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M&A-Rundbrief 03/2007

Liebe M&A-ler,

2007 hat mit viel Arbeit begonnen. Die M&A-Markte auf der ganzen Welt melden
Rekorde. Angesichts der damit verbundenen Arbeitsbelastung aller Vorstands-
mitglieder hat die erste Ausgabe des M&A-Rundbriefs des neuen Jahres dann doch
etwas auf sich warten lassen. Wir bitten darum, dies zu entschuldigen.

Diese Ausgabe enthalt einen ausfuhrlichen und héchst amusanten Bericht von Gerrit
Uber das Jahrestreffen 2006, das vom 24. bis 26. November bei Linklaters in
Frankfurt stattfand. Wie bereits angekiindigt, wird das diesjahrige Jahrestreffen vom
15. bis 17. Juni bei der UBS in Minchen stattfinden. Details folgen demnéachst, aber
die Vorbereitungen laufen auf Hochtouren. Verraten kdnnen wir schon jetzt, dass
voraussichtlich der stellvertretende Aufsichtsratsvorsitzende der UBS Deutschland
kommen wird und dass Péllath + Partners ihre Teilnahme zugesagt haben.

Der M&A-Beitrag dieser Ausgabe ist ein Artikel unseres stellvertretenden
Vorstandsvorsitzenden Christian Storck; der Aufsatz wurde letztes Jahr in der
Fachzeitschrift ,Finanz Betrieb” (FB 4/2006, S. 205-212) verdffentlicht.

Letztlich mochten wir noch auf die Stellenanzeige unseres Férdernden Mitgliedes
Schindhelm Rechtsanswaltsgesellschaft mbH hinweisen, die Ihr am Ende dieses
Rundbriefes findet.

Alles Gute,
Euer Vorstand

Arne Todt Gerrit Stumpf Christian Storck Dr. Kai Haakon Liekefett
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Neue Fordernde Mitglieder des M&A Alumni Deutschland e.V.

Wir freuen uns aulRerordentlich, die beiden folgenden Kanzleien als Fordernde
Mitglieder des M&A Alumni Deutschland e.V. begrif3en zu kénnen (in alphabetischer
Reihenfolge):

C'M'S’ Hasche Sigle

Rechtsanwalte Steuerberater

www.cms-hs.com

&

avocado
rechtsanwalte

www.avocado-law.com

An dieser Stelle méchte sich der Vorstand bei diesen Kanzleien nochmals vielmals
fur diese Unterstiitzung bedanken!

Die Fordermitgliedschaft von CMS Hasche Sigle
wurd von Alumni-Mitglied Dr. Philipp Schafer, LL.M.
vermittelt (links). Er setzte sich erfolgreich dafir ein,
dass CMS einer unser bedeutendsten Foérderer
wurde. Ansprechpartner bei CMS flir den Verein ist
neben Phillip der Dusseldorfer Partner Dr. Jirgen
Frodermann (rechts).

AulRerdem durfen wir avocado rechtsanwalte als neuen Sponsor des

Alumni-Vereins begriufRen. Wie uns bereits auf dem Jahrestreffen von Herrn Dr.
Johannes Weisser (unten rechts) zugesichert, wird uns die Kanzlei in Zukunft
ebenfalls kraftig unterstitzen.

Euer Vorstand
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Ruckblick: Drittes Jahrestreffen des M&A Alumni e.V. in Frankfurt

Seeing things differently.Linklaters

Genau einen Monat vor Weihnachten machten sich M&A-ler aus aller Herren Lander
(gertchteweise soll sogar ein Teilnehmer extra aus New York eingeflogen sein) auf,
um in der europaischen Finanzmetropole Frankfurt am Main vom 24. bis 26.
November 2006 dem nunmehr dritten Jahrestreffen des M&A Alumni Deutschland
e.V. beizuwohnen. Nicht nur, dass die Zahl der Anmeldungen mit 52 Personen einen

: neuen Rekordwert erreicht haben, auch
die  von unserem Schirmherrn
Linklaters grof3zuigig zur Verfigung
gestellten, aulRergewohnlichen
R&aumlichkeiten im Frankfurter Trianon
haben dieses Treffen zu einem ganz
besonderen  Ereignis in  unserer
bisherigen Vereinsgeschichte werden
lassen.

Gleich nach dem Sektempfang und den
einleitenden Worten unseres ersten
Vorsitzenden Dr. Kai Haakon Liekefett,
startete dann das Vortragsprogramm
mit dem eigentlichen Highlight des Abends: Herr Dr. Robert Simon, Partner und Dr.
Gerd Sievers, Principal unseres neuen Hauptspnsors Roland Berger Strategy
Consultants berichteten Uber ihre bisherigen Erfahrungen im Turnaround-
Management. Erwartungsgemald folgte das
Auditorium den mit personlichen Anekdoten
der Referenten gespickten Ausfihrungen mit
grolem Interesse, so dass sich unser
nachfolgendes Programm um ,einige“
Minuten verzogerte.

Wahrend des gemeinsamen Abendessens,
das im Anschluss an den Vortrag in einer
traditionellen  Frankfurter  Abbelweikneipe
stattfand, unterhielten sich die Teilnehmer
Uber aktuelle oder bereits vergangene M&A-
Deals und pflegten gleichzeitig in lockerer Atmosphare den einen oder anderen
privaten Kontakt. Besonders schnell integriert wurden an diesem Abend nicht nur
unsere Referenten, sondern auch die von unserem Gastgeber entsandte charmante
junge Rechtsanwaltin, um deren Betreuung sich ein Mitglied der Region Rheinland
ganz besonders intensiv bemuht haben soll.
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Nicht zuletzt dem Erscheinungsbild unserer reizenden Referentin Miss Ipsita
Agrawall von der Kanzlei Freshfields (London) haben wir es zu verdanken, dass am
darauf folgenden Samstagmorgen alle Teilnehmer trotz der bis in die Nacht
anhaltenden ,Fachgesprache” punktlich zum Auftakt des zweiten Programmtages
erschienen. Die Referentin vermittelte den Zuhorern einen detailreichen Einblick in
die Entwicklungen des indischen M&A-Marktes, der unter Insidern als einer der
zukunftstrachtigen Transaktionsmarkte gehandelt wird. Wie die Ubrigen Referenten
={" erhielt auch Miss Agrawall als Dankeschon fir
Ihren Vortrag eine Publikation mit dem Namen
,100 Grinde Warum Ich Deutschland Liebe®;
ob eines der dort aufgefiihrten Argumente der
sprichwortlich gefiirchtete Charme unseres
ersten Vorsitzenden ist, konnte bislang nicht
abschlieRend geklart werden. Im Anschluss an
diese Prasentation bot die Kanzlei Linklaters
ein exquisites Mittagsbuffet an. Gerne nutzten
die Teilnehmer erneut die sich bietende
Gelegenheit, um sich in  gediegener
Atmosphéare mit B|ICk auf die Frankfurter Skyline bei mehr oder weniger geistreichen
Gesprachen und Fachsimpeleien den dargebotenen Gaumenfreuden hinzugeben.

