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Das F°rder pr og r AusohussAir WsgBiskTa p i fordett Wagniska-
pitalfinanzierungen von privaten Investoren! in junge innovative Unternehmen.
Das seit Mai 2013 bestehende Forderprogramm wurde 2016 einer ersten Evalu-
ierung unterzogen und Anfang 2017 in wesentlichen Elementen verandert. Diese
Veréanderungen basierten auf den Ergebnissen der ersten Evaluierung durch das
Zentrum fur Europaische Wirtschaftsforschung, Mannheim.

Es steht nun, nach rund 7 Jahren Programmlaufzeit, eine erneute Evaluierung
an, die im Gegensatz zur Vorgangerstudie starker auf mittelfristige Effekte der
Forderung abzielen kann und soll. Inzwischen ist das Programm langer aktiv, es
haben tausende Unternehmen und Investoren daran teilgenommen und es hat
einen gewissen Bekanntheitsgrad erlangt. Die bisher (indirekt) geférderten Un-
ternehmen konnten mit den zusatzlichen Mitteln, d. h. den geférderten Beteili-
gungen, arbeiten. Es wird daher gepriift, ob und welche Effekte aus den bisher
ca. 105 Mio. EUR bewilligten bzw. rund 75,5 Mio. EUR geflossenen Zuwendun-
gen nachweisbar sind. Die dazu gewonnenen Erkenntnisse stellt der Bericht spa-
ter dar.

Neben der grundlegenden Zielerreichung, Wirksamkeit und Wirtschaftlichkeit der
FoérdermalRnahme soll vor allem untersucht werden, ob die aktuelle Marktsituati-
on in Deutschland diese MalRnahme nach wie vor - oder eventuell auch starker
oder geringer als bisher - rechtfertigt. Es wird sich auch zeigen, wie sich die Pro-
grammanderungen im Jahr 2017 auf die Inanspruchnahme und Zielerreichung
ausgewirkt haben, bzw. wie sie im Markt wahrgenommen und beurteilt werden.
Die Untersuchungsergebnisse sollen u. a. Grundlage eines Notifizierungsverfah-
rens bei der Europdischen Kommission fir die Fortsetzung der INVEST-Richtlinie
ab 2021 sein.

Ziel des Forderprogrammes ist es, den Zugang zu Wagniskapital fur junge inno-
vative Unternehmen zu erleichtern. Um das zu erreichen, werden Beteiligungen
von Privatpersonen mit 20% bezuschusst. Aus dieser Risikoentlastung kann ei-
nerseits fur erfahrene Investoren eine Hebelwirkung resultieren. Andererseits -
und hier liegt ein Hauptfokus des Programmes - sollen zuséatzliche, neue Busi-
ness Angels, sogenannte Virgin Angels, mobilisiert werden. Es gehort zu den
Untersuchungsgegenstanden der Evaluierung, in welchem Ausmal3 dies gelun-

1 Im vorliegenden Endbericht wird ausschlieBlich aus Griinden der besseren Lesbarkeit die
mannliche Form bei der Bezeichnung von Personen oder -gruppen verwendet. Es sind aus-
drucklich Personen aller Geschlechter gleichermalRen gemeint.
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gen ist und ob es vielleicht - durch geeignete Malinahmen - noch besser gelingen
kann.

Neben der Beurteilung des Foérdergeschehens und seiner Effekte werden im
Rahmen der Evaluierung Handlungsempfehlungen zur zukinftigen Ausgestal-
tung und Handhabung der Richtlinie entwickelt, die auf den Erkenntnissen der
Analysen basieren. Hierbei flieRen vor allen Dingen die Sichtweise der Beguins-
tigten auf Unternehmens- und Investorenseite sowie der entsprechenden Ver-
gleichs- und Kontrollgruppen ein, aber auch qualifizierte AuRerungen von kompe-
tenten Marktbeobachtern und -kennern.

Eine Zusammenfassung am Ende des Berichtes gibt die Ergebnisse im Hinblick
auf einige Kernfragen wieder, die sich zur weiteren Ausgestaltung der Richtlinie
stellen.

10
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Der vorliegende Endbericht befasst sich mit der Evaluation des Fdrderprogram-

mes "INVEST - Zuschuss f ¢r Wagni skapitalfin des Bundesmini
schaft und Energie (BMWi). Um haufige Wiederholungen dieser Bezeichnung zu

vermeiden, wird im Folgenden das Férderprogramm auch kurz A1 NV E®T i

nannt . Statt AF°rder pr ogr auchnie BegdfleevReht-d en wi r s
linie, Forderrichtlinie oder Programm, sofern der eindeutige Bezug aus dem Kon-

text deutlich wird.

Unterder Agef °r der t e ndesBredsters Wird pier eigefsolche Wagnis-
kapitalfinanzierung eines Investors verstanden, fur die der Investor eine Zuwen-
dung im Rahmen des Forderprogrammes bewilligt bekommen hat. Diese betragt
jeweils 20% der formalen Gesamtbeteiligung.:

Areilnehmende Investorenfiim Sinne dieses Berichtes sind solche potentiellen
oder tatséchlichen Investoren, die fir mindestens eine Beteiligung an mindestens
einem Unternehmen eine Zuwendung im Rahmen des Programmes beantragt
oder auch erhalten haben. Diejenigen, die mindestens eine Bewilligung der Zu-
wendung erhielten, werden dann als Ajeférderte Investorenfibezeichnet.

Die teilnehmenden Investoren im Rahmen des Programmes ANVEST# sollen
sogenannte Business Angels sein. Unter einem Business Angel wird im Allge-
meinen ein privater Investor verstanden, der einem Unternehmen Risikokapital4,
aber auch sonstige Unterstitzung in Form von Know-How, Beratung / Coaching
sowie Netzwerk / Kontaktvermittlung zur Verfugung stellt. Auch eine administrati-
ve Betreuung der Beteiligungsunternehmen in einer vorhandenen Infrastruktur
des Business Angels ist denkbar und tblich, sofern es sich um professionell auf-
gestellte Business Angels handelt. Weder die H6he des (verfligbaren oder einge-
setzten) Kapitals noch die Beteiligungsquote oder Art und Umfang der sonstigen,
auch nicht-monetéaren Unterstitzung der Beteiligungsunternehmen, ist in einer
festen Begriffsdefinition eines Business Angel festgelegt. Die tatsachliche, am
Markt aufzufindende Ausgestaltung solcher Beteiligungsverhaltnisse spielt sich in
einem breiten Spektrum ab. Tatsachlich kann man auch solche Investoren als
Business Angels bezeichnen, die bislang lediglich Beteiligungsabsichten und /

2 Die Vermeidung allzu haufiger Wiederholungen dient in der vorliegenden umfangreichen Studie
auch der gefélligeren, attraktiveren Formulierung und Verbesserung der Text-Lesbarkeit und
Versténdlichkeit.

3 Bei Uberschreiten von Grenzwerten (500 TEUR je Jahr und Investor) wird nicht mehr gefordert.

4 Der Begriff Risikokapital oder Venture Capital (VC) soll im Folgenden abwechselnd und syno-
nym zu Wagniskapital Verwendung finden.

11
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oder -moglichkeiten haben. Auf die daraus resultierenden Schwierigkeiten bei der
Gestaltung und praktischen Nutzung der Fdrderrichtlinie sowie fir die Methodik
der Evaluation wird spater noch eingegangen. Ob es sich bei den Programmteil-
nehmern im engeren Sinne tatsachlich um Business Angels oder in erster Linie
um passive Investoren von Risikokapital handelt, ist aus den Programmdaten
grundsatzlich nicht ersichtlich und kann nur im Rahmen von Befragungen, Inter-
views oder stichprobenweiser Analyse der Akteure abgeschatzt werden. Fir die
Analyse des Programmgeschehens ist daher der Oberbegriff der Investoren die
bessere Wahl.

Bei den Aingeférderten Investoreniiwurde keine Unterscheidung zwischen teil-

nehmenden Investoren und anderen Investoren vorgenommen. Alle ungeforder-

ten Investoren wurden im Zuge der Analyse als Kontrollgruppe auf Investoren-

Seite betrachtet. Dies liegt darin begrindet, dass es (a) ohnehin schwierig ist,

Informationen Uber diese Zielgruppe zu erhalten, und dass es (b) kaum - noch

weniger von aullen feststellbare - Kriterien gibt, die einen Investor oder potentiel-

len Investor von anderen Personen abgrenzen. De facto grenzt er sich vor allem

durch ein unternehmerisches Interesse, eine gewisse Risikobereitschaft und ver-

fugbare finanzielle Mittel von anderen Menschen ab. Da eine Business Angel-

Investition aber schon mit einigen Tausend Euro moglich und sinnvoll ist, ist die-

se Personengruppe nicht eanudsesiic hB & ve°Cll k ecrhu nagl ssg r Ay
zu beschreiben. Auch unsere Erhebung (s. Kapitel 5.4) zeigt, dass Investoren in

den meisten Fallen durch personliche Kontakte zum Investor werden, haufig

auch aus dem privaten Bereich. Sifamihgti nd dann
Unterstltzern zuzurechnen und werden weniger durch eine systematische, ziel-

gerichtete Orientierung als eher durch den Faktor Zufall bzw. Netzwerk zum In-

vestor. Von den 536 erhaltenen Fragebdgen der Kontrollgruppe stammen 59 von

Investoren, die angeben, das Programm INVEST nicht zu kennen, 305 von In-

vestoren, die bereits einen oder mehrere Antrage gestellt haben (ohne Bewilli-

gung).

Erganzend ist anzumerken, dass die als Investoren auftretenden Personen sich
auch gemal Richtlinie nicht nur direkt personlich, sondern auch Uber Beteili-
gungsgesellschaften an Unternehmen beteiligen. Diese, sofern sie Nutzniel3er
des Programmes sein wollen, haben bestimmte Bedingungen zu erfillen, die in
Kapitel 5.1 dargestellt werden. Somit treten auch solche Gesellschaften als In-
vestoren auf, in denen mehrere Personen tétig bzw. investiert sind. Auch diese
fallen dann in diesem Bericht, sofern das Programmgeschehen analysiert wird,
als Gesellschaft unter den Begriff des Investors. Eine Analyse der innerhalb der
Gesellschaft tatigen Investoren, z. B. hinsichtlich der anteiligen Investment-
Volumina, der Beteiligung an Entscheidungsprozessen oder der aktiven Rolle als
Business Angel, ist im Rahmen der Studie in der Tiefe nicht mdglich, ergibt sich

12
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auch hier htéchstens stichprobenartig und zufallig aus gefiihrten Interviews sowie
den Erkenntnissen der Umfrage.

Neben den teilnehmenden Investoren sind auch Unternehmen als Programmteil-
nehmer zu beschreiben. Areilnehmende Unternehmenii sind solche, die mind.
einmal eine Fdrderfahigkeitsbescheinigung im Programm beantragt haben. Da
dieser Antrag nicht in allen Fallen bewilligt wurde, ist aus der blof3en Teilnahme
noch nicht zu folgern, dass es sich um Zielunternehmen gemalf den Kriterien der
Richtlinie handelt.

Unternehmen, bei denen der Investor eine Zuwendung auf seine Wagniskapital-
finanzierung bewilligt bekommen hat, werden im Folgenden der besseren Ver-
standlichkeit und griffigeren Formulierung halber als Agef °rdert e
bezeichnet, obwohl die Forderung nur mittelbar Gber den Investor dem Unter-
nehmen zugutekommen kann.

AJngeférderte Unternehmenfiwerden in dieser Studie in 2 Gruppen definiert:

1. Aorderfahige Unternehmenfi sind solche Unternehmen, die Programmteil-
nehmer sind, eine Forderfahigkeitsbescheinigung mind. einmal erhalten ha-
ben, aber keine geforderten Unternehmen sind. (Programmteilnehmende Un-
ternehmen, welche die Forderfahigkeitsbescheinigung beantragt und nicht er-
halten haben, wurden im Folgenden nicht weiter betrachtet. Begrindung hier-
fur ist, dass diese Unternehmen offenbar in einem oder mehreren Punkten die
Voraussetzungen der Forderfahigkeit verletzen und somit nicht (oder nicht
mehr) zur Zielgruppe des Programmes gehoren.)

2. Unternehmen der Aontrollgruppefi sind solche, die nie einen Antrag auf IN-
VEST-Forderfahigkeit gestellt haben und aus dem deutschen Gesamtbestand
an Unternehmen nach folgenden Kriterien selektiert wurden:

C Grindung ab 2010 (altere Unternehmen spielen im Férdergeschehen
von INVEST praktisch keine Rolle)

C Kapitalgesellschaften

C Erster WZ-Code (Haupttatigkeit) in einer der Branchen gem. INVEST
Liste der innovativen Branchen

Aus der sich so ergebenden Gruppe von ca. 22.400 Unternehmen wurde eine
bewusst zuféllige Auswahl getroffen. All diese Unternehmen hétten prinzipiell das
Programm - bei entsprechendem Interesse, Kapitalbedarf und der Suche nach
einem Investor - fur sich nutzen dirfen.

Da Merkmale wie eine starkere Wachstumsorientierung, Geschéfts- oder Projek-
tideen, die einen hdheren Finanzbedarf verursachen, sowie der Fakt einer tat-
sachlichen Investorensuche von auf3en nicht systematisch zu ermitteln sind, wur-
de die Kontrollgruppe bewusst nicht starker eingegrenzt.

13
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Der fur Analysezwecke aus unserer Sicht bedeutsame Unterschied zwischen der
Gruppe der forderfahigen Unternehmen und der Kontrollgruppe der Unternehmen
liegt darin, dass von férderfahigen Unternehmen bekannt ist, dass sie sich flr
Wagniskapitalbeteiligung(en) interessiert haben oder noch interessieren, da sie
eine Forderfahigkeitsbescheinigung fur das Programm beantragt und auch erhal-
ten haben. Eine starkere Wachstumsorientierung sowie eine grundséatzlich vor-
handene (zumindest aus eigener Sicht) Investorentauglichkeit und eine Offenheit
gegenuber dem Finanzierungsinstrument VC-Beteiligung kann daher vorausge-
setzt werden. Somit liegt die Gruppe der férderfahigen Unternehmen den gefor-
derten Unternehmen in ihren Charakteristika néaher als die Kontrollgruppe.

