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Wagniskapital: Im Schatten der Krise

WAGNISKAPITAL: Finanzkrise und Konjunktureinbruch haben deut-
sche Hightech-Investoren bislang kalt gelassen: Im letzten Quartal
2008 investierten sie rund 150 Mal in junge Wachstumsfirmen — ein
Plus von 60 % gegenuiber dem Schlussquartal 2007. Doch im neuen
Jahr wollen die Wagnisfinanzierer auf die Bremse treten, so das aktu-

elle Venture Capital Panel.
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141 Mio. € pumpten die 35 fiihrenden
deutschen Wagniskapitalgesellschaften
von Oktober bis Dezember 2008 in
Hightech-Unternehmen. Auch dies be-
deutet ein deutliches Plus von tiber 30 %
gegentiber dem Vergleichsquartal des
Vorjahres.

,,Der von vielen befurchtete Marktein-
bruch ist ausgeblieben. Auch die letzten
Monate des vergangenen Jahres standen
noch im Zeichen des Aufschwungs. Ge-
messen an der Zahl der Deals und derin-
vestierten Mittel war 2008 das erfolg-
reichste Jahr seit dem Platzen der Dot-
com-Blase“, kommentiert Gotz Hoyer,
der bei der Miinchener Beratungsgesell-

schaft FHP Private Equity Consultants
fur das Venture Capital Panel verant-
wortlich ist, die Ergebnisse des vierten
Quiartals.

Besonders private VC-Gesellschaften
trugen zur positiven Entwicklung bei. Zu
den aktivsten Investoren gehorte MIG
mit 13 Investments sowie TVM Capital
mitzwolf Deals. Auf den Platzen drei und
vier folgen die IBB Beteiligungsgesell-
schaft mit zehn und Holtzbrinck Ventu-
res mit sieben Investments. MIG inves-
tierte mit 40 Mio. € das meiste Kapital.
Ebenfalls tief in die Tasche griff TVM Ca-
pital mit knapp 18 Mio. €.

Auch weiterhin spielen o6ffentliche
Geldgeber, wie der Hightech-Griinder-

Venture Capital Panel — wie viel Geld
gibt es fur junge Hightech-Unternehmen?

7Das Venture Capital Panel ist eine
gemeinsame Initiative der Miinchener
Beratungsgesellschaft  Fleischhauer,
Hoyer & Partner und der VDI nach-
richten. Derzeit nehmen 35 deutsche
Wagnisfinanzierer an der vierteljahr-
lichen Untersuchung teil.

7Erfragt werden unter anderem die Zahl
der neu eingegangenen Beteiligungen,
das Investitionsvolumen und die Bran-
che der Beteiligungsunternehmen.
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Experiment

2005, 16 Bauteile, 32 S. Versuchsan-
leitung plus Experimentierhandbuch
auf CD-ROM, Franzis.

Mit diesem Lernpaket erarbeiten Sie
die Grundlagen der Hochfrequenz-
technik am Beispiel der legendaren
Ideen und Patenten des groRen
Erfinders Nikola Tesla. Sind seine
Visionen einer drahtlosen Energie-
ubertragung real umsetzbar? Experi-
mentieren Sie selbst und bilden Sie
sich ein Urteil.
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Wasserstofferzeugung, Franzis.

Konstruieren Sie lhre eigene funkti-
onsfahige Brennstoffzelle in wenigen
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viele praktische Experimente durchge-
flihrt werden.
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Hinzu kommen Sonderfragen zu aktuel-
len Entwicklungen in der Grindungs-
finanzierung.

