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Themenschwerpunkt ,\Wachstumstreiber*

Interview mit Andreas Thummler, Acxit Capital Partners

Wir brauchen den

globalen Wettbewerb”

Shell Gbernimmt sonnen. Alibaba investiert in Konux. PayPal engagiert sich bei Raisin. N26 erhalt Kapital von Insight Venture Partners und einem
Investmentfonds des Staates Singapur. Die ersten zwei Monate des Jahres waren gepragt vom Appetit auslandischer Investoren und Konzerne

auf deutsche Wachstumsunternehmen. Und es scheint keine Momentaufnahme zu bleiben.

VC Magazin: Zuletzt gab es in Deutschland einige grof3e Finan-
zierungsrunden und Exits mit internationalen Investoren und
Kaufern. Wie grof3 ist Ihrer Einschatzung nach das Interesse
dieser Gruppen an hiesigen Techunternehmen?

Thiimmler: Der deutsche, aber auch der europaische Techmarkt
sind fiir US-Amerikaner und Asiaten ein attraktiver Supermarkt,
in dem sie einkaufen. Die Wachstumsmarkte liegen natiirlich in
Asien und auch in Nordamerika. Dagegen findet Europa mit dem
Flickenteppich aus Regulation der einzelnen Lander, Komplexitat
und auch Unwégbarkeiten schwer zu einem eigenen Superpower-
image, das es dringend brauchte. Wir haben also ganz klar einen
Markt, der internationale Investoren und Kaufer anzieht. Es gibt
natiirlich auch immer wieder Deals — beispielhaft dafiir steht
etwa der Verkauf von Brille24 an Essilor International aus Frank-
reich —, die die innereuropaische DNA starken.

VC Magazin: Was begriindet die hohe Nachfrage internationaler
Player? Sind es starke Technologien oder doch eher die ver-
gleichsweise moderaten Bewertungen?

Thiimmler: Das Bewertungsgefélle spielt natiirlich eine Rolle. In
den USA und dort insbesondere im Silicon Valley sind die Be-
wertungen schon immer deutlich Giber denen in Deutschland.
Auch China und Asien haben in den letzten Jahren spiirbare
Anstiege verzeichnet. Das ist auf der einen Seite stark liqui-
ditatsgetrieben, auf der anderen Seite aber auch der Tatsache
geschuldet, dass das riesige Binnenmarkte sind. Die Unternehmen
haben dort gigantische Wachstumschancen und damit auch
berechtigterweise viel hohere Bewertungen als ihre europaischen
Pendants. Neben den grofReren Herausforderungen bei der Expan-
sion haben es Tech-Start-ups in Europa zudem schwerer, signifi-
kante Summen in der Series B, C oder D einzusammeln. Das war
schon immer so, und es ist nach wie vor gefiihlt so, miisste sich
aber in der Zukunft noch starker zum Positiven wenden.

VC Magazin: Deutsche Konzerne scheinen dagegen kaum als
Kaufer fiir Start-ups aufzutreten. Tauscht der Eindruck?

Thiimmler: Ich schéatze, dass etwa zwei Drittel der Unternehmen,
die verkauft werden, in der Tat an auslandische Unternehmen
oder Investoren gehen. Das restliche Drittel ibernehmen Kaufer
aus Deutschland bzw. der DACH-Region. Das liegt aber meines
Erachtens nicht an einem mangelnden Interesse. Vielmehr sind
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die deutschen Unternehmen oftmals konservativer. Da sie
selbst konservativer bewertet sind, tun sie sich schwerer, aggres-
sive Bewertungen fiir Zukaufe zu bezahlen. Dazu kommt die Tat-
sache, dass wir hierzulande bei Weitem nicht so einen potenten
Kapitalmarkt haben, wie es ihn in den USA, China oder Asien
gibt. Man miisste schon die Borsen in Deutschland, Paris, Mai-
land und Skandinavien zusammenlegen, um hinsichtlich der
Liquiditat und des Durchsatzes konkurrieren zu kénnen. Da
haben dann auch Grof3konzerne ein Problem, hohe Kaufpreise
fiir Techunternehmen zu stemmen. Ein Beispiel dafiir ist Scout24:
ein deutscher Internetkonzern, der sicherlich noch aggressiver
zukaufen koénnte, nun aber sehr wahrscheinlich selbst von Pri-
vate Equity-Fonds in einem Taking Private geschluckt wird.