Die Kontrollgruppe und Gruppe der forderfahigen Unternehmen wird zusammen
als Gruppe der Aungef°rder t en imWmnmteedieses Bemahteshbe-
zeichnet.

14
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Eine wesentliche Grundlage der Evaluierung ist die vom Bundesamt fur Wirt-
schaft und Ausfuhrkontrolle (BAFA) zur Verfigung gestellte Datenbank (kurz:
A B A PAtenbankf¥) der einzelnen Vorgange des Programmgeschehens, nam-
lich einerseits die Liste der Unternehmen, die mindestens einmalig einen Antrag
auf Erteilung des Fdrderfahigkeitsbescheides gestellt haben und andererseits die
Liste der Investoren, die mindestens einmal einen Antrags auf Férderung ihrer
Wagniskapitalfinanzierung an einem Unternehmen gestellt haben. Da die Antra-
ge der Investoren stets auf eine konkrete, geplante Beteiligung gerichtet sind,
konnten beide Listen Uber die Vorgangsnummer des Unternehmens verknipft
werden. Die Datenbank des BAFA umfasst dabei alle Vorgéange seit Programm-
start bis zum 28.05.2019. Zusatzlich wurde gegen Projektende (am 11.11.2019)
vom BAFA die Monatsstatistik fir Oktober 2019 mit Stand 05.11.2019 zur Verfu-
gung gestellt. Diese erlaubt eine Aktualisierung der Berichtszahlen zum Férder-
geschehen und Aufzeigen aktueller Trends.

Die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser Daten muss dabei vorausgesetzt wer-
den, da andere Quellen zu den Fdrdertatbestédnden nicht verfligbar sind. Dies
bezieht sich auf alle férderrelevanten Datenelemente, vom Antragseingang, Uber
Hohe der Auszahlungen, bis hin zu Ablehnungsgriinden.

Die Datenbank als solche wird vom BAFA ausschliel3lich zur Verwaltung der
Programmaktivitaten verwendet. Fir diesen Zweck sind einige Detailangaben der
Antragsteller von untergeordneter Bedeutung, sofern es sich nicht um subven-
tionserhebliche Tatsachen, z. B. FoOrdervoraussetzungen wie Obergrenzen zu
Umsatz und Mitarbeitern handelt. Auch interne Bearbeitungsvermerke wie Ab-
lehnungsgriinde dienen - abgesehen von dieser Evaluierung - nur eigenen statis-
tischen Zwecken.

Sofern die Daten zur Evaluierung herangezogen werden und im spéateren Bericht
dazu Aussagen getroffen werden, hangt die Qualitat der Ergebnisse von der Da-
tenqualitat und Vollstéandigkeit der Datenbank aber notwendigerweise ab.

5 Es gibt somit im Kontext des Programmes und Berichtes 2 relevante Datenbanken; die hier sog.
ABAMAt enbankidn bildet die Vorg2nge des Programmgescheh
sere Datengrundl ageDat®ine asnnkdgi. i AltNWHSMs fler entewi | 1 i ges Ver
nehmen mit aktueller Forderfahigkeitsbescheinigung, das online angeboten wird und zur Inves-
torensuche genutzt werden kann (siehe Kap. 7.3). Zum Zwecke der Evaluierung spielt in die-
sem Bericht eine dritte Datenbank eine Rolle, die mit INVEST direkt nichts zu tun hat, siehe
FuRnote 7.
6 In der technischen Abwicklung des Programmes ist unter Antragstellung zu verstehen, dass ein
Online-Antrag abgesendet wird UND anschlieRend der Antrag unterschrieben postalisch einge-
reicht wird. Vorgénge, die nicht durch diesen 2. Schritt komplettiert werden, werden nicht als
gestellte Antrage betrachtet und auch in dieser Evaluierung nicht weiter bericksichtigt.
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Fur die Wirkungsanalyse wurden die am Programm teilnehmenden Unternehmen
mit der Markus-Unternehmensdatenbank’ des Verbandes der Vereine Creditre-
form e. V. abgeglichen, um strukturelle Analysen dieser Gruppe von Unterneh-
men durchzufuhren. Von den teilnehmenden Unternehmen (3.522) konnten alle
in der Markus-Datenbank identifiziert werdens. Diese Unternehmen lagen fur die
Gruppe der Programmteilnehmer von Unternehmensseite den weiteren Analysen
und der Befragung als Grundgesamtheit zugrunde.

Ebenfalls aus der Markus-Datenbank wurden Daten fiir die Kontrollgruppe nicht
geforderter Unternehmen gewonnen.

Die insgesamt vorhandenen ca. 22.400 Unternehmen gemalR Kriterien in Kap.
2.1 wurden per Zufallsgenerator® auf die von uns gewahlte Stichprobengrofl3e
reduziert.

Da damit zu rechnen war, dass die Response Quote unserer Befragung in der
Kontrollgruppe relativ niedrig ausfallen wirde und wir aufgrund der grol3en
Grundgesamtheit die Chance hatten, die empirischen Ergebnisse durch eine
grolRere Stichprobe breit abzustlitzen, wurden von uns als Stichprobengréfe
3.526 Unternehmen ausgewahlt. Hintergrund dieser Zahl 3.526 ist, dass wir in
jeder einzelnen WZ-Gruppe eine Mindestzahl von Unternehmen berticksichtigen
wollten, die mdgliche Einzelphdnomene neutralisiert. So haben wir fir jede WZ-
Gruppe mind. 22 Unternehmen ausgewéhlt und aufgrund der Haufigkeitsvertei-
lung dadurch die genannte Zahl 3.526 erreicht.

Da weder Interesse an Wagniskapital noch Kapitalbedarf ¢ffentlich zugéngliche
Informationen sind, wurde fir die statistische Analyse der Unternehmen keine
weitere bewusste Selektion vorgenommen. Damit soll ausgeschlossen werden,
dass eventuell zu beobachtende Effekte der Férderung beim Vergleich der gefér-
derten und der Kontrollgruppe tatsachlich auf andere, von der Fdrderung unab-
hangige Merkmale zurtickzufuhren sind.

7 Die Markus-Datenbank ist nach Angaben der Creditreform e.V. die vollstandigste Datenbank
aller wirtschaftsaktiven Unternehmen aus Deutschland. Alle im Handelsregister eingetragenen
Unternehmen sind dort erfasst.

8 Bei diesen Zahlen sind die Unternehmen bereits jeweils abgezogen, die eine Férderfahigkeits-
bescheinigung beantragt, aber nie bekommen hatten (siehe Seite 13): Definition der férderfahi-
gen Unternehmen) und daher in die weiteren Analysen auf Seiten der Programmteilnehmer
nicht weiter einbezogen wurden.

9 Die Creditreform e.V. verfiigt Uiber einen entsprechenden automatisierten Generator, der diese
zuféllige Stichprobe liefert, nach den vorher angegebenen Kriterien.
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Zur bestmdglichen Erfillung der Evaluationsziele wurde das Projekt mit mehre-
ren verschiedenen, sich ergdnzenden quantitativen und gqualitativen Methoden
durchgefuhrt. Wahrend die Analyse vorhandener Daten via Literaturanalysen,
Internet- und Datenbankrecherchen durchgefiihrt wurde, erfolgte auch eine eige-
ne Primarerhebung mittels personlicher sowohl strukturierter als auch unstruktu-
rierter Interviews, telefonischer Interviews und Online-Umfragen sowie Beobach-
tungen.

Hierbei ging es u. a. um die Wirksamkeit, die Vor- und Nachteile des Program-
mes, die Abwicklung und viele Einzelaspekte der Programmgestaltung
und -durchfiihrung sowie auch des grundsatzlichen Zugangs zu dieser Forde-
rung. In allen Gesprachen, wie auch der Online-Umfrage, wurde aber auch auf
die Einschatzung zur Marktsituation (Kapitalangebot und -nachfrage in den aktu-
ellen Strukturen, diesbezigliche Trends) abgestellt.

Hierzu wurden fir die Gruppe der Programmteilnehmer (geforderte Investoren /
Unternehmen) sowie die allgemeine Zielgruppe (ungeforderte Investoren / Unter-
nehmen) vier verschiedene Fragebdgen entworfen und mit dem BMWi abge-
stimmt. Diese vorlaufigen Fragebdgen wurden in zahlreichen persénlichen Inter-
views bearbeitet und dabei gleichzeitig auf ihre Vollstandigkeit und Treffgenauig-
keit im Hinblick auf die zu eruierenden Aspekte gepruft.

Die im Rahmen des Projektes pro Gruppe jeweils geplanten 20 personlichen In-
terviews wurden bei den Gruppen der ungeforderten Investoren bzw. Unterneh-
men etwa jeweils zur Halfte aus der Programmdatenbank sowie aus externen
Kontaktquellen organisiert. Das heildt, es sollten je 10 Investoren bzw. Unter-
nehmen auch personlich befragt werden, die mit dem Programm bisher nicht in
Beriihrung gekommen sind.

Um solche Unternehmen und Investoren zu finden, wurden personliche Netzwer-
ke, Multiplikatoren sowie auch Internetrecherchen genutzt.

Die personlichen Interviews wurden im Zeitraum Juli bis Oktober 2019 geflhrt,
ca. 80% davon im Vorfeld der Online-Umfrage zur gleichzeitigen Optimierung der
Fragebdgen.

Vom 25. August bis 18. Oktober 2019 wurde eine Online-Umfrage unter Verwen-
dung der bis dahin abgestimmten und weiter entwickelten Fragebdgen durchge-
fuhrt. Dazu wurden alle Programmteilnehmer gemall BAFA-Datenbank eingela-
den (bereinigt um die Interviewpartner).
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Aus diesem Adressbestand wurden 4.379 gefdrdertel® Investoren angeschrieben
und 1.044 nicht geforderte. Bei den Unternehmen sind 1.856 ungeférdert / férder-
fahig und 1.636 geforderte: eingeladen worden.

Andererseits wurden Unternehmen der Kontrollgruppe (Selektion aus der Mar-
kus-Datenbank) zur Teilnahme an der Online-Umfrage eingeladen?2. Erwartungs-
gemal war die Response Quote bei der Kontrollgruppe sehr niedrig, durch die
hohe Zahl der Ansprachen wurde aber eine zuverlassige Datengrundlage ge-
schaffen.

Um die Kontrollgruppe der Investoren Uber die Programmteilnehmer hinaus zu
erganzen, wurden zahlreiche Multiplikatoren® angesprochen und um Weitergabe
des Befragungs-Links gebeten. Auf3erdem wurde der Link Uber soziale Medien
verteilt. Wie viele Investoren auf diese Weise erreicht wurden, kann dementspre-
chend nicht nachvollzogen werden. Insgesamt wurde aber eine sehr zufrieden-
stellende Zahl an Fragebdgen fur die Kontrollgruppe erreicht.

Im Ergebnis liegen folgende auswertbare Interviews bzw. Fragebdgen vor:

Personliche Zzgl. Online- Fragebogen ins-
Erhebun gesamt (Anteil an
i u

Interviews g der Gesamtzahl)
Geforderte Unter- 20 409 429 (25,9%)
nehmen (£ = 1.656)
Geforderte Investo- 20 625 645 (14,7%)
ren (£ = 4.399)
Ungeférderte
Unternehmen 20 774 794 (14,7%)
(£ = 5.392)
Ungeforderte

g 20 516 536

Investorents
Tab. 2-1: Ubersicht Datenmaterial Primardatenerhebung

10 Die Abgrenzung geférdert / nicht gefordert wurde am Ende von Kapitel 2.1 erlautert.

11 Aufgrund der Datenqualitat der Datenbank sind Mengengeriste und Angaben in der statisti-
schen Auswert ung-Angvacdielfis zall svx eAcsad.ehen.

12 Die Einladungen wurden per E-Mail versendet. Dazu werden die E-Mail-Adressen der Markus-
Datenbank verwendet, die -Adr essémreim, F&lld@®nalsloge meiii meg old
mensadressen sind. Es ist bei der Verwendung solcher Adressen anzunehmen, dass ein rele-
vanter Anteil die eigentlich intendierten Empfanger gar nicht erreicht.

13 Die angesprochenen Multiplikatoren umfassten: Grinderzentren, Business Angel-Netzwerke,
Family Offices und viele mehr, insgesamt tiber 100 einzelne Adressaten.

14 Forderfahige Unternehmen (1.866) und Kontrollgruppe (3.526).

15 Bei der Kontrollgruppe der Investoren ist eine Gesamtzahl nicht sinnvoll anzugeben. Aus der
BAFA-Datenbank wurden 1.044 angeschrieben und 10 interviewt. Dazu kommen diejenigen,
die Uber Multiplikatoren und Social Media erreicht wurden.
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Als Hintergrundwissen und zu Vergleichszwecken konnten neben den eigenen
Befragungsergebnissen die Ergebnisse der vom BAFA selbst in den Jahren 2017
und 2018 durchgefiihrten Teilnehmerbefragungen herangezogen werden, die
eine vergleichsweise hohe Teilnahmequote aufweisen. Insofern sich gréR3ere
Abweichungen zeigten, wurde besonderes Augenmerk auf die Rohdaten unserer
Erhebung, auf die Interpretation von Zusammenhangen und die qualitativ aussa-
gekraftigen Aussagen der Interviews gelegt.

Um eine moglichst hohe Response Quote der Online-Erhebung zu erreichen,
musste es Ziel sein, die Fragebdgen "schlank" zu halten. Themenkomplexe, die
durch Auswertung der BAFA-Datenbank einerseits und die Teilnehmerbefragun-
gen andererseits zufriedenstellend beantwortet werden konnten, wurden bewusst
im Fragebogen nicht erneut aufgegriffen.