Abgerundet wurde der zweite Tagungsteil dann durch einen Vortrag von Herrn
Ronald Meil3ner, der kurzfristig aus Brussel angereist war, um seinen berufsbedingt
verhinderten Kollegen von unserem Gastgeber Linklaters spontan zu vertreten. Herr
MeiRner sensibilisierte die Beteiligten in einem pragnanten Uberblick hinsichtlich der
maoglichen Problemfaktoren, die im Nachgang eines Closings auftreten kénnen und
verdeutlichte so noch einmal eindrucksvoll,
dass auch die beste kautelarjuristische
Betreuung kein Garant fur den Erfolg einer
M&A-Transaktion ist, wenn die Post-Merger-
Integration im Blindflug absolviert wird.

Am Nachmittag hatten die Teilnehmer dann
auf dem Weg zum Weihnachtsmarkt
hinreichend Gelegenheit, um sich bei bestem
Wetter und milden, beinahe sudlandischen
Temperaturen, die Beine zu vertreten und so
die Nachwirkungen des vorangegangenen
Abends nochmals durch die sprichwértlich frische Frankfurter-Luft zu egalisieren.
Diejenigen, die im Rahmen der anschlielenden Stadtfihrung zum ersten Mal in den
Genuss von Abbelwei kamen, dirften sich noch gut und vor allem lange an diesen
Programmpunkt entsinnen. Man munkelt sogar, dass die Stadtfihrung vereinzelt auf
die Abbelweilokale rund um den Frankfurter Romer beschrankt gewesen sei...

In festlicher Atmosphare des Restaurants Holbeins fand dann der zweite Tagungstag
schlie3lich seinen Hohepunkt. Verwdhnt mit einem kostlichen Vier-Gange-Menu
brachte unsere Vereinsvorsitzender Dr. Kai Haakon Liekefett in gewohnt heiterer Art
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die Entstehungsgeschichte unseres Vereins in Erinnerung, die wie viele grof3en
Abenteuer ihren Ausgangspunkt auf eine Bierlaune einiger Visionare zurtckfihren
kénnen. Zu diesen Mannern der ersten Stunde gehdérte auch Christian Langbein, der
wahrend unseres Dinners seinen Rickzug aus dem Vereinsvorstand bekannt gab.
Im gleichem Atemzug nutzte er jedoch noch das gediegene Ambiente, um mit dem
Versprechen von Vorstandsoptionen und Luxusreisen potentielle Kandidaten fir
seine Nachfolge zu begeistern. Christian
Langbein, der sich auch als Griindungsmitglied
um den Verein in besonderem Mal3e verdient
gemacht hat, sei an dieser Stelle noch einmal
fur seine Unterstlitzung und Tatkraft gedankt.

Es muss wohl so gegen Mitternacht gewesen
sein, als der Vereinsvorstand einstimmig
beschlossen hat, die Festivitat ins Frankfurter
Livings zu verlegen, was in Folge dazu fluhrte,
dass gut 40 mehr oder weniger zielorientiert
agierende M&A-ler sich per pedes auf den
Weg Richtung EZB machten. Geruchteweise sollen die letzten Vereinsmitglieder die
dortige Party erst nach dem DJ so gegen funf Uhr verlassen haben. Jedenfalls haben
die Gesichter am darauf folgenden Morgen bei Linklaters Bande gesprochen.

Die bei einigen Teilnehmern vorherrschende Mudigkeit verfliichtigte sich jedoch in
dem Moment, als Herr Dr. Johannes Weisser und Herr Frank Loétters, von unserem
neuen Foérderndem Mitglied avocado rechtsanwalte ein wahres Vortragsfeuerwerk
initiierten und das begeisterte Auditorium in die Tiefen der rechtlichen und
steuerrechtlichen Fragestellungen zur erfolgreichen Unternehmensnachfolge
einfuhrten. Hell wach und somit wieder voll geschaftsfahig konnte dann im Anschluss
auch der letzte Tagungspunkt — die Mitgliederversammlung — durchgefihrt werden.
Neben Themen wie dem Internetauftritt des Alumni-Vereins, dem né&chsten
Jahrestreffen und der Forcierung des Networkings haben die Mitglieder mit Arne Todt
und Gerrit Hellmuth Stumpf den Vereinsvorstand um weitere zwei Personen
erweitert. Mit dem Hinweis, dass sie froh seien, einem mehrgéngigen Wahldebakel a
la Heide Simonis entgangen zu sein, nahmen beide die Wahl — nicht zuletzt vor dem
Hintergrund der mit dem Amt verbundenen exorbitanten Stock Option-Planen —
gerne an. Details konnen dem beiliegenden Protokoll entnommen werden.

Die letzten Zeilen sollen hier aber unserer Tina Kuhnwald gewidmet sein, die mit viel
Engagement und Liebe zum Detail die Organisation des Alumnitreffens gemanagt
hat und nicht zuletzt durch die Mobilisierung lhrer Tochter und deren Freundin den
Altersdurchschnitt betrachtlich gesenkt und den Sympathiewert extrem erhdht hat.
Tina: Nochmals vielen herzlichen Dank!

