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wefox: Investor wertet Beteiligung um
ein Drittel ab und sieht Ausfallrisiko

Michael Fiedler

Der britische Investor Chrysalis Investments hat den Wert seiner wefox-Beteiligung innerhalb eines Quartals
deutlich reduziert. Bei der Bewertung berticksichtigt Chrysalis ausdriicklich das Risiko eines méglichen
Kreditausfalls. Die Mitteilung wirft neue Fragen zur Finanzierungsstruktur des Insurtechs auf.

Chrysalis bericksichtigt mogliches
Ausfallrisiko

In  seiner  Mitteilung  beschreibt  Chrysalis  die
Finanzierungssituation von wefox ungewdhnlich konkret.
Demnach verfugt die Gruppe Uber vorrangige und
sogenannte Mezzanine-Finanzverbindlichkeiten. Letztere
nehmen innerhalb der Kapitalstruktur eine Zwischenstellung
zwischen klassischen vorrangigen Krediten und Eigenkapital
ein. Beide Finanzierungsformen stehen im Rang vor
der Beteiligung von Chrysalis. Der britische
halt sein Engagement in Form von Wandeldarlehen
und Vorzugsanteilen. Fir deren Bewertung ist diese
Rangfolge entscheidend: Sollten die finanziellen Mittel
eines Unternehmens nicht ausreichen, werden vorrangige
Glaubiger grundsatzlich vor nachrangigen Kapitalgebern
bedient. Chrysalis erklart deshalb, den beizulegenden
Zeitwert seiner Beteiligung um einen Abschlag fir
das Risiko eines mdoglichen Ausfalls im Rahmen der
Kreditvereinbarungen reduziert zu haben. Das ist keine
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Feststellung, dass wefox bereits Zahlungsverpflichtungen
verletzt hat. Die Mitteilung dokumentiert vielmehr, dass
Chrysalis ein entsprechendes Risiko fir relevant genug halt,
um es ausdriicklich in die Bewertung einzubeziehen.

Neue Finanzierungsschritte benétigen
Zustimmung

Die Quartalsmitteilung enthélt noch einen weiteren
wichtigen Hinweis auf die Finanzierungsstruktur. Nach
Angaben von Chrysalis bedurfen neue Investitionen,
Refinanzierungen oder VerdufRerungen, die den Rang
oder die Bedingungen seiner Wandeldarlehen betreffen,
der Zustimmung des Investors. Der Verwaltungsrat von
Chrysalis stehe deshalb mit Kreditgebern und anderen
Anteilseignern der wefox-Gruppe im Austausch, um den
Wert der eigenen Position zu schutzen. Damit bestatigt
die Mitteilung, dass mdgliche weitere Finanzierungsschritte
nicht allein von operativen Entscheidungen des wefox-
Managements abhangen. Zumindest soweit die Rechte
der Chrysalis-Wandeldarlehen betroffen sind, verfugt der
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Investor Uber vertragliche Zustimmungsvorbehalte. Ob
derzeit eine konkrete Refinanzierung vorbereitet wird,
welche Vereinbarungen mit den Kreditgebern bestehen
und ob bereits Anderungen der Finanzierungsbedingungen
verhandelt werden, geht aus der Mitteilung nicht hervor.

Vom Rettungskapital zur Frage der
Glaubigerrechte

Die neuen Angaben schlieRen an die Entwicklung der
vergangenen Monate an. wefox hatte sich im Frihjahr
2026 zusatzliche Finanzierungsmittel gesichert. Chrysalis
beteiligte sich nach eigenen Angaben im April mit weiteren
sieben Millionen Euro an einer gréReren Finanzierungsrunde.
Bereits damals waren die Bedingungen der Kapitalzufuhr von
besonderem Interesse. Denn bei Unternehmen mit mehreren
Finanzierungsrunden, unterschiedlichen Anteilsklassen und
Wandeldarlehen entscheidet nicht allein die Hohe des
eingesammelten Kapitals dartuber, wie wirtschaftliche
Chancen und Risiken zwischen den Investoren verteilt
sind. Auch die Reihenfolge moglicher Rickzahlungen,
Vorzugsrechte und Zustimmungsvorbehalte spielt
wesentliche Rolle. Uber diese Fragen hatte experten.de
bereits im Zusammenhang mit der Notfallfinanzierung und
spater unter dem Gesichtspunkt der Governance-Struktur
berichtet. Die aktuelle Chrysalis-Mitteilung liefert nun einen
weiteren oOffentlich dokumentierten Hinweis darauf, wie
stark die Bewertung einzelner Investorenpositionen von der
Finanzierungsstruktur der Gruppe abhangt.
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Beteiligungswert liegt deutlich unter
historischen Investitionskosten

