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Herausforderung Friihphasenfinanzierung

Auf dem Weg zur Normalitdt?

Die Finanzierung von Start-ups aus High-Tech-Sektoren hat
im vergangenen Jahrzehnt eine extreme Achterbahnfahrt
volizogen. Befliigelt vom Internet-Boom ab Mitte der 90er
Jahre flof3 jungen High-Tech-Firmen in Deutschland exorbi-
tant viel Venture Capital zu: Innerhalb von nur vier Jahren
haben sich die VC-Investitionen mehr als verdreifacht und
stiegen von knapp 1 Mrd. Euro im Jahr 1997 auf 3,7 Mrd.
Euro im Spitzenjahr 2000. Nach dem Hohepunkt des New
Economy-Hype um die Jahrtausendwende platzte die Spe-
kulationsblase in einem anschlieSenden Kapitalmarkt-
Crash. Seitdem hat sich das Investitionsverhalten der Betei-
ligungsgesellschaften drastisch gedindert: Sie drehten den
Geldhahn fiir Technologie-Start-ups sukzessive zu. Statt
dessen wurde in Later Stage-Phasen, grofse Buy-outs und
Mittelstdndler in traditionellen Branchen investiert. 2003
fanden die Venture Capital-Investitionen mit 0,7 Mrd. Euro
thren Tiefpunkt, der Abwdrtstrend stoppte.

Liicke bei der Seed- und Start-up-Finanzierung
Seitdem zeichnet sich wieder eine Stabilisierung ab, 2004
stiegen die VC-Investitionen etwas auf 1,1 Mrd. Euro an.
Auffallig ist, daf} die leichte Erholung lediglich den Later
Stage-Bereich betrifft, wahrend das Early Stage-Geschaft
weiterhin stagniert. Auch die Ende 2004 etwas ansteigen-
den Frithphasen-Investitionen waren nicht nachhaltig.
Eine klare Trendwende blieb bisher aus. ,Bei der Seed-
oder Start-up-Finanzierung gibt es derzeit ganz klar eine
Finanzierungsliicke, und es diirfte auch noch einige Zeit
schwierig bleiben. Wenn VCs heute investieren, dann
meist nur in solche Unternehmen, die bereits nennens-
werte Umsétze erzielen und moglichst schon profitabel
sind“, erklart Dr. Holger Frommann, Geschéftsfiihrer des
Bundesverbandes deutscher Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften e.V. (BVK). Auch flief3t das Geld vorwiegend in
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Firmen, in denen bereits eine VC-Gesellschaft investiert
ist. Daraus ergeben sich drangende Fragen: Was sind die
Griinde dafiir? Wie kann die Finanzierungsliicke in der
Frithphase geschlossen werden? Wann werden Technolo-
gie-Investments fiir VCs wieder attraktiv?

Status quo: wenig aktive VCs in Deutschland
Verantwortlich fiir die geringen Volumina ist vor allem
der relativ kleine VC-Markt in Deutschland. Von den ur-
spriinglich etwa 300 Beteiligungsgesellschaften wahrend
der Hype-Phase sind nur noch etwa 10 bis 20 Venture Ca-
pital-Gesellschaften in Deutschland tibrig geblieben sind,
die noch aktiv in den Frithphasenbereich investieren. Der
grofde Rest der Venture Capital-Gesellschaften konzen-
triert sich auf Portfolio-Pflege, Folgefinanzierungen und
das Fundraising, ein Teil hat das Geschéft vollstandig auf-
gegeben. Die aktiven Investoren zeich-
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fig aus Gesellschaften, die erst relativ spat — Ende der
90er Jahre — gestartet sind und in Firmen mit den damals
vorherrschenden sehr hohen Bewertungen investiert ha-
ben. Da die Renditen im VC-Geschéaft mafdgeblich durch
einen glinstigen Einstiegszeitpunkt erzielt werden, haben
sie jetzt Probleme mit den Exits. Wenn iberhaupt, so
konnen sie sich zu den heutigen niedrigeren Bewertungs-
niveaus nur mit Verlusten von ihren Portfoliounterneh-
men trennen — und das wirkt sich negativ auf die Rendite
aus. So gestaltet sich fiir diese VCs das Fundraising
schwierig. Infolgedessen haben sich einige dazu ent-
schieden, komplette Portfolios, teils zu symbolischen
Preisen, an andere Beteiligungsgesellschaften zu verkaufen
und das Geschéft einzustellen. Andere haben ihre Portfo-
lios bereinigt und einen Grof3teil der Unternehmen abge-
schrieben. Mit dem restlichen noch verbleibenden Geld
versuchen sie, die wenigen guten Unternehmen weiter
bis zum erfolgreichen Exit durchzufinanzieren oder zu
hoffen, daf3 das Unternehmen sich bald aus eigener Kraft
tragen kann. Das noch vorhandene Geld schmilzt so im-
mer mehr weg, neues Geld kann nicht eingeworben wer-
den. Vor diesem Hintergrund ist verstandlich, daf} es fiir
diese Gruppe kaum moglich ist, neue Investments einzu-
gehen.

