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Eigenkapital-Finanzierung von Hightech-Unternehmen

1. Einleitung

Die Griindung von High-Tech-Unternehmen ist in Deutschland riicklaufig. Laut einer
im Juli 2009 verdffentlichten Studie des ZEW! ergibt sich fiir das Jahr 2008 ein
Riickgang um 11 Prozent auf rund 15.300 Unternehmensgriindungen. Dieser Wert
entspricht einem neuen Tiefpunkt seit Aufzeichnung des Griindungsgeschehens durch
das ZEW.

Das Land Baden-Wirttemberg ist von dieser Entwicklung besonders stark betroffen.
Wahrend die Grindungsintensitat (Anzahl der Griindungen pro erwerbsfahige
Bewohner) innerhalb der letzten zehn Jahre im industriellen High-Tech-Bereich
deutschlandweit um 12 Prozent zuriickging, halbierte sie sich in Baden-Wiirtemberg?.
Die einstige Spitzenposition des Bundeslandes wurde zwischenzeitlich an Bayern und

Thiiringen abgegeben.

Die Griinde fir den Riickgang der Unternehmensgriindungen sind vielschichtig und
hinsichtlich ihrer Ursachen bisher nicht genau analysiert. Eine wesentliche Rolle diirfte
jedoch die Verfligbarkeit von (Eigen-) Kapital spielen. Dies gilt insbesondere fiir junge
High-Tech-Unternehmen, die in der Regel sehr hohe Ausgaben fiir Forschung & Ent-
wicklung aber auch fiir die Markteinfiihrung erster Produkte aufbringen miissen. Die
Eigenmittel der Griinder reichen dazu bei weitem nicht aus, noch sind nennenswerte

Umsatze respektive Sicherheiten fiir eine Bankenfinanzierung vorhanden.

Der Bundesverband deutscher Kapitalbeteilgungsgesellschaften (BVK) konnte
innerhalb der letzten Jahre eine Belebung der Friihphaseninvestitionen verzeichnen.
Mdglich war dies insbeondere durch die Geschaftsaufnahme des High-Tech-
Grinderfonds im Jahr 2005. Der in der Griindungsphase (Seed-Phase) von High-Tech-
Unternehmen investierende Fonds flihrte zu einer deutlichen Belebung des Marktes.
Unternehmen aus Baden-Wirtemberg konnten von diesen Investitionen nur
unterdurchscnittlich partizipieren. Mit gut sechs Prozent aller Finanzierungen rangiert
Baden-Wiirtemberg auf Patz sechs der Zusagen. Investitionen durch private
Beteiligungsgegesellschaften sind in der Seed-Phase — wie auch bundesweit — die

Ausnahme.

Vor dem Hintergrund der Finanz- und Wirtschaftkrise reagiert die VC-Branche mit

einem Riickgang ihrer Investitionstatigkeit. Im Jahr 2009 ging das Investitionsvolu-

! High-Tech-Griindungen in Deutschland, ZEW, 2009
2 ZEW Griindungsreport, ZEW, 2008



Eigenkapital-Finanzierung von Hightech-Unternehmen

men deutscher Venture Capital Gesellschaften im Vergleich zum Vorjahreszeitraum um
16 Prozent zurtick. Viele der VC-Gesellschaften befirchten zudem Probleme bei der
anstehenden Auflegung neuer Fonds und halten ihr noch verbleibendes Kapital zu-
riick. Andere Gesellschaften haben bereits keine freien Mittel mehr fiir neue Beteili-

gungen.

Aus Sicht der Startup-Unternehmen kommt diese Entwicklung zur Unzeit. Die meisten
der Unternehmen erzielen noch keine Gewinne und bendtigen weiteres Kapital. Alter-
native Finanzierungsquellen (Innen- und Fremdkapitalfinanzierungen durch Banken)
sind in dem derzeitigen Marktumfeld noch schwieriger als bisher darzustellen. Ange-
sichts unglinstiger Perspektiven flir die Anschlussfinanzierung der Unternehmen ist zu

befiirchten, dass Neugriindungen weiter abnehmen werden.

Der Innnovationsrat Baden-Wirttemberg beabsichtigt, die Finanzierungbedingungen
fur innovative Unternehmen in Baden-Wirttemberg zu verbessern. Eine beim Wirt-
schaftsministerium eingerichtete Arbeitsgruppe soll kldren, ob in Baden-Wirttemberg
ein Marktversagen in der Venture-Capital-Finanzierung besteht und wie ggfs. eine

entsprechende Liicke geschlossen werden kann.

Die Untersuchung beinhaltet folgende Themenschwerpunkte: Zundchst erfolgt eine
Analyse des Venture-Capital-Marktes, insbesondere in Baden-Wirttemberg. Hierzu
gehort die Darstellung der VC-Investitionen in junge High-Tech-Unternehmen aber
auch der Anbieterstruktur. Ebenfalls wird eine Abschatzung des noch fiir neue Investi-
tionen zur Verfligung stehenden VC-Kapitals vorgenommen, um Aussagen hinsichtlich

der kiinftigen Marktentwicklung treffen zu kénnen.

Aus den Erkenntnissen der Marktanalyse wird eine Investitions-Strategie entwickelt.
Es wird aufgezeigt, mit welchen Instrumenten und Investitionsvolumina wirkungsvoll
ein Impuls in der Frihphasenfinanzierung in Baden-Wirttemberg gesetzt werden

kann.

Aus den strategischen Vorgaben wird schlieBlich eine adaquate organisatorische Um-
setzung abgeleitet. Im Vordergrund steht dabei die Einbeziehung bestehender Struk-
turen (z.B. staatliche Finanzierungsangebote), um ein Héchstmal an Synergien zu
aktivieren. Gleichzeitig sollte es jedoch auch mdglich sein, Finanzierungen eigenstan-

dig vornehmen zu kdénnen, ohne dabei auf dritte Investoren angewiesen zu sein.
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2. Analyse des deutschen Venture Capital Marktes

Der deutsche VC-Markt ist in den letzten Jahren erheblichen Veranderungen ausge-
setzt gewesen. Deutlich wird dieser vor allem anhand der sich verandernden Anbieter-

struktur.

2.1 Die Anbieterstruktur

Heute sind in Deutschland im Bereich Venture Capital 109 Beteiligungsgesellschaften
aktiv. Etwa die Halfte der Gesellschaften verwaltet unabhangige Fonds, die ihr Kapital
Uberwiegend von institutionellen aber auch privaten Investoren einwerben. An zweiter
Stelle folgen mit 31 Prozent o6ffentliche bzw. halbdffentliche Beteiligungsgesellschaf-
ten. Hierzu gehoéren die Landesbanken und Sparkassenbeteiligungsgesellschaften.
Ferner fallen in diese Gruppe der bundesweit investierende High-Tech Griinderfonds
und die Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW) mit dem Beteiligungsfonds ERP-
Startfonds sowie weitere, oftmals regionale Beteiligungsfonds, die iberwiegend aus
staatlichen respektive europdischen Mitteln gespeist werden. Die dritte Gruppe sind
Corporate-Venture Capital-Einheiten (CVC) von Industriebetrieben. Diese Investoren
versprechen sich durch die Beteiligung an High-Tech-Unternehmen neben dem finan-
ziellen Erfolg vor allem einen strategischen Mehrwert. Der Investitionsfokus liegt da-
her vorwiegend auf Unternehmen in reiferen Phasen (Fleischhauer, Hoyer & Partner,
Corporate Venture Capital — Window on the World, 2003).

Anbieter-Struktur des deutschen Venture Capital-Marktes

P> 109 Beteiligungsgesellschaften, 2009 (2007: 105)

Halb- /6ffentliche
Beteiligungsgesellschaften

CVCs

18,3%

Unabhéangige
Beteiligungsgesellschaften 50.5%
r

Quelle: FHP Private Equity Consultants, 2009
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Die Anzahl der Beteiligungsgesellschaften hat sich im Vergleich zum Jahr 2007, als
diese Analyse zuletzt durchgefiihrt wurde, nur geringfligig verandert. Eine tieferge-
hende Betrachtung zeigt jedoch, dass sowohl die Zusammensetzung als auch Struktur
der Gruppe signifikanten Anderungen unterlag. So sind rund 20 Prozent der Gesell-
schaften, die noch im Jahr 2007 registriert wurden, heute nicht mehr aktiv. In den
meisten Fallen (rund 60 Prozent) wurde die Investitionstatigkeit eingestellt, weil kein
neuer Fonds aufgelegt werden konnte. Andere Gesellschaften haben hingegen einen
Strategiewechsel vollzogen und konzentrieren sich heute auf Wachstums- und Buyout-

Finanzierungen oder investieren gar nicht mehr in Deutschland.

Von den ausgeschiedenen Gesellschaften sind 80 Prozent unabhdngige Gesellschaf-
ten. Gleichzeitig konnte innerhalb der letzten zwei Jahre ein Zuzug von auslandischen
Gesellschaften registriert werden, so dass der Anteil der unabhdngigen Gesellschaften
nahezu konstant geblieben ist. Die Mehrzahl der auslandischen Gesellschaften ist in
Deutschland jedoch nur mit einem Biro vertreten. Die Fondsmittel werden nur zu
einem kleinen Teil in Deutschland investiert, wahrend der Schwerpunkt der Investiti-
onstatigkeit im Heimatland der Gesellschaft liegt. Insgesamt stieg der Anteil auslandi-
scher Investoren an allen Beteiligungsgesellschaften von 4 Prozent im Jahr 2007 auf

heute 11 Prozent.

Bei den Corporate Venture-Capital-Gesellschaften kam es ebenfalls zu Geschaftsauf-
gaben. Jedoch wurden mehr neue CVC-Programme ins Leben gerufen als eingestellt,
so dass ihre Gesamtzahl anstieg. Die Anzahl 6ffentlicher Investoren blieb hingegen
weitgehend konstant und wird nachwievor durch die mittelstandischen Beteiligungs-

gesellschaften bestimmt.

Der starke Riickgang der Gesamtzahl der Beteiligungsgesellschaften, der noch im Jahr
2007 registriert wurde (-25 Prozent im Vergleich zum Jahr 2004), setzte sich also in
den letzten zwei Jahren nicht fort. Gleichwohl kam es zu einem Wandel der Anbieter-

struktur, der zu Lasten unabhangiger, deutscher Fonds ausfiel.

