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»Was braucht unser Land wirklich? Woran
hingt unsere Zukunft? Und wie kénnen wir sie
heute finanzieren? Geld ist nicht gleich Geld
und Kapital ist nicht gleich Kapital. Es gibt Ka-
pital, das verwaltet — und Kapital, das gestaltet.
Dieses Buch handelt vom Gestalten.«
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Unsere Chance

fiir Deutschlands

nachstes Wirtschafts-
wunder




Liebe Leserinnen und Leser,

vor Thnen liegt die Ausgabe zum 25jihrigen Jubildum des Venture-
Capital Magazins, hinter ihnen — und uns allen — liegt ein bewegtes
Vierteljahrhundert mit Technologiespriingen, Goldgraberphasen, aber
auch Tréanentilern (siche Ruckblick auf 25 Jahre ab Seite 20).

Das VentureCapital Magazin hat all diese Phasen nicht nur tiberlebt,
sondern auch inhaltlich bereichert: als Informationsquelle, als Platt-
form fir Austausch und als Briicke zwischen Kapitalgebern und Griin-
dern.

Dass wir heute auf 25 Jahre zuriickblicken konnen, ist nicht selbst-
verstandlich. Es ist das Ergebnis von Kontinuitit, Leidenschaft und
vor allem Vertrauen: Vertrauen, das uns unsere Leserinnen und Leser
entgegenbringen, die seit einem Vierteljahrhundert unsere Berichter-
stattung verfolgen; Vertrauen, das unsere Jahrespartner, Kooperations-
partner und Anzeigenkunden durch ihre Unterstiitzung zum Ausdruck
bringen — ohne sie wire die kontinuierliche Weiterentwicklung des
Magazins nicht moglich gewesen. Und nicht zuletzt Vertrauen, das ein
engagiertes Redaktions- und Verlagsteam in diese Marke gesetzt hat,
um das VentureCapital Magazin zu dem zu machen, was es heute ist.
Dafiir gilt unser herzlicher Dank.

CJowsine Ueioleferdts
JANINE HEIDENFELDER
Chefredakteurin

janine.heidenfelder@vc-magazin.de

EDITORIAL

Jahre
VentureCapital
Magazin

Auch medial hat sich in den letzten 25 Jahren viel verdndert. Vom rei-
nen Printprodukt wurde das VC Magazin Schritt fur Schritt zu einer
multimedialen Plattform entwickelt — mit tagesaktuellen Onlineforma-
ten und -hintergriinden, Social Media, Newslettern, Videos, Eventfilmen
und Veranstaltungen. Dieser Wandel war und ist notwendig, um der
wachsenden Dynamik und den veridnderten Informationsbedirfnissen
gerecht zu werden.

Das Jubilaum ist fur uns Anlass zur Riickschau, aber auch zum Blick
nach vorn. Die Rahmenbedingungen fir Grunder, Investoren und
Mirkte verandern sich aktuell schneller denn je: technologische Spriinge,
kiinstliche Intelligenz, geopolitische Umbriiche, gesellschaftliche Heraus-
forderungen. Umso wichtiger ist es, eine verlassliche mediale Instanz zu
haben, die Entwicklungen einordnet, Stimmen zusammenbringt und
Orientierung bietet. Genau diesem Anspruch wollen wir auch in den
kommenden Jahren gerecht werden — mit Leidenschaft, kritischem Blick
und einem klaren Bekenntnis zur Innovations- und Finanzierungskultur.

Wir danken allen, die uns in den vergangenen 25 Jahren begleitet haben,
und freuen uns darauf, auch die Zukunft der Beteiligungsbranche ge-
meinsam mit Thnen zu gestalten.

MATHIAS RENZ

Head of VentureCapital Magazin

mathias.renz@vc-magazin.de
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IT KATHERINA REICHE,
ISTERIN FUR WIRTSCHAFT UND ENERGIE

JUnser Zael 1st klar: mehr
Innovationen, mehr Grundungen,
mehr Investitionen”

Bundesministerin Katherina Reiche setzt auf eine neue Start-up- und
Scale-up-Strategie, den Deutschlandfonds und regulatorische Reformen,
um privates Kapital zu mobilisieren. Im Interview spricht sie tiber Ziele, die
WIN-Initiative und die Bedeutung einer europaischen Kapitalmarktunion.

VC Magazin: Welche Ziele haben Sie sich
persodnlich fiir die Starkung der Start-up-
und Venture Capital-Landschaft in lhrer
neuen Position gesetzt?

Reiche: Innovationen sind der mafigeb-
liche Treiber fir Wachstum. Start-ups
bilden dabei das Riickgrat einer dynami-
schen Innovationsokonomie.
ckeln disruptive Technologien, schaffen
neue Marktsegmente und stirken so un-

Sie entwi-

seren Wirtschaftsstandort. Gleich zu Be-
ginn meiner Amtszeit habe ich daher den
Startschuss fur eine neue Start-up- und
Scale-up-Strategie gegeben, um die Rah-
menbedingungen fiir die Branche noch
weiter zu verbessern. Unser Ziel ist es,
dass Deutschland als Standort fiir unter-
nehmerische Innovation und Wachstum
international wettbewerbsfahig ist. Der
zentrale Hebel sind die Finanzierungs-
moglichkeiten fiir Start-ups: Hier wollen
wir die Rahmenbedingungen fiir private
Investoren noch weiter verbessern und
legen unseren Fokus klar auf die Mobili-
sierung von privatem Kapital. Denn: Nur
mit privatem Kapital lassen sich Innovatio-
nen in marktfahige Losungen transformie-
ren — und wirtschaftliche Resilienz und
Wertschopfung nachhaltig sichern. Wir
setzen daher gezielt 6ffentliche Mittel ein,
um ein Vielfaches an privatem Eigen- und
Wagniskapital fir Innovation, Technolo-
gietransfer und Unternehmenswachstum
zu hebeln. Ein gutes Beispiel ist der Zu-
kunftsfonds als unser zentrales Instrument
fir Wagnis- und Wachstumsfinanzierun-
gen in Deutschland. Mit der KfW Capi-

25?@ 6|VC 6 - 2025

tal haben Investoren dabei einen starken
Partner. Ein mir besonders wichtiges Pro-
jekt in dieser Legislatur ist der Deutsch-
landfonds. Mit dem Deutschlandfonds
werden wir gezielt Finanzierungsliicken
bei Wachstums- und Innovationskapital
schlieRen, insbesondere fiir mittelstandi-
sche Tech-Champions und Scale-ups. Auch
hier werden wir mit privatem Kapital das
unternehmerische Potenzial in der Breite
aktivieren und strukturelle Wachstums-

Mit dem Deutsch-
landfonds werden wir
geztelt Finanzierungs-
liicken ber Wachstums-
und Innovationskapital

schliefien, insbesondere
fiir mittelstiandische
Tech-Champions und
Scale-ups.”

reserven heben. Zur Wahrheit gehort aber
auch, dass die Fragmentierung in 27 Ein-
zelmirkte die effiziente Mobilisierung von
privatem Kapital in Europa nicht erleich-
tert. Wir machen uns daher fiir eine echte
stark,

Europaische Kapitalmarktunion

die als ein entscheidender Hebel Europas

Position als wettbewerbsfahigen Venture
Capital-Standort starkt. Doch Kapital al-
lein gentigt nicht. Mit unseren zehn Start-
up Factories unterstiitzen wir dynamische
Innovationshubs, in denen exzellente For-
schung in unternehmerische Wertschop-
fung ubersetzt wird. Hier entstehen die
Start-ups von morgen — und die Scale-ups
von iithermorgen.

VC Magazin: lhre Vorginger Bundesmi-
nister a.D. Peter Altmaier und Bundesmi-
nister a.D. Robert Habeck berieten sich
mit dem Beirat Junge Digitale Wirtschaft
beziehungsweise dem Start-up Circle.
Welche Pline verfolgen Sie, um die Nihe
zu den Start-ups aufrechtzuerhalten?

Reiche: Der enge Austausch mit der Start-
up-Community ist mir persoénlich und dem
Ministerium sehr wichtig. Ich freue mich da-
her auf die weiteren offenen und konstruk-
tiven Gespriache mit der Branche! Gerade
erst haben wir uns mit dem Start-up Ger-
many Circle zur neuen Start-up- und Scale-
up-Strategie ausgetauscht. Die Mitglieder
des Circle wissen aus eigener Erfahrung,
was es heiflit, ein Unternehmen zu griin-
den — sie kennen die Chancen, aber auch
die Herausforderungen. Thre Ideen und Ex-
fahrungen helfen, um unsere Maflnahmen
wirksam, investorenfreundlich und inter-
national anschlussfihig auszurichten. Denn
klar ist: Ein international wettbewerbs-
fahiges Start-up-Okosystem entsteht nur
im Schulterschluss mit den Akteuren, die
den Markt aus erster Hand kennen — den
Unternehmerinnen und Unternehmern.



Foto: Bundesministerin fur Wirtschaft und Energie

VC Magazin: Im Herbst letzten Jahres ha-
ben Wirtschafts- und Finanzministerium
gemeinsam mit Vertretern aus Wirtschaft
und Verbindewelt die WIN-Initiative ins
Leben gerufen; seither ist es dazu recht
still geworden. Wie ist der aktuelle Stand,
welche nichsten Schritte sehen Sie?

Reiche: Mit der WIN-Initiative verfolgen
wir ein ambitioniertes Ziel: die signifikante
Hebelung privaten Kapitals fiir wachstums-
starke Start-ups in Deutschland. Im Koali-
tionsvertrag haben wir uns vorgenommen,
ein Investitionsvolumen von 25 Mrd. EUR zu
mobilisieren — ein notwendiger Schritt zur
Stiarkung des Innovationsstandorts Deutsch-
land. Zentral dafiir ist die strukturelle Opti-
mierung der Rahmenbedingungen fir Ven-
ture Capital-Investitionen. Gemeinsam mit
dem Bundesfinanzministerium arbeiten wir
mit Hochdruck an gezielten regulatorischen
Reformen, um Venture Capital-Strukturen
attraktiver, effizienter und international an-
schlussfahig zu gestalten, insbesondere fiir
institutionelle Investoren. Wir schaffen jetzt

die Voraussetzungen, dass gute Ideen nicht
an der Finanzierung scheitern — nur so kon-

,Im Koalitionsvertrag
haben wir uns vorge-
nommen, ein Investi-
tionsvolumen von 25

Mrd. EUR zu mobilisie-
ren — ein notwendiger

Schritt zur Starkung
des Innovationsstand-

orts Deutschland.”

nen deutsche Start-ups ihr volles Potenzial
entfalten, globale Markte adressieren und im
internationalen Wettbewerbsumfeld erfolg-
reich bestehen.

KATHERINA REICHE (CDU)
ist Bundesministerin fiir
Wirtschaft und Energie. Die
Diplom-Chemikerin war von
1998 bis 2015 Mitglied des
Deutschen Bundestags und
Parlamentarische Staatsse-
etdrin. Danach fiihrte sie
en Verband kommunaler
ternehmen, spater den
rgiekonzern Westenergie.
ai 2025 ist sie Bundes-
erin fir Wirtschaft und
im Kabinett Merz.

VC Magazin: Was moéchten Sie zum
25. Jubilium dem VentureCapital Maga-
zin und der deutschen Venture Capital-
Szene mit auf den Weg geben?

Reiche: Ich danke Thnen herzlich fur Ihr
unermiidliches Engagement und Thre klare
Stimme fiir die Starkung des Venture Capi-
tal-Standorts Deutschland! Mit mir als Mi-
nisterin und dem Bundeswirtschaftsminis-
terium haben Sie verldssliche Partner an
Threr Seite. Gemeinsam setzen wir uns mit
Nachdruck fiir ein leistungsfahiges und
international wetthewerbsfihiges Griin-
dungs- und Investitionsokosystem ein. Un-
ser Ziel ist klar: mehr Innovationen, mehr
Griindungen, mehr private Investitionen.
Denn genau darin liegt der Schliissel zu
unserer Wettbewerbsfihigkeit — und zur
Riickkehr auf einen klaren Wachstums-
pfad fur den Wirtschaftsstandort Deutsch-
land.

VC Magazin: Vielen Dank fiir das Gesprach.

Janine Heidenfelder | janine.heidenfelder@vc-magazinde
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25 Jahre Beteiligungskapital
in Deutschland

2005

Heuschrecken-
Debatte,
Grohe-Deal
O | O %
2000 -

Crash & Riickzug ‘m

vieler Fonds

n den USA schlug die Geburtsstunde von Private Equity mit der

Ubernahme und Zerschlagung des Lebensmittel- und Tabak-

konzerns RJR Nabisco durch Kohlberg Kravis Roberts & Co.

(KKR) im Jahr 1988. Hierzulande verlief die Entwicklung zu-

nichst gerauscharm, am Anfang stand zumindest kein spek-
takularer Mega-Deal. ,Einen echten ,Urknall® hat es in der deutschen
Beteiligungsbranche nicht gegeben — vielmehr handelte es sich um eine
schrittweise Entwicklung tiber mehrere Jahrzehnte hinweg", erlautert
Ulrike Hinrichs, Vorstandssprecherin des Branchenverbands BVK in
Berlin. In den 1980er-Jahren hatten sich die ersten Mittelstandsinves-
toren aus Banken heraus entwickelt und die ersten Venture Capital-Ge-
sellschaften seien entstanden.

SCHNELLER, HOHER, WEITER

Der Aufstieg der Private Markets liegt am stetig wachsenden Geldver-
mogen. Auflerdem haben die Anleger am Neuen Markt und in der Fi-
nanzkrise 2008 die Notwendigkeit gesehen, stirker zu diversifizieren.
,Und parallel dazu nahm das Wissen tiber die Alternatives zu, weil sich
die Medien mehr damit befassten. Das Potenzial ist riesig, denn 95% der
Firmen in Europa sind nicht borsennotiert”, sagt Nicole Griitzmacher,
Direktorin und Senior Alternative Investment Specialist beim Vermo-
gensverwalter Feri. Allerdings hatten die Finanzinvestoren von Anfang
an ein Image-Problem. Die Zerschlagung im Fall von RJR Nabisco war
Vorlage fiir den Bestseller ,Barbarians at the Gate®, und in Deutschland
stief der damalige SPD-Chef Franz Miintefering die ,Heuschreckendis-
kussion” an. Manche Finanzinvestoren vernichteten Arbeitsplatze und
fielen wie Heuschreckenschwérme iiber Unternehmen her, grasten sie
ab und z6gen weiter, lautete sein Vorwurf. BVK-Sprecherin Hinrichs
erinnert sich: ,Die Heuschrecken-Debatte hat damals ausgehend von
Halbwissen und Vorurteilen eine Welle von Misstrauen und Skepsis
gegeniiber unserer Branche ausgelost. Viele Menschen setzten Beteili-
gungskapital mit kurzfristigem Gewinnstreben und riicksichtslosen In-
vestoren gleich — ein kurzsichtiges und stark vereinfachtes Bild, was der
Realitat nicht entspricht. Lange Zeit mussten wir als Branche daran ar-
beiten, dieses Vorurteil zu beseitigen.” Heute ist die Branche in Deutsch-
land etabliert und laut dem BVK Partner von mehr als 1,6 Millionen
Beschiftigten in 6.000 Portfoliounternehmen mit einem Gesamtumsatz
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von fast 300 Mrd. EUR. Dabei gibt es nicht die eine Erfolgsformel fiir
den Aufstieg der Finanzinvestoren, sondern mehrere Griinde spielten
eine Rolle.

HOHE RENDITEN

Die vergangenen beiden Dekaden waren gepragt von langen Phasen mit
sehr niedrigen Leitzinsen — entsprechend schwierig war es fur die Pen-
sionskassen, Versorgungswerke und Versicherungen, mit Anleihen gute
Ertrage zu erzielen. Gleichzeitig gab es an den Aktienborsen hohe Kurs-
schwankungen, etwa wahrend der Coronapandemie. Daher wurden die
,Private Markets” immer wichtiger — und die Renditeaussichten bleiben
gut. Fiir grofRe und sehr grofle Buyout-Fonds erwarte man durchschnitt-
lich immer noch tiber den typischen Gewinnschwellen von 8% liegende
Renditen, sagt Maria Sanz Garcia, Head Private Equity bei Yielco Invest-
ments. Die Netto-Kapitalmultiplikatoren hier durften im Bereich des
1,5- bis 1,7-Fachen des eingezahlten Kapitals liegen. ,Fur stirker ope-
rativ tatige Manager im kleineren und mittleren Segment, wir sprechen
hier von Value-Transaktionen, gehen wir von einer deutlich starkeren
Performance aus. Wir erwarten hier Renditen im klar zweistelligen Be-
reich von circa 15% bis 17% IRR mit Kapitalmultiplikatoren von tiber
dem Doppelten des investierten Kapitals®, erganzt die Yielco-Expertin.

GROSSERE FONDS

In den vergangenen Jahren sind die Fonds immer grofer geworden —
zweistellige Milliardenbetrage sind keine Seltenheit mehr. ,Zum einen
ist die Anzahl sowie die GrofRe der Fonds am Markt deutlich gestiegen,
gleichzeitig hat die Akzeptanz bei Unternehmen und institutionellen
Geldgebern kontinuierlich zugenommen®, sagt Klaus H. Hessberger,
Managing Director bei der Investmentbank Lazard. Und die Branche
sei heute deutlich stirker aufgefachert: Neben den klassischen Buyout-
Fonds spielten zunehmend auch Staatsfonds und Infrastrukturfonds
eine Rolle. ,GrofRe Marktteilnehmer decken heute das gesamte Spek-
trum ab, von Buyouts tiber Venture Capital bis hin zu Infrastruktur-
investments. Zudem hat die Dynamik im Bereich Private Debt-Fonds
den Markt vorangebracht: Fremdkapital ist heute deutlich leichter zu
bekommen als noch vor 25 Jahren®, erlautert Hessberger, der auch welt-
weiter Co-Chef von Lazards Global Financial Sponsors Group ist.

Bilder: stock.adobe.com |Llightfield studios; Samoresh; Love
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LEUCHTTURMTRANSAKTIONEN

Seit dem Jahr 2000 hat sich ein eigenes Okosystem fiir Private Equity
und Venture Capital entwickelt, das aus spezialisierten Kanzleien, PR-
Agenturen und Investmentbankern besteht. Das ermoglichte milliar-
denschwere Transaktionen. Nach der Jahrtausendwende kauften Fi-
nanzinvestoren etwa ProSiebenSat.1, Tank & Rast, Auto-Teile-Unger
(ATU) und Kion. ,Zu den Meilensteinen im deutschen M&A-Markt der
letzten 25 Jahre zahlt unter anderem der Verkauf der Aufzugssparte
von thyssenkrupp fiir einen zweistelligen Milliardenbetrag. Im Be-
reich Public-to-Private-Deals zihlen die Deals um den Pharmakonzern
Stada sowie die Parfimeriekette Douglas zu den relevanten Beispielen
fiir die Rolle von Finanzinvestoren in Deutschland®, sagt Hessberger.
Finanzinvestoren sind auflerdem zu einer wichtigen Ertragsquelle fiir
Investmentbanken geworden. Der Anteil am globalen M&A-Volumen
liegt 2025 im bisherigen Jahresverlauf im Schnitt bei 45%, 2010 wa-
ren es 28%, und im Jahr 2000 waren es nur 9% gewesen.

UBERTREIBUNGEN UND DEFIZITE

Von heif} gelaufenen Spekulationen blieben auch die Beteiligungsma-
nager nicht verschont. Spektakular war sicher der Zusammenbruch
des Neuen Markts um die Jahrtausendwende — und die massive
Finanzierung mit Venture Capital. Zur Erinnerung: Der Technolo-
gieaktienindex Nemax 50 erreichte 2000 mit fast 10.000 Punkten
ein Allzeithoch, bevor er schrittweise kollabierte und 2002 bei 318
Punkten landete. Pleiten, Pech und Pannen von Gigabell, ComRoad
oder EMTV beherrschten die Schlagzeilen. 20 Jahre spater kam es

e
i -
5

Dérte Hoppner,
Riverside

¥

Ralf Phililpp Hofmann,
Drake Star Partners
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2013

Berlin wird

VC-Hub, Rocket
Internet

zu einem ahnlichen Hype um die sogenannten Special Purpose Ac-
quisition Companies (SPACs.) Diese Borsenmantel galten als schnel-
lerer Weg fur private Unternehmen, auf den Kurszettel zu kommen,
als traditionelle TPOs. 2021 erreichte die Spekulation mit tiber 600
SPACs ihren Hohepunkt. Die Begeisterung hielt jedoch nicht an.
Bis 2022 sank die Zahl auf rund 85 und 2023 sogar auf rund 30.
Die Griinde fiir den Kollaps waren schlicht eine zu hohe Anzahl an
SPACS, die keine Ubernahmeziele fanden, eine schlechte Perfor-
mance nach dem Borsengang sowie die genauere Priiffung durch die
Aufseher. ,Letztlich kann man aus solchen Entwicklungen lernen,
dass Markte mitunter sehr schnell auf neue Trends reagieren und
uberhitzt werden konnen, wenn zu viele Investoren auf ein Thema
aufspringen — und wie wichtig es ist, Investitionschancen differen-
ziert zu bewerten®, meint Hessberger. Im Venture Capital-Bereich ist
der Hype um die sogenannten Einhérner bemerkenswert, also Start-
ups, die mit mindestens 1 Mrd. EUR bewertet werden. ,Der Hype
entstand vor allem durch eine Phase extrem giinstigen Kapitals,
hohe Risikobereitschaft und Erfolgsgeschichten im Tech-Bereich. In-
vestoren, Medien und auch die Politik feierten solche Bewertungen
als Indikator fur Innovationskraft®, sagt Ralf Philipp Hofmann, Ma-
naging Partner und Co-Grunder bei Drake Star. Inzwischen sei die
Debatte differenzierter geworden. Es habe sich gezeigt, dass hohe
Bewertungen nicht immer mit nachhaltigem wirtschaftlichem Erfolg
einhergehen. ,Dennoch bleiben Einhérner ein wichtiger Gradmesser
dafiir, wie konkurrenzfihig ein Start-up-Okosystem auf internationa-
ler Ebene ist. Der Fokus verlagert sich nun starker auf Profitabilitat

Klaus H. Hessberger,
Lazard'’s Global Financial
Sponsors Group

Maria Sanz Garcia,
Yielco Investments

—

Fotos: Drake Star Partners; Riverside; CFA; Lazard’s Global Financial Sponsors Group; stock.adobe.com | azzuhri; Soorya Tee; Emdaduol
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2014

2015

Celonis gewinnt

Miinchen: Miinchen:
Aufstieg von
FlixBus internationale

Sichtbarkeit

und langfristige Skalierbarkeit — nicht nur auf Bewertungshohen®,
erginzt Hofmann. Obwohl die Beteiligungsbranche gerne mit Diver-
sitat wirbt, sieht die Realitat eher eintonig aus. In den Fithrungsposi-
tionen finden sich in der Regel méinnliche, weile Manager. ,Zwar
hat sich in den letzten Jahren viel getan, dennoch sind Frauen in
Fuhrungsrollen weiterhin unterreprasentiert. Es fehlt oft an weibli-

wo>
2019

Erste Unicorns,
Mega.Deals

chen Vorbildern, die nachkommende Talente inspirieren®, sagt Dorte
Hoppner, Managing Director bei Riverside.

AUSBLICK
Obwohl sich die Branche in Berlin in diesem Jahr mit dem Slogan ,We
are Super” selbstbewusst wie immer zeigte, sind die goldenen Zeiten

HTGF

25 Jahre VentureCapital Magazin sind ein
Grund zu feiern. Alles Gute zum Jubildum!

We believe in tech. We invest in people.

htgf.de
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2020
Corona: VC/PE
trotzt Krise

2022

Zinswende,
Marktkorrektur ;
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vorerst vorbei. Denn: ,Wahrend der Boomjahre 2015 bis 2022 wurden
von der Private Equity-Industrie Portfolios zu relativ hohen Preisen und
hohen Verschuldungsgraden aufgebaut®, erlautert Dr. Peter Laib, Auf-
sichtsratsvorsitzender bei Yielco. ,Wir sprechen hier durchschnittlich
von Einstiegspreisen in Bezug auf die Gewinne (EBITDA-Multiplikato-
ren) im klar zweistelligen Bereich und Verschuldungen oft im Bereich
von tiber dem Sechsfachen der Gewinne. Zwischenzeitlich hat sich die
Bereitschaft, solch hohe Preise und Verschuldungsgrade zu akzeptieren,
deutlich reduziert. Wenn die Gewinne der Unternehmen sich seit dem
Einkauf also nicht deutlich erhoht haben, sind diese kaum verkauflich®,
so Laib, der die Branche seit Jahrzehnten analysiert. Bei anstehenden
Refinanzierungen der Schuldenlast kénnten solche Unternehmen zu-
sitzlich sogar in finanzielle Schieflage geraten. ,Wir erwarten in den
nichsten 18 Monaten eine insgesamt eher moderate Investitionsge-
schwindigkeit. Es werden nur Unternehmen verkauft, die entweder
sehr gute Ergebnisse erzielen, oder Unternehmen, die zwingend ver-
kauft werden mussen®, glaubt Laib. Die kiinftige Wertgenerierung in
den Transaktionen werde weniger stark von einem einfachen Lever-
age-Einsatz oder einer marktgetriebenen ,Multiple-Expansion®
profitieren konnen. Unternehmen, die zwingend verkauft

2025

Institutionalisierung

Zu ku nf‘tsfonds

ments identifizieren, bewerten und steuern. Somit erméglicht KI schnel-
lere, intelligentere und datenbasierte Entscheidungen®, sagt Franziska
Kayser, Partnerin und Leiterin des TMT-Geschifts in Europa bei KKR.
,Unternehmen, die sich dieser Entwicklung verschliefen, riskieren ihre
Relevanz. Fur uns bedeutet das: Wir miissen offen bleiben und uns kon-
tinuierlich weiterentwickeln.”

DEMOKRATISIERUNG VON PRIVATE EQUITY
Vor allem das schwieriger werdende Fundraising hat die Branche auf
die Idee gebracht, dass man die Billionen Euro und Dollar der privaten
Sparer anzapfen konnte — das Stichwort lautet Demokratisierung der
JAlternatives®“. Vorreiter waren zum Beispiel Plattformen wie Moon-
fare und Vermogensverwalter wie Liqid sowie Dachfondsanbieter. Be-
sonderen Schub konnten die European Long-Term Investment Funds
(ELTTFs) bringen. ,ELTIFs konnen die Demokratisierung von Private
Equity voranbringen — aber auch hier ist sehr auf die Qualitit zu ach-
ten. Der Vorteil liegt in den niedrigen Einstiegspreisen von 1.000, 5.000
oder 10.000 EUR®, sagt Feri-Strategin Griitzmacher. Noch kann die
Nachfrage aber nicht mit dem gewachsenen Angebot mithalten.
Vonseiten der Anbieter ist alles bereitet, um Privatanlegern

werden miissten, stellten dagegen grofiartige Moglichkeiten =1 =N den Einstieg in nicht borsennotierte Investments zu ermog-
fiir Investoren dar. Zusatzlich sorgten staatliche Investi- T lichen; jetzt mussten die Anleger den Einstieg wagen, meint

tionsinitiativen und ein im Vergleich zu den USA tieferes
Zinsniveau fur Ruckenwind. Zu den Faktoren, die die Bran-
che in Zukunft revolutionieren werden, zahlt zweifellos die
Kinstliche Intelligenz (KI). ,KI verdndert unsere Industrie
bereits grundlegend. Sie verandert die Art, wie wir Invest-

Hosna Houbani, CFA

| o8 V28 SN
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Peter Kohler
redaktion@uc-magazin.de

Nicole Griitzmacher, Feri

Hosna Houbani, Senior Director Alternative Investments
bei Scope Fund Analysis. Das ELTIF-Marktvolumen kénnte
bis Ende 2027 auf 65 Mrd. bis 70 Mrd. EUR anwachsen.
Gut moglich also, dass am Ende die Privatanleger die gol-
dene Ara fiir Private Equity und Venture Capital verlingern.

Dr. Peter Laib,
Yielco Investments

Fotos: Yielco Investments; Feri; stock.adobe.com | fotoheide; Soorya Tee; Mia; -Quantum Pixels-
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IT DR. CHRISTIAN SCHARPF,
UR ARBEIT UND WIRTSCHAFT
ESHAUPTSTADT MUNCHEN

DR. CHRISTIAN SCHARPEF ist seit Mirz 2025 Referent fir
Arbeit und Wirtschaft der Landeshauptstadt Miinchen. In
seiner Rolle setzt er sich fiir eine wirtschaftsstarke, sozial
gerechte und zukunftsorientierte Stadtentwicklung ein. Ein
besonderer Fokus liegt auf der Férderung von Start-ups,
Scale-ups und nachhaltiger Innovation.

Miinchen hat sich in den vergangenen 25 Jahren zu einem der fiihrenden Start-up-
Hotspots Europas entwickelt. Dr. Christian Scharpf, Referent fiir Arbeit und Wirt-
schaft der Landeshauptstadt, spricht tiber Standortvorteile, Herausforderungen im
internationalen Wettbewerb und die Rolle der Stadt als Innovationsmotor.

VC Magazin: Wie hat sich aus lhrer Sicht
die Start-up- und Investorenlandschaft in
Miinchen und Bayern in den vergangenen
25 Jahren entwickelt - welche Rolle spielt
die Stadt dabei als wirtschaftspolitischer
Akteur?

Scharpf: Nach der Dotcom-Krise vor 25 Jah-
ren hiefl es erst einmal: wenig Kapital, viel
Skepsis. Heute ist Miinchen ein fithrendes
Start-up-Zentrum Europas — mit tiber 1.600
Start-ups, wachsender Venture Capital- und
Business Angels-Dichte und internationalen
Playern vor Ort. Die Stadt sorgt nicht fiir Ge-
schiftsmodelle — das ist Sache der Griinder
—, aber sie baut das Fundament: Flachen,
Infrastruktur, Netzwerke, Zugang zu Verwal-
tung und Forschung. Und wir sorgen auch
dafiir, dass Munchen als starker Innovations-
standort wahrgenommen wird. Als Referat
fiir Arbeit und Wirtschaft verstehen wir uns
so: Wir o6ffnen Tiiren, wo Blirokratie bremst,
wir schaffen Orte wie das Colab oder das
Werk1, an denen Visionen auf Kunden und
Kapital treffen konnen.

VC Magazin: Miinchen liegt in vielen inter-
nationalen Rankings weit vorne und gilt als
einer der fiihrenden Start-up-Hotspots
Europas. Was sind aus lhrer Sicht die ent-
scheidenden Standortvorteile?

Scharpf: Talente, Technologie, Lebens-
qualitat. Unsere exzellenten Universititen
und Hochschulen liefern Kopfe und Ideen,

die Ndhe zu globalen Konzernen bringt
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Industrie-Know-how, und der Mix aus For-
schung, Kapital und Sicherheit macht Miin-
chen auflerst attraktiv. Wir bieten ein stabi-
les Umfeld, kurze Wege zu Entscheidern und
eine Stadt, in der man leben will. Wenn Goo-
gle, Apple, Microsoft und nun OpenAl hier
investieren, zeigt das: Wer Innovation sucht,
kommt nach Miinchen.

VC Magazin: Gerade im Life Sciences-Be-
reich zieht es viele Wachstumsunterneh-
men in die USA oder auch nach Asien. Wie
kann es gelingen, Miinchen als Standort
auch im internationalen Wettbewerb lang-
fristig zu sichern?

Scharpf: Wir brauchen dreierlei: Kapital in
der Wachstumsphase, verlassliche Rahmen-
bedingungen und Raume fiir Hochtechno-
logie. Der Life Sciences-Campus Martinsried
zeigt, wie Forschung und Unternehmen er-
folgreich zusammenfinden konnen. Diverse
bayerische Hightech-Férderprogramme lie-
fern den richtigen Schub. Zusiatzlich miis-
sen wir Genehmigungen beschleunigen und
regulatorische Klarheit schaffen. Férderpro-
gramme auf Landes- und Bundesebene hel-
fen, aber am Ende entscheidet Tempo. Start-
ups gehen nicht, weil sie wollen — sie gehen,
weil sie miissen. Das andern wir nur mit Mut
zur Geschwindigkeit und durch konsequente
Unterstitzung in der Skalierungsphase.

VC Magazin: Wie kann kommunale Wirt-
schaftspolitik konkret zur Férderung von

Start-ups beitragen - jenseits der klassi-
schen Griindungsférderung?

Scharpf:
setzt bewusst dort an, wo die bestehenden
Angebote von offentlichen und privaten
Akteuren enden. Wir verstehen uns als
Ergdnzung, die gezielt Liicken schliefit. So
sorgen wir dafiir, dass Grinderinnen und

Unsere  Griindungsforderung

Griinder genau dort Unterstiitzung erhal-
ten, wo sie sie bislang vermissen. Konkret:
indem wir behordliche Hiirden senken,
Jungunternehmen vergiinstigte Flachen
anbieten oder Forderprogramme wie den
Innovationswetthewerb oder den Munich
Impact Incubator. Und wir investieren in
Netzwerke: Wenn wir Start-ups mit Indus-
trie, Investoren und Verwaltung an einen
Tisch bringen, so wie im Colab, oder vir-
tuell, tGber Munich Startup, dann entsteht
mehr, als jede Forderrichtlinie leisten
kann. Innovation wachst nicht im Amt, son-
dern im Austausch.

VC Magazin: In welchem Bereich wiirden
Sie persénlich gerne ein Start-up griinden
oder als Business Angel einsteigen?
Scharpf: Kreislaufwirtschaft — weil sie das
okonomische und G6kologische Thema der
nichsten Dekade ist. Wer hier Loésungen
skaliert, pragt ganze Markte. Und Miinchen
hat die Kopfe dafur.

VC Magazin: Vielen Dank fiir das Gesprich.

Janine Heidenfelder | janine.heidenfelder@vc-magazinde

Foto: RAW | Moritz Réder
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BETEILIGUNGSMARKT IM UBERBLICK

Ein Vierteljahrhundert
Wachstum, Wandel und
Weitsicht

Seit 25 Jahren begleitet das VentureCapital Magazin die Entwicklung von Venture Capital und
Private Equity in Deutschland — stets als ein wichtiger Impulsgeber fiir den Austausch zwischen
Unternehmerinnen und Unternehmern, Investoren, Politik und Offentlichkeit. Auch wir als
Bundesverband Beteiligungskapital (BVK) blicken im Jubildaumsjahr auf mehr als ein Viertel-
Jjahrhundert Branchenerfahrung zurtick und ziehen Bilanz: Die vergangenen 25 Jahre waren
gepragt von Euphorie und Krisen, von Aufstieq und Riickschlagen, von Regulierung und Forde-
rung — und von einem beispiellosen Wachstum, das die Branche grundlegend verdndert hat.