Das 4. Jahrestreffen des Alumni-Vereins wird auf Einladung von
unserem Alumni-Mitglied Oliver Walangitang vom 15.-17. Juni 2007 bei % UBS‘
der UBS in Mlnchen stattfinden. Genauere Informationen folgen.

Gerrit Hellmuth Stumpf (stellvertretendes Vorstandsmitglied)
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Protokoll der Mitgliederversammlung

M&A Alumni Deutschland e.V.

PROTOKOLL

der 4. Mitgliederversammlung des M&A Alumni Deutschland e.V.
am 25. November 2006

Die 4. Mitgliederversammlung des M&A Alumni Deutschland e.V. (im Folgenden
Lverein“) wird in den Konferenzraumen von Linklaters in Frankfurt, Mainzer Landstr.
16, 60325 Frankfurt abgehalten. Es sind die in der Anlage A zu diesem Protokoll
aufgefihrten Mitglieder des Vereins anwesend.

Zur Mitgliederversammlung wurde ordnungsgemafl am 17. Oktober 2006 mit
Tagesordnung vom 21. November 2006 eingeladen.

Die Mitgliederversammlung beginnt um 12:45 Uhr und endet um 14:00 Uhr. Den
Vorsitz Ubernimmt der Vorstandsvorsitzende des Vereins, Herr RA Dr. Kai Haakon
Liekefett, der auch das Protokoll fuhrt.
Sodann werden die folgenden Tagesordnungspunkte besprochen und die folgenden
Beschlisse gefasst:
TOP 1: BegruflRung durch den Vorstand des M&A Alumni Deuschland e.V.
Der Vorstand begrif3t die anwesenden Mitglieder des Vereins.
TOP 2: Bericht des Schatzmeisters zum finanziellen Status des M&A Alumni
Deutschland e.V.
Sodann erlautert der 2. Vorsitzende des Vorstands und Schatzmeister
des Vereins den finanziellen Status des Vereins zum 15. November

2006. Im Einzelnen wird hierzu auf die Anlage B zu diesem Protokoll
verwiesen.
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TOP 3:

TOP 4:
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Beschlussfassung: Dem Vorstand wird fir 2006 unter Enthaltung der
Betroffenen einstimmig Entlastung erteilt.

Bericht des 1. Vorstands des M&A Alumni Deuschland e.V. Uber die
Aktivitdten des Vereins im Jahr 2006 und die Planungen fur 2007.

Der Vorstandsvorsitzende berichtet Gber die Aktivititen des Vereins im
Jahr 2006 und die Planungen fir 2007. Den Inhalt des Berichts
betreffend wird auf die Anlage C zu diesem Protokoll verwiesen.

Verschiedenes.

Unter Tagesordnungspunkt 4 geht der Vorstandsvorsitzende des
Vereins auf die geplanten Aktivitdten des Vereins im Jahr 2007 ein.

a) Neue Internetseite und elektronisches Mitgliederverzeichnis:
Feedback und Verbesserungsvorschlage

Der Vorstand erklart die Bedeutung der Idee, fir die Mitglieder des
Vereins ein elektronisches, internetbasiertes Mitgliederverzeichnis zu
unterhalten.

Vereinsmitglied Gerrit Stumpf legt dar, dass er Erkundigungen uber
eine professionelle Neugestaltung und Betreuung der Internetseite des
Vereins und diesbezuglich ein Angebot fir EUR 1,000 eingeholt habe.
Er selbst bietet an, freiwillig EUR 250,00 fur diesen Zweck zu spenden.

Die Initiative von Herrn Stumpf wird mit Begeisterung aufgenommen. Im
folgenden wird Uber Verbesserungsmoglichkeiten der Internetseite
diskutiert.

Im Ergebnis lasst sich festhalten, dass die Internetseite die folgenden
Funktionen erhalten soll:

e Das Mitgliederverzeichnis sollte eine Suchfunktion haben, die eine
Suche nach Branche, Tatigkeitsfeld, Wohnort und Jahrgang
ermaglicht.

e Das Mitgliederverzeichnis sollte eine Datenbank (am besten im
Excel-Format 0.4.) sein, die durch die Mitglieder selbst aktualisiert
werden kann.

e Die Internetseite sollte die Moglichkeit bieten, Vero6ffentlichungen der
Mitglieder und Sponsoren zum Download bereit zu stellen.

e Sponsoren sollen ferner die Moglichkeit erhalten, Stellenangebote
sowie Seminarangebote auf der Seite zu verdoffentlichen.
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Beschlussfassung: Es wird einstimmig beschlossen, Herrn Gerrit
Stumpf mit der Neugestaltung der Internetseite zu
beauftragen.

b) M&A-Rundbrief: Feedback und Verbesserungsvorschlage

Der Vorstandsvorsitzende erlautert die Bedeutung und den Sinn und
Zweck des M&A-Rundbriefs. Sodann wird von der
Mitgliederversammlung festgestellt, dass betreffend der Entwicklung
des M&A-Rundbriefs der Vorstandsvorsitzende entlastet werden musse.
Insbesondere hinsichtlich der thematischen Inhalte muisse zukinftig
zunehmende Bereitschaft aus dem Kreise der Mitglieder zur
Beibringung von Beitragen gegeben sein.

Beschlussfassung: Im Jahr 2007 soll der M&A-Rundbrief vier Mal
erscheinen. Der Vorstandsvorsitzende soll durch
geeignete MalRnahmen bei der Erstellung des M&A
Rundbriefs entlastet werden.

C) Beitragssatz fur ,Fordernde Mitglieder” i.S.v. 8§ 4 Abs. 2 der
Vereinssatzung

Aufgrund der hoheren Kosten des Vereins und des Umstandes, dass
die meisten Fordernden Mitglieder freiwillig einen Mitgliedsbeitrag von
bis zu EUR 1,000 zahlen, wird eine Erhdhung des
Mindestmitgliedssatzes flr Fordernde Mitglieder angeregt.