Zusétzlich zu den Interviews mit Investoren und Unternehmen wurde die beglei-
tende Marktbeobachtung und -analyse durch strukturierte, teils leitfadengestiitzte
Befragungen / Interviews erganzt. Hierzu wurden verschiedene Veranstaltungen:s
der Startup- und Investoren- / VC-Finanzierungs-Szene besucht, bei denen ei-
nerseits die stattfindenden Vortrdge und Podiums-Diskussionen gewissen Ein-
blick in das Marktgeschehen gaben, andererseits bei diesen Gelegenheiten op-
portunistisch / spontan Gespréache bzw. Kurzinterviews mit Business Angels,
Marktkennern und Startups gefiihrt wurden.

AuRerdem wurden im Rahmen des Projektes und anhand abgestimmter, vorab
entwickelter Leitfaden 10 Gesprache mit Marktkennern im Inland sowie 6 Ge-
sprache mit Experten im Ausland gefiihrt'?. Die jeweiligen AuRerungen der Inter-
viewpartner flieRen an geeigneter Stelle in den Bericht ein, wobei die Evaluatoren
eine gualitative Wertung dahingehend vorgenommen haben, ob es sich der Ana-
lyse nach eher um objektiv zutreffende Marktbeobachtungen handelt oder um
evil. subjektiv gewichtete Einzelmeinungen. Die Darstellung bzw. Verarbeitung
der jeweiligen Inhalte tragt dem Rechnung.

16 Siehe Angaben im Anhang Nr. 4.
17 Siehe Auflistung der Gesprachspartner und Termine im Anhang Nr. 3.
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Die Marktentwicklung in Deutschland sowie im internationalen Vergleich wurde
vor allem anhand einer (Online-) Literaturrecherche untersucht und analysiert.

Die dazu im Wesentlichen oder bzgl. zitierter (Kern-)Aussagen und Ergebnisse
herangezogenen Studien, Artikel, Analysen usw. werden am Ende des Berichts
in einem Quellenverzeichnis aufgelistet.

Von zahlreichen im Rahmen der Recherchen besuchten Homepages, Broschii-
ren (Download), Studien, Artikeln usw. wurden pragnante Einzelaussagen ge-
wonnen und zum Teil zitiert. Sie alle pragen den Charakter der Aussagen zur
Marktentwicklung sowie der Perspektive und wurden teils auch in die explorati-
ven Expertengesprache als Impulse, Arbeitshypothesen u. a. eingebracht.

Bei unserer Evaluierung verwenden wir auch Quellen und Hinweise aus der Eva-

l uation des F°r derpZusshyss fimiesg nAl | sNkVaEpSh das | 1
Zentrum fir Européische Wirtschaftsforschung (ZEW) Mannheim aus dem Jahr
2016. Es wurde dabei gepruft, ob in den jeweiligen Quellen oder anderen Quellen
dazu jeweils aktualisierte Versionen mit neueren Zahlen vorhanden sind.

Jenseits der statistisch belegbaren Tatsachen zeigen sowohl Erfahrung als auch
die im Rahmen des Projektes gefiihrten Gesprache, dass sich die Akteure des
Wirtschaftslebens nicht nur an Fakten (die vielleicht auch gar nicht bekannt sind)
orientieren, sondern vielmehr auch an subjektiv empfundenen Umstanden. Auch
haufig wiederholte Thesen wie z. B. Aln Deuts

pital i k©°nne nniemdaktibchem Bastgnd gragend fur individuelles,
unternehmerisches Handeln werden.

Zum Vergleich verschiedener europaischer Rahmenbedingungen sowie zur Ge-
winnung von Anregungen und BewertungsmalRstdben waren auch die Foérder-
programme ausgewahlter europaischer Lander Gegenstand der Recherche und
Betrachtung. Diese sind im Bericht, soweit relevant, dargestellt. Die Effekte die-
ser MalRnahmen, sofern sie sich nicht aus einer Auswertung vorhandener Quel-
len ergaben, wurden auch in den Expertengesprachen im Ausland diskutiert.
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3 Der Markt fur Wagniskapital in Deutsch-
land und Europa

3.1 Wagniskapital als Finanzierungskomponente in
frihen Unternehmensphasen

Es ist unzweifelhaft, dass Unternehmensgriindungen auch fir die weitere Zu-
kunftsorientierung der Wirtschaft und das Aufbrechen eingefahrener Gleise von
Produkten und Dienstleistungen unverzichtbar sind. Der damit potentiell erzeugte
technische Fortschritt schafft die Basis fir eine internationale Wettbewerbsfahig-
keit und damit auch Wachstum und Lebensqualitat.

Grinder, welche mit Marktneuheiten an den Start gehen, verfigen Uber ein Po-
tentialde r Asch©® pf er i sig daszurkdnénuisrlichem Ermewprfing der
Volkswirtschaft notwendig ist. Allerdings ist laut dem KfW-Griindungsmonitor
2019 der Anteil der Grinder mit Marktneuheiten, nach einer kleinen Verbesse-
rung im Jahr 2017, erneut gesunken. Mit nur noch 13% liegt der Wert nahe dem
Tiefpunkt im Jahr 2009 (dort 12%). Die Abb. 3-1 zeigt somit, dass Nachholbedarf
bei innovativen Griindern besteht.

Anteil Grinder mit Marktneuheiten in Prozent
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Abb. 3-1: Anteil Grinder mit Marktneuheiten

Abbildung enthnommen aus: KfW Grindungsmonitor 2019; KfW Research; Mai 2019; S. 4; Down-
load Uber das Download-Center der KfW-Homepage, Abruf 14.08.2019.

18 Begriff u.a. von Schumpeter 1942 in "Capitalism, Socialism and Democracy" gepragt.
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Betrachtet man darliber hinaus auch den Anteil der innovativen Grinder unter
allen Grindern, bestétigt sich dieser Nachholbedarf, da der Wert von 14% in
2017 auf 11% in 2018 sinktze.

Dies zeigt auch die aktuelle Diskussion, in welcher der deutschen Industrie zwar
bescheinigt wird, dass es ihr im internationalen Vergleich lange gelungen ist, In-
novationen unternehmensintern zu entwickeln, anstelle sie einzukaufen. Der bis-
her beeindruckende Erfolg der deutschen Industrie bestehe auf der laufenden
Verbesserung bestehender Technologien, also einem evolutionaren Innovati-
onsmuster, wahrend die neuen Technologien, wie z. B. bei der Digitalisierung
und ihren neuen Playern am Markt, einen rapiden Strukturwandel nach sich zie-
hen. Diese disruptiven Innovationen erfassen auch angestammte Geschaftsmo-
delle in der deutschen Wirtschaft und verdrédngen dort Produkte und Dienstleis-
tungen. Gleichwohl finden disruptive Innovationen nur schwer in den bestehen-
den Strukturen und eher aul3erhalb derselben statt. Es gilt daher flr etablierte
Unternehmen einerseits, ihre bestehende Starke zu bewahren und andererseits,
disruptive Innovationen zu integrieren, z. B. Uber Trade Sales von jungen Unter-
nehmen, um den notwendigen transformatorischen Prozess hin zu neuen Struk-
turen zu erreichenz.

Es wird weiter gefolgert, dass e®Beddudaher von
tung fur den weiteren Ausbau der deutschen Venture Capital Szene, aber auch
f¢r das nachhaltige I nnovationsniveau unserer

nationalen Rickstand bei der Integration von Venture Capital finanzierten Unter-
nehmenindiebest ehende I ndaustrie aufholenhi

Der Deutsche Startup Monitor untersucht speziell auch den Innovationsgrad von
Startups. Die Ergebnisse zeigen, dass 93,3% der Startups ihre Produkte bzw.
Services als (eher / sehr) innovativ einschatzen, wobei sich insgesamt 41,8% der
Befragten am Hochstwert der Skala einordnen. lhre Technologien bewerten
knapp 80% der Teilnehmer mit (eher / sehr) innovativ, jedoch schatzen auch ein
Funftel der Befragten die Technologien ihres Startups mit (eher / Gberhaupt) nicht
innovativ ein (20,7%). Ein &hnliches Bild ergibt sich bei der Innovativitat der Pro-
zesse, die von 83,6% der Teilnehmer mit (eher / sehr) innovativ bewertet werden,
wahrend ca. 16% diese (eher / Gberhaupt) nicht innovativ einschatzen. Potentiale
in Bezug auf Innovativitat ergeben sich hinsichtlich der Geschaftsmodelle. Diese
werden namlich von fast einem Drittel der Befragten als (eher / Giberhaupt) nicht

19 Quelle: KfW-Grindungsmonitor 2019, a.a.O., S. 3.

20 Ann-Kristin Achleitner, Deutsche Konzerne brauchen eine neue Integrationskultur, manager
magazin online, 02.12.2014.

21 Aa.O.
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innovativ angesehen (30,3%), wahrend nur 20% der Befragten den Héchstwert
vergebenz,

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%

20%

11,5%

10%
1.4%
0,7% ) 37% A

0%
Produkte/Services Technologie Prozesse Geschéaftsmodsll

@ Schrinnovativ ® Innovativ @® Eherinnovativ
@ Ehernichtinnovativ. @  Nicht innovativ @  Uberhaupt nicht innovativ

n-Werte 2018: 1.345/1.346/1.333/1.352
Rundungsdifferenzen méglich

Abb. 3-2: Innovationsgrad von Startups

Abbildung entnommen aus: Deutscher Startup Monitor 2018; KPMG; S. 46; Download von
www.deutscherstartupmonitor.de, Abruf 14.08.2019.

Trotz eines hohen Innovationsgrades laut dieser Befragung ist der volkswirt-

schaftliche Beitrag von Startups eher bescheiden.z So wird in der zitierten Studie

fur Deutschland festgestellt, dass:

C der Beschéftigungseffekt von Neugrindungen im Jahr 2017 rund 400.000
vollzeit-Aquivalenten Arbeitsplatzen im Vergleich zu knapp 44,5 Mio. Erwerb-
statigen in 2017 ausmacht,

C ein Startup im Durchschnitt 11 Arbeitsplatze schafft, wobei rund 90% der Star-
tups scheitern,

22 KPMG Deutscher Startup Monitor 2018, S. 46.

23 Vgl. Die Rolle von Startups im Innovationssystem, Markus Bohm, Andreas Hein, Sebastian
Hermes et al., Studien zum deutschen Innovationssystem, Nr. 12 - 2019, Technische Universi-
tat Minchen, Februar 2019.
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C der Beitrag zum Bruttoinlandsprodukt der Gruppe der Kleinst- und Kleinunter-
nehmen (bis 9 bzw. 49 Mitarbeiter) 11,5% bzw. 17,6% der Bruttowertschop-
fung betragt,

C nur sehr wenigen Startups der Sprung zum Grof3unternehmen (ab 250 Mitar-
beiter bzw. 50 Mio. EUR Umsatz) gelingt und diese somit einen nennenswer-
ten Beitrag zur Bruttowertschdopfung beitragen, da 0,7% der Unternehmen
52,4% der Bruttowertschopfung erwirtschaften.

Erforderlich ist eine hohe Zahl von Startups jedoch, um die Wahrscheinlichkeit zu
schaffen, dass sich innerhalb dieser Menged ann ei ni ge wenige AWachs
ketenfi herausbil den

In einer Studie von McKinsey & Company2+ wird die These dargelegt, dass fuh-

rende Vol kswirtschafiTén asomgfendremte i Adreclfdef i
Technologieunternehmen mit einem Marktwert Gber 100 Mrd. USD), da aus-

schlieBBlich diese Unternehmen Uber eine Disruptionskraft verfiigen, die sie zum

wesentlichen Treiber des Wirtschaftswachstums machen. Bei den Tech-Titanen

entstehen die Arbeitsplatze und Zukunftstechnologien von morgen. Neben Talen-

ten und Marktbedingungen wird Kapital als wichtige Voraussetzung angesehen,

um die Entwicklung solcher Tech-Titanen zu ermdglichen.

Da diese Geschaftsmodelle zu Beginn sehr risikoreich sind und héufig keine Si-
cherheiten vorhanden sind, bleibt den Unternehmen und damit den meist uner-
fahrenen Griindern in vielen Fallen nur Venture Capital als Finanzierungsform
der ersten Unternehmensphasen.

Die Venture Capital Investitionen in Deutschland wéhrend der Seed- und Startup-
Phase entwickelten sich in den vergangenen Jahren positiv. Im Later Stage Ven-
ture Capital verlauft die Entwicklung uneinheitlich.

24 Quelle: McKinsey&Company, Tech-Titanen made in Germany. Eine Perspektive, November
2018.
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Venture Capital-Investitionen in Deutschland

1.200

1.000

400-

200+

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
B Sced M Start-up [ Later Stage Venture Capital

Quelle: BVK

Abb. 3-3: Venture Capital Investitionen in Deutschland

Quelle: Start-up 2019; VentureCapital Magazin; November 2018; S. 10; https://www.vc-
magazin.de/wp-content/uploads/_EPAPER_/epaper-VentureCapital_Magazin_Start-up-2019/#10;
Abruf 14.08.2019.

Grundsatzlich lasst sich bei den Venture Capital Investitionen ein Aufwartstrend
erkennen, wobei die Gesamtsumme in 2017 wieder leicht sinkt. Allerdings ist
anzumerken, dass in diesen Zahlen keine Investitionen von Business Angels
enthalten sind.

AVol kswirt sch aisttVieritueehCapliaé ¢irr Taeibstdff €ir Innovation,

Wachstum und B% sodrdickté é¢siRgné @bgriann, Stiftungsrat der

Alt er net Economy Foundationi, aus. Die vorher
niskapital zu Beginn des Lebenszyklus eines Unternehmens ist darin begriindet,

dass den Unternehmen in der Griindungs- und Friihphase wenig Alternativen zur

Verfligung stehen.

