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Top Thema: US Venture Capital, eine Oase der Moglichkeiten

Die Wertentwicklung von US-Venture Capital schneidet im Vergleich
mit anderen Private Equity Segmenten auch weiterhin gut ab.

Private Equity Renditen haben dem Cambridge Associates US Ven-
ture Capital Index zufolge den Dow-Jones-Index, NASDAQ und S&P
500 Gesamtertrags-Indizes {iber drei-, fiinf-, zehn- und zwanzigjah-
rige Anlagehorizonte seit 1981 durchgéngig iibertroffen. Dank des
zuriickkehrenden Wachstums der US-Wirtschaft im dritten Quartal
2009 ist die Zeit sowohl fiir Investments als auch fiir Exits reif.
Wéhrend niedrige Bewertungen Investments fordern, werden ho-
here Aktienkurse und hohe Liquiditdtsreserven bei bérsennotierten
Firmen letztlich Exits begiinstigen. Dariiberhinaus entwickeln sich
neue Strategien, bei denen sich ein genaueres Hinsehen lohnt.

Von Spencer Punter,
Director Investment Management
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Im Detail - Cleantech, Gesundheitsfiirsorge, Biotech und Social Media

Das Produktivitdtswachstum in den USA bleibt trotz des fordern-
den wirtschaftlichen Hintergrundes weiterhin iiber dem Trend. Dies
ist teilweise auf Innovationen zuriickzufiihren, die, getragen von
einem starken akademischen Umfeld, welches Unternehmertum,
Technologietransfer und eine fruchtbare Umgebung fiir Invest-
ments begiinstigt, weiterhin florieren. Dariiber hinaus wird der
Wechsel aus der akademischen Welt und von grofRen Unternehmen
zu Neugriindungen durch den unmittelbaren Zugang zu Fachkréften
im Vertriebs-, Rechts- und Rechnungswesensbereich, sowie zu an-
deren Fachkréften, die Erfahrung mit Neugriindungen mit hohem
Wachstum haben, und dem einfachen Zugriff auf Expansionskapital
von Risikokapitalgebern begiinstigt. Innovationen werden auRer-
dem durch eine stabile, unternehmer- und investor-freundliche ge-
sellschaftsrechtliche Struktur in den USA unterstiitzt.

Gesundheitsfiirsorge, Cleantech und Social Media sind im Begriff,
sich zu attraktiven Investmentmdglichkeiten zu entwickeln

Es lohnt sich, drei Gebiete genauer zu betrachten: Cleantech, das
ein breites Spektrum neuer Industrien umfasst, die entstanden
sind um Produktivitdt und Effizienz zu steigern und gleichzeitig
Betriebskosten, Energieverbrauch und Schadstoffproduktion zu
senken. Gesundheitsfiirsorge und Biotech - zwei bereits etablierte
Sektoren, sind im Begriff, sich neu zu erfinden; Social Media, en-
twickelt sich zunehmend zu mehr als nur einem Forum, dass hilft,
Freundschaften zu pflegen oder zu schlieRen sowie Kommunika-
tion zu erleichtern.

Das rasche Wachstum und die attraktive Wertentwicklung von
Cleantech fiihrten im Jahr 2006 zur Bildung eines Cleantech-Pub-
lic-Equity-Indexes. 2008 stiegen im siebten Jahr in Folge globale
Investments in Cleantech-Unternehmen auf nunmehr USD 8,4 Mrd.
(+ 38% gegeniiber 2007) 567 Transaktionen. Trotz des Konjunk-
turabschwungs erreichen die vorldufigen Zahlen fiir 2009 wieder
557 Transaktionen mit einem Anlagewert von USD 5,6 Mrd.
Staatliche Finanzierungen werden beschleunigt durch zwei neue
Initiativen ansteigen. Die erste dieser Initiativen ist der Ameri-
can Recovery and Reinvestment Act von 2009. Das letzten Feburar
verabschiedete Gesetz soll laut der Regierungswebsite recovery.
gov Geschaftstatigkeiten unter anderem durch Steuersenkungen
und direkte bundesstaatliche Investments in erneuerbare Ener-
gien schnell vorantreiben. Fiir die ndchsten zehn Jahre haben die
Bundesstaaten der USA allein fiir Programme fiir erneuerbare Ener-
gien und Energieeffizienz bis zu USD 16,8 Mrd. bereitgestellt. Fiir
Risikokapitalgeber sind die USD 2,5 Mrd., die laut des American
Council on Renewable Energy fiir Forschungs- und Entwicklung-
sprojekte vorgesehen sind, besonders interessant.

