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 Vergleich zu echten Unternehmensanteilen eine Reihe von Kom-
plikationen auf gesellschaftsrechtlicher Ebene. Ein gravieren-
der Nachteil bleibt jedoch: Man zahlt den vollen Steuersatz zum 
indivi duellen Einkommensteuertarif, weshalb das  Unternehmen 
zusätzliche Optionen ausgeben muss, um den Nachteil auszu-
gleichen, und somit stärker als zum Beispiel ausländische Wett-
bewerber verwässert.

Optionsbedingungen und Zuteilungsschreiben
Die GESSI-Standarddokumente zu VSOPs bestehen aus den soge-
nannten Optionsbedingungen sowie einem  Zuteilungsschreiben. 
In den Optionsbedingungen ist geregelt, wie virtuelle Anteile 
ausgegeben werden, unter welchen Bedingungen Anteile ange-
spart werden können (Vesting) beziehungsweise verfallen und 
wie bei möglichen Exit-Szenarien Anteile geltend gemacht wer-
den können. Das Zuteilungsschreiben enthält das Angebot des 
Start-ups an die jeweils adressierten Mitarbeitenden. In dem 
Zuteilungs schreiben wird außerdem der für die Berechnung 
des Zahlungsanspruchs erforderliche rechnerische Ausübungs-
preis der Optionen (Strike Price) festgelegt.

Weitere Regelungen
Die Gewährung der virtuellen Optionen auf schuldrechtlicher 
Ebene, also die Unterzeichnung des Zuteilungsschreibens beim 
Start-up, erfolgt durch die Geschäftsführung. Die Einräumung 
von virtuellen Optionen an die Geschäftsführer und leitenden 
Angestellten wird auf gesellschaftsrechtlicher Ebene häufi g der 
Gesellschafterversammlung zugewiesen und von der Zustimmung 
der Investorenmehrheit abhängig gemacht. Üblicherweise wird 
in der Gesellschaftervereinbarung zudem die Höchstzahl der 
auszugebenden virtuellen Anteile bestimmt. Entsprechende 
Rege lungen sind daher in den GESSI-Standards „Term Sheet“ und 
„Finanzierungsrunde“ bereits vorgesehen. Die GESSI-Standard-
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Heizungsdiscount 24 GmbH – Wachstum im Installationsmarkt

Passendes Gesamtpaket

Themenschwerpunkt | Case Study

saßen der Jurastudent Alexei Siemens und 

der Unternehmensberater Torsten Seneberg 

mit einem befreundeten Heizungsbauer zu-

sammen und dachten darüber nach, wie es gelingen könnte, ei-

nen Handel im Internet mit Heiztechnik aufzubauen. Sie be-

schlossen, Wärmeerzeuger über eBay zu verkaufen und stellten 

die ersten Angebote ein. Drei Jahre blieben sie eBay-Verkäufer, 

dann entwickelte sich das Geschäft im Zweijahresrhythmus wei-

ter. 2009 wurde der erste eigene Onlineshop ins Netz gestellt, 

2011 mieteten sie sich in Marburg Büros und Lagerräume an. 

Wiederum zwei Jahre später gelang es, ein größeres Warenlager 

vorzuhalten, bevor 2015 erneut alles aus den Nähten platzte. 

„Dann zogen wir nach Gießen um und mieteten insgesamt 1.600 

m² Fläche an. 2017 waren wir dann schon ein großer Anbieter 

am Markt, doch ein wesentlicher Schub in der Unternehmens-

entwicklung kam mit der Eintragung des Unternehmens in die 

Handwerksrolle und dem Aufbau eines Netzwerks von Handwer-

kern, über das unsere Kunden bei Bedarf ihre bei uns gekauften 

Heizungsanlagen montieren lassen konnten“, so Seneberg.  

Heute vertreibt das Unternehmen 27.000 

Produkte und Zubehörteile aller namhaf-

ten Hersteller der Heiztechnik in seinem E-

Commerce-Shop. Der Umsatz lag im letzten 

Jahr bei knapp 80 Mio. EUR. Der größte 

Umsatzanteil wird mit Warenkörben zwi-

schen 2.500 und 5.000 EUR generiert. Kun-

den sind vor allem Häuslebauer und Immo-

bilienbesitzer, die ihre Wärmetechnik sa-

nieren und auf den neuesten Stand brin-

gen, aber auch kleinere gewerbliche Unter-

nehmen. 

Als Limited-Gesellschaft uninteressant für die Banken
Erst jetzt, da das Unternehmen zu einem ansehnlichen Mittel-

ständler gereift war, beschäftigten sich die Gesellschafter – zu 

denen auch Christofer Metz gehört, der dritte Geschäftsführer 

und Mitarbeiter der ersten Stunde 2006 – mit einer externen Fi-

nanzierung. An einem Wochenende 2020 schotteten sie sich von 

der Außenwelt ab, um über die Zukunft von Heizungsdiscount 

24 nachzudenken.  

