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Nischenpolitik starkt Mittelstand

Experten diskutierten mit 200 Teilnehmern des Geschafts-
flhrertreffens der HANNOVER Finanz Gruppe Uber
Chancen und Herausforderungen der Globalisierung

Anlasslich des Geschéaftsfuhrertreffens der HANNOVER Finanz Gruppe
gab Franz Josef Radermacher gemeinsam mit anderen Referenten Emp-
fehlungen an mittelstandische Unternehmen im Zeitalter der Globali-
sierung. Der Professor fur Kinstliche Intelligenz, der unter anderem die
Bundesregierung in wirtschaftspolitischen Fragen berét, pladiert fur ei-
nen ,,Global Marshall Plan® Ziel ist der weltweite soziale und wirtschaft-
liche Ausgleich zum Wohle der Menschen und der Volkswirtschaften.

HF-News berichtet tUber das Treffen.

Prof. Franz Josef Radermacher ist Vorsitzender des
Wissenschaftlichen Beirates des Bundesverbandes
f r Wirtschaftsf rderung und Au enwirtschaft

Professor Radermacher sieht die Chancen
des Mittelstands vor allem in einer konse-
quenten Nischenpolitik. In seinen Ausf h-
rungen betont er, dass mittelst ndische Un-
ternehmen f r das Wohlergehen des Landes
von zentraler Bedeutung sind: Durch die
enge Bindung an den Standort Deutschland

tragen sie aber auch dessen Hauptbelastung.
Zu stark liegt der politische Fokus auf welt-
umspannenden Konzernen, die zu Lasten
des Mittelstands beg nstigt werden.

Es sei jedoch wenig hilfreich, als mittel-
st ndischer Unternehmer zu resignieren und
das Vertrauen in das eigene unternehme-
rische Gesp r zu verlieren, so der Professor.

Es gibt im Mittelstand viele Beispiele f r Fir-
men, die ber sich hinauswachsen. Von die-
sen ,Hidden Champions kann man lernen.

Auch auf die Identi kation der f r sich
idealen Wettbewerbsnische kommt es an,
sagt Radermacher. Innovative Produkte sind
h u g der Schl ssel f r den Erfolg eines
Unternehmens. Aber auch durch perfekten
Kundenservice oder einen berlegenen Ent-
stehungs- und Produktionsprozess kann eine
Firma sich von Wettbewerbern absetzen. Es
gilt, mit unternehmerischem Gesp r die op-
timale Nische zu nden und sich exakt auf
diese einzustellen.

Was aber, wenn ein mittelst ndischer
Unternehmer trotz herausragender tech-
nischer Ausstattung und guter Positionie-
rung das Gef hl hat, gegen ber Weltkonzer-

Fortsetzung auf Seite 2

Thema: Evergreen-Fonds, Seite 5 43
Warum Fonds mit unbegrenzter Laufzeit f r Unternehmer
interessant und f r Investoren attraktiv sind

Was uns bewegt ...

Sehr geehrte Partner und Freunde der
HANNOVER Finanz Gruppe!
Globalisierung und Nachhaltigkeit sind
zwei Themen, die in letzter Zeit im-
mer wieder in den Medien auftauchen
und auch uns als roter Faden f r die
Diskussion beim Gesch ftsf hrertref-
fen dienten.

Verschiedene Studien der letzten Zeit
zeigen, dass die Bedeutung von Finanz-
investoren in der deutschen Wirtschaft
best ndig w chst. Im ersten Halbjahr
2006 stiegen die Private-Equity-Inves-
titionen in Deutschland um 17 Prozent
auf den Rekordwert von 20,8 Milliar-
den Euro. Inzwischen kann sich rund
ein Drittel der F hrungskr fte in der
deutschen Wirtschaft eine Beteiligung
von Finanzinvestoren f r den Fall vor-
stellen, dass das Wachstum des Unter-
nehmens aus eigener Kraft nicht reali-
sierbar ist. Auch Familienunternehmen

ffnen sich mehr und mehr. Trotzdem
bleibt die Skepsis gegen ber ausl n-
dischen Fonds, die nach wie vor eher
kurzfristig investieren wollen.