Dies wird auch noch durch den American Clean Energy and Security
Act von 2009 gefordert, der letzten Juli vom Reprasentantenhaus
verabschiedet wurde und nun dem Senat vorliegt, um Anreize fiir
dramatische Fortschritte in Energieeffizienz und der Schadstof-
freduktion zu schaffen. Darin sind USD 90 Mrd. fiir Energieeffizienz-
und erneuerbare Energietechnologie und USD 60 Mrd. fiir Technolo-
gien zur Kohlendioxidabscheidung vorgesehen, wodurch verfiigbare
Finanzierungen fiir Cleantech-Unternehmer sichergestellt sind.
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Das sich entwickelnde Konsumentenbewusstsein in den USA sowie
technische Fortschritte, die die Kosten fiir einen Wechsel reduz-
ieren, fiihren dazu, dall immer mehr Cleantech und energieeffi-
Ziente Produkte den Alltag bestimmen. Steigende Ol- und Gaspre-
ise haben sowohl bei Konsumenten als auch bei Investoren zu
einem erhohten Interesse an alternativen Brennstoffen und Tech-
nologien, die auf groRere Effizienz abzielen (wie beispielsweise
verbesserte Batterien fiir Hybridfahrzeuge) gefiihrt. Parallel zur
wachsenden Nachfrage nach Cleantech-Produkten und -Dienstle-
istungen wachst auch die Anzahl der Chancen fiir die Venture
Capital-Branche.

sache, dass Facebook’s Benutzer im Durchschnitt fast eine Stunde
am Tag auf der Website verbringen, macht es zu einem attraktiven
Standort fiir Social-Gaming-Unternehmen wie Zynga, um ihre An-
wendungen anzubieten. Zyngas FarmVille® - eingefiihrt letzten
Juni - ist mit mehr als 65 Mio. virtuellen Farmern, von denen 26
Mio. laut einer Pressemitteilung des Unternehmens im November
jeden Tag spielen, Facebooks groRtes Social Game. Im Oktober ber-
ichtete die New York Times, dass Zyngas Mafia Wars und Café World
Facebooks zweit- und drittbeliebteste Social Games sind.

Facebook, das selbst mit Hilfe einer Venture Capital-Finanzierung
an die Borse gegangen ist und laut Quellen im Umfeld der Teil-
haber des Unternehmens 2009 um die USD 500 Mio. Jahresumsatz

Unternehmen, die kosten- und energieverbrauchsreduzierende gemacht hat, sowie andere Social-Networking-Medien sind reif fiir

Technologien schaffen, verfiigen iiber die besten Vorraussetzun-  neue Anwendungen, die von Venture Capital-finanzierten Unterne-

gen, um Wertzuwachs zu erzielen hmen wie Zynga entwickelt werden.

Die Ausgaben fiir Gesundheitsfiirsorge und Biotech sollen begiin-
stigt durch drei demographische Trends ebenfalls ansteigen: lan-
gere Lebenserwartung, Bevilkerungswachstum und eine alternde
Bevolkerung in den USA und der restlichen Welt (76 Mio. Ameri-
kaner des Baby Booms werden 2011 65 Jahre alt werden).

Die USA geben gemessen am Bruttoinlandsprodukt (BIP) fiir das
Gesundheitswesen mehr aus, als jede andere Industrienation.
Plunkett Research Ltd. zufolge steigen die Ausgaben gemeinsam
mit dem Durchschnittsalter der Amerikaner seit fiinf Dekaden an.
Im Jahr 2009 stiegen die Ausgaben fiir das Gesundheitswesen auf
17,6% des BIPs, also auf etwa USD 2,5 Billionen im Vergleich zu
USD 2,39 Billionen 2008. Plunkett prognostiziert einen Anstieg auf
20,3% des BIP bis 2018.

Demographische Trends kommen zu den Kosten fiir das Gesund-
heitswesen hinzu, die laut Plunkett ,in einem MafRe zunehmen, das
den Umfang der allgemeinen Inflation tibersteigt”. Jedes Unterne-
hmen, das diesen Kostenanstieg verlangsamen kann, wird einen
Mehrwert fiir Investoren einbringen, was mit neuen Chancen fiir
Venture Capital-Investitionen verbunden ist. Plunkett sagte auch:
L,Wir treten nun in eine Zeit ein, an die man sich lange als den Be-
ginn der Biotech-Ara erinnern wird. Durchbriiche in der Forschung
fiir medikamentose Behandlungen finden immer haufiger statt und
bringen sowohl finanzielle und ethische Herausforderungen als
auch Chancen mit sich.”

