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Editorial

Richtig kommunizieren!

Die groflen Private Equity-Gesell-
schaften in Deutschland wollen ihre
Kommunikation verbessern. ,Die
Fachgruppe Large Buyout plant, im
Rahmen des BVK in einen verstark-
ten Dialog mit der Offentlichkeit zu
treten und mehr tiber die Branche zu
informieren®, so steht es wortlich in
der Pressemeldung des Bundesver-
bandes Deutscher Kapitalbeteili-
gungsgesellschaften (BVK) vom
29. Juni 2007. Mit Dr. Hanns Ostmeier,
Senior Managing Director der Black-
stone Group, hat sich ein echtes
Schwergewicht zur Leitung der neu-
en Fachgruppe bereit erklart. So weit
—so gut.

Wie sich Ostmeier in dieser Rolle
schlagt, darf mit Spannung erwartet
werden. Schlieflich hat sich der
Blackstone-Manager in der Vergan-
genheit zwar regelmaflig auf Fach-
konferenzen gezeigt, aber nicht gera-
de durch Medienaffinitat ausgezeich-
net. Interviewanfragen wurden meist
abgelehnt — uns gegeniiber auch mit
dem Hinweis, er sehe sein Foto nicht
so gern in der Presse. Dass uns am
19. Juni ein Fax aus dem Hamburger
Biiro der Blackstone Group mit dem
handschriftlichen Vermerk ,Bitte
streichen Sie die Adresse ersatzlos
aus lhrer Mailingliste — Danke!“ er-
reicht hat, unterstreicht den zuvor
gewonnenen Eindruck. Kein gutes
Omen fiir einen Fachgruppenleiter,
der die Offentlichkeitsarbeit forcie-
ren mochte.

www.vc-magazin.de

Andreas Uhde, Chefredakteur

Vor diesem Hintergrund ist es auch
fir ein Fachmagazin nicht immer
einfach, renommierte Gesprachs-
partner fiir Interviews zu aktuellen
Themen zu gewinnen. Ein Hindernis
hierfiir ist auch, dass jedes im Ven-
tureCapital Magazin abgedruckte In-
terview schon seit geraumer Zeit
personlich oder zumindest telefo-
nisch direkt mit dem ausgewiesenen
Gesprachspartner gefiihrt wird. Die
leider in anderen Medien teils aus Be-
quemlichkeit zunehmend verbreitete
Unsitte, Interviews schriftlich zu fiih-
ren (was haufig bedeutet, dass Mitar-
beiter von PR-Agenturen die Antwor-
ten vorschreiben), unterstiitzen wir
nicht. Gerade deshalb freut es mich
ganz besonders, dass es uns gelun-
gen ist, fiir diese Ausgabe mit einem
der fithrenden Kopfe des Silicon Val-
ley-VCs Accel Partners zu sprechen.
Was Joe Schoendorf zu sagen hatte,
lesen Sie auf den Seiten 16-18. |
Eine  aufschlussreiche  Lektiire
wiinscht [hnen

Sl dhesy bigte

andreas.uhde@uc-magazin.de
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M&A-Boom vor dem Gipfel
Hohe Nachfrage von Investo-
ren treibt Preise und Leverage

Der Markt fiir Unternehmenstibernah-
men boomt. Nachdem zunichst Pri-
vate Equity-Investoren das Wachstum
angetrieben haben, sind auch die stra-
tegischen Kaufer in den Markt zuriick-
gekehrt. Die hohe Nachfrage sorgt fiir
steigende Preise, insbesondere bei den
grofden Transaktionen. Und auch der
Fremdfinanzierungsanteil ist héher als
in fritheren Jahren. Der Wendepunkt
des Marktzyklus kénnte aber bald er-
reicht sein.
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going to be about how much
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Investments von Facebook tiber UUNet
bis zu RealNetworks und verwaltete Gel-
der von liber 3 Mrd. USD: Accel Partners
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VC-Investoren. Joe Schoendorf verriet
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Menschen und Macher:
Steve Koltes
Teil 13 der Serie

Nur wenige haben in den letzten 20
Jahren selbst miterlebt, wie rasant sich
die Zeiten im Private Equity-Geschift
andern. Einer von ihnen ist Steve Kol-
tes, Griindungspartner der heutigen
CVC Capital Partners und ,.eine Art Di-
nosaurier aus diesen alten Zeiten“, wie
er selbst sagt. Im Portrait berichtet der
gebiirtige Amerikaner u. a. tiber den
Wandel der Branche und seine ersten
Erfahrungen in Deutschland.

26 »Finanzinvestoren treiben die
Preise in Osteuropa nicht“
Interview mit Dr. Hans
Bethge, geschiftsfiihrender
Partner der Angermann M&A
International GmbH

Osteuropa lockt internationale Investo-
ren mit traumhaften Rahmenbedingun-
gen, doch auch osteuropéische Unter-
nehmen sehen sich bereits im Westen
um. Dr. Hans Bethge tiber die Chancen
in Landern wie Polen und Ruminien, die
Rolle von Private Equity und warum es
jetzt fast schon zu spét ist, ein Unterneh-

men zu verkaufen.
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MoRaKG — zwischen Lob
und Tadel

Der Referentenentwurf zum Gesetz zur Moder-
nisierung der Rahmenbedingungen fiir Kapi-
talbeteiligungen (MoRaKQG), sprich zur gesetz-
lichen Regelung von Private Equity, fordert
Venture Capital besonders und nimmt VC-Ge-
sellschaften von einem Teil der Harten der Un-
ternehmenssteuerreform aus. In seltener Ein-
stimmigkeit aufderten sich dazu der Bundes-
verband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften e.V. (BVK) und der Bundesverband
Alternative Investments e.V. (BAI). Der BVK
begriifdt das geplante Gesetz als ,Verbesse-
rung fiir die in der Griindungsfinanzierung ak-
tiven Venture Capital-Gesellschaften®, und der
BAI sieht es als ,ersten Schritt in die richtige
Richtung“ an. ,Wiinschenswert im Sinne der
gesamten Branche“ waren fiir den BVK aber
vergleichbare Regelungen fiir alle deutschen
Private Equity-Hauser, denn die Ungleichbe-
handlung ,wird die Branche nicht geniigend
ankurbeln®, so der BAIL

‘ Auslese

Roche baut Biotech-Standort Penzberg aus

290 Mio. Euro investierte der Schweizer Pharmakonzern in eine hochmoderne Pro-
duktionsanlage im bayerischen Penzberg. Im Gebaude Biologics IV soll der bio-
technologisch hergestellte Wirkstoff Trastuzumab fiir das Medikament Herceptin
zur Behandlung von Brustkrebs produziert werden. Eréffnet wurde die Anlage am
4. Juli u. a. von Dr. Franz B. Humer, Verwaltungsratsprasident und CEO von Roche,

VC Magazin: Was ist lhrer Meinung nach am Referentenentwurf
des Gesetzes zur Modernisierung der Rahmenbedingungen fiir Ka-
pitalbeteiligungen besonders gelungen?

Hoppner: Der Entwurf ist eine deutliche Verbesserung gegeniiber
dem Eckpunktepapier, das irrefiithrend und realitatsfremd war.
Zielgesellschaften durften z. B. nicht mehr als 500.000 Euro Eigen-
kapital haben. Hier wurde im Referentenentwurf ordentlich nach-
gebessert, so liegt die Eigenkapitalgrenze jetzt bei 20 Mio. Die Wag-
niskapitalgesellschaften betreffenden Details sind unserer Mei-
nung nach gelungen und stellen einen Schritt in die richtige Rich-
tung dar, weil die steuerliche Transparenz fiir diese Fonds klar fest-
gelegt wird. Wir glauben, dass dies in der Praxis ein gutes Instru-
ment sein wird.

VC Magazin: Dennoch haben Sie in einer 6ffentlichen Stellungnah-
me kiirzlich deutliche Kritik an dem Entwurf geduf3ert. Was ist [hre
Hauptkritik?

Hoppner: Es sind zwei grofde Punkte. Wir sind nach wie vor der
Meinung, dass fiir die Private Equity-Branche als ganzes ein Pri-
vate Equity-Gesetz geschaffen werden sollte — weiterentwickelt auf
der Grundlage des Unternehmensbeteiligungsgesetzes (UBGG).
Hierin sollte die steuerliche Transparenz, und damit stabile Rah-
menbedingungen fiir alle Fonds, festgelegt werden. Das ist mit dem
Entwurf leider nicht geschehen. Er betrifft nur Beteiligungsgesell-

und Bundeswirtschaftsminister Michael Glos. Nach den Zulassungsverfahren durch die Behorden soll die Anlage
ab Anfang 2009 die Produktion fiir den Markt aufnehmen. Insgesamt verfiigt die Roche-Gruppe nach eigenen Anga-
ben iiber die weltweit grofdten Produktionskapazitaten zur Herstellung von Biotech-Produkten.

Emm
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schaften im Venture
Capital-Bereich  sowie
leichte Modifizierungen
fiir die UBGen. Der zwei-
te grof3e Kritikpunkt:
Die Aufsichtsregelung
ist nicht tUberzeugend.
Nach dem Entwurf sol-
len die Wagniskapitalge-
sellschaften  zukiinftig
von der BaFin iiber-
wacht werden, wahrend
die  Unternehmensbe-
teiligungsgesellschaften nach wie vor der Kontrolle der
Wirtschaftsministerien der Lander unterliegen. Der
grofde Teil der Branche, der nach wie vor nicht durch
die Gesetze abgedeckt wird, bleibt aber weiter unregu-
liert. Hier sagen wir ganz deutlich: Die Kompetenz zur
Beaufsichtigung von Private Equity liegt ganz klar bei
den Landern, weil diese durch die Beaufsichtigung der
Unternehmensbeteiligungsgesellschaften schon Erfah-
rung im Bereich Private Equity haben. Es ist denkbar,
dass ein Fonds gleichzeitig UBG und WKB sein kann.
Dann wiirde ein und derselbe Fonds der Uberwachung

Dorte Hoppner

NACHGEFRAGT BEI DORTE HOPPNER, GESCHAFTSFUHRERIN DES BVK

durch zwei Behorden unterliegen. Das kann nicht im
Sinne des Erfinders sein.

VC Magazin: Wie sehen Sie die Chancen, dass der Ent-
wurf noch optimiert werden kann?

Hoppner: Im Detail wird sicherlich noch an der einen
oder anderen Stelle nachgebessert werden. Bei einzel-
nen Definitionen und Abgrenzungen sind wir optimis-
tisch, dass man von Seiten des Ministeriums auf unsere
detaillierten Vorschlage eingehen wird. Leider sieht es
aber nicht danach aus, dass sich das Ministerium noch
in Richtung steuerliche Transparenz fiir alle Fonds be-
wegen lasst.

VC Magazin: Wie haben Sie die bisherigen Verhandlun-
gen mit dem Ministerium empfunden?

Hoppner: Beide Seiten haben offensiv das Gesprach
miteinander gesucht. Wir haben mit allen an dem Pro-
zess beteiligten Personen kommuniziert — mit den Mit-
arbeitern der beteiligten Ministerien und auch mit Par-
lamentariern. Wir hatten den Eindruck, dass man bis zu
einem bestimmten Punkt im Prinzip offen ist fiir unsere
Vorschlage.

‘ asa|sny
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‘ Auslese

Blackstone wird welt-
grofster Hotelier

TOP

Mit der Ubernahme des US-Hotelkonzerns
Hilton Group fiir insgesamt 26 Mrd. USD wird der ame-
rikanische Finanzinvestor Blackstone die weltweite
Nummer eins der Hotelbranche. Bisher kontrolliert
Blackstone rund 900 Hotels (u. a. die LXR-Luxus-Ho-
tels) mit mehr als 100.000 Zimmern in den USA und
Europa; die deutlich grofere Hilton-Group (u. a. die
Hilton Hotels und die Waldorf-Astoria Collection) steu-
ert rund 2.800 Hotels mit 480.000 Zimmern bei. Black-
stone zahlt 47,50 USD je Hilton-Aktie, die zusammen ei-
nen Wert von rund 18,5 Mrd. USD haben. Die Ubernah-
me von Hilton-Schulden treibt den Gesamtwert der
Transaktion auf 26 Mrd. Dollar. Finanzierungszusagen
kommen von Bear Stearns, Bank of America, Deutsche
Bank, Morgan Stanley und Goldman Sachs. Die Trans-
aktion soll im vierten Quartal des Jahres vollzogen
werden.

DIE FUNF WELTGROSSTEN HOTELKONZERNE 2006

ZIMMER HoTELs
INTERCONTINENTAL 556.246 3.741
WYNDHAM 543.237 6.473
MARRIOTT 502.089 2.775
HiLton 497.738 2.901
Accor 486.512 4.121

Quelle: MKG Consulting, Stand 01.01.2007

Private Equity-Gesetz be-
v nachteiligt Business Angels

Der Referentenentwurf zum Private Equity-Gesetz
(MoRaKG) enthalt neben erheblichen Verbesserungen
fir die Arbeit von Venture Capital-Gesellschaften erst-
mals auch einen gesetzlichen Hinweis auf Business An-
gels. Weitere positive Aspekte kann das Business An-
gels Netzwerk Deutschland e.V. (BAND) aber nicht fin-
den. Zwar soll zur Férderung der Business Angels der
Freibetrag des § 17 Abs. 3 EStG von 9.060 Euro auf
20.000 Euro angehoben werden; dieser gilt im vollen
Umfang aber nur fiir eine 100%-ige Beteiligung. Da
Business Angels im Regelfall nur etwa 10% der Anteile
erwerben, die spater oftmals verwassert werden, sei
eine Freigrenze von 2.000 Euro im Hinblick auf die Ein-
bringung von Know-how ,nicht einmal eine Anerken-
nung dieses besonderen Einsatzes“. Da die Vorschrift
weder auf junge Zielunternehmen noch auf Haltefris-
ten Bezug nimmt, fiirchtet BAND ,wesentliche“ Streu-
verluste, die ,Business Devils“, die Unternehmen ganz
unter ihre Kontrolle bringen, mehr Vorteile bringen als
Business Angels.
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NEWSTICKER

+++ Briissel — Die European Private Equity & Venture
Capital Association (EVCA) ist jetzt in das Zentrum
Briissels, in den Bastion Tower am Place du Champ de
Mars, gezogen, um in der Nahe der wichtigsten EU-
Organe zu sein. + ++ Baar — Die schweizerische
Partners Group will ihre Prasenz im japanischen Markt
ausbauen und kooperiert zukiinftig mit Sumitomo Mit-
sui Asset Management, Japan. Der neue Partner berat
Pensionskassen verschiedener japanischer Konzerne
hinsichtlich ihrer Investmentstrategie. Dariiber
hinaus vermeldete die Partners Group einen 27%-igen
Anstieg der Assets under Management im ersten Halb-
jahr 2007 um 4,7 Mrd. Euro auf jetzt 22 Mrd. Euro. +++
London — Die London Stock Exchange (LSE) wird im No-
vember das Marktsegment ,Specialist Fund Market“
eroffnen, das vorrangig Listings von Hedgefonds, Pri-
vate Equity-Vehikeln und Immobilienfonds aufnimmt.
Damit tritt das neue Segment in direkte Konkurrenz zu
einem aquivalenten Markt an der Amsterdamer Euro-
next-Borse. +++ Ziirich— Die Schweizer Private Equi-
ty-Gesellschaft New Value erzielte im Ende Marz abge-
laufenen Geschaftsjahr 2006/07 einen Reingewinn von
3,46 Mio. CHF nach 8 Mio. CHF im Vorjahr. Der Gewinn
pro Aktie betrug 1,21 CHF. +++ Frankfurt — Laut der
vierteljahrlichen Analyse ,IPO Watch Europe® von
PricewaterhouseCoopers verzeichneten die europai-
schen Borsen im zweiten Quartal 2007 deutlich mehr
Borsengange und ein hoheres Emissionsvolumen als
im Vorjahreszeitraum. Von April bis Ende Juni gab es
253 Erstemissionen gegeniiber 230 im Vorjahres-
quartal. Das Emissionsvolumen stieg im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum um rund 10% auf gut 28 Mrd. Euro.
+++ Berlin/Bonn — Die Deutsche Gesellschaft fiir Rege-
nerative Medizin (GRM) ist neuer Netzwerkpartner
des High-Tech Griinderfonds. Gemeinsam wollen sie
Ausgriindungen aus Universitaten und Forschungsein-
richtungen auf dem Gebiet der regenerativen Medizin
marktfahig und profitabel machen. +++

CAM forciert Expansion

Der Dachfonds-Manager CAM Private Equity und das
Bankhaus Sal. Oppenheim bauen ihre Zusammenarbeit
aus, um die internationale Expansion von CAM zu be-
schleunigen. Zu diesem Zweck iibernahm Sal. Oppen-
heim, die den Bereich Alternative Assets ausbauen
mochten, weitere Anteile an CAM und ist nun Mehrheits-
eigner. Im Rahmen der Internationalisierung griindete
CAM mit dem Dachfondsmanager Fairview Capital Part-
ners das transatlantische Joint Venture CAM-Fairview
Private Equity Partners mit Sitz in Farmington, Connecti-
cut. CAM verspricht sich dadurch besseren Zugang zu
Fonds der Segmente Venture Capital, Lower Midmarket,
Expansions- und Wachstumsfinanzierung.

www.vc-magazin.de



‘ Titelthema

M&A-Boom vor dem Gipfel

Hohe Nachfrage von Investoren treibt Preise und Leverage

Der Markt fiir Unternehmensiibernahmen (Mergers & Ac-
quisitions) boomt — weltweit, in Europa und in Deutschland.
Nachdem zundichst Private Equity-Investoren das Wachstum
angetrieben haben, sind auch die strategischen Kdufer in
den Markt zuriickgekehrt. Die hohe Nachfrage sorgt fiir stei-
gende Preise, insbesondere bei den grofSen Transaktionen.
Und auch der Fremdfinanzierungsanteil ist héher als in frii-
heren Jahren. Der Wendepunkt des Marktzyklus konnte
aber bald erreicht sein.

Boom durch alle Branchen

Trotz mancher Warnungen vor einer Uberhitzung florier-
te der M&A-Markt auch im ersten Halbjahr 2007. ,Der
Boom geht durch alle Branchen®, sagt Oliver Felsenstein,
Partner bei der international renommierten Anwaltsso-
zietat Clifford Chance, die bei solchen Deals berit. ,,An-
ders als beim Boom Ende der 90er Jahre, als es eine Kon-
zentration auf Technologiebranchen, insbesondere das
Internet, gab, ist die Entwicklung heute gesiinder. Die Ge-
fahr eines Zusammenbruchs des Marktes ist deshalb
auch niedriger als damals.“

Im Abschwung nach der Jahrtausendwende war das
M&A-Geschaft bis 2003 auf einen Bruchteil des fritheren
Transaktionsvolumens geschrumpft. Wie Zahlen von
Dresdner Kleinwort, EVCA und Thomson Financial bele-
gen, verzeichnet der Markt seit diesem Tiefpunkt starkes
Wachstum: In Europa stieg das Transaktionsvolumen von
429,5 Mrd. Euro (2003) auf 974,3 Mrd. Euro. Das ist ein
Plus von 127%. Besonders kraftig war der Anstieg bei den
grof3en Deals (iber 250 Mio. Euro), die tiber 80% des Volu-
mens ausmachen. Ihr Gesamtwert stieg um 141%, wah-
rend das Volumen bei den kleinen und mittleren Transak-
tionen 2003 bis 2006 um 66% zulegte.

Wertmifiges Volumen auf Rekordhéhe

2007 sieht es nun sogar nach einem neuen Rekord zumin-
dest beim Volumen aus. Bis Ende Juni lag dieses weltweit
mit 2,14 Bio. Euro schon deutlich iber der Halfte des
Spitzenjahres 2000. Zu den grofiten Deals zdhlen die ge-
plante Ubernahme von ABN Amro, fiir die aktuell bis zu
71,1 Mrd. Euro geboten werden, und die Ubernahme von
Alcan durch Rio Tinto fiir 28 Mrd. Euro.

In Deutschland ist das Wachstum ebenfalls spiirbar,
wenn auch nicht ganz so deutlich wie in Europa und welt-
weit. Von 71 Mrd. Euro im Jahr 2003 stieg der Gesamtwert
der M&A-Transaktionen auf 132 Mrd. Euro im Jahr 2006.
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M&A VERsUS PE: TRANSAKTIONSWERT (DEUTSCHLAND)

Transaktionswert in Private Equity
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Damit macht Deutschland 13,5% des europaischen Trans-
aktionsvolumens aus. Im ersten Halbjahr 2007 waren es
69,1 Mrd. Euro. Die Zahl der Transaktionen stieg in
Deutschland und weltweit in den vergangenen Jahren
deutlich flacher als das wertméaf3ige Volumen und ging zu-
letzt sogar leicht zuriick.

Strategische Kaufer sind zuriick

Nachdem der Markt in den vergangenen Jahren zunéachst
hauptsachlich von Private Equity-Investoren getrieben
wurde, zeigen seit ein bis eineinhalb Jahren auch die stra-
tegischen Kaufer wieder wachsendes Interesse an Uber-
nahmen. Sie hatten in der Krise nach der Jahrtausend-
wende zundchst ihre Aktivitaten konzentriert, Kosten ge-

M&A vVERsus PE: ANZAHL (DEUTSCHLAND)
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PRrIVATE EQUITY-FUNDRAISING IN EUROPA 1996 BIS 2006
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senkt und sich von Randaktivitaten getrennt. Aus diesem
Prozess sind sie gestarkt hervorgegangen, haben ihre Er-
trage teilweise deutlich erhoht und wieder Geld in der
Kasse fiir Akquisitionen. Zusammen mit der anhaltend
hohen Nachfrage durch Finanzinvestoren gibt dies dem
Geschaft machtig Schwung - eindeutig ein Verkaufer-
markt.

Private Equity-Buyouts iiberdurchschnittlich grof
Finanzinvestoren sind bei den groflen Deals (iiber 250
Mio. Euro) relativ starker vertreten als bei den kleinen
Transaktionen. In Europa betrug das Volumen der Private
Equity-Buyouts 2006 rund 250 Mrd. Euro - gegeniiber
2003 ist das eine Verdreifachung. Deutschland/Schweiz/
Osterreich kommen zusammen auf einen Anteil von 13%.
Grof3britannien ist mit 42% fiihrend.

In Deutschland ist der Private Equity-Anteil am M&A-
Markt mit rund 20% niedriger als international — global
liegt er bei 25%. Gemessen an der Zahl der Deals lag der
Private Equity-Anteil 2006 global hingegen nur bei 12%,
was die Giberdurchschnittliche Grof3e von Private Equity-
Deals illustriert.

Fundraising sorgt fiir iippige Liquiditit

Der Grund ist bekannt: Den Private Equity-Fonds flief3t
seit Jahren reichlich Geld zu, das angelegt werden will.
Institutionelle Anleger wie auch Pensionsfonds sind nach
wie vor die Hauptgeldgeber. 2006 haben européische Pri-
vate Equity-Fonds 89,8 Mrd. Euro eingesammelt. Damit
wurde der bereits sehr hohe Wert von 2005 (71,7 Mrd.
Euro) noch einmal tibertroffen. Das Fundraising dieser
beiden Jahre lag mit 161,5 Mrd. Euro um ein Drittel hoher
als das der vier Jahre 2001 bis 2004 zusammen. In diesem
Zeitraum wurden 122 Mrd. Euro eingeworben. Mit ihren
Investitionen kommen die Private Equity-Gesellschaften
kaum noch hinterher. Sie betrugen 2005 und 2006 in
Europa ,nur” 97,3 Mrd. Euro. Das heif3t, viel Geld ist noch
nicht investiert. Weltweit flossen im vergangenen Jahr
fast 300 Mrd. Euro in Private Equity-Fonds - allen voran in
die Vehikel der amerikanischen Giganten KKR, Black-
stone, Goldman Sachs und Texas Pacific Group.

Schnellere Deals — héherer Leverage

Die hohe Liquiditat und der Wettbewerb auf der Nachfra-
geseite fithren nicht nur zu steigenden Preisen. Die Trans-
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ANSTEIGENDE UNTERNEHMENSVERSCHULDUNG BEI
PRIVATE EQUITY-TRANSAKTIONEN IN DEUTSCHLAND
Gesamtverschuldung/ I Nachrangige Verbindlichkeiten
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aktionen werden heute auch wesentlich schneller finali-
siert. Frither dauerte eine Transaktion von der Vorberei-
tung bis zur Vertragsunterzeichnung im Durchschnitt
sechs bis neun Monate. ,Heute sind es oft nur noch drei
bis vier Monate®, sagt Michael Seippel, Geschaftsfiihrer
der zur Deutschen Bank gehdrenden DB Consult, die
iiberwiegend Verkaufer bei mittelgrof3en Deals berait.

Der Leverage, also der Verschuldungsgrad bei der Fi-
nanzierung der Ubernahmen, steigt — eine Folge der seit
Jahren niedrigen Zinsen und der relativ ,Jockeren* Kredit-
vergabe vieler Banken. Insbesondere bei grofieren Trans-
aktionen von Private Equity-Investoren wird die Finanzie-
rung ,aggressiver®, d. h. mit hoherem Fremdkapitalanteil
gestaltet. Manche Beobachter sehen hier bereits eine
Tendenz zu Ubertreibungen.

Niedriger Eigenanteil — grofler Hebel

Bei Private Equity-Investoren ist die Finanzierungsstruk-
tur einheitlicher als bei strategischen Kaufern. Als Uber-
nahmevehikel wird eine spezielle Akquisitionsgesell-
schaft gegriindet und mit dem noétigen Kapital ausgestat-
tet. Der Eigenanteil der Investoren wird relativ klein ge-
halten und liegt im Schnitt bei etwa 20%. Mit dem verblei-
benden hohen Fremdfinanzierungsanteil (iiberwiegend
Kreditmittel der Bank und Anleihen) und der steuerlichen
Absetzbarkeit der Zinsen erreicht der Investor einen gro-
3en Hebel (Leverage), der die Eigenkapitalrendite nach
oben zieht. Tilgung und Zinsen werden aus dem Cashflow
des aufgekauften Unternehmens bedient. Im Zeitablauf
sinkt die Verschuldung, der Wert des Unternehmens
steigt. In der Regel versuchen Private Equity-Investoren,
mit Recap-Strategien (Finanzierungstranchen losen ein-
ander ab) und Sonderausschiittungen des Unternehmens
Teilgewinne abzuschopfen und die Eigenkapitalquote
niedrig zu halten. Als Rendite beim Weiterverkauf des Un-
ternehmens nach der iiblichen Haltedauer von zwei bis
sieben Jahren werden etwa 20 bis 30% p. a. angestrebt.

Kreditkontrolle gelockert

Zu den fiihrenden finanzierenden und beratenden Banken
bei solchen Leveraged Buyouts (LBOs) gehoren hierzu-
lande Deutsche Bank, Dresdner Bank, Commerzbank so-
wie Morgan Stanley, Goldman Sachs und BNP Paribas. Die
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Bank verlangt in der Regel einen Zins von etwa 1,5 bis 3%
tiber Euribor. Sie kann wahrend der Laufzeit ein Unter-
schreiten gewisser Kennzahlen (Covenants) — wie z. B.
EBITDA-Planzahlen — beim finanzierten Unternehmen mit
einer Verscharfung der Kreditkonditionen, z. B. hoheren
Zinsen bis hin zur Kiindigungsmoglichkeit, sanktionieren.
In jingster Zeit sind verstarkt Covenant-Lite-Finanzie-
rungen zu beobachten, bei denen diese Sanktions-
moglichkeiten eingeschrankt sind bzw. erst sehr spat
greifen: ein Zugestdndnis an die Private Equity-Investo-
ren, das diese aufgrund der derzeitigen Liquiditats-
schwemme haufig durchsetzen konnen.

Bankdarlehen haufiger endfillig

,Der Trend geht zu laxeren Strukturen. So sind Darlehen
haufiger mit endfalliger Tilgung versehen®, bestatigt Dr.
Eduardo Moran, Leiter Financial Engineering in der Com-
merzbank-Zentrale. Bei grof3en Deals ab etwa einer Mrd.
Euro spielen oft Kapitalmarktinstrumente wie Bonds und
ABS (wertpapierverbriefte Forderungspakete) eine Rolle.
Finanzinvestoren versuchen tendenziell, das Risiko auf die
Fremdkapitalgeber abzuwailzen. So nehmen auch ,pay-
ment-in-kind“-Regelungen zu: Im Falle der Zahlungsunfa-
higkeit bekommen die Anleger einfach neue Anleihen.

Bei all dem iberschreiten Private Equity-Hauser im-
mer haufiger friihere, selbst gesteckte Grenzen. Wahrend
bei der Verschuldung vor wenigen Jahren noch das Fiinf-
bis Sechsfache des EBITDA als Obergrenze galt, liegen die
»Multiples“ insbesondere bei grof3en Deals heute oft bei 6
bis 8 — mit der Folge steigender Zins- und Tilgungslasten.

Strategische Kiufer variieren mehr

Bei strategischen Kaufern variiert die Finanzierungs-
struktur der Transaktionen deutlich starker als bei Pri-
vate Equity. Neben dem Geld, das aus der eigenen
»Kriegskasse“ zur Verfiigung steht, konnen z. B. ein Ak-
tientausch, eine klassische Anleihefinanzierung, Hybrid-
Anleihen, eine Kapitalerh6hung und zusatzliches Fremd-
kapital von der Bank Bestandteile des Finanzierungs-
pakets sein. ,Aber auch strategische Kaufer nutzen mehr
und mehr strukturierte Finanzierungen und deren Vor-
teile“, beobachtet Ingmar Rega, Partner und Sektorleiter
Private Equity im Bereich Audit bei der Wirtschafts-
priifungs- und Beratungsgesellschaft KPMG.

FREMDKAPITALFINANZIERUNGEN IM PRIVATE EQUITY-MARKT
IN EUROPA
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Mittelstand verkaufsbereiter als friiher
Der deutsche Mittelstand hat auf dieses Umfeld reagiert.
,Die Verkaufsbereitschaft hat zugenommen*, sagt DB-Con-
sult-Geschaftsfiihrer Seippel. ,Nicht nur die zu erzielenden
Preise bieten einen Anreiz; auch das Image der Private
Equity-Gesellschaften hat sich im Mittelstand gebessert.*
Dazu kommt, dass viele Familienunternehmen die Fiih-
rungs- bzw. Gesellschafternachfolge regeln missen und
hierbei starker externe Investoren in Betracht ziehen.
Dabei hat das Interesse internationaler Investoren in
den vergangenen Jahren stetig zugenommen. ,Made in
Germany* zahlt auch bei der Bewertung von Unterneh-
men wieder etwas. Das hohe Exportwachstum zeigt die
internationale Wettbewerbsfahigkeit deutscher Firmen —
und der Mittelstand hat grof3en Anteil daran. Als Kaufer
treten neben den etablierten Spielern aus Westeuropa
und den USA zunehmend auch Investoren aus Osteuropa
und Asien - insbesondere China und Indien - auf.

Auktionsprozesse
werden zur Regel

Ein klarer Trend am M&A-
Markt, der zunehmend auch
mittelgrofle  Buyouts be-
trifft, sind die bei den gro-
3en Deals iblichen Auk-
tionsprozesse. Hier sind vie-
le Investoren involviert, da
viel Geld nach Anlage-
chancen sucht. So kénnen
hohere Preise erzielt wer-
den. ,Das Prozedere bei
mittleren Transaktionen gleicht sich dem der grof3en an.
Exklusive Deals — ohne Auktion — sind seltener gewor-
den®, bestatigt KPMG-Partner Rega. Dass die Transaktio-
nen, inklusive Due Diligence und Auktionsprozess,
schneller als friither tiber die Biithne gehen, liege nicht nur
am verscharften Bieterwettbewerb. ,Es findet eine zu-
nehmende Professionalisierung auf der Verkauferseite
statt“, so Rega. Die Ablaufe werden zunehmend standar-
disiert, die Due Diligence insbesondere auf der Verkaufer-
seite ist detaillierter, mit klareren Vorstellungen tiber den
erwarteten Preis, die Wertschopfungsstrategie und die
Strukturierung der Finanzierung. Felsenstein von Clifford
Chance bestatigt dies: ,Die Verkdufer verlangen mog-
lichst grof3e Planungssicherheit, d. h., die Finanzierung
seitens der Bank sollte schon vor Vertragsabschluss ste-
hen.“

Ingmar Rega, KPMG

Positives Umfeld fiir Exits

Die Moglichkeiten fiir einen erfolgreichen Exit werden am
Markt nach wie vor als gut eingeschatzt. Im Wesentlichen
gibt es hier drei Optionen: Sowohl der Verkauf an einen
strategischen Investor als auch an einen Finanzinvestor
(Secondary Buyout) oder als Alternative ein Boérsengang
(IPO) sind aktuell viel versprechende Varianten. Fiir die
heutigen Kaufer allerdings diirfte es mittelfristig nicht
mehr so leicht wie derzeit werden, einen erfolgreichen
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Exit mit hohem Gewinn zu realisieren. Leicht gestiegene
Zinsen und die hoheren Kaufpreise machen es schwieri-
ger, kiinftig eine hohe Rendite zu erzielen. Zumal viele Un-
ternehmen in den vergangenen Jahren selbst bereits mit
Rationalisierung, Kostensenkung und Konzentration aufs
Kerngeschaft ein hohes Wertsteigerungspotenzial geho-
ben haben.