25 BVK-Kurier, Ausgabe 14.06.2018, Berlin, Titelseite.
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Startup Financing Cycle

Equity Crowdfunding & Crowdlending

VCs, Acquisitions/Mergers & . Secondary Offerings
Accelerators Strategic Alliances |
L . - » i
- Business Angels FFF Later Stage i
= -— p oe— > |
L Seed Capital !
> eed Lapita Early Stage |
g Co-founders e

Public Market
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Break even
: 2nd

st

W TIME

Abb. 3-4: Uberblick iiber typische Finanzierungsbeitrage und -phasen von der
Vorgriundungsphase bis zur Reife eines Unternehmens?®

Quelle: Wikimedia Commons; Referenz: by Kmuehmel, VC20 - https://commons.wikimedia.org/
wiki/File: Startup_financing_cycle.svg3, 11. Marz 2009, Abruf 01.08.2019.

Es ist fur eine volkswirtschaftlich notwendige breite Szene von Startups also

wichtig, dass in jeder Phase die notwendigen Finanzierungsbausteine am Markt

zur Verfugung stehen. Wagniskapitalfinanzierungen sind fur junge Unternehmen

wichtig, weil einhellig die Einschatzung gilt, dass diese Unternehmen ein deutlich

hdheres Risiko fur eine Finanzierung darstellen. Weder das Geschaftsmodell und

schon gar nicht das Unternehmen selber weisen einen ublichen, durch entspre-
chende Kennzahl en be ¥ aujune komridel daher fir bak-c o r d fi
Ubliche (Fremdkapital-) Finanzierungen i. d. R. nicht infragezs.

Fir den grof3en Anteil der IKT-Griindungen bzw. -Unternehmen gilt dartiber hin-
aus, dass sie geringe Aechted Investitionen t
handen) hauptsachlich fiir Mitarbeiter, oder Fremdleistungen, Marketing und Ver-
trieb ausgeben. So ein Finanzbedarf (eher Working Capital) flhrt einerseits in
eine sehr negative Bilanzstruktur (anhaltende Verlustsituation, die Eigenkapital

% Die Abk FrFFuingi nA der Abbildung steht fg¢r Friends, F a mi
erste Borsengang.

27 Ein "Track Record" bezeichnet die Erfolgs- und Erfahrungsgeschichte eines Unternehmens
bzw. eine Liste vergangener Erfolge.

28 Aktuelle Aussage Deutsche Bank; in NGINFood, Wie Banken das Wachstum von Startups
behindern, 24.12.2017.
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aufzehrt) und hat andererseits den Nachteil, dass fiir bankibliche Finanzierungen
kein Sicherheitenpotentialz® zur Verfligung steht.

Sowohl die Literatur als auch die geflihrten Expertengesprache zeigen, dass der
schwierige und damit unzureichende Zugang zu
die Notwendigkeit der Bereitstellung von Venture Capital, also von Wagniskapi-

talfinanzierungen, begriindet.

Laut dem deutschen Startup Monitor 2018 ist die gréf3te Finanzierungsquelle von

Startups das Geld aus eigenen Ersparnissen. Deutlich darunter liegen staatliche
Ferdermittel sowi e Ge l Business dngdisHiegerean dies- & Fami | y
ter Stelle und kommen bei ca. jedem vierten Unternehmen vor. Venture Capital

spielt hingegen nur bei 15% der Unternehmen eine Rolle, siehe folgende Abbil-

dung 3-5.

29 Das gering ausgepragte Investitionsverhalten in der geférderten Unternehmensgruppe (junge,
innovative Unternehmen) zeigt sich auch in der makro6konomischen Analyse in Kapitel 6.3.
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Quelle: Deutscher Startup Monitor 2018; KPMG; S. 62.
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Das Geld der Griinder selbst sowie von Ariends & Familyf reicht - je nach Bran-
che und Struktur des Jungunternehmens - haufig nur fir die Anfangszeit. Wenn
es aber um die Entwicklung eines innovativen Produkt- oder Dienstleistungsan-
gebotes, digitaler Losungen / Plattformen oder um die Erarbeitung von Marktan-
teilen, womdglich in AConsumer Marketsfioder auf internationalen Markten geht,
reicht der Finanzbedarf bis zum Break-Even leicht in die Millionen-Euro-Hohe.

Freunde
und Familie

Du: Von 100% auf 17% der Anteile

VC (lokal)

- Anteilspool

(intemational) ‘ - Erster Angestellter

Abb. 3-6: Typischer Finanzierungspfad eines Startups mit Darstellung der
damit verbundenen Verwésserung der Anteile der Grinder

Quelle: Giese / Nielsen, Startupfinanzierung; Vorabveroffentlichung Juli 2019, Google-doc, Abruf
am 27.07.2019, S. 17.
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Die Abbildung 3-6 zeigt den typischen Weg eines Startups durch mehrere Finan-
zierungsstufen. Die Verwasserung der Grinderanteile ist dabei Teil des Wachs-
tumsprozesses. Wie man erkennen kann, werden auch die Angels uber Folgefi-
nanzierungen deutlich verwéssert. Im abgebildeten Beispiel von 14% auf 7%. Die
realen Zahlen konnen natirlich je nach Verhandlungsergebnissen, Markterfolg
und Potentialen erheblich abweichen.

Wagniskapital hat als Eigenkapital eine wichtige Funktion im Rahmen der bilan-
ziellen Starkung des Unternehmens, es steht Folgefinanzierungen im Fremdkapi-
tal-Bereich nicht im Wege, da es die Verschuldungsmdglichkeiten eher erweitert
als beschrankt.

Business Angel-Investitionen, als eine besondere Form des Venture Capital,
spielen am Wagniskapitalmarkt eine spezielle Rolle. Zur Erinnerung: Ein Busi-
ness Angel ist ein privater Investor, der einem Unternehmen neben Risikokapital
auch seine Erfahrung und Kontakte als Unterstiitzung anbieten kann.

Einerseits sind Business Angels typischerweise in der Frilhphase angesiedelt, in

der sich externe Finanzierungspartner noch selten Uberzeugen lassen, auf3erdem

stellen sie vergleichsweise geringe Betrage dar (Business Angel-Investitionen

rangieren zwischen wenigen 1 TEUR bis zu 500 TEUR und mehr, wobei Betrage

von einigen hundert TEUR die Ausnahme darstellen). Sie helfen dem Unterneh-

men tendenziell bei dewofcBincampz ifie rodreg des PRro
pen, bis zur ersten gréReren Finanzierungsrunde.

Der mit Business Angel-l nvest ments ver bi#AmesaneiAQead ki mg d
ser Form der Finanzierung einen besonderen Qualitatsaspekt. Es ist volkswirt-

schaftlich winschenswert, wenn unerfahrene Jung-Unternehmer mit zukunftsfa-

higen Geschaftsmodellen neben Geld auch Beratung erhalten, damit nicht unné-

tige Fehler passieren, die das Unternehmen zum Scheitern bringen. Neben ech-

tem Know-How ist es vielfach das mitgebrachte Netzwerk, das einen erfahrenen

Business Angel fur die Jungunternehmen so wertvoll macht. Fir die Qualitat der

Business Angel-Beratung bzw. Unterstitzung gibt es jedoch keine einheitlichen

MalRstdbe. Jedermann kann als Business Angel tatig werden, auch der Begriff als

solcher ist ungeschiitzt.

Somit haben nach Meinung von Experten Business Angels wegen der haufigen
Kombination des Einbringens von Wagniskapital und unternehmerischen Erfah-
rungswissens, gerade in der Frihphase, besondere Bedeutung, und werden gar
als der Schlissel fir gute Erfolgschancen von Startups angesehen.

In einer empirischen Studie Uber das Investitionsverhalten von Business Angels
im Rahmen von zwei britischen 6ffentlich geférderten Beteiligungsprogrammen
wird insgesamt bei Business Angels das Eingehen von relativ hohen Beteili-
gungsrisiken festgestellt. Dabei werden die unternehmerische Erfahrung in ver-
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schiedenen Branchen und per se schon vorausgegangene Erfahrungen im Fi-
nanzbereich als wichtige Treiber flr die Risikotoleranz oder den Willen des Ein-
gehens hoherer Risiken analysiert. Das wird insofern als konsistent angesehen,
als Investoren mit den entsprechenden Erfahrungen Risiken, die sie bei Beteili-
gungen als Business Angel eingehen, besser abschatzen kénnen. Weiterhin zei-
gen die Ergebnisse, dass Business Angels, die lUber weitere parallele Einkom-
mensquellen (z. B. aus Beschéftigung) verfliigen, ebenfalls bereit sind, ver-
gleichsweise hohere Risiken zu akzeptieren.

Die Autoren zeigen weiter auf, dass Business Angels ohne unternehmerische
Erfahrung eine deutlich héhere Renditepraferenz haben. Wahrend bei Business
Angels mit unternehmerischen Erfahrungen das Engagement fiir die Beteiligung
i nsgesami o¢hérpna\ordergrund fir die Ubernahme von Risiken steht.
Die Studie schlussfolgert, dass Business Angels in Grof3britannien ziemlich risi-
kobereit sind und dies umso mehr als sie tber Erfahrungen aus vergleichbaren
Branchen verfiigen.

Dies bedeutet ein starkes Potential von Investoren, die aufgrund ihrer unterneh-
merischen Erfolge in der Vergangenheit ihr Vermdgen in die ndchste Generation
junger Unternehmer einbringen3.

Darauf setzt mehr oder weniger intuitiv auch INVEST und dies wird durch die
vorliegende Studie wissenschatftlich bestatigt.

Crowdfunding / Crowdinvesting3! wird immer noch als eine Finanzierungsalterna-
tive fir Ausnahmefélle gehandelt. Obwohl es einige Beispiele in durchaus nen-
nenswerten Finanzierungsrunden gibt, nimmt dieses Instrument in der Breite des
Marktes bisher nur geringen Raum ein. 2016 betrug das Finanzierungsvolumen
auf deutschen Plattformen z. B. 9,7 Mio. EUR32 und war seit einer rasanten, dy-
namischen Entwicklung der ersten Jahre schon etwa 3 Jahre lang auf &hnlichem
Niveau stagnierend. Es schien zunachst Uberwiegend geeignet fiir solche Unter-
nehmen, die ein leicht verstandliches, eher konsumentenorientiertes Geschéafts-
modell verfolgen und deren Kunden sich mit den Produkten so identifizieren kon-
nen, dass sie als Investoren partizipieren wollen. Allerdings nimmt der Anteil an
B2B-Konzepten auf den Portalen zu. Ob B2B oder B2C, entscheidend fur den
Erfolg ist die Personlichkeit der prasentierenden Unternehmer (i. d. R. werden
Videos auf den Portalen veroffentlicht). Auch fiir einen Produkttest eignet sich die

30 Quelle fiur die vorangegangenen Absatze: Annalisa Croce, Elisa Ughett and Marc Cowling,

Il nvest ment Motivations and UK Business Angel séb

of Experience, British Journal of Management, Vol. 00, 1i 24 (2019).

31 Beim Crowdfunding bzw. Crowdinvesting handelt es sich um eine Finanzierungsméglichkeit, bei
der sich viele Mikroinvestoren mit typischerweise eher geringen Betrédgen gemeinsam an meist
jungen Unternehmen beteiligen.

32 Quelle dieser Zahlen: https://lwww.fuer-gruender.de/kapital/eigenkapital/crowd-funding/monitor/;
Abruf 16.10.2019.
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Crowdfunding Kampagne, da Investoren haufig Naturalzinsen in Form der ersten
Produktexemplare erhalten. Die Investition der einzelnen Kapitalgeber liegt bei
Crowdfunding niedrig, dadurch werden Investorenzahlen von tiber 100.00032 von
den Plattformen erreicht. Crowdfunding als Finanzierungsinstrument fir Startups
wird wahrscheinlich insgesamt an Bedeutung noch deutlich gewinnen, aber im-
mer ein eher kleiner Anteil auf dem Markt fir Startup-Finanzierungen bleiben.

Es besteht durch die Chance der 6ffentlichen Prasentation die Gefahr, dass sich
vielfach Projekte um die Gelder der Crowd bewerben, die bei seridsen und pro-
fessionellen Finanzierungspartnern nicht erfolgreich waren. Dadurch - und die
daraus resultierende héhere Gefahr eines Totalausfalls - wirde diese Anlageform
bei den potentiellen Investoren in zunehmenden Misskredit geraten. Es ist noch
zu ergénzen, dass bei Crowdinvesting i. d. R. keine Equity-Anteile angeboten
werden, sondern Nachrangdarlehen, die eine hohe Exit-Erléskomponente und
allgemein ergebnisabhangige Vergutungskomponente beinhalten.

