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Start-ups greifen neue Technologien
haufig als erste auf und entwickeln
daraus marktgangige Produkte. Diese
Unternehmen haben daher eine be-
sondere Bedeutung fiir die Wettbe-
werbsfahigkeit der deutschen Volks-
wirtschaft. Start-ups haben allerdings
zum Teil auch erhebliche Finanzie-
rungsprobleme, da ihre Erfolgs- und
Wachstumschancen schwerer zu be-
urteilen sind als bei etablierten Unter-
nehmen. Venture Capital ist fir sie ei-
ne sinnvolle und wichtige Finanzie-
rungsalternative. Der Markt fiir Risiko-
kapital in Deutschland ist im internati-
onalen Vergleich eher klein und hat
noch erheblichen Nachholbedarf. Hier
muss gegengesteuert werden, damit
viel versprechende Start-ups in
Deutschland mit ihren Ideen und In-
novationen nicht auf der Strecke blei-
ben. Ziel sollte es insbesondere sein,
die Marktlicke bei Anschub- und gro-
Reren Wachstumsfinanzierungen zu
schlieRen.

Start-ups kommt im Innovationssystem
eine besondere Rolle zu, denn sie grei-
fen oftmals neue Technologien auf, ent-
wickeln als erste marktgangige Produkte
und Verfahren und weisen daher haufig
hohes Wachstumspotenzial, aber auch
Kapitalbedarf auf. Gleichzeitig sind die
Erfolgschancen fir Auflenstehende nur
schwer  einschatzbar  (Informations-
asymmetrie). Diese Konstellation — ho-
her Kapitalbedarf, hohes Wachstumspo-
tenzial, hohes Risiko — macht eine Fi-
nanzierung Uber Venture Capital fir
Start-ups und somit fir die Volkswirt-
schaft so wichtig.

Beteiligungskapital (Private Equity) ist
daher gerade fur Grinder und junge, in-

novative Unternehmen (Start-ups), aber
auch fir etablierte Unternehmen, die ihr
weiteres Wachstum finanzieren wollen,
als Finanzierungsinstrument unverzicht-
bar. Denn eine Kreditfinanzierung stoRt
bei diesen innovations- und wachstums-
orientierten Unternehmen haufig an ihre
Grenzen.

Da im Gegensatz zu Kreditgebern Betei-
ligungskapitalgeber direkt am steigenden
Unternehmenswert erfolgreicher Unter-
nehmen partizipieren, kdnnen diese ihre
héheren Risiken mit héheren Chancen
aufwiegen. Mit der Aufnahme von Betei-
ligungskapital verbessert sich zudem die
Bilanzstruktur und somit die Bonitat ei-
nes Unternehmens, das auch vom
Knowhow und den Kontakten des Inves-
tors profitiert. Zu beachten ist allerdings,
dass Beteiligungskapital nur etwas fir
Unternehmer ist, die bereit sind, Mitspra-
che- und Kontrollrechte an Investoren
abzugeben — denn ohne diese Rechte
wird kein Investor eine Beteiligung ein-
gehen.

Entwicklung des Beteiligungskapital-
marktes — Hohen und Tiefen

Lange Zeit hat Private Equity im deut-
schen Finanzsystem kaum eine Rolle
gespielt. Erstmals entstand in der zwei-
ten Halfte der 1990er-Jahre ein nen-
nenswerter Markt fir aulerborsliches
Beteiligungskapital. So hat sich das jahr-
lich neu investierte Marktvolumen zwi-
schen 1995 und der Jahrtausendwende
auf rund 4,5 Mrd. EUR verneunfacht. Der
Markt fiel mit dem Platzen der New-
Economy-Blase aber in ein Tief, vor al-
lem VC-Neuengagements blieben aus.
Erst mit der Auflegung des High-Tech
Grinderfonds und dem ERP-Startfonds
durch die offentliche Hand entspannte
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sich die Lage fur Seed- und Start-up-
Finanzierungen wieder.