7Wer uber die Panelergebnisse infor-
miert werden mochte, kann den E-Mail-
Newsletter .»VentureNews* der
VDI nachrichten abonnieren. Er infor-
miert vierzehntagig tber die Grinder-
und Investorenszene. ps

7www.vdi-nachrichten.com/
venturenews

fonds oder die KfW-Bankengruppe, eine
zentrale Rolle bei der Finanzierung jun-
ger Hightech-Firmen. Zwar steuerten sie
im vierten Quartal nur rund 20 % zum
gesamten Investitionsvolumen von
141 Mio. €bei. Viele kleine Deals sorgten
aber dafur, dass sie zuletzt fur fast jedes
zweite gemeldete Investment verant-
wortlich waren.

Die meisten Beteiligungen (36) erfolg-
ten an Software- und Biotech-Unterneh-
men. Biotech-Firmen erhielten mit rund
45 Mio. € auch das meiste Kapital — ge-
folgtvon 14 Cleantech-Unternehmen, in
die 26 Mio. € angelegt wurde.

Bei der regionalen Verteilung zeigt sich
folgendes Bild: Die meisten finanzierten
Wachstumsunternehmen (32 %) hatten
ihren Sitz in Bayern. Auf Platz zwei folgte
Berlin mit 14 % aller Beteiligungen sowie
Nordrhein-Westfalen mit 12 %.

Wéhrend bis zum Jahresende noch
kraftig investiert wurde, herrschte bei
den Desinvestments wegen der Turbu-
lenzen an den Kapitalmarkten bereits
Flaute: Der Verkauf von Unternehmens-
anteilen Uber die Borse oder gar Borsen-
gange waren nicht maoglich. Nach insge-
samt 23 Exits im Vorquartal wurden im
Schlussquartal nur noch 17 Félle gemel-
det. Achtmal gelang der Verkauf von Un-
ternehmen an Industrieinvestoren (Tra-
de Sale). Fiinf Unternehmensbeteiligun-
gen mussten abgeschrieben werden.

2009 durften die Abschreibungen
noch deutlich zunehmen. ,,96 % der Pa-
nelteilnehmer glauben, dass sich die Fi-
nanzmarkt- und Wirtschaftskrise weiter-
hin negativ auf die Exit-Situation auswir-
kenwird“, soVC-Experte GOtz Hoyer. (Zu
den Erwartungen der Wagnisfinanzierer
fuir das laufende Jahr siehe Kasten oben
auf dieser Seite.) ps

Was Griindungsfinanzierer
vom Jahr 2009 erwarten

7 Die Finanzkrise driickt auf die
Stimmung der deutschen
Wagniskapitalgeber. Im neuen
Jahr rechnen die im Panel be-
fragten Gesellschaften mit fol-
gender Entwicklung:

Zwei Drittel der Investoren
vermuten, dass 2009 weniger
Kapital in junge Hightech-Fir-
men investiert wird als im Vor-
jahr.

Zwar beabsichtigen immerhin
39 % der Finanzierer 2009
mehr Erstinvestments abzu-
schlieRen - die groRen Gesell-
schaften wollen jedoch weni-
ger investieren.

Cleantech- und Medizintech-
nikunternehmen haben noch
die besten Chancen auf eine
Finanzierung. Das Interesse
an den Branchen Biotech-
nologie und Halbleiter geht
zurlick.

60 % der Panelteilnehmer
schatzen, dass die Zahl der
Firmengriindungen sinkt.
Neun von zehn Wagniskapital-
firmen sagen voraus, dass die
Einkaufspreise fir Unterneh-
men fallen.

Die allermeisten Investoren
erwarten, dass es 2009 weni-
ger Exits (Verkauf/Borsengang
von Beteiligungsunterneh-
men) gibt. AuBerdem werde es
noch schwerer, neue Wagnis-
kapitalfonds aufzulegen.  ps
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Frankreich finanziert deutsche Griunder