In letzter Zeit -FinanheruagensadecAT oAkl enOfiS a |

Deutschland noch sehr bescheidene Rolle ein. Weltweit betrug das Volumen von
ICO (Initial Coin Offerings) beispielsweise im 2. Halbjahr 2017 aber immerhin 4,5
Mrd. USDss. Auffallig ist die Risikofreude und Investitionsbereitschaft von Crypto-
Anlegern und die Schnelligkeit, mit der die Investoren Uber die entsprechenden
Portale agieren. Setzt sich dieser Trend weiter fort, sehen Experten die Rolle von
VC-Gesellschaften als Mittelsleute zwischen Anlegern und Startups gefahrdet, da
durch den elektronischen Direktvertrieb von ICOs kapitalsuchende Unternehmen
direkt und - theoretisch - hocheffizient ihre Mittel akquirieren konnten. Marktver-
sagen durch Informationsasymmetrien ist in diesem System deutlich reduziert. Es
steht je nach Weiterentwicklung dieses Marktsegmentes noch ein gréf3erer Regu-
lierungsbedarf an, der dem Markt gewisse Strukturen verschaffen wird und damit
auch einen Teil der "Goldgrabermentalitat” verlieren lasst. ICO ist grundsatzlich
vergleichbar mi t einem Aherk°mmliche
Vorschriften unterliegen. Den "Blockchain"-Konzepten innewohnende vollstandi-
ge Transparenz beugt jedenfalls Befiirchtungen vor, dieser Markt wiirde sich den
Steuerbeh®rden entziehen k°nnen. Zun
mehr aus Griinden von Image, Selbstverstéandnis und Modernitat relevante Zah-

33 Z. B. Angabe auf der Homepage der Companisto GmbH (100.370 Investoren bei Seitenaufruf
am 16.10.2019).

34 Ausgabe von digitalen Wertgegenstanden zur Unternehmensfinanzierung, ahnlich einer Ak-
tienemission an einer Borse; der Gegenwert der Tokens wird im Blockchain-System hinterlegt.
Die beiden synonym verwendeten Begriffe ICO oder Token Sales beschreiben eine unregulierte
Methode des Crowdinvestings auf Basis von Kryptowéhrungen. Ein Uberblick liber dieses Fi-
nanzierungsinstrument und die in dem Zusammenhang relevanten Begriffe findet sich hier:
https://wss-redpoint.com/initial-coin-offerings-icos-ein-leitfaden-fuer-startups-teil-i; Abruf
16.10.2019.

% AUSD raised bymonCbyi noRaAahlh3gn, Tokendata.io

32

esfi eine
NA publ i c
2 chst bl €



Eval ui erung des F©°r deZusrcohgusasmnise rAIWaVgENSITs k api t al f

lungsmittel der digitalen Szene. Die umfassenderen Funktionen von Business
Angels, Venture Capitalisten und anderen Finanzierungspartnern, die teils auch
eine coachende, beratende sowie auch korrektive Funktion austben, sind auf
mittlere Frist nicht verzichtbar.3s

Seit vielen Jahren und bis heute wird von vielen Beobachtern und Wissenschaft-
lern festgestellt, dass es in Deutschland zu wenig Wagniskapital fir Jungunter-
nehmen gibt. Daraus wird sogar abgeleitet, dass der Mittelstand in Deutschland
schrumpft und dass vielversprechende Startups in die USA gehen3.

Doch was ist zu wenig Wagniskapital?

Eine Auswertung der OECD aus dem Jahr 2016 weist fur Deutschland VC-
Finanzierungen in Hohe von 0,03034% des Bruttoinlandsproduktes aus.
Deutschland liegt dabei bestenfalls in einem Mittelfeld, aber weit abgeschlagen
hinter Landern wie Israel, USA, Kanada, aber auch europaischen Nachbarn wie
Irland, Finnland, Schweden und Frankreich.

I Seed/start-up/early stage Later stage venture
04 r
03 |

0,25

0.2
0,03034 %

!

LA NN RN

% N Q A, " ) A,
FSEFFFEIPFIMFETEFITEFLPFEFTSTS I FrE

0,15
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0,05

Abb. 3-7:  VC-Investitionen in % des BIP, 2016 oder letztes verfugbares Jahr
Quelle: OECD, Entrepreneurship at a Glance 2017, S. 125.

36 Die Informationen dieses Abschnittes wurden entnommen aus: Samios, Arnold, Dealterms.VC,
S.233-237. Die enthaltene positive und kritische Wgrdigu
Startup-Fi nanci ngf) wur drg dar Becidhtsvefasses tils &iberaommen, teils re-
lativiert.

37 BVK-Kurier, Ausgabe 14.06.2018, Berlin, Titelseite.
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In dieser Hinsicht hat sich seit 2010 scheinbar kaum etwas getan, wahrend ande-
re Lander eine deutliche Steigerung in dieser Zeit erreicht haben.

= 2016

2010

Abb. 3-8: Veranderung der VC-Investitionen in % des BIP von 2010 zu 2016,

Index 2010 = 100

Quelle: OECD, Entrepreneurship at a Glance 2017, S. 125.

Gemal einer Studies® von McKinsey wurde noch 2017 in Deutschland pro Kopf
achtmal weniger Wagniskapital investiert als in den USA, und zwar 3 Mrd. US-
Dollar. Die Autoren argumentieren, dass deutsche Startups mit grof3eren Ambiti-
onen besonders kapitalbedirftig sind, da der verhaltnismaRig kleine Binnenmarkt
relativ schnell zu kostspieligen Investitionen fur die Expansion in Auslandsmérkte

zwingt.

Neben der Gesamthéhe des Angebotes ist auch entscheidend, fiir welche Bran-
chen, Projekte und Phasen Kapital angeboten wird. Hier scheint sich allméhlich
eine Entspannung in der frhesten Phase des Unternehmenslebens zu entwi-
ckeln. Die Vielfalt an monetaren und nicht-monetéaren Unterstiitzungsmaoglichkei-
ten fur Startups hat in den letzten Jahren rasant zugenommen. In vielen Stadten
ist ein sogenanntes Griinder-Okosystem inzwischen so etabliert und ausgebaut,
dass Studien bereits von einem Wettbewerb der Unterstiitzungssysteme spre-
chens. |. d. R. bedienen Inkubatoren und Akzeleratoren auch die Finanzierungs-
seite teils mit, entweder weil sie Uber einen hauseigenen Fonds oder einen ange-
schlossenen Investorenzirkel verfugen, von Seiten der Dach- bzw. Muttergesell-

38
39

McKinsey & Company, a.a.0O., S. 3.

Vgl: it (Institut fir Innovation und Technik): Trends in der Unterstitzungslandschaft von Start-
ups - Inkubatoren, Akzeleratoren und andere, Studie im Auftrag des BMWi, Berlin, M&rz 2018,
z. B. S. 129.
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schaft Kapital fir solche Zwecke vorhanden ist oder zumindest eine Vermittlungs-
funktion austuben bzw. eine Plattform bereitstellen.

Auffallig ist, dass die Marktsituation von vielen Akteuren, auch solchen, denen

eine Kenntnis der Szene nicht abgesprochen werden kann, hdchst unterschied-

lich beurteilt wird.

Zu den geaulerten Beobachtungen zahlt beispielsweise:

G

Es ist sehr viel Geld im Markt. Die Bewertungen der Unternehmen gehen in
die Hohe.

Business Angels stehen zunehmend in Wettbewerb mit VC-Gesellschaften,
die aufgrund von Anlagedruck in immer frihere Phasen investieren.

Funktionierende Finanzierungskanale gibt es Giberwiegend in wenigen Met-
ropolen und deren Oko-Systemen.

Eine Licke im Finanzierungsangebot existiert in Folge-Finanzierungs-
runden, die fir Wachstum und MarkterschlieRung wesentlich gré3ere
ATicketsid erfordern

Die Frihphase ist durch den Mix der verschiedenen Finanzierungsalterna-
tiven zwischenzeitlich ganz gut abgedeckt.

Durch die vielen neuen APl ayerf i st
doch eher unibersichtlich geworden.

Das Angebot ist vielfaltiger, aber Hirden gibt es immer noch.

Die Relevanz von VC (in Relation zu Fremdkapitalfinanzierungen) wachst
dadurch tendenziell an, dass bei den Kreditinstituten die Verfligbarkeit er-
fahrener, kompetenter Ansprechpartner sinkt.

Es gibt eine zu hohe Kales Digitalé sowi¢ High-n
Tech.
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Anbieter von Wagniskapital sind vor allem Beteiligungsgesellschaften, die sich
ausschlie3lich oder u. a. auf das Venture Segment fokussieren.

Solche Gesellschaften haben It. BVK 2018 1,37 Mrd. EUR investiert, was in Pro-
zent am BIP beinahe einer Verdoppelung seit 2014 entspricht, von 0,23% auf
0,43%¢.

Die Venture Capital Fonds befinden sich in einem Allzeit-Hoch, was das Fundrai-

sing angeht. Grund hierfir ist sicherlich eine zunehmende Reifung des Marktes

sowie, nach wie vor, der Mangel an guten, rentablen Anlagealternativen. Das

Thema Startup erl ebt einen Boom und gewinnt a
Bedeutung.

Vereinzelte Venture Capital-Gesellschaften, v. a. solche, die von der 6ffentlichen
Hand initiiert oder teilweise finanziert werden, bilden héaufig eine Ausnahme bei
der Finanzierungsphase. Diese kdnnen durchaus schon in der Seed-Phase als
Investor gewonnen werden. Diese Fonds der 6ffentlichen Hand werden in Kapitel
4.2 behandelt.

Echtes Venture Capital wird in diesem Umfeld zunehmend auch durch Venture

Debt erganzt. Hierbei gewahrt eine i. d. R. bereits engagierte VC-Gesellschaft

zusatzlich zum Eigenkapital ein Darlehen. Dies hat verschiedene Vorteile fur die

Beteiligten: Der VC-Anbieter erwirtschaftet mit seinem Fondskapital laufende

Zinseinkiunfte, die Gesellschafter des Unternehmens konnen eine Wachstums-

bzw. Investitionsphase mit diesen Mitteln tberbriicken, ohne dass es zu einer

Verwasserung ihrer Anteile kommt. Da nach bestimmten Meilensteinen
(Markteinfihrung, usw.) die Bewertung des Unternehmens sprunghaft steigen

kann, profi-Gesekhsdhef Ad&i i davon, i hre Anteil
Zu verwassern.

Neben privaten VC-Gesellschaften, die es schon seit Langem gibt, wenn sie ge-
genwartig auch besonders offensiv agieren, hat sich eine groRe Anzahl von
ACor por &onds etdiligit. Viele Konzerne und Mittelstéandler erhoffen sich
durch ihr Engagement in der Accelerator-Szene, aber auch direkt durch Kapital-
beteiligungen, unmittelbareren Zugriff auf strategisch wichtige technologische
l nnovationen und einen dar ¢c¢fierodernddsaanweivakeno
SpiritA f¢gr i hr angestammtes Unternehmen. Al s
tures angefihrt, der en Gesch?2ftsf¢hrer best?2tigt, dass

40 Quelle z. B.: Dr. J6rg Goschin, Alexander Thees, beide Geschéftsfuhrer von KfW Capital seit
Griindung, in: VC-Magazin Sonderausgabe Standorte & Regionen (Juni) 2019, S. 14. Die Dis-
krepanz in den Zahlen, z. B. zu Abbildung 3-7 resultiert wahrscheinlich daher, dass VC und PE
(Private Equity) nicht eindeutig abgegrenzt sind.
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ture Capitalif) i nzwi schen fest zum |
gehorts, Allein dieses beispielhafte Unternehmen gibt tiber seine VC-Einheit 100
Mio. EUR in den Markt.

Im Gegensatz zu 6ffentlichen Fonds, die i. d. R. einen recht breiten Investment-
Fokus aufweisen und VC-Gesellschaften, die meist einige Schlisselbranchen mit
Vorrang bedienen, investieren CVC-Einheiten in Geschaftsmodelle, die strategi-
sche Relevanz fir ihre Konzernmutter haben.

Nicht fur jedes junge Unternehmen ist eine VC-Gesellschaft als Finanzierer die
passende Wahl. Einerseits finanzieren VC-Gesellschaften in der Mehrzahl nicht
in sehr frlhen Phasen, es sei denn, das Ziel-Unternehmen ist in Geschéftsidee
oder -modell besonders herausragend. Weiterhin sind VC-Gesellschaften so
strukturiert, dass sie in Verhandlungen und in der laufenden Kooperation eher
anspruchsvolle Partner sind. Grunder bzw. Jungunternehmen missen evtl. einen
Reifungsprozess durchlaufen, um auf Augenhéhe mit solchen Geschéftspartnern
zurecht zu kommen.

Aufgrund der Kosten-Rendite-Situation investieren VC-Gesellschaften selten un-
ter 250 TEUR. Da sich der Aufwand zur Betreuung einer Beteiligung nicht wirk-
lich anhand der Beteiligungssumme unterscheidet, lohnen sich kleinere Tranchen
i. d. R. nicht,

Ein wichtiger, wesentlicher Grund, der in vielen Situationen gegen eine VC-
Gesellschaft sprechen dirfte, ist die gegeniiber einem Business Angel fehlende
AHanodnsi Unt er st asiness Angel bidiet eventBell nicht nur Geld,
sondern wird wie ein ASenior Coachh
des Unternehmens, wahrend eine VC-Gesellschaft vom Selbstverstandnis her
eher ein Geschéftspartner ist, der unter Renditeaspekten entscheidet. Von Ex-
perten wurde in unseren Interviews bestatigt, dass Business Angel "ndher" am
Unternehmen sind als VC-Gesellschaften. Aber auch hier gibt es im VC-Markt ein
breites Spektrum, bis hin zu ACompan
aufbauen bzw. zur Verfligung stellen.

Im Vergleich zur Business Angel-Beteiligung hat ein VC-Fonds auch Vorteile. Ein
einzelner, privater Investor wird méglicherweise betreuungsintensiver werden, v.

a., wenn es im Unternehmen einma | nicht Arundd | 2 u fder.

entscheidendere Punkt, ein VC-Fonds tut sich leichter, Kapital nachzuinvestieren,
oder zus?&tzIlich bei Bedar f AVentur e
Finanzbedarf hoher ausfallt oder langer dauert als erwartet.

41 Crispin Leick, GF von EnBW New Ventures, wurde zitiert in: VC-Magazin Special Unterneh-
mensfinanzierung in Baden-Wurttemberg, 5. Jg., Dezember 2018, S. 14.

42 \/gl.: https://wss-redpoint.com/investorentypen-wer-interessiert-sich-fuer-mich-wer-passt-zu-mir-
venture-capital-gesellschaften; Abruf 16.10.2019.
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Die Business Angels als eine Gruppe der mdglichen Wagniskapitalfinanzierer
haben im Markt eine ganz wichtige Funktion, aber sie verbreitern nicht nur das
Anbieterspektrum insgesamt.