VOM BOOM ZUM EINBRUCH - UND ZURUCK

Der Ausgangspunkt dieser Reise liegt im sogenannten Neuen Markt.
Ende der 1990er-Jahre erlebte Deutschland eine beispiellose Griin-
dungs- und Borseneuphorie, die jungen Unternehmen und Start-ups
erstmals den Zugang zum grofen Kapitalmarkt ercffnete. Doch im
Marz 2000 platzte die ,Dotcom-Blase“ — zahlreiche Venture Capital-
und Private Equity-Gesellschaften verschwanden. Der Schock war
grof® und die Folgen lange spurbar. Gleichzeitig legte diese Krise den
Grundstein fiir eine neue Phase der Professionalisierung: Neue Player
traten auf, entwickelten klare Strategien und schufen stabile Struktu-
ren. Deutschland wurde zu einem der attraktivsten Markte fir Betei-
ligungskapital in Europa, und die Investorenlandschaft diversifizierte
sich stark tiber die klassischen internationalen Kapitalsammelstellen
hinaus hin zu einem breiten Spektrum von institutionellen Anlegern
und zunehmend auch Family Offices. So entstand Schritt fiir Schritt
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ein dynamisches Okosystem, das heute vielfltiger, internationaler und
robuster ist als je zuvor.

25 JAHRE IN ZAHLEN - VOM GRUNDUNGSBOOM ZUR ETABLIE-
RUNG

Die Entwicklung lasst sich eindrucksvoll in Zahlen fassen: Um die
Jahrtausendwende gab es in Deutschland knapp 200 Beteiligungsge-
sellschaften, heute sind es iber 550. Wahrend das Investitionsvolumen
im Jahr 2000 erstmals die Marke von 4 Mrd. EUR uiberschritt, erreichte
es 2021 einen Rekordwert von 20 Mrd. EUR und lag 2024 immer noch
bei iiber 14 Mrd. EUR. Auch die Fondsdimensionen haben sich dra-
matisch verandert: Vor 25 Jahren waren dreistellige Millionenbetrage
die Ausnahme, heute bewegen sich die grofiten Fonds deutscher Ge-
sellschaften jenseits der Milliardengrenze. Parallel dazu hat die Inter-
nationalisierung rasant zugenommen — wo im Jahr 2000 nur wenige

Bild: stock.adobe.com | KohXC
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auslandische Investoren aktiv waren, verfiigen inzwischen zahlreiche
globale Private Equity- und Venture Capital-Hauser tiber eigene lokale
Teams vor Ort.

WEGMARKEN DER BRANCHE
Das Wachstum der Branche ware ohne politische und regulatorische
Weichenstellungen nicht denkbar gewesen — die vergangenen 25 Jahre

zeigen, wie stark gerade diese Faktoren die Entwicklung beeinflusst
haben:

2003 BMF-Erlass gibt der jungen Branche Rechtssicherheit,
die trotz immer noch bestehender Standortnachteile
im Vergleich zum europdischen Ausland ein 15-jihriges
starkes Wachstum bewirkt

2004/ start des ERP/EIF-Dachfonds und Griindung des High-

2005 Tech Griinderfonds als Friihphaseninstrument

2008 Inkrafttreten des Wagniskapitalbeteiligungsgesetzes
(ohne nachhaltige Wirkung; wurde 2013 wieder aufge-
hoben) und Riickzug der KfW aus direkten Fondsinvest-
ments

20M Einfuhrung der AIFM-Richtlinie, die erstmals europa-
weit alternative Anlagen regulierte - darunter Private
Equity und Venture Capital

2013  Start der EuWECAVerordnung als spezieller europii-
scher Rahmen fiir Venture Capital-Fonds

2016  Griindung von coparion als weiterem Wachstumsinst-
rument

2018 Riickkehr der KfW Capital in den Markt

2020  Start des Zukunftsfonds mit 10 Mrd. EUR bis 2030 fiir
Technologieunternehmen

2022/ Auflage des DeepTech & Climate Fonds sowie das Final

2023 Closing des Wachstumsfonds Deutschland (1 Mrd. EUR)

2023 nach langer Vorarbeit des BVK wurde mit dem
Zukunftsfinanzierungsgesetz endlich die Umsatzsteuer
auf die Management Fee der Fonds abgeschafft und da-
mit ein wesentlicher Wettbewerbsnachteil gegeniiber
europdischen Fonds beseitigt

2024  Start der WIN-Initiative zur Mobilisierung privaten

Kapitals

Parallel dazu prigten auch gesellschaftliche und wirtschaftliche Ent-
wicklungen das Umfeld der Branche nachhaltig: von der Heuschre-
cken-Debatte im Jahr 2005 (jeder in der Branche erinnert sich!) tiber
die Finanz- und Eurokrise, die Niedrigzinsphase, die Coronapandemie
bis hin zuletzt zum russischen Angriffskrieg in der Ukraine.

AUS DER DEFENSIVE IN DIE OFFENSIVE

Heute zeigt sich die Branche starker und selbstbewusster denn je. Pri-
vate Equity und Venture Capital sind langst keine Randerscheinung
mehr, sondern fester Bestandteil institutioneller Portfolios und zentrale
Bausteine der Unternehmensfinanzierung. Auch in der offentlichen
Wahrnehmung hat sich das Bild gewandelt: Mussten Politik und Me-

dien vor 25 Jahren noch fiir das Thema sensibilisiert werden, ist das
Wissen heute breiter verankert. Vorurteile sind seltener geworden — aus
der ,Heuschrecke® ist vielerorts eine ,Freuschrecke” geworden. Namen
und Gesichter fihrender Manager sind langst iber die Fachwelt hinaus
bekannt. Und auch die Politik hat ihren Kurs gedndert: vom anfang-
lichen Zogern hin zu einer klaren Unterstiitzung, vor allem im Bereich
Venture Capital, wo gezielte Fordermafinahmen den Zugang zu Kapital
erleichtert haben.

OFFENE BAUSTELLEN UND NEUE CHANCEN

Mit der gestiegenen Bedeutung treten die Herausforderungen jedoch
deutlicher hervor: Noch immer liegt das Engagement deutscher institu-
tioneller Investoren im européischen Vergleich unter dem Durchschnitt.
Um das Innovationspotenzial des Standorts zu heben, braucht es mehr
Kapital aus heimischen Quellen. Hinzu kommt ein steuerlicher Stand-
ortnachteil: Wahrend andere Lander friih attraktive Rahmenbedingun-
gen und Rechtssicherheit geschaffen haben, kampft Deutschland seit
einigen Jahren wieder mit gravierenden Wetthewerbsnachteilen. Nur
wenn es gelingt, international konkurrenzfahige Bedingungen herzu-
stellen, entsteht ein echtes Level Playing Field — und die Chance, das
Wachstum der vergangenen Jahre langfristig zu verstetigen. Gleichzei-
tig sind die Perspektiven vielversprechend — Digitalisierung, die griine
Transformation sowie Zukunftstechnologien wie Kiinstliche Intelligenz
oder Biotechnologie er6ffnen enorme Chancen fur Unternehmen und
Investoren gleichermafien. Um diese Potenziale zu nutzen, miissen Poli-
tik, Kapitalgeber und Unternehmer enger denn je zusammenarbeiten.

RESUMEE: VOLLE KRAFT VORAUS IN DIE NACHSTEN 25 JAHRE!
Die vergangenen 25 Jahre waren von Euphorie und Krisen, von Auf-
stieg und Riickschlagen sowie von Regulierung und Férderung gepragt.
Sie haben gezeigt: Venture Capital und Private Equity sind langst mehr
als ein Randthema. Aus einer jungen, krisenanfalligen Nische ist ein
professionelles, vielfaltiges und fir die deutsche Wirtschaft unverzicht-
bares Okosystem geworden — ein Partner, der Innovationen ermoglicht,
Arbeitsplatze schafft und Unternehmen durch Transformationen be-
gleitet. Damit diese Erfolgsgeschichte fortgeschrieben werden kann,
braucht es stabile Rahmenbedingungen, international wetthbewerbs-
fahige Regeln und ein stirkeres Engagement heimischer Investoren.
Denn die kommenden Jahrzehnte halten enorme Chancen bereit: von
der Digitalisierung und dem Klimaschutz bis hin zu technologischen
Spriingen in den Bereichen Kiunstliche Intelligenz und Biotechnologie.
Aber reines Kapital zu investieren, reicht angesichts der stark gestiege-
nen internationalen Herausforderungen nicht mehr — vielmehr braucht
es smartes Kapital mit Erfahrung. Wenn Politik, smartes Kapital und
Unternehmergeist Hand in Hand gehen, kann Deutschland seine Star-
ken ausspielen und die Branche kann ihre Rolle als Wachstumsmotor
weiter festigen. Nur Mut!

" |

‘j DR. INGO KROCKE ist Vorstands-
sprecher des Bundesverbandes
Beteiligungskapital (BVK). Er be-
gann seine Karriere bei Procter &
Gamble und sammelte Erfahrungen
im Beteiligungsgeschift bei Apax
Partners sowie als Mitgriinder von
Wellington Partners. 2001 griindete
er Auctus. Sein Fokus liegt auf
Medizintechnik, Konsumgutern,
Handel, IT sowie wachstumsstarken
Geschéftsmodellen.
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Das VentureCapital Magazin —
im Mai 2000 wahrend des In-
ternethypes erstmals erschienen
— hat vielen Widrigkeiten trotzen
konnen. Von der Goldgraber-
stimmung der Jahre 1999/2000,
2010 bis 2015 (Post-Finanzkrise)
und 2020/21 (All-Time-High)
uber den Absturz der Markte
und das tiefe Tal der Tranen
wahrend der Jahre 2001 bis
2003, nach der Lehman-Pleite
im September 2008 bis zur ak-
tuellen Phase haben der Markt
und damat auch die Macher des

Magazins bewegte Zeiten erlebt.
Ein Ruickblick.

Ende 1999 | Anfang 2000
die Planung

Der Neue Markt-Index steht bei knapp 8.000
Punkten. Monatlich schaffen im Schnitt rund
20 Unternehmen den Sprung an die Borse.
Die meisten IPOs sind mehrfach tberzeich-
net. Altaktiondre, darunter in vielen Fillen
Venture  Capital-Gesellschaften, machen
Kasse. An vielen Orten formieren sich neue
Wagniskapitalgesellschaften, viele Corporates
entdecken das Venture Capital-Geschaft fir
sich und bilden eigene Einheiten. Da viele
IPO-Kandidaten wagnisfinanziert sind, wird als
Mehrwert fir die Leser des GoingPublic Ma-
gazins die Rubrik ,Venture Capital” eingefiihrt.
Die Anfrage von erfolgreichen Gastautoren
aus der immer gréBer werdenden Venture
Capital-Gemeinde und das Angebot an ver-
meintlichen ,Success Stories” ist von Anfang
an enorm und auf wenigen Seiten nicht mehr
darstellbar. Bereits im Herbst 1999 werden
vom Vorstand der GoingPublic Media AG,
Markus Rieger und Karim Serrar, erste Plane
zur Schaffung einer Publikation als Plattform
fur Risikokapitalinvestoren und Unternehmer
geschmiedet.

uckblick auf
eine bewegte Zeit

Dezember 2001

neues Jahrespartnermodell

Obwohl die Anzeigenumsitze infolge der
Dotcom-Krise branchentbergreifend rapide
zurlckgehen, die Venture Capital-Industrie
krankelt und sich eine ganze Reihe von Pub-
likationen vom Markt verabschiedet hat, ge-
lingt es, zwdlf namhafte Adressen als Sponso-
ring-Partner des Magazins fur das Jahr 2002
zu gewinnen und damit dessen Uberleben zu
sichern: 3i, AdAstra, BayBG, b-business part-
ners, Corporate Finance Partners, Dr. Neu-
haus Techno Nord, EnjoyVenture, innotech,
PolyTechnos, S-Refit, TFG Venture Capital
und WGZ Venture Capital.
|
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Mai 2000

die erste Ausgabe

Am 20. Mai 2000 erscheint die erste Ausga-
be des VentureCapital Magazins als 16-seitige
Abobeilage des GoingPublic Magazins, unter
anderem mit Dr. Werner Schauerte (DVC)
und Falk Strascheg (Extorel) auf der Titelseite.
Das Magazin wird auf der Internet World in
Berlin vorgestellt und findet reiBenden Absatz.

Juli 2002

Schritt in die Eigensténdigkeit

Das VentureCapital Magazin schafft trotz
der seit 28 Monaten andauernden Baisse
den Schritt in die Eigenstandigkeit. Im Zuge
eines inhaltlichen wie grafischen Relaunchs
erscheint das ,Magazin fir Investoren und
Entrepreneure” fortan nicht mehr als Beilage
fur Abonnenten des GoingPublic Magazins,
sondern als eigenstandige Publikation. Die
Ausgabe umfasst 44 Seiten.

Juni | Oktober 2005

neue Sonderausgaben ,, Start-up”
und , Tech-Guide”

Neben den reguliren Ausgaben erscheinen
erstmal zwei Sonderausgaben - ,Tech-Guide”
und ,Start-up” - und etablieren sich in den
Folgejahren zu festen Bestandteilen des Ver-
lagsprogramms.

|
1
|
1
|
1
1
|
April 2006
erstes Spin-off
Die erfolgreiche Sonderausgabe ,Mittel-
standsfinanzierung” des  VentureCapital

Magazins ist Nukleus der neuen Publikation
,Unternehmeredition” — und damit das erste
Spin-off aus dem VentureCapital Magazin.



Fotos: stock.adobe.com | rdnzl; Unsplash | Philippe Oursel

Das VentureCapital Magazin feiert 15. Ge-
burtstag und ist erstmals Mitveranstalter der
GrowthCon in Frankfurt. Die Laudatio auf das
Magazin hilt Dr. Johannes Velling aus dem
Bundesministerium fur Wirtschaft.

Mirz 2013
150. Ausgabe

Die 150. Ausgabe des VentureCapital Maga-
zins erscheint. Zur Jubilaumsausgabe wird
das Magazin einem optischen Relaunch un-
terzogen. Dabei wird das Layout gestrafft und
modernisiert und eine neue Titelseitengestal-
tung entwickelt.

Mai 2012

neuer Onlineauftritt, neues
E-Magazin und Start des Newsletters
Private Equity Flash”

VC-Magazin.de, der korrespondierende On-
lineauftritt des VentureCapital Magazins, er-
scheint in neuem Outfit und beinhaltet ab
sofort auch das neue E-Magazin-Format.
Auch der Newsletter ,Private Equity Flash”
erscheint zum ersten Mal. Der ,Flash” erfreut
sich heute groBer Beliebtheit bei Lesern und
Werbekunden und erreicht mehr als 4.000
Leser bei Of‘fnungsquolten von Uber 35%.

Zur Jubiliumsfeier in die Minchner ,Sky-
lounge” kommen rund 200 Gaste. Die Lau-
datio hilt Doérte Héppner, damalige BVK-
Geschiftsfuhrerin.

Juni 2009

Start auf Twitter ,

Das VentureCapital Magazin twittert jetzt
auch; im Mai 2015 hat es mehr als 5.700 Fol-
lower.
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Kick-off - Der Neujahrsempfang der
bayerischen Venture Capital-Szene 2016

Januar 2016

Start der Eventserie , Kick-off”

Das Team des VentureCapital Magazins ist
Ideengeber und Mitveranstalter beim neuen
Eventformat ,Kick-off - Networking, Drinks &
more”. Die Veranstaltung findet seither immer
abwechselnd in den Rdumen von BayBG und
Weitnauer Rechtsanwilte & Steuerberater
(heute WIPIT) in Minchen-Schwabing statt
und versammelt rund 300 Investoren, Unter-
nehmer und Intermediare.

Oktober 2020

virtueller Livestream wéhrend Corona

Gemeinsam mit dem Team der Plattform Life
Sciences (Teil des Miinchner Medienhauses
GoingPublic Media AG) moderieren Karin
Hofelich und Mathias Renz den ersten virtu-
ellen Finance Day. Im Livestream berichtet
Dr. Sierk Pétting, damals CFO/COO von Bi-
oNTech, einen Impfstoff gegen die Pandemie
herzustellen. Michael Motschmann von MIG
Capital, Aufsichtsrat und erster Investor bei

BioNTech, erlduterte die Hintergriinde.
1

|
Mairz 2021
Gemeinschaftsausgabe mit Plattform
Life Sciences
Die erste Gemeinschaftsausgabe von

VentureCapital Magazin und Plattform Life
Sciences erscheint.

N @ brutkasten
April 2021

VC Magazin goes Brutkasten

Das VentureCapital Magazin hat einen neuen
Eigner. Die Brutkasten GmbH, Wien, uber-
nimmt 100% der Anteile am VentureCapital
Magazin. Mit Janine Heidenfelder als Chef-
redakteurin, Julia Schenk als Marketingmana-
gerin und Mathias Renz als Verlagsleiter bleibt
das bewéhrte Team an Bord.

Dezember 2021
VC Magazin goes Berlin

Mit der Eréffnung des Hauptstadtbiiros in der
Prenzlauer Allee in Berlin und dem Umzug ins
Miinchner Technologiezentrum (MTZ) hat
das Magazin kunftig zwei Standorte. Dartber
hinaus sorgt die Kooperation mit dem Brut-
kasten-Office am Stubentor in Wien fur inter-
nationale Verknipfung.

(0]

Chefredakteure/
Redaktionsleiter des
VC-Magazins

Gudrun Kosche (2000 | 2001)
Karim Serrar (2001-2005)
Mathias Renz (2005)

Andreas Uhde (2006-2010)
Torsten PaBmann (2010-2012)
Susanne Gliser (2012-2014)
Benjamin Heimlich (2014-2020)
Janine Heidenfelder (seit 2021)
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Prominente Interviewpartner
des VC-Magazins (Auswabhl):

Edmund Stoiber, damals Bayerischer Minis-
terprasident und Kanzlerkandidat

Carsten Maschmeyer, Unternehmer, Inves-
tor und Juror bei Die Hoéhle der Lowen

Philipp Résler, damals Wirtschaftsminister
Kai Diekmann, damals Bild-Chefredakteur

Frank Thelen, Unternehmer, Investor und
Juror bei Die Héhle der Lowen

Uli HoeneB, FC Bayern Miinchen

Christian Lindner, damals FDP-Vorsitzender
lise Aigner, damals Bayerische Wirtschafts-
ministerin

Nico Rosberg, Formel-1-Weltmeister und
Investor

Dr. Robert Habeck, damals Wirtschafts-
minister

Prof. Dr. Peter Bofinger, Wirtschaftsweiser

Mario Gomez, FuBballprofi und Business
Angel

Prof. Dr. Dr. h.c. Clemens Fuest,
Prasident des ifo Instituts

Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Hans-Werner Sinn,
Prasident des ifo Instituts

Prof. Dr. h.c. Wolfgang Ischinger, Vorsitzen-
der der Miinchner Sicherheitskonferenz

Olaf Scholz, damals Bundeskanzler

Dr. Gregor Gysi, damals Fraktions-
vorsitzender Die Linke

Dr. Sierk Pétting, damals CFO der BioN-
Tech AG

Prof. Dr. Heinrich von Pierer, damals
Siemens AG

August 2022
VC Magazin goes Video

Zum ersten Mal werden im Rahmen der neu-
en Serie ,VC-Talk” Videointerviews produziert
und ausgestrahlt. Inzwischen sind tiber 80 VC-
Talks verfigbar. Dariiber ist das Videoteam
des VC Magazin gefragter Partner fur die
Erstellung von Eventfilmen und Erklarvideos,
zum Beispiel bei der Private Equity-Konferenz
NRW, der YPOG-Jahrestagung oder der KIW
Capital-VC-Academy.

Mairz 2025
VC Magazin goes Werk1

Mit dem Umzug ins Werkl in Minchen, , one
of Europe’s Leading Startup Hubs 2025, ru-
cken Magazin und Team noch stirker ins
Zentrum der pulsierenden Minchner Start-
up-Szene. Zu den Biironachbarn zihlen Dut-
zende namhafte Start-ups sowie Netzwerk-
partner wie HTGF, Bayern Kapital oder das
Team der Konferenz Bits & Pretzels.

i)
Q-
Oktober 2024 m

VC Magazin and Social Media

In nur drei Jahren erweitern VC Magazin und
vc-magazin.de ihre LinkedIn-Reichweite auf
mehr als 10.000 Follower; Stand September
2025 sind es 13.500.

Oktober 2022

VentureCapital Magazin goes Relaunch

Nach einem grafischen und redaktionellen Re-
launch im Rahmen der groBen Sonderausga-
be ,Start-up 2023 - Der Wegweiser fir Grin-
der” im Oktober 2022 erscheint das Magazin
mit neuen Farben, Formaten und Inhalten.
Das E-Paper der Ausgabe verzeichnet rund
40.000 Abrufe.

April 2025

VC Magazin goes Life Sciences

Erstmalig erscheint die Sonderbeilage ,Im-
pact Life Sciences” als Special des Venture-
Capital Magazins. Im Lauf des Jahres 2025
folgen drei weitere Ausgaben, unter anderem
eine 76 Seiten starke Sonderausgabe.

Das VentureCapital Magazin wird 25 Jahre
alt und feiert das Jubilium am 18. September
mit einem Geburtstagsevent und knapp 200
Gasten im Werkl in Minchen.

i TR

VC-Talk-Reihe mit Jahresapartnern
wie Ralf Borchers, NBank Capital (r.)
und Mathias Renz, VC Magazin

Fotos: stock.adobe.com | BrAt82; Unsplash | Sirisvisual
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WAS BRANCHENVERBANDE MIT DEM
VENTURECAPITAL MAGAZIN VERBINDEN

Gemeinsam fur Innovation

KATJA RUHNKE, VORSTANDS-
VORSITZENDE BUSINESS ANGELS
DEUTSCHLAND (BAND)

Is Dachverband der deutschen
Business Angels verbinden wir
mit dem VentureCapital Magazin

weit mehr als eine Fachpublikation — wir
verbinden damit eine langjahrige Partner-

schaft, die unser gemeinsames Okosys-
tem starkt. Ein Highlight sind die gemein-
samen Buchpublikationen ,Leitfaden fur
Business Angels I-1ll”, mit denen wir Wis-
sen geblndelt und Impulse gesetzt ha-
ben. Seit vielen Jahren begleitet uns das
Magazin zudem als verlisslicher Medien-
partner — ob in der generellen Zusam-
menarbeit oder auf Events, wie auch die-
ses Jahr wieder beim BAND Summit in
Miinchen. Und nicht zuletzt haben wir
durch Anzeigen im Magazin immer wie-
der unsere Themen sichtbar machen
kénnen. Das VentureCapital Magazin ist
fur uns Inspiration, Dialogplattform und
Briickenbauer. Als neue Vorstandsvorsit-
zende von BAND freue ich mich, diese
vertrauensvolle Partnerschaft auch in Zu-
kunft fortzuftihren.

25%1 24| VC 6 — 2025

FRANK DORNSEIFER, GESCHAFTS-
FUHRER BUNDESVERBAND
ALTERNATIVE INVESTMENTS (BAI)

ede Branche braucht eine Plattform,
J die fundiert und aktuell informiert, die

Unternehmen, Institutionen und Perso-
nen zusammenbringt und verbindet, die auch
als Sprachrohr fungiert und wahrgenommen
wird, und das Ganze mit viel Elan und Innova-
tionskraft vorantreibt. Fur die Venture Capi-
tal- beziehungsweise Private Equity-Branche
in Deutschland ist dies vor allem auch das
VentureCapital Magazin. Ich schitze das Ven-
tureCapital Magazin fir seine Themenvielfalt
von Markt-, Wissenschafts- und Technologie-
trends bis hin zu politischen und regulatori-
schen Fachthemen, die die Branche umtrei-
ben. Und genau das verbindet das Venture-
Capital Magazin auch mit dem Bundesver-
band Alternative Investments eV., der zentra-
len Interessenvertretung der Alternative In-
vestments-Branche in Deutschland. Auch wir
identifizieren uns mit diesen Themen und le-
ben den oben genannten Plattformgedanken.
Es ist groBartig, dass es das VentureCapital
Magazin gibt, und ich gratuliere dem ganzen
Team zu dieser groBartigen Arbeit, verbun-
den auch mit dem Dank, dass ich so hiufig
mit Gastbeitrdgen und Interviews etwas zum
Erfolg des Magazins beitragen durfte. Ich
freue mich, dass der BAl als Verband und ich
persénlich diese tberaus gute Kooperation
mit dem VentureCapital Magazin aufbauen
durften, und wir werden diese auch in den
nachsten 25 Jahren pflegen.

NATASCHA GROSSER,
VORSTANDSVORSITZENDE
PRIVATE EQUITY FORUM NRW

as VentureCapital Magazin ist fur
D das Private Equity Forum NRW
eV. weit mehr als eine Branchen-
publikation: Es verbindet uns eine langjih-

rige Partnerschaft, denn das Magazin gilt
Informationsquelle und

als  wichtigste
Plattform fir den Austausch im Feld der
Eigenkapitalfinanzierung. Es berichtet re-
gelmaBig Uber unsere Aktivititen, bietet
Impulse zu aktuellen Trends und Entwick-
lungen und macht die vielfaltigen Stim-
men und Projekte unserer Mitglieder
sichtbar. Fir mich persénlich ist das Ma-
gazin Inspirationsquelle wie auch Grad-
messer fur die Innovationskraft und Ver-
netzung der Szene in NRW und weit dar-
Uber hinaus. Es férdert fundierte Diskussi-
onen, Kontakte und triagt maBgeblich
dazu bei, Transparenz in einem dynami-
schen Markt zu schaffen.

Fotos: BAND; BAI; Private Equity Forum NRW
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technologie -
und kein'Ende in
Sicht!

Totgesagte leben bekanntlich langer. Die Biotechnologie wurde in den letzten 25
Jahren zu keinem Zeitpunkt fur tot erklart — dennoch gab es Rhythmusstorun-
gen und unruhige Phasen mit Unkenrufen sowie bangen Blicken auf Borsen-
kurse, Resultate klinischer Studien und mehr oder weniger erfolgreiche oder
riskante Ubernahmen. Zweifellos wird die Biotechnologie jedoch die Medizin der
Gegenwart und der Zukunft weiter nachhaltiq verdandern.

ie pharmazeutische Biotechnologie existiert in
Deutschland langer als nur seit 25 Jahren. Schon im
letzten Jahrhundert begann eine biomedizinische
Goldgraberstimmung fiir neue Medizin und bessere
Diagnostik. Mit der Anwendung der Polymerase-Ket-
tenreaktion und ersten Sequenzanalysen machte man sich auf den
Weg zur Entschliisselung des humanen Genoms. Die Bio- und Gen-
technologie mit ihren Versprechungen fiir eine heilende Zukunft
waren geboren, und auch Deutschland durfte international nicht
den Anschluss verlieren. Im Rahmen von BioRegio-Wetthewerben
entstanden Biotech-Spitzencluster unter anderem in Martinsried
bei Munchen, dhnlich auch in Heidelberg auf der Grundlage einer
entsprechenden Spitzenforschung. Wahrend Biotech-Unterneh-
men wie Genentech oder Amgen in den USA bereits erfolgreich
waren, war man hier noch etwas zurtickhaltender, zumal sich der

25&?(1 26 | VC 6 - 2025

entsprechende Kapitalmarkt erst an ein stark risikobehaftetes Ent-
wicklungsgeschaft mit ungewohnt langen Entwicklungszeiten ge-
wohnen musste. Dennoch entstanden in Deutschland Unternehmen
wie Qiagen, CureVac, MorphoSys, Medigene, Noxxon oder Evotec.

25 JAHRE BIOTECHNOLOGIE

Die deutsche Biotechnologie glich vor 25 Jahren einem vor Kraft
kaum zu biandigenden Pubertierenden mitten im Sturm und Drang
des offenbar grenzenlos Machbaren. Doch gleich kam auch der erste
heftige Liebeskummer durch das Platzen der Dotcom-Blase und
den Zusammenbruch des Neuen Markts. Diese Enttauschung wurde
aufseiten aller Beteiligten in der Biotechnologie heftig wahrgenom-
men, hat aber dem grundsitzlichen Glauben an die Fahigkeiten
von biomedizinischer Innovation in Deutschland nicht nachhaltig
geschadet. Dank des weitsichtigen Engagements und der Investitio-

Foto: stock.adobe.com | peterschreiber.media
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nen von Family Offices wie Devini und Athos erkannten auch die
globalen Pharmaunternehmen das deutsche Biotechnologieportfo-
lio und titigten relevante Ubernahmen. Trotz oder gerade wegen
der einzigartigen Erfolgsgeschichte von BioNTech kam es zu einer
Konsolidierung der deutschen Biotechnologie auch im Rahmen von
globalen Veranderungen. Wahrend MorphoSys und Medigene nach
Jahrzehnten erfolgreicher Forschung und Entwicklungen die Tiiren
schliefen mussten, konnten die Biotechnologie-Unternehmen ITM
Radiopharma, CatalYm, Tubulis und SciRhom im Jahr 2024 den
grofiten Teil aller Finanzierungsrunden durch Risikokapital erzie-
len. Dies ist bemerkenswert, da es sich teilweise um frithphasige
Projekte handelt und zugleich die zugrunde liegende Wissenschaft
und das Vertrauen in die Forschung der gesamten deutschen Bio-
technologie unterstreicht. Dennoch bleiben Borsenginge auf dem
deutschen Parkett auf absehbare Zeit eine Raritat. Es fehlte in den
letzten 25 Jahren sicherlich nicht an geeigneten Kandidaten, aber
die NASDAQ schien attraktiver, zumal
dort mehr privates Kapital und eine ho-
here Risikobereitschaft lockte. Wer das
bestehende Geschift nachhaltig aus-
bauen wollte, kam am US-Markt oder
an Transaktionen mit globalen Part-
nern nicht vorbei.

BIOTECHNOLOGIE HEUTE

Durch die mRNA-basierten Impfstoffe
wie von BioNTech und Moderna er-
fuhren innovative Ansitze in der Bio-
technologie mehr Aufmerksamkeit. Es
entstanden thematische Zukunfts-Clus-
ter, etwa in Munchen fur nukleinsaure-
basierte Therapien (CNATM) oder in der Rhein-Main-Region das
Cluster ProxiDrugs. Ziel ist es, jeweils durch gezieltes Design auch
sehr komplexe Molekiile (,smart drugs“) schon in der vorklinischen
Entwicklung weitestgehend zu optimieren, um die Wirksamkeit zu
steigern, eine mogliche Toxizitit zu reduzieren und eine skalierbare
Produktion bestmoglich zu gestalten. Auch virtuelle Losungen und
digitale Ansitze (zum Beispiel ,digital twins®) werden zur Option in
der Diagnostik und Therapieentwicklung. Dies soll Zeit und Geld
bis hin zur klinischen Priiffung sparen und die beteiligten Start-ups
und Unternehmen von der Konkurrenz differenzieren. Das gilt fiir
kombinierte Formate wie Antibody-Drug-Konjugate (ADC) oder
high-end molekulare Maschinen im Bereich der Nanobiotechnolo-
gie. Die Grundlagen werden haufig schon in 6ffentlich geférderten
wissenschaftlichen Exzellenzclustern gelegt. Die Herausforderung
liegt heute darin, Spitzenforschung in ein marktfahiges Produkt oder
Technologie zu iberfithren.

KI ALS WEITERE SCHLUSSELTECHNOLOGIE

Eine weitere Schliisseltechnologie innerhalb der Biotechnologie ist
die Kiinstliche Intelligenz (KI) mit dem gesamten Potenzial von ge-
nerativen Losungen wie ChatGPT oder auch assistierenden KI-Agen-
ten. Die Erwartungen an diese Moglichkeiten in der Medikamenten-
entwicklung waren vielleicht durch die Wiirdigung mit Nobelpreisen
ubersteigert und die Enttduschung der hiufig auch technologiege-
triebenen Anleger daher grofl. Dennoch ist die netzwerk- und daten-
getriebene KI aus der modernen innovativen Biomedizin nicht mehr
wegzudenken. Durch ergidnzende neue Technologien in der Biotech-
nologie scheint sich die Wertigkeit der Ansitze nahezu umzudrehen,
sodass man heute auch schon von Techbio statt Biotech spricht. Dies
ist sicherlich groftenteils Semantik, aber eine interdisziplinire Zu-
sammenarbeit mit geteilter Kompetenz ist nicht die Zukunft, sondern

»Die Herausforderung
liegt heute darin,
Spitzenforschung in ein
marktfihiges Produkt

oder Technologie zu
itberfithren.”

bereits Gegenwart der modernen Biotechnologie. Es ist gleichsam
erforderlich, dass sich auch die regulatorischen Rahmenbedingun-
gen im Hinblick auf die erforderlichen Verfahren fiir eine Zulassung
und Erstattung innovativer Diagnostika und Therapien diesen Ent-
wicklungen anpassen. Auf europiischer Ebene gibt es mit dem EU-
Al- und Biotech-Act sowie mit dem EU-Pharma-Paket entsprechende
Signale, und die Politik und die entsprechenden Fachverbande und
Expertengremien miissen hier liefern sowie auch durch den Abbau
von Hiirden und Burokratie unterstiitzen.

BIOTECHNOLOGIE IN DEN NACHSTEN 25 JAHREN
Riickblickend hat die Biotechnologie ein gestandenes Alter erreicht.
Ausreden ziahlen nicht mehr. Nach Finanzkonsolidierung und Coro-
nakrise miissen wir die Translation von wissenschaftlicher Exzel-
lenz hier und jetzt umsetzen. Bei vorhandenen Spitzentechnologien
an unseren Universititen und Forschungseinrichtungen, verfiigha-

ren wissenschaftlichen Talenten sowie

unternehmerischen  Fiithrungskraften
fehlen nur noch die notwendigen Investi-
tionen besonders fiir die Frihphasen. Es
gilt daher, die verfiigharen Gelder durch
geeignete Finanzwerkzeuge gemeinsam
mit privatem und strategischem Kapi-
tal nachhaltig auch in Seed-Projekte zu
investieren. Solche Private-Public-Part-
nerschaften kénnen erfolgreich durch
Inkubatoren beschleunigt werden, die
in entsprechende Okosysteme mit mog-
lichst globalen Accelerator-Programmen
integriert sind. Diese Ansitze werden
auch dank internationaler Netzwerke
und globaler Partnerschaften das Vertrauen von Investoren, Banken
und Strategen in die deutsche Biotechnologie weiter fordern.

FAZIT

Die Grundlagen sind gelegt, und der globale Markt wartet auf wett-
bewerbsfihige Innovationen. Die Europaische Kommission und die
deutsche Bundesregierung haben die Biotechnologie als Schlussel-
beziehungsweise Zukunftstechnologie identifiziert. Es gibt ausrei-
chend biomedizinische Herausforderungen, und neben der Diagnose
und Behandlung von Demenz, seuchenartigen Infektionen, Diabetes,
Krebs, Allergien et cetera ist ,Longevity” ein weiteres Zukunfts-
thema. Longevity verheifit nicht nur ein langes Leben, sondern dies
bei entsprechender Lebensqualitat, Sinnhaftigkeit und Produktivitat.
Was passt also besser in die Zukunft unserer Biotechnologie!