Der Sitz der Beteiligungsgesellschaften respektive des zentralen Biiros weist von Bun-
desland zu Bundesland groBe Unterschiede auf. In Bayern und Nordrhein-Westfalen
sind mit 18 Prozent bzw. 16 Prozent die meisten Gesellschaften angesiedelt.
Nordrhein-Westfalen konnte in den letzten Jahren stark von der Ausweitung offentli-
cher Gesellschaften profitieren. So wurden beispielsweise im Rahmen der NRW.Bank

Seed-Fonds-Initiative sechs Fonds ins Leben gerufen. Der Anteil der (iberwiegend aus
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offentlichen Mitteln gespeisten Fonds liegt mit 47 Prozent deutlich Giber dem Bundes-
durchschnitt.

An dritter Stelle liegt Baden-Wirttemberg mit 14 Prozent aller Gesellschaften. Der
Anteil unabhangiger Gesellschaften betragt davon 53 Prozent und liegt damit Uber
dem Bundesdurchschnitt. Die in den letzten Jahren erfolgte Marktkonsolidierung unter
den unabhangigen Fonds hat Baden-Wiirttemberg besonders getroffen. Von den nicht
mehr am Markt aktiven Gesellschaften kam der (berwiegende Teil aus dem Bereich
der unabhangigen Gesellschaften.

VC-Investoren in Baden-Wiirttemberg

Aktive Beteil g haft ort Typ

DH Capital (Hopp) Heidelberg unabhangig
Gracia Private Equity Stuttgart unabhéngig
Leonardo Venture Mannheim unabhangig
NGN Capital Heidelberg unabhangig
SHS Gesellschaft fiir Beteiligungsmanagement Tibingen unabhangig
TechnoStart Ludwigsburg unabhangig
ZFHN Zukunftsfonds Heilbronn Heilbronn unabhangig
Chancenkapital Biberach (KSPK) Biberach offentlich
LBBW Venture Stuttgart offentlich
MBG Baden-Wirttemberg** Stuttgart offentlich
MicroMountains Venture* Villingen-Schw. offentlich
S-Kap Unternehmensbeteiligungsges.** Pforzheim offentlich
Wagniskapitalgesellschaft d. Kreisspark. Reutlingen Reutlingen offentlich
Robert Bosch Venture Capital Stuttgart Corporate
Ausgeschiedene (oder nichtinvestierende) Gesllschaften

3i Stuttgart unabhangig
Dt. Balaton Heidelberg unabhéngig
EMBL Ventures Heidelberg unabhangig
First Ventury Heidelberg unabhangig
Heidelberg Innovation Heidelberg unabhangig
Maier & Partner Reutlingen unabhangig
Innotech Karlsruhe unabhangig
LEA-Seed Karlsruhe offentlich
Sid Venture Capital Stuttgart offentlich
Accera Venture Partners Mannheim Corporate
DaimlerChrysler Venture Stuttgart Corporate
Duirr Corporate Venture Stuttgart Corporate

*Geschaftstatigkeit noch nicht aufgenommen; ** Venture Capital ist kein Schwerpunkt der Geschaftstatigkeit
Quelle: FHP Private Equity Consultants Analyse

MaBgebend fiir die Investitionsaktivitat einer VC-Gesellschaft ist die Verfligbarkeit von
Kapital in Form von neu aufgelegten Fonds. Betrachtet man die in den letzten vier
Jahren (typische Investitionsperiode eines VC-Fonds) neu aufgelegten Fonds, so war
es nur fur eine unabhangige Beteiligungsgesellschaft (SHS) und eine Corporate VC-

Gesellschaft (Bosch) aus Baden-Wiirttemberg mdglich einen neuen Fonds aufzulegen.
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Neuaufgelegte Fonds 2006 — 2009 aus privaten Mitteln

VC-Gesellschaft Fonds Jahr Volumen (Mio. €) Bundesland
SHS Dritte SHS Technologiefonds 2009 50,0 Baden-Wiirttemberg
Target Partners Target Partners Fund II 2009 113,0 Bayern

Bon Venture Bon Venture II 2008 9,4 Bayern
Earlybird Earlybird IV 2008 127,0  Bayern/Hamburg
Hasso Plattner Ventures ~ HPV-Fonds 11 2008 100,0 Brandenburg
Life Science Partners LSP IV 2008 75,0 Bayern
Neuhaus Partners IncomIII Technofund 2008 52,0 Hamburg
eCapital eCapital Tech Fonds II 2007 40,2 Nordrhein-Westfalen
Wellington Partners Wellington Partners IV Technology 2007 265,0 Bayern
Wellington Partners Wellington Partners III LS 2007 78,3 Bayern
Creathor Creathor Venture Fund II 2006 50,0 Hessen
Hasso Plattner Ventures ~ HPV-Fonds 2006 50,0 Brandenburg
Life Science Partners LSP III 2006 150,0 Bayern
Munich Venture Partners  MPV-Fonds 2006 51,0 Bayern
Triangle Triangle IV 2006 50,0 Nordrhein-Westfalen

Quelle: FHP Private Equity Consultants Analyse

Deutlich schlechter stellt sich Baden-Wiirttemberg bei der Auflegung von Fonds aus
(vorwiegend) offentlichen Mitteln dar. Durch die Verfligbarkeit von Mitteln aus dem
Europaischen Fonds fiir Regionale Entwicklung (EFRE) haben zahlreiche Bundeslander
innerhalb der letzten Jahre regionale Fonds aufgelegt. Im Gegensatz zu den Fonds
unabhangiger Gesellschaften investieren diese Fonds in der Regel nur in dem jeweili-
gen Bundesland und haben somit unmittelbaren Einfluss auf das lokale Investitionsge-
schehen. Baden-Wiirttemberg konnte im Herbst 2009 mit der Auflegung des

Seedfonds-BW nachziehen.

Neuaufgelegte Fonds 2005 — 2009 aus iiberwiegend 6ffentlichen Mitteln

Bundesland Anzahl Fonds Gesamt Volumen (Mio. €)
Baden-Wirttemberg 1 1
Bayern 5 99
Berlin 3 102
Brandenburg 1 30
Hamburg 1 im Aufbau
Hessen 1 75
Niedersachsen 2 31
Nordrhein-Westfalen 3 100
Schleswig-Holstein 1 20
Thiringen 3 >70

Quelle: FHP Private Equity Consultants Analyse

2.2 Venture-Capital-Investitionen in der Friihphase

Die Venture-Capital-Investitionen im Bereich der Unternehmensgriindungen und jun-
gen Unternehmen (Seed- und Startup) konnten der Statistik des Bundesverbandes
deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK) zu Folge in den Jahren 2007 bis
2008 wieder zulegen, gingen jedoch im Jahr 2009 wieder zuriick. Auch konnte bei

weitem nicht das Niveau friherer Jahre erreicht werden.
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Der Seed-Bereich konnte sich seit dem Tiefpunkt der Investitionen im Jahr 2005 in
den folgenden drei Jahren deutlich erholen. Von 7 Mio. Euro stieg das Investitionsvo-
lumen auf 99 Mio. Euro im Jahr 2008. Im gleichen Zeitraum stieg die Anzahl der fi-
nanzierten Unternehmen von 20 auf 99. Fir das Jahr 2009 wurde jedoch ein deutli-
cher Einbruch verzeichnet: Insgesamt wurden nur noch 53 Mio. Euro in 178 Unter-
nehmen investiert. Die durchschnittliche Investitionshdhe fiel somit auf unter 0,3 Mio.

Euro pro Unternehmen.

Der Seed-Markt: Die Marktentwicklung in Deutschland

Anzahl Unternehmen

[164] [100] [94] [272] [103] [95] [28] [26] ([20] [68] [125] [213] ([178]
Bruttoinvestitionen

(Mio. €)
0 Anzahl finanzierter (Seed-)
450 1 Unternehmen 2009 in /
388 S Deutschland!
- —

400 -
350 -
300 -
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100 - 77
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Quelle: BVK; FHP Private Equity Consultants Analyse

Im Startup-Segment konnte, ausgehend von dem ,Negativ-Jahr® 2006, im Jahr 2007
zunachst ein deutlicher Anstieg der Investitionsaktivitat verzeichnet werden. Das in-
vestierte Kapital stieg in diesem Jahr auf 368 Mio. Euro an, bevor dann wieder ein
kontinuierlicher Riickgang zu verzeichnen war. Gegenlaufig hierzu war die Entwicklung
hinsichtlich der Anzahl der Finanzierungen. Diese stieg Uberproportional auf 428 bzw.
470 an. Ahnlich wie im Seed-Segment hatte diese Entwicklung eine Absenkung der
durchschnittlichen Investitionshdhe pro Unternehmen zu Folge. Zuletzt, im Jahr 2009

lag diese bei rund 0,7 Mio. Euro pro Unternehmen.

Zurickzufihren ist der Anstieg der VC-Investments seit dem Jahr 2005 vor allem auf
das Engagement der offentlichen Fonds. Auf den gréBten Investor im Startup-
Segement, die KfW, entfielen allein 28 Prozent aller Beteiligungen im Jahr 2008. Im

Seed-Segment kommt der High-Tech Griinderfonds sogar auf einen Marktanteil von
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76 Prozent! (Anmerkung: Entsprechende Statistiken fiir das Jahr 2009 standen im
Marz 2010 noch nicht zur Verfiigung)

Der Startup-Markt: Die Marktentwicklung in Deutschland

Anzahl Unternehmen
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Quelle: BVK; FHP Private Equity Consultants Analyse

2.2.1 Die Early Stage Investitionen in Baden-Wiirttemberg

Der BVK weist fiir einzelne Bundeslander keine Statistiken aus, die zwischen Startup-
und Seed-Phase differenzieren. Es wird lediglich die Summe beider Segmente als Early
Stage-Investitionen verdffentlicht. Vor das Jahr 2009 lag eine entsprechende Teilsta-
tistik zum Zeitpunkt der Erstellung der Studie noch nicht vor, so dass die Zahlen des

Jahres 2008 herangezogen wurden:

Im Jahr 2008 wurden laut BVK in Baden-Wirttemberg 33 Mio. Euro in 82 Unterneh-
men investiert. Auf Basis des investierten Kapitals liegt Baden-Wiirttemberg deutsch-
landweit auf Platz 3; hinsichtlich der finanzierten Unternehmen sogar auf Rang 2.
Trotz einer Zunahme der Investitionstatigkeit konnte Baden-Wirttemberg von dem
Aufschwung der VC-Branche der letzten drei Jahre nicht vollstandig partizipieren. Der
Marktanteil der finanzierten Unternehmen fiel von 23 Prozent im Jahr 2004 stetig auf
16 Prozent in 2008.
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Entwicklung der VC-Investitionen in Baden-Wiirttemberg

mm Anzahl Unternehmen —Marktanteil BW
Unternehmen Marktanteil (%)
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Quelle: BVK, FHP Private Equity Consultants

Die Analyse der Branchen, in die in Baden-Wirttemberg bevorzugt investiert wird,
zeigt hinsichtlich der favorisierten Sektoren keine Unterschiede zu dem Gesamtmarkt.
Auch deutschlandweit werden die meisten VC-Beteiligungen in den Branchen Biotech-
nologie, Software und Medizintechnik abgeschlossen. Auffallig ist jedoch, dass in Ba-
den-Wirttemberg vergleichsweise viele Beteiligungen in den Branchen Elektrotechnik

und Industrieautomation abgeschlossen werden.