Hier zeigt sich, dass unser Gesch fts-
modell mit seinen langfristig orientierten
und laufzeitungebundenen Evergreen-
Fonds sowohl f r das Unternehmen
selbst als auch im volkswirtschaft-
lichen Sinne von Vorteil ist. Denn nur,
wenn sich unsere Portfolio-Unterneh-
men nachhaltig und positiv entwickeln,
pro tieren auch wir und unsere Inves-
toren. Dabei ist es wichtig, dass Finanz-
investoren den Firmen nicht zu viele
Schulden au aden. Wir haben unsere
Beteiligungen in vielen F llen kom-
plett mit echtem Eigenkapital ausge-
stattet und werden dies auch weiterhin
tun. Damit m chten wir die mittelst n-
dischen Unternehmen bei der Schaffung
einer soliden unternehmerischen Ba-
sis und bei ihrer aktiven Mitgestaltung
der Globalisierung unterst tzen.

Ihr Albrecht Hertz-Eichenrode

Vorstandsvorsitzender
|
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nen hoffnungslos im Nachteil zu sein? Laut
Radermacher ist dies eine Frage der inneren
Einstellung: Mittelst ndler f hlen sich oft
als Spielb lle der Globalisierung, auf die sie
bestenfalls reagieren k nnen. Dabei sollten
sich alle Unternehmen selbst aktiv in Rich-
tung Globalisierung orientieren und, wo im-
mer m glich, international aktiv werden, um
dadurch Synergien auszutauschen und neue
M rkte und Kompetenzen zu gewinnen. Po-
litisch kann das bedeuten, sich f r eine Be-
steuerung globaler Transaktionen einzuset-
zen. Wenn globale Akteure st rker in die
P icht genommen werden, entlastet das re-
lativ betrachtet den Mittelstand und stellt
mehr Chancengleichheit her.

Keine Angst vor China und Indien

David Marsh, international bekannter Jour-
nalist, Berater und Mitbegr nder des Ger-
man-British Forum, pl diert f r einen mu-
tigen Umgang mit der Globalisierung in
Deutschland angesichts des enormen Wachs-
tums in China und Indien.

China und Indien stellen gemeinsam 40
Prozent der Weltbev Ikerung und weisen
ein j hrliches Wachstum von acht bis zehn
Prozent auf f r die Zukunft stehen unge-
ahnte Potenziale bereit, so der Ex-Deutsch-
landkorrespondent der britischen Financial
Times.

Bereits jetzt bestehen aufgrund der
neuen Wirtschaftsmacht Chinas und Indiens
zahlreiche Herausforderungen f r Europa.
Entscheidend ist, wie die beiden Staaten
ihre immense Wirtschaftsmacht einsetzen.
Je mehr sie mit dem Rest der Welt poli-
tisch und konomisch verzahnt sind, desto
mehr wird man bestrebt sein, nachhaltige
L sungen zu Weltwirtschaftsproblemen zum
Vorteil aller Beteiligten zu nden. Andere
Staaten sollten sich nicht in Protektionis-
mus ben, sondern das gro e Potenzial der
wechselseitigen Abh ngigkeiten in Handel
und Investitionen sehen.

Gerade Deutschland mit seiner gut ent-
wickelten Exportwirtschaft und seinem her-
vorragenden Pro |in Schl sselgebieten wie
Maschinenbau oder Logistik m sste zum
Beispiel besonderes Interesse an einem Ein-
zelhandelsabkommen der EU mit Indien
und China haben. Im Industriesektor ist
Deutschland in mancher Hinsicht der nat r-
liche Partner f r die beiden L nder. Enorme
Chancen f r Synergien zwischen Deutsch-
land und Asien bieten sich im Mittelstands-
bereich  deswegen ist die Angst vor der
Globalisierung in Deutschland v llig fehl
am Platz.
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Mentalit tsunterschiede beachten

~ngste und Vorbehalte gegen ber China und
chinesischen Gesch ftspartnern abbauen
das ist auch das Anliegen von Dr.-Ing. Hong
Li-Thomalla. Die Gr nderin des Deutsch-
Chinesischen Consulting Center (DCCC) in-
formierte ber interkulturelle Kommunika-
tion und Mentalit tsunterschiede.