Schleppendes Fundraising: Risikoscheu deutscher
institutioneller Investoren

,Das Fundraising fiir deutsche VCs entwickelt sich — ab-
gesehen von grofRen paneuropdischen oder international
aufgestellten Buy-out-Fonds — derzeit sehr schleppend®,
sagt BVK-Geschaftsfiihrer Dr. Holger Frommann. Einer-
seits sind deutsche institutionelle Investoren — aufgrund
eines Vertrauensverlustes, zu wenig Erfahrung mit dieser
Asset-Klasse und einer generellen Risikoscheu — nicht
mehr bereit, in deutsche VC-Fonds zu investieren. Ande-
rerseits haben die Diskussionen um steuerliche Rahmen-
bedingungen in Deutschland in den vergangenen drei
Jahren ihre Spuren hinterlassen. Die wenigen im Fundrai-
sing erfolgreichen deutschen Gesellschaften konnten im
wesentlichen auslandische Investoren, vor allem aus den
USA, fiir sich gewinnen. ,,Um Banken, Versicherungen und
Pensionskassen auch in Deutschland auf breiter Front zu
iiberzeugen, miissen die VCs zeigen, daf} eine Rendite er-
zielt werden kann — und das geht nur iber erfolgreiche
Exits, also vor allem Trade Sales oder Borsengange*, sagt
Gotz A. Hoyer, Managing Partner von FHP Private Equity
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Consultants, der kapitalsuchende Unternehmen gleicher-
mafden wie Beteiligungsgesellschaften berat. Derzeit ist es
darum schlecht bestellt. Zwar finden Trade Sales und
Secondaries statt, auch Borsengéange sind wieder eine
Option. Aufgrund der derzeit niedrigen Bewertungen las-
sen sich momentan aber weder {iber einen Verkauf noch
iiber einen Borsengang befriedigende Multiples und Ren-
diten erzielen. So konnen die VCs nur abwarten, bis die
Bewertungen wieder steigen, oder ins Ausland gehen, wo
durchaus hohere Werte zu erzielen sind.

Deutsche VCs investieren verstarkt jenseits der
Grenzen

Der grenziiberschreitende Fluf? von Kapital macht sich
nicht nur beim Fundraising, sondern auch bei den Inve-
stitionen bemerkbar. (Erfolgreiche) deutsche VCs erhal-
ten nicht nur Gelder institutioneller Investoren aus dem
Ausland, sondern sie geben es auch wieder verstarkt jen-
seits der nationalen Grenzen aus. Somit kommt deut-
schen Start-ups von den — heute ohnehin bescheidenen
Mitteln — noch weniger zu. Der Deutschland-Anteil der im
BVK registrierten Private Equity- und Venture Capital-
Transaktionen ging von knapp 89 % in 1998 auf rund 72 %
in 2004 zuriick. Auch das von FHP Private Equity Consul-
tants (frither Mackewicz & Partner) erhobene VC-Panel
zeigt einen klaren Trend, daf3
deutsche VCs massiv im Aus-
land investieren — gerade in den
letzten Quartalen gab es einen
deutlichen Anstieg. ,,VCs mit
starkem Branchenfocus versu-
chen unabhéngig von nationa-
len Grenzen in weltweit fithren-
de Firmen zu investieren“, er-
klart Jorg Uberla, Partner bei
der Wellington Partners Ventu-
re Capital GmbH. Es entsteht
gerade eine paneuropdische
VC-Community, die grenziiber-
greifend globale Firmen aufbau-
en will. So kann ein internationales Netzwerk an Investo-

