eErL v A

Swiss Private Equity & Corporate Finance Association
Schweizerische Vereinigung fiir Unternehmensfinanzierung
Association Suisse des Investisseurs en Capital et de Financement

SECA Yearbook 2013



SECA Yearbook 2013

Exits von Wachstumsunternehmen

Die Ausrichtung von Unternehmen auf einen erfolg-
reichen Exit als Herausforderung

Unbestritten, die Zielsetzung von VC-Investoren und
Business Angels ist es, einen Return on Investment zu
realisieren. Das Finden von erfolgsversprechenden
Investments und die Umsetzung einer nachhaltigen
Wachstumsstrategie sind anspruchsvoll genug. Oft
zeigt sich dann, dass die noch grossere Herausforde-
rung darin besteht, einen erfolgreichen Exit realisieren
zu konnen.

Verlassliche Statistiken zu Exits gibt es kaum. Man
liest von wenigen spektakuldren Exits und seltener,
wenn ein Unternehmen aufgrund eines Konkurses von
den Investoren abgeschrieben werden muss. Keine
Transparenz herrscht jedoch im breiten Mittelfeld von
leicht wachsenden, stagnierenden oder ums Uberleben
kdmpfenden Unternehmen. Genau in diesem Segment
gibt es eine nicht zu unterschitzende Anzahl Unter-
nehmensbeteiligungen in den Portfolios von VCs, Bu-
siness Angels, Family Offices und Privatinvestoren.
Insbesondere diese Mittelfeld-Investments brauchen
eine fundierte Exit-Strategie.

Cash and Time are King

Aussergewohnliche Exits konnen die Performance
eines PE-Portfolios sehr positiv beeinflussen. Nicht zu
unterschétzen fiir die Performance eines PE-Portfolios
ist aber auch, ob die anzahlmaéssig bedeutenderen
Unternehmen im Mittelfeld zu einem Verkauf gefiihrt
werden konnen, oder ob sie sich iiber langere Zeit
nicht entwickeln und allenfalls gar jedes Jahr auf zu-
sdtzliches Kapital angewiesen sind.

Die Situation von Unternehmen, welche stabile Cash-
flows generieren ist wenig problematisch. Fiir die In-
vestoren wird bereits Mehrwert geschaffen, wenn aus
den generierten Cashflows Fremdkapital abgebaut
wird oder Ausschiittungen gemacht werden, Fiir den
Verkauf des Unternehmens kann die beste Marktsitua-
tion abgewartet oder das Timing an die Bediirfnisse
der Aktiondre angepasst werden.

Grundlegend anders ist die Situation von Unterneh-
men an der Schwelle des Break Even oder im Falle von
negativen Cashflows. Ein um zwei Jahre aufgeschobe-
ner Exit oder gar Nachfinanzierungen haben einen
substanziellen negativen Effekt auf den IRR.
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Investment (je 50% Jahr 1 & 2): 4'000'000 |30%-Anteil
Exit-Wert fiir 100%: 30'000'000
Multiple: 225

Exit nach: 5 Jahre 7 Jahre
IRR ohne Nachfinanzierung: 25.8% 15.8%
IRR mit Nachfinanz. (2 Mio. Jahr 5): n/a 9.5%

erforderl. Exit-Wert fiir IRR 25.8% (ohne Nachfinanz.}] 47'500'000
erforderl. Exit-Wert fiir IRR 25.8% (mit Nachfinanz.): | 58'000'000

Tabelle 1:  Effekt, Verschiebung, Exit und Nachfinanzierung auf IRR

Interessen-Symmetrie herstellen

Eine durchdachte Exit-Strategie und deren erfolgrei-
che Umsetzung sind der Schliissel fiir gute ROIs. Da-
bei stehen sowohl die Eigentiimer wie das Unterneh-
men selbst im Fokus: Wie koénnen unterschiedliche
Interessen der Stakeholder in Einklang gebracht wer-
den? Wie kann ein Unternehmen ausgerichtet und
organisiert werden, damit ein Unternehmensverkauf
erfolgreich wird?