Beispielsweise agieren Chinesen im Ge-
gensatz zu deutschen Gesch ftsleuten eher
zur ckhaltend und indirekt. Weitaus offener
als ihre deutschen Kollegen gehen sie jedoch
mit Macht und Geld um. Vertr ge werden in
China als weitaus weniger verbindlich und
unab nderlich verstanden sie sind eher
eine Grundlage f r weitere Entwicklungen
der Gesch ftsverh Itnisse.

Wer im Vorfeld einer Besprechung mit
chinesischen Gesch ftspartnern eine klare
Verhandlungsstrategie entwickelt, sich ber
seine Gespr chspartner informiert und mit
den Grunds tzen ihrer Verhandlungsstrate-
gie vertraut ist, kann auf dem chinesischen
Markt erfolgreich agieren und so Bezie-
hungen zu einer der bedeutendsten Wirt-
schaftsm chte der Zukunft kn pfen.

Von Unternehmer zu Unternehmer

Die Unternehmer, Beir te sowie Partner und
Freunde der HANNOVER Finanz Gruppe
treffen sich alle zwei Jahre zum intensiven
Gespr ch. Auch in diesem Jahr fand wieder
ein reger Erfahrungsaustausch statt.

Nach den interessanten und unterhalt-
samen Vortr gen zur Globalisierung und der
ansprechenden Rede von Prinz Asfa-Wossen
Asserate zum Thema Manieren in der Wirt-
schaft stellten sich mit der Schrack Ener-
gietechnik GmbH, der aleo solar AG und der
Runners Point Warenhandelsgesellschaft
mbH drei neue Mitglieder der HANNOVER

Finanz-Familie vor. Danach berichtete Dr.
Matthias Redlefsen von der INTES Beratung
f r Familienunternehmen ber Herausfor-
derungen und L sungen der Nachfolge-
problematik. Der EUROPOL-Pro ler Dr. Jens
Hoffmann erkl rte, wie die Erstellung von
detaillierten Pers nlichkeitspro len auch in
der Wirtschaft Anwendung ndet, um das
Verhalten von F hrungskr ften einzusch t-
zen.

Der dritte Tag des Gesch ftsf hrertref-
fens, das in diesem Jahr im Hotel Schloss
Fleesensee in Mecklenburg-Vorpommern
stattfand, stand ganz im Zeichen des Golf-
turniers. Am HANNOVER Finanz-Cup nah-
men rund 40 G ste teil. Die Nicht-Golfer
besichtigten das arch ologische Freilichtmu-
seum Gro Raden, das eine ber 1000 Jahre
alte Siedlung des slawischen Stammes der
Warnower zeigt.

Empfang w hrend des Gesch ftsf hrertreffens

Das Golfturnier fand regen Anklang: Insgesamt spielten 13 Gruppen mit je vier Personen gegeneinander
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Starkes Geschaftsjahr fur GBK:
Viele Investitionen, gestiegene Dividende

Die GBK Beteiligungen AG, einziger borsennotierter Fonds der HANNO-
VER Finanz Gruppe, hat 2005 insgesamt sieben Millionen Euro in neue
mittelstandische Beteiligungen investiert. Damit handele es sich um ein
investitionsstarkes Jahr, gaben Vorstand und Aufsichtsrat auf der GBK-
Hauptversammlung Anfang Juni in Hamburg bekannt.

