Entrepreneurship

Investor im Portrait

Kapital aus und flir Sachsen

Teil 109: CFH Beteiligungsgesellschaft mbH

Die Lage zentral in der Bundesrepublik und im Herzen
FEuropas sowie die positiven Rahmenbedingungen haben in
Sachsen zu einigen spektakuléren Ansiedlungen grofser Un-
ternehmen wie AMD, BMW oder Porsche gefiihrt. Daneben
gldnzt der Freistaat auch mit Technologie-Clustern — und
zahlreichen Griindungen. So wurde speziell fiir Start-ups
der Technologie-Griinderfonds Sachsen aufgelegt, der es
seit 2008 auf gut 25 Investments und bereits zwei lukrative
Exits gebracht hat.

Viel Geld fiir Griinder

Die Erfahrung ist auf breiter Ebene vorhanden — sowohl
als Organisation als auch bei den handelnden Personen:
Die CFH Beteiligungsgesellschaft wurde bereits 1995 ge-
griindet und Manager wie Christian Vogel (seit 2003 Ge-
schéaftsfithrer) oder Soren Schuster (seit 2007 Geschafts-
fihrer des TGFS - Technologie-Griinderfonds Sachsen)
sind ebenfalls seit den 1990ern in der Branche aktiv. Auch
Kapital ist reichlich vorhanden. So
brachten es vier durch die CFH ge-
managte Fonds, die aktuell in der
Desinvestitionsphase sind, zusam-
men auf 86 Mio. EUR, und die zwei ak-
tiven Fonds kommen zusammen auf
95 Mio. EUR. Damit werden auch bei-
de Investitionsschwerpunkte des
regionalen Kapitalgebers — mittel-
standische oder junge Unternehmen
— abgedeckt. Der Wachstumsfonds = Christian Vogel,
Mittelstand Sachsen (WMS) verfiigt CFH Beteligungsgesellschalt
iiber ein Volumen von 35 Mio. EUR,

der TGFS von 60 Mio. EUR. Letzterer ist inhaltlich aber
noch einmal unterteilt. ,Ein Drittel des Kapitals steht fiir
die Seedphase zur Verfiigung, zwei Drittel fiir klassische
Start-ups*, klart Vogel auf.

KurzPROFIL CFH BETEILIGUNGSGESELLSCHAFT
IM VERBUND DER SUD BETEILIGUNGEN-GRUPPE

Typ: Private Equity-Gesellschaft
Standort: Leipzig
Griindung: 1995

Zahl der Investment Professionals: 11
Verwaltete Fonds: 2 aktive + 4 in der Desinvestitionsphase
95 + 86 Mio. EUR

Internet: www.cfh.de, www.suedbg.de

Verwaltetes Kapital:

50 | VentureCapital Magazin 12/2010

Von Leipzig aus investiert die CFH Beteiligungsgesellschaft in ganz Sachsen.

Umbau abgeschlossen

Als einer der ersten Vertreter des deutschen Bankensek-
tors geriet die Sachsen LB, das damalige Mutterhaus der
CFH, im Jahr 2007 in Schieflage und wurde im August 2007
von der Landesbank Baden-Wiirttemberg (LBBW) iiber-
nommen. Kurz vor diesem Schritt fiel gemeinsam mit drei
regionalen Sparkassen die Entscheidung, mit dem TGFS
einen Fonds fiir die frithe Phase aufzulegen. ,Die LBBW
hat das Commitment aber aufgrund des Konzeptes einer
engen Zusammenarbeit mit den Sparkassen ohne Diskus-
sionen libernommen, und 2008 wurde der Fonds dann er-
folgreich geschlossen®, blickt Vogel zuriick. Auf der admi-
nistrativen Seite wirkte sich die Ubernahme dennoch aus:
Im Frithjahr 2009 biindelte die LBBW ihr Eigenkapitalge-
schaft unter dem Dach der Siid Beteiligungen GmbH
(StdBG), welche neben der CFH noch Siid Private Equity,
StidKB und LRP Capital vereint. ,Auf unser Tagesgeschaft
hat das aber keinen Einfluss“, kommentiert Vogel, der
auch einer der Geschaftsfiihrer der SidBG ist, diese Maf3-
nahme. Eine deutliche Anderung der Geschiftstitigkeit
hat es trotzdem gegeben. Urspriinglich war CFH in klei-
nem Mafdstab auch als Private Equity-Dachfonds aktiv,
um das Risikoprofil der Direktinvestments abzurunden.
Uber 14 Fondsbeteiligungen wurden eingegangen, der
Schwerpunkt lag auf einer osteuropéischen Ausrichtung
bzw. auf mittleren Buyout-Fonds. ,Wir haben diesen Be-
reich aber hinsichtlich neuer Investments eingestellt, um
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uns auf unser Kerngeschaft, das Direktinvestment, zu
konzentrieren®, erlautert Vogel die Konzentration auf das
Wesentliche. Vor allem bei den Investments des Early
Stage-Fonds ist dabei hilfreich, gemeinsame Sache mit
den regionalen Gesellschaftern zu machen.