VC Magazin: Inwieweit ist vor diesem Hintergrund die — insbe-
sondere von der Politik formulierte — Sorge vor einem Ausver-
kauf deutscher Technologien gerechtfertigt?



Thiimmler: Das ist kein leichtes Thema. Ich glaube, dass es der
Politik schwerfallen diirfte, zu verhindern, dass bestimmte
Unternehmen mehrheitlich ins Ausland verkauft werden. Dabei
ist es egal, ob es um die USA oder China geht. Wir brauchen
den globalen Wettbewerb. Ein politischer Protektionismus
kann auf Dauer keine Losung sein. Man muss aber ganz klar
sagen, dass deutsche Politiker versuchen, liber verschie-
dene Maf3nahmen - beispielsweise die KfW und verschiedenste
Fordermittel — den deutschen Venture Capital-Markt zu befli-
geln. Leider sind das oftmals Versuche, die auf Deutschland
begrenzt und damit eigentlich zu eng gesponnen sind, denn
es geht um Gesamteuropa. Meines Erachtens miissten sich
Frankreich, die DACH-Region, die Beneluxlander, Skandinavien
und die anderen zusammentun und ein gemeinsames Pro-
gramm auflegen bzw. gemeinsame Anstrengungen unternehmen.
Sicherlich ist die Initiative der European Investment Bank dabei
forderlich.

VC Magazin: Die Bemiihungen des Staates sind das eine, das
andere die niedrige Zahl an Venture Capital-Gebern mit Fonds-
volumina im mittleren oder hohen dreistelligen Millionenbereich.
Thiimmler: Es gibt durchaus einige positive Beispiele wie Digital+
mit ihrem 350-Mio.-EUR-Fonds oder auch brains-to-ventures, die
immer wieder mit neuen Fonds expandieren. Aber natiirlich
misste es viel mehr davon geben. Schaut man sich allerdings
die Renditen von deutschem Venture Capital in den letzten zehn
bis 20 Jahren an, muss man sagen: Dem Vergleich mit den USA
oder Israel halt das nicht stand. Deshalb tun sich Teams und
auch Fonds mit einem starken Deutschlandfokus nach wie vor
schwerer, grofe Mengen Kapital einzusammeln. Um internatio-
nal wettbewerbsfahig zu bleiben, brauchen wir aber mehr Ven-
ture Capital von deutschen Playern, die tiber Fonds verfiigen,
die - im internationalen Vergleich — nicht nur homdopathische
Volumina zur Verfligung haben. Das Engagement von KfW und
andere staatliche Initiativen sind ein guter Start, werden dafiir
aber nicht ausreichen. Das Problem ist, dass sich die institutionel-
len Investoren das Potenzial in Deutschland durchaus vorstellen
konnen, sehr gute und gleichzeitig erfahrene Teams in dieser
Assetklasse aber nicht leicht zu finden sind.

VC Magazin: Nichtsdestotrotz ist die Zahl der Finanzierungs-
runden im zweistelligen Millionenbereich heute héher als noch
vor vier oder fiinf Jahren. Wie reif ist die deutsche Techbranche
mittlerweile?