Einen neuerlichen Dampfer erhielt der
Markt durch die Finanz- und Wirtschafts-
krise, der allerdings nur kurz anhielt. Im
Jahr 2014 wurden bereits wieder Uber
5 Mrd. EUR von in Deutschland ansassi-
gen Kapitalbeteiligungsgesellschaften in-
vestiert. Nach wie vor ist Beteiligungska-
pital allerdings nur fur relativ wenige Un-
ternehmen eine Alternative. Zum Ver-
gleich: Das im Jahr 2014 investierte Be-
teiligungskapital entspricht nur etwa
einem Prozent des im gleichen Zeitraum
neu vergebenen Kreditvolumens an Un-
ternehmen.

Die Gesamtentwicklung der letzten
20 Jahre spiegelt sich auch im von KfW
und BVK gemeinsam ermittelten German
Private Equity Barometer wider (Gra-
fik 1). Insgesamt hat sich die Stimmung
auf dem deutschen Beteiligungsmarkt
demnach derzeit wieder erholt, trotz ei-
nem leichten Rickgang zum Jahresstart
2015.

Die Erholung des Gesamtmarkts lenkt al-
lerdings vom Blick auf das VC-Segment

Grafik 1: Geschaftsklima fiir Beteili-
gungskapitalgeber wieder
besser
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Anmerkung: Die Indikatoren geben die gewichteten Sal-
den zwischen ,Gut* und ,Schlecht‘-Meldungen der teil-
nehmenden BVK-Mitglieder wieder.

Quelle: German Private Equity Barometer.
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ab. Denn seit dem Ende der New-
Economy-Euphorie gab es im deutschen
Beteiligungsmarkt eine deutliche Ver-
schiebung der Marktaktivititen. Heute
dominieren grof’e Buy-out-Deals mit
etablierten  Unternehmen. VC-Invest-
ments in Start-ups verloren dagegen
immer mehr an Gewicht. Im Jahr 2014
wurden in  Deutschland lediglich
560 Mio. EUR Venture Capital investiert
— eine geringe Summe bezogen auf die
Wirtschaftskraft. Zum Vergleich: In den
USA wird gemessen am Bruttoinlands-
produkt jahrlich rund sieben Mal mehr
VC investiert (Grafik 2). Auch in europai-
schen Industrienationen wie GroRbritan-
nien oder Frankreich wird mehr VC in-
vestiert. Der deutsche VC-Markt hat da-
her erhebliches Nachholpotenzial.

Nachfrager sind jung, innovativ und
technologieorientiert

Beteiligungskapital spielt fiir den breiten
Mittelstand in Deutschland lediglich eine
untergeordnete Rolle. Die gemeinsam
von KfW Research mit Wirtschaftsver-
banden durchgefiihrte ,Unternehmens-
befragung“ zeigt, dass Beteiligungskapi-
tal in seiner Bedeutung als Finanzie-
rungsinstrument erst deutlich nach der
Innenfinanzierung, Bankdarlehen, Liefe-
rantenkrediten und Leasing rangiert.2
Auch das KfW-Mittelstandspanel belegt:
Den Léwenanteil ihres Investitionsvolu-
mens decken Mittelstandler Gber Innen-
finanzierung, Darlehen und Fordermittel;
2013 machte Beteiligungskapital nur
1,5 % des Investitionskapitals aus.

Je innovativer und jlinger das Unter-
nehmen, desto wichtiger wird diese Fi-
nanzierungsalternative allerdings. Denn
fehlende Unternehmenshistorie, Mangel
an Sicherheiten und hohe Unsicherheit
Uber den Erfolg von Innovationen wer-
den von Fremdkapitalgeber haufig als
uniberwindbare Informationsdefizite an-
gesehen. Entsprechend wichtiger ist VC
fur sie. Wahrend nur 8 % aller Unter-
nehmen Beteiligungskapital fiir wichtig
erachten, sind es bei forschungsintensi-
ven und juingeren Unternehmen jeweils
rund 13 %.”

Dies spiegelt sich auch in der externen
Finanzierung von Start-ups wider. Er-
gebnisse des KfW/ZEW-Griindungspa-
nels zeigen, dass nur 5 % der externen
Mittel aller Grindungen durch Beteili-

Grafik 2: Deutschland hinkt bei
VC-Investitionen hinterher

(VC-Investitionen bezogen auf das jeweilige BIP)

Frankreich . 0,033 %

GroRbritannien 0,029 %

Deutschland . 0,026 %

Quelle: OECD (2014)."

gungskapital gedeckt werden. Bei High-
tech-Start-ups in Industriebereichen sind
es 13 %, bei Hightech-Start-ups in
Dienstleistungsbereichen sogar 35 %.

