UNTERNEHMENSREGISTER

Jahresabschluss zum Geschiftsjahr vom 01.01.2018 bis zum 31.12.2018

AKTIVA

INVESTMENTANLAGEVERMOGEN

A. AKTIVA

1. Beteiligungen

2. Barmittel und Barmitteldquivalente
Tiglich verfiigbare Bankguthaben

3. Forderungen

a) Forderungen an Beteiligungsgesellschaften

b) Andere Forderungen

4. Aktive Rechnungsabgrenzung

B.

PASSIVA

1. Riickstellungen

2. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
Aus anderen Lieferungen und Leistungen

3. Eigenkapital

a) Kapitalanteile der Kommanditisten

b) Riicklagen der Kommanditisten

c) Nicht realisierte Gewinne/Verluste (-) aus der Neubewertung

Griinderfonds Miinsterland GmbH & Co. KG

Miinster

Bilanz zum 31. Dezember 2018

31.12.2018
EUR

2.829.584,95
6.177,63

430.014,46
0,00
430.014,46
495,83
3.266.272,87

21.159,35
919,28
66.438,42
5.807.909,21

-2.630.153,39
3.244.194,24

31.12.2017
EUR

2.855.369,49

3.890,64

427.621,62
52,06
427.673,68
495,83
3.287.429,64

22.117,89

0,00

66.438,42

5.181.125,21

-1.982.251,88
3.265.311,75
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31.12.2018 31.12.2017
EUR EUR
3.266.272,87 3.287.429,64

Gewinn- und Verlustrechnung fiir das Geschiftsjahr 2018

01.01.2018 - 31.12.2018 01.01.2017 - 31.12.2017
EUR EUR
INVESTMENTTATIGKEIT
1. Ertriige
a) Zinsen und dhnliche Ertrige 34.512,81 16.682,35
b) Sonstige betriebliche Ertrige 284,70 25,00
Summe der Ertrige 34.797,51 16.707,35
2. Aufwendungen
a) Priifungs- und Verdffentlichungskosten -12.172,81 -12.044,89
b) Verwahrstellenvergiitung -25.256,76 -24.761,52
c) Sonstige Aufwendungen -15.806,24 -20.368,98
Summe der Aufwendungen -53.235,81 -57.175,39
3. Ordentlicher Nettoertrag/ Realisiertes Ergebnis des Geschiftsjahres -18.438,30 -40.468,04
4. Zeitwertinderung
a) Ertrége aus der Neubewertung 299.050,84 54.119,79
b) Aufwend aus der Neut tun, -946.952,35 -1.218.939,89
Summe des nicht realisierten Ergebnisses des Geschiftsjahres -647.901,51 -1.164.820,10
5. Ergebnis des Geschiftsjahres -666.339,81 -1.205.288,14
Anhang fiir das Geschiftsjahr 2018
I. Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsitze

Die Gesellschaft firmiert unter Griinderfonds Miinsterland GmbH & Co. KG und ist im Handelsregister des Amtsgerichts Miinster unter der Nummer HRA 8556 eingetragen.
Der Jahresabschluss der Gesellschaft wurde nach den Vorschriften der §§ 264 ff. des Handelsgesetzbuches sowie § 46 i.V.m. § 135 Abs. 3 bis 11 KAGB (Kapital h) aufgestellt. Die Glied der Bilanz sowie der Gewinn- und Verlustrechnung entspricht

den Vorschriften der §§ 135 Abs. 3 und Abs. 4 KAGB i.V.m. §§ 21 und 22 KARBV (Kapitalanlage-Rechnungslegungs- und -Bewertungsverordnung). Der Anhang wurde gemiB § 135 Abs. 5 und Abs. 11 KAGB sowie § 25 KARBV erstellt.
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Die Beteiligungen sind mit den beizulegenden Zeitwerten (Marktwerte) zum 31. Dezember 2018 angesetzt. Diese wurden grundsitzlich nach den internationalen Bewertungsrichtlinien der "International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines" (IPEVG)
ermittelt. Danach werden die Marktwerte eines Unternehmens in Abhéngigkeit von t P n zum Preis der letzten Finanzierungsrunde ("Price of Recent Investment") bzw. mit Ertrags- oder Umsatzmultiplikatoren oder auf Basis vorliegender Kaufpreisangebote
ermittelt.

Barmittel und Barmitteldquivalente werden mit ihrem Nennbetrag zuziiglich zugeflossener Zinsen bilanziert.

Forderungen an Beteili llschaften sind mit ihren t

Zeitwerten, die anderen Forderungen zu ihren Nennwerten bzw. niedrigeren t Zeitwerten angesetzt.

Riickstellungen werden unter Beriicksichtigung der Er isse bei der Al lung mit dem nach verniinftiger kaufménnischer Beurteilung erforderlichen Erfillungsbetrag angesetzt.

Verbindlichkeiten werden mit dem Erfiillungsbetrag passiviert.

II. Erlduterungen zur Bilanz

1. Vermogensaufstellung

Eine Gesamtiibersicht iiber das Vermégen und die Schulden zum 31. Dezember 2018 ist 1 Vermd, Ilung zu
31.12.2018 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2017
EUR % EUR %
INVESTMENTANLAGEVERMOGEN
A. AKTIVA
1. Beteiligungen 2.829.584,95 86,63 2.855.369,49 86,86
2. Barmittel und Barmitteldquivalente 6.177,63 0,19 3.890,64 0,12
3. Forderungen 430.014,46 13,17 427.673,68 13,01
4. Aktive Rechnungsabgrenzung 495,83 0,01 495,83 0,01
3.266.272,87 100,00 3.287.429,64 100,00
B. PASSIVA
1. Riickstellungen 21.159,35 0,65 22.117,89 0,67
2. Verbindlichkeiten 919,28 0,03 0,00 0,00
3. Eigenkapital 3.244.194,.24 99,32 3.265.311,75 99,33
3.266.272,87 100,00 3.287.429.,64 100,00
2. Beteiligungen
Zu den Beteiligungen wird erldutert:
Stammkapital )
Beteiligungsunternehmen Beteiligungsquote in EUR Erwerb der Beteiligung
Variowell Development GmbH, Miinster 34,15% 69.544 03.12.2009
Cysal GmbH, Miinster 33,90 % 64.386 26.06.2012
Milk the Sun GmbH, Miinster 23,73 % 53.134 20.12.2013
perora GmbH, Heidelberg 12,62 % 93.515 05.11.2015

— Seite 3von 17 —
Tag der Erstellung: 20.08.2019
Auszug aus dem Unternehmensregister



UNTERNEHMENSREGISTER

Eigenkapital zum 31.12.2018 Jahresergebnis zum 31.12.2018

Beteiligungsunternehmen in EUR in EUR
Variowell Development GmbH, Miinster 33.489,48 " -82.045,43 "
Cysal GmbH, Miinster 1.167.017,16 -166.096,04
Milk the Sun GmbH, Miinster -490.640,08 -843.194,70
perora GmbH, Heidelberg -1.603.262,08 -1.972.863,96

* Angegeben ist der Zeitpunkt des ersten Investments in die Beteiligung.
** Zahlen zum 31.12.2017; der Jahresabschluss 2018 liegt noch nicht vor.

Die Zusammensetzung und Entwicklung der Beteiligungen ist dem als gesonderte Anlage beigefii i zu

3. Forderungen und sonstige Vermogensgegenstiinde

Samtliche Forderungen und sonstigen Vermogensgegenstinde sind wie im Vorjahr innerhalb eines Jahres fillig.

In den Forderungen an Beteil sind Zinsanspriiche in Hohe von EUR 30.010,46 (i. Vj.: EUR 14.941,62) enthalten.

4. Riickstellungen

Die Riickstellungen betreffen Kosten fiir steuerliche und rechtliche Beratung (TEUR 5), Priifungs- und Verdffentlichungskosten (TEUR 12) sowie Kosten fiir die Erstellung des Jahresabschlusses 2018 (TEUR 4).
5. Verbindlichkeiten

Simtliche Verbindlict haben eine Restl. von unter einem Jahr.

6. Ei i i echnung
Die icl K diteinl der K diti betragen zum 31. Dezember 2018 insgesamt TEUR 7.925.
Die Hafteinlage des iftsfithrenden Ki d e¢CAPITAL P ial Partners AG betridgt EUR 100,00. Als Hafteinlagen der weiteren K. ditisten ist im Handelsregi: 1% derj lig i K - TEUR 79

- eingetragen. Die Hafteinlagen sind in voller Hohe geleistet.