„Wir entwickelten eine Vision: Wir wollten der größte Fach-

händler und Dienstleister für Heiztechnik in Deutschland im In-

ternet werden. Unsere bisherige Entwicklung haben wir aus ei-

gener Kraft geschafft, sind immer sparsam gewesen, jeder von 

uns hatte in den letzten zwölf Jahren kaum Urlaub“, sagt Sene-

berg. „Als wir 2006 gestartet sind, haben wir als englische Limi-

ted-Gesellschaft gegründet und erst 2011 das Unternehmen in 

eine GmbH umgewandelt. Einer Limited wollte aber damals kei-

ne Bank einen Kredit geben.“ So nutzten sie vor allem Lieferan-

tenkredite, die auch mal nach Absprache verlängert werden 

konnten. Mit der Frage nach einem passenden Finanzierungs-

partner für ihre Wachstumspläne wandten die Gesellschafter 

sich an ihre Hausbank, die Volksbank Mittelhessen. Diese stell-

te den Kontakt zu VR Equitypartner GmbH (VREP) her, die wie 

die Volksbanken zur Genossenschaftlichen Finanzgruppe ge-

hört und als Eigenkapitalfinanzierer eine 100%ige Tochter der 

DZ Bank ist. 

Beiratsmitglied unterstützt bei Verbesserung der Strukturen
Die Geschäftsführer von Heizungsdiscount 24 führten mehrere 

Gespräche mit potenziellen Investoren. Das passende Gesamt-

paket bot VREP mit seiner Mittelstandsexpertise, einem breit 

gefächerten Expertennetzwerk und der Möglichkeit zum Aus-

Thorsten Seneberg, 
Heizungsdiscount 24

Ohne Unterstützung von Banken hat sich das Gießener Unternehmen Heizungsdiscount 24 GmbH in den letzten 15 Jahren zu einem Mittelständler 
im E-Commerce entwickelt. Nun soll mithilfe von VR Equitypartner das Wachstum forciert werden.
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tausch zwischen den Portfoliounterneh-

men. Aus Sicht von VR Equitypartner wie-

derum war Heizungsdiscount 24 attraktiv 

und hatte ein solides Geschäftsmodell. 

„Wir standen mit dem Unternehmen schon 

länger im Austausch. Mit Dr. Carsten Voigt-

länder haben wir einen früheren CEO des 

Heizungsherstellers Vaillant in unserem 

Beirat, der die Branche sehr genau kennt 

und bei der weiteren Entwicklung von  

Heizungsdiscount 24 beraten kann“, sagt 

Christian Futterlieb, Geschäftsführer der VR Equitypartner, und 

ergänzt: „Mittelständische Unternehmen brauchen mehr Ruhe 

und Zeit, um sich weiterzuentwickeln. Der Unternehmer als 

Mensch nimmt dabei die wichtigste Rolle ein.“ 

Beteiligungsgesellschaft überzeugt
Unter anderem diese Haltung war es, die das Unternehmerteam 

überzeugte: Denn neben den finanziellen Mitteln wollen sie auch 

von der Expertise und dem Netzwerk von VREP profitieren. 

„Hier haben wir noch viele Reserven, nicht nur, was die Ver-

handlungen mit unseren Lieferanten betrifft“, resümiert 

Seneberg. „Um weiter wachsen zu können, bedarf es nicht nur  

finanzieller Mittel, sondern auch verbesserter Organisations-

strukturen und Prozesse.“ Die drei Gesellschafter von Heizungs-

discount 24 und Futterlieb haben sich zunächst darauf verstän-

digt, die internen Managementstrukturen reif für den Wachs-

tumskurs zu machen. Wichtig ist zudem der bundesweite Aus-

bau des Netzwerks von Heizungsmonteuren. Erst dann, obwohl 

das Geschäftsmodell bereits skalierbar ist, kommt der Blick ins 

Ausland. Falls sich zwischenzeitlich die Übernahme eines Wett-

bewerbers im Bereich E-Commerce – wo es mittlerweile über 50 

Shops mit dazu passendem Portfolio gibt – anbietet, ist das 

auch vorstellbar.  

Ausblick
Mit den neuen Finanzierungspartnern, zu denen unter Führung 

der VR Equitypartner auch ein Family Office, ein Mittelstands-

fonds aus Luxemburg und ein Fonds aus dem genossenschaftli-

chen Sektor zählen, sind die Weichen für die Zukunft gestellt. 

Dabei zielt die Buy and Build-Strategie nicht vorrangig auf die 

Übernahme von Wettbewerbern aus dem Bereich E-Commerce, 

sondern ist vor allem auf den Aufbau eines großflächigen Netzes 

von Partnerbetrieben aus dem Handwerk ausgerichtet. So se-

hen sowohl VR Equitypartner als auch Heizungsdiscount 24 die 

Zukunft in einem nachhaltigen Wachstum in Deutschland. 

Torsten Holler
redaktion@vc-magazin.de 

Christian Futterlieb,
VR Equitypartner


