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Venture Capital Panel: Finanzierer optimistisch für 2006 – Im Schlussquartal kaum Erstinvestments  

Portfolio-Pflege 
auf dem Programm 

H
ightech-Unternehmer, die 
sich das erste Mal um Venture 
Capital bemühen, haben 
noch immer schlechte Kar-

ten. Nur sechs deutsche Start-ups 
konnten in den letzten Monaten des 
vergangenen Jahres einen Betei-
ligungsvertrag abschließen. Im 
3. Quartal 2005 hatten neun Firmen ei-
ne Anschubfinanzierung (A-Runde) er-
halten. 

Nach den Zahlen, die das Münche-
ner Beratungsunternehmen FHP für 
das Venture-Capital-Panel ermittelt, 
hat sich die deutsche Hightech-Szene 
noch immer nicht vom Platzen der 
New-Economy-Blase erholt. Gemessen 
an der Zahl der investierten Start-ups 
geht es sogar weiter bergab: 2005 sank 
die Zahl der Deals auf 249 – in den Vor-
jahren hatten noch weit über 300 Un-
ternehmen Kapital erhalten (siehe Gra-

fik unten links).  
Wagnisfinanzierer und Marktbeob-

achter sprechen dennoch von einer 
Konsolidierung der Branche. Und das 
zu Recht. Aus den Fehlern der Vergan-
genheit haben die meisten Investoren 
nämlich gelernt. Bei der Auswahl und 
Betreuung von Beteiligungsfirmen 
wird professioneller gearbeitet denn je. 

Auch bei den Start-ups registrieren 
die VC-Gesellschaften Positives. Die 
Qualität der eingereichten Business-
pläne hat sich deutlich verbessert, hört 
man allenthalben.  

Hoffnung weckt auch, dass im ver-
gangenen Jahr Wagnisfinanzierer deut-
lich mehr Unternehmen aus ihren 
Portfolios verkauft (Trade Sales) oder 
an die Börse gebracht haben – wer vor 
Jahren in VC-Fonds investiert hat, kann 
also in vielen Fällen mit einer angemes-
senen Rendite rechnen.  

Das wiederum macht die Anlage-
klasse insgesamt wieder attraktiver. 
Viele VC-Gesellschaften nutzen des-
halb die Gunst der Stunde, um bei Ver-
sicherungen, Banken, Family Offices 
und Fondsgesellschaften frische Mittel 
für Hightech-Fonds einzuwerben. 
Schon im vergangenen Jahr wurde ein 
halbes Dutzend Fonds für Frühphasen-
finanzierungen geschlossen.  

Entsprechend optimistisch blicken 
die 42 im Panel befragten Wagnisfinan-
zierer ins Jahr 2006. Mehr als zwei Drit-
tel von ihnen wollen häufiger investie-
ren als 2005. Jede zweite VC-Gesell-
schaft hat außerdem vor, mehr A-Run-
den abzuschließen. Neben den klassi-
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Licht und Schatten auf dem 
deutschen Wagniskapitalmarkt: 
Im letzten Quartal 2005 floss 
mehr Geld in junge Hightechs, 
auch die Zahl der Deals nahm 
zu. Doch die Wagnisfinanzierer 
pumpten ihre Mittel vor allem 
ins eigene Portfolio. Newcomer 
wurden kaum bedacht.  
So das Ergebnis des aktuellen 
Venture Capital Panels.  

schen Sektoren, Software und Biotech, 
wächst dabei das Interesse an Firmen 
aus der Medizintechnik.  

Wie ging das vergangene Jahr zu En-
de? Hier die wichtigsten Daten zum 
4. Quartal 2005:  

Investitionen: Die 42 Panelteilneh-
mer meldeten 77 Investments mit ei-
nem Gesamtvolumen von 133 Mio. € – 
ein deutliches Plus gegenüber dem 
3. Quartal, das lediglich 58 Beteiligun-
gen und ein Volumen von 88 Mio. € ver-
zeichnete. Im Vordergrund stand im 
Schlussquartal die Pflege der Portfo-
lios. Mehr als 80 % aller Finanzierun-
gen waren Folgeinvestments in beste-
hende Beteiligungen.  