= Die Interessenlage im Falle mehrerer Investoren
kann unterschiedlich sein. Die Problematik ergibt
sich z.B. wenn in verschiedenen Finanzierungsrun-
den unterschiedliche Investoren zu unterschiedli-
chen Bewertungen und mit unterschiedlichen Zeit-
horizonten eingestiegen sind. Eine klare Abstim-
mung ist unabdingbar.

= Die Interessenlage des Managements und der
Griinder kann von jenen der Finanzinvestoren diffe-
rieren: Es geht fiir die Griinder um ein Lebenswerk,
und der finanzielle Anreiz fiir das Management ist
eine Kombination aus Investment und Einkommen
durch operative Tatigkeit. Wohl ist sich das Ma-
nagement i.d.R. bewusst, dass ihnen ein guter Exit
auch einen guten Return fiir ihre Beteiligung und
eine gute Referenz fiir spitere berufliche Engage-
ments gibt. Die Motivation, dies zligig umzusetzen,
ist von innen her aber oft nicht gegeben.

= In der vorausschauenden Planung sollten auch die
Interessen der weiteren Stakeholder (Mitarbeiter,
Kunden, Lieferanten usw.) beriicksichtigt werden.
Ein Unternehmensverkauf und die Eingliederung in
eine grossere Unternehmensgruppe kénnen vorteil-
haft sein fiir Mitarbeiter oder Kunden, da das Un-
ternehmen stabiler wird, kann aber auch zum Ab-
gang wichtiger Mitarbeiter fithren. Kunden oder
Lieferanten konnen als potentielle Kaufer in Be-
tracht gezogen werden.

Eine friihzeitige systematische Thematisierung der
Exit-Ziele und deren Verankerung bereits in den In-
vestmentvertragen empfiehlt sind daher.
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Implementation der Exit-Ziele in die Organisation

Oftmals sind die Aktivitaten, um ein Unternehmen in
die Exit-Phase zu fithren, zu unkonkret und zu wenig
abgestimmt. Oft fehlen die konkreten Ziele, die um-
setzungsorientierten Meilensteine und eine Zeitachse.
Es ist die Aufgabe der Aktionare, ein Team zusammen
zu stellen, welches das Unternehmen zu einem erfolg-
reichen Exit fiihrt. Massnahmen sind auf allen Stufen
der Corporate Governance erforderlich:

= Bestimmung eines (mehrerer) ,,Champion”, welcher
die Verantwortung fiir die Umsetzung des Exits auf
Stufe Aktionariat Gibernimmt.

m Sicherstellung einer ausgewogenen Zusammenset-
zung des Verwaltungsrates, welcher die Kompeten-
zen fiir den Markt, die finanziellen Aspekte und
den Exit-Prozess vereinen sollte.

= Ein operatives Management Team, welches die Fa-
higkeiten und Ressourcen hat, die gesetzten Meilen-
steine zu erreichen, und neben dem operativen Ge-
schiéft auch Préasentationen gegeniiber potentiellen
Kaufern machen, Zusatzdokumentationen liefern,
erforderliche Inputs in Exit-Verhandlungen bringen
sowie die Due Diligence vorbereiten und begleiten
kann.

Fehlen Elemente dieser Exit orientierten Zielstruktur
in der Unternehmensorganisation, sollten diese friih-
zeitig adressiert werden. In der Praxis ist oftmals zu
beobachten, dass wesentliche Liicken im Team wahr-
genommen, jedoch nicht oder viel zu spit gefiillt wer-

den.