Social Networking tritt als wichtiger IT- und Konsumenten-Teilsek-
tor des Internets in Erscheinung. Insbesondere Facebook mit
seinen 400 Mio. aktiven Benutzern - von denen laut Angaben des
Unternehmens 50% jeden Tag auf die Seite zugreifen - hat das Po-
tenzial, sich von einem Sozialforum zu einer bevorzugten Online-
Plattform zu entwickeln.

Seit seinem Debiit 2004 ist Facebook stetig gewachsen und macht
Yahoo!’s beinahe 100 Mio. tdglichen Besuchern Konkurrenz. Die Tat-

Fazit

Der Venture Capital-Markt in den USA stellt in einem Weltmarkt,
der noch immer mit den Folgen der Finanzkrise kdmpft, eine at-
traktive Investitionsmdglichkeit dar, inshesondere weil Venture
Capital-Investitionen ohne Fremdfinanzierung auskommen. Clean-
tech, Gesundheitsfiirsorge, Biotech und Social Media etablieren
sich dank wachsender Mérkte und interessanten Innovationen in
den USA und der restlichen Welt als Wachstumssektoren.

Die besten Venture Capital-Fonds konnten unabhdngig von
Wirtschaftszyklen erfolgreiche Exits verzeichnen. Seit 1981 waren
die Top-25% aller Fonds im Durchschnitt fiir 60% aller Ausschiit-
tungen verantwortlich. Seit 1990 ist die durchschnittliche US
Risikowertentwicklung dank sich extrem gut entwickelnder Top-
Quartil-Fonds, die im Durchschnitt eine interne Rendite (pooled
IRR) von 64,8% erzielen und das 2,81fache des einbezahlten
Kapitals erreichen, ausgesprochen hoch.

Investieren mit Top-Managern ist eine wichtige Voraussetzung

fiir Wertsteigerungen von langfristigen Investitionen

Diese Zahlen unterstreichen, dass der Zugang zu Top-Managern
eine entscheidende Komponente fiir die Wertentwicklung von Ven-
ture Capital-Investitionen darstellt. Der Vorbehalt hierbei ist, dass
Top-Tier-Fonds oft zugangsbeschrankt sind und typischerweise
keine neuen Investoren akzeptieren. Daher ist ein Zugang meist
nur tiber Spezialisten mdglich.

Wir sind tiberzeugt, dass diese Outperformance fortgesetzt werden
kann. Dariiber hinaus nehmen Einstiegsbewertungen {iber verschie-
dene Investitionsstufen hin ab. Von Ende 2008 bis einschlieRlich
des dritten Quartals 2009 sank der Median der Einstiegsbewertun-
gen in der zweiten Runde von zuvor USD 19,5 Mio. auf USD 15,3
Mio.
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Fundraising nahm wahrend des gesamten Jahres 2009 ab, so dass
das letzte Quartal das ruhigste seit 2004 in den USA war. Die
Jahresvolumina ibertrafen jedoch noch immer das in friiheren
Rezessionen gemessene Niveau. GroRe Ubernahmen haben am
meisten gelitten, wahrend der Riickgang im VC-Fundraising nicht
so dramatisch war. Fundraising soll erwartungsgemaR 2010 wie-
der zunehmen. Die meisten Manager werden jedoch auch weiter-
hin tiberdurchschnittlich viel Zeit bendtigen um Geldmittel auf-
zubringen und die GroRe von Vorgdngerfonds zu erreichen.

VC-Investitionslevel sind im Vergleich zu 2008 um ein Drittel ge-
fallen. Manager haben es unterlassen, Unternehmen, die unter
der Rezession gelitten haben, weitere Finanzierungsrunden zu
gewahren. In 2009 blieben Buyout-Investments inshesondere in
Europa deutlich unter den Werten von 2008 zuriick. In der zweit-
en Jahreshilfte zeigte der Trend jedoch wieder nach oben Wir
beobachten eine Preiskorrektur nach unten, wodurch sich solide

Investitionsmoglichkeiten fiir Private-Equity-Fonds ergeben.