Auf der Suche nach ,value creation“

Fiir den einzelnen Interessenten ist es also gar nicht mehr
einfach, attraktive Beteiligungen mit guten Aussichten zu
akquirieren, die Renditeerwartungen von rund 20 bis 30%
p. a. erfiillen. Dies fiihrt zu einem weiteren Trend: dem
wachsenden Druck auf die Investoren, sich mehr Gedan-
ken tber zusatzliche Moglichkeiten zur Steigerung des
Unternehmenswerts zu machen. Teure Beteiligungen
fressen iiber steigende Zinsbelastungen zunehmend die
Marge auf; blof3es ,financial engineering” reicht da nicht
mehr.

Die Tendenz steigt, dass sich Private Equity-Manager
zunehmend in die Unternehmenspolitik einmischen, um
zusatzliche Wertschopfung zu generieren. Sie brauchen
dafiir entsprechende operative Expertise und werben
deshalb erfahrene Manager an bzw. spezialisieren sich
auf wenige Branchen, in denen sie eigenes Know-how auf-
bauen. Der wesentliche Stellhebel fiir weiter steigende
Unternehmensertrage sind Umsatz und Kosten. Ange-
sichts bereits vielfach erfolgter Rationalisierung und Kos-
tensenkung dirfte kiinftig das Wachstum der wichtigere
sein: Produktinnovationen, Vertriebsoptimierung, Er-
schliefung neuer Markte.

Ausblick

Hohe Nachfrage einerseits und anhaltendes Angebot
(Nachfolgeregelungen im Mittelstand, einige Spin-offs bei
Mischkonzernen) andererseits sprechen gegen einen von
manchen Marktbeobachtern erwarteten Einbruch des
M&A-Marktes. Allerdings ist inzwischen ein Niveau er-
reicht, das weitere starke Steigerungen unwahrscheinlich
erscheinen lasst. Die Zahl der Deals weltweit geht bereits
leicht zuriick - ein erstes Anzeichen, dass der Zyklus sei-
nen Hohepunkt erreicht haben kénnte oder zumindest
demnéchst erreichen wird. So gehen die meisten Exper-
ten von einem Dampfer bzw. einem ,,Soft Landing® im Jahr
2008 aus. Fraglich ist dabei vor allem, ob sich die heuti-
gen Renditeerwartungen der Investoren in Zukunft noch
erfiillen lassen.

Das grofdte Risiko, da sind sich die meisten Akteure ei-
nig, stammt aus den Krediten, mit denen Finanzinvesto-
ren ihre Transaktionen finanzieren. Der hohe Fremdkapi-
talanteil bei vielen Akquisitionen birgt die Gefahr, dass
die Rechnung bei dem einen oder anderen Deal nicht
mehr aufgeht, sei es, weil die Anschlussfinanzierung
durch steigende Zinsen teurer wird und/oder sich der
Cashflow doch nicht so gut entwickelt wie erwartet. |

Bernd Frank
redaktion@uc-magazin.de
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,Starting jobs in the future is going to

be about how much

risk a government

is willing to assume*

Interview mit Joe Schoendorf, Venture Development, Accel Partners

With more than 3 billion USD under management and in-
vestments that include Facebook, UUNet and RealNetworks,
Accel is one of the premier venture capital investors in the
world. Joe Schoendorf, a partner in the Venture Develop-
ment-team of the Silicon Valley-based firm, spoke to Andre-
as Uhde, Editor-in-Chief of VentureCapital Magazin, about
today’s ever faster changing markets, the importance of
people and the need to experiment in order to foster job
growth.

VC Magazin: You have been with Accel for almost 20
years. What was the most exciting period during that time?
Schoendorf: I think today is the most exciting. And, most
of the time, [ would answer that question the same way.
This is because there are a lot of things that are changing.
And in this business what matters is that which is new;
that is going to change things. We are in the business of
disrupting existing businesses and creating brand-new
businesses that have never been thought of before. There
is more of that change and more of that newness going on
than have ever been in my 41 years in the Silicon Valley.

VC Magazin: Looking at developments like the web 2.0
phenomenon, are you not afraid that we might be in a
bubble again?

Schoendorf: There will always be bubbles. But you have
to keep in mind that cycles exist. Are we in a bubble? Pro-
bably not: at least not long term. If you look at the rate of
change in America: it is changing faster than ever before.
One out of four people who have a job in America have
been in that job less than four years. And we are in pro-
cess of inventing a whole new way of doing business as a
country. A hundred years ago this was a farming country;
then we became a manufacturing country. Now we are
becoming an information society. Somebody told me the
other day that all of the technology is changing now to
the point where 50% of all the information we have will be
replaced in the next two years. My message to you is: “the
rate of change is changing — and it is changing at an in-
creasing rate.”

VC Magazin: On your website it says that Accel has
concentrated its early stage investment in just two select
areas: software and networking. How does such a strict
focus go along with that increased rate of change?

16 | VentureCapital Magazin 8-9/2007

Joe Schoendorf

Schoendorf: We are focusing on software, networking
and services. One of the companies we should talk about
is Facebook, which is now the fastest growing networking
site in the world. There are four major thrusts in Silicon
Valley today and IT is still the biggest. But we have a very
important new sector called cleantech. Given our semi-
conductor expertise and our entrepreneurial expertise |
am confident that we are going to have a leading position
there. So that may be one of the first changes as we de-
cide what is really going to be important in cleantech.
The other area which is going on here now is genetech.
This is something we are not doing right now other than
on the analytic side, meaning either some infrastructure
plays that support genetech as opposed to the actual pro-

www.vc-magazin.de



cess itself. The other area which has really become huge
doesn’t have a name but I call it savetech. Savetech is
everything that has to do with security — not just computer
security, but also the security of people and equipment.

VC Magazin: How do German companies compare to
their competitors in the United States?

Schoendorf: Germany is quite difficult. If you look at
what change means: change is about experimenting. And
a thing that is very difficult to communicate in Germany
sometimes is that when you experiment, not every expe-
riment works. And if the laws don’t let you stop experi-
ments that weren’t working, then you can’t move for-
ward. The UK, the Scandinavian and the Baltic countries
seem to understand the idea of experimenting much bet-
ter. When you meet an official in Germany they get very
nervous about the idea of shutting down a company. Here
in Silicon Valley when we close a company most people
will have good jobs the following week, because there are
SO many experiments.

VC Magazin: Have you ever brought a team from Germa-
ny, France or Italy to the Silicon Valley because of the per-

ception that it might only be worth trying the experiment
there?

Schoendorf: We don’t bring teams. Teams come. If you
are asking if teams came from Germany I will tell you that
great numbers have done so. It started with one of your
most famous people, Andi von Bechtolsheim, who came
from Germany to Stanford and ended up founding a
company called Sun. We have a large number of people
coming here. It is not going to be an all or nothing thing,
but the governments who make it easier to experiment
are going to be the ones that create the most jobs.

VC Magazin: A particular focus of yours is China. How
does this country compete in terms of “experiment
awareness”?

Schoendorf: China is really really good at that. China un-
derstands that many of the people in China are engineers,
which is not the case in most other countries in the
world. They understand that in order to have a stable Chi-
na with 1.3 to 1.4 billion people they have to create jobs at
a rate which is almost unimaginable. That means that
they are very willing to take risks to start those jobs.
Starting jobs in the future is going to be about how much p
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risk a government is willing to assume and the more risk
they are willing to assume the better the results they are
going to have.

VC Magazin: You have started joint ventures with KKR in
the US and IDG Technology Venture Investment in China.
Could you imagine forming a joint venture with a Euro-
pean investor as well?

Schoendorf: In Europe we decided that we could do it on
our own. We have built a very strong team and I think we
have the strongest venture team in Europe today. You
have seen Benchmark just shut down their European
operation and take its name away from it. That was the
other leading Silicon Valley venture firm. And while that
was happening, our European fund was getting stronger
and we were making great investments.

VC Magazin: One of Accel’s investments via the London
office was the German based internet start-up Spread-
shirt. What was the main reason your firm chose to invest
in the company?

Schoendorf: At the end of the day it is the same reason
for all the deals: we liked the entrepreneur. This business
is not hard if you get it right. And by that  mean it is about
backing people: if you find the right entrepreneur and you
are patient than you can do very well. We just took our
first company public last month on the New York Stock
Exchange and it was called PCS. It is the first new network
that was built in the United States in a very long time. It
took us 14 years from the time we first put money in that
company to the time we took it public. That company is
worth over 10 billion USD on the New York Stock Ex-
change - but it took us since 1993 to get that done. And
we had the same entrepreneur in that company since we
picked the guy at the very beginning.

VC Magazin: | just read an interview with Douglas Leone
of Sequoia, which was published in a German magazine
called Focus. He said markets are more important than
people and technologies. Does this mean you have a dif-
ferent view?

Schoendorf: Smart people figure out markets. I would
rather have a big person in the wrong market than a great
market with the wrong person. Sometimes people get
lucky. I don’t count on luck. I like to count on people
doing the right thing.

VC Magazin: Your firm uses different teams for invest-
ments and venture development. What is the purpose of a
venture development team?

Schoendorf: [ was with Hewlett Packard for 18 years and
then [ was Vice President at Apple Computer and then [
was the head of my own company. When you sit in the
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boardroom of a company you can have theoretical obser-
vations of things or you could say “I ran a business and
this is what you should do.” First hand experience is
great. And | have been here for 40 years. | know a lot of
people that [ grew up with. If I need to pick up the phone
and call Michael Dell or Paul Jacobs, who runs Qual-
comm, or René Obermann of Deutsche Telekom, I think
they will call me back the same day, because they know I
am not going to waste their time. Again, it is all about per-
sonal credibility.

VC Magazin: You just mentioned that you have been with
Apple. If you look at the development of Apple today are
you sometimes sorry that you left that company?
Schoendorf: No, you never look back. I am happy with
what [ have done since I left Apple in terms of helping
create companies like Macromedia or Veritas and being
involved with the World Economic Forum. I never regret
anything I did. Had I stayed with Apple this would now be
my 20th year, which is too long. I love Apple, | am stand-
ing across the street from the Apple store in Palo Alto and
[ will get an [-Phone on the first day, but life is too short to
stay in one place.

VC Magazin: On Accel’s website it says some of your pas-
sions are traveling and wine collecting. What is your favo-
rite spot in the world and what kind of wine should a
guest bring along to a dinner party at your house to get
you excited?

Schoendorf: My favorite spot in the world is my family
home in Big Sur, California. If tomorrow you told me I was
going to New Zealand to travel, | would get very excited
because I think it is one of the most beautiful countries on
earth. If you came to my house for dinner, while I happen
to like red wines, most people don’t know that red wines
don’t travel well. So if you bring me a bottle of good red
wine you probably shook it up. So bring me a great white
wine, which we can enjoy that day and I will be very
pleased!

VC Magazin: Thank you for this interview! |

andreas.uhde@uc-magazin.de

About Joe Schoendorf

Joe Schoendorf is a partner in the Venture Develop-
ment team of Accel Partners. He has been with Accel
since 1988. Previously, he was Vice President of
Marketing for Apple Computer. He is a member and
strategic partner of the World Economic Forum and
serves on its USA board of directors.
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Mirkte & Zahlen

Menschen & Macher

Wie rasant sich die Zeiten im Private Equity-Geschdift gedn-
dert haben. ,Alles iiber eine Mio. GBP war 1987 ein grofSes
Investment*, erinnert sich Steve Koltes. Heute, rund zwei
Jahrzehnte spditer, verwaltet er mit CVC Capital Partners
ein Fondsvolumen von knapp 21 Mrd. Euro. Erst im Januar
2007 schloss CVC das Fundraising fiir einen 4,1 Mrd. Euro
schweren sogenannten Tandemfonds ab, der parallel zu
dem bestehenden Europa-Fonds IV (6 Mrd. Euro) investiert
wird. Mit diesen beiden europdischen sowie dem aktuellen
Asienfonds (1,5 Mrd. Euro) nimmt CVC einen Platz unter
den fiinf gréiSten Private Equity-Firmen der Welt ein. ,Die
Branche hat sich rasend entwickelt, und ich bin eine Art
Dinosaurier aus diesen alten Zeiten®, lacht der inzwischen
51-jdhrige.

18 Niederlassungen, 160 Mitarbeiter

CVC stand bis zum Jahr 1993 fiir Citigroup Venture Capi-
tal. Dann iibernahmen acht der zehn damaligen Professio-
nals als Griindungspartner das Beteiligungsgeschéaft der
heutigen CVC Capital Partners, vier von ihnen sind heute
noch an Bord. Seither wurden zwolf der weltweit 18 CVC-
Niederlassungen eroffnet und das Team auf 160 Mitarbei-
ter ausgebaut. Auch die Grofde der Zielunternehmen ist
iiber die Jahre angewachsen. Aktuell fokussiert das Pri-
vate Equity-Haus Unternehmen mit Umsatzgrofden von
300 Mio. Euro bis 10 Mrd. Euro. Erst vor wenigen Tagen
lieR CVC mit der Ubernahme des namhaften Koffer- und
Taschenherstellers Samsonite Corporation fiir 1,5 Mrd.
Euro und dem Erwerb der Dywidag-Systems Internatio-
nal, Aschheim, aufhorchen. Zu den bekanntesten Portfo-
liounternehmen zahlen neben der Formula One Group
mit CEO Bernie Ecclestone die australische PBL Media,
die Dachorganisation des fithrenden australischen Fern-
sehsenders Nine Network, und die deutsche Flint Group,
der weltgrofite in Privatbesitz befindliche Druckfarben-
hersteller, in dem u. a. die ehemalige Druckfarbensparte
von BASF aufgegangen ist.
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Steve Koltes

Teil 13 der Serie: Kopfe der deutsch-
sprachigen Private Equity-Szene

Mit 15 Jahren erstmals ins Ausland

Vor 20 Jahren gestaltete sich das Portfolio noch anders.
Als Steve Koltes 1987 aus dem Bankenbereich der Citi-
group ins Beteiligungsgeschaft wechselte, wurde nicht
nur in profitable Unternehmen investiert. ,Damals gab es
nur wenige grof3e Buyouts, vielleicht einen pro Jahr mit
50 Mio. Euro, die restlichen waren wesentlich kleiner. An-
fangs haben wir auch Venture Capital-Deals gemacht®,
sagt Koltes, der heute mit seiner Schweizer Frau und sei-
nen zwei Kindern in Ziirich lebt.

Geboren und aufgewachsen ist er in Philadelphia im
US-Bundesstaat Pennsylvania. Mit 15 Jahren machte er
zum ersten Mal mit Deutschland Bekanntschaft — als Aus-
tauschschiiler in Braunschweig. ,Eine tolle Erfahrung, ich
habe damals ein Jahr nur Deutsch gesprochen®, so Kol-
tes. Danach ging es zuriick ans Middlebury College (Bun-
desstaat Vermont) und spater fiir insgesamt eineinhalb
Jahre ans Institut fiir politische Wissenschaft nach Paris
und an die Johannes Gutenberg Universitat in Mainz.

Bergauf, bergab
Abgesehen von den Anfangsjahren in London ist Koltes
fir CVC seit 1991 fiir das Frankfurter Biiro zustandig. Seit
seinem Umzug in die Schweiz zdhlen neben Frankfurt
auch Luxemburg und London zu seinen regelméf3igen Ar-
beitsplatzen. An seiner Wahlheimat Ziirich schéatzt der
Hobbygolfer (Handicap 17) besonders die Nahe zu Ber-
gen und Seen und samtliche damit verbundene Freizeitak-
tivitdten im Outdoor-Bereich wie Skifahren, Bergsteigen
oder Schwimmen. Auch in sein Urlaubsdomizil in Siid-
frankreich sind es von dort nur wenige Autostunden.
Fragt man Steve Koltes nach seinen Zielen, so sieht er
den nachhaltigen Erfolg von CVC als sein geschéftliches
Primarziel: ,Ich wiinsche mir fiir unser Geschaft bei CVC,
dass es eine kritische Masse und Standhaftigkeit erreicht,
sodass es auch in 50 Jahren noch besteht.* |

mathias.renz@uc-magazin.de

BISHER ERSCHIENEN

2/07 THomaAs U. W. POTTER
3/07 FALK F. STRASCHEG

8/06 RoLF CHRISTOF DIENST
9/06 PROF. DRr. KLAUS
NATHUSIUS 4/07 THomAs W. KUHR
10/06 DR. GOTTFRIED NEUHAUS 5/07 DR. SONNFRIED WEBER
6/07 MARC SAMWER
7/07 GusTAv EGGER

11/06 DR. HELLMUT KIRCHNER
12/06 WERNER DREESBACH
1/07 ROGER BENDISCH
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Mirkte & Zahlen

Executive Talk

,Der Gesundheitssektor ist kein geeig-
netes Geliande fiir den schnellen Euro*

Interview mit Dr. Hans Jiirgen Ahrens, Vorstandsvorsitzender des

AOK-Bundesverbandes

Mit tiber 25 Mio. Versicherten und Einnahmen von 57,5 Mrd.
FEuro ist die AOK die gréiSte gesetzliche Krankenversiche-
rung in Deutschland. Durch die Gesundheitsreform kénnte
sie jedoch in eine gefdhrliche Schieflage kommen, warnt
Dr. Hans Jiirgen Ahrens, Vorstandsvorsitzender des AOK-
Bundesverbandes. Im Interview mit Georg von Stein, Re-
dakteur des VC Magazins, nimmt Ahrens dariiber hinaus zu
Missverhdltnissen im deutschen Gesundheitswesen, zu lu-
krativen Bereichen fiir Investoren und zum Einfluss von Pri-
vate Equity Stellung.

VC Magazin: Was sind die grofiten Schwachpunkte der
Gesundheitsreform?

Ahrens: Der grofdite Schwachpunkt ist, dass die wichtigs-
ten Fragen ungeldst bleiben: Wie kann unser gutes Ge-
sundheitswesen fiir die Zukunft fit gemacht werden — wie
kann die Finanzierung langfristig auf sichere Beine ge-
stellt werden, und wie schaffen wir es, mehr Effizienz und
Qualitat ins System zu bringen. Wie erreicht man, dass
nur medizinisch sinnvolle Operationen durchgefiihrt
werden? Herzkatheter-Operationen sind in Deutschland
signifikant haufiger als in Frankreich, ohne dass wir in
diesem Bereich gestinder wéaren als die Franzosen. Wir
haben als AOK-Bundesverband aber auch z. B. Vorschla-
ge entwickelt, wie der Wettbewerb bei den Krankenhéau-
sern und bei den Arzneimitteln ausgebaut werden kann
und wie Fehler der Reform behoben werden konnen. Dies
sollte die Politik nun aufgreifen.

VC Magazin: Was heif3t das konkret?

Ahrens: Im GKV-WSG, also dem Gesundheitsreform-Ge-
setz, gibt es Fehler, die dringend noch behoben werden
missen. So z. B. die wettbewerbsverzerrende Regelung
des Zusatzbeitrages. Ab 2009 setzt die Bundesregierung
fir alle Kassen einen einheitlichen Beitragssatz fest.
Wenn Krankenkassen dann trotzdem nicht geniigend ein-
nehmen, um alle Leistungen an ihre Versicherten bezah-
len zu k6nnen, miissen sie von ihren Mitgliedern einen Zu-
satzbeitrag verlangen. Dabei werden Kassen mit vielen
gut verdienenden Mitgliedern bevorzugt. Sie kdbnnen mit
einem geringeren prozentualen Zusatzbeitrag werben.
Die grof3en Versorgerkassen wie AOK, Barmer, DAK mit
ihren einkommensschwécheren Versicherten miissen
prozentual hohere Zusatzbeitrage verlangen, um die glei-
chen Einnahmen zu schopfen. Auf3erdem sind die Zusatz-
beitradge aus sozialen Griinden auf maximal 1% des Brut-
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Dr. Hans Jirgen Ahrens

toeinkommens begrenzt. Einige Kassen konnten so in ei-
ne Schieflage kommen, fiir die sie nichts konnen. Die Poli-
tik sollte deshalb die Verbesserungsvorschlage von Ex-
perten zu diesem Thema annehmen und umsetzen.

VC Magazin: Was fordern Sie noch von der Politik?
Ahrens: Die Krankenkassen sollten den Wettbewerb bei
den Unternehmen ankurbeln konnen, die die medizini-
schen Leistungen erbringen. Wir wollen zu Arzneimittel-
listen kommen, die jede Krankenkasse selbst bestimmen
kann: Das heif3t, wir verhandeln mit den Unternehmen
iiber Preise, Qualitat und Absatzmengen. So miissen wir
iiberteuerte oder unsinnige Arzneimittel nicht mehr be-
zahlen. Und fiir den stationaren Sektor wollen wir z. B. fiir
planbare Operationen mit einzelnen Kliniken verhandeln
und so flir unsere Versicherten die besten Leistungen
zum bestmoglichen Preis anbieten konnen.

VC Magazin: Welche Gesundheitsaufgaben, die bisher

die Krankenkassen iibernehmen, sollten die Unterneh-
men selbst durchfiihren?
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Ahrens: Die Unternehmen sollten noch viel mehr als heu-
te auf die betriebliche Gesundheitsforderung setzen.
Stichwort Rente mit 67 — die Belegschaft in den Unterneh-
men wird immer alter werden. Da wird die Pravention von
Krankheiten immer mehr an Bedeutung gewinnen. Unter-
nehmen, die dafiir Sorge tragen, dass ihre Mitarbeiter
moglichst lange fit und gesund bleiben, haben einen dop-
pelten Wettbewerbsvorteil: Der Krankenstand sinkt, und
ihre Mitarbeiter sind motivierter. Die AOK hilft Betrieben
ganz konkret, um die Gesundheit der Mitarbeiter zu for-
dern und den Krankenstand deutlich zu reduzieren. Das
geht in alle Bereiche, von Betriebsablaufen bis zur Ernah-
rung in der Kantine. Wir untersuchen z. B. mit dem Be-
triebsrat und der Unternehmensleitung die gesundheitli-
chen Bedingungen in Unternehmen. Treten zu viele
Riickenleiden auf, haben wir so schon erreicht, dass Ar-
beitsplatze entsprechend umgestaltet wurden und das
Heben von schweren Gegenstanden erleichtert wurde.

VC Magazin: Vorsorge und Reha-Mafinahmen machen
nur 1,59% lhrer Ausgaben aus, wahrend sich Kranken-
haus und Arztbehandlungen auf ca. 50% summieren. Ist
das nicht ein zu grof3es Missverhaltnis — wie konnen wir
mehr Gesundheit schaffen, anstatt die Beschaftigung mit
Krankheit zu finanzieren?

Ahrens: Wir miissen dafiir Sorge tragen, dass Krankhei-
ten erst gar nicht entstehen. Und damit faingt man am bes-
ten bei Kindern an: Die AOK hat in einer gemeinsamen
Studie mit dem Wissenschaftlichen Institut der Arzte
Deutschlands, an der mittlerweile fast eine Mio. Kinder in
Deutschland teilgenommen haben, herausgefunden, dass
sich die Fitness unseres Nachwuchses innerhalb der letz-
ten fiinf Jahre um bis zu 20% verschlechtert hat. Dagegen
muss etwas getan werden. Deshalb begriifen wir auch
den Aktionsplan der Bundesregierung fiir eine gesunde
Ernahrung und fiir mehr Bewegung. Auch die AOK hat ei-
ne grof3e Kampagne ,,Gesunde Kinder — gesunde Zukunft*
gestartet. Ab Spatsommer werden wir in 2.000 Kinderta-
gesstatten gehen und den Kindern gesunde Erndhrung
und Bewegung altersgerecht vermitteln. Auch die Kom-
munen oder Unternehmen sollten entsprechende Praven-
tionsmafdnahmen finanzieren.

VC Magazin: In welchen Bereichen muss noch starker ins
Gesundheitswesen investiert werden, und welche dieser
Investitionsbereiche wéren fiir Investoren besonders lu-
krativ?

Ahrens: Die Bundesregierung hat es jetzt durch Gesetzes-
anderungen fiir Pharmafirmen weniger attraktiv ge-
macht, bekannte Wirkprinzipien von Arzneimitteln nur
geringfiigig zu verdndern und solche ,Scheininnovatio-
nen“ teuer in den Markt zu driicken. Gut verdient werden
kann in Zukunft wirklich nur mit guten neuen Arzneimit-
teln. Ich wiirde mich daher freuen, wenn jetzt in Arznei-
mittelforschung und Entwicklung starker investiert wiir-
de. Wir brauchen z. B. Innovationen im Bereich der chro-
nischen Erkrankungen etwa bei Diabetes.
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VC Magazin: Die Private Equity-Branche hat den Pharma-
bereich stark im Visier, denken Sie nur an Altana, Celesio,
Lichtwer etc. Was halten Sie davon?

Ahrens: Die Besitzverhéaltnisse sind fiir uns nur mit Blick
auf eine hohe Stabilitat und Qualitat der Partner relevant.
Wir sind dabei natiirlich an Vertragen mit leistungsfahi-
gen Partnern interessiert. Das hat fiir uns Prioritat. Die
AOK nutzt heute schon die gesetzlichen Moglichkeiten
und schreibt Rabattvertrage fiir Generika aus. Hochwerti-
ge Arzneimittel konnen wir so giinstiger einkaufen.

VC Magazin: Wo sind gesetzliche Krankenkassen gegen-
iiber privaten Krankenkassen benachteiligt?

Ahrens: Bis zur jetzt geltenden Gesundheitsreform war
es schwer fiir uns, gesunden, gut verdienenden Versicher-
ten interessante Angebote zu machen. Seit 1. April bieten
wir aber viele attraktive Selbstbehalttarife, die unsere
Versicherten auch annehmen.

VC Magazin: In den vergangenen 15 Jahren hat sich die
Zahl der gesetzlichen Krankenkassen deutlich verringert.
1991 waren es 1.209 Kassen, 2006 noch 254. Eine begrii-
Renswerte Entwicklung?

Ahrens: Das sollte man dem Wettbewerb iiberlassen. Ich
halte nichts davon, eine feste Zahl von Kassen als Ziel zu
definieren. Um im Wettbewerb Leistungen giinstig einkau-
fen zu konnen, ist allerdings eine ausreichende Grofde
kiinftig erforderlich. Es wird also zu weiteren Fusionen
kommen.

VC Magazin: In welchen Gesundheitsbereichen wiin-
schen Sie sich mehr Venture Capital-Investitionen?
Ahrens: Der Gesundheitssektor ist kein geeignetes Gelan-
de fiir den schnellen Euro. Hier geht es um stabile Struk-
turen, gute Ergebnisqualitat, und dazu braucht man auch
finanziell einen langen Atem. Wenn Venture Capital z. B.
neue Diagnosemoglichkeiten von Krankheiten entwickel
hilft, ist dies aus Sicht der Patienten und ihrer Kranken-
kasse nur dann ein Fortschritt, wenn diese neuen Diagno-
semoglichkeiten evidenzbasiert sind und bisher uner-
reichbare therapeutische Erfolge dadurch moglich wer-
den.

VC Magazin: Vielen Dank fiir das Interview. |

Georg von Stein
redaktion@uc-magazin.de

Zum Gesprichspartner

Dr. Hans Jiirgen Ahrens ist Vorstandsvorsitzender
des AOK-Bundesverbandes. Der AOK-Bundesverband
vertritt als Dachorganisation die Interessen der AOK-
Gemeinschaft, u. a. gegeniiber Parlament, Regierung
sowie den Verbanden und Institutionen des Gesund-
heitswesens. Er ist eine Korperschaft des offentlichen
Rechts mit Sitz in Bonn.
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Mirkte & Zahlen

Open Source Software: kostenlos und

profitabel!

Teil 2: Investments in Open Source Software

Im VentureCapital Magazin 2/2007 haben wir iiber die zu-
nehmende Bedeutung von Open Source Software (0OSS) bei
Investments in Softwareunternehmen jeder Art berichtet
und hierbei insbesondere auf einige rechtliche Fallstricke
hingewiesen, die es zu vermeiden gilt, wenn das eigene Un-
ternehmen bzw. die selbst entwickelte Software als wesent-
liches Asset des Unternehmens fiir Investoren interessant
bleiben soll. Zudem haben wir herausgearbeitet, auf welche
lizenzrechtlichen Besonderheiten Investoren achten soll-
ten, um ihr Investment rechtlich abzusichern. In Teil 2 unse-
rer Artikelserie zu OSS erldutern wir, warum Investitionen
in OSS-Geschdftsmodelle attraktiv sein konnen.

Open Source-Finanzierungen auch in Deutschland
In den USA boomt Open Source Software (OSS) bei den In-
vestoren bereits seit einiger Zeit. Nach Expertenschat-
zungen sind aber bereits in den Jahren 2003 bis 2005 rund
300 Mio. USD in OSS-Projekte investiert worden. Die gro-
3en OSS-Deals des Sommers 2006 sind vielen noch im Ge-
déchtnis: Linux Networx erhélt 37 Mio. USD Venture Capi-
tal, Laszlo System 6 Mio. USD, die VoIP-Company Digium
13,2 USD Mio. fiir das Open Source-PBX Asterisk. Die
deutschen VCs hingen lange Zeit zuriick. Nun scheint Be-
wegung in den Markt zu kommen — hochste Zeit.
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Mehr als 100 OSS-Griindungen haben in den vergange-
nen Jahren stattgefunden, deren Software mittlerweile
grofdteils der Qualitat des tiblichen Marktstandards ent-
spricht. Im Herbst 2006 hat die Open-Xchange GmbH, ein
fihrender Anbieter von Collaboration-Losungen auf Li-
nux-Basis, Venture Capital der Baytech Venture Capital
erhalten: Nur ein Beispiel kleinerer VC-Investments in
0OSS-Projekte in Deutschland.

Warum OSS? Warum Investments in OSS?

Grofde Unternehmensanwender setzen zunehmend auf
OSS als Alternative zu proprietaren Losungen. Unterneh-
men und Behorden kénnen einen solchen Systemwechsel
meist jedoch nicht ohne die Hilfe eines verlasslichen und
kompetenten externen Partners durchfiihren, der neben
der Software selbst auch Beratung, Schulung und Sup-
port anbietet.

Gegeniiber Anbietern proprietarer Software haben auf
OSS spezialisierte Unternehmen aufgrund der Besonder-
heiten dieser freien Software deutliche Marktvorteile. So
konnen aufgrund der oftmals sehr aktiven Entwickler-
Communities auch kleinere Start-ups kostenlos auf einen
grof3en Pool kompetenter Entwickler und Tester zuriick-
greifen, was die Entwicklungskosten deutlich senkt.

Zusatzlich werden Ressourcen eingespart, weil bei
entsprechender Pflege der Entwickler-Community auf-
wendiges Marketing an Bedeutung verliert und auch kei-
ne komplizierten Vertriebssysteme aufgebaut werden
missen. Steht ein Kunde vor der Einfiihrung einer neuen
Software, ist die Schwelle, eine OSS auszuprobieren, deut-
lich geringer als bei einer proprietaren Software, die von
Anfang an Kosten verursacht.

Zwar haben Hersteller proprietarer Software wie Ora-
cle, IBM und Microsoft nicht zuletzt durch den Druck kon-
kurrenzfahiger OSS-Software wie MySQL und PostgreSQL
selbst damit begonnen, kostenlose ,Einsteigerversionen®
ihrer Datenbankensoftware zum freien Download anzu-
bieten, sodass auch hier die Einstiegsschwelle gesenkt
wurde. Dennoch spricht als zusatzliches (Verkaufs-) Ar-
gument fiir den Einsatz von OSS, dass von vorne herein
kaum eine Abhangigkeit von einzelnen Softwareanbietern
entstehen kann.