Early-Stage Venture Capital-Investitionen Baden-Wiirttemberg

D> Basis: 84 Beteiligungen 2007 — Q3-2009

Sonstige
Industrie- 8%
Automation/ Logistik
5%

Biotechnologie
18%

Cleantech
9%

Software
Internet 18%

12%

Elektrotechnik/
Elektronik Medizintechnik
13% 17%

Quelle: VC-Panel, FHP Private Equity Consultants
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GroBter Investor war mit einem Anteil von rund einem Drittel aller Finanzierungen im
Jahr 2008 die MBG Baden-Wiirttemberg. Weitere groBe Investoren waren die KfW-
Bankengruppe (ERP-Startfonds), LEA-SEED, LBBW Venture und der High-Tech Griin-
derfonds. Der Anteil unabhdngiger VC-Fonds verteilt sich lber eine Reihe von Gesell-
schaften und liegt jeweils bei rund 2 Prozent®. Ein GroBteil dieser Gesellschaften ist
auBerhalb Baden-Wirttembergs angesiedelt und zeigt, dass unabhdngige Fonds

durchaus liberregional investieren.

Deutlich wird, dass das Investitionsgeschehen in der Friihphase vorwiegend von 6f-
fentlichen Fonds gepragt ist. Gleichwohl fallen die Aktivitdten der bundesweit gréBten
offentlichen Investoren der KfW und dem High-Tech-Griinderfonds in Baden-
Wirttemberg allenfalls durchschnittlich aus: Nur 8,9 Prozent der Finanzierungen der
KfW entfallen auf Baden-Wirttemberg, dies entspricht Rang vier in Deutschland. Der
Anteil der bis dato durch den High-Tech Griinderfonds zugesagten Beteiligungen liegt

fiir Baden-Wirttemberg bei nur 6,6 Prozent und damit bundesweit an sechster Stelle.

Anteil der VC-Investitionen durch Offentliche Investoren

Zusagen High-Tech Griinderfonds Zusagen KfW (ERP-Startfonds)

Bayern 23,2% Bayern 26,0%
Nordrhein-Westfalen 15,5% Nordrhein-Westfalen 19,7%
Berlin 11,6% Rheinland-Pfalz 9,4%
Hamburg 11,0% Baden-Wiirttemberg 8,9%
Sachsen 8,8% Hessen 6,0%
Baden-Wiirttemberg 6,6% Sachsen 6,0%
Hessen 5,5% Niedersachsen 5,3%
Thiringen 4,4% Hamburg 4,1%
Niedersachsen 3,3% Berlin 3,9%
Schleswig-Holstein 2,8% Brandenburg 2,9%
Brandenburg 2,2%  Thiringen 2,4%
Rheinland-Pfalz 2,2% Sachsen-Anhalt 2,2%
Bremen 1,1% Mecklenburg-Vorpommern 1,7%
Sachsen-Anhalt 1,1% Schleswig-Holstein 1,2%
Saarland 0,6% Bremen 0,2%
Mecklenburg-Vorpommern 0,0% Saarland 0,2%

Quelle: KfW, HTGF, FHP Private Equity Consultants

2.3 Merkmale und Anforderungen an VC-finanzierte Unternehmen
Fir die Analyse des Reifegrads und der Merkmale von Venture Capital finanzierten
Unternehmen wurde auf eine reprasentative Umfrage unter deutschen Friihphasenin-

vestoren zuriickgegriffen. Die Umfrage erfolgte im August des Jahres 2009 im Rah-

3 Quelle: VC-Panel 2008, Fleischhauer, Hoyer & Partner
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men des Venture Capital Panels®. Insgesamt wurden 34 VC-Gesellschaften befragt.
Die Verteilung des Panels weist im Vergleich zum Marktdurchschnitt (s.0.) mit 67 Pro-
zent eine Ubergewichtung der unabhingigen VC-Gesellschaften auf und betont damit
die Sicht des privatwirtschaftlichen Marktes. ZweitgréBte Gruppe sind die halb-
/offentlichen Investoren (24 Prozent), darunter auch die KfW und der High-Tech
Griinderfonds. Der Anteil an Corporate Venture Capital (CVC) -Gesellschaften einzel-
ner Industrieunternehmen entsprach neun Prozent der Teilnehmer. Gesellschaften mit
Sitz in Baden-Wirttemberg entsprechen rund 15 Prozent des Panels. Auf Basis des
von den Beteiligungsgesellschaften verwalteten Fondsvolumens reprasentiert der be-
fragte Kreis rund 70 Prozent des deutschen Venture Capital-Marktes. Zieht man nur
die Anzahl der unabhangigen VC-Gesellschaften heran, werden liber 80 Prozent des
Marktes abgedeckt.

Die Analyse ergab folgendes Bild: 21 Prozent der Investoren investierte in Unterneh-
men, die durchschnittlich jlinger als ein Jahr waren, also der Seed-Phase zuzurechnen
sind. Das Gros der Investoren (35 Prozent) bevorzugte innerhalb der letzten 12 Mona-
te Unternehmen mit einem Alter zwischen ein und zwei Jahren. Folglich wiesen die
meisten der neu finanzierten Unternehmen auch schon erste Umsdtze auf. Bei 35
Prozent der Startups lag der Umsatz zum Zeitpunkt der Finanzierung zwischen 100
und 250 Tausend Euro. Weitere 39 Prozent der Unternehmen erzielten einen Umsatz

von Uber 250 Tausend Euro.

UnternehmensgrofBe VC-finanzierter Unternehmen

Wie hoch war das durchschnittliche Alter, die Groe nach Umsatz und Mitarbeiter der
' Unternehmen, in die Sie in den letzten 12 Monaten investiert haben?

Durchschnitt Alter Durchschnitt Umsatz Durchschnitt Anzahl Mitarbeiter

54% 4242%

23%

% 18%

8%

7%

<1Jahr 1bis 2 2bis 3 3bis 5 > 5 Jahre <100 100bis 250bis 250bis > 1000

Jahre Jahre Jahre TEUR 250 500 500 TEUR
TEUR TEUR TEUR <5 5bis 10 10 bis 20 >20

Quelle: VC Panel, FHP Private Equity Consultants 2009 2008 . 2009

“ Das Venture Capital Panel wurde 1999 von Fleischhauer, Hoyer & Partner (FHP) und den vdi-
nachrichten initiiert. Rund 40 fiihrende deutsche Wagnisfinanzierer berichten vierteljahrlich tber
ihre Aktivitdten in der Friihphasenfinanzierung.
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Im Vergleich zu der Erhebung zum Vorjahr fallt auf, dass eine Verlagerung der Inves-
titionen von unter einjahrigen Unternehmen zu Unternehmen der Altersgruppe von ein
bis zwei Jahren respektive zwei bis drei Jahren stattgefunden hat. Gleiches lasst sich

anhand der UmsatzgroBe feststellen.

Von sieben Investoren (entspricht 21 Prozent), die auch in Unternehmen mit einem
Alter von unter einem Jahr bzw. einer UmsatzgrdBe von unter 100 Tausend Euro in-
vestierten, waren lediglich drei unabhangige Gesellschaften. Die (brigen vier Gesell-

schaften kamen aus dem o6ffentlichen Bereich (3) und dem Corporate-Bereich (1).

Eine Auswertung der Investments der drei unabhangigen Gesellschaften kam zu dem
Ergebnis, dass in einem Zeitraum von 12 Monaten lediglich acht Unternehmen erst-
mals finanziert wurden (sogenannte A-Runden-Finanzierungen). Gemessen an allen A-
Runden-Finanzierungen der Grundgesamtheit entspricht dies einem Anteil von zehn
Prozent. Unabhangige VC-Gesellschaften bevorzugen demzufolge Unternehmen, die
einen hoheren Reifegrad aufweisen, als dies typischerweise bei Unternehmen in der
Seed-Phase der Fall ist.

2.4 Griinde fiir die Zuriickhaltung im Frithphasen-Segment

Die tatsachliche Anzahl der Seed-Investments steht im Widerspruch zu der strategi-
schen Positionierung der Investoren, nachdem Zweidrittel der Befragten angibt,
grundsatzlich auch in Unternehmen in der Seed-Phase zu investieren. Dieser Wert lag

noch geringfligig unter dem Wert der Befragung im Jahr 2008.

Diejenigen Gesellschaften, die sich grundsatzlich gegen die Seed-Phase aussprechen,
fuhren vor allem ein zu hohes Risiko an. Hierbei handelt es sich sowohl um Technolo-
gierisiken als auch um Marktrisiken. Technologierisiken beinhalten, dass eine Techno-
logie nicht zu einem funktionsfahigen Produkt weiterentwickelt werden kann. Marktri-
siken implizieren, dass Produkte oder aber auch das Geschaftsmodell nicht oder nur in
geringem MaBe kommerzialisiert werden kénnen. Das Eintreten eines solchen Risikos
kann oftmals den Ausfall der ganzen Beteiligung mit sich bringen. In jedem Fall kann
der Businessplan nicht erfiillt werden, welches mit einem weiteren Kapitalbedarf und

einer Verlangerung der Haltedauer einhergeht (vgl. unten).
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Anteil Seed-Investoren /Ablehnungsgriinde

' Investieren Sie in die Seed-Phase? Wenn nein, was sind die Ablehnungsgriinde?