Angebot hat Exitkanéle im Blick

Die Nachfrage nach Venture Capital
durch Start-ups ist in Deutschland vor-
handen (Grafik 1). Als Grinde fur das
vergleichsweise geringe Angebot werden
neben rechtlichen und steuerlichen Rah-
menbedingungen vor allem die Exitper-
spektiven diskutiert. Denn die Anreize fir
Investitionen sind umso hoher, je besser
die Mdglichkeiten sind, beim Ausstieg
aus Beteiligungen (Exit) eine hohe Ren-
dite zu erzielen.

Ein erfolgreicher Boérsengang (Initial
Public Offering, IPO) bietet die besten
Renditeaussichten fur Investoren. Nach
dem Platzen der New-Economy-Blase
und dem Niedergang des Neuen Mark-

tes zu Beginn des Jahrtausends war die-
ser Exitkanal in Deutschland aber so gut
wie blockiert. Der deutsche IPO-Markt
hat sich davon bisher (noch) nicht erholt.
Selbst vor der Einrichtung des Neuen
Markts war die Anzahl um ein Vielfaches
héher als heute. Bis sich das zuletzt
bessere Klima fiir IPOs in Deutschland in
der Anzahl der IPOs VC-finanzierter Un-
ternehmen niederschlagt, wird es wohl
auch noch etwas Zeit brauchen.

IPOs sind zwar der renditestarkste Exit-
kanal, aufgrund des erheblichen Auf-
wands sind sie allerdings nicht fur jedes
Start-up geeignet. Die volumenstarksten
Exitkanale von VC-Gebern fur den Aus-
stieg aus einer Beteiligung sind daher
typischerweise Trade Sales, also der
Verkauf der Unternehmensbeteiligung an
einen strategischen Investor, beispiels-
weise ein Industrieunternehmen der glei-
chen Branche. Auch ,Secondaries®, also
der Weiterverkauf an eine andere Kapi-
talbeteiligungsgesellschaft spielen eine
wesentliche Rolle.

Vergleich liber den Atlantik

In den USA sind IPOs von Start-ups ein
etablierter Bestandteil der Bérsenland-
schaft. Der US-IPO-Markt brach wah-
rend der Finanzkrise kurz ein, erholte
sich aber rasch. Allein im Jahr 2014
wurden ca. 120 VC-finanzierte Unter-
nehmen an die Boérse gebracht. In
Deutschland war es dagegen nur eine
Handvoll (siehe Grafik 3).

Die lebhaftere IPO-Tatigkeit dirfte auch
ein Grund dafiir sein, dass die Deal-
groRen im US-amerikanischen VC-Markt

Grafik 3: Nur wenige IPOs in Deutschland, US-IPO-Markt floriert
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Grafik 4: US-Start-ups sind deutlich besser mit VC ausgestattet
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Anmerkung: Die durchschnittliche Finanzierungshohe wurde als Verhaltnis des jahrlichen Investitionsvolumens im je-
weiligen Land und der Anzahl der finanzierten Unternehmen berechnet. Die Aussage ,die DealgroRen im US-
amerikanischen VC-Markt [sind] rund achtmal gréRer sind als bei Investitionen in deutsche Start-ups®, gilt auch wech-

selkursbereinigt.

rund achtmal gréRer sind als bei Investi-
tionen in deutsche Start-ups (siehe Gra-
fik 4). Investoren dirften investitions-
freudiger sein, wenn ein aufnahmefahi-
ger Exit-Markt fir grof3volumige Beteili-
gungen existiert.