Das traditionsreiche, 1969 gegr ndete Be-
teiligungshaus geh rt seit 2002 zur HAN-
NOVER Finanz Gruppe. Seitdem hat sich
der Schwerpunkt des GBK-Portfolios von
kleinen Mittelst ndlern hin zu Investiti-
oneningr ere mittelst ndische Unterneh-
men verlagert , sagte Vorstand J rgen von
Wendorff. Das heutige Portfolio besteht zu
etwa zwei Dritteln aus Beteiligungen der
letzten vier Gesch ftsjahre. Der Fokus habe
dabei auf Buy-out-Finanzierungen gelegen,
die nun 44 Prozent des Portfolios ausmach-
ten. Gemeinsam mit der HANNOVER Finanz
Gruppe ging GBK verst rkt Mehrheitsbetei-
ligungen ein. Mit der HANNOVER Finanz
im R cken, so von Wendorff, verf ge GBK

ber die Kapitalkraft einer gro en Gruppe
und ein breites Netzwerk. Die Aktion re
honorieren unsere solide Investitionspolitik
und die Bereitschaft auch zu langen Betei-
ligungen.

Die ausgesch ttete Dividende der GBK hat
sich gegen ber dem vorherigen Gesch fts-
jahr erneut erh ht die Aktion re erhal-
ten 12 Cent pro Aktie. Positiv ist auch der
Kurs der GBK-Aktie zu bewerten, der im Ge-
sch ftsjahr 2005 zwischen f nf und sechs
Euro lag. Das Handelsvolumen der Aktie im
Freiverkehr der B rsen M nchen und Ham-
burg ist deutlich gestiegen: Pro Tag wurden
2005 etwa 3.000 GBK-Aktien gehandelt.
Auf der Hauptversammlung wurde au-
erdem der Vorstandswechsel bei GBK be-
kannt gegeben. J rgen von Wendorff wech-
selt in den Vorstand der HANNOVER Finanz
Gruppe. Seine Aufgaben als GBK-Vorstand
bernimmt Christoph Schopp, der von Sei-
ten der HANNOVER Finanz die GBK Betei-
ligungen AG bereits seit mehreren Jahren
betreut.

Siehe auch rechts die Personalien zu J rgen von
Wendorff und Christoph Schopp

Neuer Internetauftritt mit Service und
Unternehmergeschichten

Die Homepage der HANNOVER Finanz Gruppe
pr sentiert sich in klarem Design und mit neuen
Inhalten

Informationen zum Angebot und zu den Ak-
tivit ten der HANNOVER Finanz nden Be-
sucher wie gewohnt auf der Homepage der
Gruppe. Neu sind unter anderem das Pres-

sezentrum, die Unternehmergeschichten und
der Fragenkatalog im Servicebereich.

Die Adresse ist die gleiche geblieben:
Unter www.hannover nanz.de ndet sich
die Online-Pr senz der HANNOVER Finanz
Gruppe. Inhaltlich hat sich jedoch einiges
getan auf der Homepage, die bew hrte De-
signelemente mit einer neuen Struktur ver-
bindet. Besucher der Seite erhalten im neu
eingerichteten Service-Bereich Antwor-
ten auf h u g gestellte Fragen zu Private
Equity und zur HANNOVER Finanz Gruppe.
Ein Leitfaden beschreibt den typischen Ab-
lauf der Eigenkapitalsuche und gibt Unter-
nehmern Tipps f r die erfolgreiche Suche
nach dem Finanzierungspartner. Aktuelle
Meldungen erscheinen direkt auf der Start-
seite, und Unternehmergeschichten geben
interessante Einblicke in die Zusammenar-
beit zwischen Eigenkapitalpartner und Un-
ternehmer.
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Neue Generation im
Vorstand der
HANNOVER Finanz
Gruppe

Vorstandswechsel bei GBK

Mit J rgen von
Wendorff h It
eine neue Gene-
ration Einzug in
den  Vorstand
der HANNOVER
Finanz Gruppe.
Nach achtj h-
riger T tigkeit
f r das Private-
Equity-Haus ist der 39-j hrige Diplom-
Wirtschaftsingenieur jetzt zum Mitglied
des Vorstands ernannt worden. Zuvor
war J rgen von Wendorff f r die Preus-
sag AG in Hannover, W rzburg und Shef-

eld t tig. Dort betreute er das Innova-
tionsmanagement und entwickelte neue
Projekte und Technologien. Seit April
2003 war J rgen von Wendorff Vorstand
der GBK Beteiligungen AG, des einzigen
b rsennotierten Fonds der HANNOVER
Finanz. Als Aufsichtsrat bleibt der Va-
ter von drei Kindern GBK auch weiter-
hin verbunden.