> Anteil Investoren, die in / nicht > Ablehnungsgriinde
in Seed investieren

Investierenin Seed (77% Vorjahr)

zu hohes Risiko

zu lange
Haltedauern

zuhoher
Betreuungsaufwand

2008

Zu kleinteiliges
I 2009

Geschift

Investieren nichtin Seed (23% Vorjahr)

Quelle: VC Panel, FHP Private Equity Consultants 2009

Bevor eine Beteiligung erfolgreich durch einen Fonds verduBert werden kann, muss
diese in der Regel eine signifikante UmsatzgréBe erreicht haben. Fiir einen Borsen-
gang wird beispielsweise ein (Mindest-) Umsatz im zweistelligen Millionenbereich er-
wartet. Neugegriindete Unternehmen benétigen fir die Erreichung einer kritischen
GroBe jedoch oft langer als geplant. Nicht selten wird eine entsprechende Umsatzgré-
Be erst nach lber fiinf Jahren erreicht. Demgegeniiber steht eine Regellaufzeit der
VC-Fonds von 10 Jahren. Die Beteiligungen eines Fonds sollten in diesem Zeitraum
alle verauBert werden. Hieraus folgt, dass Beteiligungen, die gegen Ende der Fonds-
laufzeit abgeschlossen werden, meist eher ,reifere® Unternehmen sind. Der Lebens-

zyklus eines Fonds hat somit unmittelbar Einfluss auf seine Investitionsstrategie.

Der Ablehnungsgrund ,zu hoher Betreuungsaufwand" resultiert aus der Erfahrung,
dass Unternehmen, die von weniger erfahrenen Griindern gefiihrt werden, oftmals
eine intensive Betreuung durch den Investor benétigen. Gerade kleinere VC-
Gesellschaften halten die personellen Kapazitdten nicht vor, um diesem Mehraufwand

gerecht zu werden.

Das Argument ,Kleinteiligkeit des Geschaftes" resultiert aus dem Verhaltnis zwischen
dem mdglichen Ertrag aus dem Verkauf einer Beteiligung und dem Aufwand zur Pri-
fung einer Beteiligung (due diligence). Die Prifung und die laufende Kontrolle einer
kleinen Beteiligung erfordern in den meisten Fallen nicht wesentlich weniger Aufwand
als bei einer groBen Beteiligung. Der erzielbare Erlds bei dem Verkauf eines Seed-

Unternehmens ist jedoch deutlich kleiner, so dass sich ein ungiinstigeres Ertrags-
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Kosten-Verhdltnis ergibt. Deutlich wird dieses Problem auch bei der Betrachtung der
durchschnittlichen FondsgréBe von institutionellen Venture-Capital-Fonds. Diese sollte,
international gesehen, Gber 100 Mio. Euro betragen. Das Kapital wird in 10 bis 20
Unternehmen investiert, welches zu durchschnittlichen Investitionen von 5 bis 10 Mio.
Euro pro Unternehmen fiihrt und somit deutlich kleinere Beteiligungen unwirtschaftli-

cher erscheinen lasst.

Neben strategischen Griinden gibt es jedoch auch konkrete Ablehnungsriinde von
Beteiligungsanfragen, die dem Geschaftsmodell von Venture Capital Investoren ent-

springen.

Als hdufigsten Ablehnungsgrund nennen VC-Investoren in diesem Zusammenhang
eine nicht ausreichende Qualifikation des Griinderteams bzw. des Managements. Ins-
besondere unabhdngige VC-Gesellschaften messen diesem Punkt hdchste Bedeutung
zu und erwarten in dieser Position erfahrene Unternehmerpersonlichkeiten, die ideal-
erweise bereits einschligige Erfolge vorweisen konnen. Offentliche Investoren zeigen
sich in dieser Frage ,groBziigiger" und billigen dem Unternehmerteam eine gewisse
Lernzeit zu. Jedoch wird auch hier bei zunehmender Unternehmensentwicklung ein
professionelles Management erwartet. Gerade sehr junge Unternehmen in der Seed-
Phase haben es schwer, sich in diesem Stadium durch externe Manager zu erganzen.

Reifere Unternehmen habe es in dieser Hinsicht in der Regel leichter.

Griinde fiir die Ablehnung von Beteiligungsanfragen* (I)
P Haufigkeit von Ablehnungen, da...

\ein geeignetes Management. I o+
kein skalierbares Geschéftsmodell _ 77%
Marktpotenzial zu klein [N 1%
Fehlender Prototyp _ 60%
keine Exitperspetiven N s:--
kein Referenzkunde _ 539
keine ausreichende UmsatzgroBe _ A8%
keineSchutzrechte NN 30%

kein ausreichender Kapitalbedarf _ 230/,

kein Syndizierungspartner verfiigbar _ 16%

. *von Unternehmen, die ansonsten den
noch keine Zulassungen da " e -
9 N 100 Beteiligungskriterien entsprochen hétten

Quelle: Umfrage FHP Private Equity Consultants 2007; Basis 36 Antworten; Mehrfachnennungen mdglich
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In 77 Prozent der Falle wird als Ablehnungsgrund das Fehlen eines ,skalierbaren®
Geschaftsmodells genannt. Die hohen Renditeziele institutioneller Investoren fiir die
Anlageklasse Venture Capital setzen Unternehmen voraus, die in kurzer Zeit mit einem
libersehbaren Kapitalbedarf hohes Umsatzwachstum generieren. Dies erkldrt, warum
vorzugsweise in Sektoren wie die Informationstechnologie oder Biotechnologie inves-
tiert wird. Viele traditionelle Branchen, wie beispielsweise der Maschinenbau, weisen
diese Skalierbarkeit nur eingeschrankt auf und stehen damit nicht im Fokus der meis-

ten Venture Capital-Gesellschaften.

Gleiches gilt fiir das Marktpotenzial, welches von potenziellen Beteiligungsunterneh-
men adressiert werden sollte. Gerade paneuropdische VC-Gesellschaften, und dies
sind oftmals diejenigen, die in jlingster Vergangenheit erfolgreich neue Fonds aufge-
legt haben, suchen Unternehmen, die eine relevante Bedeutung im Weltmarkt ein-
nehmen kénnen. Typischerweise bedienen diese Unternehmen einen Markt von min-
destens 500 Mio. Euro. Nischenanbieter - selbst wenn erfolgversprechend - bleiben

folglich auf der Strecke.

Ebenso VC-spezifisch ist der Ablehnungsgrund aufgrund fehlender , Exitperspektiven®.
Venture Capital Gesellschaften achten heute mehr denn je darauf, schon zu Beginn
einer Beteiligung ein greifbares Szenario fiir den Ausstieg zu entwickeln. Fir viele
(Seed-) Unternehmen ist dies zunachst noch nicht méglich, so dass eine Venture Capi-

tal Gesellschaft nicht der geeignete Finanzierungspartner ist.

Wird eine Beteiligungsanfrage aufgrund eines fehlenden Produkt-Prototyps (60%),
Referenzkundens (53 Prozent) oder eines noch zu geringen Umsatzes (48 Prozent)
abgewiesen, handelt es sich hierbei um Griinde, die in der Reife des Unternehmens
liegen und nicht grundsatzlich etwas (ber die Eignung fiir Venture Capital-

Gesellschaften aussagen.

Die Tatsache, dass bis zu 60 Prozent der befragten Investoren Beteiligungsanfragen
aufgrund der mangelnden Reife der Unternehmen ablehnen, ldsst folgende Riick-
schlisse zu: 1. Das Angebot an Seed-Finanzierungen ist, trotz der Belebung des Mark-
tes durch offentliche Initiativen, nicht ausreichend. Dies dirfte insbesondere fiir Ba-
den Wirttemberg zutreffen (vgl. Abschnitt Anbieterstruktur). 2. Unternehmen, die
bereits eine Seed-Finanzierung erhalten haben, weisen noch nicht die Reife auf, die
von (privaten) VC-Gesellschaften fiir eine Anschlussfinanzierung erwartet werden. In
diesem Fall besteht im Markt fiir Eigenkapital eine ,Liicke" zwischen der Seed- und

Startup-Phase.
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Belegt wird dieser Sachverhalt auch durch die Tatsache, dass mit zunehmender Um-
satzgroBe potenzieller Beteiligungsunternehmen die Ablehnung entsprechender Betei-
ligungsanfragen drastisch zurlickgeht.

Hat ein Unternehmen noch keinen Umsatz von 100 TEUR erreicht, kann dies fiir 79
Prozent der Investoren ein Grund sein, nicht zu investieren. Bei einer UmsatzgroBe
zwischen 100 und 500 TEUR ist die mangelnde UmsatzgréBe nur noch fiir 58 Prozent
der Investoren von Relevanz, wahrend bei noch gréBeren Umsatzen dieses Kriterium

bei der Mehrzahl der Investoren praktisch keine Rolle mehr spielt.

Griinde fiir die Ablehnung von Beteiligungsanfragen* (II)

P> Haufigkeit der Ablehnungsgriinde aufgrund fehlender Umsitze von...

100T€ “ 27% 25% 22%

100 bis 500

Te 27% 27% 42%

>1000T€ 14% 79%

500 b.lrs€1000 ‘ 6% 349%, 56%

6%

m oft gelegentlich nie

*von Unternehmen, die ansonsten den Beteiligungskriterien entsprochen hétten

Quelle: Umfrage FHP Private Equity Consultants 2007; Basis 36 Antworten; Mehrfachnennungen moglich

Venture Capital ist offenkundig nicht fiir jedes Unternehmen eine Finanzierungsalter-
native. VC-Investoren stellen hohe Anforderungen an das wirtschaftliche Potenzial des
Geschaftsmodells eines Zielunternehmens. Haufig werden reifere Unternehmen mit
keinem oder zumindest kalkulierbarem Technologie- und Marktrisiko bevorzugt. Ins-
besondere harmonieren solche Investments besser mit den (Ziel-) GréBen und Lauf-
zeiten von VC-Fonds. Die Reife einer Fondsgeneration spielt ebenfalls eine wichtige
Rolle. Fonds, die ihr Kapital zu wesentlichen Teilen investiert haben, bevorzugen fir
neue Investments kurzfristig verduBerbare Beteiligungen. Friihphasen-Investments

sind im Gegensatz nur fiir neu aufgelegte Fonds sinnvoll.
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2.5 Kapitalausstattung und (zukiinftige) Strategie deutscher VC-Fonds

Um eine AnhaltsgréBe fiir die Kapitalausstattung der untersuchten VC-Gesellschaften
zu erhalten, wurde deren aktuelle Fondsgeneration zu Grunde gelegt. Friihere Fonds
gelten als abgeschlossen, aus denen nur noch vereinzelt Folgeinvestments vorge-
nommen werden. Als Faustregel gilt, dass etwa 30 Prozent des Fondsvolumens als
Reserve fiir das bestehende Portfolio zuriickgestellt werden. Dieser Ansatz wurde
auch bei der Bestimmung des aktuellen, fiir neue Investments noch frei verfligbaren

Fondsvolumens getroffen.

