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Secondary Directs

Das zweite Leben der Corporate-Venture-Tochter

Mit ihrem Secondary-Directs-Geschaft haben die

Cipio Partners aus der Not eine Tugend gemacht. Mit dem
Kauf und Weiterverkauf von Corporate-Venture-Portfolien
l[asst sich auch in Deutschland noch Geld verdienen.

orporate Venture Capital ist schon
linger aus der Mode gekommen.
In den vergangenen Jahren haben
sich immer mehr Konzerne und Ban-
ken von ihren Ausfliigen in die Venture-
Capital-Welt verabschiedet. Zihlte die
European Venture Capital Association
im Boomjahr 2000 noch CVC-Investi-
tionen in Europa in Héhe von 1 Milliar-
den Euro, so waren es drei Jahre spiter
gerade mal noch 470 Millionen Euro.
Werner Dreesbach, Dr. Hans-Dieter
Koch und Tom Anthofer sahen die
Trendwende kommen und griindeten
Mitte 2003 die Cipio Partners, eine auf
so genannte Secondary Directs, also den
Kauf von Venture-Portfolien speziali-
sierte  Beteiligungsfirma. Dreesbach
und Koch sind in der deutschen Ven-
ture-Szene keine Unbekannten. Drees-
bach war bis Ende 2002 als Partner und
Senior Principal fiir das Deutschlandge-
schift von Atlas Venture verantwortlich.
Koch war bis 2002 Chief Executive Offi-
cer bei b-business Partners. Von Miin-
chen aus halten die beiden Ausschau
nach attraktiven Investments. In Lon-
don kiitmmert sich Tom Anthofer, ehe-
maliger Senior Partner von Broadview
Holdings LP, um das Geschitft.
Viermal ist das Trio inzwischen
schon zum Zuge gekommen. Neben
zwei Portfolien von T-Venture zihlen
auch die Wagniskapitalsparten von Dai-
mlerChrysler und Infineon mit insge-
samt fast 6o Beteiligungen zum Portfo-
lio von Cipio. Bei allen Beteiligungen
investierten die Partner signifikant aus
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eigener Tasche. Bei Infineon Venture
stieg der Dachfonds von LGT Capital
Partners mit ein.

Die Idee, vom direkten Beteiligungs-
geschift in den Secondary Markt zu
wechseln, trug Dreesbach schon linger
mit sich herum: ,Viele Konzerne sto-
Ren ihre Beteiligungstéchter ab und
kiitmmern sich wieder um das Kernge-
schift“, sagt Dreesbach, ,dabei kénnen
wir die Portfolien zu einem attraktiven
Preis-Leistungs-Verhiltnis erwerben.”
Dies scheint auch bei Infineon Venture
der Fall gewesen zu sein. Mehr als 150
Millionen Euro hat Infineon seit 1998
in sein Venture-Geschift investiert. Ci-
pio soll dagegen nur einen zweistelligen
Millionenbetrag bezahlt haben, erzihlt
man sich in der Branche. Dreesbach
will nicht tiber Kaufpreise sprechen, er
versichert jedoch, ,dass wir bei keinem
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unserer Investments den hochsten
Preis geboten haben.“ Neben viel Erfah-
rung sei in diesem Markt auch Schnel-
ligkeit entscheidend. Die Infineon-Ven-
ture-Transaktion dauerte insgesamt nur
zwei Monate. Dabei ist die Due Dili-
gence fur ein ganzes Portfolio sehr auf-
wendig. Jedes einzelne Unternehmen
wird auf seine Werthaltigkeit und auf
seine Exitreife tiberpriift.

Die Portfoliofirmen sind fur VC-i-
nanzierte Unternehmen mit durch-
schnittlich finf bis sieben Jahren schon
relativ alt, daher sei es wichtig, von vor-
neherein den Exit im Blick zu haben, er-
klart Dreesbach. Cipio setzt dabei weni-
ger auf Borsenginge, vielmehr sollen
die Unternehmen in Abstimmung mit
den anderen Gesellschaftern vorzugs-
weise an strategische Investoren im
Ausland weiterverkauft werden.

Noch viel Marktpotenzial

Im laufenden Jahr sind drei Exits ge-
plant, doch auch weitere Zukiufe ste-
hen auf der Agenda. Obwohl der Markt
fiir Secondary Directs in Deutschland
nicht sehr grof$ ist, sieht Dreesbach da-
fiir noch genug Potenzial: , Wir rechnen
damit, dass bald noch weitere Portfolios
auf den Markt kommen*, spekuliert er.
,Jede Bank und jede groflere Sparkasse
hat ein Beteiligungsgeschift. Dariiber
hinaus wittert er in einem weiteren Seg-
ment gute Gelegenheiten. , Die meisten
PE- und VC-Fonds wurden Mitte der
Neunzigerjahre aufgelegt. Bei einem
Lebenszyklus von zehn Jahren laufen
diese Fonds bald aus“, so Dreesbach. In
dem vergleichsweise reifen Private-
Equity-Markt in den USA kennt man
das End-of-Life-Problem von Fonds
schon linger. Gemif den fiir PE-Fonds
ublichen Vertrigen durfen diese nur
um maximal zwei Jahre verlingert wer-
den, danach werden sie geschlossen.
Daher erwartet Dreesbach, dass auch
hierzulande bald neben VC-Portfolios
auch mittelstindische Buy-out-Portfo-
lios zum Verkauf stehen werden. Das
Geschiftsmodell von Cipio sei daher
keine Eintagsfliege, sondern tauge
auch fur die Zukunft. «
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