Zum 31. Dezember 2018 bestehen noch nicht te Einzahl pili der K ditisten in die Riicklagen in Hohe von TEUR 21,8.

Der Komplementir ist kapitalméBig weder am Vermogen noch am Ergebnis der Gesellschaft beteiligt. Er erhilt allerdings fiir die Ubernahme der Haftung einen jéhrlichen Ergebnis-Vorab in Hohe von TEUR 5. Der rechnerische Anteil des Komplementirs am Gesamtwert
des Eigenkapitals zum 31. Dezember 2018/2017 betriigt daher jeweils EUR 0,00.

Der geschiftsfiihrende Kommanditist ist kapltalmaﬂl}, weder am Vermdgen noch am Ergebnis der Gesellschaft beteiligt. Er erhilt allerdings fiir seine Tétigkeiten einen jahrlichen Ergebnis-Vorab, der sich in 2018 bzw. 2017 auf TEUR 109,5 bzw. TEUR 108 beléuft. Der

rechnerische Anteil des geschif d diti: am Gi t des Ei itals zum 31. Dezember 2018/2017 betrigt daher jeweils EUR 0,00.
Die Kommanditisten sind aufgrund der gesellschaftsvertraglich I hi von ihrem jeweiligen Beitr hend ihrer i Kapitaleinl am Vermogen sowic am Ergebnis der Gesellschaft beteiligt.
Die Zusammensetzung und Entwicklung des Ei; itals der K diti: ist in der 1 Entwickl 1 fiir das Geschiftsjahr 2018 sowie das Vorjahr dargestellt:
01.01.2018 - 31.12.2018 01.01.2017 - 31.12.2017
EUR EUR
1. Wert des Eigenkapitals zu Beginn des Geschiiftsjahres (Nettoinventarwert) 3.265.311,75 3.894.574,49
1. Mittelzufluss (netto)
a) Mittelzufluss aus Kapitalabrufen bereits beigetretener K d 759.535,03 688.804,59
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b) Mittelabfliisse aus Entnahmen der Kommanditisten
¢) Mittelabfliisse aus Entnahmen des Komplementérs

des geschiftsfiit den K diti:

d) Mittelabfliisse aus Entnal

nach Ver

2. Realisiertes Ergebnis des Geschiftsjal

3. Nicht realisiertes Ergebnis des Geschiftsjahres

1. Wert des Eigenkapitals am Ende des Geschiftsjahres (Nettoinventarwert)

Bezogen auf das bislang eingeft te und ei 1 icl 1 1 der I K

(i. Vi.: EUR 0,4571).

Bezogen auf das gesamte Zeict kapital der K

7. D der Kapi der G entsprechend der

a) Kapitalanteile der Kommanditisten
Kapi 1 A (Hafteinlagenk )
Kapitalkonto II (laufendes Konto)

Kapitalkonto IIT (Verlustvortragskonto)

b) Riicklagen der Kommanditisten

Kapitalkonto I B (Riicklagenkonto)

Nicht realisierte Gewinne/Verluste (-) aus der Neubewertung
Nicht realisierte Gewinne aus der Neubewertung

Nicht realisierte Verluste aus der Neubewertung

Eigenkapital gesamt
IIL Erliuterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung
1. Aligemeine Erliduterungen
Die Priifungs- und Veroffentlichungskosten betreffen Kosten fiir die Priifung des Jahresabschlusses 2018 sowie die Veroffentlichung des Jahresberichts.

Die Verwahrstellenvergiitung betrifft die Kosten fiir die laufende Vergiitung der Verwahrstelle fiir das Jahr 2018.

in Hohe von TEUR 7.903 ergibt sich zum 31. Dezember 2018 ein rechnerischer N

01.01.2018 - 31.12.2018
EUR

0,00
-4.760,00
-109.552,73
-18.438,30
-647.901,51
3.244.194,24

01.01.2017 - 31.12.2017
EUR

0,00
-4.760,00
-108.019,19
-40.468,04
-1.164.820,10
3.265.311,75

ditisten in Hohe von TEUR 7.925 betriégt der rechnerische Nettoinventarwert je Anteil (im Nennbetrag von EUR 1,00) EUR 0,4094 (i.

01.01.2018 - 31.12.2018
EUR

79.350,00
-533,80
-12.377,78
66.438,42

5.807.909,21

730.796,42
-3.360.949,81
3.177.755,82
3.244.194,24

1t je Anteil (im

t von EUR 1,00) von EUR 0,4105

Vi.: EUR 0,4120).

01.01.2017 - 31.12.2017
EUR

79.350,00
-533,80
-12.377,78
66.438,42

5.181.125,21

431.745,58
-2.413.997,46
3.198.873,33
3.265.311,75

k (TEUR 8), Buchfiihrungs- und Jahresabschlusserstellungskosten (TEUR 5) sowie Versicherungen (TEUR 3).

der Milk the Sun GmbH (TEUR 655) sowie die

Die sonstigen Aufwendungen betreffen im Wesentlichen Rechts- und B - lich Steuer
Die Ertréige aus der Neut betreffen die Z g auf den der perora GmbH (TEUR 299). Die Auf d aus der }
Abschreibung des an die Milk the Sun GmbH i Darlehens einschlieflich bis zum Stichtag aufgelaufener Zinsen (TEUR 292).

tung betreffen die A i auf den
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2. Ergebnisverwendungsrechnung

Die Verwendung des realisierten Ergebnisses des Geschiftsjahres 2018 sowie des Vorjahres ist der nachfolgenden Ver d I zu

1. Realisiertes Ergebnis des Geschiftsjahres

2. Entnahme aus den Riicklagen der Kommanditisten

3. Zufiihrung zu Kapitalanteilen (Kapitalkonten II)

Ergebnis-Vorab des personlich haftenden Gesellschafters

Ergebnis-Vorab des aftsfi den K

4. Ergebnis nach Gewinnverwendung

IV. Sonstige Angaben

1. Arbeitnehmer

Die Gesellschaft beschiftigt keine Arbeitnehmer.

2. Personlich haftender Gesellschafter

Die eCapital Technologies Fonds Verwaltungs GmbH, Miinster, ist personlich haftender G

Miinster, den 8. Mai 2019

Griinderfonds Miinsterland GmbH & Co. KG
vertreten durch

eCapital Technologies Fonds Ver gs GmbH, K
vertreten durch
gez. Dr. Paul-Josef Patt
gez. Michael Mayer

gez. Willi Mannheims

eCAPITAL entrepreneurial Partners AG, aftsfiithrender K
vertreten durch
gez. Dr. Paul-Josef Patt
gez. Michael Mayer

gez. Willi Mannheims

01.01.2018 - 31.12.2018
EUR

-18.438,30
132.751,03
114.312,73

-4.760,00
-109.552,73
0,00

llschafter (K 1 ir). Das ick Kapital der Gesellschaft belduft sich auf EUR 25.000,00.

01.01.2017 - 31.12.2017
EUR

-40.468,04
153.247,23
112.779,19

-4.760,00
-108.019,19
0,00
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Zusammensetzung und Entwicklung des Anlagevermaogens fiir die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2018

Anschaffungskosten
Stand 01.01.2018 Zugiinge 2018 Abgiinge 2018 Stand 31.12.2018
EUR EUR EUR EUR

Beteiligungen

CoAdvertise GmbH 1.202.265,59 0,00 0,00 1.202.265,59
Cysal GmbH 854.000,00 329.973,00 0,00 1.183.973,00
Feranova GmbH 798.202,50 0,00 0,00 798.202,50
Milk the Sun GmbH 654.809,38 0,00 0,00 654.809,38
perora GmbH 764.812,53 0,00 0,00 764.812,53
Variowell Development GmbH 501.588,21 0,00 0,00 501.588,21
4.775.678,21 329.973,00 0,00 5.105.651,21