Insgesamt verwaltet das Sample (VC-Panel) in der aktuellen Fondsgeneration rund 2,7
Mrd. Euro. ,Evergreen-Fonds", das heiBt Fonds, die Uber kein festes Fondsvolumen
verfiigen, sondern sich aus Einzahlungen respektive Riickfllissen aus Beteiligungsver-
kaufen finanzieren, wurden nicht beriicksichtigt. Konkret war dies bei drei Fonds der
Fall, darunter zwei Corporate-Venture-Capital-Gesellschaften. Auch floss das Fondsvo-
lumen von drei ausléndischen VC-Gesellschaften nicht mit in die Berechnung ein. Die
Gesellschaften sind in Deutschland mit einem Biro vertreten und investieren in der
Regel nur einen kleinen Teil ihrer Fondsmittel in deutsche Unternehmen. Umgekehrt
gilt, dass die unabhangigen, deutschen Fonds bis zu 30 Prozent ihrer Mittel im Aus-
land investieren. Der Anteil ausléndischer Investments wird also durch die Invest-

ments deutscher Gesellschaften im Ausland (lber-) kompensiert.

Von den 2,7 Mrd. Euro verwalteten Fondsvolumen stehen derzeit noch 890 Mio. Euro
an freien Mitteln zur Verfligung. Das entspricht in etwa dem Volumen der vom BVK
ausgewiesenen Venture-Capital-Investitionen (Seed und Startup: 965 Mio. Euro) in-

nerhalb der letzten zwei Jahre.

61 Prozent von den verbliebenen 890 Mio. Euro werden von den sechs gréten Fonds
des Samples verwaltet. Lediglich ein Drittel der Panelteilnehmer verfiigt noch (ber
mehr als 70 Prozent des urspriinglichen Fondsvolumens. Typischerweise handelt es
sich dabei um Fonds, die in den Jahren 2007 bis 2009 geschlossen wurden und sich

jetzt in ihrer Investitionsperiode befinden.

Zieht man nur die Gruppe der unabhdngigen Gesellschaften heran, belduft sich das
noch frei verfiigbare Kapital auf nur noch 568 Mio. Euro. Davon werden 347 Mio. Euro
von Investoren verwaltet, die grundsatzlich auch — zumindest einen Teil des Kapitals —
in die Seed-Phase investieren wiirden. Diejenigen unter ihnen, die in den letzten 12

Monaten tatsachlich auch Seed-Investments abgeschlossen haben, verfiigen jedoch
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nur noch Uber ein freies Volumen von 56 Mio. Euro. Gut 40 Prozent davon entfallen

auf den gréBten Fonds!

Die dank offentlicher Investoren starke Zunahme der Seed-Beteiligungen innerhalb
der letzten zwei Jahre wird in den nachsten Jahren zu einem erheblichen Bedarf an
Folgeinvestitionen fiihren. Nachdem die Investitionsrichtlinien der meisten 6ffentlichen
Investoren, insbesondere die der KfW und des High-Tech Griinderfonds, sehr stark
auf die Einbindung privater Investoren setzen (Co-Investorenmodell), ist die Existenz

unabhangiger Fonds von essentieller Bedeutung.

Die befragten VC-Investoren gehen davon aus, dass ein Technologieunternehmen bis
zu seiner Realisierung (Exit) durchschnittlich einen Kapitalbedarf von 5 Mio. Euro (Me-
dian) aufweist. Bei Biotech-Unternehmen werden sogar 12 Mio. Euro eingeplant. Die
durchschnittliche Haltedauer bis zum Exit wird mit finf bis sechs Jahren kalkuliert.
Vereinfacht lasst sich somit der Kapitalbedarf eines Unternehmens auf mindestens
eine Mio. Euro pro Jahr abschatzen (tatsachlich flossen einem Unternehmen gemaBi

den Aufzeichnungen des VC-Panels zuletzt durchschnittlich 2,2 Mio. Euro zu).

Auf Basis dieser Zahlen lasst sich der Kapitalbedarf der A-Runden-Finanzierungen aus
den Jahren 2007 bis zum ersten Halbjahr 2009 abschédtzen: Insgesamt erhielten in
diesem Zeitraum 327 Unternehmen erstmals Venture Capital. Geht man davon aus,
dass 30 Prozent der Unternehmen ausfallen, bleiben noch Folgefinanzierungen fiir
rund 230 Unternehmen respektive ein Kapitalbedarf von (mindestens) 230 Mio. Euro
pro Jahr. Fiir die nachsten drei Jahre entsprache dies einem Betrag von 690 Mio. Euro
bzw. 78 Prozent des derzeit noch frei verfligbaren Fondsvolumens (890 Mio. Euro).
Folgefinanzierungen fiir Portfoliounternehmen aus den Jahrgangen vor 2007 dirften

in einer ahnlichen GréBenordnung liegen.

Auch wenn davon auszugehen ist, dass die Investoren des Panels dritte Investoren,
beispielsweise aus dem Ausland oder dem Corporate-Bereich, fir die Syndizierung von
Beteiligungen mobilisieren kénnen, diirfte sich fiir die nachsten Jahre eine sehr ange-
spannte Lage fiir die Anschlussfinanzierung von Venture-Unternehmen ergeben. Ent-

sprechend gering wird der Spielraum fiir Seed-Investments.

In Baden-Wiirttemberg ist die Mehrzahl der dort ansdssigen Fonds vollstdandig inves-

tiert. Gleichzeitig wurden kaum neue (6ffentliche) Fonds aufgelegt werden, so dass

> Fleischhauer, Hoyer & Partner, VC-Panel, April 2009
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insbesondere in diesem Bundesland mit einer angespannten Situation fiir die Seed-

Finanzierung zu rechnen ist.

Der GroBteil der (unabhangigen) Beteiligungsgesellschaften muss sich mit der Auflage
eines neuen Fonds beschaftigen. Laut den Erhebungen des VC-Panels im Oktober
2009 sind 56 Prozent der Befragten im Fundraising oder bereiten sich darauf vor,
wahrend 45 Prozent keine unmittelbaren Plane hegen respektive Bedarf fiir die Aufle-
gung eines neuen Fonds haben. Fiir Baden-Wirttemberg gilt, dass drei der finf be-

fragten Gesellschaften einen neuen Fonds auflegen miisste.

Fundraising-Plane deutscher VC-Gesellschaften

Beginnen mittelfristig
Beginnen kurzfristig

Bereits im Pre-Marketing
Offiziell im Fundraising

Keine Notwendigkeit

Werden kein Fonds mehr auflegen

Keine Plane

Quelle: VC Panel, FHP Private Equity Consultants Q3-2009

Fir die Auflegung eines Fonds wurde in den letzen Jahren im Durchschnitt ein Zeit-
raum von Uber rund 19 Monaten benétigt. Einige Fonds haben sogar bis zu drei Jah-
ren bendtigt; andere Fonds konnten hingegen ihr Zielvolumen gar nicht erreichen. Das
aktuelle Marktumfeld, gepragt durch die Finanz- und Wirtschaftskrise, deutet darauf
hin, dass die Auflegung neuer Fonds sich kiinftig noch herausfordernder darstellt — so

auch 83 Prozent der VC-Gesellschaften.
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Herausforderungen VC-Markt 2009

’ Welchen Einfluss hat die Finanzmarkt- / Wirtschaftskrise auf den deutschen VC-Markt?

(Mehrfachnennungen maglich)

Riickgang der Exit-Aktivitdtel 96%

Niedrigere Einstiegsbewertungen 92%
' Schwierigkeiten bei der Auflegung neuer Fonds
Zunahme der Abschreibungei
Riickgang des investierten Kapital

Weniger Unternehmensgriindungen

Riickgang bei der Anzahl der Investment

Quelle: VC Panel, FHP Private Equity Consultants Q4-2008; Mehrfachnennungen mdglich

Zu den drei gréBten Investorengruppen in deutsche VC-Fonds gehodren unserer Analy-

se zu Folge (institutionelle) Dachfonds, Banken und Family Offices.

Dachfonds beziehen ihr Kapital vorwiegend von institutionellen Investoren, wie Versi-
cherungen, Pensionseinrichtungen oder Banken. Diese Investorengruppen zeigen sich
derzeit sehr zuriickhaltend gegeniiber neuen Anlagen. Insbesondere trifft dies auf
illiquide Anlagen, wie Venture Capital, zu. Andererseits bieten sich fiir Anleger im Se-
kundarmarkt sehr vielen Investitionsgelegenheiten. Dachfonds vermarkten diese Ge-
legenheiten und legen entsprechende Secondary-Fonds auf. Das eigentliche Primarge-

schaft tritt folglich zunehmend in den Hintergrund.

Die Investorengruppe Banken setzt sich zum groBten Teil aus Landesbanken zusam-
men. Im Zuge der Neuordnung dieses Sektors ist es offen, inwieweit Banken kiinftig
Uberhaupt als Private-Equity-Investoren auftreten werden. Zumindest solange die

Konsolidierung andauert, ist von nennenswerten Engagements nicht auszugehen.