Wie wird mit OSS Geld verdient?
Wenn jeder Anwender das Recht hat, eine Software belie-
big einzusetzen und sie unverandert oder modifiziert an
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andere weiterzugeben, lasst sich diese Software wohl
nicht fiir teures Geld verkaufen? Diese Annahme ist im
Grundsatz richtig. Doch der Erfolg eines Softwareunter-
nehmens bemisst sich nicht alleine an den Lizenzerlosen.
Viel bedeutender sind haufig die Einnahmen aus den die
Softwareeinfiihrung begleitenden Dienstleistungen. So
begannen die Entwickler von OSS friihzeitig, Dienstleis-
tungen, Support und Know-how im Zusammenhang mit
0SS zu verkaufen. Dariiber hinaus bezahlen Hardware-
hersteller fiir die Entwicklung von Treibern oder die Por-
tierung von Software auf ihre Plattformen, Systemhéauser
und Softwarehersteller fiir die Entwicklung benotigter
Software. Mittlerweile sind iber 40% der Arbeit in OSS-
Projekten bezahlt.

Umsetzung des Investments
Die Umsetzung eines OSS-Investments ist im Wesentli-
chen mit ,normalen“ VC-Investments vergleichbar.

ABLAUF EINES VC-INVESTMENTS

BUSINESSPLAN DARSTELLUNG DES PROJEKTES/UNTERNEHMENS,
DES BISHERIGEN VERLAUFS SOWIE EINES AUSBLICKS
AUF DIE ZUKUNFTIGEN DREI BIS FUNF

GESCHAFTSJAHRE

VORPRUFUNG VC FUHRT EINE (VOR-)PRUFUNG DES BUSINESS-
PLANS ZUR PROJEKTANALYSE DURCH
PRE- UND POST- ERMITTLUNG DES UNTERNEHMENSWERTS DURCH

MONEY-BEWERTUNG DEN VC, VERHANDLUNG MIT UNTERNEHMERTEAM

LETTER OF INTENT/ ABSCHLUSS EINES LETTER OF INTENT ZUR

NON DiscLOSURE ~ FIXIERUNG DER BETEILIGUNGSBEREITSCHAFT UND

AGREEMENT DER WESENTLICHEN KONDITIONEN, ABSCHLUSS
EINER VERTRAULICHKEITSVEREINBARUNG

DUE DILIGENCE PRUFUNG DES PROJEKTES/UNTERNEHMENS NACH
U. A. WIRTSCHAFTLICHEN, RECHTLICHEN, STEUER-
LICHEN UND FINANZIELLEN GESICHTSPUNKTEN.

BETEILIGUNGS- NACH ERFOLGREICHER GENEHMIGUNG DURCH DAS

VERTRAG INVESTMENTKOMITEE ABSCHLUSS EINES BETEILI-
GUNGSVERTRAGES SOWIE WEITERER ERFORDER-
LICHER VERTRAGE (GESELLSCHAFTSVERTRAG,
ANSTELLUNGSVERTRAGE, LIZENZVERTRAGE ETC.)

WAHREND EINER DAs ENGAGEMENT DES VC VARIIERT UND KANN

BETEILIGUNG NEBEN DER FINANZMITTELBEREITSTELLUNG AUCH

EINE SIGNIFIKANTE MANAGEMENTUNTERSTUTZUNG

BEDEUTEN

ExiT DES VC Die VC-FINANZIERUNG HAT IMMER EINEN
BEFRISTETEN INVESTITIONSHORIZONT, UND DER VC
ERLOST SEINE RENDITE IN ALLER REGEL DURCH DEN

EXIT (TRADE SALE, BORSENGANG ETC.).

Besonderheiten finden sich im Kern des eigentlichen In-
vestments, dem Umgang mit OSS.

OSS-Garantien/Covenants

In vielen IT-Investments sieht der Beteiligungsvertrag in-
nerhalb des Garantiekataloges in aller Regel lediglich eini-
ge Standard-Garantieklauseln vor, die nicht auf die spe-
zielle Situation des Investments abgestimmt sind. Hierin
liegt aus Sicht des VC eine Gefahr, da er fiir den Fall, dass
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sich ein OSS-spezifisches Risiko (siehe hierzu VC Magazin
2/2007, S. 48) realisiert, auf keine Schutzmechanismen zu-
riickgreifen kann. Vor diesem Hintergrund ist es aus VC-
Sicht erforderlich, Garantieklauseln zu entwickeln, die
die OSS-spezifischen Risiken (Copyleft-Risiko, Vertriebs-
beschrankungen etc.) aufgreifen und einer Losung zufiih-
ren, die wiederum auch auf der Rechtsfolgenseite sinn-
voll ist. Zu haufig greifen VCs auf ,alt bekannte“ klassi-
sche Mechanismen (Verletzung einer Garantie = Scha-
densersatz der Jungunternehmer) zuriick, die in der Pra-
xis jedoch zu unbefriedigenden Ergebnissen fiihren, da
die Jungunternehmer in aller Regel keine gréf3eren Betra-
ge aus ihrem Privatvermégen als Kompensation fiir einge-
tretene Schaden bezahlen konnen. Fiir diese Falle bietet
sich die kompensierende Anteilsiibertragung oder Kapi-
talerhdhung an.

Ein sehr probates Mittel ist die Vereinbarung von Ma-
lus- und gegebenenfalls Bonusregelungen. Erstere ver-
pflichten den Jungunternehmer, weitere Anteile an den
VC zu ibertragen, wenn bestimmte Entwicklungsstufen
oder andere Ziele nicht fristgemaf} erreicht werden (dhn-
lich der Milestone-Definition im Zusammenhang mit der
Auszahlung der VC-Mittel). Eine korrespondierende Bo-
nusregelung, die den Jungunternehmer z. B. beim Exit des
VC rechnerisch besser stellt, soll den Jungunternehmer
motivieren.

Aber auch OSS-spezifische Covenants lassen sich im
Beteiligungsvertrag verankern, sofern der VC nicht im
Vorfeld des Investments bereits Risiken hat identifizieren
und beheben konnen. So ist daran zu denken, post-Clo-
sing nur noch bestimmte OSS-Lizenzen zu nutzen, einzel-
ne OSS-Komponenten auszutauschen oder noch weiter-
gehende Maf3nahmen zur Vermeidung von Infektionsrisi-
ken umzusetzen. |

Zu den Autoren

Konstantin Ewald (links) und Nicolas Gabrysch sind
Partner im Koélner Biiro von Osborne Clarke. Schwer-
punkte ihrer Téatigkeit sind das Recht der Informa-
tionstechnologie, Lizenzrecht sowie das Telekommu-
nikations-, Multimedia- und Datenschutzrecht sowie
VC- und Private Equity-Investments.
Konstantin.Ewald@osborneclarke.com
Nicolas.Gabrysch@osborneclarke.com

VentureCapital Magazin 8-9/2007 |25

us|yez 3 PN



Mirkte & Zahlen

_Finanzinvestoren treiben die Preise in

Osteuropa nicht”

Interview mit Dr. Hans Bethge, geschdftsfiihrender Partner der
Angermann MJA International GmbH

Hohes Wirtschaftswachstum, vergleichsweise niedrige Loh-
ne und die Mitgliedschaft in der Europdischen Union. Viele
osteuropdische Lénder locken mit diesen traumhaften Rah-
menbedingungen — und immer mehr internationale Investo-
ren folgen dem Ruf. Doch auch osteuropdische Unterneh-
men sehen sich im Westen Europas nach Akquisitionsobjek-
ten um. Dr. Hans Bethge, geschidiftsfiihrender Partner der An-
germann M&A International GmbH, spricht iiber Chancen in
Ldandern wie Polen und Rumdanien, die Rolle von Private
Equity und erkldrt, warum es fast schon zu spdt ist, ein Un-
ternehmen jetzt zu verkaufen.

VC Magazin: Wie grof} ist derzeit das Interesse an ost-
europaischen Unternehmen?

Bethge: Osteuropa ist keine einheitliche Region, aber ge-
nerell ist die Nachfrage nach osteuropaischen Unterneh-
men weiterhin hoch. Es gab die letzten zehn bis 15 Jahre
einen Run auf Osteuropa. Es findet nun zwar eine Abkiih-
lung statt, aber wir bewegen uns immer noch auf einem
recht hohen Niveau. Interessant ist, dass wir auch einen
gegengerichteten Trend beobachten: In Osteuropa sind
die Unternehmen mittlerweile gut aufgestellt und verfi-
gen Uber erstaunliche Mittel, mit denen sie auch in West-
europa einkaufen. Die Nachfrage steigt.

VC Magazin: Wenn man zwischen den Staaten Osteuro-
pas differenziert — welche Lander stehen im Fokus?
Bethge: Ein reifes, auch aufgrund der Grof3e interessan-
tes Land ist Polen. 2006 war dort ein Rekordjahr in Bezug
auf M&A - im Vorjahresvergleich stieg die Anzahl der
Deals um 24%. Das Volumen aller Transaktionen hat sich
sogar um 38% erhoht. Aber der Run auf polnische Unter-
nehmen aus dem Ausland heraus hat sich abgemildert,
weil sich durch den Reifegrad eine Konsolidierungswelle
abzeichnet. Die Zahl rein polnischer M&A-Transaktionen
stieg von 53% im Jahr 2005 auf 62% im Jahr 2006. Die
Nachfrage in Polen ist sehr stark ausgepragt im Bereich
Energie und insbesondere Energieverteilung, sprich Net-
ze. Das wird sowohl vom Westen mit Interesse verfolgt als
auch von den Energiegiganten in Russland. Aber gerade
hier haben die Polen aus historischen Griinden viele Res-
sentiments. Daher sehe ich fiir russische Unternehmen
nur geringe Chancen, zum Zuge zu kommen.

VC Magazin: Wenn M&A-Transaktionen in Polen zuneh-
men, diirfte Private Equity ebenfalls profitieren, oder?
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DER POLNISCHE M&A-MARKT

VOLUMEN ANZAHL DER DEALS
2005 7,9 Mrp. USD 321
2006 10,9 Mrp. USD 398

Quelle: PCF Poland Corporate Finance

Bethge: Richtig, auch das ist ein Ausdruck des Reifesta-
diums, in dem Polen sich befindet: Es stehen Private Equi-
ty-Investoren mit erheblichem Kapital bereit, um polni-
sche Transaktionen zu finanzieren. Unserer Einschatzung
nach warten etwa 3 Mrd. USD auf Investitionen. Wie in
Deutschland kommt der grof3te Teil des Kapitals aus dem
Ausland, aber es gibt auch kleinere polnische Private
Equity-Hauser, die von lokalen Banken ins Leben gerufen
wurden.

VC Magazin: Gibt es denn Gegenbeispiele zu Polen,
sprich Lander, an denen der Aufschwung vorbei geht?
Bethge: Eine ganz andere Situation haben wir in Ruma-
nien, wo wir einen auslaufenden Gold Rush beobachten.
Dort sind noch wilde Investoren am Werk, die mit einer
Hit-and-Run-Mentalitat zuschlagen und nach einem hal-
ben Jahr Haltezeit teuer verkaufen. Aber auch in Ruma-
nien zeichnet sich die Entwicklung hin zu einer professio-
nellen Ausrichtung deutlich ab. Es gibt eine Reihe ruméni-
scher, extrem professionell arbeitender Berater, und
selbst auslandische Investoren werden mit offenen
Armen empfangen. Im Gegensatz zu Polen ist die sprachli-
che Gewandtheit in Ruméanien hoéher. In Polen brauchte
man anfangs immer einen Dolmetscher, in Ruménien
sprechen viele sehr gut Englisch und in Siebenbiirgen
viele Deutsch.

VC Magazin: Welche Multiples sind bei M&A-Transaktio-
nen in Polen oder Ruménien tiblich?

Bethge: Nicht allein die Multiples sind entscheidend. Ein
Multiple von sechs oder sieben auf einem konstanten Ni-
veau ist nicht so viel, wenn Sie Umsatzsteigerungen von
30 bis 40% zugrunde legen. Noch wilder als in Ruménien
sieht es diesbeziiglich in der Ukraine aus, wo der interna-
tionale M&A-Markt noch ganz am Anfang steht.

VC Magazin: Wer will stérker investieren und treibt die
Preise — Strategen oder Finanzinvestoren?

Bethge: Die Finanzinvestoren schauen schon genau hin,
die treiben die Preise in Osteuropa eigentlich nicht. Wie
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ich das eben fiir Ruméanien aufgezeigt habe, sind die Be-
wertungen oftmals stark spekulativ. Die seriosen Fonds
machen da nicht mit und steigen aus. Priméar sind es dann
die Strategen, die investieren. Finanzinvestoren finden
Sie noch nicht in Staaten wie Ruméanien und der Ukraine.

VC Magazin: Kénnen Sie noch Auswirkungen von 40 Jah-
ren Sozialismus feststellen? Mit welchen Kulturunter-
schieden werden Sie konfrontiert, wenn grenziiberschrei-
tend verhandelt wird?

Bethge: Viele Dinge haben sich angeglichen, in Polen
herrscht in der gehobenen, vom Management gefithrten
Industrie die gleiche Professionalitat wie in Deutschland
vor. Wir haben z. B. vor kurzem eine Transaktion abge-
schlossen, bei der eine polnische Firma einen deutschen
Mitbewerber (ibernommen hat. Beide waren im Bereich
Lachsverarbeitung in Deutschland mit einem Umsatz von
rund 150 Mio. Euro gleich stark. In den Verhandlungen mit
dem polnischen Unternehmer hat man gemerkt, dass es
im Mittelstand noch sehr hemdsarmelig zugeht. So waren
ihm etwa die deutschen Anwiélte zu teuer und auch bei
der Due Diligence mit einem internationalen Wirtschafts-
priifer wurden Grenzen eingezogen. Die Priifung war
nicht so umfanglich, wie wir das von westeuropaischen
Konzernen kennen. Auf der anderen Seite war der Unter-
nehmer auch bereit, einen guten Preis zu zahlen. In einer
internationalen Auktion hat er die Finanzinvestoren aus
dem Feld geschlagen. Als strategischer Investor kann er
natiirlich auch erhebliche Synergien heben, er ist jetzt eu-
ropaischer Marktfiihrer.

VC Magazin: Sind in Polen Auktionsprozesse mittlerweile
Standard?

Bethge: Natiirlich, die Globalisierung halt auch hier Ein-
zug. Mit Sicherheit gilt fiir Polen, die Tschechische Repu-
blik, Ungarn und fiir Teile Russlands, dass die Prozesse
wie in Westeuropa ablaufen. Auch Slowenien ist ganz pro-
fessionell aufgestellt — das Land ist trotz seiner geringen
Grofe ein interessanter Markt. Wir erwarten dort in die-
sem Jahr einen sehr schonen Deal: Die slowenische Tele-
kom soll privatisiert werden. Die Auktion wird wohl bei
rund 3 Mrd. Euro enden. Das wére fiir dieses kleine Land
der mit Abstand bisher grofite Deal.

VC Magazin: In Deutschland und im UK existieren gewis-
se Ressentiments gegeniiber Private Equity. Gilt das auch
fiir Osteuropa?

Bethge: Die Aufgeschlossenheit ist da, in Polen alle Mal, und
Russland professionalisiert sich auch. Dort entwickeln sich
langsam lokale Private Equity-Geber. Die Oligarchen haben
dieses Spielfeld entdeckt, und daher flief3en erhebliche Sum-
men in diese Fonds. Diese Aversion, hohe Bewertungen
oder hoher Leverage, existiert in Osteuropa noch nicht.

VC Magazin: Sie sind seit 1979 bei Angermann Internatio-
nal. Wenn Sie, losgeldst von Osteuropa, auf den M&A-
Markt und seine Zyklen schauen: Wo befinden wir uns
derzeit, und wo geht die Reise hin?
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Bethge: Ich habe in dieser Zeit natiirlich einige Hochs
und Tiefs erlebt, zuletzt das Platzen der Internetblase um
2000. Wir befinden uns momentan in Gipfelniahe, denn die
Zinsentwicklung wird speziell im vierten Quartal noch ei-
nen Schub bekommen. Das wird Folgen haben, vor allem
fir den Finanzierungsmix von Private Equity. Die
fundamentalen Daten der Unternehmen sind aber solide,
insofern wird keine Blase platzen. Ein Soft Landing ist das
realistischste Szenario. Aber insgesamt wird 2007 wohl
ein gutes Jahr werden, das — wenn nicht alles schief lauft —
das gute 2006er Ergebnis nochmals toppt.

VC Magazin: Unternehmensverkaufe sollte man also bald
umsetzen?

Bethge: Unbedingt! Es ist fast schon zu spat, man braucht
eine Vorlaufzeit von rund sechs Monaten. Jetzt ist aller-
hochste Eisenbahn, noch sind in Deutschland und in
Westeuropa die Preise gut. In den USA brockeln sie dage-
gen schon. Spatestens in einem Jahr génne ich mir eine
schone Flasche Rotwein, wenn ich Preise wie heute erzie-
le.

VC Magazin: Herr Dr. Bethge, besten Dank fiir das infor-
mative Gesprach! u

andreas.uhde@uc-magazin.de

Zum Gesprichspartner

schéaftsfiihrender Partner
der Angermann M&A Inter-
national GmbH, wo er seit
1979 tatig ist. Die Gesell-
schaft mit Hauptsitz in
Hamburg ist Mitglied des
Netzwerks M&A Interna-
tional Inc. und hat in ihrer
tiber 50-jahrigen Geschich-
te mehr als 2.000 M&A-
Transaktionen begleitet.

hans.bethge@angermann.de
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Mirkte & Zahlen

Mit der Konjunktur gehen

Risikozunahme fiir Private Equity-Manager?

Auf dem Private Equity-Markt mehren sich die Anzeichen
fiir eine Abkiihlung des jahrelangen Booms. Uberzogene
Preise in Bieterverfahren, starke Konkurrenz auf Kdufersei-
te, auch durch verstdirkte Zukdaufe von Konzernen, hohe
Schulden iibernommener Unternehmen bei niedrigen Zin-
sen und enorme Renditeerwartungen Rennzeichnen den
derzeitigen Markt. Die Rritische dffentliche Meinung ruft
wegen angeblich zweifelhafter Methoden nach mehr Trans-
parenz sowie einer Regulierung der Branche und schiirt da-
mit die Wahrnehmung, dass persénliche Haftungsrisiken fiir
Private Equity-Manager zunehmen.

Pramienriickgang bei D&O-Policen

Im seit 2004 weichen Markt der Managerhaftpflichtversi-
cherung (D&O) kann man bei Portfoliounternehmen seit
kurzem einen Trend zu sinkenden Pramien beobachten.
,Wir sehen aufgrund der stark steigenden Zinsgefahr auch
bei weiterhin guter Auslastung der operativen Einheit die
Moglichkeit der Verschlechterung der wirtschaftlichen
Ausgangslage®, schreibt ein fithrender deutscher D&O-Ver-
sicherer und lehnt damit die Forderung nach einer 20%-
igen Pramienreduktion eines operativ gut laufenden und
etablierten Grof3unternehmens ab. So vernebelt die boo-
mende Konjunktur den Blick der Versicherer auf die hohen
Zinslasten offensichtlich nicht. Kein Wunder, stellt doch ei-
ne wirtschaftliche Schieflage fiir Manager die grofite Ge-
fahr dar, selbst fiir mogliche Schaden verklagt zu werden.
Schuld daran sind umtriebige Insolvenzverwalter und ge-
schadigte Dritte, die auf den wirtschaftlichen Folgensché-
den einer iiberdrehten Schuldenspirale sitzen bleiben.

Neue Versichererprodukte

Als Pionier in diesem Segment reagierte die Chubb Insu-
rance Company of Europe S.A. mit der 2007er Version ihrer
Venture Capital Asset Protection Police (VCAP 2007). Erwei-
terungen im Kreis der versicherten Anspruchsteller sowie
automatische Abdeckung aller Mandate in nicht bérsenno-
tierten Unternehmen und ein verbesserter Ablaufschutz
sollen u. a. die Qualitat der Deckung weiter verbessern.

Gefiihlte und tastsichliche Quellen des Risikos

Nach einer vom Versicherungsmakler Marsh im Juni 2007
in London veroffentlichten Studie geht fast die Halfte der
Private Equity-Manager in den nachsten zwei Jahren von
steigenden Schadenersatzanspriichen aus. Gut 150
Marsh-Kunden in Amerika, Europa und Asien sehen die
Tagespresse, Gewerkschaften und Regierungseinfliisse
als wesentliche Treiber. 83% der Befragten werten Auf-
sichtsbehoérden als potenzielle zukiinftige Anspruchstel-
ler, eine astronomische Zahl verglichen mit den 2%, die
den tatsachlichen Wert bei Marsh-Kunden ausmachen.
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PRIVATE EQUITY MANAGEMENT LIABILITY — WER IST DER
KLAGER?

Limited Partner
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Quelle: Marsh

Minderheitsgesellschafter von Portfoliounternehmen
stellen in den USA mit 46% die grof3te Anspruchssteller-
gruppe, in Europa sind es nur 21%. Schwierigkeiten berei-
tet dabei die Differenzierung zwischen Managerhaftung
und der Rolle als Gesellschafter sowie der Private Equity-
Gesellschaften als ,Advisor“. Die Studie zeigt — erganzt
durch Angaben zu zeitlichen Dimensionen und Wahr-
scheinlichkeiten einer Klageentwicklung — vier identifi-
zierte Risikozyklen auf: Fundraising, Investment, Portfo-
liomanagement sowie Exit.

Ausblick

Der Bedarf an Losungen mit Versicherern, die tiber eine
langjahrige internationale Erfahrung verfiigen, wird stei-
gen. Es gilt, komplexe Schadensfalle im Grenzbereich zwi-
schen Manager-, Gesellschafter- und Beratungshaft-
pflicht zu regulieren - insbesondere bei Involvierung von
US-Investoren eine diffizile Herausforderung. |

Zum Autor

Dr. Hermann Mitterlech-
ner ist Leiter Global Cor-
porates im Geschaftsbe-
reich Financial & Profes-
sional bei der Marsh
GmbH in Frankfurt. Marsh,
ein Unternehmen der
Marsh & McLennan Com-
panies, ist nach eigenen
Angaben das weltweit
fiuhrende Unternehmen im
Risiko- und Versicherungs-
management.
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Early Stage & Expansion

Standpunkt Investor

DR. THORSTEN MOLLER
SENIOR INVESTMENT MANAGER
WGZ INITIATIVKAPITAL GMBH
WWW.WGZ-INITIATIVKAPITAL.DE

Partnerschaftlich investieren

Die Wertsteigerung von Portfoliounterneh-
men wird zukiinftig weniger von Arbitrage
oder Financial Engineering abhangen, son-
dern vorrangig vom Unternehmenswachs-
tum.* Ganzheitliche partnerschaftliche In-
vestitionskonzepte werden somit zum stra-
tegischen Erfolgsfaktor fiir eine Beteili-
gungsgesellschaft — die blof3e Kongruenz fi-
nanzieller Ziele oder die Wahrnehmung von
Mandaten in Aufsichts- oder Beirdten des In-
vestments reichen hierfiir nicht mehr aus.

Ein solches Investitionskonzept deckt den
gesamten Beteiligungsprozess ab: Vor Betei-
ligungseingang gehort hierzu etwa die be-
wusste Schaffung von Transparenz im Hin-
blick auf den ermittelten Unternehmenswert
sowie die proaktive Darstellung notwendi-
ger Informations-, Mitwirkungs- und Kon-
trollrechte. Feste Bestandteile der vorver-
traglichen Phase sollten auch gemeinsam
abgestimmte Vorstellungen {iber Unterneh-
mensvision und -strategie sowie Exit-Optio-
nen und -Zeitpunkt sein. Schlie3lich sollte
auch ein anreizstarkes Vergiitungssystem
fiir das Management vereinbart werden.

Wahrend der Haltedauer der Beteiligung bil-
det eine kontinuierliche und intensive Kom-
munikation zwischen Investor und Portfo-

liounternehmen die Basis fiir eine erfolgrei-
che Zusammenarbeit. Uber das Reporting
und Aufsichts- bzw. Beiratssitzungen hinaus
sind regelmaf3ige Strategiemeetings mit Ma-
nagement und Gesellschaftern sowie der
Aufbau und die Pflege eines Beziehungs-
netzwerks zu nachgelagerten Management-
ebenen, Mitarbeitern, Branchenexperten
und Verbanden hierfiir von zentraler Bedeu-
tung. Die erfolgreiche Begleitung des Beteili-
gungsunternehmens setzt auch voraus,
dass der Investor {iber entsprechendes
Know-how (vor allem Strategie, Marketing,
Vertrieb, Controlling) verfiigt.

Im Verkaufsfall sollten schlie3lich — soweit
moglich — auch die Interessen der Stakehol-
der des Unternehmens (vor allem Manage-
ment, Mitarbeiter, Kunden, Lieferanten) be-
riicksichtigt werden. Denn ein Unterneh-
mensverkauf ist mehr als eine reine Finanz-
transaktion. Partnerschaftlich agierende In-
vestoren verfolgen somit nicht ausschlief3-
lich Renditeziele, sondern verstehen sich
dartiber hinaus als ,corporate citizen“ und
agieren dementsprechend. |

* Quellen: 1) Simon, Kucher & Partners: Quo vadis Private
Equity? - Statusbestimmung und Ausblick 2007, Januar 2007;
2) Apax Partners Ltd./The Economist Intelligence Unit, Un-
locking Global Value, 2006

Microchips weltweit

In der Versenkung verschwinden oder gro3 rauskommen? TRINAMIC, Spezialist
fiir Microchips und Module zur Ansteuerung elektrischer Kleinantriebe und
einer der Gewinner des START-AWARD 2006, hat es geschafft: Heute ist

TRINAMIC ein weltweit aktives Unternehmen.

. Die Messe flr Existenzgrindung,
Franchising und junge Unternehmen

Holen auch Sie sich auf den START-Messen alle Informationen
fur eine erfolgreiche Griindung. Aus der Uni, mit einer
Franchiseidee oder als Einzelunternehmen.

www.start-messe.de
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START-AWARD 2006
Michael Randt
TRINAMIC Motion Control

www.agentur-marks.de
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Fondsportrait

Venture Capital-Direktinvestments fur

Privatanleger

MIG AG & Co. Fonds s

Nur wenige Initiatoren geschlossener Fonds in Deutschland
haben direkt investierende Private Equity-Fonds im Sorti-
ment. Der volumenstdrkste Anbieter im Retailmarkt, die
Miinchner MIG Verwaltungs AG, bringt nun seine dritte
Fondsgeneration auf den Markt. Die bisherige Strategie,
schwerpunktmdfSig in junge, wachstumsstarke Unterneh-
men zu investieren, soll beibehalten werden — dem Markt-
standard angepasst wurden die bei den Vorgdngerfonds auf-
féllig hohen Kosten.

Track Record: Viele Investments — ein lukrativer Exit
Die fiir die Anlageentscheidungen der MIG-Fonds verant-
wortliche MIG Verwaltungs AG wurde Ende 2004 gegriindet
und verwaltet mittlerweile vier durch Privatanleger ge-
speiste Fonds mit einem gezeichneten Kapital von tiber 200
Mio. Euro. Die Vorstiande der Gesellschaft sind Michael
Motschmann, Jirgen Kosch und Cecil Motschmann, die
beiden erstgenannten sind auch als Mitglieder des drei-
kopfigen Anlageausschusses des GC Global Chance Fund
und des GA Global Asset Fund tétig. Die 2003 und 2004 auf-
gelegten Fonds lagen inklusive Agio bei einer stattlichen
Kostenquote von jeweils gut einem Drittel (!) des Fonds-
kapitals —, lief3en Anfang Méarz 2007 aber mit einem ersten,
aufderst lukrativen Exit aufthorchen: Der Zahntechnik-Spe-
zialist Etkon ging fiir 100 Mio. Euro an die Schweizer Strau-
mann Holding, einen Marktfiihrer im Bereich des implantat-
gestiitzten Zahnersatzes. Der rund 30 Mio. Euro grof3e Glo-
bal Chance Fund erldste aus dieser Transaktion nach Ver-
aufderungskosten 28,28 Mio. Euro, die Anschaffungskosten
lagen bei 2,274 Mio. Euro. Auch MIG 1 war an Etkon wesent-
lich beteiligt. Insgesamt haben die MIG-Fonds 1 bis 4 in elf
Unternehmen investiert, acht davon stammen aus dem Life
Science-Bereich.

Junge Life Science-Unternehmen im Visier

Der neue Fonds MIG 5 soll ein Volumen von 70 Mio. Euro —
erweiterbar auf 80 Mio. Euro - bis zur Schlief3ung Ende
2008 erreichen. Damit ware MIG 5 der bisher grofite
Fonds der auf Einmaleinzahler ausgelegten Reihe. Wie in
der Vergangenheit kommt auch MIG 5 mit einem Schwes-
terprodukt (MIG 6) auf den Markt, das Anlegern ein Enga-
gement per Ratensparplan ermoglicht. Aufgrund eines
vollig anderen Investitions- und Kostenprofils ist MIG 6
dennoch nicht mit MIG 5 vergleichbar. Die Zielbranchen
lasst der Initiator offen, es ist jedoch davon auszugehen,
dass der Schwerpunkt wie bei den Vorlaufern auf den Life
Science-Bereich gelegt wird. Alles in allem summieren
sich die anfanglichen Einmalkosten von MIG 5 auf 15,95%

www.vc-magazin.de

MIG AG & Co. FonDps 5 KG

VOLUMEN 70 Mio. Euro, max. 80 Mio. Euro
MiINIMUM 3.000 Euro

LAUFZEIT UNBESTIMMT, KUNDBAR AB 31.12.2018
ZEICHNUNGSSCHLUSS 31.12.2008

ANFANGL. EINMALKOSTEN 15,95% zzGL. AGIo
LAUFENDE KOSTEN P. A.  1,0% (DURCHSCHNITTL. UBER DIE LAUFZEIT)
GEWINNBETEILIGUNG 25% AUF DEAL-BY-DEAL-BAsIS (NACH 10%
HURDLE RATE P. A. UND RUCKFUHRUNG DER
ANFANGLICHEN EINMALKOSTEN)
INVESTMENTTHEMA JUNGE, INNOVAT. UNT. (VENTURE CAPITAL)
INTERNET WWW.MIG.AG

plus Agio, wobei letzteres geméaf Prospekt bei Zeichnung
bis Ende des laufenden Jahres 2,5%, bis zum 30.6.2008 3,5%
und danach 5% betragt. Hinzu kommen laufende Gebiihren
fir Anlegerbetreuung (0,33% p. a.), Kosten zur Durchfiih-
rung des Geschéftsbetriebs (0,26% p. a.), Vergiitung der
Treuhandkommanditistin/Mittelverwendungskontrolle
(0,18% p. a.) und eine Geschaftsfithrungsvergiitung in H6-

he von 0,4% des tatsachlich investierten Kapitals.

Der MIG 5 ist zwar keine preiswerte, aber dennoch aus-
sichtsreiche Variante, um sich als Privatanleger ohne zwi-
schengeschaltetem Dachfonds im Venture Capital-Segment
in Deutschland und Osterreich zu engagieren. Investoren
sollte jedoch bewusst sein, dass die direkte Beteiligung an
einzelnen Unternehmen neben hoéheren Chancen im Ver-
gleich zum Kauf eines Dachfonds generell auch ein hoheres
Totalverlustrisiko mit sich bringt. Angesichts der schnellen
Platzierung der Vorlauferfonds ist bei MIG 5 aber zumindest
die Gefahr gering, dass es dem Initiator nicht gelingt, eine
kritische Fondsgrofde zu erreichen — keine Selbstverstand-
lichkeit im Bereich direkt investierender Retailfonds. |

Christian Raabe
redaktion@uc-magazin.de

Innovations-

und Griinderzentrum
Biotechnologie 1ZB
Martinsried - Freising

Hotspot fur
Life Science
Unternehmensgrunder

www.izb-online.de
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Early Stage & Expansion

Co-Investor ERP-Startfonds

Naherungswert

Teil 5: Blue Cell Networks GmbH

Seitdem bereits in den 90er Jahren der Standard fiir den
Kurzstreckenfunk Bluetooth definiert wurde, konnte die
ITK-Branche nach schleppendem Beginn inzwischen welt-
weit tiber eine Mrd. Bluetooth-fihiger Gerdte absetzen: PC-
Peripherie wie Mduse und Tastaturen, aber auch Drucker
und Videokameras, in erster Linie jedoch drahtlose Kopfho-
rer, Freisprecheinrichtungen und Mobiltelefone. Allein in
Deutschland verstehen sich 50% der aktuell eingesetzten
Mobiltelefone nicht nur auf die Fernverbindung via GSM,
sondern auch auf die Nahkommunikation iiber Bluetooth,
die etwa bei drahtlosen Freisprecheinrichtungen oder bei
der Datensynchronisation mit dem PC zum Einsatz kommt.
Gleichzeitig hat auch die werbetreibende Wirtschaft das
Mobiltelefon, dessen stindig wachsender Funktionsumfang
gerade in der besonders hofierten, aber schwer zu errei-
chenden jungen Zielgruppe intensiv genutzt wird, fiir sich
entdeckt. Beim sogenannten Mobile Marketing erlaubt die
Verwendung von Bluetooth eine besonders genaue Ziel-
gruppenansprache, ein Konzept, fiir das die Blue Cell Net-
works GmbH aus Bamberg die erforderlichen Infrastruktur-
lésungen entwickelt hat.