Nach Betrachtung der verschiedenen Aspekte kann die Gruppe der Business
Angels als Wagniskapitalgeber in der Frihphasenfinanzierung speziell folgende
Funktionen wahrnehmen:

C Bridge-Funktion fur Unternehmen, die spater zu einer VC-Finanzierung
geeignet sind, d. h. die Phase von Pre-Seed / Seed bis Early Stage finanzi-
ell Uberbriicken

C Finanzierungs-Funktion fir Unternehmen, die wegen der Exit-Orientierung
keine VC-Gesellschaft beteiligen wollen

C Finanzierungs-Funktion fur junge, innovative Unternehmen, die nicht fur
VC-Finanzierungen geeignet sind.

Die zahl der insgesamt in Deutschland tatigen Business Angels kann nur sehr
grob geschatzt werden. Egeln / Gottschalk kommen in ihrer Studie 201443 zu dem
Ergebnis, dass bis zu 9.100 Business Angel in Deutschland aktiv waren. Aus-
gangspunkt der ZEW Studie waren die Beteiligungen, die sich auf Seiten der
Unternehmen manifestierten und im KfW- Unternehmerpanel erhoben wurden.+

Die in der Studie berechneten Engagements je einzelnem Investor liegen aber
deutlich unter den Ergebnissen, die unsere Befragung hierzu ergeben hat. Legt
man die von uns ermittelten Zahlen zugrunde, wiirde sich die Zahl der festgestell-
ten aktiven Business Angel etwa halbieren. Mdglich ist, dass die 2014 identifizier-
te Investorengruppe ihre Investments seitdem konsequent ausgebaut hat.

Die seit 2013 mit INVEST erreichten Virgin Angels sind ab 2015 den Zahlen von
Egeln / Gottschalk etwa hinzuzurechnen (s. Kapitel 6.1).

Etwas Uberraschend, da etlichen AuRerungen auch von Experten widerspre-
chend, ergibt sich aus der empirischen Erhebung ein relativ geringer Vernet-
zungsgrad der Business Angel-Szene. Das heifdt, viele der Business Angel sind
keinerlei Netzwerk angeschlossen, sodass auch die von Netzwerken benannten
Zahlen nur vorsichtige Schatzungen einer grundsatzlich unbekannten Grof3e sein
kénnen. So wird auch von inlandischen Experten darauf verwiesen, dass es regi-
onal gewisse Zirkel von Relevanz gibt, in denen man sich kennt und trifft, ohne
damit aber ein nach aul3en hin sichtbares Netzwerk zu bilden.

43 Vgl. http://itp.zew.de/pub/zew-docs/gutachten/Business_Angel_April_2014 final.pdf,  Abruf
14.10.2019.

44 Aufgrund der breiten Datenbasis des KfW Unternehmerpanels sind die Hochrechnungen auf
den Unternehmensbestand stichhaltig. Demgegeniber entzieht sich die Gruppe der Business
Angel einer direkten Betrachtung und die Berechnungen sind eingeschrénkt valide, bzw. mis-
sen mit hoher Bandbreite angegeben werden.
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Unbestritten von allen Experten und Studien ist, dass die Zahl der tatigen Busi-
ness Angel das bestehende Potential an mdglichen Business Angeln nicht im
Geringsten abbildet.

Um Business Angel zu sein, bedarf es einer gewissen Menge frei verfigbaren,
also nicht zum Lebensunterhalt notwendigen, Kapitals. Weiterhin sind unterneh-
merische Erfahrungen, unternehmerischer Background und ein entsprechendes
Netzwerk hilfreich, aber nicht zwingend. Wenn ein Business Angel in einem be-
stimmten Technologie- oder Marktfeld Spezialist ist, kann er auch ohne Genera-
listenwissen flr ein junges Startup sehr wertvoll sein.

Somit ist also die Menge der Atheore
fur eine Rolle als Business Angel sehr hoch, aber nur einige Tausend schlagen
diesen Weg tatsachlich ein. Dies hat mehrere Grinde:

C eine noch relativ gering ausgepragte unternehmerische bzw. unternehmer-
freundliche Mentalitat in der Gesellschaft

C ein hohes wahrgenommenen Risiko (hier setzt gerade INVEST an) sowie
C der begrenzte Zugang zu potentiellen Projekten.

Die seit Jahren andauernde Niedrigzinsphase wirde demgegeniber - aufgrund
des negativen Vergleichszinses - ein Business Angel-Dasein eher férdern.
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Die Nachfrage nach Wagniskapital hat sich in den letzten 3 - 5 Jahren dynamisch
nach oben entwickelt.

Beispielsweise weist der Verband BITKOM mittels einer Umfrage unter knapp
300 Startups nach, dass der durchschnittliche Kapitalbedarf von Startups von
2017 auf 2019 um ca. 28% gestiegen ist. Die Fragestellung bezog sich auf das
fur die nachsten 2 Jahre bendétigte Kapital. Nur 18% der Startups haben in dieser
Umfrage angegeben, dass sie Uber ausreichend Kapital verfiigen.

Kapitalbedarf: Startups fehlen im Schnitt 3,2 Millionen Euro

Ist euer Kapitalbedarf bereits gedeckt oder benétigt
Euer Startup hierfiir noch frisches Kapital?

WeiR nicht / k.A.

Wie schéatzt Ihr den Kapitalbedarf fiir Euer

h : g n ?
Unserem Startup steht Startup in den ndchsten zwei Jahren ein?

ausreichend Kapital zur
Verfiigung

& Kapitalbedarf
3,2 Mio. €
2018: 3,1 Mio. €
2017: 2,5 Mio. €

Unser Startup benétigt
noch frisches Kapital

bitkom

Abb. 3-9: Kapitalbedarf von Startups, BITKOM-Umfrage

Quelle: https://www.bitkom.org/Presse/Presseinformation/Schwierige-Finanzierung-Jedes-vierte-
Startup-denkt-ueber-Umzug-ins-Ausland-nach

Nun hat diese Umfrage sich zwar lediglich mit den Startups der IT- und Internet-
branche beschaftigt. Diese stellen jedoch einen Grof3teil des aktuellen Grin-
dungsgeschehens, des INVEST-Fordergeschehens und speziell der besonders
wachstumsstarken Startups dar. Gemal3 BITKOM-Umfrage erwégen 27% der
befragten Startups einen Umzug ins Ausland, aufgrund der in Deutschland man-
gelhaften Finanzierungsmaoglichkeiten.4s

Auch der Verweis auf den KfW-Grindungsmonitor zeigt gestiegene Finanzie-
rungsbedirfnisse von Unternehmensgriindungen. Bis 2018 war der Kapitalein-
satz von Vollzeitgrindern durchschnittlich auf knapp 25 TEUR gestiegen - 2008
betrug er noch 10 TEUR.46

45 Quelle: BITKOM, Presseinformation vom 23.05.2019, Berlin.
46 KfW Griindungsmonitor 2019, Seite 10.
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Geschaftsmodelle, die eine grolRere Anfangsinvestition brauchen, sind per
Bootstrapping nicht aufzubauen. Wir haben solche Projekte auch in den Inter-
views kennengelernt, wo Hardwareentwicklungen, Server-Infrastrukturen und
ahnlich kostspielige Initial-Anschaffungen durch mangelnde Finanzierung bislang
nicht getatigt werden konnten. Solche Unternehmen benétigen in jedem Fall ex-
terne Finanzierung.

Es ist bekannt, dass zahlreiche Unternehmen im Nebenerwerb gegriindet wer-
den+, Ein Teil di eser Gr¢gndungen kann
interpretiert werden, da der Arbeitsplatz und damit die laufenden Einkinfte nicht
aufgegeben werden kénnen, bevor das Startup durchfinanziert ist.

Die Zahl der Startups entwickelt sich also dynamisch und jedes einzelne benétigt
mehr Geld als friher. Damit ist die Nachfrage nach Finanzierungsquellen insge-
samt und Wagniskapital im Besonderen Uber die letzten Jahre deutlich gestie-
gen. Eine dynamische Entwicklung im Startup-Geschehen lasst sich u. a. auf
folgende Faktoren zurtickfihren:

C Informationen sind heute viel leichter und ubiquitar zugéanglich fir nahezu
Jedermann, dadurch kommen viel mehr Menschen auf Geschéftsideen, die
nun auc h relti schrielt umkuBetzen sind. Es ist wesentlich einfa-
cher geworden, Kapital und Ressourcen, die man nicht selbst unmittelbar
im Zugriff hat, weltweit - zu teils sehr ginstigen Konditionen - einzukaufen.

C Digitale Geschaftsmodelle erlauben den Aufbau von Unternehmen mit ver-
gleichsweise geringen Investitionen.

C Die Startup-Szene und im Speziellen regional verankerte Oko-Systeme
sind Ahipi, ziehen ¢ber digitales
keit auf sich. Sie bieten eine Vielzahl von Referenzmodellen.

C Entrepreneurship ist insgesamt als Mentalitat und in Form von Veranstal-
tungen, Lehrstiihlen4, in der Presse usw. starker sichtbar geworden.

So wachst einerseits die reine Anzahl an Startup-ldeen, die Finanzierungen su-
chen. Andererseits werden die Bewertungen der Startups tendenziell héher, so-
dass die Hohe der Finanzierungsrunden wachst, einfach weil das Angebot da ist.
Das Steigen der Bewertungen liegt auf der einen Seite am insgesamt herrschen-
den Marktumfeld, auf der anderen Seite vielleicht auch an einer aufgrund der
grolReren Markttransparenz steigenden Professionalitéat und Information der han-

47 Quelle: KfW Griindungsmonitor 2019, S. 3.

48 Bereits 2016 gab es bundesweit 135 Professoren fiir das Fach Entrepreneurship, der erste
Lehrstuhl war erst 1998 eingerichtet worden. Quelle: GUESSS Bericht Deutschland 2016,
S. 26.
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delnden Entrepreneure sowie den aus ihrer Sicht gro3zligiger verfiigbaren Kapi-
talangeboten.

Als weiteren Beleg fur gestiegene Kapitalnachfrage nach Business Angel-
Beteiligungen flihren wir einen Auszug aus dem Business Angel-Panel an.

50

# of business plans

20,6

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Abb. 3-10: Anzahl erhaltener Business Plane, Angabe von Panel-Teilnehmern
(50 erfahrene Business Angels) im Zeitablauf, quartalsweise

Quelle: Jung / Kollmann: Business Angels Panel Presentation 03/2019, download:
https://www.business-angels.de/wp-content/uploads/2019/03/Jung-Philipp-Business-Angels-Panel-
Presentation.pdf

Es ist deutlich zu erkennen, dass der Durchschnitt sich in den letzten 14 Jahren
von ca. 12 - 13 Business Planen pro Quartal auf ca. 30 pro Quartal mehr als ver-
doppelt hat. Aufgrund starker Schwankungen ist die Trendbeobachtung hier aus-
sagekraftiger als einzelne Datenpunkte.

Neben den am Markt sichtbaren Startups und ihrer Finanzierungsnachfrage ist
eine ADuenrkiel gedankl|l ich zu addieren, da fehl er
die Griindung an sich verhindern oder behindern kénnen.

Als ein starkes Indiz fir das Vorhandensein einer solchen Dunkelziffer kann hier
vorab angefiihrt werden, dass etwa ein Viertel der durch INVEST geftrderten
Unternehmen in der Umfrage angegeben hat, dass die Grindung des Unterneh-
mens erst durch die geforderte Beteiligung ermdglicht wurde (s. auch Abb. 6-3
auf Seite 155).

Regional gibt es in den Startup-Aktivitaten grof3e Unterschiede. Der aktuelle Star-
tup Monitor zeigt, dass die Konzentration von Startups in Ballungsgebieten sogar
weiter zugenommen hat (s. Abb. 3-11). Wir werden in Kapitel 5.3 zeigen, dass
auch die Verteilung der INVEST Mittel diese starke Konzentration aufweist und
somit die Férderung die Dominanz der Grinder-Hotspots noch weiter verstarken
kénnte.
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Schleswig-Holstein
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Hamburg

(16%) Mecklenburg-
Vorpommern
1,0% @
(1.7 %)
: 9,8% 399 Brandenburg
Niedersachsen (©.2%) (4.4%)
1,2% 16,1 %
110, (0% QEEED)
. (1:9%)
R 20,6 %
SRl (19,0%) Sachsen-Anhalt
14,3%

- y 28%
Metl.'opolregmn (11,2%) Fomans Thiringen (4,6 %)
Rhein-Rhur 1,2% . Sachsen

(1,3%)
2,0%
(21%) (41%)
Rheinland-Pfatz () Bayern
0,9% =
Saarland @ (1.0 9,:) (:g:g ;2) Miinchen

Stuttgart/
Karlsruhe

Baden- SPE{7A
Wiirttemberg (@20)

[l Bundeslander [l Griindungs-Hotspots

n-Wert 2019: 1.933; n-Wert 2018: 1.550 (Vorjahreswerte in Klammern)

Abb. 3-11: Regionale Verteilung der Startups nach Bundeslandern und Grin-
dungs-Hotspots

Quelle. DSM 2019, S. 26.

Uberproportional viele INVEST-Mittel flieBen nach Berlin und Minchen, wo das
Okosystem fiir Startups einschlieRlich guter Vernetzung und eher geringer aus-
gepragten Informationsasymmetrien als gut ausgestattet gilt.
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Durch eine generelle Feststellung, oder zunachst einmal Behauptung, dass
Deutschland tber wesentlich zu geringe VC Investitionen verfugt+, im Vergleich
zum Beispiel zu USA, Israel und anderen Industrienationen, ist noch kein gene-
relles oder spezifisches Marktversagen und eine dadurch entstehende Finanzie-
rungslicke fir VC oder BA-Investitionen als Teilmenge des VC Marktes abzulei-
ten.