In diesem Zusammenhang gibt der Vorstandsvorsitzende bekannt, dass
CMS Hasche Sigle dem Verein als Férderndes Mitglied beitreten wird
und freiwillig einen Beitrag von EUR 1,000 angeboten habe. Ferner
hatten avocado rechtsanwélte und die BayernLB eine Mitgliedschatft in
Aussicht gestellt.

Beschlussfassung: Der Beitragssatz fur ,Férdernde Mitglieder” i.S.v.
8 4 Abs. 2 der Vereinssatzung wird auf EUR 200,00
angehoben. Als Anreiz soll Fordernden Mitglieder
ermaglicht werden, Stellenangebote und
Veranstaltungs-/Seminarangebote auf der
Internetseite und im M&A-Rundbrief  zu
verOffentlichen.  Zudem  erhalten  Fordernde
Mitglieder kostenlosen Zugang zu den
Veranstaltungen des M&A Alumni Deutschland e.V.
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Der Vorstandsvorsitzende wird an die neuen
Dozenten im Studiengang herantreten, um sie zu
einer Mitgliedschaft zu bewegen.

d) Sonstige kommende Aktivitaten und Engagements des M&A
Alumni Deutschland e.V. in 2007

Herr Gerrit Stumpf gibt bekannt, dass er ein Kontingent fur den Verein
fur die Herrensitzung der Kdlnischen Karnevalsgesellschaft am 14.
Januar 2007 ergattern konnte. Eine diesbezugliche Einladung wird
alsbald herausgeschickt werden.

e) Jahrestreffen 2007: Ort, Zeit, Verbesserungsvorschlage

Der Vorstandsvorsitzende geht sodann auf das Alumni-Jahrestreffen
2007 ein. Insoweit berichtet der Vorstandsvorsitzende darlber, dass
Frau Kirsten Schoofs dankenswerter Weise angeboten habe, die
JurGrad konne Gastgeber des Alumni-Jahrestreffen 2007 oder 2008
sein. Ferner habe die Bayerische Landesbank in Aussicht gestellt,
eventuell das Jahrestreffen 2007 in Minchen auszurichten.

Beschlussfassung: Es wird einstimmig beschlossen, das Angebot der
Bayrischen Landesbank weiterzuverfolgen und das
Alumni-Jahrestreffen 2007  vorzugsweise in
Minchen auszurichten; gegebenenfalls wird der
Vorstand alternative potentielle Ausrichter in
Minchen ansprechen. Der Termin soll nach
Mdglichkeit im Juni 2007 liegen. Das Angebot der
JurGrad wird fur das Jahr 2008 angenommen, dem
5. Jubilaum der Graduierung des ersten
Studienganges.

Die Dauer der Veranstaltung wird sich zukinftig im
Wesentlichen auf den Samstag beschrédnken, an
dem auch die Mitgliederversammlung stattfinden
soll. Der Freitagabend soll optional sein; ferner soll
am Sonntag ein optionales und informelles
gemeinsames Frihstick ohne Programminhalt
angeboten werden. Die Anmeldung soll tber die
Internetseite erfolgen, die auch Einblick in die
Teilnehmerliste mit Angaben zu Branche und Email-
Adresse ermdglichen soll.
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f) Neuwahl/Erganzung des Vorstands

Der 2. Vorsitzende des Vereins, Herr Christian Langbein, erklart seinen
Rucktritt vom Amt infolge zu starker beruflicher und privater Belastung.
Der Vorstand nimmt dies mit Bedauern zur Kenntnis und bedankt sich
bei Herrn Langbein fir seine intensive Mitarbeit und mafgebliche
Unterstitzung beim Aufbau des Vereins.

In diesem Zusammenhang erklart der Vorstandsvorsitzende, dass nicht
nur ein neuer Vorstand als Ersatz fur Herrn Langbein gewéahlt werden
sollte. Vielmehr wird angestrebt, den Vorstand zu erweitern, um
angemessen die Folgejahrgange des Studiengangs auch im Vorstand
des Alumni-Vereins besser zu reprasentieren.

Herr Gerrit Stumpf und Herr Arne Tddt stellen sich zur Wahl.
Beschlussfassung: Herr Gerrit Stumpf und Herr Arne Tddt werden

einstimmig unter Enthaltung der Betroffenen zu
neuen 2. Vorstandsvorsitzenden gewahlt.

Der neue und erweiterte Vorstand wird sich bis zur
kommenden Mitgliederversammlung im Jahr 2007
wie folgt zusammensetzen:

1. Vorsitzender: Dr. Kai Haakon Liekefett

2. Vorsitzender: Gerrit Stumpf

2. Vorsitzender: Arne Todt

2. Vorsitzender: Christian Storck
(Schatzmeister)

TOP 5: Sonstiges
a) Alumni-Mitgliedernadeln
Der Vorstandsvorsitzende wird aufgefordert, neue  Alumni-
Mitgliedernadeln zu bestellen.
b) Mangelnde Prasenz des M&A-Studiengangs in den Medien
Es wird auf die mangelnde Prasenz des Studiengangs in den Medien
hingewiesen. Alumnis berichten daruber, dass der Studiengang kaum

bekannt sei. Daraufhin erfolgt eine intensive Diskussion uber die
maoglichen Folgen der mangelnden Medienprésenz.

M&A-Rundbrief 03/2007 des M&A Alumni Deutschland e.V. 10 von 12



MERGERS 1 ACQUISITIONS INHEIYA Linklaters

Offizieller Schirmherr des M&A Alumni Deutschland e.V.

Im Ergebnis lassen sich die folgenden Uberlegungen der anwesenden
Vereinsmitglieder festhalten:

e Die mangelnde Medienprasenz beeintrachtigt den Ruf des
Studienganges.

e Es besteht Einigkeit darliber, dass der geringe Bekanntheitsgrad
Auswirkungen auf die Qualitat der Studenten haben kann.

e Von den Mitgliedern wird die Beflrchtung ausgesprochen, dass der
geringe Bekanntheitsgrad mittelfristig dazu fuhren koénnte, dass
hochkaratige Dozenten nicht mehr im Studiengang unterrichten.

e Im Ergebnis besteht im Alumni-Kreis die Befurchtung, dass der Wert
des Abschlusses beeintrachtigt werden konnte, sollte dieses
Problem fortbestehen. Im schlimmsten Falle konne der mangelnde
Bekanntheitsgrad die Existenz des Studiengangs mittelfristig
gefahrden.