Implementation der Exit-Ziele in die Strategie

Es braucht eine intensive Diskussion zwischen Ma-
nagement, Verwaltungsrat und Investoren zur Kla-
rung der Erfordernisse, damit ein Unternehmen ver-
kaufbar wird:

Wer sind die nattirlichen und méglichen Kaufer des
Unternehmens? Worin besteht deren Interesse im Falle
eines Kaufs? Was sind die relevanten Wertgenerato-
ren? Sind diese ein Patentportfolio, Marktzulassungen,
marktreife Produkte, klinische Studien und Kranken-
kassenabrechenbarkeit, Referenzkunden, Wachstums-
raten, eine breite Kundenbasis, internationale Ge-
schiftsaktivititen, eine Mindestumsatzgrdsse, eine
EBITDA-Zielgrosse oder Marktanteile? Um zu diesen
Erkenntnissen zu gelangen, schadet es nicht, mit po-
tentiellen Kéaufern frithzeitig Kontakte zu pflegen.

Erwartet ein potentieller Kaufer vom Unternehmen
beispielsweise stabile Umsidtze von mindestens CHF
20 Mio. und eine EBITDA-Marge von 20% oder ist er
hauptsichlich an einer funktionierenden Technologie
interessiert und kann den Markt besser selber er-
schliessen?

Einfluss von Finanzierungsrunden

Bei Venture Capital finanzierten Unternehmen kommt
es oft vor, dass bis zur Erreichung des Break Evens
oder des Unternehmensverkaufs die zuerst angedach-
ten und zugesagten Finanzmittel nicht ausreichen. Die
gesteckten Ziele werden nicht in der angestrebten Zeit
erreicht und es braucht mehr Kapital. Kénnen und
wollen die bisherigen Investoren das zusatzliche Kapi-
tal anteilig zu ihren bisherigen Investments bereitstel-
len, ist die Losung einfach und hat kaum Einfluss auf
die Umsetzung der Exit-Strategie.

Kommen neue Investoren an Board, wollen diese auf
ihrem Investment ebenfalls einen ansprechenden
Mehrwert erzielen. Dazu ist erneut ein Zeithorizont
von 2-4 Jahren erforderlich. Dies kann die Haltedauer
der bisherigen Investoren unerwiinscht verlingern
und erhéht auch das anzustrebende Bewertungsni-
veau fiir den Unternehmensverkauf. Es ist also genau
abzuwigen, ob eine weitere Finanzierungsrunde mit
Verlingerung des Anlagehorizonts und mit Erhéhung
der Zielbewertung wirklich im Interesse der bestehen-
den Aktiondre liegt oder ob nicht eine schnellere Ver-
dusserung zu einem mutmasslich tieferen Wert eher in
deren Interesse liegt.

Der Verkaufsprozess

Der Exit-Prozess eines Startup- oder Wachstumsun-
ternehmens ist nicht ein M&A-Prozess von 6 bis 9 Mo-
naten im klassischen Sinne, bei dem ein externer
Mé&A-Advisor ein Verkaufsmemorandum oder eine
Long- und Shortlist erstellt, ein Blindprofil verschickt,
einige Kaufinteressenten ein Angebot abgeben und
dann an den Meistbietenden verdussert wird. In ge-
wissen Fillen kann die letzte Phase des Exit-Prozesses
wie hier plakativ beschrieben ablaufen. In der Regel
handelt es sich beim Exit um einen stufenweisen Pro-
zess von 18 bis 36 Monaten mit hoher Komplexitat
und der Erfordernis zur ganzheitlichen Betrachtungs-
weise. Allenfalls gibt es nur einen valablen Kauf-
Interessenten. Wesentlich ist, dass die Unternehmens-
struktur und die Strategie wie oben beschrieben pri-
mar auf den Exit ausgerichtet werden. Dies initiiert
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der Investor idealerweise bereits zum Zeitpunkt seines
Investments.

Fallbeispiel Exit Swiss Medical Solution AG

Swiss Medical Solution AG entwickelte eine patentge-
schiitzte Plattformtechnologie fir In-vitro-Diagnostik,
die sich speziell fiir die Anwendung durch die Patien-
ten selbst eignet. Das Unternehmen produziert und

verkauft Selbsttests zur frithen Diagnose von Harn-
weginfektionen im OTC-Verkauf (U-Lab®).