Wenn aber offenbar nach gangiger Meinung der Bedarf an Wagniskapital gro3er
ist als das Angebot, wie kdonnte das zustande kommen und warum sorgt der
Markt nicht fir einen Ausgleich? Hier kommt der Begriff des Marktversagens ins
Spiel:

Unter Marktversagen versteht man

Abweichungen des Ergebnisses marktmafiger Koordination von der
volkswirtschaftlich optimalen Allokation von Gitern und Ressourcen im
Modell der vollkommenen Konkurrenz.s°

Wenn solche Abweichungen bestehen, zeigen sie einen potentiellen wirtschafts-
politischen Handlungsbedarf an, bzw. rechtfertigen einen solchen.

MtBezug auf das Aunrealistischefi Ref
renz (s. o. kursiv)st werden fur den Wagniskapitalmarkt vor allem folgende Grin-
de von Marktversagen fir moglich gehalten:s2

C Informationsasymmetrien sind der wichtigste Grund fiir Marktversagen. Sie
kénnten unter anderem zu adverser Selektion und Rationalitatsfallen (mo-
ralischem Risiko) fuhren. Mangelnde Transparenz verhindert per se eine
insgesamt optimale Ressourcenselektion. Unter adverser Selektion wird z.
B. eine Informationsasymmetrie beim Vertragsabschluss verstanden. Der
Kaufer bietet zu wenig fur ein hochwertiges Produkt / Recht, da er nicht er-
kennen kann, welche Wertigkeit das Angebot hat. Der Vertrag kommt nicht

erenzmode

zustande. I n der Konsequenz vVeRakhwi nden s
tedi vom Mar kt . Die Rationalit2tsfalle wied

49 AuRerungen dieses Tenors sind in groRer Zahl der Presse und Publikationen zu entnehmen.
Als Beispiele werden hier angefiihrt: das Vorwort zum DSM 2019, die Studie zu Tech Titanen
von Mc Kinsey, die Roland Berger Studie 2018 (alle siehe Quellenverzeichnis) oder auch den

Arti kel unt er dem| Antdelgi Bt n ePewtu wenig Wagniskapital

Dorothee Blessing im Handelsblatt vom 04.09.2019 (digital abgerufen).
50 Definition aus Gablers Wirtschaftslexikon.
51 wvgl. Fritsch, Marktversagen und Wirtschaftspolitik, Seite 26f.
52 ygl. ZEW 2016 mit Zitat von KfW Bankengruppe, 2011; Brander et al., 2015.
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scheidungen auf Basis des Strebens nach Gewinnmaximierung i. d. R. kein
gesellschaftlich winschenswertes Ergebnis zeigen.

C Il nnovationen stell en &toegeindatinatas leerech® f f ent | i c|
tigte offentliche Interesse an einer Innovation kann vielfach die durch ein
Individuum vorgenommene Bewertung deutlich Ubersteigen. Lange Ent-
wicklungszyklen und hohe Anfangsinvestitionen lassen Geschaftsideen aus
Investorensicht unattraktiv erscheinen, obwohl der Geschaftsgegenstand
einen hohen Wert fir die Gesellschaft entfalten wirde (z. B. Innovationen
im Energiebereich, Healthcare und Pflege).

C Grindungen k°nnen Aexterne,dbhfesistintmait mit si ch
chen Fallen nicht mdglich, Personen vom Nutzen einer Errungenschatft (z.
B. technische, medizinische, gesellschaftliche Innovationen), die mit hohem
Risiko und Kosten erarbeitet wurde, auszuschlieRen. So ist der Anreiz fir
den Einzelnen, individuellen (Investor) niedrig, Risiko und Kosten zu tra-
gen, obwohl er auch ohne Engagement zum NutznieRer werden kann.ss

C Diskrepanz zwischen individuellen Praferenzen von Einzelpersonen.

Von den genannten Formen fuhren Informationsasymmetrien (besonders Mat-
ching Probleme d. h. der passende Investor und Unternehmer missen sowohl
ortlich als auch zeitlich zusammen kommen) und unterschiedliche Préferenzen,
z. B. im Hinblick auf das Risiko, auch in ihrer raumlichen Verteilung, am offen-
sichtlichsten und haufigsten zu wenigstens zeitweilig suboptimalen Bedingungen
am Markt fir Wagniskapitalfinanzierungen.

Konkret bezogen auf die Finanzierungssituation der jungen Start-ups:

Der Unternehmer/ Grinder kann seine Idee zwar Uber Medien, Marketing, Pres-
se, Fernsehen usw. verbreiten, er kann aber mit eingeschranktem Budget und
Zeit nie den ganzen Markt bzw. alle potenziellen Investoren kommunikativ errei-
chen. Derjenige oder diejenigen Investoren, die bei ihm gerne investieren wir-
den, erfahren vielleicht gerade nicht von diesem Griindungsvorhaben. Das ist ein
Beispiel fur die Informationsasymmetrien und Matching Probleme. Auch das Zeit-
fenster spielt eine Rolle: Ein Investor hat begrenztes Budget, das er nur einmal
(wenn auch in mehreren Tranchen) investieren kann. Erfahrt er von der nachsten
Uberzeugenden Idee, nachdem er sein Budget verteilt hat, kommt es nicht zum
Investment.

Unsere Erhebung (siehe Kap. 5.3) hat gezeigt, dass Beteiligungen in der Mehr-
heit in der geographischen Néahe getatigt werden. Dies schréankt die Wahrschein-

58 Als Referenz bietet sich Fritsch, a.a.O., S. 95, mit dem anschaulichen Beispiel einer Miicken-
plage bzw. den Kosten zu deren Bekéampfung an.
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lichkeit, den passenden Investor (zur passenden Zeit) zu finden, nochmals deut-
lich ein.

Weitere Beispiele k°nnten genannt werden. Di €
Investor, dessen Neigung, Investitionsbereitschaft, Risikopraferenzen zu dem
jeweiligen Vorhaben passt, kann langwierig und schwierig bis erfolglos sein.

Eine Unternehmensbeteiligung im Startup-Bereich ist im engsten Sinne ein
klassisches Vertrauens- oder Glaubensguts*. Im Vergleich zu materiellen,
homogenen G¢éetern i st seine AQualit2th (z. B
Erzielung von Rendite) objektiv vor und sogar wahrend und nach potenzieller
Vertragsabschliisse schwer einzuschéatzen. Da das Risiko einer Wagnis-
kapitalbeteiligung in einem jungen und innovativen Unternehmen potenziellen
Investoren objektiv oder subjektiv hoch bis zu hoch erscheint, resultiert daraus
einerseits insgesamt eine zu niedrige Investitionsneigung potenzieller Geldgeber,
andererseits werden Sicherheitsabschldage in den Bewertungen vorgenommen,
die die Angebote aus Beteiligungsnehmersicht als unattraktiv bis unmoralisch
erscheinen lassen kénnen.

Um feststellen zu kénnen, ob sich die Akteure des Marktes tatséchlich objektiv zu
risikoscheu verhalten, somit die Funktionsfahigkeit des Marktes eingeschrankt ist,
wirde man einen Referenzstandard bendtigen, der die optimale Risikoneigung
angibt. Mangels entsprechender Daten ist praktisch gesehen daher kein besse-
res Verfahren als der Wettbewerb erkennbar, um winschenswerte Projekte zu
entdecken.

Die Wirtschaftspolitik weil3 ebenso wenig wie einzelne (potentielle) Investoren im

Vorfeld, welches Unternehmen oder Geschéaftsmodell zum Erfolg wird und wel-

ches scheitert. Wohl aber ist hinreichend empirisch belegt, dass Innovationen fur

die Zukunftsfahigkeit des Standortes grof3e Wichtigkeit haben und tberwiegend

in jungen Unternehmen entstehen. Der Mechanismus des INVEST-Programms,

den APrei si (das -FiRdanaerukgen)fir Busimess3\hgels zu sep-

ken, um Transaktionen wahrscheinlicher zu machen, dabei gleichzeitig die Busi-

ness Angels als AJuryfn der besten | deen einz
Jung-Unternehmer Uber einen Smart money-Ansatz mit Kapital und Know-How

Zu versorgen, ist insgesamt tiberzeugend.

Da der Staat auf den Hebel privater Investments angewiesen ist, um das ent-
sprechende Volumen mit Uberschaubarem eigenem Risiko in den Markt zu brin-
gen, ist das Setzen von Anreizen der passende Weg.

5 In der Klassifikation der Gutertypen, z. B. auch in Fritsch, a.a.O., S. 255f.
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Die beschriebenen Hirden kénnen jedoch auch tber Forderprogramme nicht
vollstandig eliminiert werden. Letztlich bleiben vollkommene Markte ein theoreti-
sches Modell.

Das Programm INVEST setzt an verschiedenen Punkten an, um die Unzulang-
lichkeiten des BA-Marktes teilweise zu beheben:

C Uber die Risikoreduktion auf 80% der Beteiligung (zzgl. potenzieller Exitzu-
schuss) werden Diskrepanzen in der Risikoeinschatzung zugunsten der Star-
tups verringert.

C Der Exitzuschuss erhoht die potenzielle Beteiligungsrendite und damit die
Attraktivitat, wenn er auch subjektiv mit unterschiedlichen Wahrscheinlichkei-
ten gewertet wird.

C Erfolgsbeispiele vergangener INVEST-Falle, die in der BA-Szene bekannt-
werden, lassen BA Investments tendenziell weniger riskant erscheinen.

C Uber die Belebung der BA-Szene insgesamt erhoht sich die zur Verfiigung
stehende Gesamtmenge der Investoren und damit auch das verfiigbare Ver-
maogen.

C Die INVEST-Datenbank ist ein Versuch, Unternehmen eine zusétzliche Platt-
form zur Investorensuche zu geben und damit die Matching-Probleme zwi-
schen Startups und Investoren zu verringern (noch wenig erfolgreich, siehe
Seite 157)

C Die Forderung ist insgesamt, wie wir nachgewiesen haben, eine Motivation,
zusatzliche Investitionen zu tatigen (siehe Kap. 6.2).

Es ist noch darauf hinzuweisen, dass das theoretische Modell einer vollkomme-

nen Konkurrenz, die entsprechend zu optimalen Faktorallokationen flihren soll,

zwar auf den ersten Blick erstrebenswert erscheint. Tatsachlich ist die vollkom-

mene Konkurrenz aber innovationsfeindlich. Die Annahme unendlich schneller
Reaktionsgeschwindigkeit, die dem Model | i nne
gewi nneif f enDiesensmibaber depwichtigste Anreiz flr Innovation.

Wahrend die Volkswirtschaft insgesamt Innovationen braucht, stellt der Prozess
der Innovationsentwicklung und -finanzierung fiir einzelne Marktteilnehmer eine
hohe Hurde dar. Dies ist der Grund, warum vielféaltige Forderprogramme speziell
fur Innovationen im Forderkatalog von Bund und Landern bestehen. Zwar ermég-
licht das Angebot von Zukunftstechnologien dann in der Regel langfristig auch
entsprechend attraktive Rickflisse und Rendite. Diese zu erwartende Rendite
kann aber nicht ausreichend als wirksamer Anreiz (fir Geldgeber) wirken, da sie
- unter anderem aufgrund des langen Zeithorizontes - mit einer hohen Unsicher-
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heit behaftet ist. Jeder Griinder, Investor / Finanzierer (auch Business Angel)
muss dabei neben technischen Risiken auch Umwalzungen des Marktes ins Kal-
kil ziehen, sowie die parallelen Aktivititen von Wettbewerbern, die heute noch
gar nicht erkennbar sind.

Wahrend eine der wichtigsten Annahmen des Modells vollkommener Markte un-
endlich kleine Reaktionszeiten unterstellt, sind gerade die dynamischen Verande-
rungen im Verhalten der Marktakteure notwendige Voraussetzungen fur Innovati-
onen. Unternehmer missen Konsumentenverhalten von Morgen antizipieren, da
das Produktangebot i sofern es technischen Charakter hat T in der Regel nicht
von heute auf morgen geandert werden kann. Innovation muss also dann erar-
beitet werden, wenn der Markt sie noch nicht honorieren will oder noch nicht
braucht.

Durch die verschiedenen Expertenges pr 2 che, di e Literaturanal

am-Mar kt i bei V e r a osinesa Angel-8zgne rermitdetten wiBeine
Finanzierungsliicke im Wesentlichen in zwei Segmenten des Marktes. Diese ist
heute noch evident, obwohl sich Vieles zum Besseren entwickelt hat und trotz
der bisherigen Erfolge von INVEST (s. Kapitel 6.1):

1) In der sehr frihen Seed-Phase (s. Abb. 3-4 auf Seite26 o ben auch

of Deat hi) finden Gr¢inderteams, deren

AVal

lierbar sind oder z. B. inden Investment-Fo k us Nachhal tigkei't

passen - vor allem in den Metropolen - leichter VC-Finanzierer und / oder
Business Angels als in anderen Branchen und in landlichen Gegenden.

Schwer haben es dagegen tendenziell Grindungen auferhalb der Startup-
Hotspots, in konventionellen Branchen, mit einem relativ hohen Anfangsin-
vest ment . Dennoch k°nnten viele di

eser

Yy S €

ey

Gesc
/

AG

de

st¢tzungswerdigfi undseimachhal tig erfolgreich

Entscheidend fir die unter 1) beschriebene Finanzierbarkeit ist eine gewis-
se Reife bzw. kurze Time to Market. Selbst digitale, skalierbare Ge-
schaftsmodelle missen als Voraussetzung zur ersten echten Finanzie-
rungsrunde i. d. R. einen proof of concept vorweisen.

2)  Wenn die erste und zweite Finanzierungsrunde erfolgreich war, Produkte
und Geschéaftsmodell an sich fertig entwickelt sind und Kapital in einem Vo-
lumen, das die ersten Runden weit Ubersteigen kann, in die Marktetablie-
rung investiert werden musste, fehlen hierfir die passenden Finanzie-
rungspartner.