Beschlussfassung: Der Vorstand wird aufgefordert, im Einvernehmen
mit der JurGrad fir  einen besseren
Bekanntheitsgrad des Studiengangs zu sorgen
durch Werbemal3nahmen sowie Beitrdgen tber den
Verein in Fachzeitschriften (JUVE, Azur, JuS etc.).

Die vierte Mitgliederversammlung wird vom Versammlungsleiter um 14:00 Uhr
geschlossen.

Der Protokollfiinrer
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Der M&A-Beitrag
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Christian A. Storck
Private Equity

in Mittelstand und Real Estate unter dem

Blickwinkel von Behavioral Finance

I. Einleitung

Private Equity als Oberbegriff fiir Eigenkapital-
investitionen in nicht borsennotierte Unterneh-
men") ist nicht erst seit der ,Heuschreckende-
batte” des aktuellen Vizekanzlers in der Diskus-
sion. Private Equity etabliert sich zunehmend
als Schmierstoff fiir den Wachstumsmotor der
deutschen Wirtschaft. Die Mitglieder des Bun-
desverbands deutscher Kapitalbeteiligungs-
gesellschaften, die nach eigenen Angaben 95%
des heimischen Markts abdecken, hielten Ende
2004 ein Portfolio von 5500 Unternehmen mit
einem gesamten Jahresumsatz von ca. 115
Mrd. €, was 5,2% des deutschen Bruttoinlands-
produkts entspricht?. Im Jahr 2005 haben Fi-
nanzinvestoren in Deutschland 133 Unterneh-
men fiir 29,6 Mrd. € iibernommen® . Unter den
30 groften Ubernahmen mit deutscher Betei-
ligung in 2005 waren acht Transaktionen mit ei-
nem Transaktionsvolumen von iiber 1 Mrd. €
durch Private Equity-Gesellschafter auf der Kau-
ferseite zu verzeichnen”. Bis 2008 beabsichti-
gen die rund 200 institutionellen Investoren® in
Europa, zusatzlich 130 Mrd. € in die Anlageklas-
se Private Equity flieRen zu lassen®. Diese Zah-
len belegen, dass immer mehr Investoren mit
immer mehr Eigenkapital in den deutschen Pri-
vate Equity-Markt drangen, wobei erste Tenden-
zen einer Uberhitzung sichtbar werden”. Ge-
priift werden soll deshalb im Rahmen dieses
Beitrags, ob die Erweiterung um kapitalmarkt-
psychologische Erkenntnisse eine neue Perspek-
tive fiir die Bestimmungsgriinde 6konomischen
Handelns bei Private Equity bietet®.

II. Ausgangslage
1. Private Equity

Der Markt fiir Private Equity boomt. Spezifische
Segmente der in den Jahren 2001 und 2002 ge-
schlossenen Private Equity-Fonds erzielen jahr-
lich einen internen Zinsfufs (IRR) von mehr als
30% auf die getdtigten Investitionen®. Damit
wird diese Anlageklasse mit hohem Risiko-Ren-
dite-Profil insbesondere fiir institutionelle Inves-
toren extrem interessant. Zwei weitere Aspekte
verstdrken den Trend in diese Anlageklasse. Ers-
tens heizen Kreditinstitute im Rahmen von ag-
gressiven Akquisitionsfinanzierungen mit im-
mer kleiner werdendem Eigenkapitalanteil den
Markt an'” und zweitens sorgen Leveraged Re-
Cap-Transaktionen', also Refinanzierungen
von bereits fremdfinanzierten Unternehmen
durch weitere Fremdfinanzierung, fiir zusatzli-
ches Wachstum. Zusatzlich werden die Akquisi-
tionsfinanzierungen zunehmend im Rahmen
von Kapitalmarktinnovationen wie z.B. Stapled
Finance'® strukturiert. Dabei wird ein vorgefer-
tigtes Fremdfinanzierungsangebot von einer mit
dem Verkaufsmandat beauftragten Bank an alle
Bieter in einer M&A-Auktion mit dem Informati-
onsmemorandum zusammen iibermittelt.
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a) Definition von Private Equity

Dipl.-Kfm. Christian A. Storck,

Private Equity steht flir die Zurver- | M-B.A, LLM. ist stv. Leiter der

fiigungstellung'>

notiertem Eigenkapital, das i.d.R.

von nicht borsen- | Beteiligungssteuerung bei der
HSH Nordbank AG.

" E-mail:  christian-storck@hsh-
gegen Gewdhrung von Kontroll-, In- | porbank.com

formations- und Mitentscheidungs-
rechten zur Verfligung gestellt wird. Die Manage-
mentunterstiitzung bei strategischen Entschei-
dungen oder gelegentliche operative Hilfestel-
lung konnen ebenfalls Teil der Vereinbarung
sein'¥. Private Equity-Investoren verlangen
meistens keine laufende Verzinsung, sondern
planen nach Durchfiihrung von Wertsteigerungs-
mafinahmen den mittelfristigen Exit aus der Ziel-
gesellschaft'.

b) Arten von Private Equity-Investitionen

Private Equity wird als Sammelbegriff fiir die
Beteiligungsfinanzierung von Unternehmen
iiber Eigenkapital und eigenkapitaldhnliche Be-
teiligungsformen aufierhalb des organisierten
Kapitalmarkts definiert'®. Die eigenkapitaldhn-
lichen, mezzaninen Finanzierungsformen (Equi-
ty Mezzanine) werden oft durch Wandel-/Opti-
onsanleihen, atypisch stille Beteiligungen oder
Genussscheine eingegangen'”’.

1) Vgl. Figna, DB 2005 S. 966.

2) Vgl Tykova, FB 2005 S. 466.

3) Vgl. Hesse, SZvom 28. 12. 2005 o.5.

4) Vgl. O.V, FAZvom 24. 12. 2005 S. 14.