Jorg Uberla

ren auch fiir die Portfolio-Unternehmen einen Mehrwert
generieren und es bei der Internationalisierung und dem
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Weg zu einem Global Player unterstiitzen. Gleichzeitig gibt
es einige auslandische VCs, die in Deutschland investie-
ren, was diesen Effekt wieder relativiert. ,Es ist ein Gute-
siegel fiir die deutsche VC-Branche, daf3 die wenigen ver-
bliebenen aktiven Gesellschaften internationale Syndikate
zusammenzustellen und Auslander fiir deutsche Unter-
nehmen begeistern konnen*, sagt Gotz A. Hoyer von FHP.

Ist Seed-Finanzierung eine Aufgabe der VCs?

Die geringe Zahl aktiver VCs, schleppendes Fundraising,
der Trend zu Later Stage und Buy-outs sowie verstarkte
Investments im Ausland sind die Hauptgriinde fiir den
Engpaf$ in der deutschen Frithphasenfinanzierung. Wer-
den heute keine Firmengriindungen mehr von VCs finan-
ziert, werden in den kommenden Jahren auch weniger
Unternehmen heranreifen, die als Later Stage-Investment
in Frage kommen. Es sei denn, das Geld kommt aus ande-
ren Quellen. So stellt sich die Frage, wie die Pipeline an
y,nachwachsenden*“ High-Tech-Start-ups wieder gefiillt
werden kann und ob Venture Capital dafiir das richtige Fi-
nanzierungsmittel ist. Daf} in der Hype-Phase exorbitant
viel VC in die Seed-Phase geflossen ist, war sicher nicht
,hormal“ und durfte sich in Zukunft nicht so schnell
wiederholen, sind sich die Experten einig. Genausowenig
normal ist allerdings, daf3 aktuell so wenig in die sehr frii-
he Phase flief3t. ,Seed ist eigentlich keine Aufgabe der
VCs, sondern von Business Angels, die die Start-ups spa-
ter bei entsprechender Reife an VCs weitergeben. In
Branchen, die nicht so kostenintensiv sind, um von ei-
nem Konzept zu einem Produkt und dann schnell auf den
Markt zu kommen, etwa IT oder Medien, kann es in Ein-
zelfallen auch fiir einen VC immer noch attraktiv sein,
frith einzusteigen®, sagt Wellington Partner Jorg Uberla.

Business Angels als klassische
Frilhphasenfinanciers

In den angelsdchsischen Landern USA und Grof3britan-
nien gibt es seit langem eine ausgepragte Business Angel-
Kultur, die in grof3em Mafe die Aufgabe der Frithphasen-
finanzierung tibernimmt, bis das Start-up reif fiir eine VC-
Finanzierung ist. Business Angels — meist erfahrene und
erfolgreiche Unternehmerpersonlichkeiten — bieten nicht
nur Geld, sondern auch unternehmerische Erfahrungen.

www.venturecapital.de



In Deutschland ist das nicht in dieser Gré6f3enordnung
der Fall, hier muf$ sich wie im Rest Kontinentaleuropas
die junge Business Angel-Kultur erst noch festigen. Seit
dem Entstehen der Business Angel-Netzwerke Ende der
90er Jahre und durch die Aktivitdten des Dachverbandes
BAND schreitet die Professionalisierung dieser Kultur
hierzulande stetig voran. Allerdings haben restriktive Ge-
setze das Aufbliithen einer Busi-
ness Angel-Kultur bisher blo-
ckiert. Die Wesentlichkeitsgren-
ze wurde drastisch gesenkt,
von urspriinglich 25 % tiber