Zeitwertinderungen

Ertriige aus Neubewertung

Aufwendungen aus Neubewer-

Stand 01.01.2018 2018 tung 2018 Stand 31.12.2018
EUR EUR EUR EUR

Beteiligungen
CoAdvertise GmbH -1.202.264,59 0,00 0,00 -1.202.264,59
Cysal GmbH 431.745,58 299.050,84 0,00 730.796,42
Feranova GmbH -798.201,50 0,00 0,00 -798.201,50
Milk the Sun GmbH 0,00 0,00 -654.808,38 -654.808,38
perora GmbH 0,00 0,00 0,00 0,00
Variowell Development GmbH -351.588,21 0,00 0,00 -351.588,21
-1.920.308,72 299.050,84 -654.808,38 -2.276.066,26

beizulegende Zeitwerte

Stand 31.12.2018 Stand 31.12.2017
EUR EUR

Beteiligungen
CoAdvertise GmbH 1,00 1,00
Cysal GmbH 1.914.769,42 1.285.745,58
Feranova GmbH 1,00 1,00
Milk the Sun GmbH 1,00 654.809,38
perora GmbH 764.812,53 764.812,53
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beizulegende Zeitwerte

Stand 31.12.2018 Stand 31.12.2017

EUR EUR

Variowell Development GmbH 150.000,00 150.000,00

2.829.584.,95 2.855.369,49

Lagebericht fiir das Geschéftsjahr 2018
1. Entwicklung der Beteiligungsbranche

Im Jahr 2018 hatte der Beteiligungsmarkt nach einer aktuellen Studie des Bunds ‘bandes Deutscher Kapitalbeteili llschaften (BVK)[1] einen leichten Riickgang zu verzeichnen. Die Investitionen der in D hland ans ten
(Branchenstatistik) erreichten nach € 9,50 Mrd. im Vorjahr in 2018 ein Volumen von insgesamt € 8,22 Mrd Davon investierten die Gesellschaften € 6,52 Mrd. (a]so 79,3 %) in Deutschland; € 1,40 Mrd. wurden in Europa und € 0,31 Mrd. auBerha]b Europas investiert.
Wenn auch die Investitionen 2018 insgesamt riicklaufig waren, so kann der Bereich Venture Capital - allein betrachtet - ein Wachstum aufweisen. Die Venture Capi durch in D hland Beteili; Isct sind von € 0,91 Mrd. in 2017

auf € 1,25 Mrd. in 2018 angestiegen, dies entspricht einem Plus von 36,9 %.

Investitionen in deutsche Unternechmen (Marktstatistik) wurden 2018 in einer Hohe von insgesamt € 9,60 Mrd. getitigt. Dies entspricht im Vergleich zum Vorjahr (€ 11,68 Mrd.) einem Riickgang von 17,8 %. Die Zahl der im Jahresverlauf 2018 finanzierten deutschen
Unternehmen ist mit 1.222 trotz geringerer Investitionshohe anndhernd gleichgeblieben.

Knapp die Halfte der in 2018 bei deutschen Unternehmen investierten Mittel entfielen auf die Branchen IKT (24,0 %) und Unter dukte/-dienstlei: (23,9 %). Weitere 16,0 % wurden in Unternehmen der Biotechnologie / Gesundheitswesen investiert, 13,4
% in den Bereich Energie und Umwelt. Bezogen auf die Anzahl der finanzierten Unternehmen liegt die IKT-Branche an der Spitze (393 Unternehmen, 32,2 %), gefolgt von Unternet ienstlei (222 Unternehmen, 18,2 %), Konsumgiiter und -services
(190 Unternehmen, 15,5 %) und Biotechnologie/ Gesundheitswesen (155 Unternehmen, 12,7 %). Alle weiteren Branchen konnten nur geringere Anteile auf sich zichen.

Auf den Bereich Venture Capital entfielen im Gesamtmarkt 2018 Investitionen in Hohe von € 1,37 Mrd. Diese verblieben im Vergleich zum Vorjahr auf gleichem Niveau (€ 1,31 Mrd.), auch die Anzahl der finanzierten deutschen Unternehmen ist in 2018 mit 684
annihernd gleichgeblieben (659 in 2017).

Das Volumen der Beteiligungsverkaufe ist mit € 3,21 Mrd. im Jahr 2018 im Vergleich zum Vorjahr (€ 5,71 Mrd.) um knapp 44 % gesunken. Nachdem 2017 noch Trade Sales der wichtigste Exit-Kanal waren, machten in 2018 Verkiufe an andere Beteiligungsgesellschaften
knapp 37,8 % aus, Trade Sales mit einem Volumen von € 1,09 Mrd. ,,nur noch* 34,0 %. Die absolute Anzahl der verduBerten Unternehmen lag in 2018 bei 810 Unternchmen, dies entspricht im Vergleich zu 2017 einem Riickgang von 6 %. Hiervon entfielen 477 der 810
Unternehmen auf den Bereich Riickzahlung von Vorzugsaktien/Darlehen/Mezzanine und lediglich 72 auf Trade Sales und 35 auf Verkéufe an andere Beteiligungsgesellschaften.

Nach einer Umfrage des BVK[2] war 2018 ein weiteres erfolgreiches Jahr fiir den deutschen Venture Capital- und Private Equity-Markt. Das Geschiftsklima wurde im abgelaufenen Jahr so positiv eingeschitzt wie noch nie zuvor (seit Start des German Private Equity
Barometer 2003). Besonders erfreulich ist die gute Stimmung im lange zuriickhaltend gewesenen Venture Capital-Markt. Der BVK geht auch fiir das Geschiftsjahr 2019 von stabilen konjunkturellen und politischen Rahmenbedingungen und von einem weiterhin lebhaften
Geschift aus. Ein Stimmungs- oder Markteinbruch in der Branche wird fiir 2019 nicht erwartet, leick

gerade die im Spé sensibler auf Umfelddnderungen reagieren als die Venture Capital-Vertreter.

Auch eCAPITAL sieht die Entwicklung der Markt- und Rahmenbedingungen grundsitzlich optimistisch und erwartet, dass sich die Mark und die j Entwicklung in 2019 positiv auf das Venture Capital-Geschift auswirken werden. Unverdndert
besteht ein Risiko in der nicht beeinflussbaren globalen Entwicklung, in politischen Unsicherheiten sowie der Lage an den Finanzmirkten. Diese Faktoren stellen ein nicht kalkulierbares Risiko dar und konnten eine direkte Auswirkung auf die Entwicklung unserer
Portfolio-Unternchmen haben.

2. Titigkeitsbericht der eCAPITAL entrepreneurial Partners AG als Geschiftsfiihrender Kommanditist

Die eCAPITAL entrepreneurial Partners AG (eCAPITAL AG) ist die Kapitalverwal 1 ft sowie der Geschiiftsfiit Ki itist der Griinderfonds Miinsterland GmbH & Co. KG (Griinderfonds Miinsterland) und managte zum 31. Dezember 2018 insgesamt
sechs Fonds mit Assets under Management von € 241 Mio. Als Kapitalverwaltungsgesellschaft ist cCAPITAL AG mit der Verwaltung von Investmentvermdgen beauftragt. Nach dem KAGB ist die eCAPITAL AG verpflichtet, sich als Kapitalverwaltungsgesellschaft bei
der BaFin registrieren zu lassen. Die Registrierung und damit die Voraussetzung, dass eCAPITAL alternative Investmentfonds (AIF), darunter auch die Griinderfonds Miinsterland verwalten darf, ist im September 2015 erfolgt.

Der Verlauf des Geschiftsjahres 2018 hat die Erwartungen des Managements nicht erfiillt. Wichtigster Grund dafiir ist die Insolvenzanmeldung der CoAdvertise GmbH sowie die Entwicklung der Milk the Sun GmbH, die im Mirz 2019 unter Anschaffungskosten verduBert
wurde. Die Entwicklung der Milk the Sun GmbH war bereits gegen Ende 2018 absehbar, so dass zum 31. Dezember 2018 eine Bewer der G ft erfolgte. Die Anzahl der aktiven Portfolio-Unternchmen — inklusive der Milk the Sun GmbH - reduzierte
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sich im Laufe des Jahres 2018 durch den Insolvenzantrag der CoAdvertise GmbH von fiinf auf vier Unternechmen. Diese wurden, sofern es notwendig war, mit weiteren Finanzmitteln ausgestattet. Der Griinderfonds befindet sich seit dem 6. November 2015 in der
Desinvestit I Bei folgenden Portfolio-G wurden im Geschiftsjahr 2018 Folgefinanzierungen durchgefiihrt: Cysal GmbH (T€ 330), Milk the Sun GmbH (T€ 106) sowie perora GmbH (T€ 154).

Im Geschiftsjahr 2019 wurden bisher noch keine weiteren Folgeinvestitionen in das Portfolio getiitigt. Dies ist nach aktuellem Stand auch nicht vorgesehen.