5) Institutionelle Investoren werden hier als professionelle
Kapitalsammelstellen und Dienstleister fir die Kapital-
anlage privater Haushalte definiert. Die bedeutendste
Gruppe der institutionellen Investoren bilden in Deutsch-
land Versicherungsgesellschaften mit Assets under Ma-
nagement per 2005 i.H.v. 1117 Mrd. €. Vgl. z.B. Goronczy,
Real Estate Research 10/2005 S. 48.

6) Vgl v. Haacke, WilWo vom 4. 3. 2004 S. 52.

7) Vgl. PK, HBvom 16. 9. 2005 o.S.

8) Vgl. Ockenfels, HB vom 9. 12. 2005 S. 6.

9) Vgl DA, FAZ vom 21. 10. 2005 0.S.; mit den erwdhnten
spezifischen Segmenten sind European Buyout-Fonds ge-
meint, die in Abschn. 1. b des Beitrags ndher erldutert
werden.

10) Vgl. hierzu z.B. PK, HB vom 16. 9. 2005 — hier wird von
spezifischen Eigenkapitalquoten von weniger als 30%
ausgegangen, vgl. zusdtzlich DA, FAZ vom 4. 11. 2005:
Kreditinstitute bieten Kreditpakete an, die bis zu achtmal
das operative Ergebnis (Ebitda= Earnings before interest
and taxes and depreciation and amortisation) des Unter-
nehmens ausmachen.

11) Zu Leveraged Re-Caps vgl. insbes. Eilers, DB 2005
S. 1591.

12) Zu Stapled Finance vgl. Weihe, FB 2005 S. 693 oder Vater,
DB 2005 S. 1921.

13) RegelmdBig in der Rechtsform einer als vermégensver-
waltend strukturierten Personengesellschaft. Vgl. BMF-
Schreiben vom 16. 12. 2003, BStBl. | 2004 S. 40 = DB
2004 S. 103 i.V.m. Dautel, FB 2004 S. 475.

14) Vgl. Hockmann/ThieSen, Investment Banking 2002
S. 244.

15) Vgl Figna, DB 2005 S. 966 iV.m. Watrin/Goksch,
DB 2002 S. 341 und Weitnauer, FB 2001 S. 259.

16) Vgl. Hockmann/ThieSen, a.a.O. (Fn. 14), S. 244.

17) Vgl. Rudolph, Zfgk 2004 S. 14 f. iV.m. Kucher/Meitner,
FB 2004 S. 714, vgl. zur Erlduterung von Mezzanine als in-
termedidrer Form der meist langfristigen Finanzierung zwi-
schen Eigenkapital und Fremdkapital mit mittlerer Risiko-Er-
trags-Relation insbes. Kamp/Solmecke, FB 2005 S. 621.
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Unternehmen

Man unterscheidet zwei Arten von Private Equi-
ty-Fonds: Zum einen die Venture Capital-
Fonds'®, die Wagniskapital in frithen Phasen
des Unternehmenslebenszyklus zur Verfiigung
stellen, und, zum anderen, die Buyout-Fonds,
die die spaten Phasen des Unternehmenslebens-

zyklus bedienen'?.

c) Private Equity-Investitionsphasen

In Bezug auf die spezifischen Investitionsphasen
lasst sich Private Equity gem. Abb.1 Klassifizie-

ren.
Develop-
Early- Balanced/ ment, Buyout
Stage Diversified Later-Stage
and
Expansion

Abb. 1: Investionsphasen bei Private Equity (Quelle: In
Anlehnung an EVCA Research Paper 3/2004 S. 27)

Early-Stage-Private Equity bildet Investitionen
in Unternehmen zur Produktentwicklung, Erst-
marketing, Produktion und Vertrieb ab*”. Ba-
lanced- oder Diversified-Private Equity be-
schreibt Investitionen in Portfoliounternehmen
im Rahmen einer Vielzahl von Entwicklungsstu-
fen®"). Development-, Later Stage- oder Expansi-
on-Private Equity dient der Wachstumsfinanzie-
rung eines Portfoliounternehmens, dessen Ab-
satzzahlen steigen, wobei jedoch die Profitabili-
titsgrenze noch nicht erreicht ist**. Buyout-Pri-
vate Equity wird als Investition in den spdten
Lebenszyklus eines Portfoliounternehmens inkl.
Mezzanine-, Leveraged Buyout-, Management

Buyout- und Bridge-Finanzierung definiert*?.

2. Private Equity als Eigenkapitallosung fiir den
Mittelstand

a) Mittelstandsdefinition

Der deutsche Mittelstand steckt in Finanzie-
rungsschwierigkeiten*® . Mittelstindische Unter-
nehmen sind auf der Suche nach Eigenkapital-
gebern, um ihre Eigenkapitalquote zu erho-
hen*”. Um die Einsatzmoglichkeiten von Pri-
vate Equity, insbesondere Buyout-Private Equi-
ty, als Finanzierungsinstrument fiir den Mittel-
stand zu untersuchen, ist das Segment des deut-
schen Mittelstands zundchst zu definieren.

Kennzahlen Information Unterneh- Entwicklung | Umfeld
menstradition

Geringe Eigen- | Hohes Informa- | Keine Verwéasse- | Kein oder gerin- | Zurtickfiihrung

kapitalquote tionsdefizit rung der Stimm- | ges Wachstum | der Banken bei
rechte der Kreditver-
erwiinscht gabe

rentabilitat

Geringe Umsatz-

Geringe Trans-
parenz, hohe In-

formationsasym-

metrien

Traditionell Per-
sonengesell-
schaft —> kein
Kapitalmarktzu-

gang

Geringe Investi-
tionen

Banken verlan-
gen mehr Sicher-
heiten fur
Fremdkapital

Hoher Personal-
aufwand

Hohe Informa-
tionsdefizittions-
asymmetrien
fiihren zu hohen
Kapitalkosten

Tendenz zur
Vergabe von
Managementpo-
sitionen nach
Familienzu-
gehorigkeit

Mangelnde Pla-
nung

Neue Herausfor-
derungen durch
externe Faktoren
wie Basel Il

Quelle: In Anlehnung an Kamp/Solmecke, FB 2005 S. 621.