In Private Equity investierte Family Offices (Vermdgensverwaltungen sehr wohlhaben-
der Unternehmerfamilien) weisen traditionell eine hohe Allokation im Bereich Venture
Capital auf. Die Zeichnung neuer Fonds wurde bisher oftmals aus den Kapitalriickfliis-
sen bestehender Fondsbeteiligungen bestritten. Nachdem diese aufgrund der anhal-
tend schwierigen Exitsituation nun ausbleiben, werden auch weniger neue Fonds ge-
zeichnet. Hinzukommt, dass durch den Verfall anderer Vermdgenswerte (z.B. Aktien)

die Private-Equity-Allokation relativ gestiegen ist (Denominator Effekt). Einige Family
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Offices haben zudem einen erhdhten Liquiditatsbedarf fiir ihre eigenen Unternehmun-
gen respektive Industriebeteiligungen. Es ist daher zu beobachten (Fleischhauer,
Hoyer & Partner, Global Secondary Manager Search, August 2009), dass einerseits
durch den Verkauf von Fondsbeteiligungen Uberallokation abgebaut und andererseits

Liquiditat fir das Kerngeschaft geschaffen wird.

Investorenin deutsche VC-Fonds

. Wie verteilen sich auf Basis des zugesagten Kapitals Ihre Investoren hinsichtlich der Institution?

Stiftungen 2%
: Anmerkungen
Sonstige Industrie 1% 9

Pensionskassen/
-fonds

Versicherungen

Dachfonds = Dachfonds, Family Offices und 6ffentliche
Einrichtungengehdren zu den groBten
Investoren

= Banken investieren vorwiegend in ihre
eigenen Fonds

= Beikleineren Fonds liberwiegen
offentliche Einrichtungen und (Forder-)
Banken
= Pensionseinrichtungen und
Family Offices Versicherungen sind im internationalen
Vergleich unterreprasentiert

Quelle: VC Panel, FHP Private Equity Consultants Q3-2009

Retail-Fonds

Banken

Offentliche
Einrichtungen

Vor diesem Hintergrund muss davon ausgegangen werden, dass sich der
Fundraisingprozess kiinftig nochmals verlangern wird. Im schlimmsten Fall kénnte es
aber erst gar nicht zu der Auflegung neuer Fonds kommen. Die unabhangigen VC-

Gesellschaften wiirden somit vor gravierenden Refinanzierungsproblemen stehen.

Entsprechend vorsichtig fallt die kiinftige Anlagestrategie der befragten VC-
Gesellschaften aus. Besonders zu Lasten der Friihphaseninvestments (A-Runden) ist
mit einem deutlichen Riickgang der Investitionen zu rechnen: So planen 45 Prozent
der Investoren weniger oder gar keine A-Runden als in 2008. Im Vorjahr betrug dieser
Wert noch 18 Prozent. Weitere 23 Prozent planen genauso viele A-Runden wie im
Vorjahr. Eine weitergehende Analyse dieser Antwort zeigt jedoch, dass es sich bei
diesen Gesellschaften zum groBen Teil um Investoren handelt, die auch schon bisher
kaum oder keine A-Runden-Investments getatigt haben. Lediglich 32 Prozent planen
fur das laufende Jahr mehr A-Runden. Hierzu zdhlen insbesondere die zuletzt neu

aufgelegten Fonds; aber auch 6ffentliche Investoren.

Fazit: Venture Capital ist nicht fiir jedes Unternehmen eine Finanzierungsalternative.

VC-Investoren stellen hohe Anforderungen an das wirtschaftliche Potenzial des Ge-
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schaftsmodells eines Zielunternehmens. In der Regel handelt es sich dabei um High-

Tech-Unternehmen.

Die VC-Finanzierung entsprechender Unternehmen in der Seed- und Startup-Phase
(Frihphase) hat dank offentlicher Fonds in den letzten drei Jahren wieder deutlich
zugenommen. Die hohe Akzeptanz staatlicher Initiativen wie der High-Tech Griinder-
fonds, unterstitzt durch viele regionale Aktivitdten zeigt, dass ein groBer Bedarf an

Eigenkapital fir Unternehmensgriinder besteht.

Das Land Baden-Wirttemberg hat zwar ebenfalls von diesem Aufschwung profitiert,
jedoch unterproportional. Dies gilt insbesondere fiir die Seed-Phase. Der Anteil der
Zusagen des High-Tech Griinderfonds betragt lediglich rund sechs Prozent in Baden-
Wirttemberg. Ein Grund dirfte im dem Fehlen lokaler Fonds liegen, die als Co-
Investoren zusammen mit dem High-Tech Griinderfonds investieren. Investitionen
erfolgen in Baden-Wirttemberg vor allem durch 6ffentliche Investoren (MBG) in reife-
re Unternehmen. Private VC-Gesellschaften, die in den letzen Jahren maBgeblich zu
den Investitionen beigetragen haben, sind zum GroBteil aus dem Markt ausgeschieden

oder stehen vor der Herausforderung neue Fonds aufzulegen.

Diese Situation ist reprasentativ fiir Deutschland. Private Venture-Capital-
Gesellschaften haben sich bis auf einzelne Ausnahmen weitgehend aus der Seed-
Finanzierung verabschiedet. Zwar schlieBt ein GroBteil Seed-Finanzierungen nicht
grundsatzlich aus, doch zeigt unsere Analyse, dass in der Regel Unternehmen mit

einem Umsatz von mindestens 100 Tausend Euro bevorzugt werden.

Als wesentlicher Ablehnungsgrund wird seitens der Investoren das hohe Risiko von
Seed-Investments herangefiihrt. Private VC-Fonds — respektive deren Investoren —
sind immer weniger bereit, Technologie- oder Marktrisiken zu akzeptieren und somit
auch den mdglichen kompletten Ausfall einzelner Portfoliounternehmen. Ein weiterer
Ablehnungsgrund liegt in der langen Haltedauer von Friihphaseninvestments. Diese
harmoniert in der Praxis nicht mir der Regellaufzeit klassischer VC-Fonds. Verscharft
wird die Situation dadurch, dass sich viele der unabhdngigen (privaten) VC-Fonds am
Ende ihrer Investitionsperiode befinden. Um sicher zu gehen, dass am Ende der
Fondslaufzeit samtliche Beteiligungen verkauft worden sind, kdnnen in dieser Phase
wenn Uberhaupt nur ,reifere® Beteiligungen abgeschlossen werden, bei denen ein

Verkauf auf absehbare Zeit mdglich ist.
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Neuengagements und insbesondere Seed-Investments kdnnen vor allem durch neu
aufgelegte Fonds erfolgen, die am Beginn ihrer Investitionsperiode stehen. Hier zeigt
sich jedoch ein strukturelles Problem im deutschen Markt. In Deutschland verfiigen
nur gut 30 Prozent aller unabhangigen VC-Gesellschaften (iber ein verbleibendes
Fondsvolumen von mehr als 70 Prozent des Ausgangvolumens. In Baden-
Wirttemberg wurde in den letzten zwei Jahren lediglich ein neuer Fonds durch eine
unabhangige VC-Gesellschaft (SHS) aufgelegt.

Angesichts eines enormen Folgefinanzierungsbedarfs fir die in den letzen Jahren neu
finanzierten Unternehmen (A-Runden), muss davon ausgegangen werden, dass der
Mangel an (privatem) Seed-Kapital sich auch auf die Startup-Finanzierung ausweitet.
Diese Entwicklung wiirde aufgrund der geringen Anzahl unabhangiger Fonds in Ba-

den-Wiirttemberg, insbesondere fiir die dort ansassigen Unternehmen zu treffen.

Der sich abzeichnende Kapitalmangel kann nur durch die Auflegung neuer Fonds auf-
geldst werden. Kurzfristig ist hier jedoch mit keiner Entspannung zu rechnen. Die
durchschnittliche Dauer fiir die Auflegung der unabhdngigen Fonds (Fundraising) liegt
aktuell bei rund 19 Monaten. In dem jetzigem Umfeld diirfte der Prozess noch langer
dauern. Aufgrund der Finanzmarktkrise halten sich viele der Investoren (Banken), die
bisher in Venture Capital Fonds investiert haben, zuriick oder haben sich ganz zuriick-

gezogen.

Um Deutschland zu einem intakten VC-Standort werden zu lassen, gilt es, neue Inves-
torengruppen zu aktivieren. So sind beispielsweise Pensionskassen und Versicherun-
gen im internationalen Vergleich noch immer unterreprasentiert. Verschiedene Vor-
schlage hierzu wurden in der Studie "Das Anlageverhalten institutioneller Investoren
aus Deutschland in Venture Capital" (BMWi-Studie, Fleischhauer, Hoyer & Partner,
2008) entwickelt.

Letztlich handelt sich hierbei jedoch um langfristige Veranderungen. Um nicht Gefahr
zu laufen, dass die erfolgreich aufgebauten Griindungsstrukturen sich wieder zuriick-
bilden, sollte gerade in der Seed-Finanzierung weiter auf 6ffentliche Finanzierungsan-

gebote gesetzt werden.
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3. Empfehlungen fiir die Verbesserung der Finanzierungsbedingungen jun-

ger High-Tech-Unternehmen aus Baden-Wiirttemberg

Aus der Analyse der Verfligbarkeit von VC-Capital in Deutschland und Baden-
Wirttemberg im Speziellen lassen sich zielgerichtete Riickschliisse fiir MaBnahmen
ableiten. Konkret sollen die Anforderungen an die Gestaltung einer ,VC-Initiative Ba-

den-Wiirttemberg" diskutiert werden.

3.1 Investitionsstrategie

Der Mangel an Eigenkapital flr junge Hightech-Unternehmen beschrankt sich kiinftig
nicht nur auf die Seed-Phase sondern auch auf die Startup-Phase. Wahrend fiir die
Seed-Phase in den letzen Jahren eine Reihe von Finanzierungsangeboten geschaffen
wurde, ist derzeit eine ,Finanzierungsliicke™ zwischen zumeist offentlich getragener
Seed-Finanzierung und institutionellem Venture Capital zu beobachten. Es besteht
somit die Gefahr, dass Seed-Unternehmen fiir ihren nachsten Wachstumsschritt keine
Anschlussfinanzierung finden. MaBnahmen fiir die Starkung der Seed-Finanzierung

sollten also gleichermaBen die Mdglichkeit einer Anschlussfinanzierung vorsehen.