An dieser Stelle sei darauf hingewiesen, dass der Fonds zum Stichtag iiber nahezu keine weiteren abrufbaren Kapitalzusagen verfiigt, so dass er — ohne Riickfliisse - keine weiteren Ige-1 hfiihren kann. Sollte der Fonds Riickfliisse erhalten, ist es moglich,
dass sich der Fonds bei einer notwendigen Folgefinanzierung gegen eine } it Eine solche Entscheid kénnte grundsitzlich auch zu einer Verschlechterung der wirtschaftlichen Lage bis hin zu einer Insolvenz der Portfolio-Gesellschaft oder
zu einer erheblichen Verwisserung der Beteiligung des Griinderfonds durch die Investition anderer Investoren in die Portfolio-Gesellschaft fiihren.

Ein wesentliches Risiko liegt in der plangeméfien, wirtschaftlichen Entwicklung eines Portfolio-Unternechmens. Unerwartete Verluste bei Portfolio-Gesellschaften kénnen mehr oder weniger starke Auswirkungen auf den Erfolg des Griinderfonds haben. Einfluss auf
den wirtschaftlichen Erfolg der Portfolio-Gesellschaften haben das konjunkturelle Umfeld und die hierauf einwirkenden Faktoren. Dabei ist zu beachten, dass diverse Marktsegmente unterschiedlich von der konjunkturellen Entwicklung beeinflusst werden kénnen. Die
Entwicklung der Ertragslage bei den Portfolio-Gesellschaften kann einen wesentlichen Einfluss auf die wirtschaftliche Entwicklung des Griinderfonds haben.

Die weitere Entwicklung ist ebenfalls von weiteren nicht beeinflussbaren globalen Entwicklungen, politischen Unsicherheiten und der Lage an den Finanzmirkten abhingig, die nicht vorhersehbar sind. Bei der Investitionsauswahl werden Chancen und Risiken durch
entwickelte Auswahlverfahren analysiert. Es kann generell jedoch nicht ausgeschlossen werden, dass ein ei E ein {iberdurchschnittliches Risiko beinhaltet und die Entwicklung der Portfolio-Gesellschaft nicht den tinschten V 11 und
Zielen des Griinderfonds entspricht. Bei den Beteiligungen des Griinderfonds handelt es sich um junge Unternehmen, Seed / Start-Up Unternehmen, deren Entwicklung entscheidend davon abhingig ist, wie deren Technologien zur Marktreife gefiihrt werden kénnen
und ob hinreichende Liquiditit zur Verfiigung steht.

Chancen sieht der Vorstand der eCAPITAL AG hauptsichlich in der weiteren Entwicklung der bestehenden Portfolio-Unternchmen des Griinderfonds und den méglichen Exits von Portfolio-Unternehmen. Durch die aktive Begleitung durch eCAPITAL geht der Vorstand
der eCAPITAL AG davon aus, dass sich das Portfolio in den k den Jahren i positiv entwickeln wird. Der Wert einzelner Beteiligungen wird gesteigert, um mittelfristig erfolgreiche Exits umsetzen zu konnen. Attraktive Verduferungsgewinne konnen dann
zu Ausschiittungen und zur Rii g des ei hiten Kapitals an die Kommanditisten des Griinderfonds fithren.

3. Entwicklung des Fonds und der Portfolio-Unternehmen

Der Griinderfonds ist einer der von der cCAPITAL AG verwalteten Fonds. Der Gesellschaftszweck beschrinkt sich auf den Aufbau, das Halten und Verwalten sowie Verdufiern von Eigenkapitalbeteiligungen und Eigenkapital dhnlichen Finanzierungen von Unternchmen

im Sinne von § 3 (die ,,Portfolio-Gq ) des G trages. Das Fond: iibernimmt keine Management- oder sonstigen unternehmerischen Funktionen in den Portfolio-Gesellschaften.

Das gezeichnete Kapital der Investoren-Kommanditisten des Griinderfonds betrigt € 7.925.000,00. Zum Stichtag 31. Dezember 2018 wurden bislang € 7.903.182,67 abgerufen, was einer Abrufquote von 99,72 % entspricht. Auszahlungen an Kommanditisten sind im
Jahr 2018 nicht erfolgt. Riickfliisse sind bisher noch nicht erfolgt.

Der Griinderfonds hat im Jahr 2018 diverse F ierungen durch ihrt, welche im Abschnitt bereits aufgefiihrt wurden. Abgénge waren im Geschiftsjahr 2018 mit der CoAdvertise GmbH zu verzeichnen, wobei die erforderliche Abschreibung
bereits zum 3 1. Dezember 2017 vorgenommen wurde.

Zum Stichtag 31. Dezember 2018 hilt der Griinderfonds vier aktive Beteiligungen, welche sich im Einzelnen wie folgt darstellen:
Variowell Development GmbH

Gegenstand des Unternehmens ist die Entwicklung und der Vertrieb von Schaumkérpern und Produkten aus Sch korpern (| ) sowie der Abschluss von Lizenzvertrigen iiber die Entwicklung, Produktion oder die Vermarktung dieser Produkte. Deren besondere
Eigenschaft besteht in der Variabilitit des Hirtegrades in Abhéngigkeit vom Anlegen einer elektrischen Spannung.

Das gezeichnete Kapital der Gesellschaft zum 31. Dezember 2018 betriéigt € 69.544. Auf den Griinderfonds entfillt davon ein Anteil von € 23.749, dies entspricht 34,15 % des Stammkapitals.

Das Erstinvestment des Griinderfonds ist am 3. Dezember 2009 erfolgt. Insgesamt wurden seitdem Investitionen in Hohe von T€ 500 getitigt. Im dritten Quartal des Jahres 2018 wurde eine Fi i unde mit einer Post-M Bewertung von T€ 670 ohne die
Beteiligung des Griinderfonds Miinsterland durchgefiihrt, der Wertansatz zum Stichtag 31. Dezember 2017 wurde trotz der mit der Finanzierungsrunde einhergehenden verringerten Beteiligungsquote auch fiir den 31. Dezember 2018 beibehalten. Fiir die Griinderfonds
Miinsterland ergibt sich zum 31. Dezember 2018 somit weiterhin ein wertberichtigter Beteiligungswert von € 150.000,00 (Market Value).

Die vorlidufigen Jahreszahlen der Variowell GmbH zum 31. Dezember 2018 weisen einen Umsatz von T€ 151 und einen Jahresiiberschuss von T€ 7 auf.
Cysal GmbH

Unternet d der Gesellschaft ist die k i I: von Dipeptiden (Verbind: aus zwei Aminoséuren) im industriellen MaBstab mittels eines patentierten biotechnologischen Verfahrens.

Das gezeichnete Kapital der Gesellschaft zum 31. Dezember 2018 betrigt € 64.386. Auf den Griinderfonds Miinsterland entfillt davon ein Anteil von € 21.827, dies entspricht 33,90 % des Stammkapitals.
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Seit der Beteiligung am 26. Juni 2012 hat der Griinderfonds T€ 1.184 investiert, die zum Stichtag 31. Dezember 2018 vollstindig an das Unternehmen ausgezahlt sind.
Fiir die Griinderfonds Miinsterland ergibt sich zum 31. Dezember 2018 ein Beteiligungswert von € 1.914.769,42 (Market Value).
Der vorldufige Jahresabschluss der Cysal GmbH weist zum 31. Dezember 2018 Umsiitze von T€ 50 und einen Jahresfehlbetrag in Hohe von T€ 486 aus.

Milk the Sun GmbH

Unternel d der Gesellschaft ist die Vermittlung von Ph rojekten/ Ph ik-Projektrechten und dazugehorigen Dienstleistungen iiber eigene internetbasierte Softwareldsungen.

Das gezeichnete Kapital der Gesellschaft zum 31. Dezember 2018 betréigt € 53.134. Auf den Griinderfonds Miinsterland entféllt davon ein Anteil von € 12.610, dies entspricht 23,73 % des Stammkapitals.
Seit Beteiligung des Griinderfonds am 20. Dezember 2013 wurden T€ 926 in das Unternehmen investiert.

Fiir die Griinderfonds Miinsterland ergibt sich zum 31. Dezember 2018 aufgrund des am 11. Mirz 2019 erfolgen Verkaufs ein Beteiligungswert von € 1,00 (Wertberichtigung). Aufgrund der im Zuge des Verkaufs erfolgten Abtretung des Wandeldarlehens einschlieBlich
Zinsforderung, wurde zum Stichtag sowohl die Darlehens- als auch die Zinsforderung vollstindig abgeschrieben.