DEeR ERP-STARTFONDS

Der von der KfW Mittelstandsbank gemanagte ERP-
Startfonds fordert junge Technologie-Unternehmen im
Sinne der EU-Kriterien (nicht alter als zehn Jahre, weni-
ger als 50 Mitarbeiter und ein Jahresumsatz oder eine
Jahresbilanzsumme, die den Betrag von 10 Mio. Euro
nicht ibersteigt). Bedingung fiir 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 be-
teiligt sich die KfW in der gleichen Hohe wie der Lead-
Investor. Der Hochstbetrag eines KfW-Engagements
liegt bei 3 Mio. Euro, wobei in der ersten Runde maxi-
mal 1,5 Mio. Euro investiert werden. Ein Exit erfolgt im
Gleichschritt mit dem Lead-Investor. Zum Stichtag 30.
Juni 2007 hat der ERP-Startfonds seit Programmbeginn
221 Beteiligungsvertrage mit 150 Unternehmen in Ho-
he von 105,3 Mio. Euro geschlossen, seit Anfang dieses
Jahres flossen 27,4 Mio. Euro in 40 Unternehmen.
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Im Rahmen einer Kampagne des Musikportals mp3.de haben im Méarz 2006 innerhalb
einer Woche 4.000 K6lner den aktuellen Song der Sangerin Nelly Furtado auf ihr Mobil-
telefon geladen.

Erwiinschte Werbung

,Bei Blue Cell Networks handelt es sich um eine wasch-
echte Garagenstory®, erinnert sich Rainer Rother, Griin-
der und Geschiftsfiihrer des im Januar 2004 ins Leben ge-
rufenen Unternehmens.
,Die Entwicklung der Ge-
schéftsidee und der Techno-
logie erfolgte abends nach
dem regularen Job. Das hat-
te den Vorteil, dass wir be-
reits zum Start mit einem
funktionierenden Produkt,
dem ersten auf Bluetooth
beruhenden Hotspot fiir
Mobiltelefone, antreten
konnten.“ Die unter dem Na-
men ,beamzone“ vermark-
tete Datentankstelle fiir mo-

bi]e Endgeréte ermi’)glicht Rainer Rother, Blue Cell Networks

die Distribution von Inhal-

ten innerhalb begrenzter Bereiche, etwa am Point of Sale,
auf dem Messestand, in der AuRenwerbung, auf Festivals
und anderen Veranstaltungen. Dazu muss der Nutzer
grundsatzlich seine Erlaubnis erteilen. Moglicherweise
wird er durch die werbliche Ansprache iberhaupt erst
angeregt, die Blutooth-Funktion seines Gerats zu aktivie-
ren. Der Hotspot erkennt alle Gerate mit aktivierter Blue-
tooth-Funktion in seiner Umgebung, aber auch, wenn sich
jemand mit bereits aktivierter Funktion zufallig im Funk-
bereich des Hotspots befindet, erhdlt er zunachst eine
Anfrage, ob er die jeweiligen Inhalte — Informationen, Soft-
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S-RerFIT AG

Die 1990 als Finanzierungsfonds mit dem Schwerpunkt
Technologie- und Innovationsférderung entstandene S-
Refit AG hat sich mit einem Eigenkapital von rund 50
Mio. Euro zur grofdten von Sparkassen getragenen Be-
teiligungsgesellschaft in Bayern entwickelt. Zu den Ak-
tionaren des in Regensburg beheimateten Unterneh-
mens zahlen neben 25 Sparkassen auch das Ostbayeri-
sche Technologie-Transfer-Institut und die TBG — Tech-
nologie Beteiligungsgesellschaft (KfW Mittelstands-
bank). Regional ist der Investitionsfokus der S-Refit auf
den ostbayrischen Raum ausgerichtet, ohne dabei ei-
nen speziellen Branchenakzent zu setzen. Derzeit sind
die Regensburger mit einem Investitionsvolumen von
25 Mio. Euro an 28 Unternehmen beteiligt, von denen
70% dem Technologiesektor und 30% dem konventio-
nellen Mittelstand angehoren.

ware, Musik, Klingeltone, Videos oder Spiele — auf sein Te-
lefon herunterladen mochte. Nur wenn diese Anfrage po-
sitiv beantwortet wird, kommt es zur Ubertragung der Da-
ten, die fiir den Nutzer kostenlos ist. Auf diese Weise wird
einerseits sichergestellt, dass niemand durch uner-
wiinschte Werbung belastigt wird, andererseits, dass die
Marketingbotschaft eine interessierte Zielgruppe er-
reicht.

Die richtigen Marken

Mit diesem Konzept konnte Blue Cell Networks als ersten
Kunden den finnischen Mobilfunkriesen Nokia gewinnen,
mit dem das junge Unternehmen seither verschiedene
Projekte in Deutschland, Frankreich, Schweden und ande-
ren Landern durchgefiihrt hat. Inzwischen befinden sich
weitere bekannte Namen wie BMW, Coca-Cola, McDo-
nald’s oder Nike auf der Referenzliste der Bamberger, die
bereits im dritten Jahr nach der Griindung profitabel ar-
beiteten. ,Diesen Meilenstein hat Blue Cell Networks al-
lein auf Basis der Startfinanzierung — 150.000 Euro in
Form von Genussscheinen — im Rahmen des damaligen
,Beteiligungsprogramms fiir
kleine  Technologieunter-
nehmen‘ der TBG und einer
weiteren stillen Beteiligung
in gleicher Hohe erreicht®,
hebt Ulrich Wendt, Invest-
mentmanager bei der KfW
Mittelstandsbank  hervor.
»,Ende vergangenen Jahres
war dieser Erfolg auch einer
der wesentlichen Griinde,
die uns veranlasst haben,
Ulrich Wendt, KfW Mittelstandsbank das Unternehmen {iber den
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ERP-Startfonds weiterzufinanzieren.“ An dieser Finanzie-
rungsrunde mit einem Volumen von 1,2 Mio. Euro beteilig-
ten sich neben der KfW auch der von Bayern Kapital ge-
managte Technologiefonds und die S-Refit AG in jeweils
gleicher Hohe. ,Wir kennen Blue Cell Networks bereits
aus der Grindungsphase und sind beeindruckt, wie
schnell das Management wichtige Kunden in einem wach-
senden Markt gewinnen konnte“, begriindet Bernhard
Kohler, Investmentmanager bei S-Refit, das Engagement.
Die Zusammenarbeit mit dem ERP-Startfonds gehort fiir
ihn zum alltaglichen Geschéft: ,Die KfW ist unser grofiter
Einzelaktionar und schon von daher bei vielen Projekten
unser erster Ansprechpartner.“

Kooperationen ausbauen

Die Mittel aus der Finanzierungsrunde will Blue Cell Net-
works dazu nutzen, ,durch die Weiterentwicklung unse-
rer Produkte die Technologiefiihrerschaft auf diesem
Markt zu behaupten®, erlautert Geschaftsfithrer Rother.
Des Weiteren stehe die Internationalisierung, zunachst im
deutschsprachigen Raum sowie in Grof3britannien und
Frankreich, auf der Agenda. Dariiber hinaus soll auch die
Zusammenarbeit mit bedeutenden Unternehmen der Au-
Renwerbung ausgebaut werden. Blue Cell Networks be-
treibt bereits als Technologiepartner der Stroer Out-of-
Home Media AG — mit weit iber 200.000 Werbeflachen der
grofdte AuRenwerber in Deutschland - deren ,Bluetooth
City Netzwerk". Stroer bietet diese Verbindung von tradi-
tioneller Plakatwerbung mit der beamzone-Technologie
seit Anfang des Jahres in mehreren deutschen Grof3-
stadten an (siehe Abbildung). ,Der Ausbau der Zusam-
menarbeit mit Stroer”, darin sind sich Ulrich Wendt und
Bernhard Kohler einig, ,,ware ein weiterer wichtiger Mei-
lenstein in der Entwicklung von Blue Cell Networks.“ W

Bernd Luxa
redaktion@uc-magazin.de
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Early Stage & Expansion

Investor im Portrait

Intelligentes Griindungs- und Wachs-

tumskapital

Teil 76: Intelligent Venture Capital Management GmbH

Der Name ist Programm: die Intelligent Venture Capital Ma-
nagement GmbH (IVC) aus Aachen stellt Unternehmen in
den verschiedenen Entwicklungsphasen sogenanntes , Intel-
ligentes Beteiligungskapital“ zur Verfiigung. IVC bietet
Hochtechnologieunternehmen neben der Beteiligungs- und
Finanzstrukturierung vor allem eine enge Begleitung des
Beteiligungsnehmers in strategischen und operativen Fra-
gen. Zudem stellen Fondsmanager wie Investoren den fi-
nanzierten Unternehmen ihre unternehmerischen Erfah-
rungen und Netzwerke zur Verfiigung.

Drei Fonds ,under Management“
IVC engagiert sich von der Seed- iiber die Start-up- bis zur
Wachstumsphase. Uber die Management GmbH verwaltet
der Investor insgesamt drei Fondsgesellschaften: Intelli-
gent Venture Capital GmbH & Co. KG I & Il mit Sitz in Koln,
die auf die Start-up- und Wachstumsphase fokussieren,
und den Rheinland Venture Capital-Fonds (RVC) mit Sitz
in Koln, der von der [VC Management GmbH IIl verwaltet
wird und sich auf die Finanzierung von Seed- und Griin-
dungsinvestments im Rheinland spezialisiert hat.

IVC investiert sowohl alleine als auch in Konsortien.
Dabei bevorzugt Frohnhofen die Rolle als Lead-Investor,
im Falle einer Folgefinanzierung engagiert sich die IVC

INVESTITIONSSCHWERPUNKTE

PHASE:

® SEED- UND GRUNDUNGSPHASE (RVC)

® START-UP UND WACHSTUM (IVC)

FINANZIERUNGSANLASSE:

® KONZEPTENTWICKLUNG, DEFINITION GESCHAFTSSYSTEM, PATENTIE-
RUNG, AUFBAU DER UNTERNEHMENSORGANISATION, F&E (RVC)

® F&E BIS ZUR MARKTREIFE, VERTRIEBSAUFBAU UND MARKT-
EINFUHRUNG, INTERNATIONALISIERUNG (IVC)

KRITERIEN:

® SOLIDE PATENTFAHIGE TECHNOLOGIEN ODER PRODUKTE

® UNTERNEHM. DENKENDES UND HANDELNDES MANAGEMENTTEAM

® DURCHDACHTES UND UMSETZBARES GESCHAFTSSYSTEM

BRANCHEN:

® LiFE SCIENCE (BIOTECH, MEDIZINPRODUKTE)

® MIKROSTRUKTURTECHNIK/MECHATRONIK

® INFORMATIONSTECHNOLOGIE /| SOFTWARE

® CLEANTECH

REGIONEN:

® RVC: UNTERNEHMEN MIT SITZ IM RHEINLAND (V. A. REGION
KSLN/BONN)

o |VC: BUNDESWEIT
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Das IVC-Team: Wilfried Frohnhofen, Dr. Georg Kox, Frank Miillejans und Dr. Andreas
Tietmann (v.l.n.r.)

aber auch als Co-Investor. Die typische Investitionsgrofde
fiir eine Beteiligung der Fonds bewegt sich zwischen 0,25
und 2,5 Mio. Euro, bei einer angestrebten Haltezeit von
zwei bis sechs Jahren. Das Engagement erfolgt in der Re-
gel als Kombination aus offener und stiller Beteiligung
mit Wandlungsoptionen.

Der Investitionsfokus von IVC richtet sich auf Unter-
nehmen aus den Branchen Life Science, Informations-
und Kommunikationstechnologie, Neue Werkstoffe sowie
Mikro- und Nanotechnologie. Wichtige Kriterien fiir die
Priifung der Beteiligungswiirdigkeit eines Unternehmens
sind neben formalen Kriterien (z. B. geografischer Fokus
von RVC auf das Rheinland oder das Unternehmensalter
von maximal 18 Monaten bei Seed-Investments) ein tiber-
zeugendes Geschaftskonzept mit Technologieorientie-
rung, eine Innovation, die einen strategischen Wettbe-
werbsvorteil generiert und fiir die ein relevanter Markt
benannt und quantifiziert werden kann, sowie ein unter-
nehmerisch agierendes Managementteam. Wichtig ist
Frohnhofen zudem ein valides Exitpotenzial, d. h. idealer-
weise sollten bereits zum Zeitpunkt der Start-up- oder
Wachstumsfinanzierung potenzielle Partner z. B. fiir ei-
nen spateren Trade Sale ersichtlich sein.

Rheinland Venture Capital (RVC)

Als zweiter von insgesamt sechs geplanten regionalen
Seed-Fonds in Nordrhein-Westfalen nahm die Rheinland
Venture Capital GmbH & Co. KG im Dezember 2006 ihre
operative Tatigkeit auf. Der Fonds hat eine vorgesehene
Laufzeit bis zum 31.12.2016 mit einer zweimaligen Verlan-
gerungsoption. Initiiert wurde RVC von der NRW.Bank,
der Kreissparkasse Koln, der Sparkasse KolnBonn, Geor-
gieff Capital, Intelligent Venture Capital und Privatinves-

www.vc-magazin.de



STECKBRIEF INTELLIGENT VENTURE CAPITAL
MANAGEMENT GMBH (IVC)

® STANDORT: AACHEN
® GRUNDUNGSJAHR: 1999
® GESELLSCHAFTER:
— IVC MANAGEMENT GmBH (FUR FonDs IVC | unbD Il):
FLORIAN GEYR, DR. ANDREAS TIETMANN UND WILFRIED FROHNHOFEN
— IVC MANAGEMENT GMBH |l (FUR RHEINLAND VENTURE CAPITAL):
DR. ANDREAS TIETMANN, WILFRIED FROHNHOFEN,
DR. ALEXANDER GEORGIEFF (BEIRAT)
® ANZAHL INVESTMENT PROFESSIONALS: DERZEIT 4
® ANZAHL DER AKTUELLEN BETEILIGUNGEN: INSGESAMT 9
® DERZEIT VERWALTETES KAPITAL: INSGESAMT 20-25 Mio. Euro

toren. Das aktuelle Fondsvolumen liegt nach dem First
Closing bei 9,6 Mio. Euro, durch den Beitritt weiterer pri-
vater und institutioneller Investoren soll der Fonds auf
bis zu 12 Mio. Euro anwachsen. Pro Unternehmen stellt
RVC maximal 500.000 Euro beim Erstinvestment zur Ver-
fiigung. In vielen Fallen erfolgt eine enge Zusammenarbeit
mit dem High-Tech Griinderfonds, mit dem bereits zwei
gemeinsame Frithphasenfinanzierungen realisiert wur-
den. Mit seiner dritten Beteiligung hat RVC ein Invest-
ment der I[VC Fondsgesellschaften erweitert. RVC positio-
niert sich neben den Direktansprachen durch Kapital su-
chende Griinder und Frithphasenunternehmen auch als
Finanzierungspartner fiir Anschlussfinanzierungen durch
die KfW, die NRW.Bank, die Beteiligungsgesellschaften
der Kolner Sparkassen sowie der anderen [VC-Fonds.

Intelligent Venture Capital I + I

Die beiden IVC Fondsgesellschaften investieren in der Re-
gel gemeinsam in die Portfoliounternehmen, aktuell be-
finden sich sieben Unternehmen im Portfolio. In der Ver-
gangenheit wurden bereits sechs Beteiligungen im Rah-
men von Trade Sales an Industrieteilnehmer oder als Se-
condary Purchase an andere Beteiligungsgesellschaften
veraufdert. Ein erster Borsengang erfolgte 2006 mit der Li-
ponova AG, nachdem IVC ein Jahr zuvor in einem Teilexit
bereits Anteile an ein Pharma-Unternehmen verauf3ern
konnte. Als weitere wesentliche Beteiligungen nennt
Frohnhofen u. a. die Chemagen AG und die Sevenval AG,
die sich durch ihre Wachstumsdynamik und Profitabilitat
auszeichnen. Ein exzeptionell hohes Technologie- und
Wertpotenzial sieht Frohnhofen auch bei der AplaGen
GmbH, die die IVC derzeit bei der Suche nach einem Phar-
mapartner fiir ihr Lead-Produkt, ein EPO-mimetisches
Peptid, unterstiitzt.

Limited Partner mit Mitspracherecht

Besonderes Kennzeichen von IVC [ und Il ist die Struktu-
rierung als ,Pledge-Fonds“. Die Gesellschaften verfiigen
dadurch nicht iber ein fest zugesagtes Beteiligungsvolu-
men, sondern die Investoren stellen das benotigte Kapital
im Rahmen einer Privatplatzierung beteiligungsspezi-
fisch zur Verfiigung. Somit entscheidet jeder Investor
selbst, ob iberhaupt und an welchen Beteiligungsprojek-
ten er in welcher Hohe teilnimmt. Dies ermoglicht es den
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Investoren von IVC, individuelle Schwerpunkte durch
unterschiedliche Beteiligungshohen zu setzen und so ein
eigenes diversifiziertes Portfolio innerhalb der IVC Betei-
ligungen aufzubauen.

Fiir alle drei Fonds sieht Frohnhofen derzeit attraktive
Investitionsobjekte vor allem im Web 2.0-Bereich, in den
Life Sciences und hier insbesondere in der Medizintech-
nik, die er insbesondere wegen des guten Exitpotenzials
aufgrund ,kauf- und einlizenzierungswilliger Kaufer
schatzt. Gesucht werden dabei stets nachhaltige und ska-
lierbare Geschéftsmodelle mit einer starken IP-Basis. Als
interessanteste Exitoptionen sieht Frohnhofen fiir die Zu-
kunft weiterhin das IPO wegen seines hohen Renditepo-
tenzials sowie den Trade Sale.

IVC bietet Technologieunternehmen eine umfassende
Managementbegleitung von der Griindung bis zum erfolg-
reichen Exit an. Mit ihrem interdisziplinar aufgestellten
Managementteam, das kaufméannische, juristische, tech-
nische sowie naturwissenschaftliche Kompetenzen ver-
eint und Giber umfassende Erfahrung in Finanzierung und
Unternehmensfithrung verfiigt, hat die IVC die Moglich-
keit, Beteiligungsunternehmen bedarfsgerecht zu unter-
stlitzen. Zuséatzlich profitieren die Beteiligungsunterneh-
men bei jedem Einzelinvestment aufgrund der besonde-
ren Strukturierung als Pledge-Fonds von den spezifischen
Kenntnissen und Netzwerken der Investoren der Fonds.
Die Managementgesellschaft wird sich personell weiter
verstarken und so die Aktivitaten sowohl im Seedbereich
als auch auf weitere Wachstumsbranchen ausbauen. Da-
mit diirfte IVC seine Position als wichtiger Partner von
Technologieunternehmen, vor allem im Rheinland, unter-
mauern. |

Marc Kley
redaktion@uc-magazin.de
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Mittelstand /Buyouts

Im Schatten der Grofden

Mittelstindische Buyout-Fonds sollten stirker Akzente

in der Offentlichkeit setzen

Die grofsen Buyout-Gesellschaften dominieren die Schlag-
zeilen und damit auch das Bild von Private Equity in
Deutschland. Mittelstéindische Player drohen in das Fahr-
wasser der aktuellen Diskussion zu geraten — obwohl sie
sich nicht verstecken miissen.

Getriebene der Medien

28,7 Mrd. Euro verwaltetes Fondsvolumen und etwa eine
Mio. Mitarbeiter in rund 6.000 Portfoliounternehmen: Pri-
vate Equity in Deutschland hat sich zu einem Wirtschafts-
zweig von volkwirtschaftlicher Relevanz gemausert und
interessiert nicht mehr nur ,Eingeweihte“. Im Gegenteil,
inzwischen steht die Branche unter permanenter Medien-
beobachtung. Dabei haben die wenigsten Private Equity-
Manager das Rampenlicht gesucht — allenfalls mit ausge-
suchten Erfolgsmeldungen wollte man ,public* werden.
Inzwischen ist jedoch den Meisten klar, dass sie sich die
Themen nicht aussuchen konnen — und dass sie schnell
zu Getriebenen der Medien werden konnen. Die mittler-
weile nicht mehr nur hierzulande, sondern auch in Grof3-
britannien und den USA gefiihrte Diskussion {iber die
Fondsbesteuerung tut ihr Ubriges.

Auch der Branchenverband BVK geht in die Offensive,
und neuerdings spielen hier sogar die grof3en Player mit:
Im Juni dieses Jahres griindeten sie die BVK-Fachgruppe
,Large Buyouts“. Mit von der Partie sind u. a. Blackstone,
Allianz Capital Partners, Apax Partners, KKR und Permi-
ra. Man wolle dem Informationsbedarf der Entschei-
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dungstrager in Politik und Wirtschaft und der breiten Of-
fentlichkeit Rechnung tragen, heifdt es.

Grofie Buyout-Fonds wollen transparenter werden
Dabei setzt man zu Recht auf Fakten: Kern der Fachgrup-
pe ist eine von einem Wirtschaftspriifer verwaltete Daten-
bank, in die die Finanzinvestoren wichtige finanzielle Eck-
daten ihrer Portfoliounternehmen einspeisen wollen, um
zu belegen, wie sich die Unternehmen unter ihrer Agide
entwickeln. Allerdings scheint noch unklar, ob auch die
Entwicklung der Mitarbeiterzahl in Deutschland separat
ausgewiesen wird. Dummerweise diirften eben diese Zah-
len die Offentlichkeit am meisten interessieren — die He-
rausforderung wird also eher darin liegen, nicht nur Zah-
len zu liefern, sondern diese auch iberzeugend zu inter-
pretieren.

Fir die o6ffentliche Diskussion iiber die Ausgestaltung
des Private Equity-Gesetzes kommt die Initiative aller-
dings etwas spat. Das Bundesfinanzministerium hat Ende
Juni den entsprechenden Referentenentwurf vorgelegt,
iiber den das Kabinett Anfang August entscheiden soll.
Kern sind Steuererleichterungen, die jedoch im Wesentli-
chen den VCs zugute kommen. Der FDP-Finanzexperte
Frank Schéffler sprach prompt von einem , Kardinalfehler,
dass die Bundesregierung wieder zwischen gutem und
schlechtem Beteiligungskapital unterscheidet.” Tatsach-
lich gelten die Frithphasenfinanziers als die unbestritte-
nen ,good guys*“ der Branche, die Innovation férdern und
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Arbeitsplatze schaffen. Misstrauisch bedugt werden auf
der anderen Seite die Megafonds, die zunehmend Schlag-
zeilen machen.

Und was ist mit den mittelstandischen Beteiligungsge-
sellschaften? Sie bieten deutschen Unternehmen zum Teil
schon seit vielen Jahren Nachfolgeregelungen und Expan-
sionsfinanzierungen und konnen hier auch zahlreiche Er-
folge verzeichnen. Dennoch gehoren sie in der 6ffentli-
chen Wahrnehmung nicht automatisch zu den forde-
rungswiirdigen Playern der Branche.

Stattdessen laufen sie Gefahr, ins Fahrwasser der aktu-
ellen Diskussion iiber die grofsen Buyout-Fonds zu gera-
ten. Fiir kleine und mittelstandische Fonds werde es nicht
leichter, ihre Zielgruppen zu iiberzeugen, wenn beispiels-
weise Offentlich iiber die Hohe der Einkiinfte einzelner
Fondsmanager debattiert werde, meint Peter Schwanitz,
Partner beim Private Equity-Dachfonds VCM. Diese Félle
wiirden schnell verallgemeinert. Tatsachlich belegen Um-
fragen der DIHK und anderer die noch immer vorhande-
ne, vielleicht sogar wieder zunehmende Skepsis des deut-
schen Mittelstandes gegeniiber Private Equity. Anderer-
seits gilt das Potenzial fiir Private Equity hier nach wie
vor als grof3.

Das Feld nicht allein den grofen Playern iiberlassen
Das Fazit liegt auf der Hand: Die mittelstandischen Buy-
out-Fonds diirfen das Feld nicht allein den grof3en Play-
ern Gberlassen, sondern miissen eigene Akzente setzen.
Die Medien sind ja keineswegs immer auf negative Schlag-
zeilen aus und berichten auch nicht nur tiber Mega-Ereig-
nisse, sie miissen nur schlicht das Interesse ihrer Leser
wecken. Wobei es ,,die Medien“ eigentlich gar nicht gibt —
eine Regionalzeitung kann mitunter ebenso wichtig wer-
den wie die FAZ, verlangt aber eine andere Ansprache. Zu-
dem ist Medienarbeit bekanntlich nur ein Baustein um-
fassender Kommunikation: Es gilt, die avisierten Mittel-
standler auch direkt anzusprechen, sei es auf schriftli-

chem Wege, sei es auf Veranstaltungen — und zwar dort,
wo sie tatsachlich hingehen. Warum beispielsweise nicht
die ,Kronzeugen“ in den eigenen Portfoliounternehmen
aktivieren und sie gezielt auf relevanten Branchenveran-
staltungen auftreten lassen? Auch wenn Private Equity
dort nicht eigentlich im Vordergrund steht, kann dieser
Aspekt zum Thema werden. Und nichts ist glaubwiirdiger,
als wenn Betroffene selbst ihre Erfahrungen schildern.
Die mittelstandischen Player in der Private Equity-
Branche miissen sich hinter den Megafonds nicht ver-
stecken. Im Gegenteil: Sie tun sich dank iberschaubarer
Groflenordnungen im Prinzip sogar leichter, in ihren
Portfoliounternehmen etwas zu bewegen und tatsachlich
operativen Mehrwert zu schaffen — sei es als Sparrings-
partner und Netzwerker, sei es durch Professionalisie-
rung des Finanz- und Personalmanagements. Sie sollten
nur nicht erwarten, dass die Offentlichkeit von selbst be-
greift, welchen Beitrag sie zur deutschen Volkswirtschaft
leisten — und dass Private Equity nicht gleich Private
Equity ist. |

Zum Autor
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Mittelstand /Buyouts

,Der Kapitalmarkt sieht Verbriefungen
von LBO-Krediten kritischer”

Interview mit Dr. Dietmar Schulz und Dr. Meiko Zeppenfeld,

Partner bei Ashurst

Bis zuletzt waren die Umstdnde fiir Buyout-Investoren para-
diesisch. niedrige Zinsen, ein hochliquider FremdRapital-
markt und Kreditgeber, die sich — gerade bei grofsen Deals —
fiir so ziemlich jedes Finanzierungsinstrument begeistern
lieSen. Einige Marktbeobachter sehen nun Anzeichen fiir
eine Trendumkehr. Dr. Dietmar Schulz und Dr. Meiko Zep-
penfeld von der Anwaltskanzlei Ashurst wagen im Ge-
spréch mit VC Magazin-Chefredakteur Andreas Uhde eine
Markteinschdtzung.

VC Magazin: Die Verschuldungsgrade sind im histori-
schen Vergleich relativ hoch, die Zinsen steigen — auf den
ersten Blick kein ideales Umfeld fiir Finanzinvestoren, die
auf der Suche nach Kaufobjekten sind. Wozu raten Sie Pri-
vate Equity-Hausern angesichts dieser Bedingungen?
Zeppenfeld: Die Erwartungshaltung der Investoren be-
ziiglich der Renditen war in den letzten Jahren enorm
hoch und wurde ja auch durch Versprechungen im Fund-
raising geschiirt. Akuten Handlungsbedarf aufgrund
veranderter Finanzierungsbedingungen sehe ich jedoch
zundchst nicht. Abgesehen von den tiblichen Stellschrau-
ben — Umfang der Sicherheiten, Gewéahrleistungskataloge,
Covenants und Zinsen — diirfte es bei den derzeit verbrei-
teten Instrumenten bleiben.

VC Magazin: Befinden wir uns also nicht in einer Buyout-
Blase, die zu platzen droht?

Zeppenfeld: Der Markt ist sicherlich auf einem Hohe-
punkt, von wo aus es einen Riickgang geben wird. Man
kann auch vom Platzen einer Blase sprechen, aber ich
fande die Formulierung etwas zu hart. Auf lange Sicht
wird Private Equity ein Feld mit guten Zukunftschancen
sein.

Schulz: China stellt jetzt Mittel fiir Private Equity-Investo-
ren in Hohe von ca. 200 Mrd. Euro bereit, was die gewalti-
ge Liquiditat im Markt verdeutlicht. Und das Ansehen
deutscher Produkte ist auf3erhalb der hiesigen Jammer-
kultur immer noch sehr hoch. Trotzdem zeigen der Bor-
sengang von Blackstone und das Absacken der Aktie un-
ter den Emissionspreis, dass die Marktteilnehmer vor-
sichtiger geworden sind.

VC Magazin: Die zunehmende Verbriefung von Krediten
fuhrt dazu, dass viele Investmentbanken kaum noch LBO-
Kreditrisiken selbst halten. Halten Sie diesen Trend fiir
nachhaltig?
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Dr. Meiko Zeppenfeld

Dr. Dietmar Schulz

Zeppenfeld: Es gibt immer noch eine grof3e Tendenz, Kre-
dite zu syndizieren und in verbriefter Form in den Markt
zu geben. Es wird derzeit jedoch schwieriger, diese Ver-
briefungen zu platzieren. Das bringt dort Probleme mit
sich, wo schlechte Risiken eingegangen werden, da diese
dann in den eigenen Biichern verbleiben. Und es fiihrt na-
tirlich dazu, dass die Finanzierungen schlicht und ein-
fach teurer werden.

Schulz: Wir sehen in jiingster Zeit sowohl in London als
auch in Frankfurt Transaktionen, wo es nicht gelungen
ist, Akquisitionsfinanzierungen sofort am Kapitalmarkt
zu refinanzieren. Das ist schon als Signal zu verstehen,
dass der Kapitalmarkt Verbriefungen von LBO-Finanzie-
rungen durchaus kritischer sieht.

VC Magazin: Kénnte die wachsende Skepsis dazu fithren,
dass jlingere Entwicklungen wie ,,Covenant Lite“-Struktu-
ren, also laxere Kreditmerkmale, wieder verschwinden
werden?

Zeppenfeld: Ich glaube schon, dass es sich bei Covenant
Lite um ein Phdnomen im gegenwartig tiberhitzten Markt-
umfeld handelt, das mittelfristig wieder verschwinden
wird. So etwas akzeptieren die Kreditgeber nur, wenn
sehr viel Geld im Markt ist. Ahnlich sieht es mit dem
sogenannten Locked Box-Ansatz im Unternehmenskauf-
vertrag aus. Traditionellerweise wurde der Kaufpreis auf
Basis der tatsdachlich vorhandenen Barmittel, der Finanz-
verbindlichkeiten und des Umlaufvermogens angepasst.
Diese kauferfreundliche Adjustierung wird im gegenwar-
tigen Marktumfeld nur noch selten vereinbart, in der Re-
gel werden Fixpreise vereinbart. Auch dieser ,Locked
Box“-Ansatz wird meines Erachtens in einem veranderten
Marktumfeld wieder verschwinden.

www.vc-magazin.de



VC Magazin: Managementbeteiligungen sind ein wichti-
ger Bestandteil von Buyout-Transaktionen. Hat sich be-
ziiglich der Anteilshohe oder der Strukturierung in der
letzten Zeit etwas verandert?

Zeppenfeld: Nein, vielleicht abgesehen davon, dass Sie
es heute oft, vor allem bei Secondary Buyouts, mit einem
sehr erfahrenen Management zu tun haben. Da fiir das
Management diese Transaktionsform nicht neu ist, ver-
fligt es Giber hervorragende Kenntnisse iiber die Markt-
standards. Es wird dann auch sehr konkret verhandelt,
beispielsweise iiber die ,leaver provisions*, also die Be-
dingungen, zu denen das Management seine Beteiligung
zuriickgeben muss.