Kapitalbedarf von Hightech-Unternehmen

3,5
Kumulierter Kapitalbedarf pro Finanzierungsrunde*
(Mio. Euro)
1,8
1,7
1,1 1,1
0,6
Finanzierungsrunde A-Runde B-Runde C-Runde
Dauer 1-2Jahre 1-2Jahre 1-2Jahre
(Seed) (Startup) (Startup)
Ziele = Struktur-Aufbau = Produkt(e) = Produktion
= Technologie = Erste Umsatze = Marktanteile
= Proof-of-concept = Personal = Personalaufbau

Quelle: VC-Panel, FHP Private Equity Consultants, Median-Werte 2008*

Die durchschnittliche Hoéhe einer Seed-Finanzierung durch Venture Capital (hier
gleichgesetzt mit einer A-Runden-Finanzierung) lag im Jahr 2008 auf Basis der Zahlen
des Venture Capital-Panels im Durchschnitt (Median) bei 600 Tausend Euro. Die sich
daran anschlieBende B- und C-Rundenfinanzierungen (Startup) betrugen im Durch-

schnitt 1,1 bzw. 1,8 Mio. Euro. Einem Unternehmen flieBen somit wahrend der gesam-
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ten Frithphase rund 3,5 Mio. Euro zu. Beachtet werden muss hierbei, dass diese Gro-
Ben je nach Branchenzugehdrigkeit des Unternehmens groBe Schwankungsbreiten
aufweisen. Unternehmen aus den Bereichen der Informationstechnologien (Software,
Internet, etc.) weisen in der Regel einen deutlich kleineren Kapitalbedarf als Biotech-,

Medizintechnik- und Cleantech-Unternehmen auf.

-Exkurs Branchenfonds-
In den letzen Jahren haben sich verstarkt branchenspezifische Fonds durchgesetzt. So
wurden beispielsweise Fonds aufgelegt, die ausschlieBlich auf Life Sciences (Biotech,
Medizintechnik), Informationstechnologien (Software, Telekommunikation) oder
Cleantech (Erneuerbare Energien, Umwelttechnik) spezialisiert sind. Hintergrund ist,
dass das Fondsmanagement dieser Fonds (iber spezielle Expertise und Netzwerke in
den jeweiligen Industrien verfligt. Die Einschatzung der Erfolgsaussichten potenzieller
Beteiligungsunternehmen soll somit zuverldssiger beurteilt werden. Auch sollte es dem
Fondsmanagement eher méglich sein, durch eine kompetente operative und strategi-
sche Unterstiitzung der Unternehmen, deren Entwicklung positiv zu beeinflussen.
Vereinzelte Beispiele deuten darauf hin, dass dieser Ansatz erfolgversprechend ist.

Eine bereite empirische Beweisfiihrung fehlt jedoch noch.

Im Bereich der o6ffentlichen Fonds mit Forderauftrag wurden in den letzten Monaten
zudem Fonds fir die ,Kreativwirtschaft® gegriindet. So wurden in Berlin und
Nordrhein-Westfalen Fonds mit einem Volumen von jeweils 30 Mio. Euro aufgelegt.
Zielgruppe sind Unternehmen aus den Bereichen Film, Fernsehen und Musik sowie
Mode-, Werbe- oder Spiele-Designer, Verlage, Kiinstler und Architekten. Tatsachlich
haben diese Branchen eine signifikante volkswirtschaftliche Bedeutung (Kultur und
Kreativwirtschaft, 2009, M. Séndermann). So sind beispielsweise in Berlin mehr Men-
schen in der ,Kreativwirtschaft" beschaftigt als in der verarbeitenden Industrie.
Gleichzeitig bestehen erhebliche Engpédsse bei dem Zugang zu Kapital. Viele der Un-
ternehmen sind Kleinst- oder Einzelunternehmungen, deren Produktentwicklung er-
heblichen Markt- bzw. Akzeptanzrisiken ausgesetzt ist. Klassische Bankenfinanzierun-
gen sind somit kaum darstellbar. Die deutsche Filmbranche steht nach dem steuerli-
chen Aus von Medienfonds aufgrund ihres groBen Kapitalbedarfes ebenfalls vor gra-
vierenden Finanzierungsproblemen. Venture Capital Finanzierungen kommen hinge-
gen nicht fiir Unternehmungen in Frage, denen das Skalierungs-/Umsatzpotenzial
fehlt. Haufig gilt dies flur Kinstler, Architekten oder Designer. Im Gegensatz hierzu
finden Teilbereiche wie die digitale Spieleindustrie oder Internet basierte Geschafts-
modelle aus den Bereichen Mode und Musik sehr wohl Interesse bei VC-Investoren.

So gehdrte das Segment ,Medien/Entertainment™ im Jahr 2009 zu den zehn beliebtes-

25




Eigenkapital-Finanzierung von Hightech-Unternehmen

ten Sektoren deutscher VC-Gesellschaften (VC-Panel, 2009; Fleischhauer, Hoyer &

Partner).

Die bisher in Leben gerufenen Fonds der ,Kreativwirtschaft" weisen hinsichtlich des
Investitionsprozesses und der Auswahlkriterien von Unternehmen, prinzipiell den glei-
chen Ansatz auf wie klassische VC-Gesellschaften. Auch werden in der Regel nur Co-
Investments durchgefiihrt. Es ist somit fraglich, ob derartige Fonds tatsachlich einen
Impuls bei der Finanzierung derjenigen Unternehmenstypen setzen kénnen, die nicht
ohnehin schon von klassischen VC-Investoren adressiert werden. Unserer Einschat-
zung zu Folge, kénnen die Finanzierungsprobleme der heterogen gepragten ,Kreativ-
wirtschaft" in der Breite nicht mit den derzeitigen Finanzierungsmodellen gel6st wer-
den. Gefragt sind vielmehr neue, individuelle Konzepte, die auf einer allgemeinen
Versorgung von kleinen und mittleren Unternehmen mit Eigenkapital aussetzen soll-
ten. Wir sehen daher die Auflegung sektorspezifischer Fonds, auch in den genannten

Bundeslandern, vor allem als eine Arrondierung der bestehenden Forderlandschaft.

Fir die Seed-Finanzierung bietet sich eine Kooperation mit dem High-Tech Griinder-
fonds an. Wie schon in dem Kapitel 2 beschrieben, ist dieser in Baden-Wiirttemberg
nur unterdurchschnittlich reprasentiert. Das Konzept des High-Tech-Griinderfonds
sieht vor, dass lokale Investoren eingebunden werden. Der High-Tech-Griinderfonds
investiert bis zu 500.000 EUR in einer Kombination aus offener Beteiligung und Darle-
hen. Mindestens 10 Prozent davon sollen von den Unternehmensgriindern aufge-
bracht werden; weitere 10 Prozent bis maximal 20 Prozent kénnen durch dritte Inves-
toren (lokale Seed-Fonds, Business Angels) investiert werden. Die Investitionstatigkeit
des High-Tech-Griinderfonds ist somit stark an die Verfligbarkeit von Eigenmitteln der
Griinder bzw. lokale Finanzierungsquellen geknlipft. Insgesamt ldsst sich somit ein

Volumen von bis 800 Tausend Euro pro Unternehmen mobilisieren.

Fir die Anschlussfinanzierung erfolgreicher Unternehmen sieht das Konzept vor, dass
sukzessive dritte Investoren, in der Regel Venture Capital Gesellschaften, eingebun-
den werden. Der High-Tech-Griinderfonds kann sich jedoch ebenfalls noch mit bis zu

500 Tausend Euro beteiligen.

Die Fondsinitiative Baden-Wirttemberg sollte nach Mdéglichkeit ebenfalls auf das Kon-
zept des High-Tech Griinderfonds aufsetzen. Konkret bietet sich an, bereits das Side-
Investment in Hohe von bis zu 200 Tausend Euro zum Zeitpunkt der Erstfinanzierung
darzustellen. Im Zuge einer Folgefinanzierung (Startup- bzw. B-Rundenfinanzierung)

wiirden dann, sofern der High-Tech Griinderfonds ebenfalls seine Option auf eine
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Anschlussfinanzierung wahrnimmt, weitere 600 Tausend Euro bendétigt, um den in
dieser Phase durchschnittlichen Kapitalbedarf von 1,1 Millionen Euro zu decken. Spa-
testens in der C-Runden-Finanzierung (fortgeschrittene Startup-Phase) ist anzustre-
ben, dritte, unabhdngige Investoren mit einzubeziehen. Der High-Tech Griinderfonds
hatte dann formal keine Mdglichkeiten mehr zu investieren. Die Fondsinitiative Baden-
Wirttemberg sollte sich diese Mdglichkeit jedoch einrdumen. Auf Basis dieses Co-
Investoren-Modells (ohne Beriicksichtigung eines Eigenanteils der Griinder) wiirde
also fiir die Finanzierung der Friihphase eines Unternehmens ein Kapitalbedarf von 1,5

Mio. Euro bestehen.

Finanzierungsmodell Baden-Wiirttemberg

Kumulierter Kapitalbedarf* Unabhingiger VC-Fonds
(Mio. Euro)
4,0 - High-Tech-Griinderfonds
3,5
35 - * Fonds Baden-Wilrttemberg
3,0 - 1,0
2,5
2’0 1 1,7 .
1,5 - 0,5
1’0 1 0,6 -
054 [0
0,5

0,0 o T .

A-Runde B-Runde C-Runde

Quelle: FHP Private Equity Consultants

Nachdem die Verfligbarkeit von Kapital unabhangiger VC-Fonds in den nachsten Jah-
ren weiter zurilickgehen dirfte, sollte es auch fiir die Fondsinitiative Baden-
Wirttemberg mdglich sein, Folgeinvestments allein darzustellen (als sogenannter

Lead-Investor).

Ferner sollten auch Erstinvestments ohne Kooperation mit dem High-Tech Griinder-
fonds oder anderen VC-Gesellschaften mdglich sein. Eine Vielzahl von Unternehmen
wird in den nachsten Jahren eine Anschlussfinanzierung bendétigen. Das derzeit (und
in naher Zukunft) noch zur Verfligung stehende Beteiligungskapital wird hierzu nicht
ausreichend sein. Fiir neue Fonds werden sich daher attraktive Anlagemdglichkeiten

ergeben.
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Die Mdglichkeit als Lead-Investor eigenstdandig Beteiligungen abzuschlieBen, ist auch
fir Unternehmen erforderlich, die kein klassisches Venture Capital Profil aufweisen
(vgl. Kapitel 2) und daher oftmals auch keine Berlicksichtigung des High-Tech Griin-
derfonds, und insbesondere von Venture Capital Gesellschaften, erfahren. Gerade die
in Baden-Wiirttemberg stark vertretenen Industrien Maschinenbau und Automobil

gehdren nicht zu den klassischen VC-Sektoren.