PROF. DR. RALF HUSS ist
Geschiéftsfuhrer der BioM
Biotech Cluster Development
GmbH in Martinsried bei Miin-
chen. Der Pathologe war mehr
als 20 Jahre in der biopharma-
zeutischen Industrie tatig und
ist Sprecher des Bayerischen
Biotechnologie Clusters.

27 | VC 6 - 2025



+
+ i
+ JUBILAUM: 25 JAHRE VENTURECAPITAL MAGAZIN

Start-ups machen Geschichte

Vor 25 Jahren erschien die erste Ausgabe des VentureCapital Magazins. Seither hat sich die
Innovationswirtschaft in Deutschland tiefgreifend verandert — und mat thr die Rolle des
Wagniskapitals. Was einst als Nische begann, ist heute ein Milliardenmarkt. Doch der Weg
dorthin war lang, voller Riickschléige und Uberraschungen.

nde der 1990er-Jahre halt in Deutschland ein neues

Alltagswort Einzug: Digitalisierung. Internetanbieter

dringen auf den Markt, und Werbefiguren wie Robert

T-Online, eine fiktive Telekom-Figur mit blondem Haar

und blauem Anzug, sollen den Menschen die Neuheit na-
herbringen. Viele junge Griinder sind da schneller und entdecken das
Internet als Spielfeld neuer Geschaftsmodelle. Das Wort Start-up etab-
liert sich. Erste Investoren springen auf, Fonds werden gegriindet. Doch
mit dem Platzen der Blase bricht auch das Vertrauen. Viele junge Unter-
nehmen und Fonds verschwinden so schnell, wie sie entstanden sind. In
den 2000er-Jahren stagniert der Markt, die Finanzkrise 2008/09 ver-
schirft die Lage zusitzlich. Von einem tragfihigen Okosystem ist keine
Rede.

DIE SAMWER-ARA

In diesem Vakuum tibernehmen die Samwer-Briider eine beson-
dere Rolle. Mit Rocket Internet kopieren sie US-Modelle, setzen sie
in Europa um und bringen sie in kurzer Zeit an den Kapitalmarkt.
Zalando, Delivery Hero, home24 — all diese Marken wiren ohne die
Samwers kaum so schnell gewachsen. Thre Methode ist umstritten,
aber wirksam: Sie professionalisieren den Prozess, sammeln Kapital
in nie da gewesenem Umfang und bringen internationales Geld nach
Berlin. Auch die Art, wie sie als Unternehmer auftreten, markiert
eine neue Ara. Legendar ist die interne Mail von Oliver Samwer, in
der er ,Riicksichtslosigkeit” gegentiber Wettbewerbern — und auch
sich selbst — einfordert. Sie steht bis heute fiir den kompromisslosen
Stil, mit dem Rocket Internet vorgeht. Ihre Netzwerke und ihr Ein-
fluss, insbesondere in Berlin und rund um die WHU in Vallendar,
wirken bis heute nach. Bewundert und kritisiert zugleich, pragt die-
ser Ansatz eine neue Epoche der deutschen Start-up-Geschichte.

VOM NISCHENMARKT ZUM MILLIARDENVOLUMEN

Erst Mitte der 2010er-Jahre setzt ein nachhaltiger Aufschwung ein.
Groflere Fonds werden aufgelegt, internationale Investoren entde-
cken Deutschland. 2021 markiert einen Héhepunkt: Start-ups sam-
meln fast 19 Mrd. EUR ein — ein Rekord, getragen von Megarunden
und hohem US-Anteil. Danach folgt die Abkiihlung: 2024 liegt das
Volumen bei gut 7 Mrd. EUR. Im ersten Halbjahr 2025 deutet sich
wieder Erholung an; rund 4 Mrd. EUR flieflen in junge Unterneh-
men, das zweite Quartal ist sogar das stirkste seit dem Rekordjahr.
Wiahrend in der Frihphase durchaus deutsche Player aktiv sind, do-
minieren in den groflen Runden auslidndische Investoren. Zwischen
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2020 und 2024 stammt nur rund ein Viertel des Wagniskapitals aus
dem Inland. Uber 30% kommen aus den USA, rund 10% aus Asien.
Das zeigt: Internationale Fonds haben Deutschland fiir sich entdeckt
— und pragen inzwischen das Bild.

WIE AUS DER LUCKE EIN NETZWERK ENTSTEHT

Auch die Zahl der Investoren zeigt den Wandel: Um die Jahrtausend-
wende steigt sie im Sog des Neuen Markts auf rund 250 Venture
Capital-Gesellschaften — so beschreibt es damals auch ein Bericht in
der Wired. Nach dem Platzen der Blase schrumpft die Zahl rapide;
2005, in BVK-Statistiken dokumentiert, sind nur noch einige Dut-
zend aktiv. In dieser Liicke entsteht der High-Tech Griinderfonds; ge-
grundet, als die Frithphasenfinanzierung fast vollstandig versiegt ist.
Seine Wirkung entfaltet sich auf zwei Ebenen: Zum einen aktiviert er
Start-ups, indem er ihnen Zugang zu Kapital verschafft und ihnen die
erste Finanzierungsrunde ermoglicht. Rund 800 junge Unternehmen
erhalten so ihre Starthilfe, viele von ihnen finden anschlieffend An-
schlussinvestoren. Zum anderen stabilisiert der HTGF die Venture
Capital-Szene insgesamt. Er gibt Investoren Sicherheit, schafft Ver-
trauen in die Assetklasse und bindet Corporates, Mittelstandler und
internationale Kapitalgeber in ein gemeinsames Netzwerk ein. So
tragt der Fonds nicht nur dazu bei, dass innovative Griindungen wie-
der moglich werden, sondern auch dazu, dass sich der deutsche Wag-
niskapitalmarkt nach den Krisenjahren professionalisiert und dauer-
haft etabliert. Heute sind laut KfW knapp 350 Venture Capital-Fonds
in Deutschland aktiv — international vernetzt und spezialisiert, von
Deeptech tiber KI bis zu Energie- und Nachhaltigkeitsfonds. Diese
Vielfalt ist Ausdruck von Differenzierung, nicht von Fragmentierung.
Der Erfolg dieses Modells zeigt sich auch darin, dass der HTGF im
vergangenen Jahr an drei deutschen Unicorns beteiligt gewesen ist
— ein Zeichen dafiir, dass aus frithen Investments international rele-
vante Unternehmen entstehen kénnen. Mit dem Opportunity-Fonds
reicht seine Wirkung nun auch in spitere Wachstumsphasen hinein
und schliefft weitere Liicken in der Finanzierungskette.

FRUHPHASE - UNVERZICHTBAR, ABER ANGESPANNT

Dennoch bleibt die Frithphase angespannt. Sie ist der neuralgische
Punkt jedes Okosystems und steht nach wie vor unter Druck. Seed-
Investments machen in Deutschland nur rund ein Zehntel des gesam-
ten Dealvolumens aus. Zwar gibt es eine Vielzahl an Business Angels,
staatlichen Programmen und spezialisierten Fonds. Doch international
betrachtet hinkt Deutschland hinterher. Vor allem bei Pre-Seed und



+
. <+
JUBILAUM: 25 JAHRE VENTURECAPITAL MAGAZIN +

Seed zeigen die Daten, dass die Dynamik schwicher ist als in spateren
Phasen. Die positive Grundentwicklung darf nicht dariiber hinweg-
tauschen: Es fehlt weniger an Kapital insgesamt, sondern an Risiko-
bereitschaft am Anfang.

B2B ALS DEUTSCHE STARKE

Deutschland glanzt besonders im Bereich B2B. Schon mit SAP, gegriin-
det 1972, entsteht ein Gigant der Unternehmenssoftware, der bis heute
Europas grofiter Tech-Erfolg bleibt — und bis in die aktuelle Fondsge-
neration des HTGF reicht. Losungen fiir Geschaftskunden sind und
bleiben der Kern. Diese Stirke zeigt sich auch heute wieder, etwa bei
Personio. Das Miinchner Start-up entwickelt HR-Software speziell fiir
kleine und mittlere Unternehmen und wachst rasch zur Plattform fiir
tausende KMU in ganz Europa. Als Unicorn zahlt Personio 2025 zu
den wertvollsten Start-ups Deutschlands. Die Kombination aus dem
Vorbild SAP und dem Modell von Personio zeigt, wie tief verwurzelt
der B2B-Fokus in der deutschen Start-up-DNA ist. Die Zahlen unter-
streichen dies: Laut dem Deutschen Startup Monitor 2024 verfolgen
rund 75% der deutschen Start-ups ein B2B-Geschiftsmodell. Fast drei
Viertel setzen also auf stabile Beziehungen zu Geschaftskunden statt
auf Konsum. Gerade daraus haben sich starke Branchen entwickelt
— von Enterprise-Software iiber Deeptech bis hin zu Climate- und
Greentech, Robotik und KI. Der Konsumentenmarkt bleibt dagegen
kleiner als etwa in den USA oder Grofbritannien. Dafir entstehen
enge Ankniipfungspunkte zum Mittelstand, der immer hiufiger mit
Start-ups kooperiert — eine historische Kontinuitat, die mit SAP be-
gann und heute in Personio eine moderne Fortsetzung findet.

DIIZ

EINE GESCHICHTE IM WERDEN

Was bleibt von diesen 25 Jahren deutscher Venture Capital- und
Innovationsgeschichte? Vor allem die Erkenntnis, dass aus impro-
visierten Anfangen ein Markt geworden ist, der heute international
vernetzt und thematisch hoch spezialisiert ist. Aus wenigen Dutzend
Fonds sind Hunderte geworden, aus vereinzelten Erfolgsgeschichten
ein sichtbares Okosystem. Doch die Geschichte ist nicht abgeschlos-
sen. Kapital ist vorhanden, doch die entscheidende Frage bleibt, ob
genug Risikobereitschaft am Anfang steht, damit aus Ideen auch
Unternehmen entstehen. Die kommenden Jahre werden zeigen, ob
Deutschland nicht nur einzelne Leuchttiirme hervorbringt, sondern
dauerhaft einen breiten Strom an Innovationen. Erst dann ware das
Okosystem wirklich erwachsen.

DR. TANJA EMMERLING ist
Partnerin beim High-Tech Griinder-
fonds und seit Gber zehn Jahren als
erfolgreiche Investmentmanagerin
im Bereich Digitaltech tatig. Sie
baute 2018 den Berliner Standort
des HTGF auf und leitet seitdem
die Niederlassung.
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.start2grow hat
sich in 25 Jahren

als einer der grofs-
ten Grundungswett-
bewerbe etabliert”

Seit 25 Jahren unterstutzt start2grow Griinder
und gilt als Giitesiegel fiir Innovation. Der Wett-
bewerb hat sich als feste Grofse etabliert, bietet
Preisgelder, Coaching und ein starkes Netzwerk.
Wettbewerbsleiterin Andrea Schubert spricht
uber Meilensteine, Dynamik und die Zukunft des

Formats im digitalen Zeitalter.

VC Magazin: Der Griindungswettbewerb
start2grow blickt auf 25 Jahre zuriick - wie
hat sich das Griindungsumfeld in Deutsch-
land seitdem verindert, und welche Rolle
hat start2grow in diesem Wandel gespielt?

Schubert: Ende der 1990er hatte unser
damaliger Partner McKinsey das Format
,Griindungswettbewerbe” aus den USA nach
Deutschland gebracht; zuerst nach Miinchen
und dann wenig spater auch zu uns nach Dort-
mund. Dieses neue Format fand von Anfang
an groflen Anklang, und start2grow war hier
im Ruhrgebiet der erste Wetthewerb, der spe-
ziell fiir Start-ups angeboten wurde. Natiirlich
gab es die Griindungsforderung schon lénger,
aber die gezielte Fokussierung auf innovative,
wachstumsstarke Griindungen in ganz be-
stimmten Branchen, das war neu. Heute gibt
es bundesweit eine riesige Anzahl an dhnli-
chen Formaten. Das Angebot ist in manchen
Regionen fast zu groft und haufig nur schwer
zu durchblicken. Umso stolzer macht es uns,
dass sich start2grow in den letzten 25 Jahren
als einer der grofiten Griindungswetthewerbe
Deutschlands fest etabliert hat. Start-ups, die
bei start2grow auf den vorderen Plitzen lan-
den, gewinnen nicht nur hohe Preisgelder. Die
Platzierung ist ein Glitesiegel fiir Innovation
und Skalierbarkeit des Geschaftsmodells. Das
wissen auch Kapitalgeber und Forderinstituti-
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IT ANDREA SCHUBERT,
FTSFORDERUNG DORTMUND

ANDREA SCHUBERT ist Teamleiterin

Start-up & Investor Support und start2grow-
Wettbewerbsleiterin bei der Wirtschafts-
forderung Dortmund. Sie arbeitet seit knapp
25 Jahren mit und fiir Griinder unterschied-
lichstemGeschiftsideen, mit dem Ziel,
Dortmund zu einem zukunftsfahigen und

nachhaltigen Standort zu machen.

onen, weshalb start2grow-Preistrager bundes-
weit Beachtung finden.

VC Magazin: Welche Griindungsteams aus
lhrem Netzwerk waren fiir Sie besonders
pragend?

Schubert: Es ware unfair, nur eine Auswahl zu
nennen, und fir alle 6.245 Grindungsteams,
die sich bei start2grow registriert haben, ist
leider nicht gentigend Platz. Deshalb nur so
viel: Wenn man etwas zum ersten Mal macht,
dann bleibt das natirlich in ganz besonderer
Erinnerung. Ich freue mich, dass Unterneh-
men wie die QuinScape GmbH oder acardo
group AG, die als junge Start-ups am ersten
start2grow-Grilndungswettbewerb teilgenom-
men haben, bis heute in Dortmund erfolgreich
sind. Ubrigens war damals auch Chefkoch.de
ein Teilnehmer im Wettbewerb, und auch die
allererste von uns erfasste Griindung, die 3cert
GmbH, ist nach wie vor am Markt. Fur weitere
Geschichten aus der 25jahrigen Historie soll-
ten Sie in den nachsten Monaten ein Auge auf
unsere Social Media-Kanile haben oder am 6.
Marz 2026 zur groflen Jubildumsparty nach
Dortmund kommen.

VC Magazin: Wie unterscheidet sich start-
2grow heute von anderen Wettbewerben
und Férderprogrammen in Deutschland?

Schubert: Wie gesagt — es gibt viele dhnli-
che Unterstiitzungsprogramme fiir Griinder.
Was uns ausmacht, ist ein grofles deutsch-
landweites Netzwerk, das tber Jahre ge-
wachsen ist — bootstrapped, sozusagen.
start2grow bringt Expertinnen unterschied-
lichster Professionen, Kapitalgeber und viele
Start-ups zusammen, die ihr Wissen und ihre
Erfahrungen im Ehrenamt an die nichste
Generation weitergeben. Deshalb ist unser
Coaching-Netzwerk das Herzstiick des Wett-
bewerbs. Alle Grundungsteams bleiben im
start2grow-Netzwerk, solange sie mochten,
und konnen auch nach Abschluss des Wett-
bewerbs mit Coaches oder anderen Teams
Kontakt aufnehmen. Auch wir als start2grow
sind ansprechbar, geben Feedback, vernetzen
mit Partnern, Unternehmen und Kapitalge-
berinnen — unabhingig davon, ob man in
Dortmund griindet oder woanders.

VC Magazin: Wie hat sich der inhaltliche
Fokus des Wettbewerbs im Laufe der Jahre
verindert?

Schubert: 2001 sind wir in den Themenfel-
dern IT, Mikrotechnik und Logistik gestartet.
Danach haben wir viele Jahre lang branchen-
offene Wettbewerbe organisiert. Mittlerweile
liegt der Fokus von start2grow wieder auf
digitalen und technologischen Start-ups, da

Foto: Markus Mielek / mielek.com; Andreas Buck
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wir die Starken unserer Region in diesen Be-
reichen voll ausspielen kénnen. Wir arbei-
ten eng mit dem TechnologieZentrumDort-
mund, den Fraunhofer Instituten IML und
ISST, den verschiedenen regionalen Hubs,
den Dortmunder Hochschulen und den Un-
ternehmen der Region zusammen. Wer bei
uns grundet, ist nicht allein, sondern Teil
eines gut funktionierenden Okosystems.

VC Magazin: Welche strategischen Weiter-
entwicklungen sind fiir start2grow in den
kommenden Jahren geplant?

Schubert: Nach jeder Wetthewerbsrunde
drehen wir alles auf links, sammeln Feed-
back unserer Start-ups ein und tiberlegen,
was wir verbessern konnen. Obwohl der 25.
Geburtstag fiir uns ein grofer Meilenstein
ist, mochten wir nicht nur zurtickblicken.
Neben den Vorbereitungen der Jubildums-
feier arbeiten wir deshalb parallel an den
start2grow-Formaten der nichsten Jahre.
Ist der Businessplan noch ein Instrument
mit Zukunft? Wie beeinflusst KI den Grun-
dungsprozess und unseren Wetthewerb?
Solche Fragen beschiftigen uns aktuell sehr
und sind Inspiration fiir Neues.

+
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VC Magazin: Was war fiir Sie persénlich
der bewegendste Moment in 25 Jahren
start2grow?

Schubert: Ab 2001 habe ich die ersten Wett-
bewerbe als studentische Mitarbeiterin mit-
erleben diirfen. Die Aufbruchstimmung und
Dynamik, die dieses neuartige Format damals
verursachte, waren wirklich besonders. Diese
Dynamik wollten wir unbedingt beibehal-
ten, und das haben wir tiber grofle Strecken
hinweg auch geschafft. Die bewegendsten
Momente verkniipfe ich mit den Menschen.
Ich denke da an minderjahrige Schiilerteams
— und etliche Vertretungsplan-Apps —, aber
auch an Rentner mit hochtechnologischen
Ideen sowie die vielen, vielen Menschen, die
sich Gber viele Jahre hinweg so fir das Start-
up-Okosystem engagieren. Und wenn man auf
Messen ehemalige Teilnehmer nach Jahren
wiedertrifft, die einem dann erzahlen, dass sie
immer noch mit einem anderen Start-up oder
Unternehmen in Kontakt sind, die sie bei start-
2grow kennengelernt haben, dann weifl man,
dass man vieles richtig gemacht hat.

VC Magazin: Vielen Dank fiir das Gespriach.

Janine Heidenfelder | janine.heidenfelder@vc-magazinde

start2grow
Siegerteam 2025

EMPOWERING VISIONARY STARTUPS
IN FOOD, AGRICULTURE & CIRCULAR BIOECONOMY

European Circular
Bioeconomy Fund
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SENTIMENT UND GLUCKWUNSCHE

25 Jahre

Beteiligungsmarkt im
Spiegel der Branche

VC Magazin:

Was hat sich in den ver- |

gangenen 25 Jahren in
der deutschen Venture
Capital- und Start-up-
Landschaft aus Ihrer
Sicht am tiefgreifends-

ten verdandert — und was
ist tiberraschend kons-

tant geblieben?

ﬂ‘ Stephan Beier, Senior In-
i

v
|

vestment Manager, bm|t
beteiligungsmanagement
thirringen: Die Venture
Capital-Landschaft in
Deutschland hat sich in den
letzten zwei Jahrzehnten grund-

legend gewandelt. Als die bm|t im Jahr 2003
gegriindet wurde, gab es nur eine Handvoll in-
stitutioneller Frihphaseninvestoren, und der
Begriff ,Venture Capital”
noch erklart werden. Auch die Szene der An-

|
\
I

musste vielerorts

gel-Investoren war damals sehr Gberschaubar.
Mit dem Eintritt internationaler Kapitalgeber
und der Griindung zahlreicher neuer Wagnis-
kapitalgeber - oft initiiert von erfolgreichen
Unternehmern oder als Spin-offs etablierter
Fonds - hat sich der Markt in den letzten
zehn Jahren stark ausdifferenziert. Heute ist
es eine Herausforderung, den Uberblick tber
die Vielzahl an Akteuren zu behalten. Bemer-
kenswert konstant geblieben ist die Rolle der
wenigen staatlich finanzierten Friihphasenin-
vestoren wie HTGF, Bayern Kapital oder bmlt.
Sie investieren langfristig und unabhéngig von
Hypes oder Marktzyklen - auch in Krisenzei-
ten. Diese Kontinuitat schafft Vertrauen und
Stabilitit im Okosystem.
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Dr. Hubert Birner, Mana-
ging Partner, TVM Capital
Life Science: Vor 25 Jah-
ren gab es kaum nennens-
werte Erfolgsgeschichten.
haben
Deutschland eine Reihe

Inzwischen wir in
von
Leuchttirmen, die international wahrgenom-
men werden — von M&A lber Produktzulas-
sungen bis hin zu nachhaltigen, bérsenno-
tierten Unternehmen wie BioNTech, Evotec
oder bis vor Kurzem MorphoSys. Unsere wis-
senschaftliche Basis ist hervorragend, die In-
vestorengemeinschaft hat sich verandert und
gleichzeitig professionalisiert und arbeitet en-
ger mit europdischen Partnern zusammen.
Auch die Qualitat der Managementteams hat
sich deutlich verbessert, nicht zuletzt durch
Fihrungskrafte, die mit internationaler - oft
US-amerikanischer - Erfahrung zuriickge-
kehrt sind. Gleichzeitig gibt es Konstanten,
die weniger erfreulich sind: chronischer Ka-

pitalmangel, erratische IPO-Markte und blei-
bende regulatorische Hindernisse, die jungen
Unternehmen weiterhin das Leben schwer
machen.

Michael Brandkamp, Ma-
naging Partner, European
Circular Bioeconomy
Fund (ECBF): Nach dem
Platzen der Dotcom-Blase
im Jahr 2000 war das Thema

Start-ups und Venture Capital
praktisch tot. Grinder galten als Nerds ohne
Businessplan, Start-ups als unattraktive Ar-
beitgeber, und wer gescheitert war, hatte
kaum noch Chancen am Arbeitsmarkt. Uber
die Jahre hat sich das Bild aber komplett ge-
wandelt. Heute sind Start-ups Magneten fir
Top-Talente - dieser Wandel war entschei-
dend fur die positive Entwicklung der gesam-
ten Branche. Erstaunlich finde ich jedoch,
dass viele Grinder auch heute noch ihre
Kunden zu wenig verstehen und ohne klare
Vorstellung vom Product-Market-Fit starten.

Christoph Biith, Leiter Ei-
genkapitalfinanzierungen,
NRW.Bank: Vielfiltig, kapi-
talstark und hochprofessio-
nell - das ist die Venture Ca-

pital-Szene heute in Deutsch-

land. Seed Capital fir die Friih-
phase ist verfiigbar, und wir sehen mehr Wachs-

tumsfinanzierungen im hohen zweistelligen bis
dreistelligen Millionenbereich. Zudem arbeiten
wir daran, noch mehr Wachstumskapital zu ak-
tivieren. Vor 25 Jahren sah das ganz anders aus:
Als das VentureCapital Magazin an den Start
ging, war gerade die Dotcom-Blase geplatzt. Es
galt, neue Wege zu gehen. Mit Erfolg: Die Ven-
ture Capital-Branche ist erwachsen geworden.
Konstant geblieben ist der Enthusiasmus der
Start-up-Teams. Die starten mit mehr Erfah-
rung und Professionalitit als vor 25 Jahren,
aber mit demselben Herzblut. Und fiir uns In-
vestoren ist Venture Capital nach wie vor mehr
Berufung als Beruf.

Isabelle Canu, Partner, Get
Fund: Die deutsche Ventu-
re Capital-Industrie ist gré-
Ber, sichtbarer und profes-
sioneller geworden. Kons-

tanten sind das Nacheifern

nach dem amerikanischen Mo-
dell, das schwerere Fundraising bei Pensions-
kassen und der kleinere Exitkanal.

Christian Futterlieb, Ge-
schaftsfithrer, VR Equity-

partner: Ganz klar: Die
Offenheit gegentiiber
"}/ LBO-Lésungen im Rahmen
’ einer Nachfolge ist deutlich

gestiegen. Sie sind heute dank

vieler Erfolgsbeispiele absolut kein No-Go
mehr fir Unternehmer — auch in der Argu-
mentation gegenlber ihren Stakeholdern.
Zudem ist die M&A-Branche auch im Small
Cap-Bereich deutlich professioneller gewor-
den; strukturierte Prozesse sind inzwischen



Standard. Was Uber die Jahre gleich geblie-
ben ist: Den Erfolg einer Transaktion machen
die Menschen aus. Bei aller Technologie und
Professionalitdt spielt Vertrauen immer noch
die entscheidende Rolle.

N\

Frank Kraheberger, Leiter
i .

=) Venture Capital, MBG

4 Baden-Wiirttemberg: Vor

@ . 25 Jahren hatte Venture
Capital durch den Erfolg

des Bérsensegments ,Neuer

Markt” seinen ersten wirklichen
Hype in Deutschland. Die damalige Grund-
idee war, dass Venture Capital nur eine
kurzfristige Zwischenstation zum [PO ist.
Diese Erwartungshaltung und die Unerfah-
renheit damaliger Fondsmanager in Bezug
auf die Beurteilung von Geschéaftsmodellen
und Risiken haben dazu gefiihrt, dass in die-
ser Zeit enorm viel Kapital verbrannt wurde.
Das Ergebnis war eine komplette Austrock-
nung von Wagniskapital in den Folgejahren,
was ganz langsam mit Grindung des HTGF
2005 wiederbelebt wurde. Verglichen mit
diesen Anfangszeiten haben wir heute eine
ganze andere Industrie: Mittlerweile gibt es
sehr erfahrene Fondsmanagementteams mit
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gutem Track Record, die Investorenerwar-
tungen sind realistischer, es wird die gesam-
te Finanzierungskette von unterschiedlich
spezialisierten Wagniskapitalgebern abge-
deckt, sodass groBartige Investment Cases
in der Regel auch in den weiteren Phasen
das notwendige Kapital erhalten kénnen.
Wenn man das Jahr 2021 mit extrem hohen
Einstiegsbewertungen und die teilweise zu-
rickhaltenden Jahre danach betrachtet,
sieht man sentimentbezogen, dass Venture
Capital auch immer ein Boom-und-Bust-Bu-
siness bleiben wird.

Britta Lindhorst, Executive
Advisor, Palladio Part-
ners: Der Beteiligungs-
markt weltweit hat sich in
den letzten 25 Jahren von

einem Nischeninvestment

zu einer etablierten Assetklas-
se entwickelt. Deutschland war langsamer in
der Entwicklung als andere Linder; trotz-
dem ist der deutsche Beteiligungsmarkt heu-
te weltweit anerkannt. Fir den Private Equi-
ty-Markt gilt: Waren vor 25 Jahren vor allem
die ,typisch deutschen” Sektoren wie Ma-
schinenbau und Automobilindustrie und -zu-

lieferer im Fokus, bietet der deutsche Markt
heute Investments in allen relevanten Zu-
kunftsbereichen wie Technologie, Software,
Gesundheitswesen und Klimathemen. Eine
wesentliche Veranderung, die sich bereits
nach der Finanzkrise abzeichnete und sich
noch einmal in der Coronakrise verstarkt
hat, ist die operative Wertschépfung, die
notwendig ist, um erfolgreich zu investieren.
Financial Engineering funktioniert schon lan-
ger nicht mehr. Konstant geblieben ist der
Fokus auf den Mittelstand, aber das ent-
spricht auch der deutschen Industrieland-
schaft. Speziell im Venture Capital-Markt zei-
gen sich diese Verdnderungen noch einmal
deutlicher: Wenn auch immer noch hinter
den groBBen Venture Capital-Markten USA
und China zurtickbleibend, gehért der deut-
sche Wagniskapitalmarkt zu den wichtigen
und etablierten Markten und hat in den letz-
ten Jahren ein erhebliches Wachstum ver-
zeichnet. Wer hitte noch vor 15 Jahren ge-
dacht, dass sich zum Beispiel Berlin zu einem
wichtigen internationalen Tech-Hub entwi-
ckeln wiirde? Anders als im Private Equity-
Markt hat auch die Politik verstanden, dass
eine kreative Start-up-Szene duBerst relevant
fur den Wirtschaftsstandort ist.
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Rainer Mairkle, General
Partner, HV Capital: Die

deutsche Venture Capital-

Industrie ist seit 2000 stark

gewachsen und dynami-
scher geworden. Die Start-up-

Szene hat sich zu einer wichtigen Siule der
deutschen Wirtschaft entwickelt. Ich bin
stolz, dass wir bei HV Capital dazu einen Bei-
trag leisten konnten. Seither sind die Finan-
zierungsrunden und die Zahl der Einhorner

bedeutend gréBer geworden. Heute ist die
Venture Capital-Szene ,erwachsener”, auch
bei ihren Auswahlkriterien fur Investments.
Wir bei HV Capital sind einer der wenigen
Wagniskapitalgeber in Europa, die in alle
Wachstumsphasen investieren. Mittlerweile
richten europiische Investoren ihr Kapital zu-
nehmend auf heimische Unternehmen und
staatliche Foérderprogramme wie die WIN-Ini-
tiative der Bundesregierung — ein wichtiges
Instrument, um alternative Exit-Maglichkeiten
zu schaffen. Davon braucht es mehr in Euro-
pa. Das ist auch fur uns ein Auftrag. In den
letzten Jahren hat sich zudem der Invest-
mentfokus deutscher Venture Capitalisten
immer starker auf technologiegetriebene Ge-
schiftsmodelle konzentriert. Investoren sind
bereit, hohere Risiken einzugehen und bahn-
brechende Innovationen zu finanzieren, die
die entscheidenden Herausforderungen un-
serer Zeit adressieren kénnen - wenn alles
funktioniert. Was gleich geblieben ist? Intelli-
gente Grinderteams und unsere Freude, sie
auf ihrem Weg zu unterstitzen. Bei HV Capi-
tal leben wir das jeden Tag: mit einem groB3ar-
tigen Team und einem vielfaltigen Portfolio.

Michael Motschmann, Mana-
ging Partner, MIG Capital:
Als wir 2005 mit den MIG
Fonds starteten, war die
Welt an Venture Capital-In-
vestoren in Deutschland noch

recht klein und tbersichtlich. Bei-
spielsweise hatten wir damals noch Einsicht in
fast alle relevanten Businesspline. Seither hat
sich die Start-up-Landschaft sehr dynamisch
entwickelt. Inzwischen gibt es unter Venture
Capital-Investoren deutlich mehr Wettbewerb,
um an den interessantesten Finanzierungen teil-
nehmen zu kdénnen. Eine Konstante ist sicher-
lich, dass die Chancen, tber Wagniskapital Ge-
schaftsmodelle der Zukunft aufzubauen, mehr
denn je von groBer, langfristiger Bedeutung fir
unsere Volkswirtschaft sind.

Dr. Christian Nagel, Co-
Founder und General Part-
ner, Earlybird: In den letz-
ten 25 Jahren hat sich die
deutsche Venture Capital-

und Start-up-Landschaft grundlegend gewan-
delt. Als Hendrik, Roland, Rolf und ich damals
Earlybird gegriindet haben, war die deutsche
Tech- und Griinderszene noch eine echte Ni-
sche. Heute sprechen wir von einem internati-
onal wettbewerbsfahigen Markt. Wir sehen in-
zwischen echte europiische Marktfiihrer aus
Deutschland. N26 ist da sicher eines der be-
kanntesten Beispiele. Drei Punkte waren fir
diese Entwicklung aus meiner Sicht besonders
entscheidend: Erstens haben Grinder in
Deutschland von Anfang an international ge-
dacht und ihre Unternehmen konsequent
Uber die Landesgrenze hinaus entwickelt. Das
hat dazu gefiihrt, dass Start-ups heute nicht
nur in Deutschland, sondern europaweit er-
folgreich sind. Zweitens sind die absolute An-
zahl an Investoren und das verfigbare Kapital
in den letzten Jahren deutlich gestiegen, auch
wenn wir hier im Vergleich zu anderen Lén-
dern wie den USA noch Nachholbedarf ha-
ben. Als dritten Punkt sehe ich die starke Zu-
nahme hochtechnologischer Geschiftsmo-
delle. Das heiBt, wihrend vor rund zehn Jah-
ren vor allem neue Businessmodelle wie Quick
Commerce im Fokus standen, erleben wir
heute einen starken Anstieg an Deeptech-In-
novationen, zum Beispiel im Bereich Kl, Cloud
oder Kernfusion. Unternehmen wie Aleph Al-
pha oder Isar Aerospace zeigen, wie viel Po-
tenzial in der deutschen und europiischen
Forschungslandschaft steckt. Man sieht auch,
dass immer mehr Universitaten eigene Griin-
dungszentren ins Leben rufen, wie etwa die
TU Minchen oder die RWTH Aachen - was
dazu fihrt, dass immer mehr Start-ups direkt
aus Hochschulen heraus gegriindet werden,
was ich persdnlich als sehr wertvoll sehe.
Uberraschend konstant geblieben ist meines
Erachtens der Branchenzyklus. Es gibt immer
wieder Boomphasen, gefolgt von Krisen und
anschlieBendem Aufschwung. Wer hier einen
langen Atem hat, bleibt langfristig erfolgreich.
‘ ' und Business Angel-Kultur
auch in Deutschland entwi-

ckelt, die um Lichtjahre besser ist als zu Be-

Dr. Paul-Josef Patt, Mana-
ging Partner und CEO,
eCapital: Es hat sich in
vielen

Bereichen eine

Venture Capital-Industrie

ginn der 2000er-Jahre. Aber wir liegen wei-
terhin weit abgeschlagen hinter den USA
oder UK, und das ist frustrierend. Dabei ist
das Potenzial fiir herausragende Technologie-
Start-ups in Deutschland - genauso wie das
Kapital - vorhanden! Siehe nur die erfolgrei-
che Arbeit der vor finf Jahren gegriindeten
Sprunginnovationsagentur SPRIND. Aber es
mussten jedes Jahr mindestens ca. 10 Mrd.
EUR mehr in Start-ups investiert werden als

heute, wenn wir international wettbewerbsfa-
hig werden wollen.

Peter Pauli, Sprecher der
Geschiftsfilhrung, BayBG:
Das Angebot an Venture
Capital ist héher, diversifi-
zierter und professioneller
geworden - konstant geblie-

ben ist andererseits,
Deutschland im Verhéltnis zum BIP und im Ver-
gleich zu anderen Landern noch immer zu we-
nig Risikokapital zur Verfigung steht.

dass in

Florian Schweitzer, Foun-
ding Partner, b2venture:
Auch wir haben b2venture
im Jahr 2000 gestartet -
zum Peak der Dotcom-Bla-

’ se. Die Begriffe ,Start-up”
oder ,Venture Capital” waren in
den Jahren danach assoziiert mit ,Blutbad”.

Was sich am tiefgreifendsten veridndert hat:

Jahrelang waren wir eine Handvoll Venture

Capitalisten in Deutschland, und es ist gut,

dass heute Hunderte Wagniskapitalgeber eine

deutlich héhere Zahl an Start-ups mit Know-
how und Kapital unterstiitzen. Starke Grin-
derteams kdnnen jetzt ihren Venture Capita-
listen aussuchen, und der ist nicht mehr der

»Caesar im Circus”, der gnadig den Daumen

nach oben oder unten dreht. Das ist sehr gut

so. Was sich nicht verandert hat: Es gibt viele

Schwiétzer und Scharlatane in dieser undurch-

sichtigen Industrie und wenige herausragende

Outlier aufseiten der Griinder und Investoren.