10 % bis auf die heute gelten-
den 1 %. ,Das trifft private Inve-
storen natiirlich hart, weil sie
alles versteuern miissen, ob-
wohl sie grof3e Risiken einge-
hen*, sagt Horst Linn, ge-
schéaftsfiihrender Gesellschaf-
ter der Linn High Term GmbH

Horst Linn

und Business Angel des Jahres 2004. ,Um der Business
Angel-Kultur auch in Deutschland zum Durchbruch zu
verhelfen und sie auf angelsachsisches Niveau zu heben,
ist eine Anderung dieser steuerlichen Rahmenbedingun-
gen unerlafllich®, fordert Linn, der selbst in acht junge
Firmen investiert hat.

Finanzielle Starthilfe durch den Staat

Gerade in der frithen Griindungsphase sehen zahlreiche
Experten den Staat in der Pflicht, Geburtshilfe zu leisten.
Wie bei allen staatlichen Fordermitteln kann auch die
Unterstiitzung von Frithphasen zu Fehlallokationen fiih-
ren. In den 90ern wurde durch eine gro3angelegte, breit-
flachige Forderung nach dem Gief3kannenprinzip das
Entstehen des New Economy-Hypes begiinstigt, der
schlie’lich zum Kollaps fiihrte, als viele nicht tragfahige
Geschaftsmodelle finanziert wurden. Daraus hat die Re-
gierung ihre Lehren gezogen, als sie zur Forderung der Fi-
nanzierung junger Technologieunternehmen im Rahmen
des ,High-Tech Masterplan“ zusatzliche staatliche Mittel
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bereitgestellt hat, z.B. den
ERP/EIF-Dachfonds, den ERP-
Startfonds und kiinftig den
High-Tech Griinderfonds. ,Die
Regierung in Deutschland hat
die Forderung fiir VC im Early
Stage-Bereich vollig neu struk-
turiert. Die frithere Struktur hat
zu Verlusten gefiihrt. Die neue
Struktur ist marktkonformer.
Sie ist Impulsgeber, aber nicht
Ersatz fiir privates Kapital®, er- s
klart Dr. Holger Frommann, Ge- ~ Pr Holger Frommann
schéaftsfiihrer des BVK.

ERP/EIF-Dachfonds, ERP-Start-Fonds und High-
Tech Griinderfonds

So legt der ERP/EIF-Dachfonds keine Fonds im Alleingang
auf, sondern schliefdt sich lediglich als Co-Investor Ban-
ken, Versicherungen und Pensionskassen an, die in VC-
Fonds investieren. Es miissen also bereits Investoren
vorhanden sein, die den Lowenanteil finanzieren, und
erst dann legt der ERP/EIF maximal noch einen Teil dazu.
Die ohnehin erfolgreichen Fonds wie TVM oder Welling-
ton, die bisher den Zuschlag erhalten haben, hatten auch
ohne ein Co-Investment des ERP/EIF ihr Fundraising er-
folgreich abgeschlossen. Andere VCs, die Probleme im
Fundraising haben, erhalten auch vom ERP/EIF nichts.
Ahnlich lauft es beim ERP-Start-Fonds, der nicht alleine
in Unternehmen investiert, sondern ausschlief3lich Co-In-
vestments mit anderen VCs ein-
geht. ,Das bedeutet, da3 weder
der ERP-Start-Fonds noch der
ERP/EIF-Dachfonds derzeit et-
was an dem Problem der Friih-
phasenfinanzierung in Deutsch-
land d&ndern werden*, sagt Gotz
A. Hoyer. Dagegen diirfte sich
der geplante High-Tech Griin-
derfonds positiv auf die Seed-
Finanzierung auswirken, da er

alleine — ohne Co-Investor — in
Start-ups investieren soll. Vor-
gesehen ist, echte Neugriindun-
gen mit 500.000 Euro bis max.