Thiimmler: Sie hat sich auf jeden Fall weiterentwickelt. Gerade
hinsichtlich der Finanzierungsrunden ist der Aufschwung aber
gepragt von Ausreifdern oder Einzelbeispielen wie einigen Uni-
corns, die wir hierzulande haben. Diese ziehen das Gefiihl dann
nach oben. In der Masse verharren wir hierzulande auf einem
gewissen Niveau, welches im Wettbewerb mit aufRereuropdi-
schen Start-ups nicht ganz mithalten kann. Im Verhéltnis zu den
USA liegen wir also nach wie vor zuriick.

VC Magazin: Dennoch hat in den letzten Monaten eine Reihe
von internationalen Investmentbanken, die auf den Techsektor
fokussiert sind, Niederlassungen in Deutschland eroffnet.

Thiimmler: Ohne Zweifel gibt es immer mehr Wettbewerber, die
eine anwachsende Zahl von Deals jagen. Sicherlich ist das auch
dem Umstand geschuldet, dass die deutschen Banken, die
frither diese Szene besetzt haben — maf3geblich die Deutsche
Bank, aber auch die Commerzbank oder die BHF Bank, um nur
drei zu nennen —, heute in diesem Segment so gut wie nicht mehr
tatig sind. Es gibt also eigentlich nur mehr die Big Four Wirtschafts-
prifungsgesellschaften und die M&A-Boutiquen. Ich gehe davon
aus, dass einige der US-amerikanisch gepragten M&A-Boutiquen
in der nachsten Marktbereinigung wieder verschwinden werden.
Sein Gliick versuchen kann aber natiirlich jeder.

VC Magazin: Wir haben eben schon dariiber gesprochen, dass
die Investoren und Kaufer sehr international sind. Wie wichtig
ist es, dass auch die Investmentbanker und M&A-Berater inter-
national aufgestellt sind?

Thiimmler: Das Wichtigste ist, dass die M&A-Berater nah am Kun-
den sind und eng mit ihm arbeiten. Hierbei geht es darum, Bezie-
hungen aufzubauen - zum Teil auch iber Monate oder Jahre. Im
Vordergrund stehen ganz klar eine gute Vorbereitung des Prozes-
ses und eine vertrauensvolle Zusammenarbeit mit dem Kunden.
Die internationale oder globale Ansprache ist heute Standard,
fiir die man nicht weltweit mit Biiros oder Teams vertreten sein
muss. Auch weil die Kauferunternehmen in der Regel internatio-
nal aufgestellt sind und iber ihre Teams vor Ort mit den entspre-
chenden Personen in Kontakt stehen. Fiir ein Zwei-Stunden-
Meeting um die halbe Welt zu fliegen und sich danach direkt
wieder zu verabschieden halte ich eher fiir kontraproduktiv.

VC Magazin: Ab welchem Zeitpunkt sollten Start-ups einen Invest-
mentbanker zurate ziehen?

Thiimmler: Das hat sich in den letzten Jahren etwas verandert.
Frither war es durchaus iblich, dass Start-ups bereits in der
Early Stage-Phase oder auch schon in der Series A mit Invest-
mentbanken zusammengearbeitet haben. Heute gibt es das
kaum noch und wird meiner Meinung nach auch von den Ven-
ture Capital-Investoren nicht gerne gesehen. Die Kapitalgeber
erwarten vielmehr, dass die Griinder die erste Finanzierungs-
runde selbst bewerkstelligen und daran auch wachsen. Ab der
B-Runde ist es dann durchaus ratsam, eine Investmentbank ins
Boot zu holen. Dort hat man meist schon ein differenziertes Cap
Table, bei dem unter Umstanden ein oder zwei Griinder bereits
wieder ausgeschieden sind oder einige Business Angels ihre An-
teile verkaufen wollen. In diesen Fallen geht es dann nicht mehr
nur noch darum, Kapital ins Unternehmen zu holen, sondern
auch um gezielte Secondary-Investments, die das Cap Table be-
reinigen.

VC Magazin: Herr Thiimmler, vielen Dank fiir das Interview. Bl
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Das Interview in voller Lange lesen Sie demnachst auf
WWWw.Vc-magazin.de
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