Dr. Erwin Stahl, Senior
Partner, BonVenture:
Deutlich verindert hat

sich meiner Meinung nach
die Haltung vieler Venture
Capital-Manager, die heute
egoistischer handeln und ein
schwicheres Vertrauensverhéltnis untereinan-
der wie auch zu Griindern pflegen. Darlber
hinaus erlebe ich, dass Griinder heute weni-
ger Commitment fir ihre Vorhaben zeigen.
Dagegen ist die fehlende Innovation im eige-
nen Sektor konstant geblieben. Obwohl Inno-
vation finanziert wird, hat man es versaumt,
Impact-Dimensionen oder alternative Finan-
zierungsmodelle zu integrieren. Klar ist, dass
weiterhin zu wenig Kapital in den Sektor flieBt.
Die Politik scheint zu wenig an nachhaltigen
Attraktive Anreize,
Transparenz etwa fur Stiftungen, klare regula-
torische Verpflichtungen und steuerliche Vor-
teile wiirden Chancen eréffnen. Dabei kann Kl
unsere Arbeit als Investmentmanager zwar
vereinfachen, Vertrauen und persénliche Be-
ziehungen aber nicht ersetzen.

Ldésungen interessiert.



Monika Steger, Geschifts-
fuhrerin, Bayern Kapital:
Vor 25 Jahren gab es Be-
f griffe wie ,Start-up” oder
| »Business Angel” noch gar

nicht, von ,Unicorns” spricht
man erst seit etwa 2010. Die Finanzierungs-
landschaft in Deutschland hat sich seitdem

Iu

in vielen Bereichen deutlich weiterentwi-
ckelt. Als einer der langjahrigsten High- und
Deeptech-Investoren - Bayern Kapital wurde
Ende 1995 gegriindet — haben wir die Profes-
sionalisierung auf allen Ebenen miterlebt: Es
gibt heute mehr spezialisierte Fonds und
deutlich bessere Strukturen fir Anschlussfi-
nanzierungen. Heute sind groBBe europiische
Wachstums- und Scale-up-Finanzierungen
moglich, und wir haben ein insgesamt viel
stirkeres und reiferes Okosystem — von For-
schungstransferstellen bis hin zu Grinder-
zentren. Auch Griinderteams sind heute oft
strategischer aufgestellt und denken von An-
fang an international. Was nach wie vor spr-
bar ist, ist der Unternehmergeist: der
Wunsch, Dinge zu verindern, Lésungen zu
schaffen, Technologien in die Anwendung zu
bringen. Und: Auch heute noch ist Vertrau-
en die Basis fur eine funktionierende Investo-
ren-Griinder-Beziehung.

+
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Tom Villinger, CEO, D11Z.
= L\ Ventures: In den letzten
5 3 25 Jahren hat sich die deut-

sche Venture Capital-Land-
schaft stark professionali-
siert. Heute flieBen Milliarden-
betrage in Start-ups, Deutschland ist ein fiihren-
der Standort in Europa. Wir haben mehrere Wel-
len durchlaufen — von Big Data tber Fintech bis
Al. Konstant geblieben sind die Finanzierungslu-
cke im Vergleich zu den USA oder China sowie
die Bedeutung staatlicher Programme wie des
HTGF und Corporate Venture Capitalisten. Ins-

gesamt ist die Szene reifer, internationaler und
technologisch dynamischer geworden, auch
wenn strukturelle Herausforderungen bleiben.

Thomas Weinmann, CEO und
Managing Partner, REIA Ca-
pital: Vor 25 Jahren ging die
Start-up-Szene mit dem Plat-
zen der Dotcom-Blase durch
eine sehr tiefgreifende Krise,

hat sich daraufhin neu erfunden
und zwischenzeitlich wieder eine groBe Blite er-
reicht. Im Zuge der inflationsbedingten Zinssatz-
erhdhungen wird gerade wieder die Adaptionsfs-
higkeit der Branche getestet. Es kommt erneut
auf die Fahigkeit an, sich anzupassen und neu zu

erfinden. Auf der Seite der Geschiftsmodelle
hatten friiher im Venture Capital-Bereich vor al-
lem Cash Burn Light-Modelle das Bild gepragt.
Diese waren aufgrund der deutlich geringeren
notwendigen Investitionen leichter darstellbar.
Heute sind kapitalintensive Geschaftsmodelle,
zum Beispiel im Bereich der kinstlichen Intelli-
genz, nur darstellbar, weil Venture Capital-Fonds
noch zuletzt sehr hohe Mittelzuflisse erhielten.

Dr. Peter Wolff, Managing
Partner, EnjoyVenture: Als
wir vor 25 Jahren die Enjoy-
Venture gegriindet haben,
war Venture Capital in
Deutschland noch ein zartes

Pflanzchen. Wir hatten Begeiste-
rung, Kapital - aber wenig Erfahrung. Das galt
fur Investoren wie fir Grinder. Ideen waren
den technologischen Méglichkeiten oft weit vo-
raus. Heute sehen wir ein etabliertes Okosys-
tem, in dem Kapital, Griindergeist und Erfah-
rung zusammenkommen. Internationale Fonds
investieren, deutsche Start-ups wachsen und
werden zu globalen Marktfiihrern. Konstant ge-
blieben ist aber der Kern unseres Geschifts:
die Begeisterung fir Unternehmerinnen und
Unternehmer, die mit Mut und Leidenschaft
neue Mérkte erschlieBen.
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VC Magazin:

An welches Investment
erinnern Sie sich
besonders gerne — und
warum?

Beier: Besonders eindriicklich war unser In-
vestment in die fayteq AG - eine Ausgriin-
dung aus der TU limenau, die wir bei einem
lokalen entdeckt hatten.
Nach knapp drei Jahren konnten wir das
Unternehmen sehr erfolgreich an Facebook
verkaufen — es war damals die erste Akquisi-
tion des US-Konzerns in Deutschland. Der
gesamte Prozess, insbesondere der interna-
tionale Bieterwettbewerb, war duBerst span-
nend und lehrreich.

Start-up-Event

Birner: Ein besonderes Investment war Jeri-
ni. Wir haben das Unternehmen um den 11.
September 2001 finanziert - in einer Zeit
groBer Unsicherheit. Jerini brachte das ers-
te IPO in Frankfurt nach dem Crash des
Neuen Markts auf den Weg, erreichte er-
folgreiche Phase-lll-Daten und wurde 2008
wahrend der Krise von Lehman Brothers an
Shire verkauft. Es war damit das erste deut-
sche bérsennotierte Investment, das durch
den strategischen Verkauf an Shire und den
dann folgenden signifikanten Produkterfolg
von Firazyr — etwa 1 Mrd. EUR Jahresumsatz
in der Hochphase - zu einer Erfolgsge-
schichte geworden ist.

Brandkamp: 1999 haben wir Berlin Heart fi-
nanziert. Der Borsengang scheiterte, doch
die kiinstlichen Herzen retteten Leben - fir
mich eine steile Lernkurve zwischen Nutzen
und Wirtschaftlichkeit. Ein Highlight war die
Myr GmbH: zunachst unfinanzierbar, spater
mit dem 60-Fachen verkauft - ein Beweis fir
groBe Erfolge trotz Zweifel. Symtavision
schlieBlich war mein Hands-on-Deal: vom
ersten Proposal bis zum Exit. Besonders
wertvoll war, dass ein Business Angel danach
mit seinem Family Office in HTGF und ECBF
investierte — ein starkes Zeichen fur die Be-
deutung von Netzwerk und Vertrauen.

Biith: Wir kdnnen als Férderbank auf viele
spannende Beteiligungen
Besonders in Erinnerung geblieben sind die
erfolgreichen Exits im Life Sciences-Be-
reich; Start-ups, die zum Beispiel Therapien

zurlickschauen.

gegen lebensbedrohliche Krankheiten ent-
wickelt haben. Solche Erfolge stehen fir
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mehr als Rendite, sie haben einen gesell-
schaftlichen Impact. Das zeigt, welchen Un-
terschied Venture Capital machen kann.

Canu: 2001 habe ich Prof. Dr. Christine
Lang bei der Frihphasenfinanzierung von
OrganoBalance kennengelernt. Als Wissen-
schaftlerin, Probiotikakoryphie
und als Unternehmerin, sehr fokussiert, en-
gagiert, mutig und dennoch vorsichtig (ins-

absolute

besondere beim Thema Venture Capital-
Finanzierung): Das alles hat sie so erfolg-
reich gemacht mit einem groBartigen Exit an
Novazyme Pharmaceuticals. Fir mich ein
ganz groBes Vorbild.

Futterlieb: Da gibt es im Laufe der Jahre
viele, die ich nennen kénnte. Aus jingerer
Zeit denke ich spontan an KTP, weil das Un-
ternehmen Produktlésungen an den Markt
bringt, die sofort Gberzeugen, und wir Gber
einen sehr langen Zeitraum viele Verande-
rungen begleitet haben: Zukiufe, Aufbau ei-
nes neuen Produktionsstandorts, Umset-
zung der Familiennachfolge und letztlich ei-
nen Merger mit einem strategischen Part-
ner. Also eine im wahrsten Sinne des Wortes
rundum gelungene Partnerschaft.

Kraheberger: Diese Frage an einem Invest-
ment festzumachen, ist schwierig. Am bes-
ten in Erinnerung bleiben Investments, die
gut funktionieren und vom Produkt und der
Technologie her einen nachhaltigen gesell-
schaftlichen Mehrwert geschaffen haben.
Und natirlich sind es auch die Menschen,
die man bei solchen Investments kennen-
lernt, die teilweise noch Jahre spiter gute
Freunde geblieben sind.

Lindhorst: Ich habe in meiner beruflichen
Private  Equity-/Venture Capital-Historie
Hunderte von Fonds und Co-Investments
getitigt. Das Investment, an das ich mich
immer gerne erinnere, ist mein allererstes
aus dem Jahr 2003. Es war ein Small Cap-
Fonds, ein Spin-out mit einem jungen Team,
ein Manager, der sich tGber Héhen und Tie-
fen zu einem der gréBten Player in Europa
entwickelt hat.

Mirkle: Fir mich sind das frihe Invest-
ments in Unternehmen, deren Erfolg wir
Uber Jahre begleiten. Bei Firmen wie Zalan-
do, HelloFresh und Delivery Hero - von der
ersten Finanzierungsrunde bis nach dem
IPO. Aktuell arbeite ich eng mit Scalable Ca-
pital, in das wir nach der Grindung tber 1
Mio. EUR investierten. Heute verwaltet es
30 Mrd. EUR.

Motschmann: Viele unserer Start-ups wa-
ren Highlights, aber sicherlich hat unser
Erstinvestment in BioNTech unsere Entwick-
lung und Wahrnehmung im Markt am stérks-
ten gepragt. Dabei zu sein, wie unser dama-
liges Beteiligungsunternehmen den ersten
Coronaimpfstoff im Eiltempo bereitgestellt
hat, war ein besonderes Erlebnis.

Nagel: Allgemein sind fiir mich alle Investiti-
onen auf ihre eigene Art und Weise beson-
ders. Unser frihes Investment in N26 war
auf jeden Fall ein Highlight. Mir war damals
schnell klar, dass Valentin und Maximilian
nicht einfach nur einen bestehenden Markt
bedienen wollten: Sie hatten wirklich den
Anspruch, Banking komplett neu zu denken.
Fir mich ist N26 ein Paradebeispiel, wie aus
einer starken Vision und einem engagierten
Team eine echte europiische Erfolgsge-
schichte werden kann.

Patt: Da muss ich nicht lange nachdenken -
das war Novaled in Dresden aus der Start-
up-Schmiede von OLED-Papst Prof. Karl
Leo. Unser erster groBer Exit aus meinem
ersten Fonds! Wir hatten 2005 in der
15-Mio.-EUR-B-Runde als erster Neuinvestor
ein Commitment abgegeben, nach einem
First Closing unseres Fonds bei gerade mal 5
Mio. EUR, aber noch einen unserer LPs fiir
ein Co-Investment begeistern kénnen. Es
war ein typisches Deeptech-Start-up, wie
man das heute nennen wiirde, mit zuletzt
tber 500 Patenten. Mitten in der Lehman-
Krise stand 2009 die C-Runde an, und die
groBe Unsicherheit bei den Co-Investoren
gab uns die Gelegenheit, mit dem ersten
und mit unserem Nachfolgefonds zum Lead
Investor zu werden. So konnte ich 2013 die
Verkaufsverhandlungen mit Samsung anfiih-
ren. Die Ubernahme erfolgte am Ende zu ei-
nem Zwoélfer Umsatz-Multiple und einem
EBITDA-Multiple von gréBer 70, insgesamt
ein sehr guter dreistelliger Millionenbetrag.
Das war 2013 der gréBte deutsche Techno-
logie-Exit im Venture Capital-Umfeld seit
Jahren und einer der gréBten Deals bis da-
hin mit Stidkorea.

Pauli: An ubitexx, weil es das erste Invest-
ment unter meiner Verantwortung war, das
BayBG VC von der ersten Finanzierungsrun-
de bis zum erfolgreichen Exit begleitet hat.

Schweitzer: An all jene, die fokussiert, mit
Herzblut und Umsicht erfolgreiche Unter-
nehmen aufgebaut haben und das noch im-
mer tun. Lernen kann man zwar auch aus
Misserfolgen, noch mehr aber aus Erfolgen.
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Stahl: Am liebsten erinnert man sich nattr-
lich an die finanziell und vom Impact her er-
folgreichen Projekte wie company bike solu-
tions, Kinderzentren Kunterbunt, Fenecon
oder followfood.
Uber lange Jahre der Zusammenarbeit eine
gegenseitige Wertschitzung entwickelt, hat
man Grinder und Projekte in sehr positiver
Erinnerung.

Insbesondere wenn sich

Steger: Bayern Kapital gibt es bereits seit 30
Jahren, urspringlich noch mit Fokus auf stil-
le Beteiligungen. Seit damals haben wir un-
ter dem Strich weit tiber 300 Start-ups fi-
nanziert — das macht es schwer, einen ein-
zelnen Fall hervorzuheben. Einige Highlights
unserer Historie sind sicher ProGlove, com-
mercetools, Tubulis, Quantum-Systems
oder auch EGym, wo wir bereits seit 2012
beteiligt sind und die gesamte Reise bis zum
»Unicorn” begleitet haben. Besonders freut
uns immer, wenn sich die Wege zwischen
Grindern und Investoren auch nach dem
Exit wieder kreuzen. So sitzen beispielsweise
Andreas Kénig von ProGlove oder Dr. Hans

Langer von EQS, ebenfalls ein frithes Bayern
Kapital-Investment, heute als Experten in
unserem Beteiligungsausschuss.

Villinger: Besonders gerne erinnere ich
mich an Xenios. Als Aufsichtsratsvorsitzen-
der des damaligen Zukunftsfonds Heilbronn
habe ich das Unternehmen mit Griinder Dr.
Georg Matheis von Beginn an begleitet. Die
ECMO-Technologie wurde zunichst in den
USA an Kliniken wie UCLA Los Angeles und
der University of Michigan in Ann Arbor er-
probt, bevor wir Xenios nach Heilbronn hol-
ten. Mit innovativen Systemen zur Lungen-
und Herzunterstiitzung hat Xenios weltweit
Leben gerettet. Der Verkauf an Fresenius
Medical Care ebnete den Weg fir die inter-
nationale Expansion. Fiir mich ist Xenios ein
Beispiel, wie regionale Innovation globale
Bedeutung erlangen kann.

Weinmann: Als ,Kind des Private Equity”
mochte ich hier eine Private Equity-Transak-
tion anfiihren, die unseren deutschen Markt
stark verandert hat und mit der meine da-

WIR VERNETZEN DICH MIT RELEVANTEN
B2B-UNTERNEHMEN UND UNTERSTUTZEN DEIN WACHSTUM.

Bis zu 1,5 Mio. € Kapital & strategische Begleitung

Als CVC & Digitaltochter der Deutschen Leasing vernetzen wir Start-ups

mit Kunden & starken Partnern (Sparkassen-Finanzgruppe)

Zugang zu relevanten potenziellen B2B-Kunden - passgenau zum Geschaftsmodell
Fokus auf Start-ups, die die digitale & nachhaltige Transformation

in der B2B-Asset-Industrie vorantreiben (z. B. in Mobility, Construction &
Manufacturing, Logistics & Commerce, Al & Data Processing)

Investments flr Seed- & Series-A-Start-ups in der DACH-Region

maligen Kollegen und ich Neuland beschrit-
ten: Grohe. Es war in vielerlei Hinsicht qua-
si auch eine Start-up-Situation, da einiges
zum ersten Mal in Deutschland stattfand: So
war es unter anderem die erste Private Equi-
ty-Transaktion in Deutschland mit einem En-
terprise Value von mehr als 1 Mrd. EUR -
und das bei einem Public-to-Private. Anfang
des Jahrtausends gab es im Private Equity-
Bereich noch reichlich Neuland zu beschrei-
ten. Und so war unsere Branche quasi auch
noch ein Start-up.

Wolff: Es sind nicht die erfolgreichsten Pro-
jekte mit hohen Multiples, an die ich mich
am liebsten erinnere, sondern gerade die,
aus denen ich am meisten lernen durfte: die
Neupositionierung eines Produkts in einem
fremden Markt, eine Teamverdnderung di-
rekt nach einer Finanzierungsrunde oder die
Bedeutung des Exit-Timings wahrend der
Coronapandemie. Selten machen diese
Learnings aus einem schwierigen Investment
eine Erfolgsgeschichte - aber sie alle brach-

ten wertvolle Erfahrungsrendite.

® ventio
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VC Magazin:
Was motiviert Sie nach
mehr als zweir Jahr-
zehnten in etnem vola-

tilen Umfeld wie dem
Venture Capital-Markt

weiterhin, was geben
Sie der ndchsten Inves-

torengeneration mit auf
den Wegqg?

Beier: Die Vielfalt und Dynamik neuer Techno-
logien und Geschéaftsmodelle, mit denen man
als Frihphaseninvestor regelmiBig in Berih-
rung kommt, ist nach wie vor faszinierend und
inspirierend. Diese stidndige Auseinanderset-
zung mit Innovationen motiviert mich auch
nach Gber 20 Jahren. Gleichzeitig ist es wichtig,
sich nicht von kurzfristigen Trends oder Hypes
mitreiBen zu lassen. Gerade bei Einstiegsbewer-
tungen sollte man Bodenhaftung bewahren.
Mein Rat an die nichste Generation: Stellt euch
immer die Frage, welchen nachhaltigen Nutzen
und konkreten Anwendungsfall eine Technolo-
gie wirklich bietet.

Birner: Mich treibt weiterhin die Chance an,
neue Technologien und Produkte zu finanzie-
ren, die echten Nutzen fiir Patientinnen und Pa-
tienten bringen - und das gemeinsam mit au-
Bergewdhnlichen  Griindern, Management-
teams und Mitinvestoren. Mein Rat an die
nichste Generation: Nehmt die Exits selbst in
die Hand und macht viele davon. Uberlasst die-
se Verantwortung nicht allein den ,alteren”
Partnern. Nur so wird Venture Capital in

Deutschland weiter Fahrt aufnehmen.

Brandkamp: Innovation bleibt faszinierend, Un-
ternehmer inspirieren — langweilig wird es nie.
Investments erméglichen Visionen; das ist Privi-
leg und Freude zugleich. Mein Rat: Bewahrt Zu-
versicht und Glauben an den Erfolg. Rickschla-
ge kommen zuerst, fir Erfolge braucht es
Durchhaltevermdgen und Tatkraft. Ohne Opti-
mismus und Begeisterung ist man in dieser
Branche fehl am Platz.

Biith: Meine Kolleginnen und Kollegen in der
NRW.Bank und mich motiviert nicht nur, Kapital
zu bewegen. Was uns vor allem antreibt, ist,
dass wir aktiv Zukunft gestalten kénnen. Wir
bringen Innovationen nach vorne, die einen
Mehrwert haben - heute und fir zukiinftige Ge-
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nerationen. Wir erleben, dass aus dem Venture
Capital-Engagement neue Arbeitsplitze und
neue Industrien entstehen. Was wir dabei im-
mer im Blick haben: Venture Capital ist ein Peo-
ple Business. Offenheit fir Neues, Vertrauen
und Reputation zihlen. Und was mir besonders
wichtig ist: verlasslich bleiben — auch in Krisen.

Canu: Mehr denn je bin ich tberzeugt, dass ich
einen der spannendsten Jobs habe: der Aus-
tausch mit Griinderinnen und Griindern, die
mit viel Mut ein Problem wirklich 1&sen und mit
Innovation etwas bewegen wollen, ist inspirie-
rend. Ich lasse mich gerne von der positiven Ein-
stellung anstecken. Mein Weg hierhin war si-
cherlich nicht typisch, mein Beispiel kann Men-
schen mit diversen Hintergrinden darin star-
ken, sich private Investments in Start-ups zuzu-
trauen. Ein starkes Partnerteam mit komple-
mentdren Kompetenzen ist sicherlich Teil des
Erfolgsrezepts.

Futterlieb: Unsere Finanzierungen erméglichen
Weiterentwicklung und Transformation, geben
Unternehmern aber dabei auch die Option,
sich weiter vielfaltig zu engagieren. Das ist inhalt-
lich spannend und hat auch immer mit interes-
santen Menschen zu tun, die Dinge voranbrin-
gen wollen. Wer das schitzt, wer begeisterungs-
fahig ist, wird auch ein guter Investor sein. Dazu
gehért auch, konsistent zu kommunizieren und
zu handeln, immer genau hinzusehen und damit
zu rechnen, dass die Dinge auch anders kom-
men kdnnen. Es geht nie um das eine Geschitft,
sondern darum, regelméaBig in gute Chancen-
Risiko-Verhiltnisse zu investieren.

Kraheberger: Im Venture Capital-Bereich sind
alle Investments mit hohen Risiken behaftet. In-
vestoren sollten sich deshalb ausschlieBlich auf
Projekte mit hohem Wertsteigerungspotenzial
konzentrieren, da sich die Ausfallwahrschein-
lichkeiten kaum von Projekten mit weniger Po-
tenzial unterscheiden. Am Ende ist ein Venture
Capital-Investor ein Hypothesenjiger, der hoch
motivierte, integre Teams mit innovativen ldeen
sucht, die die Nadel auf groBem MaBstab bewe-
gen kénnen. Die Zusammenarbeit mit solchen
Teams und der ,Zwang”, sich immer flexibel
neuen Technologien zuzuwenden, macht un-
heimlich viel SpaB. In unserem Fall, da wir typi-
scherweise aus Fonds investieren, ist auch das
Fundraising und der persénliche Kontakt mit
unseren Fondsinvestoren, die fir ihren ,Mut”
eine hoffentlich hohe Rendite erhalten, ein wei-
teres sehr bereicherndes Element unseres Jobs.

Lindhorst: Die Historie zeigt, dass Zeiten von
Marktverwerfungen und Volatilititen Auflage-
jahre darstellen, die eine tiberdurchschnittliche

Rendite in den Beteiligungsmarkten ermagli-
chen. Dazu ist es aber sehr wichtig, und das ist
auch mein wichtigster Ratschlag an die nachste
Investorengeneration: Erfolgreiches Investieren
erfordert ein diszipliniertes und vor allem konti-
nuierliches Vorgehen.

Markle: Es ist ein Privileg, als Venture Capitalist
zu agieren. Wir durfen téglich die spannendsten
Unternehmer treffen, Menschen mit Ambition
und Visionen. Wir diirfen groBe Investoren ge-
winnen und helfen, die groBen Kapitalquellen
mit den richtigen Ideen und Teams zu verbin-
den. All das kommt mit einer groBen Verant-
wortung, die wir ernst nehmen. Der nichsten
Generation von Investoren wiinsche ich, dass
sie all das weiterhin mit Begeisterung und Mut
angehen, aber auch den nétigen ,langen Atem”
haben. Denn: Venture Capital ist immer ein
langfristiges Geschitft.

Motschmann: Ein Kick unseres Geschifts ist
und bleibt, immer wieder mit unterschiedli-
chen, hochst spannenden und disruptiven
Technologien beschéftigt zu sein. Auch die Be-
gegnungen und die Zusammenarbeit mit inno-
vativen Griindern motiviert ungemein. Die kinf-
tige Generation an Venture Capital-Investoren
muss an der technologischen Souveranitit
Deutschlands und Europas arbeiten - eine Auf-
gabe von hoher Prioritét.

Nagel: Fir mich ist es nach wie vor ein Privileg,
Teil der Grindungsreise zu sein, von Anfang an
dabei zu sein und den Griindergeist hautnah
mitzuerleben. Man wird direkt von der Uber-
zeugung der Griinder mitgerissen. Diese Ener-
gie und Uberzeugung steckt einfach an. Wenn
ich der nachsten Generation von Investoren et-
was mitgeben darf, dann wére es: Seid offen fur
Kl und nutzt die Daten, die euch zur Verfiigung
stehen, wirklich aktiv.

Patt: Es gab und gibt immer Boom- und Schwa-
chephasen. Die besten Start-up-Unternehmen
sind die, die es geschafft haben, sich in den
Schwichephasen zu behaupten und durchzu-
setzen. Insofern ist das gerade eine ganz span-
nende Zeit fur Venture Capital-Investoren, die
wir erleben, und viele Wagniskapitalgeber ha-
ben derzeit, anders als nach dem Platzen der In-
ternetblase, noch das notwendige Kapital. Was
mich motiviert, ist das, was mich vom ersten
Tag an und bis heute motiviert hat: Wir haben
die Chance und sogar die Verpflichtung, zu-
kiinftige Technologiefiihrer und Gamechanger
aus Deutschland heraus aufzubauen. Das si-
chert die Arbeitsplatze und den Wohlstand un-
serer Kinder. Wenn einem Venture Capital-In-
vestor das gelingt, ist das ein Riesenerfolgserleb-
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nis. Und das entschidigt fur manche Enttiu-
schung und Niederlage, die wir in unserem Ge-
schift auch einstecken mussen. Was ich der
nachsten Generation mitgeben wiirde? Bleibt
bescheiden, auch nach Erfolgen, haltet stets ge-
nug Pulver trocken und gebt nicht zu schnell
auf! Vor allem aber: Bleibt immer anstandig und
geradlinig!

Pauli: Start-ups bringen die Technologien der
Zukunft in den Markt und sind einfach span-
nend. Die nichste Investorengeneration wird —
wie vorherige auch - ihren Weg gehen. Ich wiin-
sche ihr strategischen Weitblick, Mut zum kal-
kulierten Risiko und erfolgreiche Exits.

Schweitzer: Entrepreneurship ist der zentrale
Treiber unserer Lebenswelt. b2venture lebt das
Generationenkonzept im Austausch des Mit-
und Gegendenkens. Unternehmerisches und
personliches Wachstum gehen hier Hand in
Hand.

Stahl: Risiken bewusst einzugehen, der eigenen
Intuition zu vertrauen und Grindern wie Inves-
toren mit Respekt und Wertschatzung auf Au-

genhdhe zu begegnen, sind aus meiner Sicht
zentrale Empfehlungen. Mich motiviert weiter-
hin die unglaubliche Vielfalt neuer Ideen und die
Art, wie Innovation in die Welt kommt. Daran
mitzuwirken und gute Griinder auf diesem Weg
zu unterstiitzen, ist fir mich auch in den nichs-
ten 20 Jahren Antrieb genug.

Steger: Uns motiviert, zu sehen, wie aus Tech-
nologie echte wirtschaftliche Substanz entsteht
- aus Forschungsergebnissen Produkte, aus
Start-ups Hidden Champions. Als Seed- und
Growth-Investor begleiten wir Unternehmen oft
Uber viele Jahre und wissen, welchen Unter-
schied langfristiges Kapital in Schlisselberei-
chen wie Life Sciences, Industrie oder Aero-
space machen kann. Geduld, fachliche Experti-
se, Follow-on-Fahigkeit und eine Zusammenar-
beit, die auf Vertrauen und konstruktiver Kritik
fuBt, bleiben auch in Zukunft wichtige Erfolgs-
faktoren, die oft mehr zhlen als Trendgespdr.

Villinger: Mich motivieren die Innovationswel-
len - von Internet bis Climatetech -, die ganze
Industrien verandern. Venture Capital heifl3t,
frih in unsichere, aber groBe Mérkte zu inves-

tieren. Der Reiz liegt darin, Trends rechtzeitig zu
erkennen und mit Griindern zusammenzuar-
beiten, die mit Mut und Ausdauer Zukunft ge-
stalten. Mein Rat: Geduld, Fokus und Demut
sind entscheidender als kurzfristiger Hype.

Weinmann: Als Investor kann man sehr viel be-
wegen, indem man neue Geschiftsmodelle erst
ermdglicht. Hierfiir sind aber eine grof3e Portion
Mut, Skin in the Game, Lernwillig- und -fahigkeit
sowie ein Quiantchen Glliick erforderlich.

Wolff: Ein 25-jahriges Jubilaum zeigt: Bestan-
digkeit ist moglich, selbst in einem volatilen
Umfeld. Am Ende ist Kapital nicht das einzige
Differenzierungsmerkmal. Mich motiviert vor
allem die Energie der Griinder, ihre Uberzeu-
gung, Dinge anders und besser machen zu
kénnen. Jede Generation bringt eigene Ideen
und groBe Ambitionen hervor — das inspiriert.
Der nichsten Investorengeneration mdochte
ich mitgeben: Habt Geduld, denkt langfristig.
Venture Capital ist mehr als Geld. Partner-
schaft und Verantwortung zeigen sich vor al-
lem dann, wenn man gemeinsam durch
schwierige Phasen geht.
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VC Magazin:

Was wiinschen Sie sich
Sfiir die ndchsten Jahre
vom VentureCapital
Magazin?

Beier: Ich wiinsche mir, dass das Venture-
Capital Magazin dazu beitragt, die inzwi-
schen stark fragmentierte Investorenland-
schaft in Deutschland wieder stéarker zu ver-
netzen und den Austausch zwischen den Ak-
teuren zu férdern.

Birner: Ich winsche mir, dass das Magazin
die Erfolge von Venture Capital weiterhin
stark hervorhebt und dabei insbesondere
die fihrenden Képfe férdert, die die Bran-
che pragen. Vielleicht lieBe sich sogar ein
~Manager of the Month-Preis” etablieren.
Zum Geschéft gehodrt auch, dass nicht jedes
Investment aufgeht - entscheidend ist, wel-
che Lehren man daraus zieht. Persénlichkei-
ten, die Verantwortung tbernehmen und
auch in schwierigen Phasen Haltung zeigen,
sollten genauso gewirdigt werden wie reine
Erfolgsgeschichten.

Brandkamp: Herzlichen Glickwunsch zum
25. Geburtstag! Das VentureCapital Maga-
zin war fur mich stets Spiegel des deutschen
Wagniskapitalmarkts und eine lehrreiche,
kurzweilige Lektiire. Es bietet Uberblick,
Plattform fir Akteure und spannende In-
sights. Ich wiinsche, dass es diese Rolle wei-
ter ausbaut, seinen Platz in der Branche fes-
tigt und weitere 25 erfolgreiche Jahre mit
engagierter Leserschaft erlebt.

Biith: Das Magazin hat die Branche kritisch,
unabhingig und ermutigend begleitet. Das
ist eine wichtige Rolle, gerade in bewegten
Zeiten. Es braucht Stimmen, die Orientie-
rung geben, Trends einordnen und Debat-
ten anstoBen. Mein Wunsch: Bleiben Sie
nah an der Szene. Machen Sie mutige Pers-
pektiven sichtbar. Férdern Sie weiter den
Austausch zwischen Kapitalgebern, Start-
ups, Politik und Gesellschaft. So wird
Deutschland fir Venture Capital noch at-
traktiver.

Canu: Ich winsche dem VentureCapital
Magazin, dass die gewahlten und sehr ge-
schitzten Hybridformate sich weiterhin
durchsetzen und die Position als Leitmedi-

um der Branche stark bleibt!
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Futterlieb: Weiterhin viele spannende Ge-
schichten — wir werden unseren Teil dazu bei-
tragen.

Kraheberger: Da ich im Grindungsjahr des
VentureCapital Magazins meinen ersten Job
als Venture Capital-Investmentmanager an-
getreten habe, teilen wir sozusagen samtliche
Ups and Downs, die dieser Markt in den letz-
ten 25 Jahren zu bieten hatte. In dieser Zeit
hat das VentureCapital Magazin nicht nur die
besten deutschsprachigen Printinhalte pro-
duziert, sondern hat mit Veranstaltungsrei-
hen und Netzwerkevents aktiv dazu beigetra-
gen, dass Venture Capital heute in Deutsch-
land einen anderen Stellenwert hat. Macht
gerne in den folgenden 25 Jahren so weiter
wie bisher.

Lindhorst: Mein Wunsch: Weiter so! Profes-
sionelle Berichterstattung und Informations-
lieferung zum deutschen Venture Capital-/
Private Equity-Markt sind unerlasslich.

Markle: Bleibt neugierig und geht in die Aus-
einandersetzung. Bindet weiterhin die vielfal-
tigen Perspektiven unserer Griinderszene ein
und behaltet euch Uber die tégliche Nach-
richtenlage die Tiefe und Themenvielfalt bei,
fur die ich euch so schitze.

Motschmann: Eine weiterhin sachliche und
informative Berichterstattung — in einem Me-
dienumfeld, das méglicherweise zu haufig
Krisen, Skandale und Misserfolge fokussiert.
Ich wiinsche mir ebenfalls, dass das Venture-
Capital Magazin deutlich macht, dass in un-
serer Branche Scheitern der Zwillingsbruder
von Erfolg ist.

Nagel: Erst einmal herzlichen Glickwunsch
zu 25 Jahren VC Magazin und vielen Dank fir
eure tolle Arbeit! Gebt weiterhin den rele-
vanten Akteuren der Branche eine Stimme
und inspiriert eure Leser mit echten Grin-
dergeschichten. Viel Erfolg fur die nichsten
25 Jahre!

Patt: Dass es auch in den nichsten zehn Jah-
ren der verldssliche Partner und das Sprach-
rohr der Industrie bleibt und dass es standig
gelingt, das Medium VentureCapital Magazin
entsprechend den Anforderungen des
Markts innovativ weiterzuentwickeln und er-
folgreich weiter zu digitalisieren. Danke an
das ganze Team firr die erfolgreichen ersten
25 Jahre!

Pauli: Dass das VC Magazin weiterhin die
aktuellen Themen und Trends der Szene

aufnimmt und fir alle Marktteilnehmer auf-
arbeitet.

Schweitzer: Ich wiinsche mir, dass das Ventu-
reCapital Magazin auch in den kommenden
Jahren neugierige und faktenbasierte Artikel
verdffentlicht, die Orientierung bieten und
neue Impulse setzen - gerade in dieser schnell-
lebigen Zeit. Wahrheit tut uns allen gut.