Die vorlidufigen Jahreszahlen der Milk the Sun GmbH zum 31. Dezember 2018 weisen einen Umsatz von T€ 1.519 und einen Jahresfehlbetrag von T€ 356 auf.

perora GmbH

Unternel d der Gi ist die Formulierung und Kommerzialisierung von Nihrstoffen und die Entwicklung und Kommerzialisierung von néhrstoffhaltigen Produkten, die eine deutliche Sittigung hervorrufen und zu einer verringerten Kalorienaufnahme
fiihren sollen.

Das gezeichnete Kapital der Gesellschaft zum 31. Dezember 2018 betréigt € 93.515. Auf den Griinderfonds Miinsterland entféllt davon ein Anteil von € 11.804, dies entspricht 12,62 % des Stammkapitals.
Seit Beteiligung des Griinderfonds am 5. November 2015 wurden T€ 1.155 in das Unternehmen investiert.

Fiir den Griinderfonds Miinsterland ergibt sich zum 31. Dezember 2018 ein Beteiligungswert (einschlieBlich des Zeitwerts der ausgereichten Darlehen) von € 1.164.816,53 (Price of Recent Investment).
Die vorlidufigen Jahreszahlen der perora GmbH zum 31. Dezember 2018 weisen einen Umsatz von T€ 1 und einen Jahresfehlbetrag von T€ 1.104.

Die Bewertung der aktiven Portfolio-Unternehmen wird im Folgenden noch einmal dargestellt:

Beteiligungsunternehmen Beteiligungsquote Anschaffungskosten zum 31.12.2018 * Fair Value / Verkehrswert zum 31.12.2018

Variowell GmbH, Miinster 34,15% 501.588,21 € 150.000,00 €

Cysal GmbH Miinster 33,90% 1.183.793,00 € 1.914.769.42 €

Milk the Sun GmbH,Miinster 23,73% 927.509,38 € 1,00 €

perora GmbH, Heidelberg 12,62% 1.164.816,53 € 1.164.816,53 €

Beteiligungsunternehmen Bewertungsansatz Fair Value / Verkehrswert zum 31.12.2017 Bewertungsansatz

Variowell GmbH, Miinster Market Value 150.000,00 € Market Value

Cysal GmbH Miinster Market Value 1.285.745,58 € Market Value

Milk the Sun GmbH,Miinster Market Value 821.477,38 € Price of Recent Investment

perora GmbH, Heidelberg Price of Recent Investment 1.010.824,53 € Price of Recent Investment

Die Bewertung der Cysal GmbH erfolgte auf Basis der im August 2018 ten Finanzier de. Die Beteili der perora GmbH ist mit dem Wertansatz der jeweiligen Finanzierungsrunde bewertet worden. Die in Vorjahren aufgrund der Geschiiftsentwicklung
aufeinen Wert von € 150.000,00 teilwertberichtigte Bewertung der Variowell GmbH wurde beibehalten. Die Beteiligung CoAdvertise GmbH wurde aufgrund der im Mai 2018 erfolgten Insol ldung bereits im luss zum 31. Dezember 2017 wertberichtigt.

Die Beteiligung der Milk the Sun GmbH wurde aufgrund des im Mérz 2019 erfolgten Verkaufs wertberichtigt.

Insgesamt entwickelt sich das Portfolio des Griinderfonds langsamer als geplant, so dass sich die erwarteten Fortschritte zeitversetzt einstellen und bei den Portfolio-Unternehmen deutliche Umsatzsteigerungen erst mittelfristig erwartet werden. Bisher wurden im
Geschiftsjahr 2019 keine weiteren Finanzierungsrunden durchgefiihrt.
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4. Vermogens-, Finanz- und Ertragslage

Im Ubrigen sei die Vermdgens- Finanz- und Ertragslage anhand der nachfolgenden K hl
Vermogenslage
2018
Investmentanlagen 3.229.588,95 €
Gesamtvermogen 3.266.272,87 €
Anlagenintensitit 98,88%
" inkl. Darlehen perora GmbH € 400.004
Eigenkapital 3.244.194,24 €
Gesamtkapital 3.266.272,87 €
Eigenkapitalanteil 99,32%
Fremdkapital 22.078,63 €
Eigenkapital 3.244.194,24 €
Verschuldungsgrad 0,68%
2017
Investmentanlagen 3.268.049.49 €
Gesamtvermogen 3.287.429.64 €
Anlagenintensitit 99,41%
" inkl. Darlehen Milk the Sun GmbH € 166.668 und perora GmbH € 246.012
Eigenkapital 3.265.311,75 €
Gesamtkapital 3.287.429,64 €
Eigenkapitalanteil 99,33%
Fremdkapital 22.117,89 €
Eigenkapital 3.265311,75€
Verschuldungsgrad 0,68%

Die Bewertung des Investmentanlagevermdgens nach dem KAGB fiihrt bei der Cysal GmbH zu einem Ansatz iiber den Anschaffungskosten. Die Kennzahlen der Vermégenslage haben sich im Vergleich zum Geschiiftsjahr 2017 wie folgt verindert:
Die Anlageintensitit verringerte sich im Vergleich zum Vorjahr marginal auf 98,88 %, der Eigenkapitalanteil blieb im Vergleich zum Vorjahresstichtag nahezu konstant und betrigt 99,32 %.

Der Verschuldungsgrad zum 31. Dezember 2018 ist im Vergleich zum Vorjahresstichtag konstant geblieben und liegt bei 0,68 %.

Liquiditétslage
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2018

Fliissige Mittel + Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstinde bis 1 Jahr 36.188,09 €

Kurzfristiges Fremdkapital 22.078,63 €

Liquiditit 2. Grades 163.91%

2017

Fliissige Mittel + Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstinde bis 1 Jahr 18.832,26 €

Kurzfristiges Fremdkapital 22.117,89 €

Liquiditit 2. Grades 85,14%
Die Liquiditit 2. Grades zum 31. Dezember 2018 betriigt 163,91 %. Diese wird mafgeblich bestimmt durch Zinsforderungen an Beteiligungsunternehmen in Héhe von T€ 30 sowie Bankguthaben in Hohe von T€ 6.

Ertragslage

2018

Ergebnis des Geschiftsjahres -666.339,81 €

Eigenkapital 3.244.194,24 €

Eigenkapitalrentabilitit -20,54%

2017

-1.205.288,14 €
3.265.311,75 €

Ergebnis des Geschiftsjahres

Eigenkapital

Eigenkapitalrentabilitit -36,91%

Das Jahresergebnis 2018 des Griinderfonds betrigt € -666.339,81. Im Jahresergebnis ist wie im Vorjahr ein Bewertungseffekt aus dem Portfolio enthalten. Beeinfl wurde die 2018 unter anderem durch die angepasste Bewertung der Beteiligung an der Cysal
GmbH, dic auf Basis der Post-Money-Bewertung der im April 2018 umgesetzten Finanzierungsrunde erfolgt ist. Der Ergebniseffekt dieser Bewer betriigt TE 299. Weiterhin ist dic Ertragslage 2018 durch die Bewertungsanpassung bei der Milk the Sun
GmbH GmbH in Héhe von insgesamt T€ -947 fiir die Eigenkapitalbeteiligung sowie die Darlehens- und Zinsforderung belastet. Die Aufwendungen des Geschiftsjahres 2018 sind mit insgesamt T€ 53 leicht unterhalb denen des Vorjahres (T€ 57). Diese betreffen im
Wesentlichen Kosten fiir die Verwahrstelle (T€ 25), Priifungs- und Verdffent k (T€ 12), Erstell: des und der Steuererkldrungen (T€ 10), Versicherungsaufwand (T€ 3) sowie Rechts- und Beratungskosten (T€ 3).

Der Griinderfonds trigt gem. § 14 des Gesellschaftsvertrages alle Kosten, die direkt im Zusammenhang mit dem Erwerb und der VerduBerung von Portfolio-Anlagen stehen, unabhingig davon, ob derartige Transaktionen tatsichlich ausgefiihrt werden, sowie diejenigen
Kosten, die im Zusammenhang mit dem Halten und der Verwaltung von Portfolio-Anlagen stehen. Ferner sind insbesondere auch Kosten fiir die Priifung des Jahresabschlusses der Gesellschaft, die Kosten fiir Rechts-, Steuer- und sonstige Beratung der Gesellschaft vom
Griinderfonds zu tragen. Die Kosten der laufenden Verwaltung der G tdurch den Geschiftsfii den K ditisten werden von dem G aftsfi den K ditisten getragen.

