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Brockhaus schligt Buy-outs auf

Private-Equity-Haus sucht Technologiefiithrer im Mittelstand — Kaufprelse sinken

Von Walther Becker, Frankfure

Borsen-Zeitung, 17.6.2008
Der Name kommt gut an, Auch wenn
Griinder Marco Brockhaus nicht der
.Grofie Brockhaus", sondern ein ent-
fernterer Verwandter der Familie ist,
die den Lexikonverlag ins Leben ge-
rufen hat, so nuizt er doch gerne den
bekannten Namen fiir seine Private-
Equity-Gesellschaft, mit der er 2000
gestartet ist. Tummelte sich der
Mann, dem Professor Ekkehard Wen-
ger Mitte der neunziger Jahre im Stu-
dium das Private-Equity-Geschft na-
hegebracht hatte, zunichst im Ven-
ture Capital, so geht er mit dem
neuen Fonds in Buy-outs von Tech-
nologiefirmen.

In der Gesellschaft des gebiirtigen
Westfalen, der zuvor bei Rothschild
und bei 3i tatig war, ziihlt die Ver-
lagsfamilie Brockhaus denn auch
nicht zu den Investoren. Den
Schwenk vom Eigen- zum Fremdka-
pital bzw. von Wagniskapital zu Buy-
ours habe man vollzogen, obwohl die
Renditen des ersten Fonds, der 104
Mill. DM umfasst hatte, bei gut 30%
im Jahr gelegen hiitten.

JDas  Geschdft brummt, sagt
Brackhaus, der von dem derzeit star-
ken Deal-flow schwiirmt, drei Trans-
aktionen verhandele man alauell
sebr intensiv. Die Kreditkrise lasse
kleinere Buy-outs weitgehend kalt,
Mit dem neuen Fonds, der im Sep-
tember 2007 mit 125 Mill. Buro ge-
schlossen wurde und zu 15% inve-
stlert sel, zielt er auf Trangaktionen
von 25 Mill. bis 125 Mill. Euro bei
Bigenkapital von je 5 Mill. biz 25

Mill, Euro, Die operativen Brgebnisse
der Zielunternehmen sollen, wie
Brockhaus sagt, zwischen 5 Mill, und
20 Mill, Buro liegen; Wert legt er dar-
auf, dass es sich um Technologiefith-
ret im Mittelstand handelt. ,Da
haben wir den zweifachen Hebel;
operativ aus profitablem Wachstum
und aus dem Leverage', also dem
Effekr auf die Eigenkapitalverzin-
sung.

Brockhaus biirde den Firmen keine
Schulden auf, die das Wachstum er-
sticken knnten; von reinem Figen-
kapitaleinsatz, wie jiingst von Apax
bei D + S Burope, halt er aber nichts.
In der Regel kénnten Small und Mid
Caps das 4 bis 4,5fache des operati-
ven Ergebnisses (Ebitda) an Schul-
den vertragen. Beim Kauf liege die
Relation von Eigen- zu Fremdkapital
heute wieder bei 40 zu 60. Die Un-
rernehmen  missen genug  Puffer
haben fiir ihr Wachstum.,,

Auch Minderheiten

Der neve Fonds solle zu etwa zwel
Dritteln in Buy-outs und einem drit-
tel in Bxpansionsfinanzierungen und
Minderheiten investiert werden, Mit
einer Minoritét hat Brockhaus {iber
den Reverse-IPO der Wirecard AG
positive Erfahrungen gemacht, An
der brsennotierten CDV, wo man im
Zuge einer Wachstumsfinanzierung
eingestiegen sei, hilt der Fonds der-
zeit 26946,

Bei Buy-outs werde das Verhilmis
von Konzern-Spin-offs zu Nachfolge-
regelungen im Mittelstand bei 50 zu
50 liegen, schiitzt Brockhaus, Gerade

bei Abspaltungen von grofen Unter-
nehmen tue sich momentan eine
Menge. Wahrend aber dort vielfach
ein fahiges Management an Bord sei,
das wisse, welche sensationellen Ge-
winnmbglichkeit fir Geschifesfithrer
in Buy-outs liegen, seien bei Nachfol-
gen die Management-Kapazitiiten
das Problem.

Brockhaus bekomme eine Menge
Angebote auf den Tisch, was auch
daran liege, dags sich bei Investment-
banken herumgesprochen habe, dass
sich der Fonds um Technologie-Buy-
outs und nicht mehr um Venture
kiimmere, GroBe Anbicter wie Gene-
ral Atlantic, wo Ex-Mannesmann-
Chef Klaus Esser titig ist, oder Sum-
mit Partners haben sich mir zuneh-
mend gréiferen Fonds vom Mittel-
stand wegentwickelr; \Wir gehen in
diese Nische", betont Brockhaus, Am
Markt begegne man etwa dem Carly-
le Technology Fund, Palamon Part-
ners oder Granville Baird.

Auf Investorenseite sind neben
LGT Capital Partners oder der KFwW
institutionelle Investoren mit dabei,
Deutsche Versicherungen gehen, mit
Ausnahme der Allianz und der Miin-
chener Riick, stark iiber Dachfonds
im Ausland, hat Brockhaus beim
Fundraising becbachter, Daher bil-
den solche Funds of Funds vor Ban-
ken und PFamily Offices die Haupt-
gruppe. Ihnen wird eine Zielrendite
von 30% in Aussicht gestellt, Die
muss Brockhaus auch bringen, wenn
er wie vorgesehen 2010 den niich-
sten Fonds auflegen will, -