Stahl: Herzlichen Glickwunsch zu 25 Jah-
ren! Es ist auBergewdhnlich, in diesem Sektor
so lange eine fihrende Rolle einzunehmen.
Ich wiinsche mir, auch kinftig spannende,
tiefgehende Inhalte lesen zu kénnen - in wel-
chem Format auch immer - und dass das
hohe Qualitdtsniveau erhalten bleibt.

Steger: Das VC Magazin war tber die Jahre
hinweg ein verlasslicher Begleiter, Chronist
und Impulsgeber fir unsere Branche. Wir
wiinschen uns, dass es diese Rolle auch in
Zukunft ausfillt — mit einem starken Fokus
auf alle Start-up-Phasen von Pre-Seed bis
Growth und Scale-up, Deeptech-Themen
und den Briickenschlag zwischen Venture
Capital, Grundern, Investoren und Industrie.

Villinger: Vom VC Magazin wiinsche ich mir,
dass es auch kinftig kritischer und inspirie-
render Begleiter bleibt. Tiefere Analysen, Ein-
blicke jenseits der Hotspots und neue Forma-
te wie Podcasts oder Trendradare wiren
wertvoll. Vor allem sollte das Magazin Bru-
cken zwischen Investoren, Griindern und Po-
litik schlagen - damit Deutschland langfristig
eine echte Start-up-Nation wird.

Weinmann: Weitere spannende 25 Jahre als
Wegbegleiter einer sehr interessanten In-
dustrie.

Wolff: Wir feiern in diesem Jahr ein doppeltes
Jubildum - 25 Jahre VentureCapital Magazin
und 25 Jahre EnjoyVenture. Das Magazin war
von Anfang an eine feste GréBe und hat die
Entwicklung der Branche kritisch und konst-
ruktiv begleitet. Fur die kommenden Jahre
wiinsche ich mir fur das Magazin, dass es wei-
terhin Orientierung bietet, inspirierende Ge-
schichten erzihlt und international noch mehr
Strahlkraft entfaltet. Damit das gelingt, mus-
sen wir uns als Branche kontinuierlich erneu-
ern, und das gilt fir das Magazin, aber auch
fur EnjoyVenture - die Halbwertszeit unserer
Erfahrung sinkt stetig. Gerade deshalb wichst
die Bedeutung der nichsten Generation.

VC Magazin: Vielen Dank fiir das Gespriach.

Janine Heidenfelder | janine.heidenfelder@vc-magazin.de
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KOMMENTAR

Steht uns 2026 eine neue
M&A-Welle in Deutschland

bevor?

Das M&A-Geschehen unterlag in den vergangenen Jahrzehnten starken
Schwankungen; entsprechend durchlebten M&A-Berater, Finanzinvestoren
und Transaktionsanwalte in dieser Zeit ausgepragte Hohen und Tiefen.

or genau 25 Jahren fand in Deutschland ein regel-
rechter M&A-Boom statt, der von der New Economy
und Telekomindustrie ausgelost wurde. Die Globali-
sierung und das Aufkommen der Private Equity-In-
vestoren fiihrten bis zum Jahr 2007 zu einem steti-
gen Wachstum sowohl beim Transaktionsvolumen als auch bei der
Anzahl der Deals. Mit der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise

im Jahr 2008 folgte sodann ein abrupter und massiver Abschwung.

MARKTERHOLUNG BIS DER LOCKDOWN KAM

In dem Jahrzehnt zwischen 2010 und der Coronapandemie er-
holte sich die M&A-Aktivitit wieder auf ein gesundes Niveau. Nach
dem ersten Lockdown 2020 und der damit verbunden regelrechten
Schockstarre konnte fir Deutschland 2021 infolge des Dealstaus
und der zunehmenden Bedeutung der Digitalisierung ein Allzeit-
hoch bei Fusionen und Ubernahmen festgestellt werden. Seitdem
ist es am deutschen M&A-Markt wieder ruhig geworden. Schlechte
Konjunkturprognosen, hohe Energiekosten, riicklaufiger Konsum,
hohe Einfuhrzolle in den USA, der schwachelnde US-Dollar und
der anhaltende Krieg in der Ukraine sind schwierige Rahmenbe-
dingungen fiir M&A-Transaktionen. In Zeiten enormer wirtschaftli-
cher und geopolitischer Unsicherheiten im Zusammenhang mit zu-
kunftsgerichteten Businessplanen ist es herausfordernd, zwischen
Kaufer und Verkaufer eine Einigung bei der Unternehmensbewer-
tung zu finden.

»MITTELSTANDSWELLE" IN SICHT

Trotz der allgemein nach wie vor gedruckten Stimmung spricht
jedoch einiges dafur, dass sich der deutsche M&A-Markt im kom-
menden Jahr deutlich erholen wird — nicht zuletzt aufgrund einer
von vielen M&A-Experten erwarteten ,Mittelstandswelle“. Hohere
Anforderungen an die kritische Unternehmensgréfe, Nachfolge-
themen bei Familiengesellschaften und die wachsende Bedeutung
digitaler Geschiftsmodelle und KI-Anwendungen zwingen viele
mittelstindische Unternehmen zu mutigen Akquisitionsstrategien
oder aber zum Verkauf an einen grofleren oder finanzstarken Part-
ner. Die anhaltend hohen Aktienkurse borsennotierter Grofikon-
zerne verleiten Vorstande dazu, aktiv iiber Zukaufe nachzudenken.
Vielerorts lassen sich die aktuellen Bewertungen namlich nur dann
nachhaltig rechtfertigen, wenn die Unternehmen nicht nur orga-
nisch, sondern insbesondere auch anorganisch wachsen. Gleichzei-
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tig verfiigen Private Equity-Investoren tiber betrachtliche Bargeld-
bestdnde und stehen damit unter enormem Anlagedruck, fir die
eingesammelten Gelder passende Ubernahmekandidaten zu finden.

FUSIONEN IN NAHEZU ALLEN BRANCHEN

In nahezu allen Branchen werden Fusionen und Ubernahmen statt-
finden, wobei der Anteil konjunkturunabhingiger Branchen weiter
zulasten der zyklischen Industriesektoren zunehmen wird. Uber-
durchschnittliche M&A-Aktivitaten sehen wir in den Bereichen
Software, kuinstliche Intelligenz, Digitalisierung, Infrastruktur, er-
neuerbare Energien, Technologie, Medizintechnik, Gesundheits-
wesen und bei inhabergefiihrten Versicherungsmaklern. Eine Son-
derkonjunktur bei M&A erwarten wir zudem im zunehmend unter
Druck geratenen Einzelhandel und in der schwichelnden Automo-
bilzuliefererindustrie. Gerade in diesen Sektoren bieten sich Chan-
cen durch Distressed M&A, Turnarounds oder Restrukturierungen.

FAZIT

Aufgrund des bisherigen , Transaktionsstaus® ist fiir 2026 eine um
rund 20% hohere M&A-Aktivitat mit deutschen Zielunternehmen
zu erwarten als im Jahr 2025. Unsere Deal-Pipeline sowie die zahl-
reichen Gesprache mit Familiengesellschaftern, Grofunternehmen
und Finanzinvestoren bestitigen diesen positiven Ausblick. Der
deutsche M&A-Markt wird somit auch in Zukunft fir das Ventu-
reCapital Magazin, welches heuer sein 25-jahriges Jubildum feiert,
spannende und interessante Storys liefern.

DR. MICHAEL R. DRILL ist
Deutschlandchef von Lincoln
International, einer auf M&A-
Beratung spezialisierten Invest-
mentbank mit weltweit Gber
1.300 Mitarbeitern. Im Zeitraum
Januar bis August 2025 hat Lin-
coln International in Deutsch-
land bereits 25 M&A-Transaktio-
nen erfolgreich abgeschlossen.

Foto: Brian Friedman
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INTERVIEW MIT NILS CHRESTIN,

GETYOURGUIDE

SJFur uns war die
Unterstutzung aus dem
Zukunftsfonds beson-
ders wertvoll”

Seit 15 Jahren bringt GetYourGuide Reisende und Anbieter
unvergesslicher Erlebnisse zusammen. Heute listet die Platt-
Sform iiber 150.000 Aktivitaten, ist profitabel in Kernmarkten
und wachst stark. CFO Nils Chrestin spricht uber Strategie,
Finanzierungsbedingungen und die Zukunft der deutschen

Venture Capital-Landschafft.

VC Magazin: GetYourGuide ist ein fithren-
der globaler Marktplatz fiir unvergessli-
che und einzigartige Reiseerlebnisse. Wie
funktioniert das Geschiftsmodell, welche
Meilensteine haben Sie bisher erreicht?
Chrestin: GetYourGuide fungiert als zwei-
seitiger Marktplatz, der Reisende mit lokalen
Erlebnisanbietern verbindet. Unsere Ein-
nahmen generieren wir durch eine Gebuhr,
die von den Erlebnisanbietern fiir jede tiber
unsere Plattform getitigte Buchung erhoben
wird. Zusitzlich bieten wir unseren Partnern
Marketingdienstleistungen an. Heute haben
wir tiber 150.000 Aktivitiaten von 35.000 Er-
lebnisanbietern auf unserer Plattform. Wir
sind stolz darauf, seit der Pandemie um das
Funffache gewachsen zu sein und in unseren
Kernmarkten profitabel zu wirtschaften.

VC Magazin: GetYourGuide hat kiirz-
lich Marketingkampagnen mit Bastian
Schweinsteiger, Felix Neureuther und den
Kaulitz-Zwillingen gestartet. Warum?

Chrestin: Diese Kampagnen sind Teil unse-
rer globalen und lokalen Markenstrategie.
Wir wollen Menschen fiir Erlebnisse be-
geistern, und dafur braucht es authentische
Stimmen. Mit Bastian Schweinsteiger und
Felix Neureuther sprechen wir Sportfans an
und zeigen, dass das eigentliche Abenteuer
oft vor, nach und neben dem Spiel stattfin-
det. Bill und Tom Kaulitz wiederum 6ffnen
die Tiiren zu ihrem personlichen Los Ange-
les und machen ihre Lieblingsorte fiir eine
jiingere, kulturell interessierte Community
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erlebbar. Der Schliissel liegt im authenti-
schen Storytelling: Diese Personlichkeiten
teilen echte Erlebnisse und Insider-Tipps,
nicht nur Werbebotschaften. Durch ihre
starken Fanbases wecken wir Neugier, ge-
winnen neue Zielgruppen fiir unsere Platt-
form und starken gleichzeitig unsere Marke
in Deutschland.

VC Magazin: Wie sieht GetYourGuides
Wachstumsstrategie fiir 2026 aus?

Chrestin: Unsere Strategie basiert auf drei
Saulen: Kategorieexpansion, geografisches
Wachstum und Kundenloyalitat. Wir erwei-
tern unser Angebot um Shows und Events
mit dynamischer Sitzplatzauswahl und Echt-
zeitpreisgestaltung. Geografisch fokussieren
wir uns auf kuratierte Expansion — mehr
Destinationen mit tieferem Angebot pro
Standort. Besonders wichtig wird 2026 die
Kundenbindung. Wir investieren massiv
in Kl-gestutzte Personalisierung und ent-
wickeln KI-Funktionen fiir unsere Partner.
Unser Ziel ist es, dass Kunden nicht nur ein-
mal buchen, sondern GetYourGuide zu ihrer
ersten Anlaufstelle fiir Reiseerlebnisse wird.

VC Magazin: GetYourGuide wurde vor
mehr als 15 Jahren gegriindet, ist heu-
te ein Einhorn und wird von etablierten
Venture Capitalisten wie SoftBank und
KKR unterstiitzt. Wie hat sich die Venture
Capital-Landschaft allgemein und speziell
in Deutschland in den letzten Jahren ent-
wickelt?

NILS CHRESTIN ist seit Mai 2019
CFO bei GetYourGuide. Zuvor war
er bei Morgan Stanley im Invest-
mentbanking tatig. 2013 wurde er
Managing Director und CFO bei
Lamoda, anschlieBend ab 2015
CFO der Global Fashion Group.

Chrestin: Die deutsche Venture Capital-
Landschaft hat sich dramatisch verbessert,
ist aber noch nicht am Ziel. Als wir 2009
starteten, war es praktisch unmoglich, als
junges Team groflere Finanzierungsrunden
zu stemmen. Heute haben wir ein lebendi-
ges Okosystem mit Berlin und Miinchen als
Hauptzentren. Deutschland ist mittlerweile
ein Netto-Kapitalimporteur im Wagniskapi-
talbereich — zwischen 2020 und 2024 konn-
ten deutsche Start-ups 16 Mrd. EUR mehr
aufnehmen, als die lokale Venture Capital-
Aktivitdt allein ermoglicht hitte. Das zeigt
sowohl die Attraktivitat deutscher Start-ups
fiir internationale Investoren als auch die
Notwendigkeit, das heimische Okosystem
weiter zu starken.

VC Magazin: Wie bewerten Sie die aktu-
ellen Finanzierungsbedingungen fiir Later
Stage-Start-ups?

Chrestin: Die Finanzierungsbedingungen
haben sich nach dem schwierigen Jahr 2023
stabilisiert. Wir sehen wieder steigende In-
vestitionsvolumen, wobei sich die Investoren
starker auf Unternehmen mit robusten Fun-
damentals und bewiesenen Geschaftsmodel-
len konzentrieren. Fiir GetYourGuide war
die Unterstiitzung durch Programme wie
Venture Tech Growth Financing (VTGF) der
KfW aus dem deutschen Zukunftsfonds be-
sonders wertvoll. Solche 6ffentlich-privaten
Partnerschaften schlieffen wichtige Finan-
zierungsliicken und ermoglichen es Unter-
nehmen wie uns, auch in herausfordernden

Foto: GetYourGuide
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Zeiten zu wachsen. Das VT'GF-Programm
zeigt, wie durchdachte staatliche Unter-
stitzung private Investitionen hebeln kann.
Langfristig konnte das Finanzierungsumfeld
fiir Later Stage-Start-ups durch zwei zentrale
Mafnahmen gestarkt werden: eine stirkere
Beteiligung von Pensionsfonds, die durch
Investitionen in Venture Capital-Fonds die
Kapitalbasis verbreitern und Stabilitiat in
herausfordernden Zeiten schaffen, und die
Offnung des Wagniskapitalmarkts fiir Klein-
anleger durch innovative Plattformen und
gezielte regulatorische Anpassungen, um

Finanzierungsliicken zu schliefflen und die
Innovationskraft breiter zu aktivieren.

VC Magazin: Was sollten Politiker lhrer
Meinung nach noch tun, um das Finanzie-
rungsdkosystem fiir Wachstumsunterneh-
men in Deutschland weiter zu verbessern?
Chrestin: Der Zukunftsfonds ist ein wichti-
ger Schritt, aber wir brauchen mehr. Erstens:
Die Besteuerung von Mitarbeiteraktienoptio-
nen muss dringend reformiert werden — ak-
tuell verlieren wir Talente an andere Markte.
Zweitens: Wir brauchen mehr institutionelle

Filtert unter
Druck und bringt
frische Ideen
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Investoren wie Pensionsfonds, die in deutsche
Venture Capital-Fonds investieren. Pensions-
reform konnte hier eine Schliisselrolle spie-
len. Durch die gezielte Mobilisierung von
Pensionskapital konnten erhebliche Mittel in
den Wagniskapitalbereich flieflen, was nicht
nur Start-ups starkt, sondern langfristig auch
die Rentensysteme diversifiziert und stabili-
siert. Lander wie Kanada und die Niederlande
zeigen, wie erfolgreich Pensionsfonds als In-
vestoren in Wachstumsunternehmen agieren
konnen. Deutschland sollte diesem Beispiel
folgen und regulatorische Rahmenbedingun-
gen schaffen, die Pensionsfonds dazu ermu-
tigen, starker in innovative Unternehmen zu
investieren. Drittens sollten wir erfolgreiche
Unternehmer starker als Business Angels ak-
tivieren und viertens die Biirokratie fiir Start-
ups reduzieren. Deutschland hat exzellente
Forschungsinstitutionen und ein zunehmend
erfahrenes Start-up-Okosystem — jetzt miis-
sen wir die regulatorischen Rahmenbedin-
gungen entsprechend anpassen, um interna-
tional wettbewerbsfihig zu bleiben. Dartiber
hinaus sollten wir auch die Rolle von Retail-
Investoren neu denken. Durch regulatorische
Anderungen kénnten Kleinanleger Zugang zu
Venture Capital-Investitionen erhalten, bei-
spielsweise iiber Crowdfunding-Plattformen
oder spezialisierte Fonds. Dies wiirde nicht
nur die Kapitalbasis fiir Start-ups verbreitern,
sondern auch die Innovationskraft der Bevol-
kerung aktivieren. Retail-Investoren konn-
ten von den Chancen profitieren, die frithe
Investments in private Unternehmen bieten,
und gleichzeitig das Wachstum der deutschen
Startup-Landschaft unterstiitzen.

VC Magazin: Vielen Dank fiir das Gesprich.

Janine Heidenfelder | janine.heidenfelder@vc-magazinde

ital
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Business as usual is over:
Von Disruption zum
Wettbewerbsvorteil mit
Corporate Venturing

Disruptive Innovationen sind langst keine Randerscheinung mehr: Sie sind Teil unseres Alltags
geworden und treten in immer kirzeren Abstanden auf, sie revolutionieren ganze Industrie-
zweige, verschieben Marktanteile und stellen etablierte Unternehmen vor grofSe Herausforde-

rungen. Unternehmen, die sich jetzt nicht neu erfinden konnen, werden in wenigen Jahren um
thr Uberleben kampfen.

aut einer neuen PwC-Studie ist allein im Jahr 2025

eine weltweite Umsatzverschiebung in Hohe von

71 Bio. USD realistisch; in Deutschland werden wir bis

Ende des Jahres eine Verschiebung von 240 Mrd. USD

an Umsitzen sehen. Der Grund: Globale Megatrends
wie Kiinstliche Intelligenz, die Klimakrise und geopolitische Dyna-
miken verandern die Art und Weise, wie wir leben und arbeiten.
Sie schaffen neue Kundenbediirfnisse und er6ffnen neue Markte; sie
ermoglichen neue Geschiftsmodelle und ziehen neue Wetthewerber
an. Dadurch verschwimmen die Grenzen zwischen Branchen und
Industrien immer mehr. Fur die etablierte Wirtschaft ist es daher
an der Zeit, neue Wachstumsbereiche zu erschlieRen — Markte, in
denen Unternehmen branchentibergreifend zusammenarbeiten, um
grundlegende menschliche Bediirfnisse zu erfiillen.

EINE NEUE MARKTLOGIK: VON INDUSTRIEN ZU DOMANEN

Die Folge dieser Entwicklungen: Unsere bestehende Industrie- und
Sektorlogik ist nicht mehr zeitgemaf, da sie in der Regel service-
oder endproduktgetrieben ist. Die Fokussierung auf menschliche Be-
diirfnisse ist eine andere Sichtweise auf unser industrielles System,
wie die aktuelle PwC-Studie ,Value in motion® zeigt. Sie organisiert
dieses System in neuen Okosystemen (sogenannten Dominen), in de-
nen Unternehmen menschliche Bediirfnisse erfiillen, indem sie ihre
eigenen Fihigkeiten und Angebote mit denen von Partnerunterneh-
men kombinieren und mit ihnen zusammenarbeiten. Das Resultat:
eine massive, globale Werteverschiebung und eine Rekonfiguration
von alter Industrie- und Sektorlogik in eine neue Domianenlogik.

MEHR ALS TRANSFORMATION: BUSINESS MODEL
REINVENTION

Um dieser Dynamik zu begegnen, reichen inkrementelle Anpassun-
gen bestehender Konzepte und Strukturen oft nicht mehr aus. Un-
ternehmen miissen ihre Geschiftsmodelle vielmehr von Grund auf

25% 46 | VC 6 - 2025

neu erfinden, um in der neuen Domanenlogik eine relevante Rolle
spielen zu kénnen. So entwickelt sich beispielsweise ein Energiever-
sorger vom reinen Stromanbieter zum Teil des Smart Home- oder
Sustainable Living-Okosystems, oder ein Pharmaunternehmen wird
vom Medikamentenhersteller zu einem Health as a Service-Anbieter
mit digitalen Plattformen und datengetriebenen Losungsansatzen
zur personalisierten Versorgung. Es handelt sich also nicht mehr
nur um eine Transformation bestehender, sondern um die Schaf-
fung neuer Geschiftsmodelle: weg vom industriellen Silodenken,
hin zu einem modularen, domanenorientierten Werteversprechen.
Ein zentrales Werkzeug, um dieser wirtschaftlichen Neuausrich-
tung in der Praxis zu begegnen, ist Corporate Venturing. Der Begriff
umfasst heutzutage alle Aktivitdten, bei denen Konzerne gezielt in
innovative Start-ups investieren, eigene Ventures griinden oder In-
novationspartnerschaften mit diesen eingehen. Das Ziel: Zugang zu
neuen Technologien, Geschiftsmodellen, Wissen, Ressourcen und
Talenten — ohne die Tragheit des Kerngeschafts und der Unterneh-
mensstrukturen.

CORPORATE VENTURING ALS INVESTITION IN DIE
ZUKUNFTSFAHIGKEIT VERSTEHEN

Dabei ist Corporate Venturing im Kontext von Business Model Rein-
vention aber mehr als ein Investmentvehikel: Es ist ein strategisches
Instrument zur Zukunftssicherung und ein wichtiger Treiber fiir
Businessokosysteme. Im Gegensatz zu linearen Wertschopfungsket-
ten sind diese Okosysteme dynamische Netzwerke aus voneinander
abhingigen Akteuren — einschlieflich Lieferanten und sogar Wett-
bewerbern. Durch die Zusammenarbeit kreieren die Akteure dieser
Okosysteme mehr Wert, als sie es jeweils eigenstindig jemals schaf-
fen konnten. Das verbessert und erweitert das Wertversprechen fiir
die Endkonsumenten. Der Blick in die Historie zeigt, dass tiber viele
Jahre okonomische Produkt- und Servicegeschifte dominierten.
Erst mit der digitalen Revolution um die Jahrtausendwende be-
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Industrien und Sektoren, 2023

Gesamtwert der Sektoren:

105,28 Bio. USD
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Domainen, 2025
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gannen Plattformansitze an Bedeutung zu gewinnen. Businessoko-
systeme reprasentieren die niachste Entwicklungsstufe dieser Platt-
formstrategien und sind im Markt langst kein Nischenthema mehr.
Im Gegenteil: Betrachtet man die globale Marktkapitalisierung, lasst
sich der Erfolg von sieben der zehn groften Unternehmen weltweit
auf ein aktives BusinessGkosystem zurtickfiihren. Kein Wunder also,
dass bereits heute ausnahmslos alle der 500 grofiten Unternehmen
der Welt in irgendeiner Form Corporate Venturing betreiben, wie
ein aktueller Report des Mack Institute for Innovation Management
zeigt. Der Blick nach Deutschland ist dagegen enttduschend: Nur
jedes dritte Unternehmen (32%) arbeitet hierzulande mit Tech-
Start-ups zusammen, wie eine reprisentative Befragung des Digital-
verbands Bitkom im Friihjahr 2025 ergab. 11% entwickeln gemein-
sam neue Produkte oder Dienstleistungen (Venture Clienting), 3%
sind finanziell an Start-ups beteiligt (Corporate Venture Capital),
und 2% haben selbst Start-ups gegriindet (Venture Building). Lo-
ckere Kooperationen, wie etwa bei Grindungswetthewerben, sind
derzeit am haufigsten (23%). Noch erschreckender ist das Bild bei
den angegebenen Griinden der Unternehmen, die nicht mit Start-
ups kooperieren: Neben fehlendem Budget (45%), fehlendem Zugang
(44%), fehlenden Use Cases (42%) oder fehlender Zeit (38%) erkennt
jeweils rund ein Viertel keinen Mehrwert in einer Zusammenarbeit
mit Start-ups oder betrachtet Start-ups nicht als Partner, sondern
als Konkurrenten.

DRUCK ZUR VERANDERUNG HOCH

Das ist ein Mindset, das sich die etablierte Wirtschaft schlicht nicht
leisten kann. Bereits im Januar 2025 zeigte PwCs globaler CEO Sur-
vey, dass 37% der CEOs in Deutschland bezweifeln, dass ihr Unter-
nehmen bei unveriandertem Kurs in zehn Jahren noch wirtschaftlich
tragfahig ist (global: 42%). Und auch der Business Model Reinven-
tion Pressure Index von PwC belegt: Der Druck auf Unternehmen,
sich grundlegend zu verandern, ist in 17 von 22 im Index abge-
bildeten Industrien heute so hoch wie seit 25 Jahren nicht mehr.
Nur wer heute das eigene Geschiftsmodell grundlegend neu denkt
und veraltete Strukturen aufbricht, wird morgen einer der Gewin-
ner sein. Jetzt ist der Zeitpunkt, um eine Unternehmensstruktur des
Wandels zu fordern — fir mehr Innovation und Resilienz. Vor die-
sem Hintergrund ist festzuhalten, dass Corporate Venturing natiir-

lich kein Selbstlaufer ist. Viele Programme scheitern an mangelnder
strategischer Einbindung, kulturellen Barrieren oder fehlender Ska-
lierung. Erfolgreiche Modelle zeichnen sich durch klare Governance,
dedizierte Teams und eine enge Verzahnung mit der Unternehmens-
strategie sowie die Unterstiitzung der Unternehmensfithrung aus.
Denn die Wirkung von Corporate Venturing liegt im Design: Unter-
nehmen miissen die verschiedenen Instrumente an ihre eigenen Be-
diirfnisse anpassen und in ihre bestehenden Venturing-Initiativen
integrieren, um sicherzustellen, dass diese mit ihrem individuellen
Kontext, ihrer Kultur und ihren strategischen Zielen im Einklang
stehen.

DISRUPTION ALS CHANCE BEGREIFEN

Zusammenfassend lasst sich sagen: Unternehmen miissen heute ler-
nen, mit Unsicherheit zu leben, schnell zu handeln und mutig zu in-
vestieren. Denn wir befinden uns fortlaufend im Wandel, der durch
den technologischen Fortschritt immer schneller wird. Wer heute
nichts wagt, verliert morgen den Anschluss. Disruption ist nicht das
Ende - sie ist der Anfang. Erfolg bedeutet in diesem Umfeld, Chan-
cen zu ergreifen und proaktiv, aber auch strukturiert und strategisch
zu handeln, um sich einen entscheidenden Wettbewerbsvorteil zu
sichern. Corporate Venturing kann dabei ein Instrument sein, um
aus Unsicherheit Starke zu machen, indem Unternehmen sie pro-
duktiv fur Wachstum, Innovation und Transformation nutzen.

FLORIAN NOLL ist Partner und
Global Venturing & EMEA Startups,
Scaleups Leader bei PwC Deutsch-
land. Er ist Experte flir Corporate
Innovation, die digitale Wirtschaft
und Start-ups sowie Brickenbauer
zwischen Technologiegriindungen
und etablierten Unternehmen. Er
unterstitzt Start-ups, berat Fami-
lienunternehmer, Geschaftsfiihrer
und Vorstande aus Industrie und
Mittelstand und hilft ihnen dabei,
ihre Geschiftsmodelle in die Zu-
kunft zu Gberfihren.
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CASE STUDY

Energie neu gedacht

Mt inhouse entwickelter Technologie, dynamischen Stromtarifen
und einer starken Kundenorientierung prasentiert sich die noch
junge Rabot Charge GmbH, bekannt unter der Marke Rabot Energy,
bereits als Pionier im Bereich smarte Energieversorgung. Ihr ambi-
tioniertes Ziel: einer der grofsten Stromversorger Europas werden —

ganz ohne eigene Kraftwerke.

Is sie im Jahr 2021 Rabot Charge als drittes gemeinsa-

mes Energieunternehmen aufsetzten, brachten die beiden

Physiker Jan Rabe und Maximilian Both ihre Namen,

viele Jahre Branchenerfahrung und eigenes Kapital ein.
,Dynamische Stromtarife waren damals noch fur viele ein
Nischenthema®, erinnert sich Rabe. Er ist heute CEO des Hamburger
Scale-ups, wiahrend sein Mitgriinder als Geschaftsfiihrer die Schwester-
firma Wechselpilot leitet. Inzwischen ist allgemein klar: Die Energie-
wende verdndert nicht nur die Erzeugung von Strom, sondern auch
dessen Handel und Verbrauch. Nicht zuletzt ist das Marktumfeld in
Bewegung, seit Stromanbieter mit mehr als 100.000 Kunden gesetzlich
verpflichtet sind, neben den bisher vorherrschenden Fixpreismodellen
auch flexiblere und haufig kostenginstigere dynamische Tarife anzu-
bieten. ,Allerdings verfiigen bisher nur wenige iiber die dafirr notige
Infrastruktur. Wir haben uns dagegen friih positioniert und in den ers-
ten zweieinhalb Jahren eine leistungsstarke KI-gestiitzte Technologie
inhouse aufgebaut. Das Ziel war dabei von Anfang an, eine kundenori-
entierte und smarte Energieversor-

gung zu ermoglichen: trans-
parent, dynamisch

und griin®, erklart

Rabe. ,Der zeitliche
Vorsprung  kommt

uns nun zugute: Un-

sere Losung steht bereit

fur einen Markt, der sie
dringend braucht. Durch
die Weitergabe der Borsen-

strompreise in Echtzeit kon-
nen die Nutzer erstmals aktiv
an der Energiewende teilneh-
men und von Marktbewegun-
gen profitieren.”

Rabot Energy
ermoglicht automatisiertes
Energiemanagement.

‘7
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RABOT CHARGE GMBH

Sektor: Energiemanagement |
Stromversorgung | E-Mobilitit
Unternehmenssitz: Hamburg

Mitarbeitende: 135

Umsatz: 100 Mio. EUR (2025)

Investoren: 9900 Capital,
Acurio Ventures Fund |, Bosch
Ventures, CNI Nordics, HV
Holtzbrinck Ventures Fund
VIIl, HTGF, vent.io, Yabeo
Impact

Website: www.rabot.energy

OPERATIVE PROFITABILITAT BEREITS ERREICHT

Konkret verbindet die Tech-Losung von Rabot Energy Stromversor-
gung mit automatisiertem Energiemanagement. Privathaushalte wie
Gewerbe- und Industriekunden konnen mithilfe der gleichnamigen App
und optional integrierbarer Smart Meter ihre Nutzung gezielt in Zeiten
mit niedrigem Strompreis und hohem Anteil erneuerbarer Energien
verlagern. Der Stromverbrauch planbarer Gerite — wie E-Autos oder
Wiarmepumpen — wird vom Algorithmus kontinuierlich optimiert. Fir
Partner wie Wallbox-Hersteller, Automobilfirmen oder Stadtwerke ist
die Plattform als White Label-Losung nutzbar. Positiver Nebeneffekt:
Das Unternehmen leistet einen wichtigen Beitrag zur Netzstabilitat, in-
dem es netzdienlichen Konsum férdert. Mit seinem Angebot scheint es
jedenfalls einen Nerv zu treffen: Aktuell betreuen 135 Mitarbeitende
in Hamburg, Miinchen und Berlin bereits tiber 100.000 Privatkunden,
mehr als 10.000 Geschiftskunden sowie tiber 20 White Label-Part-
ner. Fiir das Jahr 2025 peilt Rabot Energy einen Umsatz von tiber 100
Mio. EUR sowie 20 Mio. EUR an wiederkehrenden Umsatzerlosen an
(ARR). ,Wir sind gern transparent: Aktuell adressieren drei flexible
Tarifmodelle unterschiedlich anspruchsvolle Nutzerbediirfnisse. Unser
Erl6smodell basiert auf einer monatlichen Grundgebiihr plus einer er-
folgsabhangigen Pramie auf die realisierte Ersparnis im Vergleich zum
lokalen Grundversorger, erklart Rabe. ,Das lohnt sich fur die Kunden.
Gleichzeitig kann das Unternehmen dank schlanker Kostenstrukturen
— unter anderem aufgrund der Inhouse-Technologie — eine angemes-
sene Profitmarge je Kunde erwirtschaften. Im operativen Kerngeschaft
wachsen wir deshalb bereits profitabel — mit einem klaren Ziel: einer
der fithrenden Stromanbieter Deutschlands zu werden.”

INVESTOREN SEHEN GROSSES WACHSTUMSPOTENZIAL

Bis Ende 2026 wollen Rabe und sein Team die Zahl ihrer Kunden auf
uber 300.000 steigern. Mittelfristig soll das Unternehmen zu einer der
filhrenden Energiemarken Europas werden. Der ambitionierte Kurs
spiegelt sich im Cap Table wider: Mehr als 40 Mio. EUR Kapital konnte
das Greentech bereits von namhaften Investoren wie HV Capital, HTGF
und Bosch Ventures einsammeln. Ebenfalls engagiert ist vent.io, die Di-
gitaltochter und Corporate Venture Capital-Einheit der Deutschen Lea-
sing AG. ,Rabot passt bestmoglich in unser Portfolio mit seinem starken
Product-Market-Fit, getragen von exzellenter Execution®, erklart Peter

Foto: Rabot Energy
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Jan Rabe,
Rabot Charge

Lauerbach, Head of Investment bei vent.io. ,Mit ihrer skalierbaren Lo-
sung adressieren Jan Rabe und sein kompetentes Team eine der zentra-
len Herausforderungen unserer Zeit: die intelligente Optimierung und
Steuerung von Energieverbrauchen. Durch den Einsatz dynamischer
Stromtarife tragt Rabot Energy im B2C- wie im B2B-Segment spiirbar
zur Senkung hoher Energiekosten bei. Wir sind stolz, das Unterneh-
men auf diesem Weg nicht nur finanziell, sondern auch mit relevanten
Marktzugingen und der Offnung unseres Okosystems zu unterstiitzen.”
Trotz der bereits starken Marktposition sei das Unternehmen in einem
noch jungen, aber rasant wachsenden Segment aktiv: Die Nachfrage
nach intelligenten Energielosungen werde in den kommenden Jahren

CASE STUDY

Peter Lauerbach,
vent.io

Rty

stark weiter steigen, getrieben durch regulatorische Anforderungen,
hohe Energiekosten und den zunehmenden Dekarbonisierungsdruck.
Der Investor ist iberzeugt: ,.Selbst mit Blick auf das kompetitive Umfeld
mit internationalen Anbietern wie Tibber aus Norwegen und Octopus
aus Grof3britannien ist Rabot Energy optimal positioniert — mit einem
modernen, skalierbaren Produkt, einem technologisch iiberlegenen
Ansatz und einem visioniren Team, das seine Roadmap konsequent
umsetzt. Wir sehen enormes Wachstumspotenzial, national wie inter-
national, und gehen davon aus, dass das Unternehmen die Entwicklung
dieser dynamischen Branche aktiv mitgestalten wird.”

