teilnahme kostenfrei.

Thementag „Distressed Debt und Private Equity“ (siehe hierzu auch Kasten auf 

S. 10). Kosten: 90 Euro für Nichtmitglieder.

„NanoTrends 2007“: Experten aus Industrie und Wissenschaft diskutieren und ana-

lysieren Trends rund um die Nanotechnologie. Gebühr: 2.095 Euro

„Private Equity Foundation Course of Limited Partners“

Kosten: 2.420 Euro

„NanoEquity Europe“: Das führende Forum für Nanotechnologie und Kapitalmarkt.

Gebühr: 750 Euro

„Venture Capital-Brunch“ im Rahmen des Family Day des High-Tech Gründerfonds.

Teilnahme nur für eingeladene Investoren, kostenfrei; Kontakt für interessierte

Investoren: Simon Schneider, s.schneider@high-tech-gruenderfonds.de

„NanoBio-Europe“ – Kongress und Ausstellung zum Thema Nanobiotechnologie.

Kosten: 600 Euro (diverse Ermäßigungen).

Events
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Ausblick

Zitat des Monats

„Nur mit Verbesserungen kommen wir weg vom 21. Platz von 26 Ländern, den
der europäische Dachverband EVCA ermittelt hat. Wir haben im Private Equity
das Äquivalent der Pisa-Studie!“

Thomas U. W.  Pütter, bisheriger Vorsitzender des Vorstands des Bundesverbandes
Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK), in seiner Eröffnungsansprache

auf der BVK-Fachkonferenz am 18. April in Frankfurt am Main.

Das VentureCapital Magazin 6/07
erscheint am 25. Mai 2007

Schwerpunktthemen: Start-up- und
Early Stage-Finanzierung/Business Angels/
Standortinitiativen

Märkte & Zahlen
– Regionenförderung in Deutschland
– Private Equity-Standort Spanien
– Die Statistik des BVK für das erste Quartal

Early Stage & Expansion
– Interview mit Business Angel Dr. Cornelius Boersch
– Rückblick auf 1,5 Jahre High-Tech Gründerfonds

Mittelstand/Buyouts
– Executive Talk mit Peter Walter, Geschäftsführer 

des beta Instituts

Entrepreneurship
– Gründerklima 2.0 – Gastbeitrag von Business Angel

Prof. Dr. Tobias Kollmann
– Interview mit Gerald Schönbucher,  Geschäftsführer

von hitflip.de

Sonderbeilagen:
– Private Equity in France
– Viscardi Venture Roadshow
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Zum 11. April 2007 über-

nahm Stefan Eikelmann
(oben) die Position als

Managing Director und

Sprecher der Geschäfts-

führung von Booz Allen

Hamilton im deutsch-

sprachigen Raum sowie

in Osteuropa. Er folgt auf

Senior Partner Dr. Klaus-
Peter Gushurst, der sich

wieder verstärkt auf das

operative Beratungsge-

schäft und CEO-Themen konzentrie-

ren wird. 

VC Capital Partners hat über den asi-

atischen Arm „CVC Asia Pacific“ jetzt

das erste Büro in Singapur eröffnet.

Erster Leiter der Niederlassung ist Di-

rector Sigit Prasetya. Er wechselte di-

rekt von Henderson Equity Partners,

wo er die Südostasien-Aktivitäten

verantwortete. 

Als Vorstände der neu -

gegründeten Wölbern In-

vest AG wurden Joachim
Schmarbeck (oben), bis-

lang Vorstand des Bank-

hauses Wölbern & Co.,

und Achim von Quistorp,
zuvor Geschäftsführer

der Norddeutschen Pri-

vate Equity GmbH, be-

stellt. Die Schwester -

gesellschaft des Bank-

hauses Wölbern wird

künftig das gesamte Fondsgeschäft

der Gruppe verantworten.

Wie der Bundesverband Mergers &

Acquisitions e.V. (BM&A) Ende März

offiziell mitteilte, gibt es seit Januar

2007 die „Vereinigung deutscher

M&A-Berater“ (VMA). Dr. Wolfgang W.

Thiede, Vorstandsmitglied der M&A

Consultants AG, Mannheim, ist mit

der Leitung der berufsständischen

Vertretung für mittelstandsorientier-

te M&A-Berater betraut.

Das Starnberger Beteili-

gungsunternehmen Ar-

ques Industries AG er-

weiterte mit der Beru-

fung von Felix Frohn-Ber-
nau sein Vorstandsteam

auf jetzt fünf Personen.

Frohn-Bernau verantwortet das Res-

sort Exit. Der in Spanien und

Deutschland zugelassene Rechtsan-

walt ist seit 2004 bei Arques in leiten-

den Positionen tätig.

Leonhard H. Fischer (Foto),
wechselt aus dem Vor-

stand der Credit Suisse

in den Vorstand der  bel-

gischen Industrieholding

RHJ International (RHJI),

wo er Co-CEO neben Ti-
mothy C. Collins wird. Zuvor leitete Fi-

scher die Winterthur-Versicherung,

die der französische Axa-Konzern im

Juni 2006 übernahm. RJHI ist der Eu-

ropa-Ableger des amerikanischen Fi-

nanzinvestors Ripplewood.

Ab Mai wird Herbert Paierl
(oben), der dem Vorstand

der österreichischen Un -

ternehmens Invest AG

(UIAG) erst seit Januar

angehört, die UIAG als

Alleinvorstand führen.

Kurt Stiassny, Vorstand

seit Gründung des Unter-

nehmens 1990, will sich

 neuen Aufgaben im Be-

reich Private Equity wid-

men und plant einen eigenen Fonds.

Nach sechs Jahren als

Strategieberater und Di-

rector Marketing Com-

munications bei Bain &

Company wechselte Tobi-
as Schnappinger in den

Vorstand der komm.passion Schu-

macher’s AG. In seiner neuen Funk-

tion ist er für den Bereich „Strategi-

sche Kommunikationsberatung“ der

gesamten komm.passion-Gruppe ver-

antwortlich.

Das Online-Marketing-

Unternehmen newten-

tion verstärkte sein Ma-

nagementteam um Marc-
Michael Braun. Der neue

Chief Operation Officer

(COO) beriet newtention

bereits seit 2005 in seiner Funktion

als Investmentmanager für die Ven -

ture Capital-Gesellschaft Neuhaus

Partners. Dem Hamburger VC-Haus

gehörte er seit 2000 an und speziali-

sierte sich auf die Themen Medien,

Software und Internet.

Der bisherige Leiter der

Abteilung Standortan-

siedlung von Infraserv

Höchst, Dr. Andreas Brock -
meyer (Foto), wechselt zur

Provadis Partner für Bil-

dung und Beratung

GmbH. Dort übernimmt er die Lei-

tung von Marketing und Vertrieb.

Sein Nachfolger ist der Biochemiker

Dr. Werner Schiebler, der 1985 in die da-

malige Höchst AG eintrat und dem

Unternehmen bis 2001 treu blieb. Zu-

letzt war er Direktor für Strategische

Allianzen bei Novartis.

Neue Partner bei Wilkie Farr & Gallagher

Die internationale Kanzlei Wilkie Farr & Gallagher LLP stärkt

das auf M&A und Private Equity spezialisierte Frankfurter

Team mit der Berufung von Dr. Andreas Hautkappe (links), Rolf
Hünermann (Mitte) und Dr. Stefan Jörgens (rechts) als National

Partner. Ebenfalls neu dabei sind Ole Oldenburg und Ingo Bed-
narz. Alle fünf wechselten vom Konkurrenten Clifford Chance

zu Wilkie Farr & Gallagher.

People