Abbildung 1:
Quelle:

Diagnostic-Test U-Lab®

Swiss Medical Solution AG

Das Unternehmen wurde 2004 mit Sitz in Biiron / LU
gegriindet und in einer ersten Phase der Produktent-
wicklung durch den Griinder und qualifizierte Busi-
ness Angels finanziert. 2006 erfolgte auf Basis eines
ambitionierten Businessplans eine Finanzierungsrun-
de mit Venture Capital in mehreren Tranchen zur Fi-
nanzierung der Markteinfiihrung des ersten Produktes
U-Lab® (OTC-Produkt fiir den Vertrieb in Apotheken
und Drogerien) sowie fiir die Entwicklung weiterer
Anwendungen fiir andere Zielgruppen auf Basis der
gleichen Technologieplattform. Wie so oft machte das
Unternehmen zwar Fortschritte, es dauerte jedoch
langer und bendtigte mehr Kapital: Der laufende
Cash-Abfluss bedingte 2008 eine Nachfinanzierung
durch die bestehenden Investoren. Trotzdem schienen
weder die Profitabilitit noch ein Exit in absehbarer
Zeit erreichbar. War das Unternehmen ein klassischer
Fall einer Portfolioposition, die sich als ~Dog” heraus-
stellen kénnte?

2009 analysierten die Hauptaktionidre die Situation
grundlegend neu. Wo lagen die Potentiale fiir die Rea-
lisierung eines erfolgreichen Verkaufs? Wer kénnten
mogliche Kéufer des Unternehmens sein? In der Folge
wurde der Verwaltungsrat umgebaut und mit mehr
Industriekompetenz ausgestattet, ein neuer CEO und
CFO wurden engagiert und die Honorierungssysteme
des VR und der GL wurden ausschliesslich auf den
Exit-Event ausgerichtet. Exit-Strategie und Umsetzung
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sowie Kandidaten-Longlist wurden zu regelmassigen
Traktandenpunkte in den VR-Sitzungen. Die Vermark-
tungs- und Produktestrategie wurde vollstindig auf
den Exit ausgerichtet und ein Meilensteinplan entwi-
ckelt: statt den alleinigen Fokus auf Umsatzwachstum
des bestehenden Produktes U-Lab® zu legen, wurde
die Fertigentwicklung eines zweiten Produktes, U-
Test® vorgezogen, da damit neue potentielle Kiufer
fiir das Unternehmen adressiert werden konnen. U-
Test® ist ein Diagnostikprodukt basierend auf der
gleichen Technologieplattform, integriert in eine Win-
del fiir die Zielgruppen pflegebediirftige Menschen
und Kleinkinder. Zielmarkt ist der professionelle Kli-
nikmarkt.

Nach der CE-Zertifizierung von U-Test®, der Vorbe-
reitung des Due Diligence Dossiers und der Erstellung
eines Investment Memorandums war Swiss Medical
Solution in der ersten Hailfte 2011 bereit, potentielle
Kéufer konkret anzugehen. Koordiniert sprachen VR-
Mitglieder und Management die Targets auf der Short-
list an. Es folgen {iber mehrere Monate Prisentationen,
Diskussionen, Absagen, Verhandlungen und schliess-
lich wurde mit einem Interessenten eine sehr intensive
Due Diligence durchgefiihrt.

Im September 2012 akquiriert die schwedische SCA
Gruppe die Swiss Medical Solution AG in einer Bar-
Transaktion. Die Anderung der Priorititen aufgrund
der Exit-Potentialanalyse (mit dem Vorziehen der
Entwicklung von U-Test® zur Marktreife) stellte sich
als richtig heraus:

SCA war an diesem Produkt interessiert, da es genau
zu deren Expansionsstrategie in den professionellen
Klinik- und Pflegemérkten passt. Das Produkt U-Lab®
wurde in eine neue Gesellschaft (gehalten durch die
bisherigen Aktiondre) abgespalten und beinhaltet noch
ein weiteres Upside-Potential.
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