Heike Autschbach | redaktion@vc-magazin.de

#digifin25
www.digifin.berlin
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Jetzt
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18. November 2025, Kosmos Berlin

DigiFin 2025

Seien Sie dabei, wenn sich am 18. November

das Who is Who des digitalen Finanzokosystems
in der Tech-Hauptstadt Berlin bei der DigiFin
trifft und erleben Sie einen Tag mit geballter
Expertise und Austausch auf héchstem Niveau.
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~Der Datenraum
der Zukunft muss

schnell, einfach

und sicher sein”

netfiles zahlt zu den Pionieren virtueller Datenrdume und feiert 2025

IT THOMAS KREMPL, NETFILES

sein 24-jahriges Bestehen. Grinder und Geschdftsfiihrer Thomas Krempl
spricht im Interview tiber technologische Meilensteine, steigende Anfor-
derungen an Datensouverdanitat und die Zukunft von VDRs im Private

Equity- und M&A-Umfeld.

VC Magazin: netfiles feiert in diesem
Jahr sein 24-jihriges Bestehen. Erinnern
Sie sich noch, was Sie damals zur Griin-
dung bewegt hat?

Krempl: Meine Idee war es, die Nutzung
und den Austausch von Daten und Doku-
menten tiber das Internet so schnell, sicher
und einfach wie méglich zu machen — und
das unabhingig von Ort, Zeit und Endgerit.
Das war damals alles andere als selbstver-
standlich! SchlieRlich wurden noch viele
Briefe und Faxe verschickt. Hinzu kam, dass
ich selbst schon langst angefangen hatte, ein
papierloses Biiro zu praktizieren. Da waren
mir Faxe und Briefe nattirlich ein Dorn im
Auge. Mir war auch wichtig, eine Dienstleis-
tung anzubieten, die Unternehmen mieten
und entsprechend ihrem Bedarf bezahlen
konnten, statt eine Software kaufen und auf
eigenen Servern betreiben zu missen. Die
netfiles-Datenrdume waren extrem einfach
zu bedienen, und wir hatten bei Architektur
und Entwicklung ein starkes Augenmerk
auf die Performance. Deshalb konnten wir
eine bemerkenswerte Performance bieten —
was bei den damaligen geringen Internet-
bandbreiten eine absolute Ausnahme dar-
stellte. All das hat dann viele Unternehmen
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und M&A-Berater tiberzeugt, netfiles fiir
den Austausch von Due Diligence-Unterla-
gen zu nutzen. Und so konnten wir im Zu-
sammenhang mit Unternehmens- und Im-
mobilientransaktionen sukzessive immer
mehr physische Datenraume ablésen, die ja
mit Reisen und umstdndlichen manuellen
Sondierungen in unbequemen kleinen Rau-
men verbunden waren.

VC Magazin: Wie hat sich der Markt fir
Datenrdume in den letzten 24 Jahren
verindert, welche technologischen Mei-
lensteine haben lhr Wachstum dabei be-
sonders beeinflusst?

Krempl: In den frihen 2000er-Jahren
hatten physische Datenraume noch eine
relativ grofle Bedeutung, waren aber wie
gesagt sehr zeitaufwendig und unflexibel.
Die ersten Anbieter von virtuellen Daten-
raumen (VDRs) konzentrierten sich noch
auf das reine Dokumenten-Hosting und
die Zugriffsverwaltung. netfiles hat aber
von Anfang an zusitzlichen Fokus auf Si-
cherheit und Usability gelegt. Themen wie
Verschliisselung und biometrischer Login
waren bereits 2008 ein Thema fiir uns,
ebenso wie Audit-Trails. Deshalb haben

wir von Beginn an umfangreiche Aktivitats-
protokolle angeboten. Ein Meilenstein war
fir uns die Q&A-Funktion, die wir 2013
eingefiihrt haben. Damit konnten direkt im
Datenraum Fragen gestellt und beantwor-
tet werden. Das war deutlich effizienter als
das umstandliche Hin und Her via E-Mails
und wurde von unseren Kunden begeis-
tert angenommen. 2014 haben wir dann
eine Mobile App eingefiihrt, damit Nutzer
noch bequemer von unterwegs auf ihre
Dokumente zugreifen konnten. Seit 2021
kénnen Videokonferenzen im Datenraum
DSGVO-konform abgehalten werden, und
seit 2022 lassen sich Textstellen direkt im
Datenraum schwirzen sowie Dokumente
und Dateien mit Annotationen versehen.
Zunehmende Compliance-Anforderungen
haben im Laufe der Zeit zum Beispiel zu
einer ISO 27001-Zertifizierung gefiihrt;
seit 2021 haben wir als einer der wenigen
Anbieter das BSI C5-Testat. Und seit 2024
konnen sich Nutzer auch mit dem Passkey-
Verfahren in ihren Datenraum einloggen
— fiir noch mehr Sicherheit und Komfort.
Unsere jingste Neuerung ist ein Online-Da-
tenraum-Archiv, das wir Anfang dieses Jah-
res auf den Markt gebracht haben. Kunden

Foto: Silke Dicker



THOMAS KREMPL ist
Geschiftsfiihrer und Griin-
der der netfiles GmbH. Der
studierte Informatiker war in
mehreren groBen IT-Firmen
tatig, bevor er sich in den
Anfangsjahren des Internets
mit ersten eigenen Unterneh-
men selbststiandig machte.
2001 griindete er mit netfiles
einen der ersten Anbieter
von virtuellen Datenrdumen
fur die effiziente Durchfiih-
rung von Due Diligence und
den sicheren standorttber-
greifenden Datenaustausch.

konnen damit ihren Datenraum nach Ab-
schluss einer Transaktion ,einfrieren” und
so revisionssicher archivieren lassen.

VC Magazin: Wie haben sich die Anfor-
derungen der Kunden - insbesondere aus
dem Private Equity- und M&A-Umfeld -
im Umgang mit sensiblen Daten in dieser
Zeit veriandert?

Krempl: Das Bewusstsein unserer Kunden
ist Uber die Jahre definitiv gestiegen. Wo
frither noch recht bedenkenlos vertrauliche
Informationen per E-Mail versendet oder
uber eine beliebige Cloudspeicherlésung
ausgetauscht wurden, schauen die meisten
heute genauer hin — nicht zuletzt, weil sie
um das Thema Datenschutz gar nicht mehr
herumkommen und die Zunahme an Cy-
berangriffen und Industriespionage ihnen
zu denken gibt. In den letzten Monaten ist
allgemein der Ruf nach Datensouverani-
tat lauter geworden, also der Fahigkeit von
Unternehmen, die volle Kontrolle tiber ihre
Daten zu behalten und selbst dariiber zu
verfugen. Der M&A-Bereich hinkt unserer
Erfahrung nach hier noch etwas hinterher.
Dabei sollte Datensouverinitat langst ein
strategisches Auswahlkriterium fiir Daten-
raume sein. Sie ist gerade im Umgang mit
hochsensiblen Informationen unverzicht-
bar: Denn wer sich fiir einen US-amerika-
nischen VDR-Anbieter entscheidet, lauft
Gefahr, dass dieser die Kundendaten auf
Anfrage amerikanischer Beh6rden heraus-
geben muss — selbst wenn die Daten in
deutschen oder europiischen Rechenzent-
ren gespeichert sind.
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VC Magazin: Worauf sollten Investoren
bei der Auswahl des Datenraumanbieters
besonders achten?

Krempl: Wie eben angesprochen, ist es in
puncto Datensouveranitat wichtig, einen
deutschen oder europaischen Anbieter zu
wahlen. Konkret heifft das: Nicht nur der
Anbieter selbst, sondern auch der Mutter-
konzern muss seinen Sitz in Deutschland
oder der EU haben. Des Weiteren sollten
Investoren auf Sicherheitsaspekte achten:
Wie werden die Daten vor unbefugtem Zu-
griff und Datenverlust geschutzt? Verfiigt
der Anbieter iiber unabhingige [SO-Zer-
tifizierungen und kann er Testate wie BSI
C5 und SOC 2 vorweisen? Ein VDR sollte
auflerdem schnell einzurichten und intuitiv
zu bedienen sein, damit Administratoren
und Nutzer ohne Schulung oder mithsame
Einarbeitungszeit klarkommen. Hier hilft
es, wenn der VDR nicht mit unnétigen Fea-
tures uberladen ist, sondern all das bietet,
was im Tagesgeschift wirklich gefragt ist.
Auch muss ein virtueller Datenraum schnell

In den letzten
Monaten ist allgemein
der Ruf nach Daten-
souverdanitit lauter ge-
worden, also der Fihig-
keit von Unternehmen,
die volle Kontrolle iiber
thre Daten zu behalten
und selbst dariiber zu
verfiigen.”

sein: etwa beim Up- und Download, beim
Dokumenten-Listing und bei der Doku-
mentenanzeige. Ein weiterer Aspekt ist die
Erfahrung des Anbieters. Wer die M&A-
Transaktionen und Due Diligence seiner
Kunden schon seit vielen Jahren begleitet,
versteht deren Herausforderungen bestens.
Investoren konnen davon ausgehen, dass
sich dies in den Funktionen und der Ge-
staltung des Datenraums niedergeschlagen
hat. Ebenfalls nicht zu unterschétzen sind
Kundenservice und Support. In Zeiten, in
denen man auf Websites oft keine Telefon-

nummern mehr findet und zum Kontakt via
Chat oder E-Mail gezwungen ist, ist es nicht
nur erfrischend, sondern auch viel zielfiih-
render, wenn man Service- und Supportmit-
arbeitende telefonisch schnell erreicht und
Fragen in einem personlichen Gesprach
klaren kann.

VC Magazin: Wie wird sich das Thema
Datenraum in den nichsten Jahren ent-
wickeln, welche Chancen, aber auch Her-
ausforderungen sehen Sie?

Krempl: KI-Funktionen werden fester Be-
standteil von virtuellen Datenrdumen sein.
Sie haben das Potenzial, Nutzer zu entlasten
und die Due Diligence zu beschleunigen. Sie
bergen aber auch Risiken — unter anderem,
weil sie noch nicht geniigend zuverldssig
sind; denken wir nur an das viel beklagte
Halluzinieren. Konnen Nutzer sich nicht
auf die Ergebnisse verlassen, miissen diese
manuell gepruft werden — und dadurch ent-
stehen oft mehr Kosten, als durch KI ein-
gespart werden. Gerade bei Transaktionen
ist Zeit absolut kritisch und Fehler kénnen
fatale Folgen fiir einen Deal haben. Daher
darf Technologie kein Selbstzweck sein. Sie
muss zuverlassig, korrekt und einfach funk-
tionieren. Viele Unternehmen gehen zu op-
timistisch an KI-Tools heran. Diesen Fehler
mochten wir unbedingt vermeiden. Wir wol-
len Kunden nicht einfach neue ,Hype-Fea-
tures“ anbieten, sondern diese Funktionen
miissen unseren und ihren Qualitatsansprii-
chen zu 100% gentigen. Das heiflt auch, dass
wir Inhalte aus den Datenrdumen unserer
Kunden niemals an amerikanische KI-An-
bieter zur Bearbeitung oder zum Trainieren
ihrer KI-Modelle weiterleiten werden. Wir
arbeiten intensiv an KI-Funktionen, wollen
aber nichts tiberstiirzen. Unser Anspruch ist,
dass wir es wenn, dann richtig machen.

VC Magazin: Wenn Sie den Datenraum
der Zukunft skizzieren miissten: Welche
drei Eigenschaften wird er zwingend mit-
bringen miissen?

Krempl: Der Datenraum der Zukunft muss
schnell, einfach und sicher sein. Das heif3t,
er sollte schnell einzurichten und perfor-
mant sein; er muss einfach zu bedienen
sein; und er muss hochste Sicherheit ge-
wihrleisten. Das gilt selbstverstindlich
nicht nur fur den Datenraum der Zukunft,
sondern auch fiir den Datenraum von heute.

VC Magazin: Vielen Dank fiir das Gesprich.

Janine Heidenfelder | janine.heidenfelder@vc-magazin.de
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Wer nicht erkla

rt, wird erklart

In den vergangenen 25 Jahren haben Private Equity und Venture Capital eine
bemerkenswerte Entwicklung genommen. Durch die Linse der Kommunikation
betrachtet, zeigt sich der Wandel in besonders scharfen Konturen — von Aufbruch
uber Skandalisierung und Riickzug hin zu einer zunehmend professionellen
Kommunikationskultur.

itte der 1990er-Jahre war Private Equity in

Deutschland zumindest in der breiten Offentlich-

keit und auch bei vielen Zielgruppen noch ein Exot.

Venture Capital klang nach kalifornischen Experi-

menten, und bei Private Equity mussten oft erst
uberhaupt die Grundlagen erklart werden: Was ist ein Fondsmodell?
Warum ist das nicht Spekulation, sondern langfristige Wertschop-
fung? Kommunikation war damals vor allem Aufklarungsarbeit —
fast wie Nachhilfeunterricht in Kapitalmarktlehre.

DIE ,HEUSCHRECKEN-DEBATTE": EIN KOMMUNIKATIVER
STURM

2005 folgte die Rede von Franz Miintefering, in der er Investoren
als ,Heuschrecken® bezeichnete. Pl6tzlich standen Private Equity-Ge-
sellschaften im Zentrum der 6ffentlichen Debatte — als bedrohliche
Renditejiger. Titelgeschichten, Anklagen, moralische Urteile domi-
nierten. Die Reaktion? Ruckzug. Interviews wurden abgesagt, viele
verharrten in der Schockstarre.

DER WENDEPUNKT: VOM SCHWEIGEN ZUR STRATEGIE

Doch Schweigen schiitzte nicht. Investoren erkannten: Wer seine
Arbeit nicht erklart, iiber den wird gesprochen — und selten positiv.
Kommunikation wurde strategisch: Transparenz schaffen, Vertrauen
bei Investoren, Unternehmerfamilien und Politik gewinnen, Reputa-
tion aufbauen.

HEUTE: KOMMUNIKATION ALS WERTTREIBER

Heute, 20 Jahre nach der ,Heuschrecken-Debatte®, ist Kommunika-

tion fester Bestandteil jeder erfolgreichen Strategie:

* Fundraising: Investoren tiberzeugt man nicht nur mit Zahlen, son-
dern mit einer Geschichte.

¢ Transaktionen: Unternehmerfamilien verkaufen nur an Partner,
denen sie vertrauen.

* Portfolioentwicklung: Arbeitnehmer, Kunden und Lieferanten
wollen Stabilitit erkennen.

* Gesellschaftliche Verantwortung: Nachhaltigkeit und verant-
wortungsvolles Investieren sind zur Selbstverstandlichkeit gewor-

%37&] 52| VC 6 - 2025

den, miissen aber auch als klar erkennbare Haltung kommuniziert
werden.

NEUE KANALE: SICHTBARKEIT GESTALTEN

Kommunikation findet heute nicht mehr nur in den klassischen
Medien statt. Podcasts, LinkedIn und Storytelling-Formate auf der
eigenen Website sind zentrale Arenen geworden. Sie bieten Chancen,
eigene Themen zu setzen — verlangen aber eine klare Strategie: Wie
wollen wir wahrgenommen werden, welche Botschaften wollen wir
senden, und welche Themen konnen wir heben? Wie lassen sich die
USPs und Kernbotschaften glaubwiirdig transportieren und verfan-
gen nachhaltig beim Empfinger? Welches Format passt zur Marke
und zur Zielgruppe? Wer hier unbedacht agiert, verliert schnell an
Glaubwiirdigkeit. Wer strategisch, strukturiert und fundiert kommu-
niziert, wird kunftig nicht nur von klassischen Suchmaschinen ge-
funden, sondern auch bei KI-Anfragen herausstechen.

KOMMUNIKATION BLEIBT EIN SCHLUSSEL

Private Equity und Venture Capital sind erwachsen geworden — und
mit ihnen die Kommunikationsarbeit. Aus einem exotischen Nischen-
thema wurde ein Feld, in dem Vertrauen und Sichtbarkeit tiber Wett-
bewerbsvorteile entscheiden. Gerade jetzt, in Zeiten geopolitischer
Unsicherheiten und digitaler Umbriiche, gilt: Kommunikation ist
kein Beiwerk. Sie ist Werttreiber. Oder, zugespitzt: Wer nicht erklart,
wird erklart.

IRA WULFING, Griinderin und Ge-
schéftsfiihrerin von IWK Communi-
cation Partner - einer Agentur, die
seit Uber 20 Jahren auf die Kommu-
nikation von Private Equity-, Venture
Capital-, M&A- und Professional
Services Firms spezialisiert ist.
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Kein bisschen weiser?

Blicke ich auf die 50 Jahre zurtick, in denen ich mich mit Venture Capital befasst
habe, fiihle ich mich haufig wie bei ,Und taglich griifst das Murmeltier®. Es wird,
gerade auch beraterseitig, stur auf eingefahrenen Gleisen weitergefahren. Der
Gesetzgeber, aber auch die Gerichte scheinen die Bedurfnisse der Venture Capital-
Szene schlicht nicht zu verstehen. Daber ware vieles durch einfache Eingriffe zu
verbessern.

INNOVATIONSFORDERUNG

Die Bedeutung von Forschung und Entwicklung ist erkannt. Hier-
fiir gibt es seit vielen Jahren verschiedene 6ffentliche Forderpro-
gramme, etwa ZIM oder KMU-innovativ. Zum 01. Januar 2020
kam die steuerliche Forderung durch das Forschungszulagengesetz
hinzu. Alle diese Fordermafnahmen, wie auch der INVEST-Zu-
schuss fiir Business Angels, stoflen aber an die beihilferechtlichen
Grenzen der AGVO, die Beihilfen fiir ,Unternehmen in Schwierig-
keiten” ausschlieft. Nach der Definition des europaischen Gesetz-
gebers sind dies Unternehmen, die infolge aufgelaufener Verluste
mehr als die Halfte des Stammkapitals verloren haben, ausgenom-
men nur KMU, die noch keine drei Jahre bestehen. Damit fallen
hiufig alle forschungsintensiven Start-ups aus der Forderung her-
aus. Vor allem Unternehmen mit langeren Entwicklungszyklen, wie
insbesondere im Biotech-Bereich, haben einen langerfristigen For-
derbedarf. Die zeitliche Begrenzung der Ausnahme auf drei Jahre
entbehrt einer sachlichen Begriindung und sollte auf die iibliche
Haltedauer von Venture Capital-Beteiligungen verlangert werden.
Auch wire im Hinblick auf die typische Finanzierung durch Wan-
deldarlehen statt der bilanziellen Einstufung als Eigenkapital eine
wirtschaftliche Betrachtung sinnvoll. Zudem werden Start-ups, die
sich ihr Kapital in der Regel iber mehrere Eigenkapitalfinanzie-
rungsrunden besorgen miissen, dadurch benachteiligt, dass ihre
Verlustvortrage aus den forschungsintensiven und daher verlust-
reichen Anfangsjahren bei einem Mehrheitswechsel nach § 8¢ KStG
vorbehaltlich des auf Antrag zu gewihrenden fortfiihrungsgebun-
denen Verlustvortrags nach § 8d KStG entfallen. Ausgangspunkt
war die Mantelkaufregelung des § 8 Abs. 4 KStG, die einzig und
allein den Missbrauch eines gezielten Kaufs von Gesellschaften mit
Verlustvortragen verhindern sollte, der dazu diente, Verlustver-
rechnungsmaoglichkeiten mit Gewinnen aus einer neuen operativen
Geschiftstatigkeit zu schaffen. Das BVerfG hat 2017 die frithere
Regelung von § 8¢ Abs. 1 Satz 1 KStG, die den quotalen Untergang
der Verlustvortrige bei Ubertragung von mehr als 25% und bis zu
50% der Anteile vorsah, fiir verfassungswidrig erklart. Der Gesetz-
geber hat es bei der Streichung dieser quotalen Regelung und der
Einfithrung von § 8d KStG belassen. Nach wie vor ist aber nicht
einzusehen, weshalb auch mit Finanzierungsrunden verbundene
Kapitalerhohungen, die innerhalb von funf Jahren zu einem Mehr-
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heitswechsel fiithren, grundsitzlich zu einem vollstandigen Fortfall
des Verlustvortrags fithren sollten. Daher sollte die Gleichstellung
der Kapitalerh6hung mit einem schadlichen Beteiligungserwerb in
§ 8¢ Abs. 1 Satz 3 KStG gestrichen werden.

ANREIZE FUR MITARBEITENDE

Innovation ist ohne innovative Képfe nicht denkbar. Da die unent-
geltliche Ubertragung von Geschiftsanteilen an Mitarbeitende zu
einer Besteuerung des geldwerten Vorteils im Zeitpunkt der Uber-
tragung fithrt, verfiel man in der Gestaltungspraxis auf virtuelle An-
teile, bei denen der Zufluss erst im Exit-Fall besteuert wird, jedoch
mit der auch im internationalen Wettbewerbsvergleich nachteiligen
vollen Lohn- oder Einkommenbesteuerung. Mit dem Fondsstand-
ortgesetz hat der Gesetzgeber 2021 den erforderlichen ,Brain Gain®
fordern wollen, indem er mit § 19a EStG eine Regelung einfiihrte,
durch die mithilfe des Aufschubs der Lohnbesteuerung die Dry In-
come-Besteuerung des zugewandten geldwerten Vorteils vermieden
werden soll. Der grofRe Wurf, etwa in Gestalt eines geringeren Steu-
ersatzes auf jede Form einer Mitarbeiterbeteiligung, etwa auch in
Form von virtuellen Anteilen, war dies nicht. Auch hat der Gesetz-
geber verkannt, dass in der Praxis eine Beteiligung von Mitarbeiten-
den als Mini-Mitgesellschaftern gerade im Start-up-Bereich nicht
gewollt ist. Die Biindelung von Mitarbeiterkapitalbeteiligungen
in einer eigenen Personengesellschaft ist in der Start-up-Phase in
der Regel mit einem zu groflen strukturellen Aufwand verbunden.
Schwachstellen von § 19a EStG suchte zwar das Zukunftsfinan-
zierungsgesetz (ZuFinG) im Jahr 2023 zu beheben, doch ist damit
diese Regelung nur noch komplizierter und fir Mitarbeitende nicht
verstindlicher geworden. Hier konnten die durch den Autor pro-
pagierten eigenkapitalahnlichen Genussrechte Abhilfe bieten, die
auch unter § 19a EStG fallen und so strukturiert sind, dass sie zum
gewlnschten Ziel der Kapitalertragsbesteuerung fithren, ohne Mit-
arbeitende als Gesellschafter beteiligen zu mussen. Haufig schreckt
hier allerdings noch die Unsicherheit der steuerlichen Behandlung
ab, auch wenn klar ist, dass es eine nachteiligere steuerliche Be-
handlung als bei virtuellen Anteilen nicht geben kann. Eine Klar-
stellung durch eine Ergianzung des BMF-Schreibens vom 11. April
2023 zur ertragsteuerlichen Behandlung von Genussrechten ware
hier hilfreich. Auch sollte daran gedacht werden, die Sozialversi-
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cherungspflicht bei Mitarbeiterbeteiligungen entweder ganz abzu-
schaffen oder wie die Lohnsteuer nach § 19a EStG aufzuschieben.

INVESTMENTSICHERHEIT

Fondsinvestoren miussen sich darauf verlassen konnen, dass der
Fonds, an dem sie sich beteiligen, steuerlich transparent ist und sie
durch ihre Beteiligung nicht gewerblich infiziert werden. Die typi-

unnétigen Formerfordernisses (nach dem 6sterreichischen Vorbild
des FlexKapGG) den vereinfachten Abschluss von Beteiligungsver-
tragen, etwa auch iiber DocuSign, entsprechend den internationa-
len Gepflogenheiten auf eine rechtssicherere Grundlage stellen.
Alternativ zu den ublichen Wandeldarlehen sollte tiberdies an
eine vereinfachte Form der Uberbriickungsfinanzierung direkt in
Eigenkapitalform gedacht werden. Denn Wandeldarlehen belasten

scherweise in der Rechtsform der GmbH
& Co. KG strukturierten Venture Capital-
oder Private Equity-Fonds sind durch das
InvStG 2018 nicht erfasst. Insoweit gilt
fiir die Abgrenzung vermogensverwalten-
der von gewerblicher Titigkeit nach wie
vor das BMF-Schreiben vom 16. Dezem-
ber 2003 zur steuerlichen Behandlung
von Venture Capital- und Private Equity-
Fonds. Die fehlende gesetzliche Regulie-
rung fiithrt aber zur Verunsicherung vor
allem auslandischer Investoren, da die
Vorgaben des BMF-Schreibens hinrei-
chenden Interpretationsspielraum bieten.
Daher erscheint es uiberfillig, dass, so wie
das ZuFinG die Verwaltung von alternati-
ven Investmentfonds (AIF) im Sinne von §
1 Abs. 3 KAGB nach § 4 Nr. 8h EStG von
der Umsatzsteuer befreit hat, diese AIF,
auch soweit sie nach den Europiischen

,, Wiirden alle Markt-
teilnehmer im Sinne
von Start-ups und eben-
so innovativ wie diese
denken, konnten viele
weitreichende Erleich-
terungen auch durch
einfache Eingriffe oder
Klarstellungen bewirkt
werden, die den Steuer-
zahler nichts kosten.”

wegen ihres Fremdkapitalcharakters trotz
Nachrang die Bilanz von Start-ups und
konnen daher (Stichwort ,Unternehmen
in Schwierigkeiten®) ihre Forderfihigkeit
ausschlieRen. Ferner fiihrt die Wandlung
nicht werthaltiger Darlehensforderungen
auf Ebene des Start-ups zu einem auferor-
dentlichen Ertrag. Demgegeniiber ist aber
fiir Bestandsinvestoren eine Zuzahlung
in die Kapitalriicklage gegen Zusage der
kiinftigen Ausgabe von Anteilen ebenso
moglich wie die Finanzierung durch ei-
genkapitaldhnliche Genussrechte nach
dem Vorbild des SAFE von Y Combina-
tor. Auch hierfir wire eine steuerliche
Klarung durch ein erginzendes BMF-
Schreiben hilfreich. Nach wie vor hand-
haben Investmentfonds den Umfang der
geldwischerechtlichen Identifizierungs-
pflicht bei Investments in Start-ups unter-

Verordnungen registriert sind, gesetzlich

als steuerlich transparent anzuerkennen.

Dies wiirde auch zur Absicherung der ver-

glnstigten Besteuerung des Carried Interest der Initiatoren solcher
Fonds beitragen, da dies nach § 18 Abs. 1 Nr. 4 EStG die Beteiligung
an einer vermogensverwaltenden Personengesellschaft voraussetzt.
Der unlingst vorgelegte Referentenentwurf des Standortforderge-
setzes sieht insoweit nur die Moglichkeit des Investments auch in
gewerblich tatige Personengesellschaften fiir Investmentfonds vor.

INVESTMENTERLEICHTERUNGEN

Das notarielle Beurkundungserfordernis fiir Geschiftsanteilsiiber-
tragungen und die Verpflichtung hierzu nach § 15 Abs. 3, 4 GmbHG
ist bis heute unangetastet geblieben. Dabei ist der eigentliche Ge-
setzeszweck, namlich die Verhinderung eines spekulativen Handels
mit GmbH-Geschiftsanteilen wegen der Vinkulierungsmaglichkeit
nach § 15 Abs. 5 GmbHG, langst tiberholt, zumal die GmbH ohne-
hin nicht borsenfahig ist. Einen Belehrungszweck verfolgen diese
Regelungen anerkanntermafen nicht. Enthilt ein Beteiligungsver-
trag die Verpflichtung zu einer Geschaftsanteilsabtretung, wie etwa
in Gestalt von Call-Optionen in einem Leaver-Fall oder in Form
ublicher Mitverkaufspflichten, fiithrt dies zum Erfordernis der Be-
urkundung des Beteiligungsvertrags. Dies fihrt zu massiven und
hiufig von Start-ups nicht vorhergesehenen Notarkosten, insbe-
sondere, nachdem der BGH im September 2023 entschieden hat,
dass sich der Wert eines Kapitalerh6hungsbeschlusses nicht nur
nach dem Nennwert der neuen Anteile, sondern auch nach einer
gesondert vereinbarten Zuzahlung bemisst. Dass dies zu einem
doppelten Wertansatz im Fall der Beurkundung des Beteiligungs-
vertrags fiihrt, ist nach Ansicht der Gerichte unerheblich, da es
unterschiedliche Beurkundungsgegenstiande sind. Dies kann zwar
durch eine entsprechende Strukturierung, wie etwa auch in dem
vom Autor verantworteten GESSI-Standard Finanzierungsrunde
vorgesehen, vermieden werden. Doch wiirde die Abschaffung dieses

schiedlich. Zwar hat die BaFin in einem
konkreten Fall bestatigt, dass lediglich
die wirtschaftlich Berechtigten des Start-
ups zu identifizieren sind, nicht jedoch auch dessen Gesellschafter
(Gleiches gilt bei der Gewahrung von Wandeldarlehen), doch soll-
ten fiir eine restlose Klarung, die zu einer deutlichen Vereinfachung
von Investmentprozessen fiihren wiirde, die Auslegungs- und An-
wendungshinweise durch die BaFin entsprechend erganzt werden.

FAZIT

Wiirden alle Marktteilnehmer im Sinne von Start-ups und ebenso
innovativ wie diese denken, konnten viele weitreichende Erleichte-
rungen auch durch einfache Eingriffe oder Klarstellungen bewirkt
werden, die den Steuerzahler nichts kosten. Obwohl wir im Zeit-

alter von KI und Digitalisierung leben und andauernd Bemithungen
um Entbiirokratisierung auf der Agenda stehen, wirkt vieles in der
Gestaltungspraxis unnotig festgefahren. Gefordert ist Mut zu Ver-
dnderungen.

il DR. WOLFGANG WEITNAUER
ist Grundungspartner von WIPIT
Partnerschaft mbB Rechtsan-
wilte Steuerberater mit Sitz in
Miinchen.
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Der Entwurf zum
Fondsrisikobegrenzungsgesetz

Am 8. August 2025 hat das Bundesfinanzministerium den Entwurf zum
Fondsrisikobegrenzungsgesetz (FRiG) veroffentlicht. Damit startet ein neuer
Anlauf zur Umsetzung der europdischen Vorgaben aus der AIFM-Richtlinie I1
(AIFMD 1) in deutsches Recht. Anderungen werden sich insbesondere im
Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) ergeben. Der Beitrag beleuchtet die Ande-
rungen aus dem Blickwinkel deutscher registrierter und vollrequlierter AIF-
Kapitalverwaltungsgesellschaften (KVGen).

m Vergleich zum ersten Anlauf zur Umsetzung der AIFMD II

durch das Fondsmarktstirkungsgesetz (FMSG) orientiert

sich der FRiG-Entwurf naher am Wortlaut der AIFMD II

(weniger nationales Gold-Plating). Fur deutsche Venture Ca-

pital-Fonds enthalt der Entwurf erfreuliche Klarstellungen
zur Vergabe von Gesellschafterdarlehen und eigenkapitalahnlichen
Instrumenten sowie im Bereich des Vollerlaubnisverfahrens. Leider
enthilt der Entwurf auch Vorschldge zu nationalem Gold-Plating im
Bereich der Schwellenwertberechnung und im Bereich der Berichts-
und Transparenzpflichten registrierter KVGen. Beides konnte den
Venture Capital-Standort Deutschland kunftig belasten. Letztlich
enthilt der Entwurf weitere Anderungen, die hier nur iiberblicks-
artig dargestellt werden kénnen.

RUCKBLICK

Die AIFMD II trat am 15. April 2024 in Kraft und ihre Vorgaben
missen bis zum 26. April 2026 in nationales Recht umgesetzt
werden. In Deutschland sollte die Umsetzung zunichst durch das
FMSG erfolgen. Da das FMSG nicht rechtzeitig vor den vorgezoge-
nen Neuwahlen Anfang 2025 verabschiedet werden konnte, startet
die neue Bundesregierung mit dem FRiG-Entwurf einen zweiten
Umsetzungsversuch.

KREDITVERGABE DURCH AIF (INSBESONDERE VENTURE CAPI-
TAL-FONDS)

Die AIFMD II enthilt einheitliche europdische Vorgaben fur die
Kreditvergabe durch AIF. Die praktische Folge sind Definitionen
zu Begriffen wie ,kreditvergebender AIF“, ,Gesellschafterdarlehen®
und ,Kreditvergabezweckgesellschaften®. Kreditvergebende AIF
selbst unterliegen zukiinftig Leverage- und Diversifikationsgrenzen.
Zudem konnen AIF und KVGen nun auch Darlehen iber von ihnen
kontrollierte Kreditvergabezweckgesellschaften vergeben, ohne
dass ein solches Kreditvergabe-SPV eine bankenrechtliche Erlaub-
nis benotigt. Diese Regelung beseitigt Unsicherheiten und schafft
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einheitliche Wettbewerbsbedingungen innerhalb der EU. Fur Fonds
mit registrierter KVG fiihrt die Vergabe von Gesellschafterdarlehen
und eigenkapitaldhnlichen Instrumenten auch in Zukunft nicht zu
erhohten Risikomanagementanforderungen. Der Begriff ,eigenka-
pitalahnliche Instrumente” soll nach unserer Einschiatzung auch
Darlehen mit qualifiziertem Nachrang und SAFE-Agreements um-
fassen. Diese Anderung ist eine erfreuliche Verbesserung im Ver-
gleich zum FMSG und schafft Rechtssicherheit insbesondere fiir
deutsche Venture Capital-Fonds.

BERICHTSPFLICHTEN UND TRANSPARENZ

Registrierte KVGen, die EuVECA- oder EuSEF-Fonds verwalten,
sollen kiinftig verpflichtet werden, ihre Jahresabschliisse priifen zu
lassen. Diese Pflicht geht tiber die AIFMD II hinaus und stellt na-
tionales Gold-Plating dar. Die Anderung steht den politischen Zie-
len zum Burokratieabbau entgegen und wiirde einen Mehraufwand
fur Venture Capital-Fonds bedeuten. Auch vollregulierte KVGen
miissen kiinftig umfassender an die BaFin berichten. Dies umfasst
unter anderem Informationen zu Kosten- und Gebuhrenstrukturen,
Transaktionen mit verbundenen Unternehmen und eine Auflistung
von Mitgliedstaaten, in denen verwaltete AIF tatsiachlich vertrieben
werden. Gegentiber Investoren muss zudem eine detaillierte Kos-
tenaufschliisselung erfolgen.

NEUBERECHNUNG DER SCHWELLENWERTE

Im Bereich der Schwellenwertberechnung bei registrierten KVGen
enthélt der FRiG-Entwurf leider erneut nationales Gold-Plating.
Sie soll kiinftig anhand von Verkehrswerten und nicht wie bisher
anhand von Anschaffungskosten (HGB-Bewertungsgrundsitze) er-
folgen. Diese Umstellung ist weder durch die AIFMD II noch durch
die Delegierten Rechtsakte veranlasst. Die Berechnung der Schwel-
lenwerte auf Grundlage von Verkehrswerten wire fiir registrierte
KVGen problematisch. Verkehrswerte unterliegen kurzfristigen
Schwankungen und erschweren die Entwicklungsplanung regist-
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rierter KVGen im Hinblick auf die Vollerlaubnis erheblich. Folglich
konnten registrierte KVGen kiinftig durch externe Umstinde in die
Vollerlaubnis gezogen werden, ohne die dafiir erforderlichen Struk-
turen und Ressourcen zu besitzen. Insbesondere kleinere Venture
Capital-Manager waren betroffen. Aus Sicht der Praxis muss daher
an den HGB-Bewertungsgrundsitzen festgehalten werden.