Fir den Fall, dass ein Unternehmen vollstandig durch die Fondsinitiative Baden-
Wirttemberg finanziert werden wiirde, ergabe sich in der Modellrechnung ein Kapital-
bedarf von bis zu 3,5 Mio. Euro. In der Praxis diirfte dieses Volumen jedoch nicht
ausgeschopft werden, da es sich bei den betreffenden Unternehmenstypen haufig um
Unternehmen (z.B. aus dem Bereich Dienstleistung) handelt, die einen weitaus kleine-
ren Kapitalbedarf aufweisen als die in dem Modell zu Grunde gelegten Venture-

Unternehmen.

Als realistische ZielgréBe fiir einen Venture-Fonds Baden-Wirttemberg wiirden wir 10
bis 20 Portfolio-Unternehmen ansehen. Diese GroBenordnung entspricht der ZielgréBe
vergleichbarer unabhdngiger Fonds und bietet ein hinreichendes MaB an Diversifizie-
rung. Bei einer ZielgréBe von 10 bis 15 Co-Investments mit dem High-Tech Griinder-
fonds kdnnte dies zu einer signifikanten Marktbelebung fiihren. Der Marktanteil von
aktuell 6,4 Prozent (13 Unternehmen) wiirde damit deutlich ausgeweitet und etwa
dem Niveau von Berlin und Nordrhein-Westfalen entsprechen. Auf Basis der oben
vorgenommenen Modellannahmen entsprache dies einem Investitionsvolumen von 15
bis 25 Mio. Euro.

Fir den Fall, dass auch Beteiligungen ohne Co-Investoren dargestellt werden sollen,
ist ein durchschnittlicher Kapitalbedarf von 2 Mio. Euro pro Unternehmen realistisch
(statt 3,5 Mio. Euro fiir Venture-Unternehmen). Finf bis zehn derartige Beteiligungen

wiirden einen Kapitalbedarf von weiteren von 10 bis 20 Mio. Euro hervorrufen.

Als FondsgroBe resultiert somit ein Volumen von 25 bis 45 Mio. Euro. Die Untergrenze
von 25 Mio. Euro ist dabei als MindestgréBe zu sehen. Ein kleineres Fondsvolumen
wiirde weder zu einer signifikanten Marktbelebung noch zu einer ausreichenden Di-

versifikation fiihren.

3.2 Organisatorische Ausgestaltung

Fir die organisatorische Umsetzung bieten sich grundsatzlich zwei Varianten an:
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1. Das zu investierende Kapital wird auf mehrere regionale Beteiligungsgesellschaften

respektive Fonds verteilt (dezentrale Lésung) oder
2. Das Kapital wird aus einem Fonds landesweit investiert (zentrale Losung).

Bei der dezentralen Losung wiirde jeweils in einen Fonds in einer Region mit ho-
hem Griindungspotenzial investiert werden. Das Management des Fonds kénnte durch
eine Gesellschaft vor Ort Gbernommen werden. Viele Gesellschaften stehen derzeit vor
der Herausforderung, einen neuen Fonds aufzulegen, dirften aber im aktuellen
Marktumfeld erhebliche Probleme haben. Die Praxiserfahrung mit dieser dezentralen
(Dach-) Fondsldsung in Nordrhein-Westfalen hat zudem gezeigt, dass in den einzelnen

Regionen noch weitere Investoren hinzugewonnen werden kénnen.

Beispielsweise konnen dies Sparkassen, GroBkonzerne oder Privatpersonen (Family
Offices) sein. In Nordrhein-Westfalen konnte immerhin bis zu der Halfte des Zielvolu-
mens von durchschnittlich 10 Mio. Euro durch dritte Investoren eingebracht werden.
Ziel dieser Fonds sind jedoch ausschlieBlich Seed-Investments. Folgefinanzierungen
und Beteiligungen an reiferen Unternehmen diirften aufgrund der kleinen Fondsvolu-

mina die Ausnahme bleiben.

Dezentrale Fondslosung (Dachfondsmodell)

Corte D
Land BW

~Dachfonds™ v' ,Hebeleffekt" durch die Einbindung lokaler
Investoren (,NRW-Modell*)

%\‘ v" Nutzung vorhandener Ressourcen Vor-Ort

v' Hohe Eigenverantwortung des
Fonds 1 Fonds 2 Fonds...n Fondsmanagement

v' Instrument fiir aktive Strukturpolitik
N (Clusterbildung)
UN 2 UN...n .
UN1 Nachteile

= Land Baden-Wirttemberg (und ggfs. weitere Investoren) als v Kleine FondsgroBen durch Aufteilung des
zentraler Investor in regionale Fonds (z.B. Freiburg, Karlsruhe, vorhandenen Kapitals — ggfs. unterkritisch
Tubingen, Stuttgart) .

= Auf Fondsebene Einbindung weiterer, lokaler Investoren (z.B.
Sparkassen, Industrie, Family Offices) v' Regional beschrénkter Dealflow: ,Best of
town" anstatt ,best of breed"

v’ Erhohter administrativer Aufwand

v’ Lange Zeitdauer fiir die Realisierung

v' Eignung vorwiegend fiir Seed-Investments

= Fondsmanagement wird an lokale Gesellschaften delegiert

Die zentrale Losung wdre eine Reduzierung des Dachfondsmodells auf nur einen
Fonds. Auch in diesem Fall sollte der Fonds von einer erfahrenen Managementgesell-

schaft gefiihrt werden. Nachdem die Investitionsstrategie auch den eigensténdigen
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Abschluss von Beteiligungen vorsieht, kommt der Qualifikation der Managements
groBte Bedeutung zu. Die Konzentration des zu Verfiigung stehenden Kapitals sollte
auch die oben beschriebene MindestgréBe des Fonds ermdglichen. Die Einbindung
dritter (privater) Investoren ist ebenso mdoglich, jedoch zeigen vergleichbare Fonds,
dass dies eher die Ausnahme ist. Die Einbindung von Mitteln aus dem Europadischen
Fonds fiir regionale Entwicklung (EFRE) war hingegen in den letzen Jahren einer gan-
zen Reihe von VC-Fonds mdglich. Unter anderem in den Landern Bayern, Berlin,

Brandenburg, Hessen, Sachsen und Schleswig Holstein.

Alternativ zu einer ,Einzelfonds-Losung" ware auch jeweils ein separater Fonds fiir die
Seed-Phase (A-Runde) und die Startup-Phase (B- und C-Runde) denkbar. Man wiirde
damit den bestehenden Strukturen (Seed-Fonds Baden-Wirttemberg) Rechnung tra-
gen. Gleichwohl sollte auch in dieser Variante die Mdglichkeit bestehen, A-Runden

Finanzierungen ohne den High-Tech-Griinderfonds durchzufiihren.

Zentrale Fondslosung (Einzelfonds Modell)

7

Aus-
schiittung v Zentrale Administration
Investoren  je— BW-Venture-Fonds s, : vereinfachte

(Land BW, u.a.) —— Darstellung! v Hinreichend groBes Fondsvolumen

Inlage
9 v' Hohe Qualitat der Beteiligungen (,,best of
‘%\‘ breed")
v’ Zentrale Administration - geringere
UN1 UN2 UN ..n Verwaltungskosten

v’ Rasch Umsetzbar

= Implementierung/Beauftragung einer eigenstdndigen Management-
Gesellschaft (mit operativer Verantwortung fiir das @
Beteiligungsvermdgen)

= Land BW als Conerstone-Investor

v lifiziertes M t erforderlich —
= Ggfs. Aufstockung des Fonds durch Einbindung weiterer Mittel von S:r?:dgﬁaerk:ist(%nagemen ertordertic

regionalen (Industrie-) Partnern oder Europdischen Mitteln (EFRE)

v' Fehlende lokalpolitische Unterstiitzun
= Das Beteiligungsvermdgen wird auBerhalb der Management- P g

Gesellschaft gesondert in einer GmbH & Co KG gehalten v’ Frage des Standortes (,Weiter weg vom

Geschehen"
= Managementgesellschaft ist zustdndig von der Deal Flow- )

Generierung tiber das Investment-Management und Monitoring bis v Keine direkte Einbindung lokaler Ressourcen
hin zum Exit

Quelle: FHP Private Equity Consultants

Fazit:. Wir gehen davon aus, dass der private Markt sich weiter zuriickziehen wird
und offentliche Fonds kiinftig in der Lage sein miissen, eigenstdndig zu investieren. In
dem gegenwertigen Umfeld halten wir eine zentrale Fondslésung fiir am besten
geeignet. Auf Basis eines hinreichend groBen Fondsvolumens und mit der Mdglichkeit
eigenstandig Beteiligungen abzuschlieBen, kénnte sich ein wirkungsvoller Impuls fir
die Frihphasenfinanzierung in Baden-Wirttemberg ergeben. Die Kooperation mit dem
High Tech-Griinderfonds wiirde zu einem Hebeleffekt fiihren und zusatzliches Kapital

fur Unternehmen mobilisieren. Gleichzeitig waren Folgefinanzierungen und Investitio-
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nen in Unternehmen mdglich, die nicht den typischen (Branchen-) Kriterien privater

VC-Gesellschaften entsprechen, aber in Baden-Wirttemberg stark vertreten sind.

Neben der Bereitstellung von Kapital erachten wir auch die operative Unterstiitzung
fir wichtig. Oftmals erfiillen Unternehmensgriinder nicht die Anforderungen und Er-
wartungen von professionellen Investoren (vg/. Kapite/ 2.4). Die Einrichtung von Coa-
ching-Netzwerken kann hier Abhilfe schaffen und dazu beitragen das Griinder und
Kapital effizienter zueinander finden. Gleiches gilt fir die Betreuung bestehender Un-
ternehmen. Fir viele der Unternehmer, die zuvor keine Praxiserfahrung gesammelt
haben, stellt der Aufbau eines Unternehmens eine groBe Herausforderung dar. Netz-
werke, die den Austausch mit etablierten Unternehmern und Managern organisieren,

tragen zu mehr Nachhaltigkeit bei der Griindungsfinanzierung bei.
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