VENTURE CAPITAL: Ein neuer Player drangt auf den Markt. Der Pari-
ser Finanzierer Crédit Agricole Private Equity will unter Leitung des
Muincheners Christian Claussen in deutsche Firmen investieren. Geld
ist reichlich vorhanden — dank des franzdsischen Steuerrechts. Es ge-
wahrt Privatanlegern hohe Steuersenkungen, wenn sie Start-ups
finanzieren. Auch in anderen Landern sind solche Modelle erfolgreich.
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Geldsorgen kennt die franzésische Ven-
ture Capital Szene kaum. Die meisten
Fonds sind prall gefiillt. Frisches Kapital
lasst sich vergleichsweise einfach ein-
sammeln. Mdéglich macht das die Zau-
berformel ,,FCPI“. Das Kiirzel steht fir
,Fonds communs de placement dans
I'innovation®. Es bedeutet soviel wie Of-
fentlicher Innovationsfonds. Geschaffen
wurde dieses Konstrukt vor nunmehr
zehn Jahren. Dank ihm kénnen Klein-
anleger, die in junge, innovative Firmen
investieren, Steuern sparen. Diese Mog-
lichkeit wird kréaftig genutzt. Profiteur ist
die franzosische Innovationsszene.

Kiinftig sollen auch deutsche Start-
ups am Geldsegen teilhaben. Das jeden-
falls ist das Ziel des Pariser Unterneh-
mens Crédit Agricole Private Equity
(CAPE). Es hat seinen Investitionsfokus
nach Osten hin ausgedehnt. Senior Part-
ner Christian Claussen, ehemals General
Partner der Miinchener VC-Gesellschaft
TVM, sucht vor allem Firmen aus den
Bereichen IT, Telekom und Internet. Gu-
te Chancen auf Kapital hatten auBerdem
Life Science- und Cleantech-Firmen.

,Wir investieren pro Unternehmen bis
zu 7 Mio. €%, so Claussen. Durch ange-
strebte Syndizierungen kdnne die Sum-
me aber auch noch deutlich aufgestockt
werden. ,,In der ersten Runde sollte der
Kapitalbedarf ~ schon mindestens
750 000 € betragen.” Wer Interesse hat,
solle eine E-Mail senden (christian.
claussen@ca-privateequity.fr).

Das Kapital stammt aus verschiede-
nen, von CAPE aufgelegten FCPI-Fonds.
Darin werden Gelder von Privatanlegern
gesammelt, die ihre Einkommensteuer-
last senken wollen. Jeder Einzelne kann
jahrlich bis zu 20 000 € investieren. 25 %
davon dirfen sofort von der individuel-
len Steuerschuld abgezogen werden.
Weiteres Bonbon: Alle VeréuRerungs-
gewinne sind steuerfrei, wenn die Antei-
le langer als flinfJahre gehalten werden.

Neben dem auf die Einkommensteuer
abzielenden Fonds existiert ein weiterer
FCPI-Fonds. Dieser kann zur Senkung
der in Frankreich erhobenen Vermodgen-
steuer genutzt werden. Hier durfen so-
gar bis zu 40 % der Investitionssumme
von maximal 60 000 € pro Jahr steuerlich
geltend gemacht werden.

Beide Fonds miissen per Gesetz in jun-
ge Technologiefirmen investieren, die ei-
nen,signifikanten Anteil* ihrer Umsatze
in F&E investieren. In Streitféllen hat die
franzdsische Agentur fur Innovation
(OSEO) das letzte Wort.

Die Summe, die uber die beiden
Fondsvarianten eingesammelt wird,
steigt von Jahr zu Jahr.,,2008 kamen ins-
gesamt 800 Mio. € zusammen®, weil}
Claussen. Zum Vergleich: In Deutsch-
land sammelten Early-Stage Finanzierer
von Januar bis September des selben
Jahres nur 388,1 Mio. € ein — mit fallen-
der Tendenz.
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,.Wir investieren pro Unter-
nehmen bis zu 7 Mio. €. In
der ersten Runde sollte der
Kapitalbedarf mindestens
750 000 € betragen.*

Christian Claussen, Senior Partner
bei Crédit Agricole Private Equity.

