Die Fruhphasenfinanzierung in Deutschland liegt brach. Dabei
hat unser Land ausreichend Technologiepotentiale und viele

gute Unternehmer.

eben der allgemeinen wachsenden Risikoaversion
N auf Grund des wirtschaftlichen Umfeldes fehlte es

potentiellen Unternehmensgriindern an Zugang
zu notwendigem Kapital fiir die Unternehmensfinanzierung
in der frithen Phase. Private Investoren (Business Angels)
und Venture Kapitalisten halten sich bei der Erstfinanzierung
von (jungen) Technologieunternehmen derzeit sehr zuriick.
Auch eine Kreditvergabe der Banken bei Griindungsvor-
haben ist kaum darstellbar. Zudem fehlt es den potentiellen
Griindern meist an Eigenkapital. Kurzum: Es existiert eine
signifikante Finanzierungsliicke im Markt der Griindungsfi-
nanzierung. Neue Technologien und junge, innovative Un-
ternehmen priigen aber das Innovationsklima eines Landes
und sind von hoher volkswirtschaftlicher Bedeutung.
Die Anfinge von Venture Capital in Deutschland liegen
noch nicht weit zuriick. Nach dem Zweiten Weltkrieg war
die Vergabe von Fremdkapital meist durch die Banken be-
stimmt. Erst iiber die letzen Jahre hat sich langsam eine
Eigenkapitalkultur entwickelt. Die Entwicklungen folgten
insbesondere denen der USA — Mutterland des Venture Ca-
pitals — immer mit deutlichem zeitlichen Abstand. Ob ers-
te Venture-Capital-finanzierte Unternechmensgriindungen,
erste Institutionelle Investoren, politische Einflufnahme,
Einfithrung einer Wachstumsbérse, Engagement von Busi-

Der friihe Vogel
fangt den Wurm

ness Angels oder Tech-IPOs — die USA waren Deutschland
immer um 15 bis 30 Jahre voraus: Erst Mitte der Neunziger
begann die VC-Industrie in Deutschland erstmalig signifi-
kant zu wachsen. In den Jahren 1995 bis 2000 wies sie eine
jahtliche Wachstumsrate von 85 Prozent auf, iiber die Jahre
1995 bis 2004 immerhin auch noch von knapp 20 Prozent
trotz des dramatischen Einbruchs des Marktes in den Jahren
2001 bis 2003 — ein deutlicher quantitativer Beleg fiir das
Aufkommen von Venture Capital in Deutschland. Auch fiir
das Jahr 2005 wird mit einem weiteren Anstieg der Inves-
titionsaktivititen gerechnet (Quelle: VC-Panel FHP Private
Equity Consultants).

Trotz dieser jungen Historie hat die Industrie somit bereits
Hohen (Hype-Phase) und Tiefen (Konsolidierungsphase)
in extremem Umfang erlebt. Der rasante Aufstieg Ende der
neunziger Jahre fiihrte zu einem massiven Einbruch, wie er
fir entstehende (emerging) Wirtschaftssysteme nicht unge-
wohnlich ist. Die notwenig gewordene Konsolidierung er-
folgte jedoch stirker als in den anderen europiischen Lin-
dern und den USA.
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/ﬂ Der Seed-Markt: die Marktentwicklung in Deutschland

Signifikanter Riickgang bei den Investitionen seit 2001
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Wurden im Jahr 2000 noch iiber 250 Unternehmen mit
knapp 400 Millionen Euro in ganz Deutschland finanziert
— dies entsprach einem Anteil von knapp 9 Prozent am
deutschen Gesamtmarke fiir Beteiligungskapital —, so waren
es 2004 nur noch 26 Unternehmen in ganz Deutschland,
die gerade mal 22 Millionen Euro erhielten. Der Anteil der
Seed-Finanzierung an den gesamten Bruttoinvestitionen in
Deutschland lag damit erstmalig unter einem Prozent.

Trotz einiger vielzitierter Beispiele, in denen es nicht gelang,
in Deutschland entwickelte Technologien (Faxgerit, mp3-
Kodierung) im vollen Umfang zu kommerzialisieren, deu-
tet die grundsitzlich hohe Wettbewerbsfihigkeit deutscher
Unternehmen darauf hin, daf} die Mehrzahl es durchaus
versteht, ihre technologischen Stirken in Markterfolge um-
zusetzen. Zahlreiche Studien, auch Investoren, verweisen im-
mer wieder auf attraktive Technologiefelder, herausragende
F+E-Leistungen und das gut ausgebildete Humankapital.
»Wir haben uns in ganz Europa umgeguckt und Deutsch-
land hat mit Abstand am besten abgeschnitten®, lobt Tho-
mas P. Limberger, Deutschland-Chef von Gerneral Electric,
den Wirtschaftsstandort Deutschland. Deutschland verfiigt
iiber einen Humus an Know-how. In den Boomjahren 1997
bis 2000 sind in Deutschland beispielsweise viele Unterneh-
men finanziert worden, von denen selbst heute noch die
Mehrzahl existiert. Allein am Neuen Markt gab es rund 360
Firmen, von denen heute noch {iber die Hilfte existiert. Aus
sogenannten PIPE-Deals, Fusionen von Portfolio-Unterneh-
men, Asset Deals (Asset Stripping) oder Spin-offs bilden sich
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Anmerkungen

Anteil Seed am Gesamtmarkt bricht auf
aktuell unter ein Prozent ein.