Der Vorstand der eCAPITAL AG ist der Ansicht, dass der jetzige Zeitpunkt — die Anlageperiode des Griinderfonds ist mit Ablauf des 5. November 2015 beendet — noch immer deutlich zu friih ist, um @iber den Erfolg des Griinderfonds ein fundiertes Urteil abgeben
zu konnen. Insgesamt hat das Geschiftsjahr die Erwartungen des Managements nur bedingt erfiillt. Getriibt wurde das Bild vor allem durch die Entwicklung bei der CoAdvertise GmbH und der Milk the Sun GmbH. Dagegen geben die Entwicklungen bei der Cysal
GmbH und der perora GmbH Anlass zu positiven Erwartungen.

sowie zur K deck des Fonds fiir die Restlaufzeit noch € 21.817,33 zur Verfiigung (Ende der

Zum Stichtag 31. Dezember 2018 wurden bislang € 7.903.182,67 abgerufen, demnach stehen dem Griinderfonds — ohne weitere Riickfliisse — fiir F
Fondslaufzeit ist der 31. Dezember 2019, wobei eine Verldngerung auf Beschluss der Gesellschafter moglich ist).

Die folgende Tabelle stellt die getitigten Investments in das aktuelle Portfolio bis zum Stichtag 31. Dezember 2018 dar. Fiir Folgeinvestments sind zum 31. Dezember 2018 keine Mittel reserviert:
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Investments bis zum 31. De-  Planinvestitionenab 1. Januar

Beteiligungsunternehmen zember 2018 ohne ANK 2019 SUMME
Variowell GmbH 500.002,00 € 0,00 € 500.002,00 €
Cysal GmbH 1.183.973,00 € 0,00 € 1.183.973,00 €
Milk the Sun GmbH 925.679,15 € 0,00 € 925.679,15 €
perora GmbH 1.155.492,00 € 0,00 € 1.155.492,00 €
SUMME 3.765.146,15 € 0,00 € 3.765.146,15 €

5. Organisation und Mitarbeiter

GemiB § 13 des Gesellschaftsvertrages des Griinderfonds erhalten der Komplementér und der Geschiftsfiihrende Kommanditist im Rahmen der jihrlichen Er isverteilun, fiir ihre Geschaftsfiihrung und Haftung einen Vorab-Anteil am Bilanzgewinn, abhéngig
davon, dass die Gesellschaft in der entsprechenden Hohe fiir das betreffende Geschiftsjahr einen Bilanzgewinn ausgewiesen hat, mit der MaBgabe, dass der G iftsfiihrende K ditist t Ils zur Auflésung von Riicklagen zu Gunsten des Bilanzgewinns
verpflichtet und berechtigt ist.

Insgesamt hat der Komplementir, die eCapital Technologies Fonds Verwaltungs GmbH, einen Vergiitungsanspruch in Hohe von € 4.760,00 p.a., der Geschaftsfiit K itist fiir das Geschiftsjahr 2018 einen Vergii uch in Hohe von € 109.552,73 (2017:
€ 108.019,19). Fiir die Folgejahre wird der Vergii (Ergebnis-Vorab) schwanken, da sich dieser seit dem Eintreten in die Desinvestitionsphase auf Grundlage der investierten Betrige in die aktiven Beteiligungen und nicht mehr auf Basis des gezeichneten

Kapitals berechnet. Aufgrund der aktuellen Abrufquote von nahezu 100% kann der Griinderfonds Miinsterland bis zur Vereinnahmung von Riickfliissen aus Beteiligungen ab dem Jahr 2019 kein Ergebnis-Vorab leisten.

Die anteilige Vergiitung der Mitarbeiter der e€CAPITAL AG, die voll oder teilweise an den Titigkeiten des Griinderfonds beteiligt waren, liegt fiir das Geschiftsjahr 2018 bei T€ 115 (13 ,,Begiinstigte*). Davon entfallen T€ 51 auf Vergiitungen, die an den Vorstand der
eCAPITAL AG ausgezahlt wurden (3 ,,Begiinstigte*), T€ 64 wurden in 2018 an Mitarbeiter (10 , Begiinstigte*) der eCAPITAL AG gezahlt. Davon entfallen T€ 87 auf feste Vergiitung und T€ 28 sind variabler Vergiitung zugeordnet.

Im Geschiftsjahr 2018 wurde kein Carried Interest gezahlt, wobei acht Personen begiinstigt wéren.
6. Nachtragsbericht; Vorginge von besonderer Bedeutung nach dem Bilanzstichtag

de Portfolio getitigt.

Im Geschiftsjahr 2019 hat der Griinderfonds bislang keine F itionen in das t
Die Milk the Sun GmbH wurde am 11. Mdrz 2019 verdufert. Dies haben wir bei der Bewertung des Unternehmens zum 31. Dezember 2018 beriicksichtigt.

Dariiber hinaus sind seit dem 31. Dezember 2018 keine weiteren Vorgiinge von t derer Bedeutun, die einen li Einfluss auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Griinderfonds Miinsterland haben.

7. Risiko- und Chancenbericht

Die Chancen und Risiken des Griinderfonds resultieren weitgehend aus dem Ertragspotenzial und dem Ausfallrisiko der gehaltenen Beteiligungen. Neben den bereits im Tétigkeitsbericht erlduterten Risiken haben folgende weitere Risiken einen wesentlichen Einfluss auf
den Griinderfonds Miinsterland. Die Risiken werden, soweit moglich, kontinuierlich beobachtet, bewertet und méglichst gezielt gesteuert:

A ine wir i i und Konj elles Umfeld

Einfluss auf den wirtschaftlichen Erfolg des Griinderfonds sowie seiner Portfolio-Gesellschaften haben das konjunkturelle Umfeld und die hierauf einwirkenden Faktoren. Dabei ist wiederum zu beachten, dass diverse Marktsegmente unterschiedlich von der konjunkturellen
Entwicklung beeinflusst werden konnen. Die Entwicklung der Ertragslage bei den Portfolio-Gesellschaften kann einen i Einfluss auf die wirtschaftliche Entwicklung des Griinderfonds Miinsterland haben. Die weitere Entwicklung ist ebenfalls durch weitere
nicht beeinflussbare globale Entwicklungen, politischen Unsicherheiten und der Lage an den Finanzméirkten abhéngig, die nicht kalkulierbar sind.

Wertentwicklung und Ausfall einer Beteiligung

haften oder gar die einer Portfolio-Gesellschaft kdnnen mehr oder weniger starke Auswirkungen auf den

Ein wesentliches Risiko liegt in der planmiBigen, wirtschaftlichen Entwicklung eines Portfolio-Unternechmens. Unerwartete Verluste bei Portfolio-G
Erfolg des Griinderfonds haben. Aktuell sicht eCAPITAL fiir keines der verblicbenen Portfolio-Unternechmen ein Bestandsrisiko.
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Risiken aus Regulierungsprozess

Mit dem Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) wurde die europiische Richtlinie iiber Manager alternativer Investmentfonds (AIFM-Richtlinie) in nationales Recht umgesetzt. Die Aufsicht iiber simtliche alternativen Investmentfonds und deren Manager liegt bei der
icht (BaFin). Nach dem KAGB ist die eCAPITAL AG verpflichtet, sich als Kapitalverwaltungsgesellschaft bei der BaFin registrieren zu lassen.

B It fiir Fi ienstleist

Die Genehmigung der BaFin zur Verwaltung der eCAPITAL Fonds durch die eCAPITAL AG liegt seit dem 10. September 2015 vor. Der Vorstand der eCAPITAL AG verzeichnet mit der Einfiihrung des KAGB deutlich erhdhte regulatorische Verwaltungsaufwinde und
-kosten, die anteilig auch vom Griinderfonds Miinsterland zu tragen sind. Hier sind exemplarisch die Kosten fiir die Erstellung und die Priifung des Jahresabschlusses nach dem KAGB sowie die Kosten fiir die Einschaltung einer Verwahrstelle zu nennen. Die CORDES
TREUHAND GmbH handelt als Verwahrstelle im Sinne der Anleger und iibernimmt Aufgaben der technischen Abwicklung, die Verwahrung des ‘mogens sowie verschiedene Kontrollfunktionen.

Auch fiir die kommenden Jahre rechnet der Vorstand der eCAPITAL AG durch die Einbindung interner und externer Ressourcen mit weiterhin hohen Kosten fiir den Fonds.