Die Vorstands-
position der GBK
Beteiligungen
AG  bernimmt
jetzt Christoph
Schopp. Der 40-
j hrige Banker
und Diplomkauf-
mann ist seit
1998 in der Pri-
vate-Equity-Branche t tig und seit 2001
Investmentmanager und Prokurist bei
der HANNOVER Finanz. Von Seiten der
Gruppe hatte Christoph Schopp die GBK
schon seit mehreren Jahren betreut und
freut sich nun auf die neue Aufgabe: Die
erfolgreiche Investitionspolitik der GBK
werden wir weiter verfolgen. Das aktu-
elle Gesch ftsjahr verl uft sehr zufrieden
stellend.

B




m Aus den Beteiligungen

NEU
Zerkleinerungsspezialist
AUBEMA will mit
gestarkter Eigenkapitalbasis
weiter wachsen

A u B E M A Die HANNO-

CRACKIMNG THE HARDEST NUTS VER Flnanz

Gruppe be-
teiligte sich im Rahmen eines Owner-Buy-
outs mit 40 Prozent an dem mittelst n-
dischen Unternehmen AUBEMA, einem
Spezialisten f r Zerkleinerungstechnik. Mit
einer gest rkten Eigenkapitalbasis will AU-
BEMA das Wachstum und die Expansion
weiter vorantreiben.

AUBEMA entwickelt und produziert
ma geschneiderte Anwendungen zur Zer-
kleinerung unterschiedlichster Stoffe. Dabei
liegt ein Schwerpunkt auf Kohle, Koks und
Kalkstein. Aber auch f r Erze, Salze oder
D ngemittel bietet das Unternehmen indi-
viduelle L sungen an. Nach den Vorgaben
der Kunden konstruiert und baut AUBEMA
Hammerm hlen, Prallm hlen, Walzenbre-
cher, Kegelbrecher, Schwingm hlen oder
Backenbrecher.

Das Unternehmen mit Sitz im nordrhein-
westf lischen Bergneustadt wurde 1947 als
Aulmann und Beckschulte Maschinenfab-
rik gegr ndet. 1996 bernahm der Mar-
keting- und Vertriebsexperte Norbert Britz
AUBEMA im Rahmen eines MBI und rich-
tete das Unternehmen konsequent neu aus.
Der Fokus lag dabei auf Kundenorientierung
und Internationalisierung.

Heute ist AUBEMA weltweit in mehr als
60 L ndern erfolgreich t tig und besch ftigt
derzeit 65 Mitarbeiter. Da weltweit aufgrund
der wachsenden Energienachfrage vermehrt
in die Kohleindustrie investiert wird, steigt
auch der Bedarf an L sungen f r die Zer-
kleinerungstechnik. Zuletzt erwirtschaftete
AUBEMA einen Jahresumsatz von 15 Mil-
lionen Euro.

NEU
FMW Gruppe realisiert
Secondary-Buy-out mit
HANNOVER Finanz Austria

Im Zuge eines Se-
hat sich die HAN-

NOVER Finanz Gruppe mit ihrer Tochter
HANNOVER Finanz Austria mehrheitlich

an der FMW Industrieanlagenbau GmbH
beteiligt, die sie von zwei sterreichischen
Finanzinvestoren erworben hat. FMW mit
Sitz in Kirchstetten nahe Wien besteht seit
1962 und ist ein f hrender Anbieter schl s-
selfertiger Industrieanlagen f r die Papier-
industrie. Jetzt hat sich das FMW-Manage-
ment f r HANNOVER Finanz als langfristig
denkenden Eigenkapitalpartner entschieden.
Gemeinsam wollen Investor und Gesch fts-
f hrung das Unternehmenswachstum weiter
vorantreiben.