Die Entwicklung wird auch im langerfristigen Vergleich
sichtbar. In seiner Portfoliotabelle weist Chrysalis fur das
wefox-Engagement historische Investitionskosten von 111,8
Millionen Pfund aus. Der aktuelle Buchwert von 23,9 Millionen
Pfund liegt damit rund 79 Prozent darunter. Dieser Vergleich
ist allerdings mit Vorsicht zu interpretieren. Die historischen
Investitionskosten umfassen das Engagement von Chrysalis
Uber verschiedene Finanzierungsphasen hinweg. Der
aktuelle Wert bildet dagegen die zum Bewertungsstichtag
angesetzte Position des Investors ab. Aus der Differenz
lasst sich weder unmittelbar ein entsprechender Wertverlust
der gesamten wefox-Gruppe ableiten noch deren heutiger
Unternehmenswert bestimmen. Die Quartalsmitteilung macht
aber deutlich, wie stark Chrysalis den wirtschaftlichen
Wert seiner eigenen Investition inzwischen reduziert hat.
Bereits im ersten Halbjahr 2026 hatte die Bewertung von
wefox das Portfolioergebnis des Investors belastet. Im
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damaligen Halbjahresbericht hatte Chrysalis unter anderem
tiber Anderungen seiner Bewertungsmethodik und eine
Korrektur bei der Verteilung des Unternehmenswertes
auf die unterschiedlichen Kapitalgeber berichtet. Die
jungste Abwertung folgt somit auf eine Reihe vorheriger
Bewertungsanpassungen.

Niederlandisches Geschaft bleibt wichtiger
Ertragsbringer

Bei aller Kritik an der Finanzierungssituation enthalt die
Chrysalis-Mitteilung auch positive Angaben zur operativen
Entwicklung. Demnach wird die Geschéaftsentwicklung der
wefox-Gruppe weiterhin maf3geblich durch TAF getragen, den
niederlandischen Anbieter von Risikolebensversicherungen.
Chrysalis beschreibt TAF als profitables Unternehmen
mit einem Geschaftsmodell als Managing General Agent,
das laufende Zahlungsmitteliiberschiisse erwirtschaftet. Die
Ubrigen Aktivitaten der Gruppe konzentrieren sich nach
Angaben des Investors auf Osterreich und die Schweiz. Die
Aussagen zeigen, dass zwischen der operativen Entwicklung
einzelner Gesellschaften und den finanziellen Risiken auf
Gruppenebene unterschieden werden muss. Ein profitables
Tochterunternehmen kann zur Stabilisierung beitragen. Es
beantwortet jedoch nicht automatisch die Frage, wie die
Ubergeordnete Finanzierung strukturiert ist und welche
Verpflichtungen daraus entstehen.

Wie belastbar ist die Finanzierung von
wefox?

Fur die weitere Entwicklung der Gruppe stellen sich damit
mehrere Fragen. Unklar bleibt, wie hoch die bestehenden
vorrangigen und nachrangigen Finanzverbindlichkeiten
insgesamt sind, welche Falligkeiten vereinbart wurden und
welche Bedingungen bei méglichen Refinanzierungen erfullt
werden missen. Ebenso offen ist, welche Auswirkungen
die bestehenden Zustimmungsvorbehalte auf kinftige
Kapitalmal3hahmen, Beteiligungsverkaufe oder mdgliche
Zukéaufe haben kdnnten. Gerade letzterer Punkt ist relevant,
weil wefox trotz der angespannten Finanzierungssituation
zuletzt weiter auf Wachstum durch Ubernahmen gesetzt
hatte. Auch darlber hatte experten.de bereits berichtet.
Die aktuelle Abwertung ist kein Beleg fir eine unmittelbar
bevorstehende Zahlungsunféhigkeit. Sie ist aber ein 6ffentlich
dokumentiertes Signal dafur, dass ein institutioneller
Investor die Risiken aus der Verschuldung der wefox-
Gruppe inzwischen ausdricklich Bewertung
berlcksichtigt. Nach der Notfallfinanzierung und den Fragen
zur Unternehmensfiihrung riickt damit ein weiterer Aspekt in
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den Mittelpunkt: die Tragfahigkeit der Finanzierungsstruktur
und die Interessen der unterschiedlichen Kapitalgeber.

Quelle: Chrysalis Investments Limited, Quarterly NAV
Announcement and Trading Update, verdffentlicht am 2.
November 2026. Die Bewertung bezieht sich auf den
Stichtag 30. September 2026. Die veroffentlichten Zahlen sind
ungeprift.
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