Chancen sieht der Vorstand der e€CAPITAL AG hauptsichlich in der weiteren Entwicklung der bestehenden Portfolio-Unternehmen des Griinderfonds und den méglichen Exits von Portfolio-Unternehmen. Durch die aktive Begleitung durch eCAPITAL geht der Vorstand
der eCAPITAL AG davon aus, dass sich die Portfolio-Unternehmen in den k den Jahren i positiv entwickeln werden. Der Wert einzelner Beteiligungen wird gesteigert, um mittelfristig erfolgreiche Exits umsetzen zu kénnen. Attraktive Verduferungsgewinne
fithren dann zu der Riickzahlung des eingezahlten Kapitals und Ausschii an die K. itisten des Griinderfonds.

8. Ausblick auf das Geschiftsjahr 2019

Im Vordergrund der Tétigkeiten des Griinderfonds steht die Entwicklung des bestehenden Portfolios. Zur Unterstiitzung der bestehenden Portfolio-Unternehmen stehen dem Griinderfonds Miinsterland keine weiteren Mittel zu Verfiigung, so dass aktuell keine weiteren
Folgeinvestments geplant sind.

Zum Ablauf des Jahres 2019 endet die Laufzeit des Fonds nach einmaliger Verlingerung um ein Jahr durch den geschiftsfiit den K Als Geschiftsfiit der K ditist wird die eCAPITAL AG zur Gesellschafterversammlung 2019 den Antrag auf
Zustimmung zur Verldngerung bis Ende 2020 stellen.

Im Geschiftsjahr 2019 wurde bislang die Milk the Sun GmbH veriuBert. Da die prechend i auf den VerduBer is bereits zum 31. Dezember 2018 im unrealisierten Ergebnis enthalten ist, wird der Verkauf in 2019 das realisierte Ergebnis mit einem
Gesamtbetrag in Hohe von TEUR 947 belasten und in selber Hohe das unrealisierte Ergebnis entlasten.

Das realisierte Ergebnis kann sich in Abhéngigkeit von der Realisierung eines Verkaufs einer d verbessern, wobei zum jetzigen Zeitpunkt noch keine Aussage iiber die Hohe des potenziellen VerduBerungsgewinns getroffen
werden kann. Ebenso ldsst sich zur weiteren Entwicklung des unrealisierten Ergebnisses keine Aussage treffen, wobei selbstverstindlich eine positive Entwicklung des Portfolios angestrebt wird.

ben, bis zu er

it verhindert wird.

Fiir den Fall, dass sich der angestrebte Verkauf in 2019 nicht realisieren lisst und die noch abrufbaren Mittel nicht fiir die Deckung der laufenden Kosten ausreichen sollten, hat der iftsfithrende K itist eine Verpflict kldrun,
Riickfliissen aus dem Beteiligungs-Portfolio, die zur Bestreitung der laufenden Kosten erforderlichen Betréige zu verauslagen, so dass die Fortfiihrung des Fonds in 2019 gewiihrleistet werden kann und eine d hl

Miinster, 8. Mai 2019
gez. Dr. Paul-Josef Patt
gez. Michael Mayer
gez. Willi Mannheims
[1] BVK-Studie: Das Jahr 2018 in Zahlen

[2] German Private Equity Barometer: 4. Quartal 2018

Bestitigungsvermerk des unabhingigen Abschlusspriifers

An die Griinderfonds Miinsterland GmbH & Co. KG, Miinster
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Vermerk iiber die Priifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts
Priifungsurteile

‘Wir haben den Jahresabschluss der Grunderfonds Miinsterland GmbH & Co. KG, Miinster, — bestehend aus der Bilanz zum 31. Dezember 2018 und der Gewinn- und Verlustrechnung fiir das Geschiftsjahr vom 1. Januar 2018 bis zum 31. Dezember 2018 sowie dem Anhang,
inschlieBlich der D: Ilung der Bilanz - und Bewer d gepriift. Dariiber hinaus haben wir den Lagebericht der Griinderfonds Miinsterland GmbH & Co. KG, Miinster, fiir das Geschiiftsjahr vom 1. Januar 2018 bis zum 31. Dezember 2018 gepriift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse

bschluss in allen we entlichen Belangen den hen, fiir P 1 1 1lsct

- entspricht der t ten im Sinne des § 264a HGB geltenden handelsrechtlichen Vorschrifien unter Beriicksichtigung der Vorschriften des deutschen Kapitalanlagege-

setzbuches (KAGB) und den einschligi, V und vermittelt unter Beachtung dieser Vorschriften ein den dchli Verhiltni; prechendes Bild der Vermg, - und Finanzl. der Gesellschaft zum 31. Dezember 2018 sowie ihrer
Ertragslage fiir das Geschiftsjahr vom 1. Januar 2018 bis zum 31. Dezember 2018 und

- vermittelt der beigefiigte Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft. In allen wesentlichen Belangen steht dieser Lagebericht in Einklang mit dem hl entspricht den d | Vorschriften und den einschligigen
europdischen Verordnungen.

GemiB § 47 KAGB in Verbindung mit § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erkldren wir, dass unsere Priifung zu keinen Ei gegen die O iBigkeit des bschl und des Lageberichts gefiihrt hat.

Grundlage fiir die Priifungsurteile

Wir haben unsere Priifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts in Ubereinsti mit § 47 KAGB in Verbindung mit § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) 11 hen Grundsitze ords idBiger Abschlusspriifun,
durchgefiihrt. Unsere Verantwortung nach diesen Vorschriften und Grundsitzen ist im Abschnitt ,,Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts* unseres Bestiti; ‘merks hend beschrieben. Wir sind von
der Gesellschaft unabhingig in Ubereinsti mit den d hen handelsrechtlichen und berufsrechtlichen Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen erfiillt. Wir sind der Auffassung, dass die

von uns erlangten Priifungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fiir unsere Prii teile zum und zum Lagebericht zu dienen.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter fiir den Jahresabschluss und den Lagebericht

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fiir die A 1 des Jal bschll der den d hen, fiir P handel llschaften im Sinne des § 264a HGB gellcnden handelsrschllmhen Vorschriften unter Beriicksichtigung der Vorschnilcn des deutschen
KAGB und der ei agi dischen V in allen lick 1 entspricht, und dafiir, dass der unter T der d B i ein den tats? Verhi hendes Bild
der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fiir die internen Kontrollen, die sie in Uberelnsummung mit den d hen Grundsé ds ifiger B als dig bestimmt
haben, um die Aufstellung eines Jahresabschlusses zu ermoglichen, der frei von wesentlichen — beabsichtigten oder bsick falschen Darstell ist.

Bei der A Ilung des sind die i Vertreter dafiir verantwortlich, die Fihigkeit der Gesellschaft zur Fortfithrung der Untemehmenstaugkelt zu beurteilen. Des Weiteren haben sie die Verantwortung, Sachverhalte in Zusammenhang mit der
Fortfiihrung der Unternet tigk sofern einschligi t Dariiber hinaus sind sie dafiir verantwortlich, auf der Grundlage des | d der Fortfiihrung der Unternehmenstitigkeit zu bilanzieren, sofern dem nicht tatsichliche oder

rechtliche Gegebenheiten entgegenstehen.

AuBerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fiir die Aufstellung des Lageberichts, der insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft vermittelt sowie in allen wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss in Einklang steht, den deutschen
gesetzlichen Vorschriften und den einschlagi Vi entspricht. l-emer smd die gese!zllchen Vertreter verantwortlich fiir die Vorkehrungen und MaBnahmen (Systeme), die sie als notwendig erachtet haben, um die Aufstellung eines Lageberichts
in Ubereinstimmung mit den |

Vorschriften und ei v zu ermdgli und um | hweise fiir die Aussagen im Lagebericht erbringen zu kénnen.

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dariiber zu erlangen, ob der Jahresabschluss als Ganzes frei von wesentlichen bsichti oder unbeabsichti falschen D 11 ist, und ob der Lagebericht msgcsaml ein Lulmﬂ‘cndcs Bild von der Lage der
Gesellschaft i sowie in allen mit dem luss sowie mit den bei der Priifung gewonnenen Erkenntnissen in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften und den einschli \ entspricht,

sowie einen Bestitigungsvermerk zu erteilen, der unsere Priifungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht beinhaltet.