Mit der digitalen Wirtschaft wird
Wachstumsfinanzierung wichtiger

Die groReren Tickets, die US-Start-ups
zur Verfugung gestellt werden, scheinen
gerade im globalen Wachstumsfeld der
Digitalen Wirtschaft ein entscheidender
Vorteil zu sein. Denn Digital-Start-ups
unterscheiden sich in ihren Geschéfts-
modellen fundamental von klassischen
Tech-Start-ups. Haufig genlgt ihnen ei-
ne relativ geringe Anschubfinanzierung
(Seed Capital), um eine ,digitale” Ge-
schaftsidee zu entwickeln. Die Hirden
fir den Markteintritt sind also eher ge-
ring.

Quelle: BVK, NVCA, eigene Berechnungen.

Um im globalen Wettbewerb bestehen
zu koénnen, ist es fiir solche Start-ups
dann aber wichtig, schnell viele Kunden
(Marktanteile) zu gewinnen und sich ei-
nen Bekanntheitsvorsprung zu erarbei-
ten. Fur sie ist also nicht die aufwendige
Vorabentwicklung eines technisch aus-
gereiften Produkts maRgeblich, sondern
die Schnelligkeit der MarkterschlieBung.

Der klassische VC-Finanzierungs-
prozess, mit mehreren, immer groRer
werdenden Finanzierungsrunden beim
Erreichen von Meilensteinen, ist fur eine
solche Strategie kaum geeignet. Viel-
mehr sind nach einer relativ niedrigen
Anschubfinanzierung groRe Anschlussfi-
nanzierungen fir Wachstum und Markt-
durchdringung  wichtig. Die UsS-
amerikanische VC-Szene hat sich auf
diese speziellen Bedarfe von Start-ups in
der Digitalen Wirtschaft eingestellt. Auch

' OECD (2014), Entrepreneurship at a Glance 2014, OECD Publishing

2 Schwartz, M. und V. Zimmermann (2012), Unternehmensbefragung 2012, Unternehmensfinanzierung trotz Eurokrise stabil, KW Bankengruppe, Frankfurt am Main,

Mai 2012.

in Deutschland sollte diese Entwicklung
beachtet werden.

SchlieBung der Liicke in der Start-up-
und Wachstumsphase

Insgesamt lasst sich feststellen, dass in
Deutschland insbesondere bei den An-
schlussfinanzierungen fur Unternehmen
in der Start-up- und Wachstumsphase
eine VC-Angebotsliicke besteht. Auch
die Exit-Mdglichkeiten mittels IPO sind
nach wie vor unter ihrem Potenzial. In
Expertenkreisen wurde bereits darliber
diskutiert, ob Start-up-Unternehmer nicht
wie in GroRbritannien mit einem speziel-
len Trainings-Programm fit fiir die Borse
gemacht werden kdénnen. Auch die Wie-
dereinfiihrung eines speziellen Borsen-
segmentes wurde von einigen Akteuren
des Beteiligungsmarktes angeregt, um
mehr Aufmerksamkeit und Sichtbarkeit
bei Investoren zu erreichen.

Wahrend des Tiefs des VC-Markts nach
dem Platzen der New-Economy-Blase
hatte sich gezeigt, wie wichtig die 6ffent-
liche Bereitstellung von VC fiir den Erhalt
des deutschen VC-Marktes ist. Wichtig
auch gerade deshalb, weil sich VC von
privaten Kapitalgebern durch die Bereit-
stellung von o6ffentlichem Wagniskapital
mobilisieren lasst (Crowding-in). Gerade
Hightech-Grinder kdnnen durch die
Aussicht auf VC motiviert werden: Es
werden mehr Start-ups gegriindet, wenn
sich die VC-Versorgung verbessert.* Ein
Angebot offentlichen VCs ist daher eine
zentrale Rahmenbedingung fir die Ent-
wicklung einer nachhaltigen Start-up-
Szene. m

3BVK (2015), Private Equity-Prognose 2015 — Erwartungen der deutschen Beteiligungsgesellschaften zur Marktentwicklung, BVK-Studie, Berlin, Februar 2015.
Ritter, J. (2014), Initial Public Offerings: Updated Statistics, Cordell Professor of Finance, University of Florida, December 2014, http://bear.warrington.ufl.edu/ritter.

4 Brutscher, P. und G. Metzger (2012), Beférdert Wagniskapital Hightech-Griindungen? Akzente Nr. 60, KfW Bankengruppe, Frankfurt am Main, April 2012.
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