Die Ausschiittungen an Investoren erreichten historische Tief-
punkte in 2009. Der IPO Markt sowie die M&A Aktivitdten blie-
ben die liberwiegende Zeit des Jahres schwach. Allerdings gab es
in den letzten beiden Quartalen eine Entspannung, was zu einer
Zunahme an Ausschiittungen von US-Private-Equity-Fonds fiihrte.
Die Erlose aus Borsengdngen wurden dazu verwendet, den Fremd-
kapitalanteil in den IPO-Unternehmen zu senken. Wir gehen davon
aus, dass die Fonds der jiingsten Jahrgange Miihe haben werden,
in 2010 deutliche Ausschiittungen zu erreichen.

Die iiber einen Fiinfjahres-Zeitraum betrachtete Performance von US-
Private-Equity-Fonds nahm weiterhin ab. Der Negativtrend in der er-
sten Halfte des Jahres 2009 hat sich aber dank des leichten Anstiegs
von Nettoinventarwerten (vor allem bei Buyout-Fonds) ein wenig
stabilisiert. VC-Fonds verzeichneten weiterhin geringe, einstellige Ab-
schreibungen, da die typischerweise kleinen VC-Portfoliounternehmen
von den wirtschaftlichen Rahmenbedingungen weniger beeinflusst
wurden. Private-Equity-Renditen iibertreffen trotz des jiingsten Auf-
schwungs an den Borsen weiterhin die Renditen offentlicher Indizes.

Die weltweite IPO-Aktivitat stieg in den letzten beiden Quar-
talen des Jahres 2009 deutlich an und Ubertrafen die Werte
des Vorjahres um 30%. Unternehmen in Aisen fiihrten diese
Entwicklung an, da sich das Emissionsvolumen im Vergleich zum
Vorjahr verdoppelte. Private-Equity-Fonds waren unter den er-
sten, die von der zunehmenden IPO-Aktivitdt mit erfolgreichen
Exits profitierten.
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Private-Equity-Markte im Uberblick

Existierende Portfolios « Die Bewertungen aktueller Portfolios haben sich stabilisiert. Der
Zustand von Small-/Mid-Cap-Portfoliounternehmen verdeutlicht
die Belastungen durch eine noch immer schwache Wirtschaft.

Hinter den Erwartungen liegende Large-Cap-Unternehmen haben
LBO small/mid . .
eine Chance, sich zu erholen (drohende Insolvenzgefahren durch
large/mega die glinstigen Finanzierungskonditionen der Jahre 2005-2007
werden durch Refinanzierungsmdglichkeiten, wenn auch zu strik-
. Das Timing in bestimmten Segmenten ist entscheidend. Inves-
Venture capital
titionen in notleidende Kredite, die im 4Q 2008 und dem ersten
Distressed/turnaround 2009 abgeschlossen wurden, boten sehr ansprechende Risiko-Ren-
dite-Dynamiken. Erfahrene Turnaround-Manager berichten jedoch
Mezzanine . :
von realisierten Verlusten und Insolvenzen, da Unternehmen, die

vor dem 4Q 2008 aufgekauft wurden, weitere Verschlechterungen

Zukiinftige Investitionen

der Ertragslage erlitten haben. Viele Turnaround-Deals scheinen zu
friih abgeschlossen worden zu sein.
Weltweite LBO- und VC-Investments nahmen im 4Q zu. Vereinzelte

LBO small/mid Mega-LBO-Abschliisse wurden in der zweiten Halfte von 2009
getdtigt und weitere flir 2010 angekiindigt. Dies sind erste Anze-
large/mega ichen fiir ein zuriickkehrendes Selbstbewusstsein an den Markten.

Die IPO-Aktivitat hat in den USA und in Asien zugenommen. Eu-

> o ropdische Exits sind seit ihrem Tief im 4Q auch wieder im Aufwind.
phleoe) peioe) Die IPO-Pipeline fiir 2010 lasst einen Anstieg Private-Equity-un-
terstiitzter IPO-Exit-Aktivitdten erwarten.

Wegen des erheblichen Kapitaliiberhangs und geringer Liquiditdt

1
—:q:b ist das Private-Equity-Fundraising nach wie vor sehr niedrig. Es
s konnte jedoch in der zweiten Halfte von 2010 wieder etwas an-
e ary . . . .
steigen, da mehr Private-Equity-Manager IPO’s planen und das
Allokation: M Erstinvestitionen M Fortgeschrittene [ Experten Investoreninteresse wieder zunimmt.
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