Regional ausgerichtet

,Auf der einen Seite betreiben die drei Sparkassen, die
Mitinvestoren im TGFS sind, sehr aktiv Akquise. Anschlie-
Bend treffen wir gemeinsam eine Vorauswahl“, be-
schreibt Vogel den Prozess. Auf der anderen Seite wiirden
viele Anfragen und Businessplane aus dem gesamten
Bundesgebiet eigeninitiativ nach Leipzig geschickt, ,weil
es derzeit ja einen Mangel an Seed Capital gibt“, so der
erfahrene Manager. Der iiberwiegende Teil dieser An-
fragen werde aber fast schon automatisch aussortiert,
weil er auf3erhalb des Investmentkriterien des Griinder-
fonds liegt: Es konnen nur Unternehmen finanziert werden,
die entweder aus Sachsen stammen oder vor Ort einen
wesentlichen Teil des Geschifts betreiben. Davon abge-
sehen legen die Investment Manager aus Leipzig aber die
gleichen Maf3stdbe an wie beispielsweise private Fonds,
die bundesweit oder gar paneuropaisch investieren kénnen.
,Wir brauchen ein Geschaftsmodell, das Venture Capital-
konform ist, und eine Kerntechnologie, die hohe Wachs-
tumsraten ermoglicht”, unterstreicht Vogel. Bei den
Branchen liegt das Augenmerk besonders auf Cleantech,
Maschinenbau, [T/Internet, Halbleitertechnologien oder
Sensortechnik. Die Clusterbildung in Sachsen, beispiels-
weise mit Silicon Saxony rund um Dresden oder dem Be-
reich Sensortechnik in Chemnitz, erleichtert dabei den
Zugang zu Spitzentechnologien. Auf3erdem miisse das
Team entweder erfahren oder entwicklungsfahig sein, so
Vogel: ,Businesspldne sind in den seltensten Féllen per-
fekt, im Regelfall miissen wir sie gemeinsam anpassen.*

Pragmatische Ansichten

Nach der positiven Entscheidung fiir eine Due Diligence
kénnen im besten Fall vier bis sechs Wochen bis zur Eini-
gung verstreichen. ,Das funktioniert, wenn der Business-
plan wenige Fragen aufwirft und das Griinderteam einen
erfahrenen Fachanwalt an seiner Seite hat“, erlautert

PORTFOLIO-UNTERNEHMEN TGFS (AuswAHL)

Name Geschaftsfeld Sitz Beteiligt seit

Aluheat Warmebehandlungs- Freiberg August 2010
verfahren

MyMobai Mobile Couponing Leipzig Mai 2010

Riboxx Werkzeuge zur Produktion Dresden  Dezember 2009
von RNAi-Molekilen

Qoniac Software zur Optimierung  Dresden ~ November 2009
des Herstellungsprozesses
von Wafern

Heliatek organische Solarzellen Dresden  November 2009

PaperC Fachbuicher online Leipzig Oktober 2009

Druck und Werte  Software as a Service-Lo-  Leipzig September 2009
sung fiur Druckerzeugnisse
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Schuster. Anders sehe es dagegen aus, wenn es sich um
den Technologietransfer aus einem Forschungsinstitut
handelt, meint er: ,Bis hier die IP-Situation geklart ist,
dauert es meist etwas langer. Wichtiger als die Zeit ist
aber, dass die Losung fiir beide Seiten zufriedenstellend
ist.“ Stets werde auch angestrebt, Co-Investoren von ei-
nem Engagement zu iiberzeugen, weil mehr Finanzkraft
zu besseren Ergebnisse fithre. Ahnlich pragmatisch agiert
CFH beim Grinderfonds auch, wenn es um die Haltedauer
einer Beteiligung geht. Angestrebt ist der (ibliche Rahmen
von drei bis fiinf Jahren. In der ersten Runde wird das
Start-up dabei fiir ein bis zwei Jahre durchfinanziert, wei-
tere Runden konnen bei Bedarf mitgetragen werden. In
zwei Fallen — Urotec und Blue Wonder - ist es bislang aber
nicht so weit gekommen, denn opportunistisch hatten
sich interessante Verkaufsoptionen ergeben. ,In dem ei-
nen Fall haben wir das eingesetzte Kapital 10x zuriicker-
halten, in dem anderen betrug der IRR 20%“, meint Vogel
zufrieden. In beiden Féllen waren Industrieunternehmen
die Kaufer, die auch grundsatzlich als bevorzugte Kaufer-
gruppe angesehen werden.

Kapital auch fiir den Mittelstand

Neben dem Technologiegriinderfonds Sachsen betreuen
Vogel und sein Team noch den Wachstumsfonds Mittel-
stand Sachsen. Die Bandbreite an Moglichkeiten reicht
dabei von Mezzanine-Finanzierungen bis zu Minderheits-
beteiligungen. Auch kénnen Eigenkapital und Mezzanine
individuell kombiniert werden, um dem jeweiligen Unter-
nehmen optimal zu helfen. Das Volumen des 2005 ge-
schlossenen Fonds liegt bei 35 Mio. EUR - ist allerdings
weitgehend ausinvestiert. ,Wir konnen noch ein bis
zwei neue Investments eingehen und erwarten mittelfris-
tig einige interessante Exits von den derzeit zwolf Portfolio-
Unternehmen®, erldutert Vogel. Bald soll es aber wieder
mehr Kapital geben, denn derzeit arbeitet CFH gemein-
sam mit dem Freistaat Sachsen und den bewéhrten Spar-
kassenpartnern aus Chemnitz, Dresden und Leipzig an
einem neuen Wachstums-Fonds.

Mit der CFH Beteiligungsgesellschaft kdnnen sich ange-
hende Griinder und mittelstindische Unternehmer in
Sachsen auf einen engagierten Investor verlassen, der als
Gesellschaft alle Hohen und Tiefen des Geschafts bereits
kennt und dessen fithrendes Personal iiber langjahrige
Branchenerfahrung verfiigt. Dazu ist vor allem im Friih-
phasenbereich ausreichend Kapital vorhanden - die noch
vorhandenen Mittel sollen laut Unternehmensangaben
fiir gut sechs weitere Jahre reichen. Auch der regionale
Mittelstand wird bald wieder an Mittel kommen: Der
derzeitige Fonds ist zwar faktisch ausinvestiert, aber ein
neuer wird gerade aufgelegt. |
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