NEU

Krupp Druckereibetriebe
heil3en nach
MBO , Westend*”

Durch einen Ma-

nagement-Buy-

out verhalf die

HANNOVER Fi-

ESTEND pan; Gruppe dem

| DRUCKEREIBETRIEBE Management der

Krupp Drucke-

reibetriecbe GmbH Ende 2005 zum Sprung

ins selbstst ndige Unternehmertum. Ge-

meinsam mit dem Eigenkapitalpartner, der

88,1 Prozent der Anteile bernahm, plant die

ehemalige Krupp-Tochtergesellschaft wei-

teres Wachstum im sich konsolidierenden
Druckmarkt.

Nach der L sung aus dem ThyssenKrupp-
Konzern gab das Unternehmen jetzt im Rah-
men einer Pressekonferenz den neuen Na-
men Westend Druckereibetriebe GmbH
bekannt. Pate stand die Essener Westend-
stra e, in der die Druckereibetriebe seit ber
50 Jahren ihren Sitz haben.

Westend konzentriert sich auf die Her-
stellung hochau agiger Druckerzeugnisse im
Rollenoffset-Verfahren. F r Reiseveranstal-
ter und Einzelhandelsunternehmen druckt
das Unternehmen auf hochmodernen Ma-
schinen t glich Millionen von Prospekten.
Dabei k nnen die Druckereibetriebe je nach
individuellem Kundenwunsch alle Schritte
der Prozesskette durchf hren, von der Idee

ber Text, Design und Druckvorstufe bis hin
zur Produktion und dem Versand.

Mit den Tochterunternehmen West-
end Verlags- und Werbegesellschaft mbH
und Verlag f r Messepublikationen Thomas
Neureuter GmbH ist Westend zudem Markt-
f hrer im Bereich Messepublikationen. Das
Unternehmen besch ftigt derzeit 327 Mitar-
beiter und hat 2005 einen Umsatz von 100
Millionen Euro erwirtschaftet.

LLFNEWS

Alfred Krupp gr ndete das Unternehmen
1861, weil er Gebrauchsanweisungen f r
Produkte der Krupp schen Gussstahlfabrik
ben tigte. Seitdem arbeiteten die Druckerei-
betriebe wie ein eigenst ndiges mittelst n-
disches Unternehmen.

aleo solar startet
im Prime Standard

Im Juli wagte die
a I E D aleo solar AG den
Sprung aufs Frank-
furter B rsenpar-
kett. Die Aktie des Solarmodul-Herstellers
startete mit einem Ausgabepreis von 13,50
Euro im anspruchsvollsten B rsensegment,
dem Prime Standard. Mit dem Erl s aus dem
B rsengang plant aleo, das Unternehmens-
wachstum und die Expansion zu forcieren.
Vor dem Hintergrund des schwierigen
Marktumfelds sind wir mit unserem B rsen-
start zufrieden , sagt aleo-Vorstand Jakobus
Smit. Sein Vorstandskollege Heiner Willers
erg nzt: Jetzt k nnen wir durchstarten und
unsere Vorhaben, inshesondere die Expan-
sion in s deurop ische Wachstumsm rkte
und unser Engagement bei Zukunftstech-
nologien, vorantreiben.
aleo entwickelt, produziert und vertreibt
Solarmodule und -systeme auf Basis von Si-
liziumzellen f r den deutschen und inter-
nationalen Photovoltaikmarkt. Den Zugang
zur zukunftstr chtigen D nnschicht-Tech-
nologie sicherte sich der Solarmodulpro-
duzent zudem mit der Beteiligung an dem
Brandenburger Technologieunternehmen Jo-
hanna Solar Technology GmbH. Seit 2005
ist die HANNOVER Finanz Gruppe an der
aleo solar AG beteiligt.