1 Mio. Euro zu finanzieren. Eine wesentlich wichtigere
Aufgabe als Seed-Forderprogramme aufzulegen, besteht
fiir den Staat auch darin, die Rahmenbedingungen richtig
zu setzen: ,Da ware aus meiner Sicht der grof3te Hand-
lungsbedarf. Die Diskussionen der vergangenen zweiein-
halb Jahre um die VC-Besteuerung haben dem Standort
Deutschland mehr geschadet als das heutige Loch in der
Seed-Phase. Trotz erster Schritte in die richtige Richtung
— 2004 gab es durch Beschliisse der Finanzverwaltung

Gotz A. Hoyer
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zur steuerlichen Behandlung von Private Equity-Fonds
und das Gesetz liber die Besteuerung des Carried Inte-
rest einige Erleichterungen - ist die Situation fiir die VC-
Branche immer noch unbefriedigend*“, so Wellington
Partner Uberla.

Uberleben aus eigener Kraft

Neben finanzieller Starthilfe von VCs, Business Angels
oder dem Staat gibt es fiir junge High-Tech-Firmen noch
die Option, sich aus eigener Kraft zu finanzieren, wie es
die meisten Firmen vor dem Entstehen der ersten VCs in
Deutschland seit Ende der 80er Jahre tun muf3ten. Eine
Seed-Finanzierung nach dem Gief3kannenprinzip — das
haben die Exzesse des Hypes gezeigt — wiirde zweifelsoh-
ne zu Fehlallokationen fithren. Damit wiirden auch mehr
Firmen finanziert, die auf lange Sicht nicht {iberlebensfa-
hig sind. ,Ich straube mich dagegen, daf} wir in Deutsch-
land international Anschluf’ verlieren, weil die Seed-
Branche nicht genligend ausgepragt ist. Denn die Quan-
titat alleine macht noch nicht die Qualitat aus. Die Aus-
wahl ist heute einfach am Anfang harter, aber die Besten
werden es schaffen”, sagt Uberla.

Fazit:

Auch wenn derzeit nicht klar ist, wie die Liicke in der
Seedphase geschlossen werden kann und sich die VCs
auch sonst eher restriktiv zeigen: Dies darf nicht dariiber
hinweg tauschen, daf3 es hierzulande nach wie vor ein
grofdes Potential an High-Tech-Griindungen gibt, da sind
sich die Experten einig. Schlielich zahlt Deutschland im-
mer noch zu den weltweit fithrenden High-Tech-Natio-
nen. Die F&E-Ausgaben der Industrie haben ein sehr ho-
hes Niveau, und Deutschland ist mit seinen Universita-
ten, Max-Planck-Instituten oder der Fraunhofer Gesell-
schaft einer der fiihrenden Forschungsstandorte der
Welt. Deutsche Unternehmen - darunter auch viele
Mittelstandler — gehoren in unterschiedlichsten Techno-
logiefeldern zu Marktfiihrern. Die VC-Investitionen be-
wegen sich derzeit auf dem Niveau Mitte der 90er Jahre,
weit entfernt vom geringen Niveau zu Anfang der 90er,
aber natiirlich auch weit entfernt von der ungesunden
Uberhitzung 1999/2000. Eine klare Trendwende nach
oben ist bisher nicht erkennbar - auch keine neue Tech-
nologie, die zu einem weiteren (ungesunden) Hype fiih-
ren konnte, meinen die Experten unisono. Deswegen
konnte man nach dem extremen Auf und Ab der vergan-
genen Jahre die heutige Zeit als Riickkehr in die Norma-
litat bezeichnen. Die grofdte Herausforderung der nahen
Zukunft ist das Fundraising. Die Fahigkeit, neue Mittel
einzuwerben und vor allem deutsche institutionelle Inve-
storen fiir Venture Capital zuriickzugewinnen, wird maf3-
geblich tiber den Erfolg der Branche entscheiden.

Markus Hofelich
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