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Themenschwerpunkt ,Expansion & Wachstum®

Interview mit Christian Tonies, Poellath (P+P Pdllath + Partners)

COVID-19 konnte fur viele Gesellschaften
zum Realitatstest werden”

Als im Frahjahr die Corona-Pandemie voll um sich griff, war die Unsicherheit auch in der deutschen Start-up- und Venture Capital-Szene deutlich zu
spuren. Insbesondere bei den Unternehmen war die Sorge groB3, die Investoren kdnnten ihr Kapital zurlickhalten und versuchen, die Krise auszusit-
zen. Die Zahlen zeichnen allerdings ein anderes Bild. Zumindest bislang — denn die Spétfolgen sind noch nicht wirklich abzusehen.

VC Magazin: Herr Tonies, Sie sind seit 16 Jahren als Rechtsanwalt
insbesondere im Bereich Venture Capital aktiv. Wie hat sich die
Szene in Deutschland seither entwickelt?

Tonies: Ich bin seit dem Jahr 2002 bei Poellath tatig, seit 2004 als
Rechtsanwalt, und kann sagen: Die Entwicklung war dynamisch
und sehr positiv. Das merke ich schon allein an meinem eigenen
Arbeitsaufkommen - ich hatte auch in Krisenzeiten keinerlei
Unterauslastung. Zu Ihrer Frage: Nach dem Platzen der Dotcom-
Blase haben sich die Karten neu gemischt, und in Deutschland ist
ein eigenes Venture Capital-Okosystem entstanden. Die ersten
zehn Jahre dieses Prozesses waren sicherlich gepragt davon,
dass man hierzulande neue Technologien und Systeme kopiert
hat. Aus diesen Aktivitaten heraus hat sich dann ein sehr facetten-
reiches Okosystem entwickelt, das erfolgreiche Serial Entrepre-
neure und eine eigenstandige Private Equity- und Venture Capital-
Szene hervorgebracht hat. Gleichzeitig haben sich auch die Felder
verandert, in die investiert wird: Standen bis etwa um das Jahr
2008 Medizintechnik und Biotech im Fokus, haben sich danach
sehr viele Investments auf den Bereich E-=Commerce konzentriert.
Heute ist das Bild deutlich diverser und reicht von Fintech, Insur-
tech, Proptech, Healthtech bis Mobility, Energy und Education.
Ein Thema, das meiner Meinung nach in der Zukunft sehr grof3
werden wird, ist Automatisierung. Auffallig ist auf3erdem, dass der
Markt deutlich internationaler geworden ist. Waren zu Beginn
hauptsachlich deutsche Investoren hierzulande aktiv, gibt es
heute quasi kaum noch Finanzierungsrunden, die ohne interna-
tionale Beteiligungsgesellschaften ablaufen.

VC Magazin: Die Politik und manche Branchenvertreter fordern
daher grof3ere deutsche Fonds - insbesondere fiir Deals im zwei-
stelligen Millionenbereich und dariiber. Wie wahrscheinlich ist es
Ihrer Einschatzung nach, dass wir auf Sicht derart grof3e Vehikel
in Deutschland haben werden?

Tonies: Ich halte das grundsatzlich fiir moglich, wenn die politi-
schen Rahmenbedingungen stimmen. Aber auch aufseiten der
Gesellschaften ist es gar nicht unbedingt gewiinscht, ein rein
deutsches Investorenkonsortium zu haben. Venture Capital-
finanzierte Unternehmen von der Grofde wie der Solarisbank,
N26 oder Contentful blicken auch immer ein Stiick weit auf einen
globalen Markt. Internationale Investoren konnen dabei unter
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Umstanden die entscheidenden Tiiroffner sein. Auf der anderen
Seite sind auch die ,grofen deutschen“ Investoren meist als
internationale Strukturen aufgestellt und gar nicht mehr aus-
schlie3lich hierzulande beheimatet oder nur national finanziert.
Unterm Strich gehe ich davon aus, dass der deutsche Anteil an
den Konsortien wachsen wird, aber wir auch in Zukunft bei gro-
Ben Finanzierungsrunden immer internationale Player dabei
haben werden.

VC Magazin: Die Silicon Valley Bank hat kiirzlich in einem Report
kritisch darauf hingewiesen, dass mehr als 60% der weltweit
aktiven Venture Capital-Gesellschaften noch keine Erfahrungen
mit Krisen haben. Sehen Sie dort ebenfalls Risiken?

Tonies: Ich glaube, an diesen Bedenken ist durchaus etwas
dran. Die Finanzkrise selbst hat die Venture Capital-Fonds kaum
getroffen, und seither ging es nur nach oben. COVID-19 kénnte
daher fir viele Gesellschaften zu einem Realitatstest werden.



VC Magazin: Mit Beginn der Corona-Pandemie ging unter viel-
zéahligen Start-ups die Sorge um, Investoren konnten deutlich
zuriickhaltender agieren. Wie investitionsfreudig sind Venture
Capital-Gesellschaften Ihrer Meinung nach aktuell?