VC Magazin: Ist es nach wie vor iiblich, in etwa zwei Jah-
resgehalter als Management selbst zu investieren?
Zeppenfeld: Bei einem Secondary kann es deutlich mehr
sein, ansonsten ist diese Grof3e im Durchschnitt noch zu-
treffend.

VC Magazin: Herr Dr. Schulz, Sie sind Experte fiir notlei-
dende Kredite. Wie grof3 ist dieser Markt mittlerweile in
Deutschland?

Schulz: Genaue Zahlen gibt es hierzu nicht, aber die
Schatzungen reichen von 200 bis 350 Mrd. Euro, was etwa
5 bis 7% des gesamten Kreditportfolios der hierzulande
ansassigen Banken entspricht. Unterschieden werden
kann dann noch zwischen den echt notleidenden Kredi-
ten, die in der und fiir die Abwicklung gehandelt werden,
und den sogenannten Subperformern, deren Handel man
im Markt nicht so wahrnimmt. Von beiden Typen haben
in Deutschland bisher jeweils mindestens 40 Mrd. Euro
den Besitzer gewechselt.

VC Magazin: Welche Kaufergruppen sind in diesem Markt
besonders aktiv?

Schulz: Im Wesentlichen sind das Hedgefonds wie Lone-
star und Investmentbanken. Erstere investieren gern in
reine Abwicklungsportfolios, wahrend Investmentbanken
wieder starker auf den Single Name-Bereich setzen.

VC Magazin: Vielen Dank fiir das Gesprach! |

andreas.uhde@uc-magazin.de

Zu den Gesprichspartnern

Dr. Dietmar Schulz und Dr. Meiko Zeppenfeld sind
Partner im Minchner Biiro der Anwaltskanzlei As-
hurst. Schulz hat sich auf notleidende Kredite und Re-
strukturierungen spezialisiert, Zeppenfeld hat seinen
Beratungsschwerpunkt in den Bereichen Private Equi-
ty und M&A. Ashurst hat zuletzt u. a. die Beteiligungs-
gesellschaft Odewald & Compagnie bei der Finanzie-
rung der Ubernahme der IWKA Verpackungssparte be-
raten.
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Mittelstand /Buyouts

Kolumne

Osteuropa

Eldorado fiir Wagemutige

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-Universitat, Frankfurt am Main, und am Stuttgart
Institute of Management and Technology (Universitat
Hohenheim). Dariiber hinaus ist Keller u. a. Stiftungs-
beirat Mergers & Acquisitions im Mittelstand im Fach-
bereich Wirtschaftswissenschaften an der Johann
Wolfgang Goethe-Universitat.

Einst vor dem westlichen Kapitalismus durch den eiser-
nen Vorhang wohlbehiitet, hat sich Osteuropa nach dem
Zusammenbruch des Ostblocks und der damit einherge-
henden Marktliberalisierung und -deregulierung zur
Spielwiese risikofreudiger Investoren entwickelt. Dank
des gigantischen Nachholpotenzials der osteuropai-
schen Binnenméarkte und dem daraus resultierenden
starken Wirtschaftswachstum zieht die Region immer
mehr Kapitalgeber in ihren Bann. Schlief3lich hat die EU-
Osterweiterung ihr Ubriges dazu beigetragen, die Attrak-
tivitat der neuen Mitgliedsstaaten fiir deutsche Investo-
ren noch weiter zu steigern. Mittlerweile steht der Osten
als Zielgebiet sogar regelméafdig auf der Expansionsagen-
da deutscher Mittelstandler. Doch trotz allem Optimis-
mus ist bei Ubernahmen in Osteuropa noch immer be-
sondere Vorsicht geboten.

Insbesondere die finanziellen Risiken einer Akquisition
lassen sich oft nur sehr schwer iberblicken. Regionale Bi-
lanzierungsstandards gepaart mit intransparenten Ab-
schlusspriifungsregeln resultieren fiir westliche Investo-
ren regelmafiig in nicht zu unterschitzenden 6konomi-
schen Risiken. Dies gilt insbesondere dann, wenn das
Zielunternehmen eine starke Einzelkundenabhangigkeit
aufweist, die auf unklaren finanziellen Verflechtungen be-
ruht, oder bedeutsame, aber aufgrund mangelnder Bilan-
zierungsregularien nicht erfasste Verbindlichkeiten bzw.
Risiken besitzt. Dariiber hinaus gilt es eine ganze Reihe
rechtlicher Schwierigkeiten zu iberwinden, um die im
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Kaufvertrag ausgehandelten Sicherheiten und Garantien
im Zweifelsfall auch tatsachlich durchzusetzen. Gerade in
Osteuropa stellt dies nach wie vor ein ernst zu nehmen-
des Problem dar, da sich hier Rechtsstreitigkeiten auf-
grund personlicher Kontakte leider noch immer zu Guns-
ten einer Partei beeinflussen lassen und Klagern zudem
extrem lange Prozesslaufzeiten abverlangt werden.

Aber genug des Triibsals, natiirlich bieten Ubernahmen
in Osteuropa auch viel versprechende Potenziale und
Chancen. Denn gerade die Kombination aus einem nach
wie vor sehr giinstigen Lohnniveau und dem stetig anzie-
henden Binnenkonsum macht diese Markte fiir Unterneh-
men aus dem produzierenden Gewerbe sowie der Kon-
sumgiiterindustrie hochst spannend. Fiir kleinere Mittel-
standler ohne gefestigte Managementstrukturen ist unter
dessen insbesondere die Ubernahme etablierter Produk-
tionsbetriebe im ndheren Osten, wie etwa Polen und
Tschechien, sinnvoll, um Teile ihrer Fertigung und Monta-
ge kostengiinstig auszulagern und damit die bestehenden
Lohnkostendifferenziale auszunutzen. Um den ehemali-
gen Ostblock dagegen vollstandig zu erschlief3en, miis-
sen Investoren zudem auch die notwendigen Manage-
mentkapazitiaten mitbringen. Dementsprechend bleibt
vor allem der grof3e Schritt nach Russland oftmals nur
dem gehobenen deutschen Mittelstand ab einem Umsatz-
volumen von rund 200 Mio. Euro pro Jahr vorenthalten.
Denn um hier richtig Fuf3 zu fassen, ist es zwingend not-
wendig, ein eigenes Managementteam in die neue Toch-
tergesellschaft zu entsenden, um die Umsetzung der Kon-
zernstrategie vor Ort zu gewahrleisten und somit die ge-
planten Synergien auch tatsachlich zu heben.

Was die Ubernahmegespriche angeht, markieren Osteu-
ropéer sehr gerne den harten Mann. Sie wissen bestens
um die wirtschaftlichen Vorteile ihres Unternehmens und
treten entsprechend selbstbewusst mit hohen Preisvor-
stellungen in die Verhandlungen ein. Grof3es Preisgefeil-
sche ist bei den meisten Jungunternehmern Mitte 30 also
nicht angesagt. In aller Regel beharren sie fix auf ihren
Preisvorstellungen, da sie keinen Verkaufsdruck verspii-
ren, was sich im Extremfall zum absoluten Deal-Breaker
entwickeln kann. Damit ist auch klar, dass selbst in Ost-
europa Schnappchen sehr selten sind. Qualitat hat eben
tiberall ihren Preis. [ |
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Private Equity-Dachfonds

,Es ist Unsinn, dass jeder Dachfonds
erklart, er sei im Top-Quartile”

Interview mit Axel Steffen, Vorstand der Hansa Treuhand Holding

In der deutschen Schiffsbeteiligungsbranche gehort die Han-
sa Treuhand mit einem Volumen von 3,5 Mrd. Euro fiir 96
Schiffsfonds in fast 25 Jahren zu den erfahrenen Initiatoren.
Seit Sommer 2006 ist die Hansa Treuhand auch auf dem
Markt fiir Private Equity-Dachfonds aktiv. Im Gesprdch mit
VC Magazin-Chefredakteur Andreas Uhde berichtet Axel
Steffen, einer der Hansa-Geschdiftsfiihrer, tiber die Erfahrun-
gen mit dem ersten Fonds , Private Equity Partners I*.

VC Magazin: Sie sind seit August 2006 mit [hrem ersten
Private Equity-Dachfonds am Markt. Was hat Sie dazu be-
wogen, sich aufderhalb der Schifffahrt zu versuchen?
Steffen: Viele unserer Kunden sind ,Wiederholungstater*
und haben drei, vier oder mehr Schiffsbeteiligungen. Und
die haben uns auf unseren Gesellschafterveranstaltungen
angesprochen, ob wir nicht einmal etwas anderes anbie-
ten wollen. Und wenn man die Korrelation von Schiffen im
Verhiltnis zu Private Equity ansieht, liegt der Wert bei
+0,1 — also sehr weit entfernt, sodass sich Private Equity
ideal zur Portfoliostreuung anbietet.

VC Magazin: Sie kooperieren mit der Berenberg Bank, wie
kam es zur Zusammenarbeit, und welche Aufgaben tiber-
nimmt der Partner?

T Coprd e Remew i prubseeeas B ssiepe lees
i e Bty P Ly s LTt ety

Jetzt bestellen!
www.vc-magazin.de/abo
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Steffen: Die Berenberg Bank
ist gleichberechtigter Initiator
und vertreibt Gber ihr Filial-
netz an ihre Privatkunden. Die
Vertriebswege der Berenberg
Bank und unsere iiberschnei-
den sich nur minimal. Die Zu-
sammenarbeit kam iber die
Tochtergesellschaft Beren-
berg Private Capital GmbH zu-
stande. Wir wollten uns im
Vorfeld mit verschiedenen
Analysten unterhalten und
sind auf deren Geschéftsfiihrer Jiirgen Raeke gestofden. In
den Gesprachen hat sich dann ergeben, dass wir gleiche
Ziele verfolgen, u. a. wollten beide Seiten einen kos-
tengiinstigeren Fonds anbieten als damals marktiiblich.
Mit einem erhohten Volumen und geteilten Kosten ist das
moglich.

Axel Steffen

VC Magazin: Wobei ihr zweiter Kooperationspartner Feri
Institutional Advisers in Branchenkreisen nicht zu den
glinstigsten Anbietern gezahlt wird.

Steffen: Feri und Berenberg haben schon 2002 einen ge-
meinsamen Private Equity-Fonds aufgelegt, der bisher ei-
ne gute Performance gezeigt hat. Daher wollte Berenberg
wieder mit Feri arbeiten. Zwischen uns hat die Chemie
auch gestimmt, sodass es zur Zusammenarbeit kam.

VC Magazin: Gemaf3 Prospekt beteiligen sich Hansa Treu-
hand und Berenberg mit ,bis zu“ 2 Mio. Euro. Wie ist das
zu verstehen?

Steffen: Wir haben eine Eigenbeteiligung von minimal
500.000 Euro festgelegt. Diese wird parallel zur Grof3e des
Fonds so erhoht, dass wir jeweils 2% des Fondsvolumens
halten.

VC Magazin: Die Mindestbeteiligung liegt mit 25.000 Euro
recht hoch. Warum haben Sie sich fiir diesen Schwellen-
wert entschieden?

Steffen: Wenn ein Schiff anfanglich iber mehrere Jahre
fest an einen guten und grof3en Reeder vermietet wird,
gibt es erfahrungsgemaf einen stabilen Cashflow. Die Ein-
nahmen sind planbar. Bei Private Equity sieht es anders
aus: Am Anfang wird nicht so viel eingezahlt, und wir ru-
fen auch nur die Summen ab, die wir benotigen. Dieses
flexible Modell bringt viel hinsichtlich der Rendite, gibt

www.vc-magazin.de
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aber dem Anleger keine feste Kalkulationsbasis an die
Hand. Wir sind der Auffassung, dass ein solches Modell
erfolgreich sein wird, aber auch eine finanzielle Dispositi-
onsfreiheit des Anlegers benotigt. Wir haben daher sogar
uberlegt, das Minimum auf 50.000 Euro anzuheben. Wir
sind auch der Meinung, dass Private Equity ein 5- bis
10%-iger Aspekt beim Thema Vermogensdiversifizierung
sein sollte — fiir Kleinanleger sind Aktien und Renten
daher sinnvoller.

VC Magazin: Ende Juni wurde die Zeichnungsfrist verlan-
gert, vom Zielvolumen von 50 Mio. Euro wurde bisher nur
ungefahr die Halfte eingeworben. War die Platzierung
schwieriger als erwartet?

Steffen: Wir haben nicht damit gerechnet, dass nach uns
noch 17 Mitbewerber mit neuen Dachfonds an den Markt
kommen. Aufierdem haben wir erwartet, dass wir einige
institutionelle Investoren, mit denen wir im Schiffsbe-
reich eng zusammenarbeiten, auch im Private Equity-Be-
reich von unserer Produktqualitat tiberzeugen konnen.
Grundsatzlich ware uns das gelungen, aber Private Equity
steht auch im Programm vieler unserer Partner. Sie fan-
den unseren Fonds zwar gut und vielleicht sogar besser,
mussten aber die Fonds vertreiben, die zu ihrer Gruppe
gehoren.

VC Magazin: Soll es einen Nachfolgefonds geben?

Steffen: Wir befinden uns derzeit mit der einen oder an-
deren groferen Vertriebsgruppe in Verhandlung, eine
Fortsetzung des Fonds ist denkbar. Was wichtig ist: Wir
haben konservativ prospektiert und bauen nicht nur auf
die Top Quartile-Fonds. Um auf unsere Zahlen zu kom-
men, miissen nur vier Zielfonds aus dem zweiten Quartile
kommen und zwei aus dem dritten. Je zwei der zehn Ziel-
fonds konnen aus dem Top Quartile sein oder aber aus
dem schlechtesten Viertel. Unsere Prospektannahmen

www.vc-magazin.de

liegen nur leicht tiber der Mittellinie. Das ist ein verniinfti-
ger Ansatz, weil es Unsinn ist, dass jeder Dachfonds er-
klart, er sei im Top Quartile-Bereich. Aber fiir die Ver-
triebsstory ist es einfacher, Namen wie Blackstone, Per-
mira oder BC Partners zu nennen. Die von uns ausgewahl-
ten Fonds sind bei Analysten oder Kunden weniger be-
kannt, aber von der langfristigen Performance sind sie ei-
ne gute Alternative. Die Monsterfonds mit 18 Mrd. Euro
und mehr schwimmen im Geld, konnen aber nicht mehr
in die kleineren und mittleren Segmente gehen, wo die Un-
ternehmenswerte nicht nach oben gegangen sind. Auch
ist die Breite viel grofier.

VC Magazin: Eine letzte Frage noch: Sind Sie auch am
Fonds beteiligt?

Steffen: Natiirlich. Wenn wir von der Produktqualitat und
den Partnern so weit liberzeugt sind, dass wir das unse-
ren Anlegern anbieten, ist das auch fiir uns gut genug.

VC Magazin: Herr Steffen, besten Dank fiir das Interview!

andreas.uhde@uc-magazin.de

Zum Gesprichspartner

Axel Steffen (asteffen@hansatreuhand.de) ist seit
April 2001 Mitglied der Geschaftsleitung der Hansa
Treuhand Holding AG, Hamburg. Er ist verantwortlich
fiir Vertrieb, Marketing, Organisation und Projektent-
wicklung. Die 1983 gegriindete Hansa Treuhand konn-
te bisher 96 Schiffsfonds mit einem Investitionsvolu-
men von iiber 3,5 Mrd. Euro platzieren.
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Lindertrends in der

Private Equity-Industrie

Die Mdirkte der Zukunft liegen in Osteuropa und Asien

Die globalen Volkswirtschaften erleben zurzeit eine neue,
bisher unbekannte Dimension der wirtschaftlichen Entwick-
lung. Waren in der Vergangenheit signifikant hohe Wachs-
tumsraten zeitgleich nur auf bestimmte Regionen begrenzt,
so ist in den letzten Monaten erstmals in nahezu allen Tei-
len der Welt eine wirtschaftliche Expansion zu beobachten.
Doch wo liegen kiinftig die Mdrkte, in denen Private Equity-
Investoren die fiir die Anlageklasse typischen Uberrenditen
erzielen Ronnen?

Giinstige Rahmenbedingungen fiir Private Equity in
Zentral- und Osteuropa

Beginnend mit der Offnung des Eisernen Vorhangs iiber
die nachhaltige wirtschaftliche und politische Entwick-
lung und die Aufnahme von immer mehr Landern in die
Européische Union riickte Zentral- und Osteuropa (CEE)
kontinuierlich in den Fokus von Private Equity-Investo-
ren. Die zunehmende Beachtung durch die Investoren ist
gerechtfertigt: Nach einem durchschnittlichen Wirt-
schaftswachstum von 6,3% im Jahr 2006 liegen die Pro-
gnosen fiir 2007 mit 5,7% zwar knapp unter dem Vorjah-
reswert, allerdings deutlich iber den Raten der Alt-EU-
Staaten. Dieser Unterschied bei den Wachstumsraten
fithrt zwangslaufig zu einer Konvergenz zu den EU-15-Lan-
dern. Diese wird dabei nicht nur bei den ,vergleichbaren
Pro-Kopf-Einkommen* deutlich, sondern &ufdert sich
auch in einer geringeren Anfalligkeit und hoheren Anpas-
sungsfahigkeit gegenliber asymmetrischen Schocks. Die
Volkswirtschaften werden stabiler.

Neben dem Auf3enhandel wird das Wachstum in fast
allen Landern in einem immer grof3eren Mafde von der
Binnennachfrage bestimmt. Wachsende Beschéftigung
und steigende Lohne fordern in CEE den privaten Kon-
sum - so stiegen z. B. die Konsumausgaben in Ruménien

WACHSTUMSDYNAMIK IM NEUEN EUROPA

BIP-Wachstum in %
2,6%

EU-15

CEE
Ungarn
Slowenien
Polen
Tschechien
Bulgarien
Litauen
Ruménien
Slowakei
Estland
Lettland

6,3%

5,1%
5,8%

Quelle: Rising Star
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im Jahr 2006 um 12%. Die Zunahme der auslandischen Di-
rektinvestitionen (Foreign Direct Investments, kurz FDIs)
treibt die technische Modernisierung voran und fithrt zu
beachtlichen Produktivitatssteigerungen. Trotz steigen-
der Lohne wird die Konkurrenzfahigkeit der Lander nicht
belastet, die Wettbewerbssituation somit nicht ge-
schwécht. Von einem weiteren Anstieg der FDIs ist vor
dem Hintergrund einer vereinfachten Unternehmenssteu-
ergesetzgebung — so fiihrte Ruménien eine pauschale Er-
tragssteuerbelastung in Hohe von 15% ein, Bulgarien
senkte den Unternehmenssteuersatz auf 10% - auch in
Zukunft auszugehen.

Daneben wurde im ersten Halbjahr 2007 deutlich, dass
sich die im Rahmen der EU-Osterweiterung unternomme-
nen Anstrengungen beziiglich der rechtlichen und 6kono-
mischen Rahmenbedingungen positiv auf den regionalen
Kapitalmarkt ausgewirkt haben. Wahrend der Baisse an
den weltweiten Finanzmarkten bestand die Befiirchtung,
dass auslandisches Kapital abrupt zuriickgezogen wird
und die lokalen Wahrungen unter Abwertungsdruck gera-
ten. Das Gegenteil war der Fall: Der Aufwertungstrend bei
den Wahrungen in dieser Phase verdeutlichte, dass ent-
gegen den weltweiten Auflésungstendenzen bei den Car-
ry Trades sogar zuséatzliches Kapital angezogen wurde.
Es zeigt sich also, dass in Zentral- und Osteuropa die
durchgefithrten Strukturreformen Friichte tragen. Damit
stellt CEE einen weltweit einmaligen Investitionsmarkt
dar; er kombiniert die Wachstumsraten von Schwellen-
landern mit der Sicherheit einer Investition innerhalb der
Europaischen Union.

Zusatzlich besteht fiir Private Equity-Investoren in der
aktuellen Situation in CEE ein attraktives Zeitfenster.
Trotz eines Fundraising-Volumens von knapp 2 Mrd. Euro
im Jahr 2006 herrscht in CEE noch immer Kapitalknapp-
heit, und durch die geringe Anzahl von Private Equity-
Fondsmanagern in der Region ist der Markt gekennzeich-
net durch einen geringen Wettbewerb. So lagen 2006 die
durchschnittlichen Kaufpreise fiir Private Equity-Beteili-
gungen in CEE tiefer als in Westeuropa und wesentlich tie-
fer als die Bewertungen der in Warschau kotierten Aktien.

Das Gesicht der Weltwirtschaft dndert sich — die
Chance fiir Private Equity-Investoren

Wahrend die Auswirkungen der positiven Entwicklung in
CEE hauptsachlich Europa betreffen, wird sich das Ge-
sicht der gesamten Weltwirtschaft in den nachsten Jah-
ren durch tief greifende Umwalzungsprozesse in Asien
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dramatisch verandern. 2006 haben die asiatischen Volks-
wirtschaften das zehnte Jahr in Folge mit einem hohen
Wachstum abschliefen konnen, die durchschnittliche
Wachstumsrate in diesem Zeitraum betrug 7,7%, vergli-
chen mit mageren 1,3% in Deutschland. Dieser Konver-
genzprozess vollzieht sich entsprechend bei den Pro-
Kopf-Einkommen. Im Zusammenhang mit der demogra-
phischen Situation bildet sich in den nachsten Jahren ei-
ne neue konsumfreudige Mittelschicht heraus, die schon
aufgrund ihrer Grof3e — Prognosen gehen alleine in China
und Indien von schatzungsweise 500 Mio. Menschen im
Jahr 2025 aus - einen gewaltigen Consumer-Driven Eco-
nomic-Boom auslosen wird. Neben China und Indien wer-
den Lander, die wie ein Grof3teil der asiatischen Lander
bereits heute tiber profilierte Handelsbeziehungen zu den
beiden Giganten verfiigen, von dieser Entwicklung pro-
gressiv profitieren konnen.

Fiir Investoren ergeben sich daraus einmalige Investiti-
onschancen. Der asiatische Private Equity-Markt leidet
nicht unter den gleichen Problemen wie die gesattigten
Markte in den USA und Westeuropa. Allerdings wird bei
genauerer Betrachtung des Private Equity-Marktes in
Asien deutlich, dass eine Gefahr von lander- und seg-
mentspezifischen Kapitaliiberhdngen und Wettbewerbs-
konzentrationen besteht, wie z. B. bei Early Stage Venture
Capital in China und Indien. Der Erfolg einer Private Equi-
ty-Investition in Asien hangt somit maf3geblich von der
Wahl der richtigen Strategie ab. |

Zu den Autoren

Jan Kordisch (j.kordisch@risingstar.ch) und Torsten
Ries (t.ries@risingstar.ch) sind Research-Analysten
bei der Schweizer Rising Star AG. Die Rising Star AG
konzipiert Private Equity-Dachfonds sowie Hedge-
fonds-Investments fiir institutionelle Investoren, ver-
mogende Familien und sonstige Privatanleger. Sie ver-
waltet insgesamt 1,2 Mrd. CHF und will in Kiirze einen
Private Equity-Dachfonds mit Fokus , Asia-Pacific* auf
den Markt bringen.

Dachfonds-News

Nordcapital schiittet aus

Ende Juni 2007 hat Nordcapital knapp 4,7 Mio. Euro an die
Investoren ihrer ersten vier Dachfonds ausgeschiittet.
Bei Fonds I erhoht die aktuelle Auszahlung von 11% die
kumulierte Ausschiittung auf 44% der Zeichnungssumme.
Bei den beiden ,Garant“-Fonds werden je 5% verteilt, wo-
mit jeweils 17% in Summe ausgezahlt worden sind. Eine
Auskehrung von 12,5% des Nordcapital IV wird mit der
letzten Einzahlungsrate verrechnet und beschert den In-
vestoren des erst im September 2005 geschlossenen
Dachfonds in Summe 25% Riickfliisse. Derzeit befindet
sich der achte Dachfonds der Nordcapital-Familie in der
Platzierung.

Star V ,,European Dynamic“ geschlossen

Mit tiber 50 Mio. Euro hat Star Private Equity ihren finften
Dachfonds mit dem Beinamen ,European Dynamic“ ge-
schlossen. Das Vehikel investiert in einen institutionellen
Dachfonds von Alpha Associates (Ziirich), der wiederum
in den Zielregionen Zentral- und Osteuropa anlegt. Um
privaten Anlegern auch die Moglichkeit zu geben, an den
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boomenden Volkswirtschaften Indiens und Chinas teilzu-
haben, will Star Private Equity in naher Zukunft einen
Asien-Dachfonds auflegen, auf dessen Investmentseite
wiederum mit einer ,erstklassigen internationalen Adres-
se“ kooperiert werden soll.

Hansa Treuhand | jetzt mit zehn Zielfonds

Bei einem Platzierungsstand von 25 Mio. Euro weist der
von Hansa Treuhand in Zusammenarbeit mit der Beren-
berg Bank aufgelegte Dachfonds ,PEP [“ nun zehn Ziel-
fonds-Commitments auf, die Zeichnung des elften Fonds
sei in Vorbereitung. Den Schwerpunkt nach Investitions-
phasen bildet prospektgeméaf der Bereich Buyout. Damit
ist das Blind Pool-Risiko auf Ebene des Dachfonds fiir
neue Investoren, die die urspriinglich bis Juni 2007
geplante, aber nun verlangerte Zeichnungsfrist nutzen
wollen, weitgehend beseitigt. Derzeit ist der Dachfonds
beteiligt an den Zielfonds Waterland IlI, New Venture
Partners IV, Harvest Partners V, DW Healthcare Partners
I, Index Ventures IV, CVC European EP Tandem Fund,
CDH China III, Eos IV, Cape Natixis Due und Sterling Capi-
tal Partners III.
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Private Equity-Dachfonds

Fondsportrait

Griine Welle

Chorus CleanTech

Dass Initiatoren geschlossener Dachfonds erstmalig Private
Equity-Produkte im Angebot haben, ist bereits seit ein paar
Jahren ein erkennbarer Trend. Themen wie umweltfreundli-
che Technologien, Energieeffizienz und alternative Ener-
gien machen sich ebenso unter den alternativen Invest-
ments breit. Es war nur eine Frage der Zeit, wann beides zu-
sammenkommt — wie in Form des ersten Cleantech-Private
Equity-Dachfonds von Chorus.

Umwelt und Technologie treffen Private Equity

Seit 1999 vermittelt der in Neubiberg bei Miinchen ansés-
sige Anbieter Chorus Medien-, Immobilien- und Lebens-
versicherungsfonds (u. a. ApolloMedia) und hat in die-
sem Zeitraum nach eigenen Angaben mehr als 500 Mio.
Euro Eigenkapital platziert. Sein Erstprodukt in der Anla-
geklasse Private Equity wird bei der Investmentauswahl
von Fleischhauer, Hoyer & Partner mit Sitz in Miinchen
beraten und zielt auf Zielfonds, deren Investitionsschwer-
punkt im Bereich der Verbindung von Umwelt und Tech-
nologie unter 6konomischen Gesichtspunkten liegt.

Auswabhl aus derzeit 50 Zielfonds weltweit

Unter der Uberschrift ,,CleanTech® werden ,zukunftswei-
sende Investitionsfelder” wie z. B. Nutzung erneuerbarer
Energien, wirtschaftlicher Einsatz fossiler Brennstoffe,
Giiter- und Personentransport, Recyclingtechniken, Was-
serversorgung und Materialwesen verstanden. Die Zahl
weltweit existierender Cleantech-Fonds, die das Anlage-
universum des Dachfonds bilden, wird mit ca. 100 ange-
geben, von denen wiederum ca. 50 als Investitionsziele in
Frage kommen. Die Investoren miissen den Zeichnungs-
betrag von mindestens 10.000 Euro zzgl. 5% Agio sofort in
voller Hohe aufbringen, was zwar fiir niedrig verzinsliche

CHORUS CLEANTECH GMBH & Co. KG

VOLUMEN 20,0 Mio. Euro, MAx. 100,0 Mio. Euro
MINIMUM 10.000 Euro
LAUFZEIT 31.12.2019 + MAX. 2 X 2 JAHRE

ZEICHNUNGSSCHLUSS 30.09.2007 + MAX. 9 MONATE
INVESTMENTTHEMA  ,,GREEN MONEY“-ZIELFONDS,

10-20% DIREKTE CO-INVESTMENTS
ANZzAHL PoRrRTFOLIO-  10-15 ZIELFONDS + DIREKTINVESTMENTS
GESELLSCHAFTEN = CA. 200 PORTFOLIOUNTERNEHMEN

INTERNET WWW.CHORUS-GRUPPE.DE
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Bankguthaben im Fonds sorgt, aber auch die Verfolgung
saumiger Einzahler aus spateren Kapitalabrufen tiberfliis-
sig macht.

Die Kostenstruktur

Die anfanglichen Weichkosten belaufen sich ohne Agio
und auf Basis des planméaf3igen Fondsvolumens von 20
Mio. Euro auf 8,78%. Zusatzlich fallen 2,8% einmalige Kon-
zeptionsvergiitung an, die erst aus den ersten Rickfliis-
sen fiir den Dachfonds zu bezahlen ist. Neben laufenden
jahrlichen Kosten von 0,75% im Jahr 2007 und 1,25% (plus
1% Dynamik in den Folgejahren) und einer Performance
Fee von 8,5% nach 8,0% Hurdle Rate ist der Einsatz des
Dachfondsberaters gesondert zu vergiiten: einmalig 1,5%
des in Zielfonds bzw. 2,0% des in Direktbeteiligungen in-
vestierten Volumens und 2,25% aller Nettoertrige des
Dachfonds.

Das Thema Cleantech birgt enorme wirtschaftliche Chan-
cen, die von 6kologischen und 6konomischen Notwendig-
keiten sowie politischem Druck flankiert sind. Von den
dereinst (hoffentlich) zu Rendite geronnenen Chancen ist
auf dem Weg zum Anleger eine beachtliche Reihe von
Kostenpositionen abzugelten. Fiir nachhaltigkeitsorien-
tierte Investoren bietet das Produkt die Moglichkeit, ge-
wisse unerwiinschte Branchen auszuschliefien oder zu-
mindest gezielt unterzugewichten. |

Volker Deibert
redaktion@uc-magazin.de
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Entrepreneurship

Entrepreneurship-Flash

Erster Ideencampus in Berlin

Zum ersten ,Jdeencampus“ kamen Anfang Juli 50 Schii-
ler, Azubis und Studenten nach Berlin und beschéftig-
ten sich u. a. mit Arbeitsleben und -platz im Jahr 2020,
der Vereinbarkeit von Beruf und Familie oder personli-
chen Lebenszielen. Die in Workshops und Arbeits-
gruppen, bei Diskussionen und Prasentationen gesam-
melten Ideen fiir eine bessere Arbeitswelt sollten die
Forderungen und Vorstellungen der ,Generation Zu-
kunft® deutlich machen. Unterstiitzung erhielten sie
dabei von Ex-Fuf3ballprofi Michael Preetz und Hans
Georg Nader, Entrepreneur des Jahres 2003. Gemeinsa-
me Ausrichter waren die Private Fachhochschule Got-
tingen und der TV-Sender Viva. Weitere Informationen
unter www.viva.tv/ideencampus.

BPW Nordbayern 2007 — Sieger
primiert

Die Via Optronics GmbH ist Sieger des Businessplan-
Wettbewerbs Nordbayern 2007 (BPWN). Das Unter-
nehmen setzte sich mit der Entwicklung von Bildschir-
men durch, die auch in direktem Sonnenlicht gute
Sicht gewéahrleisten. Auf den zweiten Platz schafft es
die M-Broker Mobility Worldwide GmbH mit der Idee,
Mietwagen tiber das Internet zu giinstigen Preisen zu
vermitteln. Zum dritten Sieger wurde IICS GmbH aus
Niirnberg mit einer fingernagelkleinen Chipkarte, die
bei der Dateniibertragung hochste Sicherheit garan-
tiert. 2007 wurden insgesamt 58 Businesspléane in der
dritten und entscheidenden Phase eingereicht. Im
Oktober folgt der Startschuss zur nachsten, bereits
zehnten Auflage des dreistufigen Wettbewerbs. Weite-
re Informationen unter www.netzwerk-nordbayern.de.