Claussen istsicher, dass er in Deutsch-
land viele interessante Investitionsmog-
lichkeiten entdecken wird. ,,Es gibt viele
gute Ideen und eine starke Technologie-
szene. Verglichen mit Frankreich gab es
bisher aber nur wenig Geld.“ Schuld an
diesem Wagniskapitalmangel seien feh-
lende steuerliche Investitionsanreize fur
Privatinvestoren.

Warum gibt es solche Anreize nicht
auch in Deutschland? Eine schriftliche
Anfrage der VDI nachrichten im Finanz-
ministerium blieb unbeantwortet.

Dabei gibtesauch inanderen Landern
fiskalische Regelungen, die Privatleute
zu Investitionen in junge Technolo-
gieunternehmen anregen sollen.

In GrofRbritannien existiert etwa das
LEnterprise Investment Scheme* (EIS).
Essieht Regeln sowohl fiir Direktinvesto-
ren als auch fur Fondsanleger vor.

Wer privat und ohne Umwege in eine
Firma investiert, kann im selben Jahr
20 % des Betrags von seiner Einkom-
mensteuerschuld abziehen. Der Betrag
muss mindestens 500 £ betragen; die
Hochstgrenze sind 500 000 £. Einige Vo-
raussetzungen massen allerdings erfillt
sein: So darf der Investor nicht mehr als
30 % der Unternehmensanteile halten.
AuRerdem muss es sich beim Investiti-
onsobjekt um eine Firma mit weniger als
50 Vollzeitbeschéftigten und hoéchstens
7 Mio. £ Bruttovermdgen handeln. Eine
weitere Voraussetzung ist, dass die An-
teile drei Jahre gehalten werden. Nach
dieser Frist sind alle VeréduBerungs-
gewinne steuerfrei. VerduBRerungsver-
luste kdnnen dann mit dem Einkommen
des laufenden Jahres oder des Vorjahres
verrechnet werden.

In den Genuss dieser Vorteile kommt
auch, wer in Fonds investiert, die vom
britischen Finanzamt als EIS-konfom
anerkannt sind. Einkommensteuersen-
kend wirken die Investitionen aber nur,
wenn die Anteile noch drei Jahre nach
SchlieRen des Fonds gehalten werden.

In den USA werden Investitionen in
junge Unternehmen mit dem ,,First Ca-
pital“-Gesetz gefordert. Demnach redu-
ziert sich die Steuer auf VerauBerungs-
gewinne - die von vornherein nur halb
so hoch ist wie die Einkommensteuer —
noch einmal um die Halfte. In einigen
Bundesstaaten werden dann weniger als
10 % fallig. Um diese aus deutscher Per-
spektive traumhafte Besteuerung nut-
zen zu kénnen, mussen lediglich zwei
Voraussetzungen erfllt sein: Das einge-
setzte Kapital muss in eine A-Runde flie-
3en —das Unternehmen erhalt also erst-
mals Wagniskapital. AuRerdem muss es
sich bei der Firma um eine ,qualified
company* handeln. ,Was darunter zu
verstehen ist, wird negativ abgegrenzt®,
weill Roland Kirchhof, Vorstand des
Business Angels Netzwerk Deutschland
(BAND). ,,Es werden also einige Bran-
chen ausgeschlossen. Dazu z&hlen etwa
Finanzdienstlungen, Landwirtschaft
und Tourismus.*

Im Land der unbegrenzten Méglich-
keiten kdnnen Investoren sogar ganzlich
steuerfrei agieren — zumindest voriber-
gehend. Das ist dann der Fall, wenn Ver-
auRerungsgewinne erneutals First Capi-
tal investieren werden. Experten spre-
chen dann von einem ,,Roll-Over“. Der
Fiskus greift in diesem Fall erst dann zu,
wenn der Investitionskreislauf endet. Ei-
ne &hnliche Regelung gibt es auch in
GroRbritannien. S. ASCHE