Tab. 1: Finanzierungsrelevante Merkmale beim Mittelstand
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Aus Mangel an einer einheitlichen Mittelstands-
definition hat sich in der Praxis die hadufige Ver-
wendung der Definition des Instituts fiir Mittel-
standsforschung (IfM) herausgebildet®®. Hier-
nach gab es in Deutschland im Jahr 2000 rd. 3,3
Mio. mittelstandische Unternehmen, die 99,7%
aller umsatzsteuerpflichtigen Unternehmen ab-
deckten und ca. 70% aller Arbeitnehmer stell-
ten®”. Das IfM definiert Mittelstand quantitativ
als Unternehmen mit einer Mitarbeiterzahl von
10 bis 500 und einem Umsatz von 1 Mio. € bis
50 Mio. €. Qualitativ wird Mittelstand als Ein-
heit von Eigentum, Leitung, Haftung und Risiko
sowie die verantwortliche Mitwirkung der Un-
ternehmensleitung an allen unternehmenspoli-
tisch relevanten Entscheidungen definiert. Hier-
durch wird ein mittelstindisches Unternehmen
als konzernunabhdangig klassifiziert.

b) Alternative Finanzierungsoptionen fiir den Mittel-
stand

Der deutsche Mittelstand steht unter dem Druck
einer schwierigen Ertrags- und Finanzierungs-
situation®®. Einerseits sind mittelstindischen
Unternehmen u.a. durch die restriktive Kredit-
vergabe von Kreditinstituten notwendige
Wachstumsinvestitionen verschlossen. Anderer-
seits verfiigen sie nicht liber eine addquate Ei-
genkapitalausstattung, um das notwendige
Wachstum aus eigener Kraft zu stemmen. Ohne
Nutzung von Wachstumsoptionen sind jedoch
keine mafgeblichen Ertragsspriinge mdoglich,
um die Finanzierung der Unternehmen aus eige-
ner Kraft darzustellen®”. Mittelstindische Un-
ternehmen brauchen daher dringend Eigenkapi-
tal, ihr Innenfinanzierungspotenzial ist jedoch
begrenzt. Traditionell wird von mittelstan-
dischen Unternehmen die Rechtsform der Per-
sonengesellschaft ohne Kapitalmarktzugang ge-
wahlt. Zudem sind externe Eigenkapitalgeber
meistens unerwiinscht, da eine Verwdsserung
der Besitzverhiltnisse befiirchtet wird®®. Tab.1
verdeutlicht die finanzierungsrelevanten Merk-
male im deutschen Mittelstand.

Zunehmend mehr mittelstindische Unterneh-
men bendtigen daher neben dem klassischen Dar-
lehen in Form des traditionellen Betriebsmittel-
kredits in Verbindung mit Investitionsdarlehen

18) Vgl. Kucher/Meitner, FB 2004 S. 714.

19) Vgl. 0.V, EVCA Research Paper March 2004 S. 27. Buyout-
Fonds werden hier inkl. Equity Mezzanine-Investitionen
verstanden. Venture Capital Fonds werden exklusive Fund
of Fund- und Secondary-Investitionen definiert

20) Vgl. 0.V, EVCA Research Paper March 2004 S. 27.

21) Hier sind vor allem Seed, Early Stage und Later Stage zu
nennen, vgl. 0.V, EVCA Research Paper 2004 S. 27.

22) Vgl. 0.V, EVCA Research Paper March 2004 S. 27 iV.m.
Achleitner/Zelger/Mtiller, FB 2004 S. 702.

23) Vgl. 0.V, EVCA Research Paper 2004, S. 27

24) Vgl. etwa Grunert/Kleff/Norden/Weber, ZfB 2002
S. 1045.

25) Vgl. Kamp/Solmecke, FB 2005 S. 618.

26) Vgl. Kamp/Solmecke, FB 2005 S. 618. Es existiert eine
weitere Def. der EU, die hier nicht nédher betrachtet wird,
die jedoch fur die Abgrenzung niedrigere Mitarbeiter- und
Umsatzzahlen als das If\l verwendet — vgl. Amtsblatt der
EU L124/36-41 vom 20. 5. 2003.

27) Vgl. Kamp/Solmecke, FB 2005 S. 619.

28) Vgl. Kamp/Solmecke, FB 2005 S. 621.

29) Vgl. Blatz/Kraus/Haghani, Gestdrkt aus der Krise, 2006,
S. 33

30) Vgl. Kamp/Solmecke, FB 2005 S. 618.
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attraktive alternative Finanzierungsformen. Es
ist zu kldren, ob der deutsche Mittelstand diesen
Finanzierungoptionen offen gegeniibersteht. Ei-
ne neuere, alternative Finanzierungsquelle zu
Private Equity im Mittelstand sind Eigenkapital-
substitute in Form mezzaniner Finanzierungsfor-
men, insbesondere in der Ausprdagung als Debt
Mezzanine®". Mezzanine-Kapital wird iiblicher-
weise als hybride, zwischen Eigen- und Fremd-
kapital angesiedelte, i.d.R. befristete Finanzie-
rungsform verstanden®?. Einen Uberblick iiber
Mezzanine-Instrumente gibt Tab. 2 auf S. 206.

Es ist festzuhalten, dass Mezzanine i.d.R. nicht
gegen Sicherheiten, sondern gegen zukiinftige
Cash-flows zur Verfiigung gestellt wird>*). Damit
stellt Mezzanine nur fiir wachstumsstarke Un-
ternehmen des deutschen Mittelstands eine rea-
le Finanzierungsalternative dar*®.