Die aleo-Vorst nde Heiner Willers (links) und
Jakobus Smit
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Ein Evergreen bleibt evergreen

sagt HANNOVER Finanz-Vorstand J rgen von Wendorff. Die Fonds der HANNOVER
Finanz Gruppe haben schon seit der Gr ndung des Beteiligungsunternehmens 1979 eine
Evergreen-Struktur mit unbegrenzter Laufzeit. Zunehmend interessieren sich immer mehr
Investoren und auch andere Private-Equity-Firmen f r den intelligenten Finanzkreislauf,
den diese Fondsstruktur bietet und von dem alle Beteiligten profitieren k nnen.

Investoren und Be-
teiligungsnehmer
haben in der deut-
schen Private-Equi-
ty-Szene die Wahl
zwischen laufzeitge-
bundenen und lauf-
zeitungebundenen
( Evergreen -) Fonds.

Die Investoren
von Evergreen-
Fonds planen f r
die Investitions-
phase drei bis f nf
Jahre ein. Im Ge-
gensatz zu den laufzeitgebundenen Fonds
sind danach weitere Investments aus den
Buchwertr ck ssen des Fonds m glich.
Die Gewinne der Fondsgesellschaften, beste-
hend aus laufenden Renditen und Exiterl -
sen, werden an die Investoren ausgesch ttet.
Die bei Ver u erung einer Beteiligung frei
werdenden Buchwerte stehen dem Fonds
f r neue Investments zur Verf gung. Ein
Evergreen-Fonds weist demnach im Ge-
gensatz zu laufzeitgebundenen Fonds keine
begrenzte Investitions- und reine R ckzah-
lungsphase auf.

J rgen von Wendorff ist
Mitglied des Vorstands der
HANNOVER Finanz Gruppe

Vorteil f r Unternehmer: Weniger Exit-
druck
F r den mittelst ndischen Beteiligungsneh-
mer weisen Evergreen-Fonds erhebliche Vor-
teile auf. Die Investoren sind bez glich ih-
rer Exitstrategie exibler und k nnen sich
besser auf die Unternehmensentwicklung
und die Interessen der Mitgesellschafter
einstellen. Es gibt keine statischen Laufzeit-
kriterien. Dagegen sind Manager laufzeit-
gebundener Fonds gehalten, den Exit m g-
licherweise auch gegen die Interessen des
Unternehmens innerhalb der Fondslaufzeit
umzusetzen. Dieses widerspricht auch den
Renditeerwartungen, da bei einer exible-
ren Exitgestaltung m glicherweise h here
Renditen erreichbar w ren.

In der Praxis der Akquisition von Beteili-
gungen spielen daher die Fondskonstruktion
und der Investorenhintergrund eine immer
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wichtigere Rolle. Mittelst ndische Unterneh-
mer und deren Manager bewerten auch die
Fondsstruktur, die Qualit t der Mitarbeiter
und Investoren des Eigenkapitalpartners und
dessen Track Record sie f hren eine In-
vestoren-Due-Diligence durch. Evergreen-
Fonds schneiden dabei deutlich besser ab
als zeitgebundene Fonds: Sie k nnen ihre
Flexibilit t und Solidit t mit Beispielen aus
dem Portfolio belegen.

Vorteil T r Investoren: Weniger Verw sse-
rung

Deutsche Investoren haben zurzeit sehr gro e
Kapitalvolumen f r Private-Equity-Fonds zu-
gesagt. Doch laufzeitgebundene Fonds wei-
sen teilweise auch schon w hrend der In-
vestitionsphase immer wieder ungeplante
R ckzahlungen auf, was die langfristige Li-
quidit tsplanung der Investoren erschwert.
Dieses Kapital kann nicht zu attraktiven
Renditen reinvestiert werden, sondern muss
kurzfristig f r neue oder andere Fonds zu
geringen und kurzfristigen Renditen bereit-
gehalten werden. Auf lange Sicht reduziert
das die Gesamtrendite erheblich. Von Inves-
toren ist zu h ren, dass so selbst bei einem
positiven Aussch ttungsverlauf eine Ver-
w sserung der Rendite um bis zu 25 Pro-
zent statt ndet.