Wurden im Jahr 1997 nur 360.000 Euro pro
Unternehmen investiert, so stieg der Wert
bis zum Jahr 2001 auf knapp 1,7 Mio. Euro
an — aktuell liegt er bei 850.000 Euro.

VCs kehren Seed-Finanzierungen den
Ruicken — Trend zu kleineren Summen.

Um die 100 Seed-Finanzierungen pro Jahr
im Durchschnitt tber die letzten acht Jahre
— AusreiBerjahre 2003/2004 nach unten!

interessante Wachstumsunternehmen. Eine erste Generation
von Serienunternehmern kommt auf. Parallel findet Unter-
nehmertum (Entrepreneurship) heute zunechmend Platz in
den Lehrplinen der Universititen. ,In Deutschland kommt
cine erste Generation von Serial Entrepreneurs auf — auch
wenn in der Gesamtheit noch von US-amerikanische Ver-
hiltnissen entfernt, reicht die Qualitit in diversen Fillen
bereits an US-Management-Teams heran®, erklirt Dr. Peter
Laib von adveq AG.

Stirken deutscher Unternehmen bestehen konkret in den
Branchen Mobilkommunikation/Wireless, Verkehrstechnik,
Medizintechnik, Nanotechnologie/Neue Materialien, Laser-
technik, Mikroelektronik und -sytemtechnik, Photonik, In-
dustrieautomatisierung, Biotech sowie Energie- und Umwelt-
technik (Cleantech) und den optischen Technologien.
Entscheidend fiir die Umsetzung und Vermarktung von Inno-
vationen und guten Unternchmensideen ist das Umfeld. Aus
dem Zusammenwirken von Forschung, Groflindustrie sowie
einer gezielten staatlichen Forderung gehen in Deutschland
leistungsstarke Technologie-Cluster hervor.

In Deutschland wird diese Basis durch iiber 350 Hochschu-
len und fiinf staatlich geférderte Grofforschungseinrichtun-
gen gebildet. Auch verfiigt Deutschland iiber die notwendige
Groflindustrie. Fiir Start-ups stellen Groflunternehmen als
potentielle Partner oft einen extrem wichtigen Erfolgsfaktor
dar. So ist beispielsweise der Aufstieg der 1984 gegriindeten
IDS Scheer GmbH zum Weltmarktfithrer fiir Business-
Process-Modeling-Software eng mit dem Erfolg von SAP
verkniipft.

Das Potential fiir Innovationen und der Technologie-Output
(Deal-flow) in Deutschland ist mit dem der fithrenden an-
gelsichsischen Venture-Capital-Nationen vergleichbar. Dies
wird nicht zuletzt auch durch die hohe Platzierung Deutsch-
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/ F+E-Standort Deutschland
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lands in einer Untersuchung zur nationalen Innovations-
kapazitit (Porter und Stern, Harvard University 2003)
belegt. Auch gibt es wieder erste Anzeichen fiir eine Wieder-

belebung des deutschen Venture-Capital-Marktes: Neue
Initiativen im Umfeld der Frithphasenfinanzierung als auch
leicht wachsendes institutionelles Interesse deuten darauf
hin. Rolf Christian Dienst, Griindungspartner bei Welling-
ton: ,Der Zuspruch internationaler Top-Investoren zeigt,
daff Deutschland wieder als hervorragender Standort fir

ein erhebliches Aufholpotential fiir Deutschland ableiten.
Fiir Deutschland, wo im Jahr 2004 insgesamt rund 350
Millionen Euro Venture Capital investiert wurden, wiirde
sich selbst bei konservativer Betrachtungsweise ein um den
Faktor drei hoheres Investment-Potential von gut einer Mil-
liarde Euro p. a. ergeben. Der Anteil am BIP wiirde dann

junge Technologieunternehmen angesehen wird.“

Grofites Manko ist jedoch eine ungeniigende Verfiigbarkeit
von Venture Capital. Vergleicht man jene Gruppe der Lin-
der (Rookies), die trotz eines hohen Innovationspotentials
nur VC-Investitionen von deutlich weniger als 0,04 Pro-
zent des Bruttoinlandproduktes (BIPs) aufweisen, mit den
USA oder den skandinavischen Lindern, 143t sich daraus

gut 0,04 Prozent betragen und wire damit vergleichbar mit
dem Anteil in Grof8britannien. Deutschland verfiigt tiber
ausreichend Technologiepotentiale und einen Fundus an gu-
ten Unternehmern — die Unterkapitalisierung Deutschlands
ist in diesem Zusammenhang aber offensichtlich. Es bedarf
mehr Venture Capital, um die innovative Leistungsfihigkeit

Deutschlands aufrechtzuerhalten. Uwe FLEISCHHAUER

Managing Partner bei FHP
Private Equity Consultans
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