Eine weitere Alternative zur Finanzierung des
deutschen Mittelstands sind Asset Backed Secu-
rities (ABS) 3¥. Mit Hilfe von ABS-Transaktio-
nen sind mittelstandische Unternehmen in der
Lage, zinsgiinstig Kapitalmittel aufzunehmen
und simultan durch den bilanzwirksamen Ver-
kauf von Aktiva (meistens Umlaufvermdgen in
Form von Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen) die Bilanzkennzahlen zu optimie-
ren, um weiteren Spielraum fiir die Refinanzie-
rung zu erhalten. Hierbei werden die Forderun-
gen vom Unternehmen (Originator) an eine
Zweckgesellschaft (Special Purpose Vehicle)
verduflert, die wiederum den Erwerb der Forde-
rungen durch die Ausgabe von mit den ange-
schafften Forderungen abgesicherten (Asset Ba-
cked) Schuldverschreibungen (Securities) finan-
ziert ¥, Der Einsatz von ABS ist im Mittelstand
sicherlich wiinschenswert, stellt jedoch aktuell
ebenso nur fiir wenige groflere mittelstandische
Unternehmen (gem. IfM-Definition) eine Finan-
zierungsalternative dar, da diese Modelle ein an-
gemessenes Volumen an Forderungsbestinden
mit Untergrenzen von 5 Mio. € voraussetzen®”.
Es ist festzuhalten, dass der Finanzierungsspiel-
raum von mittelstandischen Unternehmen unter
realistischer Betrachtungsweise stark einge-
schrankt ist und Private Equity trotz des oft
emotional begriindeten Unabhangigkeitsstre-
bens vieler mittelstindischer Unternehmer®® in
vielen Bereichen durchaus eine mogliche Hand-
lungsoption darstellt. In den ndchsten Jahren ist
mit einem verstarkten Markteintritt von Private
Equity-Investoren in den deutschen Mittelstand
zu rechnen, da Finanzinvestoren im Rahmen
von groferen M&A-Transaktionen zunehmend
in Konkurrenz zu strategischen Investoren tre-
ten®?.

3. Private Equity-Investitionen in Real Estate

Unter Investitionen in Real Estate wird hier die
steigende Investorenprdferenz von Buyout-
Fonds fiir deutsche Wohnimmobilien verstan-
den. Die Anbieterstruktur auf dem deutschen
Wohnimmobilienmarkt dndert sich zunehmend.
Vom in 2002 in Deutschland vorhandenen Woh-
nungsbestand i.H.v. 38,7 Mio. Wohnungen wa-
ren 9,8 Mio. Wohnungen im Bestand gewerb-
licher Vermieter*®. Tab. 3 verdeutlicht die An-
bieterstruktur bei den gewerblichen Vermietern.
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Nachrang- | Stille Be- | Wandelan- | Genuss- Atypisch
darlehen | teiligung leihe recht stille Betei-
ligung
Vergiitung i.d.R. fix fix und vari- | fix und fix und vari- | fix und vari-
abel Wandlungs- | abel abel
recht
Renditeerwar- | ca. 9-17% ca. 10-18% | ca. 10-18% | ca. 12—18% | ca. 12—18%
tung nach Wand-
lung
20-30%
Position des | Glaubiger Zustim- Gléaubiger; Zustim- Mitunterneh-
Kapitalgebers | (i.d.R. Veto- | mungs-/Kon- | nach Wand- | mungs- oder | mer, Zustim-
rechte) trollrechte lung Gesell- | Kontrollrech- | mungs-/Kon-
schafter te trollrechte
Insolvenzhaf- | nein, aber nein, aber nein, aber nein, aber gestaltungs-
tung nachrangig | nachrangig | nachrangig | nachrangig | abhéngig
Bilanzielles nein gestaltungs- | ab Wandlung | gestaltungs- | gestaltungs-
EK abhéngig abhéngig abhéngig
Wirtsch. EK ja ja ab Wandlung | i.dR. ja ja
Verlustbeteili- | nein Ausschluss | nein i.dR ja i.dR.ja
gung maglich
Quelle: In Anlehnung an Kamp/Solmecke, FB 2005 S. 622.
Tab. 2: Mezzanine Finanzierungsformen
Wohnungsbestand
Gewerbliche Vermieter, davon: 9,8 Mio.
Genossenschaften 2,3 Mio.
Kommunale Wohnungsunternehmen 2,7 Mio.
Offentliche Wohnungsunternehmen 390 Tsd.
Privatwirt. Wohnungsunternehmen 2,6 Mio.
Kirchen 137 Tsd.
Sonstige (v.a. Finanzinvestoren) 1,6 Mio.
Quelle: In Anlehnung an Goronczy, HSH Nordbank Real Estate Re-
search 10/2005 S. 76.
Tab. 3: Anbieterstruktur bei gewerblichen Vermietern
Es ist zu erwarten, dass neben den privatwirt-
schaftlichen Wohnungsunternehmen insbeson-
dere die offentlichen Wohnungsunternehmen in
steigendem Maf als Verkadufer auftreten werden.
Auf der Kauferseite stehen immer hdufiger Buy-
out-Sponsoren bereit.
a) Aktionsfelder fiir Private Equity-Investoren in Real
Estate
Die grofite M&A-Transaktion in Deutschland im
Jahr 2005 war der Erwerb der Wohnimmobilien-
gesellschaft Viterra durch den Finanzinvestor
31) Vgl. Elser/Jetter, FB 2005 S. 626.
32) Vgl z.B. Leopold/Reichling, DStR 2004 S. 1360 f. i.V.m.
Wagner, Der Konzern 2005 S. 499.
33) Vgl. Kamp/Solmecke, FB 2005 S. 622 i.V.m. Miller, Mez-
zanine Finance, 2003, S. 23.
34) Vgl. Kamp/Solmecke, FB 2005 S. 625. Auch die aktuelle
Studie von Fitch, Who will finance the Mittelstand?, April
2005, kommt zu dem Schluss, dass bestimmte Mezzani-
neformen nur fir gréRBere mittelstindische Unternehmen
geeignet sind.
35) Vgl. Hahne, FB 2005 S. 773.
36) Vgl Becker/Lickteig, StBp 2000 S. 321.
37) Vgl. Blatz/Kraus/Haghani, a.a.O. (Fn. 29), S. 53.
38) Vgl. Blatz/Kraus/Haghani, a.a.O. (Fn. 29), S. 53.
39) Vgl. Maier/Clausen, FTD vom 28. 12. 2005 o.S.
40) Vgl. Goronczy, HSH Nordbank Real Estate Research
10/2005 S. 76.
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