Auch Investoren eines Evergreen-Fonds
m ssen das zugesagte Kapital w hrend der
Investitionsphase bereithalten. Nach Ein-
zahlung der letzten Tranche verbleibt das
Kapital jedoch im Fonds und wird wieder
in Beteiligungen investiert. Die Folge ist ein
kontinuierliches Aussch ttungsverhalten bei
langfristig investierten Betr gen. Der Ver-
w sserungseffekt ist im Vergleich zu lauf-
zeitgebundenen Fonds deutlich geringer. Ein
direkter Renditevergleich der beiden Fonds-
formen ist daher nur ber lange Zeitr ume
und Laufzeiten m glich.

Auch hinsichtlich der Risikostruktur ist
ein Evergreen-Fonds in der Regel berlegen:
Auf Grund der mehrere Jahre dauernden In-
vestitionsphase wird vermieden, dass ein
Fonds in bestimmten negativen Konjunk-
turzyklen die Mehrzahl seiner Investitionen

Thema: Evergreen-Fonds =

t tigt und daher selbst in einen Zyklus oder
eine Schie age ger t.

Besseres Controlling, mehr Vertrauen
Investoren in Private-Equity-Fonds halten
quali zierte Teams bereit, die sich auf die
Auswahl, die Due Diligence, die Betreuung
und die Liquidit ts- und Risikosteuerung des
Fonds fokussieren. F r die st ndige Neuin-
vestition bei laufzeitgebundenen Fonds ent-
steht ein erheblicher Aufwand. Evergreen-
Investments erfordern dagegen auf lange
Sicht weniger Due Diligence und erm gli-
chen ein transparenteres Controlling.
Managementgesellschaften von Private-
Equity-Fonds wenden h u g viel Energie
f r die Investorensuche und die Strukturie-
rung neuer Fonds auf. Diese Management-
leistung fehlt dem Fonds in der Beteiligungs-
akquise, im Portfoliomanagement und in der
Investorenp ege. Die Evergreen-Initiatoren
k nnen einen gr eren Teil ihrer Zeit auf
die P ege der Investorenstruktur verwen-
den. Das Fondsinvestment ist auf eine lang-
fristige Zusammenarbeit ausgerichtet und
erm glicht eine st rkere Einbindung der
Investoren. Der Evergreen-Fonds lebt von
einem intensiven, direkten Kontakt und
einem gewachsenen Vertrauen zwischen
Fondsmanager und Investor.

Nachhaltige Rendite

Insgesamt ergeben sich f r den Eigenkapi-
talpartner, der mit Evergreen-Fonds arbei-
tet, erhebliche Vorteile in der Beteiligungs-
akquise und im Portfoliomanagement, die
sich auch auf den Gesamterfolg des Fonds
auswirken. Evergreen-Fonds k nnen f r die
Investoren eine nachhaltige Rendite von 20
Prozent (IRR) ber eine Laufzeit von 25 Jah-
ren nachweisen. Kurze Beteiligungszyklen
und Beteiligungszeiten optimieren zwar die
kurz- und mittelfristige Rendite der Fonds,
bedeuten jedoch f r die Investoren st ndige
Ver nderung des investierten Kapitals. F r
Investoren, die eher an langfristigen Rendi-
ten als an einer kurzfristigen Optimierung
interessiert sind, erweist sich der Evergreen-
Fonds mit seiner exiblen und nachhaltigen
Konstruktion und einem meist langj hrig
t tigen Management daher als vorteilhaft.
Und f r mittelst ndische Unternehmen ist
ein Beteiligungspartner mit einem langen
Atem, der einen f r alle Beteiligten an-
nehmbaren Verkauf abwarten kann, auf je-
dep Fau diehbesssre V\b{ahl. .
A AL A A AR A A A A
Dieser Aufsatz ist in voller L nge im Jahrbuch Un-
ternehmens nanzierung 2007 des F.A.Z.-Instituts

erschienen (siehe auch die Personalie zu J rgen von
Wendorff auf Seite 3).