VOLLERLAUBNISVERFAHREN

Auch fiir das Vollerlaubnisverfahren einer KVG ergeben sich An-
derungen. Vollregulierte KVGen missen kunftig mindestens zwei
Geschaftsleiter in Vollzeit mit Ansissigkeit in der EU beschaftigen.
In diesem Zusammenhang werden auch die fur die Geschiftsleiter
im Vollerlaubnisverfahren einzureichenden Unterlagen konkreti-
siert. Neu ist zudem eine Ausschlussfrist fiir den Erlaubnisantrag,
sofern von der BaFin nachgeforderte Unterlagen nicht binnen drei
Monaten eingereicht werden. Grundsitzlich ist diese Initiative zur
Verfahrensbeschleunigung zu begriifen. Die Ausgestaltung sollte
jedoch konkretisiert werden, um negative Folgen fir KVGen im
Vollerlaubnisverfahren zu vermeiden.

WEITERE ANDERUNGEN IM UBERBLICK

Der FRiG-Entwurf enthilt weitere Anderungen. Einige von ihnen

sollen hier nur uiberblicksartig dargestellt werden:

* Nebendienstleistungen: Vollregulierte KVGen dirfen kiinftig
zusitzliche Nebendienstleistungen erbringen. Dies umfasst unter
anderem IT- und HR-Services (sofern Interessenkonflikte ver-
mieden werden) sowie bestimmte Kreditdienstleistungen. Zudem
konnen vollregulierte KVGen kiinftig Anlageberatung, Anlagever-
mittlung und Verwahrgeschafte erbringen, ohne eine gesonderte
Finanzportfolioverwaltungserlaubnis beantragen zu mussen.

* Verwahrstellen-Passporting: Die in der AIFMD II vorgesehene
grenziiberschreitende Nutzung von Verwahrstellen ist im FRiG-
Entwurf nicht vorgesehen. Inldndische AIF konnen demnach
keine auslindischen Verwahrstellen beauftragen. Allerdings

durfen deutsche Verwahrstellen von EU-AIF mandatiert werden,

sofern der Heimatstaat des EU-AIF die grenziberschreitende
Nutzung gestattet. Deutsche Verwahrstellen konnten von dieser
Entwicklung profitieren.

* Auslagerung und Unterauslagerung: Auslagerungen unterliegen
kiinftig strengeren Substanzanforderungen und Meldepflichten.
Neu ist die Pflicht, Auslagerungsvolumina und Organisations-
strukturen detailliert gegeniiber der BaFin offenzulegen. Aus-
lagerungsunternehmen miissen auferdem die AIFMD-/KAGB-
Standards erfullen. Letzteres kodifiziert die bereits bisher
geltende deutsche Verwaltungspraxis.

* Liquidititsmanagementtools: KVGen offener AIF beziehungs-
weise vergleichbarer Produkte (zum Beispiel Evergreen- oder
Multi-Vintage-AIFs) miissen kiinftig standardisierte Liquiditats-
managementtools einsetzen, um unkontrollierte Riickgaben in
Krisensituationen zu vermeiden. Die Vorgaben hierzu sind nicht
ganzlich neu, werden aber konkretisiert.

* Vertrieb von Nicht-EU-AIF: Fiir den Vertrieb von Nicht-EU-AIF
gelten kiinftig strengere Bedingungen. Neben einem Memoran-
dum of Understanding muissen Herkunftsstaaten kiinftig auch
eine Informationsaustauschvereinbarung im Sinne des OECD-
Musterabkommens vorweisen. Da die meisten relevanten Dritt-
staaten diese Vorgaben erfiillen, ergeben sich aus der Anderung
kaum praktische Einschrankungen.

AUSBLICK

Der FRiG-Entwurf befindet sich aktuell im Konsultationsverfah-
ren. Auf die Stellungnahmen der Verbiande folgt dann die weitere
Uberarbeitung im Bundesfinanzministerium. Wir hoffen, dass die
oben genannten Kritikpunkte im Zuge der Uberarbeitung beseitigt
werden. Angesichts der Umsetzungsfrist bis zum 26. April 2026 ist
die Einbringung des Entwurfs in den Bundestag im Herbst 2025
geplant. Eine fristgerechte Umsetzung ist zwar ambitioniert, aber
moglich.

TAREK MARDINI, LL.M. (UConn) (l.o) und DR. STEPHAN SCHADE
(r.o.) sind Partner, DR. TOBIAS LOCHEN (l.u.) Associated Partner und
DR. ENZO BIAGI (r.u.) Associate in der Wirtschaftskanzlei Poellath am
Standort Berlin. Sie gehéren der Praxisgruppe Investment Fonds an.

Poellath ist mit insgesamt 55 Experten Marktfiihrer bei der Strukturierung
von Private Equity-Fonds und anderen alternativen Investmentfonds in
Deutschland.

Das Beratungsspektrum des Teams umfasst alle rechtlichen, steuerlichen,
vertraglichen und regulatorischen Anforderungen im Zusammenhang mit
Fonds. Die Kanzlei hat jahrzehntelange Erfahrung bei allen relevanten
Fondsstrukturen im Bereich von alternativen Investments: Private Equi-
ty (Buy-out, Venture Capital, Growth Capital), Mezzanine/Private Debt,
Distressed Debt/notleidende Kredite, Immobilien, Infrastruktur, Rohstoffe/
Energie, Bildung, hybride Fonds, Hedgefonds, Investmentfonds, Cryp-
to Token-Fonds und Digital Asset-Fonds, Branchen- und Regionalfonds,
Captive Fonds, Master-Feeder-Strukturen, Managed Accounts, Separate
Accounts, Top-up- und Annex-Fonds, Spezialfonds sowie Primar- und Se-
kundardachfonds. Auch die &ffentliche Hand und viele éffentliche Beteili-
gungsgesellschaften zdhlen zum Mandantenstamm.

Das Team ist seit Jahren in nationalen und internationalen Rankings
vertreten.
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Ohne Governance
keine Nachhaltigkeit

Im Venture Capital-Markt wird der Erfolg oft mit visiondren Griinderinnen und Griindern, disrup-
tiven Geschaftsmodellen und mutigen Wetten auf die Zukunft verkniipft. Doch abseits der Schlag-
lichter zeigt sich immer deutlicher: Nicht nur die technologische Innovation entscheidet tiber Erfolg
oder Misserfolg, sondern die Qualitat der Strukturen im Hintergrund. Governance — das oft ver-
nachlassigte ,G“in ESG — entwickelt sich zum Schliisselfaktor fiir nachhaltige Investmentertrage.
Wer friihzeitig effiziente Strukturen, transparente Prozesse und klare Regeln etabliert, minimiert
Risiken, erhoht die Skalierbarkeit und legt die Basis fur attraktive Exits.

overnance wird im Start-up-Umfeld haufig auf Compli-

ance reduziert. Dabei umfasst sie weit mehr: die Eigen-

timerstruktur und Anteilseignervereinbarungen, die

Aufbau- und Ablauforganisation mit klarer Definition

von Entscheidungsgremien und Befugnissen, die trans-
parente Berichterstattung intern sowie extern, etwa gegentiber Investo-
ren, Behorden und der Offentlichkeit. Hinzu kommen die rechtssichere
Handhabung geistigen Eigentums sowie die frithe Implementierung
von Compliance-Richtlinien, die das Unternehmen vor spiteren Fall-
stricken schiitzt. Kurz gesagt: Governance schafft das Fundament, auf
dem die Wachstumsstory tiberhaupt erst tragfahig wird.

ESG DUE DILIGENCE ALS ERFOLGSFAKTOR

Gerade in der Frithphase eines Start-ups besteht die seltene Chance,
Governance-Strukturen von Beginn an richtig aufzusetzen. Eine kon-
sequente ESG Due Diligence vor der Investmententscheidung bringt
dabei zwei entscheidende Vorteile: Sie reduziert Risiken und steigert
den Unternehmenswert. Risikominimierung bedeutet, potenzielle
Schwachstellen wie Liicken in Gesellschaftsvertragen, unklare Eigen-
tumsrechte an IP oder mogliche Compliance-Konflikte frithzeitig zu
identifizieren. Wertsteigerung hingegen zeigt sich darin, dass profes-
sionell aufgestellte Unternehmen fiir Folgefinanzierungen attraktiver
werden, ihre Fiihrung professionalisieren und sich besser auf Exit-Sze-
narien vorbereiten konnen. Investoren profitieren doppelt: Sie sichern
ihr Kapital ab und schaffen zugleich die Basis fiir hohere Renditen.

GRAVIERENDE PROBLEME BEI FEHLENDER GOVERNANCE

Die Praxis zeigt, dass fehlende Governance zu gravierenden Proble-
men fiihrt. Investitionsabbriiche aufgrund ungeklarter Gesellschaf-
terfragen sind ebenso haufig wie Skalierungsprobleme, wenn Ent-
scheidungsprozesse nicht klar geregelt sind. Besonders kritisch wird
es beim Exit: Ungeklarte Compliance-Verstofie konnen zu Blockaden
fuhren, die den Unternehmenswert massiv schmalern. Die Kosten
schlechter Governance iibersteigen die vermeintlichen Einsparungen
bei Weitem. Eine wirksame Governance Due Diligence folgt einem
klaren Prozess. Vor dem Investment werden die Gesellschafterstruk-
tur, die IP-Situation und bestehende Compliance-Richtlinien gepriift.

Nach dem Investment gilt es, Beiratspositionen gezielt zu besetzen,
Reporting-Systeme einzufithren und regelmifige Compliance-Audits
zu etablieren. Governance ist damit kein einmaliger Priifpunkt, son-
dern ein kontinuierlicher Begleiter des Wachstums.

FAZIT: GOVERNANCE IST UNVERHANDELBAR

Gute Governance ist die zentrale Stellschraube fir nachhaltigen Er-
folg. Frithzeitige und grindliche Priiffungen verhindern teure Fehl-
entscheidungen und schaffen klare Wetthewerbsvorteile. Wer sie von
Beginn an integriert, schriankt nicht die unternehmerische Freiheit
ein — im Gegenteil: Er legt das Fundament fiir schnelles und solides
Wachstum. KfW Capital ist tiberzeugt, dass E und S, aber vor allem
auch G in der Venture Capital-Welt kein Randthema sein diirfen. Des-
halb sensibilisieren, fordern und unterstiitzen wir unsere Fonds — etwa
durch den Austausch in Due Diligence-Prozessen, Erkenntnisse aus
ESG-Reportings oder wagniskapitalspezifische Trainings gemeinsam
mit unserem Partner VentureESG. Nicht, weil es regulatorisch geboten
ist, sondern weil es 6konomisch sinnvoll ist.

DR. JORG GOSCHIN ist
Vorsitzender der Geschiftsfihrung
von KfW Capital. Der promovierte
Wirtschaftsingenieur ist selbst
Grunder und erfahrener Invest-
ment Professional.

THERESA BARDUBITZKI ist
Senior Nachhaltigkeitsmanagerin
von KfW Capital. Der ,Fonds-
investor aus Verantwortung” hat
zum Ziel, das Wagniskapitaloko-
system durch Venture Capital-
Fondsinvestments zu starken.
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MITARBEITERBETEILIGUNGSPROGRAMME
IM WANDEL

Ich bin dann mal weg!

Fiir Private Equity- und Venture Capital-Investoren gehort die Analyse von Mitarbeiter-
beteiligungsprogrammen (ESOP/VSOP) lingst zu den wichtigen Elementen einer Transaktions-
priifung. Sie sind nicht nur ein Instrument der Incentivierung, sondern auch potenzieller Streitstoff
und haben erhebliche finanzielle Auswirkungen. Ein neues Urteil des Bundesarbeitsgerichts vom

19. Mirz 2025 (BAG, 10 AZR 67/24) bringt wesentliche Veranderungen fiir die Anforderungen an

solche Programme.

as BAG hat entschieden, dass Klauseln, die den Verfall

bereits erworbener (.gevesteter) Optionen bei Eigen-

kindigung vorsehen, unwirksam sind. Arbeitnehmer

behalten ihre gevesteten Optionen unabhingig von

der Art der Beendigung des Arbeitsverhaltnisses. Nicht
mehr zulassig sind daher Verfallsklauseln fiir gevestete Optionen so-
wie ein beschleunigtes Devesting bei Eigenkiindigung des Arbeitneh-
mers. Der Verfall von ungevesteten Optionen bleibt méglich.

RISIKEN FUR PRIVATE EQUITY- UND VENTURE CAPITAL-

INVESTOREN

* Bewertungsunsicherheit: Gevestete Optionen stellen kiinftig
eine ,harte” Rechtsposition dar. IThre Nichtberiicksichtigung in
der finanziellen Modellierung kann zu Fehlbewertungen fithren.

 Bilanzielle Effekte: Da gevestete Rechte nicht mehr entziehbar
sind, steigt das Risiko einer bilanziellen Belastung, die in Post-
Closing-Phasen Konflikte auslésen kann.

* Mitarbeiterbindung: Der klassische Lock-in-Effekt durch Ver-
fallklauseln entfallt. Fiir Investoren bedeutet dies ein erhghtes
Risiko, dass Schluisselkrifte nach der Transaktion abspringen.

e Vertragsrisiken: Programme mit unwirksamen Klauseln sind
angreifbar. Das kann nicht nur zu Rechtsstreitigkeiten fiihren,
sondern im schlimmsten Fall zu einer Anpassungspflicht mit
ruckwirkender Wirkung.

STRATEGISCHE IMPLIKATIONEN FUR TRANSAKTIONEN

* Due Diligence verschirfen: Investoren miissen Mitarbeiterbetei-
ligungsprogramme kunftig systematisch auf Unwirksamkeiten
prifen. Unklare oder unwirksame Klauseln sind eine Red Flag.

* Kaufpreis und Garantien: Risiken aus unwirksamen Program-
men sollten im Kaufpreis beriicksichtigt oder durch spezielle
Garantien bzw. Indemnititen abgesichert werden.

* Post-Merger-Integration: Incentivierungsmodelle missen oft
zeitnah neu aufgesetzt werden, um Abwanderungen zu verhin-
dern. Investoren sollten diesen Aufwand in der Transaktions-
planung berticksichtigen.

HANDLUNGSEMPFEHLUNGEN FUR INVESTOREN UND

PORTFOLIOUNTERNEHMEN

* Bestandsaufnahme: bestehende Programme sofort iiberpriifen, ins-
besondere bei geplanten Exits oder Finanzierungsrunden.

* Neugestaltung: klare Differenzierung zwischen gevesteten und un-
gevesteten Optionen einfithren, unklare Klauseln vermeiden.

e Alternativen nutzen: performancebasierte Kriterien, langere Ves-
ting-Perioden oder Cash-Boni als Bindungsinstrumente in Betracht
ziehen.

* Vesting sorgfaltig austarieren: Verlangerte Vesting-Zeitraume kon-
nen sinnvoll sein, durfen aber nicht so unattraktiv werden, dass
neue Talente abgeschreckt werden oder der Vorwurf einer recht-
lichen Umgehung im Raum steht.

FAZIT: MEHR KOMPLEXITAT, WENIGER
STEUERUNGSINSTRUMENTE
Fir Private Equity und Venture Capital wird die Analyse von Mit-

arbeiterbeteiligungsprogrammen zu einem noch kritischeren Be-
standteil jeder Due Diligence. Das BAG-Urteil zwingt Investoren
dazu, Anreizsysteme nicht nur rechtlich wasserdicht, sondern auch
okonomisch tragfihig zu denken. Wer in der Lage ist, Targets und
Portfoliounternehmen hier frithzeitig zu strukturieren, verschafft
sich einen Wettbewerbsvorteil — sowohl bei der Transaktion als auch
im Kampf um Talente.

DR. THOMAS DERLIN, LL.M.,
ist Rechtsanwalt und Partner
bei der Wirtschaftskanzlei GSK
Stockmann. Seine Tatigkeits-
schwerpunkte liegen in den
Bereichen Corporate/M&A,
Venture Capital sowie Private
Equity.
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ICHE INTELLIGENZ
ALS GAMECHANGER?

=

Die Zukunft des Investierens

Was als Investmentziel boomt, verdndert zunehmend die Venture Capital-Branche selbst: Kiinst-
liche Intelligenz (K1) trdgt bereits vielfach dazu bei, Start-ups systematisch zu analysieren, Ristken
prazise etnzuschatzen und Entscheidungen mit Daten zu fundieren. Gleichzeitig bringt sie Inves-
toren und ithre Intermediare dazu, bestehende Strukturen und Prozesse neu zu denken. Spannend

bleibt, wie die Entwicklung weitergeht — und welche Rolle der Mensch kiinftig spielt.

us der Investmentperspektive zahlt KI seit Jahren zu

den Technologiefeldern mit der hochsten Nachfrage.

Kein anderer Sektor verzeichnet eine vergleichbare

Dynamik bei Kapitalzufliissen — ein klares Signal, dass

Risikokapitalgeber das Transformationspotenzial von
KI tiberdurchschnittlich hoch bewerten. Laut Datendienst Crunchbase
entfielen im ersten Halbjahr 2025 knapp 50% der weltweiten Venture
Capital-Finanzierungen auf KI-Start-ups. Allein OpenAl, inzwischen
mit ChatGPT-5 am Markt, verzeichnete jingst mit 40 Mrd. USD die
grofite Finanzierungsrunde eines Privatunternehmens. Unterdessen ist
die Transformation in vollem Gange: Von der Automatisierung alltig-
licher Aufgaben bis hin zu bahnbrechenden Neuerungen — KI revolutio-
niert unsere Lebens- und Arbeitsweise. Sie verandert auch die Venture
Capital-Branche.

NOCH GILT: ALGORITHMEN SCANNEN, INVESTOREN ENT-
SCHEIDEN

Bei der Dealidentifikation helfen mittlerweile Plattformen, die mithilfe
von Machine Learning potenzielle Investmentziele vorschlagen. Dabei
werden unter anderem Markttrends, Grunderprofile und historische
Erfolgsmuster berlicksichtigt. KI-gestiitzte Tools werden auch einge-
setzt, um Start-up-Daten effizienter auszuwerten — sei es im Hinblick
auf Marktanalysen, Finanzkennzahlen oder juristische Risiken. In der
Due Diligence beschleunigen Natural Language Processing-Systeme das
Durchsuchen grofier Datenmengen, wie etwa fur Gesellschaftsvertrage,
Cap Tables oder Non-Disclosure Agreements. ,Natiirlich ist Kiinstliche
Intelligenz weit mehr als ChatGPT. Aber allein seit dem Launch dieses
Chatbots im November 2022 ist die Akzeptanz von KI in unserer Bran-
che massiv gestiegen — was frither Aktenordner und Nachtschichten be-
deutete, geht pl6tzlich per Knopfdruck! Das war schon beeindruckend*,
erzahlt Dr. Ingo Potthof, Managing Partner bei UVC Partners, einer der
filhrenden Frithphasen-B2B-Tech-Venture-Capital-Gesellschaften in
Europa. ,Zudem entwickelt sich das Technologiefeld rasant weiter. Mit
Large Language Models, pradiktiven Elementen und Deep Learning
besitzt es heute ein immenses Potenzial fir Produktivititssteigerungen
und Innovationen.” Bei UVC nutzt man KI als Effizienz- und Analyse-
werkzeug, um Daten zu strukturieren, Prozesse zu beschleunigen, und
fiir den besseren Uberblick im Dealflow. Trotzdem steht der Mensch
weiterhin im Zentrum der Entscheidungsfindung. ,,Um Genauigkeit und
Zuverlassigkeit zu gewahrleisten, ist unsere Aufsicht (noch) unerlisslich.
Dariiber hinaus bleibt der Kern unserer Arbeit menschlich: Abschliisse
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entstehen wesentlich durch gegenseitiges Vertrauen, gemeinsame Er-
fahrungen und ein Gespir fir Timing — all das lasst sich nicht einfach
in Trainingsdaten abbilden®, so Potthof, der selbst Wirtschaftsinforma-
tik studiert hat. ,Gerade im Frithphasengeschift, wo es naturgemaf an
belastbaren Datenpunkten fehlt, zahlt am Ende das Griinderteam und
nicht der Algorithmus.”

VENTURE CAPITAL-ENTSCHEIDUNGEN WERDEN IMMER STAR-
KER DATENGETRIEBEN

Derzeit wagt aber niemand eine klare Prognose, wie Venture Capital
in zehn Jahren aussehen wird. Der Gedanke nagt: Wenn quantitative
Hedgefonds Milliardentrades dem Computer tiberlassen konnen, wa-
rum sollten dann die Algorithmen im Venture Capital-Business nicht
funktionieren? Insbesondere fir spatphasig orientierte Investoren gilt
es, sich zu positionieren: Soll der menschliche Mehrwert zum noch re-
levanteren USP werden oder sind Investitionsentscheidungen automa-
tisiert skalierbar? Oder wird zukiinftig derjenige Marktfiihrer sein, der
die Balance zwischen menschlicher Expertise und Technologieeffizienz
am besten meistert? ,Das Spektrum der KI-gestiitzten Werkzeuge reicht
von Marktanalysen bis zu Prognosesystemen fiir die optimale Exit-
Variante. Fest steht: Venture Capital-Entscheidungen werden immer
starker datengetrieben und damit objektiver getroffen, weifl Nicolas
Gabrysch, Managing Partner von Osborne Clarke in Deutschland und
seit iber 20 Jahren in der Beratung von Venture Capital-Transaktionen
tatig. ,Fonds, die KI friihzeitig und konsequent einsetzen, konnen er-
heblich an Effizienz und Geschwindigkeit gewinnen. Ihr Personalbedarf
sinkt, wihrend ihr Vorsprung in Dealsourcing, Portfoliomanagement
und Transaktionsabwicklung wachst.“ Auch seine eigene Branche steckt
mitten in der Transformation: Routinearbeiten wie Vertragsanalysen, die
Erstellung von Standarddokumenten und KYC-Prozesse werden zuneh-
mend automatisiert. Kanzleien bendtigen deutlich mehr technikaffine
Juristen. ,Unsere Wertschopfung entsteht kiinftig nicht mehr ausschlieR-
lich durch die reine Stundenabrechnung, sondern durch die Fahigkeit,
in komplexen Interessenkonflikten fundierte menschliche Beratung
und Verhandlungskompetenz mit den Effizienzgewinnen moderner KI-
Technologien zu verkniipfen®, so Gabrysch. Initiativen wie das German
Standards Setting Institute (GESSI) zeigen, wie Standardisierung durch
digitale Tools und Open Source-Dokumente Start-up-Finanzierungen
schneller, giinstiger und rechtssicher machen kann. Gabrysch erganzt:
LK1 wird — bei gegebener Datenqualitat — diese Entwicklung beschleu-
nigen. Gleichzeitig wachst der Druck, mit einem wachsenden regulatori-
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Investments in Kl weltweit bis

zum laufenden Jahr 2025

Mrd. USD
412
400
248
200
57 58
[ | [ |
2022 2023

. Finanzierung fir
Kl-Start-ups

217

118 130

108

2024 YDT 2025*

. restliche Finanzierungen

*Daten bis 15. August 2025 | Quelle: Crunchbase

Mrd. USD

Weltweite Kl-Finanzierung
in Milliardenhéhe

118
108

100

50

2022 2023

. Kl-Finanzierung mit
weniger als 1 Mrd. USD

2024 YDT 2025*

. 1 Mrd. USD oder mehr Runden

*Daten bis 15. August 2025 | Quelle: Crunchbase

schen Rahmen umzugehen — von Datenschutz
bis Geldwasche. Der Balanceakt zwischen Ver-
braucherschutz und Innovationsfreiheit wird
dariiber entscheiden, wie konkurrenzfahig der
Standort Deutschland und Europa im globalen
Venture Capital-Wettbewerb sein wird.”

KI BIETET EUROPAS VENTURE CAPITAL-
BRANCHE WICHTIGE CHANCE

,KIveridndert die Spielregeln erheblich®; diese
Wahrnehmung teilt auch Alexander Kélpin.
Seit 2019 lenkt er den Berliner Kapitalgeber
seed + speed Ventures, der in aufstrebende

Nicolas Gabrysch,
Osborne Clarke

B2B-Software-Start-ups investiert. ,Unter
anderem demokratisiert die Technologie die
Start-up-Szene: In relativ kurzer Zeit lassen
sich heute mit wenig Personal und Kapital
Prototypen und Produkte entwickeln, fiir die
man friher Jahre und Millionen gebraucht
hitte.“ Aus Investorensicht bedeutet das: Die
nichste Generation von Software-Einhornern
konnte aus kleinsten Teams hervorgehen,
wahrend automatisierte Arbeitsablaufe Pro-
grammierung, Vertrieb und Kundenservice
ersetzen. Umgekehrt bedeutet es aber auch,
dass Start-ups ohne echte technologische Be-
sonderheit oder eigenes geistiges Eigentum
(IP) und ein nachhaltiges Kl-resistentes Al-
leinstellungsmerkmal heute schwerer finan-
zierbar sind. Kolpin sagt: ,Langfristig mag
die Zahl der Venture Capital-investierbaren
Geschiftsmodelle deshalb sinken — mit der
Folge, dass sich der Venture Capital-Markt in
Europa konsolidiert.* Ob Menschen in zehn
Jahren noch die tiberlegenen Entscheider
sind oder nicht, halt er fiir eine untergeord-
nete Frage. Wichtiger sei doch, dass Europa
im globalen Wettrennen nicht géinzlich zu-
ruckfalle. ,Die aktuelle Dominanz der USA
in diesem Bereich ist uniibersehbar. Allein
die Summen, die dort im Wettbewerb um KI-
Talente aufgerufen werden, spielen in einer
anderen Liga.“ Dennoch sieht er Chancen
fiir europdische Fonds: ,Die Dynamik im KI-
Sektor und die hohe Akzeptanz der neuen
Technologien hierzulande erdoffnen uns eine
Nische. Wenn wir international vernetzt blei-
ben und Trends frith adaptieren, bietet KI
uns die Moglichkeit, in Europa neue Markt-
fithrer hervorzubringen. Unsere Aufgabe ist
es, sie frithzeitig zu finden und ihr schnelles
Wachstum zu férdern!” Kolpin ist sich sicher:
»Wir werden in den kommenden Jahren ein
Ausmafl an groflartigen Innovationen erle-
ben, von dem wir heute noch nicht einmal
eine Vorstellung haben.”

Heike Autschbach | redaktion@vc-magazin.de

Dr. Ingo Potthof,
UVC Partners
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VENTURE CAPITAL
DER ZUKUNFT

harakteristika der informationellen Revolution,

die sich mit Al, Quantentechnologie, neuen Ma-

terialien und autonomen vernetzten Systemen

anschickt, ihre zweite grofle Phase einzulduten,

sind die hohe Plastizitit der Erfindungen etwa
im naturwissenschaftlich-medizinischen Bereich, eine standige
Verkiirzung der Innovationszyklen und eine starke Entkopp-
lung von den Anlageinvestitionen. Hinzu kommt eine bereits
bis heute unvorstellbare Ausbreitung des globalen Austauschs
von Waren, Dienstleistungen und Know-how. Uber das Internet
bleibt es jungen Erfindern und findigen Unternehmern még-
lich, digitale Services und Produkte in kiirzester Zeit Millionen
von Kunden zuginglich zu machen. Anstelle des Aufbaus eige-
ner Produktions- und Logistikkapazititen helfen die digitalen
Fahigkeiten, etablierte Unternehmen einzubinden und den
Zeitraum fur den Markteintritt und Markthochlauf dramatisch
zu verringern. Dies eroffnet ein massives Skalierungspotenzial
mit der Moglichkeit des Winner-takes-all. Damit einher gehen
riesige Chancen, zugleich aber auch das Risiko des Scheiterns
fir all jene, die im intensiven globalen Wetthewerb zu spat
starten oder nicht schnell genug wachsen. Die tiber lange Zeit
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vom Bankensystem in Form von Krediten und stillen Beteili-
gungen bereitgehaltene Grindungsfinanzierung ist diesen Her-
ausforderungen spitestens seit den 1990er-Jahren nicht mehr
gewachsen. Der Wechsel hin zum im angelsachsischen Raum
bereits frith entwickelten Venture Capital-Markt in Verbindung
mit einem starken Business Angel-Netzwerk und einem funk-
tionsfahigen Exit iiber Private Equity und IPOs erwies sich in
Deutschland nicht nur kulturell als eine grofle Herausforde-
rung. Es mangelte in den frithen Anfingen an Know-how, um-
fassender Erfahrung und herausragenden Erfolgen sowohl bei
den Fondsmanagern als auch bei ihren Investoren.

AUFHOLJAGD DER BRANCHE

Anders als andere Liander brauchte Deutschland in der Folge
mehr Zeit, um das Platzen der Internetblase und die Folgen
der Finanzkrise zu verarbeiten. Ein Vierteljahrhundert spater
blicken die Venture Capital- und Private Equity-Branche und
mit ihnen das deutsche Innovationssystem auf eine beachtliche
Aufholjagd zuriick. Sie ist jedoch langst nicht beendet. Vielmehr
erweist sich der Wagniskapitalmarkt bis heute als signifikant
kleiner und weniger kapitalintensiv als jener in den Vereinig-

Bild: stock.adobe.com | thiwaporn
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um den Venture Capital- und Private Equity-Fonds
und ihren Investoren mit attraktiven IPOs einen
kontinuierlichen Dealflow zu erméglichen, der ihre
Risikotragfahigkeit erhoht und ihren Risikoappetit
anreizt.

Al ALS WILLKOMMENER ENABLER

Neue Technologien wie Al empfehlen sich als willkom-
mene Enabler — nicht zuletzt fir das Fondsmanage-
ment selbst. Sie erhohen gleichzeitig die Verdnderungs-
geschwindigkeit. So lieRen sich im Pharmabereich
die Entwicklungs- und klinischen Testphasen mit Al
und der Quantentechnologie massiv verkiirzen. Damit
wiirde die Venture-Finanzierung attraktiver. Eine Ver-
kiirzung der Halteperiode liee sich auch durch zusatz-
liche Validierungsmittel im Vorfeld der Venture Capi-
tal-Finanzierung erreichen. Neuere Uberlegungen der
KfW-Bank zur Finanzierung von Validierungsanstren-
gungen an Hochschulen und Forschungseinrichtungen
in Zusammenarbeit mit privaten Akteuren weisen da-
bei in eine dhnlich positive Richtung wie die seinerzei-
tige Griindung und schrittweise Offnung des High-Tech
Griinderfonds fur private Co-Investoren auf nationaler
Ebene, die eine Vielzahl von Nachahmern auf regiona-
ler Ebene gefunden hat.

FAZIT

Groflere Anstrengungen zur Vermeidung des ,Valley
of Death” bilden die eine Seite der Medaille, bessere
Exit-Optionen die andere. Nur wenn der Zugang zu
den grofen Kapitalsammelstellen erleichtert und der
organisierte Kapitalmarkt fiir Scale-ups in Europa ge-
offnet wird, stehen die Finanzvolumina zur Verfiigung,
die benotigt werden, damit Deutschland auch 2050 in
der weltweiten Spitzengruppe der besten Innovations-
standorte mitspielt — mit starken Venture Capital- und
Private Equity-Unternehmen als essenziellen Treibern
des Fortschritts!

ten Staaten und Grofbritannien — gemessen auch am BIP pro
Kopf der Bevolkerung. Besonders fiir Deeptech-Unternehmen,
auf die sich Deutschland stark fokussiert, hat die Uberwindung
des ,Valley of Death®, wo staatliche F&E-Forderung nicht mehr
und private noch nicht hinreichend flieft, hohe Prioritat.

PROF. DR. ANDREAS PINK-
WART, Professur fiir Innovations-
und Technologiemanagement
und Direktor des Exzellenzcenters
fur Innovation, Transfer und En-
trepreneurship der Technischen
Universitat Dresden

VERBESSERUNGSPOTENZIAL
Um dieses Tal schneller zu durchschreiten, braucht es eine
starke Idee, eine Uiberzeugende Story und den unbedingten

Willen, die Neuerungen mit Venture Capital moglichst schnell

auf einen moglichst grofen Markt zu bringen — Time-to-Market

und Scaling sind die entscheidenden Stellhebel. Hierzu braucht

es kuinftig mehr

* Modglichkeiten von eigenmittelstarken Pensionsfonds und Ver-
sicherungen, um einen Teil ihrer Kapitalanlagen iiber Venture
Capital-Fonds und Private Equity in Start-ups zu investieren
— im Interesse ihrer Versicherten, eines dynamischen Grin-
dergeschehens und eines nachhaltigen Wachstums;

PROF. DR. MICHAEL SCHEF-
CZYK, Professur fiir Entre-
preneurship und Innovation und
Dekan der Wirtschaftswissen-
schaftlichen Fakultat der Techni-
schen Universitat Dresden

Fotos: Technische Universitat Dresden

* eine europaische Kapitalmarktunion mit einer leistungs-

starken Borse fur wachstumsstarke Scale-ups aus Europa,
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a2zebra GmbH . u.a. DVH Ventures, Simon Capital, IBB . . .
(TukToro) Berlin Edtech Verires, Ry s 2,5 Mio. EUR  Seed-Finanzierung
u.a. Eurazeo, World Fund, BitStone Capital,
aedifion GmbH Kaln Proptech Phoenix Contact Innovations Ventures, Family 17 Mio. EUR 2. Finanzierungsrunde
Offices
Alago Technologies . Realyze Ventures, D11Z. Ventures, CDTM siebenstelliger . .
UG Miinchen Plattform Ve [Ruimeh e At Dy Pre-Seed-Finanzierung
. u.a. Brandenburg Kapital, better ventures,
L B Berlin Energie European Social Innovation and Impact Fund 5,2 Mio. EUR 1. Finanzierungsrunde
GmbH .
(ESIIF), Business Angels
Amass KoPenhagen Kl Giant Ventures, Kost Capital, Business Angels 1,4 Mio. EUR  Seed-Finanzierung
(Danemark)
. . bm-t beteiligungsmanagement thiringen, siebenstelliger . .
Applyo Jena GmbH Jena Life Sciences Robert Bosch Ventures, LBBW Ventures i 1. Finanzierungsrunde
ASTRA Villigen Medizin MIG Capital, Digitalis Ventures, Borealis 775 Mio. Seed-Finanzierun
Therapeutics AG (Schweiz) Ventures, Kickfund, Venture Kick CHF g
Paris 9900 Capital, Kima Ventures, Purple, OSS . . .
Eoox (Frankreich) i Ventures, Dynamo Ventures 8o Wlte, UFD) - Seer A s
CdC3 GmbH . Partech, AXA Venture Partne.rs, Slgnals.\(C, ‘ . _
. Berlin Kl Capmont Technology, Speedinvest, Business 20 Mio. USD 1. Finanzierungsrunde
(Mercanis) A
ngels
Credibur GmbH Berlin Fintech Redstone, MS&AD Ventures, Inovia, Business 1,85 Mio. Pre-Seed-Finanzierung
Angels EUR
Decart (SSEAF)ranusco Kl u.a. Sequoia Capital, Zeev Ventures 100 Mio. USD 2. Finanzierungsrunde
DejaBlue S . E-Mobilitat redalpine, Zeno Ventures, Bpifrance 8 Mio. USD  Seed-Finanzierung
(Frankreich)
DRIMCO GmbH Miinchen K Ventech, Bayern Kapital, Siemens Technology 5 Mio. USD Pre-Se.rles-A-
Accelerator Finanzierung
DN Capital, Ravensburger Next Ventures,
Edurino Miinchen Edtech Tengelmann Ventures, b2venture, Emerge, FJ 17 Mio. EUR 2. Finanzierungsrunde
Labs, G-FUND, Summiteer, Business Angels
Gaiali GmbH . Blast Club, IBB Ventures, Fairway Partners, Fair . . .
(Yuno) Berlin Edtech VC, New Renaissance Ventures 7 Mio. EUR 1. Finanzierungsrunde
High-Tech Grinderfonds (HTGF), BM H 1,65 Mio. . .
Genow GmbH Darmstadt Deeptech i o EUR Seed-Finanzierung
Kerys Software Palauseag Deeptech Daphm, Selemyy, Breiess, s Yerinesy, 6,2 Mio. EUR  Pre-Seed-Finanzierung
(Frankreich) Business Angels
. Goteborg . . 0,47 Mio. . .
LayerLogic (Schweden) Deeptech Scientifica Venture Capital EUR Pre-Seed-Finanzierung
. bm-t beteiligungsmanagement thiringen, . . .
Leapter GmbH Weimar Kl 2 Mio. EUR  Pre-Seed-Finanzierung

SIVentures, Business Angels

ay
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u.a. NRW.Bank, Griinderfonds Ruhr, Goose

13,5 Mio.