BRANCHEN IN PHASE 3 DES BPW NORDBAYERN

VERTEILUNG NACH BRANCHEN 2007 2006
IT 18 13
LIFE SCIENCE 8 10
TECHNOLOGIE 11 9
SERVICE 21 23
GESAMT 58 55
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,Demo“ neu in Deutschland

Seit den frithen 90er Jahren hat sich die vom IDG
Network ausgerichtete ,Demo“ zu einer der fithrenden
Finanzierungs- und Produktlaunch-Konferenzen fiir
neue Technologien entwickelt. Erstmals findet eine
,Demo“ am 16. Oktober auch in Deutschland statt,
Veranstaltungsort ist Miinchen. Mindestens 25 Unter-
nehmen werden ihre Innovationen prasentieren, die
ersten zehn, darunter die deutsche Locr GmbH, ste-
hen bereits fest. Dem Advisory Board, das die Unter-
nehmen auswahlt, steht Dr. Hagen Hultzsch vor, ehe-
maliges Vorstandsmitglied der Deutschen Telekom
AG. Mehr Informationen unter www.demogermany.de.

Startagrow mit
grofSem Zuspruch

SIEGER IN ALPHABETI-

o CARGOONE

® ECOINTENSE

In der ersten Phase konnte e EpooLing

der IT-Wettbewerb Start- e HumANGRrID
2grow einen hohen Zu- e LiTeraTURE CIRCLE
spruch verzeichnen - 66 e
eingereichte Businesspldne e Piocon

bedeuten eine Steigerung e SorrfComMPONENTS

um 89% im Vorjahresver- e Team WONScHE

gleich. Die erste Runde wur- e WiremicH.DE

de am 16. Juli mit der Pra-

mierung der zehn Sieger abgeschlossen, die jeweils
ein Preisgeld in Hohe von 2.500 Euro erhielten. Fiir die
zweite Runde kdonnen Businesspldne, auch von neuen
Teilnehmern, noch bis 13. August eingereicht werden.
Der von Dortmund-Project ausgerichtete Griindungs-
wettbewerb Start2grow zeichnet sich sowohl durch
die Uiberregionale Ausrichtung aus wie auch durch die
Preisgelder, die zu den hdchsten in Deutschland geho-
ren. Bislang fanden 18 Wettbewerbe mit fast 5.000 Teil-
nehmern in Giber 2.000 Teams statt, die mehr als 1.650
Businessplane einreichten. Aktuelles unter

www.start2grow.de

MORGENHEIT
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Standpunkt Unternehmer

Spielen — der unterschdtzte Trend?

Online-Gaming boomt. Niemals zuvor
haben so viele Leute online gespielt wie
heute. Schatzungen sprechen von 4,5 bis
6,5 Mrd. USD, die 2006 weltweit alleine mit
Online-Gaming umgesetzt wurden. Mit
einem Wachstum von 5 bis 10% pro Jahr
handelt es sich hier um eine Wachstums-
branche. Als Teil der Branche boomt gera-
de das Phanomen ,e-Sport“. Darunter ver-
steht man wettbewerbsorientiertes Com-
puterspielen auf professionellem Niveau.

Allein bei der Electronic Sports League
(ESL) sind derzeit iber 700.000 e-Sportler
aktiv; jahrlich melden sich mehr als
100.000 neue Mitglieder auf der Internet-
Plattform der ESL an. Ihr Antrieb? Sie nut-
zen die Liga, um sich mit anderen Spielern
und Teams im Wettbewerb zu messen. Den
meisten Aktiven geht es in erster Linie um
Spaf3, den guten Spielern um Sachpreise
und den besten e-Sportlern in den Profi-Li-
gen um Preisgelder von zuletzt 165.000
Euro pro Saison. Das Geheimnis des Er-

folgs einer e-Sport-Liga ist eine starke
Community. Wichtig ist dariiber hinaus
der Einbezug der Offentlichkeit: Mit den
yIntel Friday Night Games* findet die ESL
regelmaflig als Zuschauerevent in ver-
schiedenen Metropolen Deutschlands
statt. Dritter wesentlicher Aspekt ist
Authentizitat, gestarkt durch engen Kon-
takt mit der Spielerbasis. Auf diese Weise
lasst sich unter den Nutzern ein Renom-
mee erarbeiten, das iber das hinaus ge-
hen kann und auch sollte, was in der Web
2.0-Branche geboten wird.

Als Medium riickt der Computer starker in
den Mittelpunkt unseres Lebens. PCs flie-
gen aus den Kinderzimmern und ziehen in
die Wohnzimmer ein. Durch das steigende
Interesse in der Bevolkerung wird e-Sport
auch fiir die Werbewirtschaft immer inte-
ressanter und stellt ein wahres Tummel-
feld fiir Sponsoren dar — wie der traditio-
nelle Sport ist e-Sport eine lohnende Mar-
ketingplattform. |

RALF REICHERT
GESCHAFTSFUHRER

TURTLE ENTERTAINMENT GMBH
WWW.TURTLE-ENTERTAINMENT.DE
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Entrepreneurship

Elevator Pitch

Taxmobil GmbH*

Taxmobil bietet der gesamten Bevol-
kerung einen uneingeschrankten und
bedarfsgesteuerten Personenverkehr
auf glinstiger Monatskartenbasis. Mit
Taxmobil entsteht eine neue Form
preiswerter und leistungsfahiger Mo-
bilitat, die beliebig duplizierbar ist und sich in jede Stadt
und viele Lander tibertragen lasst.

Basisidee ist, dass ein wesentlicher Bestandteil der Bevolke-
rung einen festen geringen Betrag monatlich fiir Mobilitéat
aufwendet, anstatt teuer fiir jede Einzelfahrt zu bezahlen.
Taxmobil verkauft fiir monatlich 48 Euro Taxmobilkarten an
die Bevolkerung und bietet dafiir uneingeschrankte Tiir-zu-
Tiir-Beférderung in Stddten. Jeder Karteninhaber kann so
oft er will und zu jeder Zeit den Taxmobil Service in An-
spruch nehmen und zwar in jeder Stadt, in der es Taxmobil
gibt. Umfragen belegen die Schaffung eines neuen Massen-
markts.

Fahrtbestellungen funktionieren wie vom Taxi gewohnt. An-
ruf, Abhol- und Zielort nennen — und ein Wagen kommt. Tax-
mobil gleicht Fahrtbestellungen mit dem Routenverlauf
schon teilweise belegter Fahrzeuge und dem Kundenprofil
ab und fiihrt darauf aufbauend einen technisch professio-
nellen und bedarfsgesteuerten Sammelverkehr durch. Tax-
mobil nutzt als Fahrzeuge die vorhandenen Ressourcen aus
dem Taxi- und privaten Busgewerbe, die damit auf3er ihrem

iiblichen Einsatz eine zusatzliche Einsatz- und Umsatzmog-
lichkeit erhalten. Zudem wird Taxmobil sich mit dem beste-
henden OPNV sinnvoll vernetzen.

Taxmobil ist eine neue Nahverkehrsorganisation, die erheb-
lich mehr Kunden in den Markt bringt und die vorhandenen
Verkehrsressourcen wie Taxi, Bus, Bahn nutzt, sich mit dem
OPNV vernetzt und damit nicht im Wettbewerb zu beste-
henden Systemen steht, sondern diese erganzt. Entspre-
chende Partnerschaften und Kooperationen mit wesent-
lichen Stellen und Unternehmen bestehen bereits. Auch fiir
die Realisierung der spezifischen Kommunikations- und
Logistik-Technologien sind bereits hochrangige Partner an

Bord. * Selbstdarstellung des Unternehmens

FIRMENSITZ: ARBACHTALSTR. 1, 72800 ENINGEN U. A.
INTERNETADRESSE:  WWW.TAXMOBIL.DE

GRUNDUNGSJAHR: 2003

BRANCHE: MoBILITAT, NAHVERKEHR

ANzZ. ANGESTELLTE: 10

UmsaTz 2007 (E): 0

UmsATz 2008 (E): 12 Mio. Euro

10 Mio. Euro

USP: WELTWEIT ERSTER BEDARFSGESTEUERTER SAMMEL-

KAPITALBEDARF:

VERKEHR AUF PAUSCHALPREISBASIS
ANSPRECHPARTNER: BERT NECKERMANN (FOTO)
FUuNKTION: GRUNDER DES UNTERNEHMENS
FINANZIERUNG: UBER EIGENEN KG FoNDs
NAME DEs FONDs:  TaxmosiL FoNDsO1 GmBH & Co. KG

INFO Zum FONDSs: HTTP://[FONDS.TAXMOBIL.DE

SCHWARZER REITER AGENTUR

WERBELLINSTR. 50, 12053 BERLIN
INTERNETADRESSE:  WWW.SCHWARZER-REITER.COM

FIRMENSITZ:

GRUNDUNGSJAHR: 2005

BRANCHE: EROTIK & EVENT

ANz. MITARBEITER: 3

KAPITALBEDARF: 100.000 BIs 500.000 Euro

USP: ETABLIERTE MARKE, EUROPAWEITE ALLEINSTELLUNG
DER PRODUKTE UND DIENSTLEISTUNGEN

ANSPRECHPARTNER: MAX REITER/SABINE SCHWARZ (FOTO)

FUNKTION: GESCHAFTSFUHRER

Schwarzer Reiter Agentur*

Die gesamte Erotik- & Eventbranche sucht nach innovati-
ven Ansatzen, um neue Méarkte und Kundengruppen zu er-
schliefien. Der Schwarze Reiter bietet genau hier in einem
stark wachsendem Markt Dienstleistungen und Produkte
an, die den gesellschaftlichen Trend nach Freizeit und Ge-
nuss aufgreifen und bedienen. Hierbei agieren wir im ren-
ditestarken Luxussegment, kreieren innovative Dienstleis-
tungen und Produkte, setzen diese um und befriedigen so
die stetig steigende Nachfrage einer kaufkraftstarken
Klientel, die neue Anregungen fiir ihr Privatleben sucht.
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Unsere Business-Events hingegen bedienen Unterneh-
men, die ihre Keykunden nachhaltig begeistern wollen. So
ist es mit keiner anderen Form der Marketingkommunika-
tion moglich, so intensiv in das Bewusstsein von Kunden
vorzudringen, wie mit der Schwarzer Reiter Business
Lounge. Der Schwarze Reiter schafft eine emotionale Er-
lebniswelt fiir Begegnungen zwischen Marken und Key-
kunden. Kundenbindung nicht durch Preis und Kondition,
sondern emotional und asthetisch.

Der Schwarze Reiter beteiligt sich an innovativen Firmen
der Erotikbranche und hebt Ressourcen. Unsere Unter-
nehmung gliedert sich hierbei in mehrere Bereiche, die
sich synergetisch erganzen.

Um die Markenprasenz und das Wachstum auch durch
Firmenzukaufe und Franchisevergabe zu beschleunigen,
ist das Hauptziel, Investo-
ren zu finden, die in einer
zunehmend freizeit-, lu-
xus- und genussorientier-
ten Gesellschaft Rendite-
potenziale erkennen und
heben wollen.

* Selbstdarstellung des Unternehmens
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NACHGEFRAGT BEI PROF. DR. ANDREAS KNIE, INNOVATIONSZENTRUM FUR MOBILITAT UND GESELLSCHAFTLICHEN WANDEL

(INnoZ) GmBH, BERLIN

VC Magazin: Was verbirgt
sich hinter der InnoZ
GmbH?

Knie: Die InnoZ GmbH ist
ein Think Tank, der von
der Deutschen Bahn AG,
dem  Wissenschaftszen-
trum Berlin, der T-Systems
und dem Deutschen Zen-
trum fir Luft- und Raum-
fahrt gegriindet worden ist. Ihre Aufgabe ist es, die Aus-
wirkungen des demographischen und wirtschaftlichen
Wandels auf die Mobilitat und gesellschaftliche Entwick-
lung zu untersuchen.

Prof. Dr. Andreas Knie

VC Magazin: Wie kam es zu der Zusammenarbeit zwi-
schen Ihnen und Taxmobil?

Knie: Herr Neckermann hatte sich mit der Deutschen
Bahn AG in Verbindung gesetzt und dort seine Idee vor-
gestellt. Uber die Deutsche Bahn kam das Konzept zur
InnoZ GmbH, deren Aufgabe ja genau darin liegt, Kon-
zepte aufzugreifen und diese zur Produktreife zu ent-
wickeln. Und da es sich bei Taxmobil um ein noch nicht
fertiges Produkt gehandelt hat, wurde es von der Deut-
schen Bahn an uns tibergeben, um es fiir die Deutsche
Bahn AG zu bewerten und fiir eine Kooperation weiter-
zuentwickeln.

VC Magazin: Was geféllt Ihnen an der Geschaftsidee von
Taxmobil?

Knie: Taxmobil bringt endlich neuen Wind in das ganze
Thema Taxi. Das Taxiwesen ist in einem katastrophalen
Zustand und bedarf dringender Renovierung. Taxmobil
ist vom Ansatz her die richtige Idee, namlich die vorhan-
denen Kapazitaten der Taxis zu nutzen und mit einer ge-
schickten Idee zu vermarkten.

VC Magazin: In welchem Stadium befinden Sie sich der-
zeit?

Knie: Wir sind dabei, die konzeptionellen, technischen
und betriebswirtschaftlichen Grundlagen sowie die ent-
sprechenden Businessplane zu priifen und fir eine
Markteinfiihrung zu optimieren.

VC Magazin: Wie konnten die nachsten Schritte ausse-
hen?

Knie: Wir unterstiitzen Herrn Neckermann bei der Aus-
arbeitung seines Geschéaftsmodells, d. h. die Grundeva-
luation ist abgeschlossen und als prinzipiell machbar
bewertet. Nun wollen wir moglichst rasch, spatestens
Anfang des kommenden Jahres, einen Piloten aufsetzen.
Dieser soll dazu dienen, die wesentlichen Eckpunkte
des Konzeptes, insbesondere die Disposition verschie-
dener Taxis, zu testen und das Verhalten der Marktteil-
nehmer genau zu priifen.
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+++ Die Sonderausgabe ,Biotechnologie 2007“ erscheint am 15. September.-+++

+++ Anzeigenschluss 3. September +++ Druckunterlagenschluss 7. September +++
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Entrepreneurship

Richtig bezahlt?

Analyse des Gehaltsniveaus und der Vergiitungs- und Bindungssysteme in

VC-finanzierten Neugriindungen

Werde ich als Mitarbeiter oder Fiihrungskraft in einem Start-
up angemessenen entlohnt? Bezahle ich als Venture Capita-
list oder Geschdiftsfiihrer marktiibliche Gehdlter? Um diese
Fragen fundierter beantworten zu kénnen, wurde eine Be-
fragung bei 50 deutschen Start-ups aus den Branchen IT, In-
ternet, Biotech und Media/Entertainment durchgefiihrt. Ziel
der Analyse war es, im Rahmen einer Diplomarbeit einen
ersten Uberblick iiber die Vergiitungsstrukturen im Vertrieb
sowie in den anderen Funktionsbereichen von VC-finanzier-
ten Unternehmen zu erhalten.

Art der befragten Unternehmen

Die befragten technologieorientierten Griindungsunter-
nehmen waren mit zwei Ausnahmen zwischen ein und
neun Jahre alt, beschéftigten durchschnittlich 27 Mitar-
beiter und befanden sich iiberwiegend in der Start-up-
und Expansionsphase. Zwei Drittel der Unternehmens-
griinder, die mehrheitlich eine natur- oder ingenieurwis-
senschaftliche Ausbildung besaf3en, sind heute noch in
einer leitenden Position tatig. Die Mitarbeiterstruktur der
befragten Unternehmen spiegelt Abbildung 1 wider.

ABBILDUNG 1: PROZENTUALE ZUSAMMENSETZUNG DER
MITARBEITERGRUPPEN IN DEN BEFRAGTEN UNTERNEHMEN

Aushilfen/Studenten 7,9%
Freie Mitarbeiter 2,6%

Gewerbliche Mit-
arbeiter 1,4% &%

Angestellte 73,9%

Flihrungs-
krafte 14,2%—~

Quelle: Universitit Kassel

Gehaltsstrukturen auflerhalb des Vertriebs

Fiir Angestellte in VC-finanzierten, technologieorientier-
ten Griindungsunternehmen wurde ein durchschnittli-
ches Jahresbruttogehalt in Hohe von 38.406 Euro tiber al-
le Funktionsbereiche mit Ausnahme des Vertriebs ermit-
telt. Dieses Durchschnittsgehalt liegt, in Abhéangigkeit
von der jeweiligen Branche, unterhalb dessen bereits ge-
reifter Unternehmen. Dabei ist jedoch zu beriicksichti-
gen, dass viele Griindungsunternehmen haufig giinstige
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Teilzeitkrafte beschéaftigen. So gaben 12,5% der befragten
Unternehmen sogar ein Bruttojahresgehalt von unter
25.000 Euro an. Die Mehrheit zahlt aber Bruttojahresge-
halter zwischen 35.000 und 48.000 Euro.

ABBILDUNG 2: DURCHSCHNITTLICHES BRUTTOJAHRESGEHALT

DER ANGESTELLTEN UND FUHRUNGSKRAFTE
%
50 = Angestellte
Fithrungskréafte
40
30

20

<25 2535 3548 4860 60-65 65-85 85-100 110-115
Gehalt in Tausend Euro

Quelle: Universitat Kassel

Fiir Fihrungskréfte auf3erhalb des Vertriebs wurde ein
durchschnittliches Bruttojahresgehalt in Hoéhe von
77.833 Euro gezahlt. Knapp die Halfte sieht ein Gehalt zwi-
schen jahrlich 65.000 und 85.000 Euro vor. 20% der Griin-
dungsunternehmen vergiiten ihre Fiihrungskrafte mit ei-
nem Jahresgehalt unter 65.000 Euro, wahrend 34,4% zwi-
schen 65.000 Euro und 115.000 Euro zahlen. Der Grund fiir
die nur vergleichweise geringfiigig hoheren Gehélter der
Flihrungskrafte ist darauf zuriickzufiihren, dass die Griin-
der als Fiihrungskrafte in erster Linie durch die Wertstei-
gerung ihrer Unternehmensanteile entlohnt werden. So
erhalten 67,8% der Griinder in den beiden ersten Jahren
ein Gehalt, das unter 65.000 Euro liegt.

Die meisten der befragten VC-finanzierten Griindungs-
unternehmen unterscheiden zwischen einem variablen
und fixen Gehaltsanteil. Bei den Angestellten betragt der
fixe Anteil im Durchschnitt 88,6% und der variable Anteil
entsprechend 11,4%. Bei den nicht vertrieblich orientier-
ten Fihrungskréften liegt der variable Gehaltsanteil mit
23,9% tiber dem der Angestellten. Auch hier ist zu beriick-
sichtigen, dass die Griinder als Fiithrungskréafte in erster
Linie Giber die erfolgsabhangige Wertsteigerung ihrer Un-
ternehmensanteile profitieren.

Die variable Vergiitungskomponente basiert auf leis-
tungs- bzw. erfolgsorientierten Zielen. Diese Ziele werden
dabei individuell mit jedem Mitarbeiter oder kollektiv fiir
eine Gruppe, ein Team oder eine gesamte Abteilung fest-
gelegt. In 50% der Unternehmen finden beide Moglichkei-
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ten parallel Anwendung. Neben den finanziellen Gehalts-
bestandteilen bieten fast alle Unternehmen Zusatzleis-
tungen wie insbesondere Firmenwagen, Laptop, Alters-
vorsorge oder Handy an.

Entlohnungsmodelle im Vertriebsbereich

Da bei Start-ups der Vertrieb eine entscheidende Rolle fiir
den Unternehmenserfolg einnimmt, wurde dieser Bereich
gesondert untersucht. Vertriebsmitarbeiter erhalten ein
durchschnittliches Zielgehalt von jahrlich 68.300 Euro. Die
angegebenen Gehalter schwankten dabei zwischen 30.000
Euro und 140.000 Euro. Das hier ermittelte Durchschnittge-
halt liegt damit deutlich oberhalb des oben ermittelten
Bruttojahresgehalts anderer Funktionsbereiche.

ABBILDUNG 3: DURCHSCHNITTLICHES BRUTTOJAHRESGEHALT
IM VERTRIEB

% = Angestellte

50 Fithrungskrafte

40

30

20

10

0 30-50 50-75 75-100 100-130 130-200
Gehalt in Tausend Euro
Quelle: Universitat Kassel

Auch bei den Fiihrungskraften setzt sich dieser Trend
fort. Diese erhalten ein durchschnittliches Zielgehalt in
Hohe von 91.000 Euro, die angegebene Bandbreite
schwankte zwischen 50.000 und 200.000 Euro.

Der Anteil des variablen Gehaltes im Vertrieb ist dabei
deutlich hoher als in den anderen Funktionsbereichen. So
liegt er bei Key Accountern bei 29,7%, wahrend er bei
Fliihrungskraften im Vertrieb 34,3% betragt. Als Zielgrofde
zur Berechnung der variablen Vergiitungskomponente wird
zu 76,9% der Umsatz herangezogen. Die Unternehmen,
die nicht auf den Umsatz abstellen, haben meist umsatz-
nahe Ziele wie Auftragseingang oder Deckungsbeitrag
genannt. Bei 60% der befragten Unternehmen liegt das
Umsatzziel fiir Vertriebler zwischen 0,75 Mio. Euro und
1,5 Mio. Euro. Bei 30% ist das Umsatzziel noch dariiber.

Mitarbeiterbeteiligungen

Um Kernmitarbeiter iiber das Gehalt hinaus an das Unter-
nehmen zu binden, bieten 43,7% der befragten Unterneh-
men die Moglichkeit der Mitarbeiterbeteiligung. Dabei
werden sowohl unmittelbare Beteiligungen am Kapital
der Gesellschaft als auch virtuelle Beteiligungsmodelle
eingesetzt. Die Beteiligungsangebote richten sich dabei
fast ausschlieilich an Fiihrungskréfte.

Das Nicht-Vorhandensein von Mitarbeiterbeteiligungs-
modellen beruht nicht nur ausschlief3lich darauf, dass
die Unternehmen keine Beteiligungsmodelle anbieten.
Bei 37,5% der Unternehmen wurde als Grund die man-
gelnde Akzeptanz sowie schlichtes Desinteresse beziig-
lich der Beteiligungsmodelle seitens der Mitarbeiter an-
gegeben.

www.vc-magazin.de

ABBILDUNG 4: MITARBEITERBETEILIGUNGSMODELLE

Sonstige 5,4%

\

Keine Mitarbeiter-
Beteiligungen beteiligung 50%
am Eigenkapi-

tal 21,9% —<

Virtuelle
Beteilun- —
gen 16,4%

Keine Angaben 6,3%

Quelle: Universitat Kassel

Das ermittelte Gehaltsniveau von Angestellten und Fiih-
rungskraften in Start-ups liegt in Abhéangigkeit der Bran-
che meist unterhalb des Gehaltsniveaus mittelstandi-
scher Unternehmen sowie von Konzernen. Im Vergleich
der Funktionsbereiche eines Start-ups werden im Ver-
trieb die hochsten Gehélter gezahlt. Auffallig ist das ver-
gleichsweise geringe Entlohnungsniveau der Fithrungs-
krafte insbesondere aufderhalb des Vertriebs. Dies erklart
sich jedoch dadurch, dass die Griinder als Fiihrungskraf-
te in ihrem Unternehmen in erster Linie durch die Wert-
steigerung ihrer Anteile statt durch hohe Gehélter ent-
lohnt werden sollen. |

Zu den Autoren

A

Anne-Kathrin Schwalm ist Absolventin der Wirt-
schaftswissenschaften an der Universitat Kassel. Die
Analyse ist im Rahmen ihrer Diplomarbeit am Lehr-
stuhl Entrepreneurship bei Prof. Dr. Klaus Nathusius
entstanden. Stefan Lemper ist Partner bei Aurelia Pri-
vate Equity, die sich an innovativen Technologieunter-
nehmen beteiligt. Er verantwortet die Beteiligungen
im Bereich Internet, Medien und IT.
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Science4life Venture Cup 2007

Sieger der neunten Wettbewerbsrunde ausgezeichnet

Mit mehr als 200 Teilnehmern sowie insgesamt 75 einge-
reichten Businesspldnen stiefs auch die neunte Runde des
vom Land Hessen und Sanofi-Aventis als Sponsoren unter-
stiitzten Science4Life Venture Cups auf reges Interesse. Am
2. Juli wurden die zehn besten Teams fiir herausragende Ge-
schiftsideen in den Branchen Life Sciences und Chemie
ausgezeichnet. Im September geht der grofSte branchenspe-
zifische Businessplan-Wettbewerb Deutschlands in die
zehnte Runde.

Mehr als 200 Teilnehmer und 75 Businesspline

,Die Biotechnologie ist auf Wachstumskurs. Sie ist ein
Jobmotor", erklarte der Hessische Wirtschaftsstaatsse-
kretar Klaus-Peter Giittler bei der Auszeichnung der Ge-
winner in den Rdumen der Deutschen Bundesbank. ,Es
wird darauf ankommen, dass unser Land es schafft, seine
unbestrittene technologische Kompetenz auch in markt-
fahige Gliter umzumiinzen. Dabei wollen wir die Griinder
unterstiitzen®, so Giittler. Auch im neunten Jahr des Wett-
bewerbs konnten die Veranstalter mehr als 200 Teilneh-
mer sowie insgesamt 75 eingereichte Geschaftsideen ver-
buchen. In der entscheidenden zweiten Phase des Wett-
bewerbs stellten 47 Teams detailliert ausgearbeitete
Businessplane vor. 18 Teams haben ihre Geschéaftsidee
bereits Wirklichkeit werden lassen und neue Unterneh-
men gegriindet, weitere 22 Griindungen sind konkret in
Planung. Besonders stark waren diesmal Griindungswilli-
ge bzw. Jungunternehmer aus Hessen und Nordrhein-
Westfalen vertreten, aber auch aus Baden-Wiirttemberg,
Sachsen und Berlin haben viele Teams an der Endrunde
des Science4Life Venture Cups mitgewirkt. Drei Teams ka-
men sogar aus dem Ausland, aus Osterreich, Ungarn und
Finnland.

Die SciENce4LiFe-GEWINNER 2007:

1. SPHEROTEC GMBH (MARTINSRIED/BAYERN)

2. STERNA BioLocicaLs GmBH & Co. KG (MARBURG/HESSEN)

3. INDIVIMED (BONN/NORDRHEIN-WESTFALEN)

4. ZepiRA GMBH 1. GR. (DARMSTADT/HESSEN)

5. Ropos BIOTARGET GMBH 1. GR. (HANNOVER/NIEDERSACHSEN)

Die PLATZE 6-10 IN ALPHABETISCHER REIHENFOLGE:

® ADDIT's-PROJECT (BONN/NRW UND RHEINBREITBACH/
RHEINLAND-PFALZ)

e BioNAuTics GMBH 1. GR. (REGENSBURG/BAYERN)

® CyToPHARMA GMBH (DARMSTADT/HESSEN)

® RESSOURCENZENTRUM MARINE ORGANISMEN (GREIFSWALD/
MECKLENBURG-VORPOMMERN)

® SysTAsy BiosciENCE GMBH (GOTTINGEN/NIEDERSACHSEN)
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Spitzenreiter SpheroTec aus Martinsried

Am meisten iiberzeugt hat die Juroren die SpheroTec
GmbH aus der bayerischen Biotech-Hochburg Martins-
ried, die ein innovatives Spharoid-Mikrotumor-Modell
entwickelt hat. Dieses Modell ermoglicht erstmals bereits
im Reagenzglas eine tumornahe funktionsbasierte Wirk-
stofftestung. Damit konnen effiziente Krebsmedikamente
mit geringen Nebenwirkungen friithzeitig selektiert wer-
den. Platz zwei belegte die Sterna Biologicals GmbH & Co.
KG aus dem hessischen Marburg, die Antisense-Medika-
mente der dritten Generation entwickelt. Auf Platz drei
landete schlie3lich die noch in der Griindung befindliche
Firma Indivimed aus Bonn, die eine neuartige 3D-Druck-
technik fiir Knochenersatzimplantate erstellt. ,Neue Pro-
dukte, aber ebenso innovative Dienstleistungen werden
dringend gebraucht®, betonte Prof. Dr. Dr. Werner Kra-
mer, Geschaftsfithrer Forschung und Entwicklung der Sa-
nofi-Aventis Deutschland GmbH bei der Siegerehrung.
,Diese enormen Herausforderungen kénnen Grof3indus-
trie und Politik nicht allein meistern. Junge Unternehmen,
mit exzellenten Ideen, gepaart mit Elan, Mut und
Durchsetzungsvermogen, sind dafiir mindestens ebenso
wichtig. Dass wir sie in diesem Land haben, zeigt sich
heute erneut bei Science4Life”, so Kramer.

Ausblick

Die Jubilaumsrunde zum zehnjahrigen Bestehen der Ini-
tiative beginnt am 13. September 2007 mit einer Auftakt-
pressekonferenz bei Geohumus International, einem aus-
sichtsreichen Science4lLife-Unternehmen der vorausge-
gangenen Wettbewerbsrunde, und einem Stand auf der
Biotechnica in Hannover, bei der 15 weitere Science4Life-
Griinder ihre Unternehmen prasentieren werden. Insge-
samt haben in den bisherigen neun Wettbewerbsrunden
von Science4life seit 1998 tiber 2.100 Teilnehmer rund
660 Geschaftskonzepte, darunter 402 detailliert ausgear-
beitete Businessplane, eingereicht und auf den Priifstand
gestellt. [ |

markus.hofelich@uc-magazin.de
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Case Study

Nabelschnurblut ins Depot

Erfolgreiches erstes Halbjahr fiir den VC-finanzierten
Borsenneuling Vita 34 International AG

Am Anfang des Lebens werden die Weichen gestellt. Nach
diesem Prinzip handeln viele junge Familien: Gern werden
bereits vor der Geburt geeignete Finanzprodukte eigens fiir
den Nachkommling ins Depot gelegt. Ein etwas anderes De-
pot, aber auch zur Vorsorge fiir das Kind geeignet, ist das
Stammzellendepot der Vita 34 International AG in Leipzig.
Dort werden die in der Nabelschnur enthaltenen Stamm-
zellen von Babys direkt nach der Geburt eingelagert. Diese
kénnen dann spdter im Rahmen von Tumortherapien und
zur Nachbildung von defektem Gewebe eingesetzt werden.
Gemeinsam mit der SHS Gesellschaft fiir Beteiligungs-
management aus Tiibingen wurde das Unternehmen auf-
gebaut und 2007 an die Bérse gebracht.

Stammzellen aus der Nabelschnur

Vor zehn Jahren wurde Vita 34 von Dr. Lampeter und zwei
weiteren Arzten zusammen mit der SHS gegriindet. Heute
ist sie eine fithrende Nabelschnurblutbank in Europa mit
66% Marktanteil im deutschsprachigen Raum. Die Idee
dahinter: Zum Zeitpunkt der Geburt enthalt das Nabel-
schnurblut viele Stammzellen des Kindes. Direkt nach der
Entbindung wird das Restblut aus der Nabelschnur ent-
nommen. Vita 34 hat dafiir mit 90% der ca. 950 Entbin-
dungskliniken in Deutschland Kooperationen geschlos-
sen und schult im Rahmen dieser das Personal der Kran-
kenhduser. Im Spezialtransport gelangen die Plantate
dann innerhalb von 24 Stunden zur Einlagerungsstatte
nach Leipzig. Dort werden die Praparate weiter gepriift,
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aufbereitet und schlieilich ein Leben lang brauchbar ein-
gelagert. Diese Stammzellen kdnnen spéater bei Krebsthe-
rapien und in der regenerativen Medizin — der Nachbil-
dung von Zellen und Geweben - eingesetzt werden, ohne
die Gefahr von Abstofdungsreaktionen. Im Bereich der Tu-
morbehandlung wurden Transplantate von Vita 34 be-
reits erfolgreich eingesetzt. Die regenerative Medizin ist
das Zukunftsfeld fiir den Einsatz der Stammzellen. Die
Einlagerung lasst sich Vita 34 mit einem Einmalbetrag von
1.990 Euro und einem jahrlichen Beitragssatz von 30 Euro
vergiiten. Monatsbasierte Zahlungsmodelle sind auch
moglich. Zudem gibt es einen 50-jahrigen garantierten
Schutz zur Erhaltung der Praparate bei Insolvenz.