Technologien: Das meiste Wagnis-
kapital (28 %) floss in die Biotechnolo-
gie. Internet-Services (18 %) und Soft-
ware (12 %) landeten auf den Plätzen 
zwei und drei. Deutlich stärker bedacht 
als in den Vormonaten wurden Neue 
Materialien, auf die gut 7 % aller inves-
tierten Mittel entfielen.  

Investoren: Mit jeweils sieben Beteili-
gungen waren Wellington Partners und 
Earlybird die aktivsten Investoren im 
letzten Quartal 2005. Das meiste Kapi-
tal investierten 3i (25 Mio. €) und MIG 
(17 Mio. €).  

Exits: Die Panelteilnehmer meldeten 
31 Exits. In zehn Fällen wurden Anteile 
über die Börse verkauft, sieben Mal 
wurden Beteiligungsfirmen an andere 
Unternehmen verkauft. Lediglich drei 
Unternehmen mussten abgeschrieben 
werden – der niedrigste Wert der ver-
gangenen vier Jahre. ps 

VC-Panel: Götz Hoyer, FHP 

„Mit frischen 
Mitteln am Start“ 
VDI nachrichten, Düsseldorf, 3. 2. 06 – 

Wie entwickelt sich die deutsche VC-
Szene? Fragen an Götz Hoyer, der bei 
der Beratungsfirma FHP für das Ventu-
re-Capital-Panel verantwortlich ist. 

VDI nachrichten:  Herr Hoyer, laut Ven-
ture-Capital-Panel wollen die meisten 
Finanzierer 2006 mehr neue Deals ma-
chen als 2005. Trauen Sie der Prognose?  

Hoyer: Ich bin auch optimistisch. Die 
Perspektiven für Trade Sales haben sich 
zuletzt verbessert. Die Gesellschaften 
wissen heute, dass sie ihre Investments 
in absehbarer Zeit zu attraktiven Kon-
ditionen wieder loswerden. Außerdem 
gibt es sieben neue Early-Stage-Ventu-
re-Fonds, die mit frischen Mitteln am 
Start sind.  

VDI nachrichten:  Für Unternehmen, 
die erstmals Venture Capital suchen, ist 
die Lage aber immer noch prekär. Woran 
liegt das?  

Hoyer: Die meisten Fonds stehen am 
Ende ihrer Investitionsperiode, das 
heißt, sie müssen nun Erträge aus Betei-
ligungsverkäufen realisieren und diese 
an ihre Investoren zurückzahlen. In ei-
ner solchen Phase hält man sich mit 
neuen Beteiligungen eher zurück. Die 
Situation wird sich aber entspannen, 
sofern noch weitere VC-Gesellschaften 
Kapital einwerben können, das sie dann 
an Start-ups investieren können. 

Götz Hoyer: 
„Gute Perspektiven 

für Trade Sales.“ 
Foto: FHP

leuten gebündelt sind, fließt immer 
mehr Geld in die VC-Branche. 

VDI nachrichten:  Noch ein Wort zum 
Hightech-Gründerfonds der Bundes-
regierung. Er soll ganz junge Unterneh-
men zur VC-Reife führen. Gelingt das? 

Hoyer: Ja, das Programm ist gut ange-
laufen. In den ersten beiden Monaten 
hat es bereits mehrere Investments ge-
geben. Die Beteiligungshöhe von maxi-
mal 500 000 € ist vernünftig. Gut ist 
auch, dass man sich vorwiegend mit 
Nachrangdarlehen engagiert. So wer-
den den Gründern nicht zu früh zu vie-
le Anteile weggenommen, was die spä-
tere Aufnahme von Venture Capital er-
schweren würde. ps 

VDI nachrichten: 
... und wie stehen 
die Chancen fürs 
Fundraising? 

Hoyer: Da muss 
man differenzieren. 
Deutsche Banken 
und Versicherun-
gen tun sich sehr 
schwer. Auslän-
dische Investoren 
sind hingegen weit-
aus aufgeschlosse-
ner. Auch aus den 
so genannten Re-
tailfonds, in denen 
Mittel von Privat-
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