Tonies: Man muss hier meines Erachtens trennen. Auf der einen
Seite gibt es eine Investitionsfreudigkeit fiir Technologien und
Geschaftsmodelle, die weitgehend von Corona unabhéngig sind
beziehungsweise durch die damit verbundenen Einschrankun-
gen sogar massiven Auftrieb erhalten haben - beispielsweise
,Homeshopping*, Lieferdienste et cetera. Man méchte in diesen
Bereichen Chancen nutzen — und gegebenenfalls zu niedrigeren
Bewertungen einsteigen. Die zweite Saule sind die Konsolidierun-
gen bereits getatigter Investments. Dabei wurden die Geschafts-
modelle der Portfoliounternehmen und die Auswirkungen von
COVID-19 auf ebendiese analysiert. Tatsachlich haben sich in
den meisten Fallen die Investoren fiir eine Weiterfinanzierung
entschieden. In Einzelféllen habe ich auch erlebt, dass auf dem
Gipfel der Unsicherheit im Mérz und April manche Kapitalgeber
nur noch ,auf Sicht* finanziert haben, das heif3t bei Finanzierungs-
runden kurz vor knapp das eigentlich zugesagte Investment auf
eine minimale Briickenfinanzierung zuriickgefahren haben.
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VC Magazin: Auch bei Anschlussfinanzierungen oder hauptsach-
lich bei Neuinvestments?

Tonies: Das war ausschlief3lich bei Neuinvestments zu beobachten
und lag daran, dass die beteiligten Venture Capital-Fonds nicht
wussten, ob sie Kapital zuriickhalten sollen, um das Bestands-
portfolio zu konsolidieren, anstatt neue Beteiligungen einzu-
gehen. Stand jetzt hat sich die Situation meiner Meinung nach
etwas entspannt. Es zeigt sich, dass die meisten Player im Ven-
ture Capital-Markt vergleichsweise wenig von der Corona-Krise
betroffen sind — mit Ausnahme natiirlich vom Mobility-Sektor
oder der Kreuzfahrtbranche, in der es ja auch eine Reihe von
Start-ups gibt. Positiv ist anzumerken, dass auch in diesen
Bereichen weiterfinanziert wird und bislang noch keine Insol-
venzen zu verzeichnen sind. Allerdings diirfte der grofde Knall
dann 2021 kommen, wenn sich die Gesamtlage weiter konsoli-
diert hat: Denn auf Basis der letzten vier bis fiinf Monate wird

kaum ein Investor seine Beteiligung abschreiben, was sich jedoch
nach einer weiteren Konsolidierung andern diirfte.

VC Magazin: In den USA haben - Corona zum Trotz — zuletzt einige
Tech-Unternehmen ihren Gang an die Borse angekiindigt. Welche
Rolle spielt ein IPO bei deutschen Wachstumsunternehmen?
Tonies: Ich selbst berate einzelne Unternehmen unter anderem
seit mehr als zwolf Jahren; da wird der Exit-Kanal irgendwann
eng. Daher denke ich schon, dass das Thema Borse sowohl bei
Unternehmen als auch bei Investoren auf dem Schirm ist. Die
Offnung in den USA beim Thema Direct Listing ist etwas, das
durchaus spannend ist und neue Mdoglichkeiten schafft. Ich
erwarte allerdings nicht, dass wir in den nachsten Jahren eine
ahnliche Entwicklung in Deutschland sehen werden. Insgesamt
gehe ich davon aus, dass wir auch hierzulande trotz COVID-19
Borsengédnge sehen werden.

VC Magazin: Die Reisemdglichkeiten sind nach wie vor einge-
schréankt, die wirtschaftlichen Aussichten ungewiss — erwarten
Sie, dass internationale Investoren auch in Zukunft starkes Inte-
resse an deutschen Wachstumsunternehmen zeigen, oder steht zu
befiirchten, dass sie sich starker auf ihre Heimatmarkte fokus-
sieren?

Tonies: Ich gehe iiberhaupt nicht davon aus, dass diese Punkte
einen grof3en Effekt haben werden - schon allein deshalb, weil
Fonds einen klaren Fokus haben, in welchen Regionen sie inves-
tieren. Dieser wird sich durch Corona nicht verandern. Der ein-
zige Grund, den Investitionsfokus auf den jeweiligen Heimat-
markt zu legen, sind meines Erachtens politische Unsicherheiten
im Ausland. Da Venture Capital-Fonds aber grundséatzlich oppor-
tunistisch agieren, gehe ich davon aus, dass das Interesse eher
zunehmen wird.

VC Magazin: Inwieweit macht sich die Krise bei der Ausgestaltung
von Beteiligungsvertragen bemerkbar?

Tonies: Sie macht sich in der Tat bemerkbar. Die letzten sechs
bis sieben Jahre waren sehr griinderfreundlich. Es gab einen
hohen Wettbewerb der Investoren, der dazu gefiihrt hat, dass
die Griinder eine gewisse Verhandlungsmacht bei der Auswahl
der Kapitalgeber hatten. Das deutlichste Beispiel dafiir, dass
das Pendel nun etwas zurtickschwingt, ist der Umstand, dass es
mittlerweile wieder Bewertungsanpassungsmechanismen gibt.
Auch werden die Garantien und die Due Diligence harter werden.
Dartiiber hinaus erwarte ich, dass die Haftungshochstgrenze fiir
Griinder steigt und Griinder wieder verstarkt personlich in die
Haftung genommen werden. Auch Mitspracherechte diirften in
Zukunft starker eingefordert werden. Was nicht zu erwarten ist:
dass es bei den Liquidationspraferenzen wieder absurde Aus-
wiichse wie in den 2000ern geben wird.

VC Magazin: Herr Tonies, vielen Dank fiir das Gesprach. Il
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