Finanzierung durch Wagniskapital

Die SHS Gesellschaft fiir Beteiligungsmanagement war
von Anfang an dabei. Gemeinsam hat man die Idee gestal-
tet, Businessplane geschrieben und schlief3lich die Griin-
dung vollzogen. Als erste
Kapitalspritze gab es von
SHS ein Mezzanine-Darle-
hen tber 700.000 Euro. ,Das
geringe technologische Risi-
ko und ein gerade aufgehen-
der Wachstumsmarkt waren
die entscheidenden Krite-
rien”, so Hubertus Leon-
hardt, Geschaftsfithrer bei
SHS. Kurz darauf stieg der
sachsische Beteiligungs-
fonds mit fast einer Mio.
Euro ein. Durch frithe Um-
satze konnten dann auch Bankkredite aufgenommen wer-
den, bis es 2005 zur Pre-IPO-Finanzierung kam, bei der 4
Mio. Euro eingesammelt wurden. Der Borsengang im
Marz 2007 brachte 9 Mio. Euro ein. Seitdem steht die Ak-
quisition neuer Kunden im Vordergrund.

Hubertus Leonhardt, SHS

Unausgeschépftes Marktpotenzial

,Der haufigste Satz, der mir immer zu Ohren kommt, ist:
,Wenn ich das gewusst hatte, hatte ich das fiir mein Kind
gemacht.’ Derzeit werden bei weniger als 2% der 700.000
Geburten pro Jahr in Deutschland Stammzellen aus dem
Nabelschnurblut entnommen. Es wissen nur wenige {iber
diese Moglichkeit Bescheid“, sagt Peter Boehnert, CFO
der Vita 34. Um das zu andern, werden derzeit die Ver-

www.vc-magazin.de



KURSENTWICKLUNG DER VITA 34 INTERNATIONAL
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triebs- und Marketingaktivitdten angekurbelt. Zum einen
gibt es nun Kooperationen mit Krankenkassen, in deren
Rahmen sich diese verpflichten, ihre Kunden tiber die
Moglichkeit der Stammzellenentnahme zu informieren.
Im Gegenzug erhalten die Kunden der kooperierenden
Krankenkassen einen Rabatt auf die Einlagerungsgebiih-
ren von bis zu 250 Euro. Mit privaten Krankenkassen wie
der Debeka und Delta Lloyd und einer ersten gesetzlichen
Krankenkasse, der BKK Fahr, wurden entsprechende Ver-
einbarungen getroffen. Vita 34 erhélt so Zugang zu einer
grofden Zahl von potenziellen Kunden. Zudem gibt es Ver-
triebskooperationen mit auslandischen Partnern, um
auch international wachsen zu kénnen. Hierunter fallt die
Partnerschaft mit Secuvita. Secuvita fiithrt die Marketing-
und Vertriebsaktivitdten in Spanien durch und schickt die
Praparate nach Deutschland. Mit dieser Strategie spart
Vita 34 hohe Investitionskosten und kann trotzdem inter-
national expandieren.

Rekordumsitze

Die ersten Friichte aus den Vertriebsanstrengungen wer-
den bereits geerntet. Nie zuvor gab es in der Firmenge-
schichte so viele Neueinlagerungen wie im ersten Halb-
jahr 2007. Die Zahl der Einlagerungen stieg um 65% auf
4.996. Die Umsatzerl6se erhohten sich um 50% auf 7,4
Mio. Euro. Mit einem EBIT von 619.000 Euro wurden die
Einschéatzungen der Analysten deutlich ibertroffen. Das
spiegelt auch der Borsenkurs wider, der den Emissions-
preis nach kurzer Talfahrt wieder iibertroffen hat und zu-
letzt deutlich zulegen konnte. In Zukunft soll die Vetriebs-
strategie liber Krankenkassen und ausldndische Partner
weiter ausgebaut werden. Ziel ist die Verdopplung der
Einlagerungen von 2007 auf 2009. Angesichts der Tatsa-
che, dass derzeit noch bei 98% der Neugeborenen auf die
Einlagerung verzichtet wird, gibt es noch einen ausrei-
chend grof3en, unerschlossenen Markt. [ |

Nils Engelking
redaktion@uc-magazin.de
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Kolumne

Brauchen Jumbo-Buyouts eine
eigene BVK-Fachgruppe?

Zum Autor

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

Als anlasslich des alle fiinf Jahre stattfindenden EVCA-
Strategie-Meetings dieses Jahr in Madrid auch das
Thema ,eigene Fachgruppe fiir die Large/Mega-Buyout-
Fonds“ aufs Tapet kam, konnte ich auch bei mehrmali-
gem Hinterfragen keine zufrieden stellende Antwort auf
die Frage der Notwendigkeit dieser neuen Fachgruppe
bekommen. Trotz meiner Bedenken gibt es jetzt diese
Fachgruppe. Wahrscheinlich war der EVCA-Vorstof3
auch der Grund, dass jetzt auch der BVK eine solche
Fachgruppe initiiert hat.

Die gesamte Buyout-Industrie und nicht nur die Jumbos
haben momentan an einigen Fronten zu kdmpfen. Die
eine Front, nicht nur entstanden durch die von unserem
Arbeitsminister =~ Miintefering  angestof’ene  Heu-
schreckendebatte, wirft den Buyout-Fonds sehr riide
Methoden im Umgang mit ihren Akquisitionsobjekten
bzw. mit deren Mitarbeitern vor und wurde begierig von
samtlichen Gazetten aufgegriffen und durchdekliniert.
Die andere, weniger beachtete, jedoch finanziell sehr
wichtige, ist die Steuerfront. Nicht nur in Deutschland
gibt es in manchen Kreisen ein gewisses Unbehagen
iiber die steuerliche Bevorzugung von Private Equity-
Fonds.

Selbst in den Landern mit einer sehr viel weiter ent-
wickelten Private Equity-Kultur wie USA und UK gibt es
Stimmen und sogar vereinzelte Gesetzgebungsinitia-
tiven, die gewisse Steuervorteile fiir die Private Equity-
Industrie kassieren wollen. Gestiitzt wird das auch von
der Industrie, die immer Ofter bei ihren Versuchen,
strategische Akquisitionen zu machen, von den bdsen
Buyout-Fonds tiberboten wird. Und dies wahrscheinlich
begiinstigt oder tiberhaupt erst ermoglicht durch deren
Steuervorteile.

Wenn solches Ungemach droht, bedarf es auch wirklich
einer Vereinigung der Starksten, um sich dagegen zu
wehren. Aus dieser Sicht macht die Verbriiderung der
Jumbos Sinn. Ob deswegen eine neue Fachgruppe
geschaffen werden muss, erscheint mir nach wie vor
fraglich. |
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Datenbank

Deal-Monitor

Die Transaktionen des
vergangenen Monats

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

ERSTRUNDENFINANZIERUNGEN DES
HicH-TECcH GRUNDERFONDS, BONN

Tatigkeitsfeld: Produktion von Mikroalgenbiomasse
Volumen: 0,61 Mio. Euro (Side-Investoren: Business Angels)
Coach: BioRegio Stern Management GmbH, Stuttgart

Tatigkeitsfeld: Elektrischer Brennstoffzellenantrieb
Volumen: 0,65 Mio. Euro (private Sideinvestoren)

Tatigkeitsfeld: e-Commerce-Plattform nach dem Prinzip der Borse
Volumen: 0,625 Mio. Euro (Side-Investor: MAZ level one GmbH,
Hamburg)

Coach: MAZ level one GmbH, Hamburg

Tatigkeitsfeld: Plattformtechnologie zur therapeutischen
Anwendung von Medikamenten

Volumen: 0,68 Mio. Euro (Side-Investoren: Bayern Kapital GmbH,
Landshut; The BioScience Ventures Group AG, Miinchen)

VENTURE CAPITAL-FINANZIERUNGEN

Erst- und Zweitrundenfinanzierungen

Investoren: u. a. Novartis Venture Fund, Basel

Volumen: 7 Mio. USD (1. Finanzierungsrunde)

Aileron will auf der Basis einer zelldurchladssigen Peptidtechnologie
Therapeutika z. B. fiir die Krebs-Behandlung entwickeln. Zusammen
mit Novartis hat Apple Tree Partners, Cambridge (USA), investiert.

Investoren: S-Refit AG, Regensburg (Lead); ERP-Startfonds der
KfW Mittelstandsbank, Frankfurt

Volumen: nicht veroffentlicht (1. Finanzierungsrunde)

Assit hat eine Technologie entwickelt, mit der kleinste lokale Ver-
anderungen des Erdmagnetfeldes prazise erfasst werden kdnnen.
Bei einem Einsatz in der Verkehrsiiberwachung oder Mautklassifi-
zierung soll das System eine hohere Erkennungsquote und Witte-
rungsunabhangigkeit bieten.

Investoren: HBM BioVentures, Baar (Schweiz); u. a.

Volumen: 12 Mio. USD (1. Finanzierungsrunde)

BaroFold ist auf die Entwicklung innovativer Proteintherapien
spezialisiert, etwa zur Behandlung von Multipler Sklerose. Die Fi-
nanzierungsrunde wurde gemeinsam von HBM BioVentures und
Boulder Ventures, Boulder, angefiihrt.
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nitor nach Finanzierungsphasen, im hinteren Teil befinden
sich Exits und Fundraisings/Commitments (New Funds).

Investoren: S-Refit AG, Regensburg; BayBG Bayerische
Beteiligungsgesellschaft mbH, Miinchen; ERP-Startfonds der KfW
Mittelstandsbank, Frankfurt

Volumen: nicht veroffentlicht (1. Finanzierungsrunde)

Biocam ist auf innovative Systeme zur Diagnostik von Hautkrebs
und anderen entziindlichen Hauterkrankungen spezialisiert.

Investoren: u. a. Novartis Venture Fund, Basel

Volumen: 25,75 Mio. USD (1. Finanzierungsrunde)

BioRelix ist auf die Erforschung neuartiger Antibiotika speziali-
siert. Lead-Investoren der Finanzierungsrunde waren CHL Medical
Partners, Stamford (USA), New Leaf Venture Partners and Aisling
Capital, beide New York.

Investor: Bertelsmann Digital Media Investments, Giitersloh
Volumen: mehrere Mio. Euro (1. Finanzierungsrunde)

Das 2006 gegriindete Unternehmen betreibt den interaktiven mo-
bilen Datendienst Qeep, der das Senden von Nachrichten, Anlegen
von personlichen Profilseiten und Fotoalben sowie Multiplayer-
Spiele auf dem Mobiltelefon ermoglicht. Mit dem frischen Kapital
soll vor allem die Expansion ins europaische Ausland vorangetrie-
ben werden.

Investor: BayTech Venture Capital Beratungs GmbH, Miinchen
Volumen: 2 Mio. Euro (1. Finanzierungsrunde)

Brainloop bietet Softwareldsungen fiir das Management vertrauli-
cher Dokumente in unternehmensiibergreifenden Geschéftspro-
zessen. So konnen Vorstandsunterlagen, Finanzberichte und
M&A-Projektdokumente iiber einen sicheren Datenraum ausge-
tauscht und der Informationsfluss liickenlos dokumentiert wer-
den. Zu den Kunden zahlen Industrieunternehmen wie die BMW
AG, Miinchen, genauso wie fithrende Anwaltskanzleien und Invest-

mentbanken.

Investoren: Mangrove Capital Partners, Luxemburg; Neuhaus
Partners GmbH, Hamburg; BrainsToVentures AG, St. Gallen
Volumen: hoher einstelliger Mio.-Euro-Betrag

(1. Finanzierungsrunde)

Das 2006 gegriindete Unternehmen bietet auf Basis einer selbst
entwickelten Softwaretechnologie innovative Mobilfunkdienst-
leistungen, die den Nutzern zu niedrigeren Handyrechnungen
verhelfen sollen. Hierzu zdhlt u. a. eine Handysoftware, die welt-
weit einsetzbar ist und Auslandsgesprache deutlich giinstiger

macht.
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Investoren: u. a. Novartis Option Fund, Basel

Volumen: 9 Mio. USD (1. Finanzierungsrunde)

Cequent hat sich der Erforschung von neuartigen Therapien gegen
Entziindungskrankheiten und Krebs verschrieben. Komplettiert
wird die Runde von Ampersand Ventures, Wellesley (USA), Nexus
Medical Partners, Boston, und Pappas Ventures, Durham (USA).

Investor: BC Brandenburg Capital GmbH, Potsdam, via BFB
BeteiligungsFonds Brandenburg

Volumen: nicht veroffentlicht (Start-up-Finanzierung)

Engel Solutions entwickelt Verschliisselungstechnologien fiir die
Kommunikation in Netzwerken, W-LANs und fiir die Mobilfunk-
kommunikation. Der Mix aus hardware- und softwarebasierten
Technologieelementen ermoglicht die Anwendung unabhéngig
vom Betriebssystem der Nutzer.

‘ Juequaleq

Investoren: medTech Capital Fonds GmbH, Erlangen; S-Refit AG,
Regensburg

Volumen: nicht veroffentlicht (1. Finanzierungsrunde)

Euroferm hat eine Technologie entwickelt, die den Schutz sehr
empfindlicher Zellen ermoglicht. Dadurch konnen diese Zellen
erstmals in Bioreaktoren geziichtet und so z. B. Proteine deutlich
glinstiger produziert werden als bisher.

Investoren: New Value AG, Ziirich; Innovationsstiftung der
Schwyzer Kantonalbank, Schwyz

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

Natoil entwickelt Industrieschmierstoffe aus Sonnenblumenol, de-
ren Einsatz dank geringerer Reibungsverluste substanzielle Ener-
gieeinsparungen ermoglicht. Gleichzeitig ist es gelungen, die
Nachteile pflanzlicher Ole wie etwa das schnelle Altern zu kom-
pensieren. New Value stellt 1,5 Mio. CHF bereit, die Innovations-
stiftung Schwyz eine Mio. CHF und zwei weitere nicht namentlich
genannte Investoren den Restbetrag. Im Gegenzug erhalten die In-
vestoren rund 40% der Unternehmensanteile.

Investor: Holtzbrinck Ventures GmbH, Miinchen

Volumen: 10 Mio. USD (Start-up-Finanzierung)

Nimbuzz hat eine Technologie entwickelt, um Handynutzer mit In-
ternet-Usern in Echtzeit und kostenfrei zu verbinden. Derzeit ste-
hen die Serviceleistungen von Nimbuzz fiir mehr als 500 verschie-
dene Telefontypen in {iber 35 Landern zur Verfiigung. An der Fi-
nanzierung haben sich neben Holtzbrinck auch Mangrove Capital
Partners, Luxemburg, und die MIH Group, Siidafrika, beteiligt.

Investoren: Index Ventures, Genf; u. a.

Volumen: 5 Mio. USD (1. Finanzierungsrunde)

Openads hat eine kostenlose Opensource-Bannerverwaltung ent-
wickelt, die aktuell auf Webseiten aus 140 Landern eingesetzt
wird. Die von Index Ventures angefiihrte Runde komplettieren
First Round Capital, O'Reilly AlphaTech Ventures, beide San Fran-
cisco, sowie Mangrove Capital Partners, Luxemburg.
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Investoren: Sofinnova Partners, Paris (Lead); NeoMed Manage-
ment, Jersey; MVM Life Science Partners LLP, London

Volumen: 32 Mio. CHF (1. Finanzierungsrunde)

PreglLem konzentriert seine Forschung auf die Behandlung von
Unfruchtbarkeit. Gleichzeitig mit dem Einstieg der Finanzinvesto-
ren hat sich auch der franzosische Pharmakonzern Ipsen SA, Pa-
ris, minderheitlich am Unternehmen beteiligt.

Investoren: Northzone Ventures, u. a. Oslo; Sinvent, Trondheim;
Sofinnova Partners, Paris; TVM Capital GmbH, Miinchen; Verdane
Capital, Oslo; Viking Ventures, Trondheim

Volumen: 10 Mio. Euro (2. Finanzierungsrunde)

ReVolt entwickelt wieder aufladbare Zink-Luft-Batterien, die die Le-
bensdauer von Geraten deutlich verlangern sollen. In Zusammenar-
beit mit dem Horgeratehersteller Phonak AG, Ziirich, etwa sollen
solche Batterien speziell fiir den Einsatz in einer neuen Generation
von Horgeraten entstehen. Das in Norwegen gegriindete Unterneh-
men hat seinen Sitz zwischenzeitlich in die Schweiz verlegt.

Investoren: u. a. Novartis Venture Fund, Basel

Volumen: 10,7 Mio. USD (2. Finanzierungsrunde)

Tepha hat sich auf die Entwicklung neuer, resorbierbarer Materialien
fiir therapeutische Zwecke wie z. B. zur Reparatur von Bandern und
Sehnen spezialisiert. An der von der Vertical Group, New Jersey, an-
gefithrten Runde beteiligten sich neben Novartis auch Integra Ven-
tures, Seattle, und der Westfield Life Sciences Fund, Boston.

Investoren: u. a. Bertelsmann Digital Media Investments,
Gitersloh/New York

Volumen: 30 Mio. USD (2. Finanzierungsrunde)

Trion plant einen auf Videospiele fokussierten Kabelkanal. Die von
Rustic Canyon Partners, Santa Monica, angefiihrte Finanzierungs-
runde komplettieren Time Warner Investments und Peacock Equi-
ty Fund, beide New York.

Investor: BayTech Venture Capital GmbH, Miinchen

Volumen: nicht veroffentlicht (Seed-Finanzierung)

Yigg ist ein Web 2.0-Unternehmen, das auf der gleichnamigen Inter-
netseite eine Social News-Community betreibt. Die als Hobby ge-
griindete Website ist nach eigenen Angaben auf iber 6.000 registrier-
te Mitglieder und 1,4 Million Unique User pro Monat gewachsen.

Weitere Finanzierungsrunden

Investoren: u. a. Index Ventures, Genf; Lombard Odier Darier
Hentsch & Cie, Genf

Volumen: 16,5 Mio. Euro (weitere Finanzierungsrunde)

7TM ist auf die Erforschung neuer Wirkstoffe zur Behandlung von
Stoffwechselerkrankungen wie Fettleibigkeit spezialisiert. An der
von Neu-Investor SR One Ltd., West Conshohocken (USA), ange-
fiihrten Finanzierungsrunde haben sich von den bestehenden In-
vestoren u. a. auch Alta Partners, San Francisco, Baker/Tisch In-
vestments, New York, Dansk Innovationsinvestering, Kopenha-
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gen, und die Johnson & Johnson Development Corp., New Bruns-
wick, USA, beteiligt. Insgesamt hat 7TM nun 82 Mio. Euro Venture
Capital eingeworben.

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

Volumen: 14 Mio. USD (3. Finanzierungsrunde)

Novartis hat nicht nur die aktuelle Runde finanziert, sondern sich
auch die Option gesichert, aus der Wirkstoffpipeline von Adenosine
Medikamente gegen Diabetes und Asthma weiter zu entwickeln.

Investoren: u. a. BASF Venture Capital GmbH, Ludwigshafen;
Emerald Technology Ventures, Ziirich/Montreal

Volumen: 7,75 Mio. USD (3. Finanzierungsrunde)

Das Unternehmen hat sich auf funktionale Nahrungsmittel, die
Krankheiten vorbeugen, spezialisiert. Lead-Investor ist der Sea
Change Investment Fund, San Francisco.

Investoren: u. a. HBM BioVentures, Baar (Schweiz); Lombard
Odier Darier Hentsch & Cie, Genf; Nextech Venture Ltd., Ziirich
Volumen: 41,3 Mio. USD (4. Finanzierungsrunde)

Agensys entwickelt Antikdrper zur Identifikation von Tumorzel-
len. An der von Duquesne Capital Management, Pittsburgh, und
Jafco Ltd., Tokio, angefithrten Runde haben sich weiterhin Alta
Partners, San Francisco, Bear Stearns Health Innoventures LLC,
New York, H&Q Life Sciences Investments, Boston, Innovis Invest-
ments, San Bruno, sowie Orbimed Associates, New York, beteiligt.
Mit der jiingsten Runde hat Agensys mehr als 100 Mio. USD Ven-
ture Capital eingeworben.

Investoren: DVC Deutsche Venture Capital GmbH, Miinchen;
LBBW Venture Capital GmbH, Stuttgart

Volumen: nicht veroffentlicht (weitere Finanzierungsrunde)

Icido ist ein Anbieter von interaktiven, visuellen Entscheidungs-
systemen. So kdnnen etwa bei der Produktentwicklung Daten drei-
dimensional visualisiert werden, was zu geringeren Kosten, kiirze-
ren Entwicklungszeiten und verbesserter Qualitat fithren soll.

Investoren: Zouk Ventures, London (Lead); PolyTechnos Venture-
Partners GmbH, Miinchen; IBB Beteiligungsgesellschaft mbH,
Berlin, via VC Fonds Berlin GmbH

Volumen: 10 Mio. Euro (5. Finanzierungsrunde)

Nanotron Technologies entwickelt auf Basis einer patentierten
Technologie robuste und stromsparende Funkiibertragungsver-
fahren, die eine optimale Nutzung der Kanalkapazitat erlauben.
Einsatzgebiete sind Produktion, Logistik und Gesundheitswesen.

Investor: MVC Unternehmensbeteiligungsgesellschaft mbH, Berlin
Volumen: nicht veroffentlicht (weitere Finanzierungsrunde)
Revotar erforscht niedrigmolekulare Wirkstoffe zur Behandlung
von Entziindungen. Das am weitesten entwickelte Produkt zur Be-
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handlung von Schuppenflechte und Asthma befindet sich bereits
in der klinischen Phase II.

Investor: Beaufort Capital GmbH, Hamburg

Volumen: nicht veroffentlicht (Wachstumsfinanzierung)

Snom entwickelt und produziert hochwertige VolP-Telefone, die
u. a. hohe Standards bei Sicherheit und eine geringe Ausfallwahr-
scheinlichkeit aufweisen.

Investor: BayBG Bayerische Beteiligungsgesellschaft mbH,
Miinchen

Volumen: 0,5 Mio. Euro (Wachstumsfinanzierung)

Via Optronics ist ein Hersteller von hochwertigen LC-Displays,
die sich durch besondere Tageslichttauglichkeit und Kontrastfa-
higkeit auszeichnen. Die Finanzierung der BayBG in Form einer
stillen und offenen Beteiligung dient der Erweiterung der Ferti-
gungskapazitaten sowie der internationalen Markterschlief3ung.

BuyouTs

Investor: Arques Austria Invest AG, Wien

Art der Transaktion: 100%-Ubernahme

Transaktionsvolumen: nicht verdffentlicht

Rohe ist spezialisiert auf Bau, Installation und Wartung von hydrau-
lischen, elektrischen und elektronischen Systemen bei Tankstellen
und Waschanlagen. Der Umsatz lag zuletzt bei tiber 100 Mio. Euro.

Investor: Halder Beteiligungsberatungs GmbH, Frankfurt

Art der Transaktion: MBO

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

ACTech ist auf den Bereich des Rapid Prototyping von metalli-
schen Gussteilen spezialisiert, etwa zur Entwicklung und Herstel-
lung von Gussteilprototypen fiir den Einsatz in der Produktent-
wicklung der Kunden. Der Umsatz lag zuletzt bei rund 22 Mio.
Euro. Zusammen mit dem Management hat Halder 80% der Unter-
nehmensanteile iibernommen.

Investor: Bain Capital Beteiligungsberatung GmbH, Miinchen

Art der Transaktion: Buyout

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Bavaria Yachtbau ist eines der grof3ten Yachtbauunternehmen in
Europa. Im vergangenen Jahr erwirtschaftete es mit 3.500 verkauf-
ten Segelyachten und Motorbooten einen Umsatz in Hohe von 271
Mio. Euro. Von Bain Capital beratene Fonds iibernehmen gemein-
sam mit dem Firmengriinder Anteile von bisherigen Gesellschaf-
tern, zu denen auch Vertriebspartner des Unternehmens zahlten.

Investor: Invest AG, Wien

Art der Transaktion: Minderheitsbeteiligung
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Der Jagdausriister Kettner war 2003 in Deutschland insolvent ge-
worden, in Osterreich aber handlungsfahig geblieben. An den
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Osterreichischen Aktivitaten beteiligt sich nun die Invest AG fiir ei-
nen nicht genannten Betrag mit 38,5%.

Investor: Capital Stage AG, Hamburg

Art der Transaktion: Minderheitsbeteiligung
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Die 1989 gegriindete GBA ist ein Laborunternehmen fiir Umwelt- und
Lebensmittelanalytik. Capital Stage hat im Zuge einer Kapitalerho-
hung einen Anteil von 49,1% am Unternehmen erworben.

Investor: Ventizz Capital Partners Advisory AG, Diisseldorf

Art der Transaktion: Buyout

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Ventizz finanziert fiir sein Portfoliounternehmen Medos Medizin-
technik AG, Stolberg, einen Spezialisten fiir Medizinprodukte in
der Herzchirurgie, die Ubernahme der amerikanischen Gish Bio-
medical, eines Herstellers von innovativen Materialien.

‘ Juequaleq

Investor: ECM Equity Capital Management GmbH, Frankfurt

Art der Transaktion: MBO

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Der Kurier- und Expressdienstleister erwirtschaftete im vergange-
nen Jahr einen Umsatz in Hohe von 46 Mio. Euro. Verkaufer ist der

Unternehmensgriinder und bisherige Mehrheitseigentiimer.

Investor: Berkshire Partners LLC, Boston

Art der Transaktion: Beteiligung

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Unter dem Markenzeichen Masai Barefoot Technology vertreibt
das Unternehmen speziell geformte Schuhe, die die Fitness fordern
und orthopéadische Vorteile bieten sollen. Hinter Berkshire Part-
ners steht die Investorenlegende Warren Buffett.

Investor: EK Mittelstandsfinanzierungs AG, Wien

Art der Transaktion: Mehrheitsiibernahme
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Moll verdient sein Geld mit Produktionsanlagen fiir die deutsche Au-
tomobilindustrie. Der Umsatz lag zuletzt bei 43 Mio. Euro. Im Zuge
der Nachfolgeregelung haben die zwei geschéftsfithrenden Gesell-
schafter 80% der Unternehmensanteile an die EK-Fin abgegeben.

Investor: Capiton AG, Berlin

Art der Transaktion: MBO

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Lahmeyer ist mit einem Umsatz von rund 83 Mio. Euro nach eigenen
Angaben eines der grofdten Ingenieurdienstleistungsunternehmen
in Deutschland. Der Fokus liegt auf dem Gebiet internationale Grof2-
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projekte in den Bereichen Energie, Wasser und Wasserkraft. Capiton
hat das Unternehmen gemeinsam mit dem Lahmeyer-Management
von der deutschen SAG GmbH, Langen, tibernommen.

Investor: MidEuropa Partners, London

Art der Transaktion: Buyout

Transaktionsvolumen: 1,4 Mrd. Euro

One ist mit rund 2 Mio. Kunden und zuletzt 617 Mio. Euro Umsatz der
drittgrofite Mobilfunkanbieter in Osterreich. Die Mehrheit hielt bis-
lang mit 50,1% die Eon AG, Diisseldorf. Weitere Anteile lagen bei den
Mobilfunkunternehmen Telenor (Norwegen) und TDC (Danemark).
France Télécom war mit gut 17% an One beteiligt und hat nun ge-
meinsam mit dem Finanzinvestor MidEuropa Partners die Anteile der
anderen Altgesellschafter iibernommen. Die Franzosen werden {iber
ihre Mobilfunktochter Orange kiinftig 35% an One halten.

Investor: Arques Austria Invest AG, Wien

Art der Transaktion: 100%-Ubernahme

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

SAG Austria, ein Anbieter von elektronischer Anlagentechnik und In-
frastrukturdienstleistungen, erwirtschaftete im vergangenen Ge-
schéftsjahr einen Umsatz von rund 35 Mio. Euro. Arques plant die Zu-
sammenfithrung von SAG Austria mit der im November 2006 {iber-
nommenen Bea Elektrotechnik und Automation Technische Dienste
Lausitz GmbH. Verkaufer ist die deutsche SAG GmbH, Langen.

Investor: Aurelius AG, Miinchen

Art der Transaktion: 100%-Ubernahme

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Schleicher Electronic ist ein Hersteller von Automatisierungs- und
Sicherheitstechnik im Anlagen- und Maschinenbau, z. B. von elek-
tronischen Komponenten fiir die Fabrik- und Logistikautomation.
Der Umsatz betrug zuletzt rund 20 Mio. Euro. Verkaufer ist das

Elektrotechnikunternehmen Wieland Holding aus Bamberg.

Investor: MVC Unternehmensbeteiligungsgesellschaft mbH,

Berlin

Art der Transaktion: Minderheitsbeteiligung
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

SIAG ist ein Zulieferer von Komponenten fiir die Windenergietechnik
und erzielte im vergangenen Jahr knapp 90 Mio. Euro Umsatz. MVC
ibernimmt fiir einen nicht genannten Betrag 24,9% der Unterneh-

mensanteile.

Investor: ECM Equity Capital Management GmbH, Frankfurt

Art der Transaktion: Buyout

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Das Sodawerk Staf3furt nutzt seit fast 125 Jahren die lokalen Stein-
salz- und Kalksteinvorkommen fiir die Sodaproduktion und erziel-
te im vergangenen Jahr einen Umsatz von rund 76 Mio. Euro. Soda
wird vor allem in der Glasindustrie, aber auch fiir die Seifen- und
Waschmittelherstellung verwendet. ECM 10st mit zwei bereits be-

teiligten Managern die bisherigen Gesellschafter ab.
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SECONDARIES

Verauf3ernder Investor: Industri Kapital AB, Stockholm
Erwerbender Investor: CVC Capital Partners Ltd., London
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

DSI bietet Produkte und Dienstleistungen hauptsachlich in den In-
frastruktursegmenten der Bauindustrie, etwa beim Briicken- und
Tunnelbau, sowie fiir den Bergbau an. Fiir das laufende Geschafts-
jahr erwartet das Unternehmen einen Umsatz in Hohe von 700
Mio. Euro. Industri Kapital hatte DSI im Jahr 2005 aus der Insol-
venzmasse der Walter Bau AG, Augsburg, heraus ibernommen
und die weltweite Expansion mit 14 Ubernahmen vorangetrieben.

Verauf3ernder Investor: Hannover Finanz Gruppe, Hannover
Erwerbender Investor: Barclays Private Equity, u. a. Minchen
Art der Transaktion: MBO

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Eschenbach erzielte mit Brillen, Lupen, Fernglasern sowie opti-
schen Komponenten im vergangenen Jahr einen Umsatz von rund
100 Mio. Euro. Barclays Private Equity wird kiinftig einen Mehr-
heitsanteil von 70% am Unternehmen halten, das Management mit
20% beteiligt sein. Zudem erfolgt eine Riickbeteiligung in Hohe
von 10% durch die bisherigen Gesellschafter, zu denen neben Han-
nover Finanz auch die Familie Eschenbach zahlt.

Verauf3ernder Investor: Equita Management GmbH, Bad Homburg
Erwerbender Investor: Halder Beteiligungsberatungs GmbH,
Frankfurt

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Geka Brush produziert hochwertige Kosmetikverpackungen und
-pinsel und erwirtschaftete mit Kunden wie Avon oder Chanel im
vergangenen Jahr einen Umsatz in Hohe von 79 Mio. Euro. Halder
war bereits bis 2004 an Geka Brush beteiligt und hatte seine Antei-
le damals an Equita verduf3ert. Nun kauft Halder diese Anteile ge-
meinsam mit dem Management von Equita zuriick.

Verauf3ernder Investor: Axa Private Equity, Paris/Frankfurt
Erwerbender Investor: BayernLB Private Equity GmbH, Miinchen
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Hormannshofer ist ein Anbieter von warmeddmmenden Fassaden-
erneuerungen und erzielte im vergangenen Jahr rund 30 Mio. Euro
Umsatz. Das Unternehmen erwartet sich weitere Umsatzpotenzia-
le von der Einfithrung des Energieausweises fiir Wohnhauser. Axa
Private Equity hatte Hormannshofer im Jahr 2002 zusammen mit
dem Management im Zuge einer Nachfolgeregelung iibernommen.

Verauf3ernder Investor: Permira, u. a. Miinchen

Erwerbender Investor: Advent International, Boston
Transaktionsvolumen: 770 Mio. Euro

Der Mode-Discounter Takko ist mit @iber 1.000 Filialen in zehn Lan-

dern vertreten. Der Umsatz lag im vergangenen Jahr bei rund 695
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Mio. Euro, das EBITDA bei rund 84 Mio. Euro. Von Permira berate-
ne Fonds waren 2000 bei Takko eingestiegen. Advent plant nun,
das Geschéaftsmodell neu auszurichten.