4+
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DEALMONITOR

1. Finanzierungsrunde

Lidrotec GmbH Bochum Maschinenbau Capital, ZEISS Ventures USD (erweitert)
Lyceum Technology . . 10,3 Mio. ] .
S (el Y Berlin Deeptech redalpine, 10x Founders EUR Pre-Seed-Finanzierung
. London (GroB- . . . . . .
Magentic . . Kl u.a. Sequoia Capital, First Momentum 5,5 Mio. USD  Seed-Finanzierung
britannien)
MECALER AR Stuttgart Energie k.A k.A Seed-Finanzierun
GmbH g g A A g
u.a. BNP Paribas Fortis Private Equity,
MRM Health NV Gent (Belgien) Biopharmazie Ackermans & van Haaren, OMX Ventures 55 Mio. EUR 2. Finanzierungsrunde
Europe, ATHOS
. . 5,85 Mio. . .
NarolQ GmbH KéIn Fintech u.a. General Catalyst, Redstone EUR Seed-Finanzierung
u.a. Kurma Growth Opportunities Fund,
QT . Radiopharma- ~ Angelini Ventures, Wellington Partners, . . .
Nuclidium GmbH  Minchen Jeutika NRW.Bank, Bayern Kapital, DeepTech & 84 Mio. EUR 2. Finanzierungsrunde
Climate Fonds (DTCEF), Eurazeo
Onsai GmbH Leipzig Kl u.a. SIVentures, Business Angels 1 Mio. EUR Pre-Seed-Finanzierung
Otte.r Energy Miinchen Climatetech GF BRYCK Ventures, Business Angels k.A. Pre-Seed-Finanzierung
Trading GmbH
PERCEPTEC GmbH Jena Life Sciences i B S E NS Sty e sl Seed-Finanzierung
Sparkasse Jena-Saale-Holzland Betrag
London (GroB- u.a. Atomico, Temasek, Siemens, Applied
PhysicsX Ltd. . . Kl Materials, July Fund, General Catalyst, NGP, 135 Mio. USD 2. Finanzierungsrunde
britannien) . .
Radius Capital, Standard Investments
Plancraft GmbH Hamburg SaaS Creandum, HTGF, xdeck, Headline 38 Mio. EUR 2. Finanzierungsrunde
pyck GmbH |S_|c:|’1wéib|sch Lo Irls,.XPRESS Ventures, Rethink Ventures, A il BUR SotlErmrmaus
all Business Angels
Cherry Ventures, UVC Partners, imec.xpand,
L-Bank, Verve Ventures, Grazia Equity, EXF . . .
Q.ANT GmbH Stuttgart Deeptech Aeliey, Verifteretio Gz, [5A P 62 Mio. EUR 1. Finanzierungsrunde
Onsight Ventures, TRUMPF
RedMimicry GmbH Berlin Cybersecurity High-Tech Grriinderfonds (HTGF), Capital siebenstelliger Seed-Finanzierung
Square, superangels Betrag
Utrecht G+D Ventures, Swiss Post Ventures, Moxilla
Roseman Labs . Deeptech Ventures, NGS Capital, Matterwave, 5 Mio. EUR 1. Finanzierungsrunde
(Niederlande)
Spacewalk, NP-Hard Ventures
Starflight Dynamics .. . . . siebenstelliger . .
GmbH Miinchen Spacetech Coinvest Capital, Business Angels o Pre-Seed-Finanzierung
Steuerboard Labs .. u.a. High-Tech Grinderfonds (HTGF), 0,725 Mio. . .
GmbH Dusseldorf SaaS Syrmeds R EUR Pre-Seed-Finanzierung
traplinked GmbH  Nirnberg Plattform u.a. D11Z. Ventures, Bayern Kapital, superan- 18 Mio. EUR Seed-Finanzierung

gels, Business Angels

(erweitert)
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WEITERE FINANZIERUNGSRUNDEN

Titigkeitsfeld

Investoren

u.a. Bayern Kapital, EquityPitcher Ventures,

Volumen

Art der Beteiligung

abaut GmbH Miinchen Digitalisierung EIT RawMaterials k.A. k.A.
Aira Group (Aira
Home Germany Berlin Clean-Energy Altor, Kallskir, Kinnevik, Lingotto, Temasek 150 Mio. EUR k.A.
GmbH)
Airalo Delaware (USA) Telefonie CVC, Peak XV, Antler Elevate 6250DM|0. k.A.
Alpha Republic . = . . siebenstelliger -
GmbH (Neoh) Wien (Osterreich)  Foodtech Tauros Capital E— Umsatzbeteiligung
. . Brandenburg Kapital, Next Big Thing, IBB . Wachstums-
Ml @il el Mitzeiizel Capital, Albers Investment, Family Office 7 libes BU finanzierung
Castle Tech . .
GmbH Berlin Plattform No.rthzone, a7 Capltal,.|n5|ght FEIERY, 70 Mio. EUR 3. Finanzierungsrunde
Stripes, Creandum, Business Angels
(CarOnSale)
sl Investitions- und Strukturbank Rheinland-
Technology Speyer Software Pfalz (ISB) k.A. k.A.
GmbH
. . . u.a. bmp Ventures, IBG Innovationsfonds, .
CYNiO GmbH Bitterfeld-Wolfen Chemie e Teheles tindbrands Sackeen 2 Mio. EUR kA
g?:eb;hgene Kaln Life Sciences u.a. NRW.Bank, neoteq ventures 3,3 Mio. EUR k.A.
Electra Paris (Frankreich) E-Mobilitat u.a. ING, MUFG, Rabobank, Bpifrance 433 Mio. EUR k.A.
Embedl Goteborg Ki u.a. SEB Greentech VC, Fairpoint Capital, 5,5 Mio. EUR KA.
(Schweden) Spintop Ventures
Boehringer Ingelheim Venture Fund, AdBio
EvlaBio Zirich (Schweiz) Biotechnologie  Partners, Kurma Partners, High-Tech 21 Mio. EUR kA,
Griinderfonds (HTGF), NRW.Bank
Bayern Kapital, F-LOG Ventures, Sandwater,
FILICS GmbH Miinchen Robotik Alven Capital Partners, Capnamic, 10x 13,5 Mio. EUR k.A.
Founders, Business Angels
. TGFS Technologiegriinderfonds Sachsen, siebenstelliger
AN ETLL Leipzig Bichyen SBG - Sichsische Beteiligungsgesellschaft Betrag KA.
Frienton Miinchen Fintech Business Angels k.A. }/\/ach#ums—
inanzierung
green account . .. siebenstelliger
GmbH Bielefeld Umwelt u.a. LV digital . k.A.
. .. u.a. Prima Materia, Lightspeed Ventures, 600 Mio. 4.
b T3 (STl ¥ el Prteresize General Catalyst, SAAB EUR Finanzierungsrunde
Innsbruck Cipio Partners, Bayern Kapital, Direttissima
Holo-Light GmbH (Osterreich) Deeptech Growth Partners, EnBW New Ventures, 10 Mio. EUR  k.A.

Future Energy Ventures
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Hubert (Anna & Stockholm . .
Hubert Labs) (Schweden) Plattform u.a. Spintop Ventures 2,5 Mio. EUR  k.A.
Immonu GmbH GieBen Brstadh BM H Beteiligungs-Managementgesellschaft KA. KA.

Hessen
Lapee ez fiecgem Sanitar Best Nights VC kA kA

(Danemark) o o
Longevity &
ADRIFIEED KéIn Healthtech Berlin Food Week Ventures, Business Angels  k.A. k.A.
Innov8 GmbH
(Performula)
Mabylon AG Schlieren (Schweiz) Biotechnologie  u.a. Roche 30 Mio. CHF k.A.
MapLight Redwood City o @ Forbion Sanofl Avego BioScience g7y 50, 4,
Therapeutics, Inc. (USA) lopharmazie apital, Novo Foldings, A1 entures, Blue usSb Finanzierungsrunde
! Owl Healthcare Opportunities

NorcSi GmbH  Halle (Saale) Tty Lo il Yo ez, e 10,7 Mio. EUR KA.

Ventures

u.a. TGFS Technologiegriinderfonds iebenstelliger Wachstums-
Packwise GmbH Dresden Industrial loT Sachsen, SBG - Sachsische siebenstefige achstums

Beteiligungsgesellschaft

Betrag

finanzierung

Pila Pharma AB Malmé (Schweden) Biotechnologie  k.A. 1,8 Mio. EUR  k.A.

Rabot Charge

GmbH (Rabot Hamburg Strom Bosch Ventures k.A. k.A.

Energy)

Reka Al Sunnyvale (USA) Kl u.a. Snowflake, Nvidia 110 Mio. USD k.A.

Rhovnc.a ) Bern (Schweiz) Medtech M2care, Kickfund, Valuemaker, Business 25 Mio. EUR KA.

Neuroimaging AG Angels
Asset-Backed-

roadsurfer GmbH Minchen Camping Macquarie Group 60 Mio. EUR  Securities-
Finanzierung

roadsurfer GmbH Miinchen Camping BBVA 5 e, R T D
Finanzierung

. Bain Capital, HTGF High-Tech Wachstums-

Sl sk i Grinderfonds, HV Capital e finanzierung

O e Berlin Climatetech Haufe Group Ventures k.A. k.A.

GmbH

Talon.One GmbH  Berlin Software Silversmith Capital Partners, Meritech 135 Mio. USD  k.A.

Capital, CRV

1l reshe o s Berlin Maritimetech u.a. Motion Ventures 2 Mio. EUR kA

GmbH

VANEVO GmbH  Oldenburg Energie NBank Capital 1,8 Mio. EUR  k.A.

vivido travel . siebenstelliger .

Steinhagen Traveltech SevenAccelerator Media-Investment

GmbH

Betrag
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BUY-OUTS

Tatigkeitsfeld Investoren Volumen  Art der Beteiligung

Steinhausen

3A Composites Mobility (Schweiz) Industrie Hypax k.A. Carve-out-Transaktion
Aerofoils GmbH Miinchen Technologie Rosen Swiss Holding k.A. Mehrheitsbeteiligung
BARTEC Gruppe Bad Mergentheim  Sicherheitstechnik One Equity Partners k.A. Mehrheitsbeteiligung
Elbfrost GmbH Marl Tiefkahl NPM Capital k.A. Mehrheitsbeteiligung
HANetf Holdings Limited e ) Plattform Citi k.A Minderheitsbeteiligung
(GroBbritannien) o
MAIT GmbH Rottweil Software Deutsche Beteiligungs AG  k.A. Management-Buy-out
Objectway S.p.A. Mailand (ltalien) SaaS Cinven k.A. Mehrheitsbeteiligung
Smacc GmbH Kleinmachnow Software StellaVent Capital k.A. Asset Deal

SECONDARY-TRANSAKTIONEN

VeriuBernder

Name Sitz Tatigkeitsfeld Erwerbender Investor I Volumen
nvestor
Adalvo Msida (Malta) Pharmazie EQT Aztiq k.A.
No Dig Alliance Sigeeiali Technologie Ambienta Equip Capital k.A
(Schweden) T
Timetoact Group  Kdln IT H.L.G. Capital Equistone k.A.

EXITS
Name Sitz Tatigkeitsfeld Investoren Volumen Art der Transaktion
coeo Group Dormagen Fee Al Waterland Private Equity k.A. Trade Sale
management
Cognigy GmbH Disseldorf  KI ey | Aueeesy TR RS omm /e, WSD) Tred Sl
DTCP, DN Capital .
Investitions- und Strukturbank .
lawcode GmbH Koblenz Plattform Rheinland-Pfalz (ISB) k.A. Exit
. Investitions- und Strukturbank D
Sdui GmbH Koblenz Software Rheinland-Pfalz (ISB) k.A. Teil-Exit
Taxy.io Aachen Software NRW.Bank k.A. Trade Sale
. L . . Kilte-, Klima- und .
Zimmer & Hilbig Holding Bielefeld VR Equitypartner k.A. Trade Sale

Luftungstechnik
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Name Name der Gesellschaft Sitz Fokus Volumen  Status
. Mailand . 500 Mio. . .

k.A. Ambienta (Italien) Small Cap-Strategie EUR Final Closing

brm-t etablierte, mittelstindische, innovative
Mittelstands-Fonds beteilicungsmanagement Erfurt Tharinger Unternehmen ab einem Alter 20 Mio. Final Closin
Thiiringen Il (MFT II) Leigung 3 Y von funf Jahren und einem Mindest- EUR g

thiringen -

umsatz von zwei Mio. EUR

Coller Credit London . . L. .. .

o " . Direktkredite und Kreditinvestitionen in 6,8 Mrd. . .
Onpportunltles Il (“CCO Coller Capital (G.roB-. o 1% 2 R sl Safhiis USD Final Closing
") britannien)

Entwicklung und Skalierung neuer
kA. D3 Uiy R elgunsEeenmelagion, et @dieh 5 e s Fuimsig
Drohnen, Sensoren, Minenrdumung und
Kl-Lésungen
Eurazeo Growth Fund Paris . 650 Mio. . .
IV (,EGF IV*) Eurazeo (Frankreich) Tech-Champions EUR First Closing
Lakestar Continuation Lakestar Zirich fihrende européische 265 Mio. Final Closin
Fund | (Schweiz) Technologieunternehmen usb g
EEess::teengtI;fr:r-\ers V. Neuberger Berman New York direkte Co-Investitionen gemeinsam 2,8 Mrd. Final Closin
Fund 3 (USA) mit Private Equity-Unternehmen usb €
Omnes Real Tech 2 . Paris europdische Deeptech-Start-ups gezielt in 112 Mio. . .
(ORT2) s Cepitl (Frankreich)  der friihen Wachstumsphase EUR st Clesiing
Fonds V Project A Berlin Pre-Seed- und Seed-Phase gﬁﬁ;Mlo' Final Closing
Technologien, die die Immobilien-, 50 Mio
k.A. Realyze Ventures Kaéln Bau- und Handwerkswirtschaft klima- ’ First Closing
. . e EUR
freundlich, digital und resilient gestalten
Revent Il Revent Capital Berlin Klima & Gesundheit L?JORMIO' Fundraising
Schroders Capital London u.a. Primérinvestitionen in neue VC- bzw. iiber 600
Private Equity Global Schroders Capital (GroB- Risikokapitalfonds, Direktinvestitionen, . Final Closing
. . . . ; - Mio. USD
Innovation XI britannien) Investitionen in den Sekundirmarkt
SIVentures Il Smart Infrastructure Leipzi Frihphasen-Tech aus Energie, KI & IT- 30 Mio. Fundraisin
Ventures pzg Infrastruktur aus dem DACH-Raum EUR g
. Miinchen & globale, operative Infrastrukturanlagen mit .
APPIA IV ﬁ/lci::goefn:ris Pt Frankfurt am  besonderem Fokus auf ESRMIO' First Closing
g Main gesellschaftlichen Strukturwandel
wachstumsstarke Technologie-Start-ups in
. . . der Pre-Seed- und Seed-Phase (insbeson-  tber 50 . .
TechVision Fonds Il TechVision Fonds (TVF) Aachen dere im Rheinland, NRW & Euregio Maas- Mio. EUR Final Closing

Rhein)
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ADVERTORIAL

RISE In
STARTUPLAND

2025

Vom 3. bis 7. November 2025 laden KéInBusiness und Startupland GmbH
(Deutsche Startups) zur RISE in STARTUPLAND - einer kuratierten Ver-
anstaltungswoche, die Investor*innen, Startups, Hochschulen und Unter-
nehmen zusammenbringt. Mit liber 25 Formaten an fiinf Tagen wird Kdln
zum zentralen Treffpunkt fiir Beteiligung, Dealflow und unternehmerische

Dynamisch und breit -
Kéln zieht Kapital an

Das Kolner Startup-Okosystem
wichst - und das mit Tempo:
Rund 850 Startups sind aktuell
am Standort aktiv. Allein im ers-
ten Halbjahr 2025 ist die Zahl der
Neugriindungen im Vergleich
zum Vorjahreszeitraum um 20
Prozent gestiegen. Kéln entwi-
ckelt sich zunehmend zu einem
Standort fur Zukunftsthemen -
von Energieeffizienz Uber Kinst-
liche Intelligenz bis hin zu digi-
taler Infrastruktur. Startups wie
INCE (loT-Konnektivitat), Buyno-
mics (Kl-gestitzte Preisanalysen),
bezahl.de (digitales Zahlungsma-
nagement) oder aedifion (smarte
Gebaudetechnologie) ziehen Ka-
pital an - ein starkes Signal. Und
mit DeepL hat Kéln ldngst auch
ein internationales Aushinge-

Zukunftsthemen.

Cash & Kolsch

* Female Founder
Summit

Women in Al
Cologne Meetup

x VC Lunch Cologne -

STARTUPLAND-Ausgabe

* STARTUPLAND Speakers
Dinner - the evening before

Personal Health Al and Tech
in Health and Medicine -
Gateway Think Tank Finale

Clash of Capital - Ein Box-
Event der besonderen Art

How to do Férdermittel?
Kurz und kompakt am

Beispiel HealthTech
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schild im Portfolio.

Montag | 03.11.2025

Networking-Event mit spannenden Vortragen zum Auftakt der RISE-Woche.
Weitere Informationen folgen.

Tag voller Vortrage, Pitches, Panel Talks und Matchmakings. Erfolgreiche Griinderinnen
teilen ihre Geschichten, Herausforderungen und Erfolge. Mit wertvollen Networking-Mog-
lichkeiten.

Women in Al Cologne ladt im Rahmen der RISE in STARTUPLAND zum deutschlandweiten
Meetup ein! Unter dem Motto ,Female Interpreneurship — wie KI neue Wege erdffnet” kom-
men Investorinnen, Griinderinnen, Tech-Begeisterte und Al-Pionierinnen zusammen.

Dienstag | 04.11.2025

Exklusives Networking fiir Investor*innen: HTGF und YPOG laden zum VC Lunch ins YPOG
Office Koln. Ohne feste Agenda, dafiir mit umso mehr Raum fur persénlichen Austausch
unter VCs aus dem Rheinland. Neue Kontakte kniipfen, bestehende Netzwerke vertiefen —
alles beim gemeinsamen Lunch in entspannter Atmosphére.

Exklusives Abendessen fur alle STARTUPLAND-Referent*innen. Raum fiir persénlichen
Austausch und erste Kontakte innerhalb der Community in vertrauter Runde.

Gateway Hochschulen Think Tank Finale: Forschungsbasierte Teams présentieren ihre
Kl- und Tech-Lésungen fir Personal Health. Ergebnisse, Lésungen und Griindungsideen im
Pitch.

Der ewige Streit um die richtige Finanzierung: Kai André Mischak vertritt die Fremdkapital-

Seite, Timo Bey kdmpft fur Eigenkapital. Ein Duell der besonderen Art.

Kompakt und praxisnah: Wie gelingt der Weg zur passenden Férderung? Partner finden, An-
trag stellen, Innovation schiitzen — am Beispiel HealthTech.
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* First Time Ange|s - Angel Investing verstehen — ohne Buzzwords, mit echtem Community-Zugang. Work-

ol g shop mit Basics bis zu Tipps fir den ersten Deal, hands-on mit echten Investor*innen.
vom Schreibtisch zum P PP

ersten Startup-Deal

Women in Tech Die Techniker und xdeck laden zum exklusiven Event fiir Griinder*innen, :
Entwickler*innen, Investor*innen und alle, die die Zukunft der Tech-Branche -
mitgestalten.

3. Kl net.works Fihrende KI-SpeziaIist*inne{w und 'Digitalisierungsexpert*innen aus Forschung, Startups : o
und Unternehmen treffen sich bei entspannter After-Work-Atmosphare.

* SIMON CAPITAL X CAPNA- Sapcr;amic und‘ Sir'r:lon Cafital Iad?/n zul;n SdT/jRTUPLé_ll?lAI?T\I{\/a;[nAu[\FI)Dins Capnamic :

MIC —STARTUPLAND Warmup eadquarter ein. Networking am Vorabend der von U . —
Mittwoch | 05.11.2025

Startup Breakfast Ein Fruhstiick fur die Teilnehmenden von STARTUPLAND. Weitere Informationen folgen. -

STARTUPLAND 2025 - Die neue Heimat fiir S.’.car‘tups, Tech.—Talente, Investor*innen und Unternehmen in NRyy, 8l =

The F d & VC Conf Das gesamte Startup-Okosystem trifft sich fir echte Kontakte, neue Kooperationen und

€ Founder onterence ,,.le Geschaftsentwicklungen. N .
* Startu p_Cham ps Bundesweiter Pitch-Wettbewerb der Startup-Hotspots Berlin, Kf’jln, Hamburg und =
G Al Miinchen. Das Zentrum des deutschen Startup-Okosystems mit 9.000 Startups und fast
eérmany goes 8 Mrd. Euro Investitionsvolumen.
* STARTUPLAND Evening Event Unterhaltungeh nach der Konferenz in entspannter Atmosphire fortfiihren. Der perfekte -
ahmen, um sich zu entspannen, Kontakte zu kniipfen und Ideen auszutauschen.
Rah h tsp Kontakt kniipf dId tausch
Donnerstag | 06.11.2025

Frischluft fiir etablierte Wie Ifan'n werthaltige Zusammenarbeit zwischen Sta.rtups und etablierten Unternehmen -

Unternehmen funktionieren? Innovation Harbour Cologne stellt seinen Ansatz vor.

Case Studies zu KI-Geschafts- Gemeinsa;nes FrFJhstijcfk mit spannenden Vortrigen und Gelegenheit zum Networking, T8 —

modellen: Rechtliche Hiirden /¢ normationen folgen. -

far Kl-Startups
* Funding Bites: Tim Schumacher Tim Sc.humacher und Kai Thi.e.rhoff im Gespr%ich: Wie Tech—U.nternehmen von —
und Kai Thierhoff im Gesprﬁch Sffentlichen Zuschissen profitieren. Férdermittel, Bootstrapping und mehr.

tber Tech-Finanzierung durch

Fordermittel, Bootstrapping & co.

* Cologne Investors Evening Exklusives Invite:only—Format von KC'SInBusiness und Partnern: Einblick ins ﬂorierende. o

2025 Kélner Startup-Okosystem. Persénlicher Austausch, neue Impulse und aktuelle Entwick-

lungen fir geladene Gaste.

Freitag 07.11.2025

* Ford Philanth ropy Accelerator Europaweites Dachformat der Smart Mobility Challenges: Teams aus UK, Spanien und
Deutschland prasentieren nachhaltige Mobilitdtsideen. Pitch um 30.000 Euro

@TH KélIn ~ .Europalscfhe . Férdergeld an der TH Kéln.

Smart Mobility Ideen im Pitch-

Wettbewerb

Themen: MR Networking Female Entrepreneurship . A * »Special VC Interest”
Information I Finanzierung Tech
International BN Matching s B2B
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Alle Events stehen unter Vorbehalt. [H]fi#R
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Ein garantiertes Stattfinden der Veranstaltungen = r,
V kann nicht gewihrleistet werden, und alle Angaben I=ig
ks

sind ohne Gewihr zu genieB3en. [=

Datum Ort Veranstalter Eventname
22.09.2025 Berlin KfW Capital KfW Capital VC-Academy
22.09.2025 Berlin Greentech Festival GTF Forum 2025
23.09.2025 Halle (Saale) Impetuum Investforum Pitch Day 2025
24.09.2025 Frankfurt am Main If;::z;‘;r;:r"d of Finance & Frankfurt Venture Hub 25
24.-26.09.2025 Paris (Frankreich) IPEM IPEM Paris 2025

BioLabs Heidelberg, BioRN, Heidelberg
25.09.2025 Heidelberg Startup Partners & Life Science Life Science Investors’ Day

Accelerator Baden-Wiirttemberg
25.09.2025 Prag (Tschechien) Prague Bio Prague.Bio Conference 2025
29.09.-01.10.2025 Miinchen Startup Events GmbH Bits & Pretzels
01.-02.10.2025 Miinchen BAND BAND Business Angels Community Summit 2025
07.10.2025 Kéln BIO.NRW Biotech United - Enter the Next League
0710.2025 Basel (Schweiz) Sachs Associates 12th Annual HealthTech Investment Forum
08.-09.10.2025 Basel (Schweiz) Sachs Associates 25th Annual Biotech in Europe Forum
0910.2025 Mk BAI, Golding Capital, YPOG Z’i'o'r{j;%’i‘:?"“: Cress gortr Femeks i =
13.-14.10.2025 Goteborg (Schweden) SwedenBIO Nordic Life Science Days
13.-1710.2025 Dubai (VAE) GITEX GITEX Global 2025
14.10.2025 Wien (Osterreich) aws Preisverleihung aws Best of Biotech 2025

Helmholtz-Gemeinschaft Deutscher

16.10.2025 Berlin e A 4Investors — Startup Investor Day
WOy Wil o Fohs Prite Equiy / Vorture Coptal
21.10.2025 Miinchen SevenVentures SevenVentures Pitch Day 2025
22.10.2025 Zurich (Schweiz) SECA Swiss VC Funds on Stage
22.10.2025 Graz (Osterreich) S’i;ﬁieacg(ﬁt;sgclr’;is,HltleTai:(.)tlechnology 3. Biotech Summit Austria
23.10.2025 Heilbronn Campus Founders Heilbronn Slush’'D
27.-2910.2025 Mailand (Italien) 0100conferences 0100 International 2025
2910.2025 Ksln Hirsraroan Seneili S #zukunftcoworking 2025
29.10.2025 Minchen Sym GmbH beyond economy Festival 2025
30.10.2025 Leipzig futureSAX Sachsisches Griinderforum: Start. Finance. Scale.
03.-05.11.2025 Wien (Osterreich) Informa Connect BIO-Europe 2025
04.-0711.2025 &T:;iﬁ::;e) Informa Connect SuperReturn Europe
04.-05.11.2025 Berlin Handelsblatt Handelsblatt Jahrestagung Health
06.11.2025 Leipzig futureSAX Séchsischer Business Angel Tag
06.11.2025 Berlin Handelsblatt Handelsblatt Konferenz Biotech
13.11.2025 Berlin KfW Capital KW Capital VC-Academy
17.-20.11.2025 Dusseldorf Messe Dusseldorf Medica

18.11.2025 Berlin Bitkom DigiFin25

20.11.2025 Miinchen Digitale Stadt Miinchen eV. DIGICON 2025

26.-2711.2025 Frankfurt am Main TechQuartier Impact Festival 2025

11.12.2025 Kéln BioRiver eV. BioRiver Boost!

03.-05.02.2026 Cannes (Frankreich) IPEM IPEM Wealth 2026

2
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Mehr als 100 Seiten
geballtes Fachwissen!

Die Sonderausgabe ,,Start-up 2026 - der Wegweiser
fir Griinder” des VentureCapital Magazins erscheint am
23. Oktober 2025 (Ausgabe 7).

Inhalte umfassen: e Griinden aus der Hochschule

e Griinden und Wachsen in Krisenzeiten — worauf es * Mitarbeitende finden und binden - Start-ups berichten

heute ankommt e Fallstudien aus der Praxis, Interviews und vieles mehr

Dos & Don'ts bei der Kapitalsuche — was Investoren

und Griinder raten Mit Special Section ,,Griinder-Guide”
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Rechtsform, LOI, Beteiligungsvertrag et cetera — Know- * Im Fokus: Diagnostik und Medizintechnik
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BC PARTNERS

Falco Pichler und Mark
4 Richards wurden zu

1 Partnern bei BC Partners
ernannt. Pichler leitet
das deutsche Biiro in
Hamburg und war an
zahlreichen Investments

P beteiligt. Richards ist seit

2017 im Unternehmen

und pragt die Aktivitaten

im Technologiesektor

von London aus maBgeb-

lich mit.

BUSINESS ANGELS
DEUTSCHLAND
(BAND)

Alf Arnold ist neuer
Geschiftsfuhrer von
BAND eV., dem Dach-
§ verband der Business
Angels in Deutschland.
Er bringt Erfahrung als Investor, Griinder und
Unternehmer mit. Zuletzt war Arnold im Bereich
Kommunikation eines Bundesprojekts tatig und
verantwortete dort die strategische Ausrichtung.

B2VENTURE

Mathias Ockenfels
verstarkt b2venture als
neuer Partner in Berlin.
Mit Gber 15 Jahren Er-
fahrung im Bereich
Frihphasenwagniskapi-
tal war er zuvor unter
anderem General Partner bei Speedinvest und
Teammitglied bei Point Nine. Sein Fokus liegt auf
Plattformen, Marktplatzen und Geschaftsmodellen
mit Netzwerkeffekten.

COLLER CAPITAL

James Peoples verstarkt
Coller Capital in London
als Director und Head of
Northern Europe Private
Wealth Distribution. Er
kommt von Franklin
Templeton, wo er im
Vertrieb alternativer Anlagen tétig war. Frihere
Stationen umfassen etwa CQS, Muzinich, BlueBay
und Goldman Sachs.

N DR. BARTELS M&A
{ CONSULTING
(A& = Dr. Peter Bartels ist neuer
= Senior Advisor bei Dr.
y Bartels M&A Consulting.
'\ Der friihere PwC-Vor-

stand bringt umfassende
Expertise in M&A, Fami-
lienunternehmen und internationaler Beratung ein.
Zuvor war er 17 Jahre bei PwC Deutschland und
leitete dort unter anderem den Bereich Private
Business Clients.

Ve
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HEUKING

Dr. Manja Epping, Dr. Stefanie Greifeneder und
Dr. Sonja Ackermann wechseln als Partnerinnen
zu Heuking in Miinchen. Das Team kommt von
Taylor Wessing und bringt umfangreiche Experti-
se im Bereich Life Sciences ein, darunter Pharma,
Biotech, Medtech sowie regulatorische Fragestel-
lungen und M&A.

HIGH-TECH GRUNDER-
FONDS (HTGF)
Sebastian Borek wird
neuer Geschiaftsfihrer
des High-Tech Griinder-
fonds und tbernimmt
den Bereich Digitaltech.
Der Seriengriinder baute
zuvor Tech-Ventures in New York und Europa auf
und leitete die Founders Foundation. Er bringt
tiber 25 Jahre internationale Erfahrung im Aufbau
digitaler Geschaftsmodelle mit.

Foto: Patrycia Lukas

ISARTAL VENTURES

Kai Langohr ist neuer
Geschiftsfihrer der
Isartal Ventures GmbH
& Co. KG. Er war zuvor
Senior Portfolio Manager
bei Isartal Ventures

und arbeitete eng mit
Andreas Arntzen zusammen. Frihere Stationen
umfassen die Corporate Venture-Einheit von
Orthomol sowie eigene Start-up-Griindungen.

Foto: I~Kirsch

LIFE SCIENCE

FACTORY
g &) Ellen Goel ist neue
N ) Geschiftsfuhrerin der
/ Life Science Factory an
4 4 der Seite von Dr. Sven
/% Wagner. Zuvor leitete
) AW . .5 Center for Digital

GreenTech am August-Wilhelm Scheer Institut.
Goel verfigt tber langjéhrige Erfahrung in den
Bereichen Unternehmertum, Nachhaltigkeit und
digitale Innovation.

MANOVA PARTNERS

Julia de Bonnefon
tbernimmt bei Manova
Partners die Rolle Head
of Transactions France

& Belux. Sie kommt von
CBRE Capital Markets
France, wo sie tiber zehn
Jahre tatig war, zuletzt als Head of International
Investment. Von Paris aus steuert sie nun Trans-
aktionen fir institutionelle Mandate.

! i‘

MP CORPORATE FINANCE

Vincent Riihl, Clemens Stadler und Erwin
Wiencke wurden in den Gesellschafterkreis von
MP Corporate Finance aufgenommen. Rihl war
unter anderem bei Roland Berger und J.P. Mor-
gan tétig, Stadler bei PwC und Soravia, Wiencke
bei Kroll und EY. Sie verstarken die Beratung im
Industrie- und Technologiesektor.

MUNICH PRIVATE
EQUITY PARTNERS
(MPEP)

Bellal Haidari ist neuer
Director Investor
Relations bei Munich
Private Equity Partners.
Er kommt von Palladio
Partners und bringt rund zehn Jahre Erfahrung
im Assetmanagement mit. Zuvor war er finf
Jahre bei Allianz Global Investors im Account
Management sowie Investment Advisory ttig.

SKW SCHWARZ

Tobias Rodehau baut
als Partner bei SKW
Schwarz in Miinchen
den Corporate Trans-
actions-Bereich aus. Er
wechselt gemeinsam
mit Dr. Alexander Karst
und Linda Wiillner von Pinsent Masons. Rodehau
bringt langjahrige Erfahrung in Venture Capital-,
Private Equity- und Tech M&A-Transaktionen ein
und berit deutsche wie internationale Mandan-
ten seit Uber 25 Jahren.

SQUIRE PATTON
BOGGS

Robert Bastian ist neuer
Partner bei Squire Patton
Boggs in Frankfurt.

Zuvor leitete er die
‘ ' Private Equity-Praxis von
Dentons in Deutschland.

Der erfahrene Gesellschaftsrechtler berét seit
vielen Jahren Fonds und Unternehmen bei Trans-
aktionen sowie Kapitalmarktfragen.
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