Hinreichende Smherhell ist ein hohes MaB an Sicherheit, aber keine Garantie dafiir, dass eine in Ubereinstimmung mit § 47 KAGB in Verbindung mit § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsitze
d il A tifung | ihrte Priifung eine wesentliche falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche Dars!e]lungen konnen aus VerstoRen oder Unrlchtlgkelten resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn verniinftigerweise erwartet werden
konnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage dieses Jahresabschlusses und Lageberichts getroffenen wir | von fl

‘Wihrend der Priifung iiben wir pflichtgeméBes Ermessen aus und bewahren eine kritische Grundhaltung. Dariiber hinaus

- identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher — beabsichtigter oder unbeabsichti; falscher D: 11 im bschluss und im Lagebericht, planen und fiihren Priifungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen Priifungsnachweise,
die ausrelchend und geelgnet sind, um als Grundla},e fiir unsere Priifungsurteile zu dienen. Das Risiko, dass liche falsche D 11 nicht deckt werden, ist bei VerstoBen hoher als bei Unrichtigkeiten, da VerstoBe betriigerisches Zusammenwirken,
Filscl bsict U K ir D 11 bzw. das AuBerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kdnnen.
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- gewinnen wir ein Verstindnis von dem fiir die Priifung des hl internen K und den fiir die Priifung des Lageberichts rel Vor und Maf3nat um Priift handl zu planen, die unter den gegebenen Umstéinden
angemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Priifungsurteil zur Wirksamkeit dieser Systeme der Gese]lschaft abzugeben.
+ beurteilen wir die A heit der von den zlichen Vertretern dten Rect 1 hoden sowie die Vertretbarkeit der von den gesetzlichen Vertretern dar I hi Werte und damit zusammenhéngenden Angaben.
- ziehen wir Schlussfolgerungen iiber die A heit des von den lichen Vertretern ang Rect 1 der Fortfithrung der Unternchmenstitigkeit sowie, auf der Grundlage der erlangten Prii 1 , ob eine lict
Unsicherheit im 7 I mit Ereigni oder Gegebenheiten besteht, die bed Zweifel an der Fihigkeit der Gesellschaft zur Fortfihrung der Unternehmenstitigkeit aufwerfen konnen. Falls wir zu dem Schluss kommen, dass eine wesentllche Unsicherheit
besteht, sind wir verpflichtet, im iti ‘merk auf die origen Angaben im hluss und im Lagebericht aufmerksam zu machen oder, falls diese Angaben sind, unser j iliges P teil zu modifizieren. Wir ziehen unsere
Schlussfolgerungen auf der Grundlage der bis zum Datum unseres Besté ‘merks erlangten Priif hweise. Zukiinftige Ereignisse oder Gegebenheiten kénnen jedoch dazu fiihren, dass die Gesellschaft ihre Unternehmenstétigkeit nicht mehr fortfiihren kann.
- beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den Inhalt des Jahresabschlusses einschlieBlich der Angaben sowie ob der Jahresabschluss die zugrunde li den Geschi fille und Ereignisse so darstellt, dass der Jahresabschluss unter Beacl der
gesetzlichen Vorschriften und der einschlagi Vi gen ein den tatsdchlichen Verhd hendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt.
- beurteilen wir den Einklang des Lageberichts mit dem bschluss, seine G T und das von ihm vermittelte Bild von der Lage der Gesellschaft.
- fithren wir Priif 1 zu den von den gesetzlichen Vertretern d liten zukunfisorientierten Angaben im Lagebericht durch. Auf Basis ichend, i Prii hweise vollzichen wir dabei insbesondere die den zukunftsorientierten Angaben

von den gesetzlichen Vertretern zugrunde gelegten bedeutsamen Annahmen nach und beurteilen die sachgerechte Ableitung der zukunftsorientierten Angaben aus diesen Annahmen. Ein eigensténdiges Priifungsurteil zu den zukunftsorientierten Angaben sowie zu den
zugrunde liegenden Annahmen geben wir nicht ab. Es besteht ein erhebliches unvermeidbares Risiko, dass kiinftige Ereignisse wesentlich von den zukunftsorientierten Angaben abweichen.

Wir erértern mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen unter anderem den geplanten Umfang und die Zeitplanung der Priifung sowie bed: Prii 11 inschlieBlich etwaiger Mingel im internen Kontrollsystem, die wir wihrend unserer Priifung
feststellen.

Sonstige gesetzliche und andere rechtliche Anforderungen

Vermerk iiber die Priifung der or i Zi isung von Gewi Verlusten, Einlagen und E zu den ei Kapi
Priifungsurteil
Wir haben auch die ordnungsgemiBe Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und E h zu den einzell Kapi der Griinderfonds Miinsterland GmbH & Co. KG, Miinster, zum 31. Dezember 2018 gepriift.

Grundlage fiir die Priifungsurteile

‘Wir haben unsere Priifung der ordnungsgeméfien Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnal zu den eil Kapitalk in Ubereinsti mit § 47 Abs. 3 KAGB unter Beachtung International Standard on Assurance Engagements (ISAE)
3000 (Revised) ,,Assurance Engagements Other than Audits or Reviews of Historical Financial Information (Stand Dezember 201 3) durchgefiihrt. Unsere Verantwortung nach diesen Vorschriften und Grundsiitzen ist im Abschnitt »Verantwortung des Abschlusspriifers
fiir die Priifung der ordnungsgemifen Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und E I zu den einzel unseres Vermerks weitergehend beschrieben. Wir sind von der Gesellschaft unabhingig in Uberei mit den d T
handelsrechtlichen und ber lichen Vorschriften und habcn unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in Ubnrcmsummung mit diesen /\niordcrungcn erfiillt. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Priifungsnachweise ausreichend und geeignet sind,
um als Grundlage fiir unser Priifungsurteil zu der ord Zuwei; von G , Verlusten, Einlagen und Entnah zu den einzelnen K 1k zu dienen.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter fiir die ords e Zi i von Gewi , Verlusten, Einlagen und E h zu den einzel K

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fiir die in allen i it d iBe Zuwei von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fiir die internen
Kontrollen, die sie in Ubereinstimmung mit diesen Vorschriften als notwendig bestimmt haben, um die ordnungsgeméBe Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnah zu den einzelnen Kapitalk zu ermdglichen.

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung der ordnungsgemifen Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und E | zu den einzel K

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dariiber zu erlangen, ob die Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und E h zu den einzelnen Kapi d aBig ist, sowie einen Vermerk zu erteilen, der unser Priifungsurteil zu der ordnungsgeméfBen

Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Ertriigen zu den einzelnen Kapitalkonten beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaB an Sicherheit, aber keine Garantie dafiir, dass eine in Ubereinstimmung mit § 47 Abs. 3 KAGB unter Beachtung des International Standard on Assurance Engagements (ISAE) 3000 (Revised) ,,Assurance Engagements Other than
Audits or Reviews of Historical Financial Information* (Stand Dezember 2013) durct ihrte Priifung eine falsche Z i stets aufdeckt. Falsche Zuweisungen konnen aus VerstoBen oder Unrlchngkelten resultieren und werden als wesentlich angesehen,
wenn verniinftigerweise erwartet werden konnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage der ordnungsgemiBen Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und h zu den einzel i getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen
von Adressaten beeinflussen.

‘Wihrend der Priifung iiben wir pflichtgeméBes Ermessen aus und bewahren eine kritische Grundhaltung. Dariiber hinaus
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- identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher — t ichtigter oder unbeabsichtigter — falscher Z i von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und E; l zu den einzell Kapi planen und fiihren Priifungshandlungen als Reaktion auf diese
Risiken durch sowie erlangen Priifungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fiir unser Priifungsurteil zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche falsche Zuweisungen nicht aufgedeckt werden, ist bei Verstofien hoher als bei Unrichtigkeiten, da
VerstdBe betriigerisches irken, Fi beabsichtigte Unvollstindigkeiten, irrefiihrende Z bzw. das AuBerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kénnen.

1 1 11

internen K ystems und von

- beurteilen wir die OrdnungsmiBigkeit der Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und E
Priifungshandlungen iiberwiegend auf Basis von Auswahlverfahren.

zu den Inen K. 1k unter Beriicksichtigung der Erkenntnisse aus der Priifung des

Miinchen, den 8. Mai 2019

ALR Treuhand GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

gez. Voshagen, Wirtschafispriifer

gez. Baumgartner, Wirtschafispriifer
Feststellung des Jahresabschlusses

Die Feststellung des Jahresabschlusses erfolgte am 17. Juni 2019
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