VerauRernder Investor: BPE Private Equity GmbH, Hamburg
Erwerbender Investor: DZ Equity Partner GmbH, Frankfurt
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Die UTT-Gruppe ist ein Hersteller von gewebten technischen Texti-
lien, beispielsweise fiir Airbags, Fallschirme oder Schutzkleidung.
DZ Equity ibernimmt gemeinsam mit dem Management die Anteile
der geschéftsfiihrenden Gesellschafter sowie des Investors BPE Pri-
vate Equity, der sich seinerseits im Jahr 2003 bereits im Rahmen ei-
nes Secondary Buyouts an UTT beteiligt hatte. Eine Mehrheit der An-
teile von 51% wird kiinftig beim Management der UTT-Gruppe liegen.

ExiTs

Investoren: HealthCap AB, Stockholm; Banexi Ventures, Paris;
Novo Nordisk Biotech, Bagsveerd (Danemark)

Art der Transaktion: Trade Sale

Transaktionsvolumen: mind. 14,5 Mio Euro

Apoxis forscht an Medikamenten zur Behandlung von Krebs sowie
Immunkrankheiten und hat seit 2003 in zwei Runden mehr als 23
Mio. Euro Venture Capital erhalten. Die Investoren haben nun ihre
Anteile an das borsennotierte Biotech-Unternehmen TopoTarget
A/S, Kopenhagen, verauflert und erhalten hierfiir 14,5 Mio. Euro in
Aktien sowie weitere Meilenstein abhangige Zahlungen.

Investor: Unternehmens Invest AG, Wien

Art der Transaktion: Anteilsverkauf

Transaktionsvolumen: 8 Mio. Euro (auf Basis Borsenwert)
Austria Email ist auf die Herstellung von Warmwasserbereitern spe-
zialisiert und erwirtschaftete im vergangenen Jahr einen Umsatz von
65 Mio. Euro. 2006 hat ein von der UIAG angefiihrtes Konsortium
61% an der borsennotierten Austria Email {ibernommen. Investor
UIAG hat nun seinen 37,5%-Anteil am Beteiligungsvehikel Sarpedon
an die Beteiligungsholding Cross Industries AG, Wien, verauf3ert.

Investor: Terra Firma Capital Partners, London

Art der Transaktion: Teilverkauf

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Tank & Rast betreibt 390 Autobahnraststatten. Terra Firma, seit 2004
bei Tank & Rast engagiert, hat rund 50% der Anteile an die RREEF In-
frastructure, eine alternative Investmentsparte der Deutschen Bank
AG, verkauft, u. a. auch, um bei Tank & Rast Investitionen von rund
400 Mio. Euro innerhalb der néchsten fiinf Jahre stemmen zu kdnnen.

Investor: Equita Management GmbH, Bad Homburg
Art der Transaktion: Trade Sale
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht
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Barat Carbide ist ein Hersteller von Hartmetallprodukten und
Stahlhartmetallwerkzeugen fiir abnutzungsintensive Industrie-
anwendungen sowie Werkzeuge fiir den Berg- und Straf3enbau.
Das bisher mehrheitlich im Besitz der Equita Fonds 3 KGaA befind-
liche Unternehmen wurde nun an das multinationale Unterneh-
men Element Six, einen der weltgrof3ten Hersteller hochwertiger
Spezialschleifmittel und Industriediamantwerkstoffe, verauf3ert.

Investor: Halder Beteiligungsberatung GmbH, Frankfurt

Art der Transaktion: Trade Sale

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

BHS ist einer der grof3iten Hersteller von Turbogetrieben, die vor
allem bei der Energieerzeugung sowie der Olférderung zum Ein-
satz kommen. Der Umsatz belief sich 2006 auf 69 Mio. Euro. Halder
war Mitte 2005 im Rahmen eines Secondary Buyouts bei BHS ein-
gestiegen und hat nun seine Mehrheitsbeteiligung an Voith Turbo
verauflert, einen auf Antriebs-, Kupplungs- und Bremssysteme
spezialisierten Konzernbereich der Voith AG, Heidenheim.

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

Art der Transaktion: Trade Sale

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Digital Envoy bietet ,IP Intelligence-Losungen” fiir das Internet.
Kaufer ist das Medienunternehmen Landmark Communications
Inc., Norfolk (USA).

Investor: Capvis Equity Partners AG, Ziirich

Art der Transaktion: Trade Sale

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Etavis erwirtschaftete 2006 einen Umsatz von insgesamt 269 Mio.
Euro. Das Unternehmen war im Zuge eines von Capvis finanzierten
MBOs aus der ehemaligen ABB Gebaudetechnik hervorgegangen.
Kéaufer Vinci Energies, eine Tochter des weltgrof3ten Baukonzerns
Vinci S.A., Paris, ibernimmt 95% der Unternehmensanteile, das Ma-
nagement bleibt mit 5% beteiligt.

Investoren: Unternehmens Invest AG, Wien; Global Equity
Partners Beteiligungs-Management AG, Wien

Art der Transaktion: Verkauf an Gesellschafter
Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Futurelab ist mit einem Umsatz in der Grof3enordnung von 70 Mio.
Euro nach eigener Einschatzung eine der fithrenden medizinisch-dia-
gnostischen Laborgruppen in Osterreich. Die Private Equity-Inves-
toren, seit gut einem Jahr mit 33,3% bei Futurelab engagiert, haben

nun das Anteilskaufangebot eines Mitgesellschafters angenommen.

Investor: Oaktree Capital Management LLC, Los Angeles

Art der Transaktion: Trade Sale

Transaktionsvolumen: 1,84 Mrd. Euro (Unternehmenswert)

Die Gehag-Gruppe ist Eigentiimerin von rund 27.000 Wohneinhei-
ten in Berlin und Brandenburg. Oaktree hat seinen knapp 85%-An-
teil an Gehag auf Basis eines Unternehmenswertes von 1,84 Mrd.
Euro an die Deutsche Wohnen AG, Frankfurt, veraufRert und erhalt

hierfiir 257 Mio. Euro in bar sowie tiber eine Kapitalerh6hung 25%

64 | VentureCapital Magazin 8-9/2007

des Aktienkapitals der im SDax gelisteten Deutsche Wohnen. Die-
se plant, auch die verbleibenden 15% zu tibernehmen, die zurzeit
von der HSH Real Estate AG, Hamburg, gehalten werden.

Investoren: 3i Group plc., London/Frankfurt; Global Equity
Partners Beteiligungs-Management AG, Wien

Art der Transaktion: [PO (SWX)

Transaktionsvolumen: 252 Mio. Euro (MarketCap zum IPO)
Goldbach ist auf die Vermarktung elektronischer, interaktiver und
mobiler Medien in der Schweiz spezialisiert. Im Zuge des Borsen-
gangs flossen dem Unternehmen rund 57 Mio. CHF aus einer Kapi-
talerhohung zu. Die Finanzinvestoren haben zudem Anteile im
Wert von rund 26 Mio. Euro platziert.

Investor: Montagu Private Equity, London

Art der Transaktion: Trade Sale

Transaktionsvolumen: 600 Mio. CHF

HCT Shaping Systems produziert Halbleitersysteme, die zur Herstel-
lung von Solarzellenkomponenten genutzt werden. Montagu hatte
1999 fiir knapp 100 Mio. CHF den grofiten Teil von HTC erworben und
durch den Verkauf an den US-Halbleiter-Konzern Applied Materials
Inc., Santa Clara, rund das Sechsfache des Einstiegspreises erlost.

Investor: Deutsche Beteiligungs AG, Frankfurt

Art der Transaktion: [PO (Prime Standard)
Transaktionsvolumen: 486 Mio. Euro (MarketCap zum IPO)
Homag erwirtschaftete mit Maschinen und Dienstleistungen fiir M6-
bel- und Bauelementehersteller sowie Fertighausbau einen Umsatz
von zuletzt 736 Mio. Euro. Die DBAG hat sich im Zuge des IPOs von
knapp 40% der Anteile getrennt und hierfiir rund 102 Mio. Euro er-
16st. Derzeit hélt der Investor noch 34% am Unternehmen.

Investor: Henderson European Partners, London

Art der Transaktion: Trade Sale

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Homann erzielt vor allem mit Mayonnaise und Sof3en einen Um-
satz von rund 300 Mio. Euro. Eigentiimer des ehemals zum Lebens-
mittelmulti Unilever gehorenden Unternehmens war zuletzt Hen-
derson European Partners. Kaufer ist die International Food Retail
Capital mit Sitz in Zypern, hinter der der ehemalige Grof3backer
Heiner Kamps steht.

Investor: General Atlantic, New York

Art der Transaktion: Aktienverkauf

Transaktionsvolumen: 157 Mio. Euro (Transaktionswert)

LHS ist ein Anbieter von Software fiir Abrechnungs- und Kunden-
verwaltungssysteme fiir Unternehmen der Telekommunikation.
General Atlantic, nach dem Borsengang von LHS im vergangenen
Dezember noch mit 47,9% am Unternehmen beteiligt, hat nun sein
Aktienpaket an den schwedischen Telefonkonzern Ericsson AB,
Stockholm, fiir rund 157 Mio. Euro veraufert. Dieser plant, fir die
restlichen Anteile ein 6ffentliches Angebot tiber ebenfalls 22,50
Euro je Aktie zu unterbreiten.
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Investor: EQT Partners AB, Stockholm

Art der Transaktion: [PO (Prime Standard)

Transaktionsvolumen: 2,88 Mrd. Euro (MarketCap zum IPO)

Seit der schwedische Finanzinvestor EQT bei dem Dieselmotorenhersteller das Sagen hat, ist wenig beim Alten geblieben: Der traditi-

onsreiche Name MTU Friedrichshafen wurde zugunsten des Kunstwortes Tognum getilgt. Die einstige Sparte des DaimlerChrysler-
Konzerns ist heute eine borsennotierte Gesellschaft. Und der Unternehmenswert hat sich in eineinhalb Jahren mehr als verdoppelt.
Am Ende eines heif3en Bietergefechts hatte sich EQT nicht zuletzt dank weitreichender Standortgarantien durchgesetzt und Daim-
lerChrysler rund 1,6 Mrd. Euro als Kaufpreis bezahlt. Die Borse bewertet die seit 2. Juli notierte Tognum AG derzeit mit 3,2 Mrd. Euro.
Dabei ware die mit einem Volumen von mehr als 2 Mrd. Euro gréf3te Emission seit dem Borsengang der Postbank im Jahr 2004 in
letzter Minute fast noch gescheitert. Denn der finnische Motorenhersteller Wartsild, der sich schon beim Verkauf seitens Daimler-
Chrysler vergeblich bemiiht hatte, unternahm einen letzten Versuch, Tognum doch noch zu iibernehmen. Schlie3lich hatte das Ge-
schaft mit den schnell laufenden Dieselmotoren und Antriebssystemen fiir Schiffe und schwere Land- und Schienenfahrzeuge die Akti-
vitaten der Finnen gut erganzt. Am Ende wertete EQT jedoch den Borsengang als attraktivere Variante. Rund 1,8 Mrd. Euro erloste das
von EQT kontrollierte Beteiligungsvehikel mit der Platzierung von mehr als 60% der Tognum-Anteile. Weitere 1,1 Mrd. Euro betragt der
Borsenwert des verbliebenen 34%-Paketes. Angesichts eines kolportierten Eigenkapitaleinsatzes von lediglich 250 Mio. Euro hat EQT

Datenbank

bei Tognum offensichtlich alles richtig gemacht.

Investor: Capexit Beteiligungsmanagement AG, Wien

Art der Transaktion: [PO (Wien)

Transaktionsvolumen: 33,6 Mio. Euro (MarketCap zum IPO)

Das auf IT-Sicherheitslosungen spezialisierte Unternehmen erwirt-
schaftete im abgelaufenen Geschéftsjahr 5,6 Mio. Euro Umsatz. Im
Zuge des IPOs flossen Phion aus einer Kapitalerhohung knapp 17
Mio. Euro zu, wahrend Investor Capexit bei Ausiibung des Green-
shoes seine Anteile am Unternehmen fiir 7,4 Mio. Euro platziert hat.

Investor: The Riverside Company, Cleveland

Art der Transaktion: Trade Sale

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

PPC Insulators ist mit einem Umsatz von 100 Mio. Euro nach eige-
nen Angaben weltweit fiihrend bei der Herstellung von Hochspan-
nungs-Isolatoren aus Porzellan. Kaufer ist die ebenfalls Private
Equity-finanzierte Seves S.p.A., Florenz, ein Hersteller von Glas-
und Verbundisolatoren zur Stromverteilung.

Investor: Ventizz Capital Partners Advisory AG, Diisseldorf

Art der Transaktion: [PO (London)

Transaktionsvolumen: 503 Mio. GBP (MarketCap zum IPO)

PV Crystalox ist ein Hersteller von Siliziumbarren und Wafern fiir die
photovoltaische regenerative Stromerzeugung und verfiigt iber ein
starkes Standbein in Deutschland. Im Zuge des Borsengangs hat sich
Ventizz von der Mehrzahl seiner Aktien an PV Crystalox getrennt —
und dabei den Einsatz nach eigenen Angaben vervielfachen kénnen.

Investor: Arques Industries AG, Starnberg

Art der Transaktion: Trade Sale

Transaktionsvolumen: 0,15 Mio. CHF

Das bis vor kurzem als Papiermiihle Wolfsheck firmierende Unter-
nehmen erzielte im vergangenen Jahr rund 60 Mio. Euro Umsatz. Ar-
ques hatte das Unternehmen vor weniger als einem Jahr fiir einen
symbolischen Kaufpreis vom finnischen Konzern StoraEnso iiber-
nommen. Mit dem Verkauf an einen nicht ndher bezeichneten strate-
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gischen Investor reagiert Arques nach eigenen Angaben auf die pro-
blematische Branchensituation.

Investor: Madison Private Equity Holding AG, Ziirich

Art der Transaktion: Trade Sale

Transaktionsvolumen: nicht veroffentlicht

Die SimilorGroup ist mit 110 Mio. CHF Umsatz und {iber 40% Markt-
anteil der grofdte Hersteller von Sanitararmaturen in der Schweiz.
Madison Private Equity hatte ab 2002 schrittweise die Aktien der Si-
milor Holding AG iibernommen und das Unternehmen durch Uber-
nahmen weiter gestarkt. Kaufer ist die spanische Roca Group.

Investoren: u.a. TVM Capital, Miinchen; Novartis Venture Fund (CH)
Art der Transaktion: [PO (Nasdaq)

Transaktionsvolumen: 278 Mio. Euro (MarketCap zum IPO)
Sirtris hat sich auf die Erforschung von Wirkstoffen gegen altersbe-
dingte Krankheiten wie Diabetes Typ II spezialisiert. Im Zuge des
IPOs hat das Unternehmen 60 Mio. Euro erhalten. TVM z&hlt zu den
grofdten Aktiondren und halt derzeit noch Anteile mit einem Borsen-
wert von rund 37 Mio. Euro. Sirtris hat seit 2002 insgesamt 67 Mio.
USD vornehmlich von US-amerikanischen Investoren erhalten.

Investoren: u. a. T-Mobile Venture Fund, Bonn

Art der Transaktion: [PO (Nasdaq)

Transaktionsvolumen: 749 Mio. USD (MarketCap zum IPO)
Starent Networks bietet stabile Infrastrukturlésungen fiir mobile
Netzwerke der nachsten Generation und hat seit der Griindung
2000 rund 95 Mio. USD Venture Capital erhalten. Der T-Mobile
Venture Fund hatte sich Anfang 2006 mit einem als strategisch
bezeichneten Investment an Starent beteiligt.

Investor: EQT Partners AB, Stockholm

Art der Transaktion: IPO (Prime Standard)
Transaktionsvolumen: 2,88 Mrd. Euro (MarketCap zum IPO)
Details siehe Deal des Monats.
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Investor: CMP Capital Management Partners GmbH, Berlin

Art der Transaktion: Trade Sale

Transaktionsvolumen: 74 Mio. Euro

Unterland z&hlt nach eigener Einschéatzung zu den fithrenden Produ-
zenten von Kunststofffolien in Europa. Drei Jahre nach dem Einstieg
hat CMP seine Anteile nun an die zum borsennotierten Verpackungs-
konzern Mondi gehorende Mondi Packaging AG, Wien, verauf3ert.

Investor: WL Ross & Co. LLC, New York

Art der Transaktion: [PO (Prime Standard)
Transaktionsvolumen: 385 Mio. Euro (MarketCap zum IPO)

VTG verfigt tiber 47.000 Eisenbahngiiterwagen. Der Umsatz betrug
im vergangenen Jahr 519 Mio. Euro. Im Zuge des IPOs hat sich Inves-
tor WL Ross von Aktien im Wert von 40 Mio. Euro getrennt. Beriick-
sichtigt man die gleichzeitige Riickzahlung eines Gesellschafterdarle-
hens, so hat der Investor bereits jetzt das eingesetzte Eigenkapital
bei VTG verdoppelt und hélt zudem noch 48% der Anteile mit einem
aktuellen Borsenwert von 187 Mio. Euro. WL Ross hatte 2005 VTG fiir
600 Mio. Euro von der Tui AG, Hannover, ibernommen.

Investor: 3i Group plc., London/Frankfurt

Art der Transaktion: Trade Sale

Transaktionsvolumen: 153 Mio. Euro (Unternehmenswert)

Wendt ist auf Schleiftechnologien zur Bearbeitung harter Werkstoffe
mit Diamanten spezialisiert. Mit dem Erwerb von Wendt ergéanzt die
Winterthur Technologie AG, Zug, ihr Produktportfolio an Spezial-
werkzeugen. Fiir 100% der Unternehmensanteile zahlt Winterthur
Technologie 99 Mio. Euro und {ibernimmt dariiber hinaus Nettofi-
nanzschulden von 32 Mio. Euro und Riickstellungen in Hohe von 22
Mio. Euro. 3i hatte Wendt im Méarz 2005 vom Rohstoffkonzern Anglo
American plc, London/Johannesburg, erworben.

Investor: Andlinger & Company Inc., Tarrytown (USA)

Art der Transaktion: Trade Sale

Transaktionsvolumen: 47,5 Mio. Euro

Yxlon ist auf die zerstorungsfreie Materialpriiffung mittels Rontgen-
technologie spezialisiert und erwirtschaftete im vergangenen Jahr
66 Mio. Euro Umsatz. Kaufer ist die Comet Holding AG, Flamatt
(Schweiz), ein Anbieter von industriellen Rontgengeraten. Andlinger
war Anfang 2005 im Rahmen eines MBO bei Yxlon eingestiegen.

New FuNDSs

Fokus: Buyout

Volumen: 100 Mio. Euro

Status: First Closing

Initiatoren des neuen Fonds Buy-out Central Europe II Beteili-
gungs-Invest AG sind ehemalige und aktuelle Vorstande fithrender
osterreichischer Beteiligungsgesellschaften. Der nach Angaben
des Unternehmens erst Anfang Mai mit einem Zielvolumen von 150
Mio. Euro gestartete Fonds verfiigt bereits {iber Kapitalzusagen
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von mehr als 100 Mio. Euro von Osterreichischen Industriellen so-
wie institutionellen Anlegern, allen voran der Oberbank AG, Linz.
Der Beteiligungsfokus liegt auf mittelstandischen Unternehmen
mit einem Jahresumsatz zwischen 30 und 300 Mio. Euro in Oster-
reich, aber auch Stiddeutschland und der Schweiz.

Fokus: Buyout

Volumen: dreistelliger Mio.-Euro-Betrag

Status: Ankiindigung

Die Commerzbank plant gemeinsam mit Partnern einen eigenen Pri-
vate Equity-Fonds, der sich an mittelstandischen Unternehmen betei-
ligen soll, die z. B. vor einem Generationswechsel stehen oder bei de-
nen sich ein Gesellschafterwechsel abzeichnet. Mittelfristig soll ein
Volumen im dreistelligen Millionenbereich erreicht werden.

Fokus: Buyout

Volumen: 350 Mio. Euro

Status: Final Closing

Private Equity-Investor Granville Baird hat seinen jiingsten Fonds
mit Kapitalzusagen tiber rund 350 Mio. Euro geschlossen. Erstmals
hat Granville Baird fiir diesen Fonds der achten Generation den Sitz
in Deutschland und die Rechtsform einer GmbH & Co. KG gewahlt.

Fokus: Wachstumsfinanzierung

Volumen: 10 Mio. Euro

Status: Ankiindigung

Angesichts positiv verlaufender Gesprache mit der Bayerischen
Staatsregierung erwartet die S-Refit AG fiir das zweite Halbjahr den
Start eines neuen 10 Mio. Euro grof3en Fonds, der teilweise mit EU-
Mitteln finanziert werden soll.

Fokus: Buyout

Volumen: 350 Mio. Euro

Status: Ankiindigung

Presseberichten zufolge hat Ventizz fiir seinen vierten Buyout-Fonds
ein Volumen von 350 Mio. ins Auge gefasst. Investitionsfokus: kleine
und mittlere Unternehmen im deutschsprachigen Raum.

Fokus: Private Equity

Volumen: 100 Mio. Euro

Status: Aufstockung

Die WGZ Initiativkapital, die Private Equity-Tochter der WGZ Bank,
stockt ihre Kapitalausstattung um 100 Mio. Euro auf und verwaltet
nunmehr insgesamt 360 Mio. Euro. Der Investitionsfokus liegt auf
Minderheitsbeteiligungen an mittelstandischen Unternehmen.

wolfgang.suttner@uc-magazin.de

Der Deal-Monitor entsteht mit
freundlicher Unterstiitzung des
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Soeben erschienen

Zuallererst beeindruckt es mit seiner Wucht: Satte 1,3 Ki-
logramm bringt das ,Handbuch Existenzgriindung“ (Verlag
Schaffer-Poeschel, 49,95 Euro) Friedrich von Collrepps
auf die Waage. Auf den zweiten Blick beeindruckt auch
der Inhalt — auf 619 Seiten erfahrt der Leser nahezu alles,
was er ,Fir die ersten Schritte in die dauerhaft erfolgrei-
che Selbststandigkeit“, so der Untertitel, wissen muss.
Die fiinfte, erweiterte und aktualisierte Auflage orientiert
sich dabei an einer Studie der Universitat Liineburg, die

Existenzgriindung

(u. a. Planung des Geschaftsbetrie-
bes, der Finanzen und der Finanzie-
rung sowie Betriebs-/ Geschéftsauf-
nahme) merkt man diese Vorarbeit
an, faktisch jede Frage wird beant-
wortet. Das umfangreiche Werk
enthdlt eine ergdnzende CD-Rom
mit Checklisten, Mustervertragen
und -planen sowie einem Adress-

untersucht hat, welche Informationsbediirfnisse Exis-

® verzeichnis.

tenzgriinder haben. Aufbau und Inhalt der sieben Kapitel

Events

Datum & Ort

Veranstalter

Event

29. August 2007

Berlin

CatCap GmbH

www.venture-lounge.de

»Venture Lounge“ mit den Themen: Web 2.0, IPTV, Mobile & Games.
Kosten: 90 Euro zzgl. MwSt.

31. August 2007

Euroforum GmbH

www.euroforum.de

Start des schriftlichen Management-Lehrgangs , Private Equity“.
Teilnahmegebiihr: 1.799 Euro zzgl. MwSt.

5. September 2007

Bochum

NRW.Bank und Venture Market
Forum GmbH

www.venture-market.com

»Unternehmertreff Bochum*: Finanzierungswege fiir Life Science-/Medtech-Unter-

nehmen. Kosten: 60 Euro inkl. MwSt.

5.-6. September 2007

Aachen

Forschungsinstitut fiir Rationali-
sierung e.V.

www.fir.rwth-aachen.de

nDienstleistungsforum“: Service Innovation - Innovative Unternehmen bewegen

Markte. Kosten: 600 Euro, diverse Vergiinstigungen moglich.

12. September 2007

Miinchen

IHK Miinchen

www.muenchen.ihk.de

»Mittelstandssymposium — Finanzierung, Wachstum und Nachfolge im Familien-

unternehmen*“. Teilnahme kostenlos.

11.-13. September 2007
St. Gallen

Olma Messen

www.nanoeurope.com

»NanoEurope 2007“: Begegnungsort fiir Innovation rund um das Thema Nanotech-

nologie. Gebiihr: 13 Euro pro Tag.

13. -14. September 2007,
Stuttgart

BrainsToVentures AG

www.b-to-v.com

nb-to-v Investorengespriche“
Kosten fiir Nichtmitglieder: 1.200 Euro.

14.-16. September 2007

Essen

ASFC

www.start-messe.de

»Start“: Messe flir Existenzgriindung, Franchising und junge Unternehmen.

Teilnahme: 15 Euro.

24.-26. September 2007

Berlin

Terrapinn Ltd.

www.terrapinn.com

»Private Equity World 2007“: Messe fiir Investoren.
Kosten: zwischen 1.120 und 3.055 Euro.

26. September 2007
Hamburg

CatCap GmbH

www.venture-lounge.de

»Venture Lounge“ mit den Themen: Hightech & Cleantech.

Kostenpunkt: 90 Euro.

8. Oktober 2007
Halle (Saale)

Business Angels Netzwerk
Deutschland e.V. (BAND)

www.business-angels.de

nDeutscher Business Angels Tag“: Schwerpunktthema: ,Anschlussfinanzierung:

Liicken in der Food Chain?“ Kosten: 270 Euro inkl., 170 Euro ohne Galadinner.

16. Oktober 2007

Miinchen

IDG

www.idgevents.de

»Demo Germany“ Teilnahme: 600 Euro, firr Journalisten und Mitarbeiter von

Werbeagenturen kostenlos.

16. Oktober 2007

Zirich

Swiss Equity Medien AG

www.equityfair.ch

»Swiss Equity Fair“

Kosten: 250 Euro fir Leser des VentureCapital Magazins.
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Zitat des Monats

»Die kommenden Jahre werden hirter, keine Frage. Die Renditen werden deutlich fallen“.

George Roberts, Mitbegriinder von Kohlberg Kravis Roberts & Co. (KKR),

im Interview mit dem Manager Magazin.

Ausblick

Das VentureCapital Magazin
10/07 erscheint am 27. September

Schwerpunktthemen: Private Equity im Im-
mobiliensektor/Corporate Venturing & Spin-
offs/Nanotechnologie

Mirkte & Zahlen

— Terra Firma, Macquarie & Co.: Wie internationale Pri-
vate Equity-Hauser den deutschen Immobilienmarkt
aufmischen

— Riickblick auf das erste Halbjahr 2007 — die Zahlen
des BVK

Early Stage & Expansion

— Erfahrungsbericht: Verkauf eines Siemens Venture
Capital-Portfolios an Cipio Partners

— Nanotechnologie: Wann kommt der Durchbruch?

Mittelstand /Buyouts
— Geschiftsfiihrerhaftung bei fehlender Due Diligence

Private Equity-Dachfonds

— Interview: Bayerische Versorgungskammer allokiert
Private Equity-Dachfonds

— Fondsportrait: SVF Private Equity Select Il

Entrepreneurship:

— Exist-Gruinderstipendium als Nachfolger von
Exist-Seed
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Fiihrungswechsel bei HCI Capital

Pabsch neuer Partner im
Hamburger M&A-Bera-
tungshaus MCF Corpora-
te Finance GmbH. Er
wird sich vorrangig auf
das Geschaft mit deut-
schen und paneuropdischen Private
Equity-Hausern fokussieren und dar-
iiber hinaus M&A-Mandate nationa-
ler und internationaler mittelstandi-
scher Unternehmen iibernehmen.
Pabsch wechselt von DB Consult in
Frankfurt am Main.

Wechsel in der Ge-
schéaftsfithrung der KG
Allgemeine Leasing:
Anfang Juli tbernahm
Carsten Eckert (Foto) die
Aufgaben von Dr. Thomas
Naumann als Sprecher
der Geschaftsfithrung. Eckert leitete
bisher das institutionelle Geschaft
der Allianz Global Investors und war
zuvor in verschiedenen Fithrungspo-
sitionen bei der HypoVereinsbank ta-
tig. Naumann scheidet planméafdig
aus der Geschéftsfiihrung aus und
kehrt in den Allianz-Konzern zuriick.

Die Trainforce Akade-
mie, die Schulungs- und
Vertriebsorganisation
der RWB AG, hat ihren
Vorstand jlingst um Ines
Ecker erweitert. Sie ist
seit 2002 bei der Gesell-
schaft tatig, wo sie fiir die Schulun-
gen und die Positionierung der Anla-
geklasse Private Equity verantwort-
lich ist. Zeitgleich wurde Gerhard
Mensing zum Vorsitzenden des Vor-
standes bestellt.
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Der amtierende Vorstandsvorsitzende der Hamburger HCI Capital AG, Harald
Christ (35, links), wechselt zum 1. Oktober in das gleiche Amt bei der Berliner
Weberbank, der Privatkundentochter der WestLB. Er folgt auf Guido Mundt
(48), der fiir die WestLB die Verantwortung fiir die Region Asien-Pazifik {iber-
nimmt. Christs Nachfolger wird Wolfgang Essing (42, rechts), im HCI-Vorstand
derzeit zustandig fiir die Ressorts Vertrieb und Marketing.

Mit dem neuen Venture
Partner Christian Lutz hat
Gamma Capital Partners,
Wien, seine VC-Kompe-
tenz ausgebaut; Lutz ist
seit tiber 15 Jahren in
den Bereichen Internet,
Medien und Telekommunikation als
operativer Manager und Unterneh-
mer tatig. So war er mafdgeblich an
der Entwicklung der drei Internetun-
ternehmen Sms.at, Uboot.com, UCP
Morgen/Qpass beteiligt. Lutz ist auch
CEO der Azzurro Investment AG in
Zurich.

Robin Laik, bisheriger Vorstand fiir Fi-
nanzen bei Bavaria Industriekapital,
wird das Unternehmen aus nicht ge-
nannten Griinden verlassen. Ein neu-
er Finanzvorstand soll bald folgen,
ebenso ein Vorstand fiir das operati-
ve Geschaft.

Das Diisseldorfer Biiro der internatio-
nalen Kanzlei Lovells hat Dr. Franz-Jo-
sef Schéne als M&A-Partner aufgenom-
men. Schone ist spezialisiert auf Un-
ternehmenstransaktionen im priva-
ten wie im oOffentlichen Sektor. Er
kommt von Simmons & Simmons, wo
er von Ende 2005 bis Juni 2007 Leiter
der Corporate-/M&A-Praxis in
Deutschland war.

Die britische Fondsge-
sellschaft Schroder In-
vestment Management
hat mit Achim Kiissner seit
Monatsbeginn einen
neuen Deutschland-Ge-
schéftsfiihrer. Zuvor war
Kiissner Managing Director bei der
Investmentmanagementgesellschaft
Blackrock.

Der Kapitalmarktrechtler Dr. Michael
Schlitt wechselt von Allen & Overy,
wo er derzeit die Praxis fiir Equity Ca-
pital Markets leitet, als Partner in das
Frankfurter Biliro der US-Kanzlei
Fried Frank.

Bei der Investmentbank Lehman
Brothers ist Christoph Blumenthal seit
Juli neuer Leiter der Offentlichkeits-
arbeit in Deutschland. Neben der
Pressearbeit verantwortet er das
Sponsoring sowie das gesellschaftli-
che Engagement der Bank. Zuvor
wirkte Blumenthal sechs Jahre als
PR-Manager fiir die Dresdner Bank.
Weitere Stationen waren u. a. ABC
Euro RSCG und Pleon Kohtes Klewes.

Frank Béhmer wird zum 1.
Oktober neuer ,Direktor
Institutionelle Anleger*
im Frankfurter Biiro der
Pictet Asset Manage-
ment, die institutionelle
Mandate fiir die Schwei-
zer Privatbank Pictet betreut. Boh-
mer war von 2002 bis Ende Juni 2007
Managing Director bei Schroders In-
vestment Management, zu fritheren
Stationen zahlen auch die Deutsche
Bank und ABN Amro Asset Manage-
ment.

Eitel Coridaf und Michael Howard sind
neue Geschéftsfithrer bei Warburg-
Henderson, einem Gemeinschaftsun-
ternehmen der Hamburger Privat-
bank Warburg und des britischen
Vermogensverwalters Henderson
Global Investors. Coridafd verantwor-
tet das Portfoliomanagement der Im-
mobilienfonds, Howard ist als stell-
vertretender Geschaftsfiihrer in das
Gremium aufgeriickt.
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