Ein Abwé&gen daraus resultierender Empfehlungen zur Weiterentwicklung der
Richtlinie erfolgt auf Basis der Erhebungsergebnisse in Kapitel 7 dieses Berich-
tes.
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Da Ex-Post-Modellversuche unter Variation der Eingangsvariablen unmdglich
sind, kénnen neben der Wirdigung und Analyse verschiedener statistischer
Quellen hauptsachlich die quantitativen und qualitativen Befragungsergebnisse
zur Abschatzung der vorhandenen Finanzierungsliicke herangezogen werden.

Zur Berechnung einer eventuell bestehenden Finanzierungsliicke fir junge, inno-
vative Unternehmen im BA-Bereich stellen wir die nachfolgende Betrachtung an:

Statistiken zum VC-Markt insgesamt sind bezlglich Business-Angel-
Finanzierungen wenig aussagekraftig. Da eben diese nicht registriert und auch i.
d. R. nicht veréffentlicht werden, sind sie im Gegensatz zu den Investitionen von
VC-Gesellschaften schwierig und nicht flachendeckend zu beobachten.

Um ein ausreichendes Volumen an Business-Angel-Finanzierungen zu bestim-
men, sind wir in einem Bottom-up-Approach daher wie folgt vorgegangen:

Ausgangspunkt sind die innovativen Griindungen pro Jahr. Griindungen, die
nicht zum innovativen Segment gehdren, sind per se nicht wagniskapitelgeeignet
bzw. sind nicht im Fokus dieser Betrachtungen, da sich INVEST ausschliellich
an innovative Unternehmen richtet.

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Grundungen gesamt ca.| 86.818 | 93.396 [102.239(102.000 | 105.000 | 110.000

davon innovative Grin-

) 13,6%| 13,2%| 13,5%| 13,5%| 13,5%| 13,5%
dungen (in %)

Innovative Grindungen ca.| 11.825| 12.303| 13.817| 13.770| 14.175( 14.850

Tab. 3-1: Anzahl Unternehmensgriindungen und Anteil innovative Griindungen
p.a.ss

Fur die Jahre 2019 - 2021 wurden die Zahlen plausibel extrapoliert. Dass wir

jahrlich von etwa 14.000 innovativen Griindungen ausgehen kdnnen, wird auch

durch den KfW-Griindungsmonitor unterstitzt, der bestatigt, dass sich die inno-

vativen Grindungen selbst bei fallenden Griindungszahlen insgesamt in der An-
zahl etwa behaupten.ss

Von allen innovativen Griindungen haben durchschnittlich rund 30% Finanzie-
rungsbedarf (rund 4.200 Unternehmen)s’. Ca. 15% der Grunder haben echte
Schwierigkeiten, diesen Finanzbedarf zu deckenss.

55 Bis 2018: Daten aus der Markus-Datenbank von Creditreform, Abruf September 2019, innovati-
ve Grundungen sind hier Grindungen in den 24 WZ-Codes It. INVEST-Richtlinie. Ab 2019 ei-
gene Schétzung.

56 Quelle: KfW-Grindungsmonitor 2018, Seite 5.

57 Quelle: JUNGE Unternehmen Nr. 7, Oktober 2017, Seite 7.

58 |AB/ZEW Griindungspanel 01/2019, Seite 3, innovative Branchen.
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Die Hohe des durchschnittlichen Finanzierungsbedarfes je Unternehmen im
Segment der Frihphase halten wir aktuell im Bereich der Business Angel-
Finanzierungen mit ca. 280 TEUR®® fir angemessen.

Die z. B. im Deutschen Startup Monitor genannten wesentlich héheren Finanzie-
rungsbetrage, die tatsachlich von Startups aus verschiedenen Quellen akquiriert
werden, sind hier zum Vergleich nicht tauglich, da mehrere Finanzierungsrunden
und spéatere Unternehmensphasen zusammen genommen betrachtet werden.
Nach unserer einleitenden Definition soll sich die Business Angel-Finanzierung
auf die grundsatzlich erste externe Finanzierung beziehen (wobei diese Bridge-
Funktion von Business Angels sich haufig auch darin zeigt, dass Anschlussinves-
titionen der Business Angels notwendig werden, bis das Unternehmen finanzie-
rungsmarktreif geworden ist).

Andererseits zeigt ein durchschnittliches Finanzierungsvolumen von aktuell ca.
280 TEUR, dass auch die Business Angel-Investitionen komplexer geworden
sind. Noch 2014 hatten Egeln / Gottschalks® ein durchschnittliches Beteiligungs-
volumen von ca. 200 TEUR in den innovativen Branchen ausgewiesen.

Das jahrlich notwendige Finanzierungsvolumen an Business Angel-Investitionen
zeigt sich dann wie folgt:

Ca. 14.000 innovative Griindungen pro Jahr * 3 0% ( Ami t Fiad
TEUR Finanzierungsbedarf pro Unternehmen = jahrlicher Finanzierungsbedarf
durch Business Angels: ca. 1,176 Mrd. EUR

q

anzbedarf

In einem nachsten Schritt ist nun zu berechnen, wie viel Geld von Business An-
gels tatséchlich aktuell angeboten wird.

Die letzte umfassendere Studie bzgl. Privatinvestoren in Deutschland stammt von
Egeln / Gottschalk, ZEW, 2014. Diese gehen von ca. 9.100 bis 12.400 aktiven
Privatinvestoren aus. Ausgehend von den 12.400 aktiven Privatinvestoren ist
jedoch festzustellen, dass deren Investments zu mehr als 90% in Nicht-High-
Tech-Bereiche flieRens:,

Nur 2.360 innovative Unternehmen (von insgesamt 26.420) haben eine Finanzie-
rung durch aktive Privatinvestoren erhalten, das sind 5,1% aller Unternehmen
dieser Branchen und 9% von allen Unternehmen mit Investitionen aktiver Privat-
investoren. Davon sind ca. 83% (1.960) Kapitalgesellschaften (Zielrichtung von
INVEST).

59 Durchschnittliche Beteiligung pro Unternehmen 2017/2018 It. BAFA-Datenbank TEUR 252 mit
deutlich steigender Tendenz. Annahme, dass die Finanzierungssumme bei den INVEST-
Teilnehmern repréasentativ fir den gesamten Business Angel-Markt ist.

60 Egeln, Gottschalk, Finanzierung von jungen Unternehmen in Deutschland durch Privatinvesto-
ren, April 2014, S. 3.

61 A.a.O., Seite 19.
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Diese haben damals (2009 - 2012) durchschnittlich 200 TEUR je Unternehmen
erhalten, sodass im relevanten Bereich ungefahr 1.960 * 200 TEUR = 392 Mio.
EUR Business Angel-Investitionen insgesamt angefallen sind.

Inzwischen hat sich die Zahl der Business Angels erhoht (s. Kapitel 6.1). Eine
vorsichtige Schatzung kénnte bei einem Plus von etwa 10% - 15% liegen. Ein
Teil davon ist auf INVEST zurtickzufiihren.

Damit liegt das von Business Angeln an junge innovative Unternehmen jahrlich
zur Verfiigung gestellte Kapital aktuell gemaR vorsichtiger Hochrechnung bei ca.
440 Mio. EUR p. a.e2

Zum gesamten Finanzierungsbedarf im Business Angel-Segment ergibt das eine
Lucke von rund 1,176 Mrd. EUR T 440 Mio. EUR = 736 Mio. EUR p. a., die noch
immer trotz der bestehenden INVEST-Forderung besteht (bestehende Finanzie-
rungslicke mit INVEST-Forderung).

Um die Finanzierungsliicke ohne INVEST-Fo6rderung zu bestimmen, berechnen
wir das BA-Wagniskapitalvolumen ohne die geférderten Beteiligungen:

440 Mio. EUR Gesamt-Beteiligungen minus 158 Mio. EUR gefdrderte Beteiligun-
gen zzgl. 34,8 Mio. EUR Beteiligungen, die unverandert auch ohne Forderung
zustande gekommen waren (22% gemal Befragung, s. Abb. 6-4 auf S. 157) =
316,8 Mio. EUR. (BA-Wagniskapitalbeteiligungen ohne INVEST-Effekt).

DieFi nanzierungs| ¢ c k ewirdeosicmdemniadd WUE &Wafil,176
Mrd. EUR i 316,8 Mio. EUR = 859,2 Mio. EUR belaufen.

Damit hat INVEST bereits im Umfang von ca. 14% (123,2 Mio. EUR) zur Schlie-
Bung der Finanzierungslicke im deutschen Business-Angel-Markt beigetragen.

Wir haben an anderer Stelless berechnet, dass INVEST bereits mit ca. 13,5%
einen signifikanten Teil der kapitalsuchenden Unternehmen erreicht hat. Etwa
50% der aktiven Business Angel haben bereits einmal teilgenommen, d.h. min-
destens einmal einen Antrag gestellt. Somit ist INVEST als Instrument offenbar
gut geeignet, wirksam die vorhandene Finanzierungsliicke zu schlieBen und das
Marktversagen im Business-Angel-Bereich teilweise zu reduzieren.

Das Programm INVEST erreicht den Markt aber noch nicht in vollem Umfang,
weshalb auch trotz INVEST-Forderung nach wie vor noch eine Finanzierungslu-
cke im deutschen Business-Angel-Markt besteht. Das Programm sollte daher
fortgefihrt und dabei eine héhere Marktabdeckung angestrebt werden.

62 Zum Vergleich: 2018 betrug das Volumen geférderter INVEST-Beteiligungen ca. 158 Mio. EUR,
mehr als 1/3 des Gesamtangebotes.
63 Siehe Kapitel 6.1, Seite 154
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Es wurde nachgewiesen, dass Business Angel, die einmal aktiv wurden, dazu

neigen, weitere Investments einzugehen. Die Rolle des Business Angel wird im

Allgemeinen als positiv empfunden, dabei scheint weniger die Rendite-Erwartung

alsvielmehr di e gesellschaftliche Verantwortung u
s h i-Gedanken eine Rolle zu spielen. Das heil3t: Ein durch INVEST motivierter

Angel wird zum Serien-Angel. Er investiert nicht nur je Investment mehr, sondern

auch haufiger. Umso mehr sich diese Form der Kapitalanlage bzw. Tatigkeit ver-

breitet, umso mehr verstarkt sich das Wachstum durch Weiterempfehlung, star-

kere Sichtbarkeit, "success stories" und Netzwerkeffekte.

Zur zuséatzlichen Absicherung einer von uns bestétigten Finanzierungsliicke auf
dem deutschen Business Angels-Markt ergdnzen wir, dass auch der aktuelle
Deutsche Startup Monitor 2019 einen deutlich wahrgenommenen Gap zwischen
dem Wunsch der Startups nach Business Angel-Beteiligungen und den tatséch-
lich genutzten Business Angel-Beteiligungen zeigt. Basierend auf den Aussagen
von mehr als 1.700 Startups (s. Abb. 3-12) kamen BA-Investitionen nur bei
23,1% der Unternehmen zustande, wahrend 38,5% der Startups sich dies ge-
winscht hatten 7 eine Lucke von 15 Prozentpunkten. Dies ermdglicht jedoch
keine Aussage Uber die Hohe des zusatzlichen Bedarfes in Euro.

Dass aber eine solche Licke von den jungen Unternehmen wahrgenommen
wird, hat bereits eine Auswirkung auf deren unternehmerisches Handeln und
kann Investitionen und Innovationen ver- oder behindern.
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. . 80,8 %
eigene Ersparnisse

staatliche Férdermittel

Family and Friends

Business Angel

Innenfinanzierung
(operativer Cashflow)

Venture Capital

Inkubator/Company Builder
und/oder Accelerator

Bank-
darlehen

Crowdfunding/Crowd-
investing

B Kapitalquellen (bisher)
B bevorzugte Kapitalquellen

Mehrfachnennungen waren mdéglich.
n-Wert 2019: 1.756; n-Wert 2018: 1.734

Abb. 3-12: Genutzte vs. bevorzugte Finanzierungsgquellen von Startups
Quelle: DSM 2019, Seite 47.

Zu den Betrachtungen von Angebot und Nachfrage bzw. Finanzierungsliicke wol-
len wir abschlieend noch auf die Schwierigkeiten der Abgrenzung des Marktes
hinweisen. Das trifft vor allem auf die Bestimmung der Nachfrage nach Finanzie-
rungen der potentiellen statt der tatsachlichen Startups zu. Fir die Bestimmung
der gesamten Nachfrage gibt es keine verlasslichen Statistiken. So fuhren die
Industrie- und Handelskammern zwar Statistiken zu durchgefihrten Grindungs-
beratungen, die aber nicht erklaren, warum Grindungen danach nicht zustande
kamen, also z. B. an einer Finanzierung gescheitert sind.

Solche Averhindert en fieindgsDugkelzffernagah wens imamd e her
bericksichtigt, dass nicht alle Vorhaben eine finanzierungswirdige Qualitat ha-

ben. Daten gibt es allerdings zu den realisierten Startups, die It. BITKOM-

Umfrage auch noch ungedeckten Kapitalbedarf aufweisen.
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Die berechneten Gesamtzahlen fiir Finanzierungsangebot, Nachfrage und beste-
hende Finanzierungsliicke lassen noch regionale Differenzen im Markt unberiick-
sichtigt. Die Analyse der geforderten Falle (s. Kapitel 5.3) zeigt deutlich, dass
Finanzierer und Startups sich meist in raumlicher Nahe bewegen. Entspréache
das Gesamtangebot der Gesamtnachfrage an Wagniskapital, ware auch damit
noch nicht gewéhrleistet, dass ein Griinder tiberall in Deutschland AeinenfiBusi-
ness Angel finden kann. Die Matching-Problematik ist in jedem Fall regional sehr
unterschiedlich ausgepragt.
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Der Bund sowie auch Lander und Kommunen haben verschiedene Maoglichkei-
ten, wirtschaftspolitische Anreize zu setzen, um Markte und Branchen sowie
auch bestimmte Gruppen von Akteuren, die als foérderwiirdig gelten (Existenz-
grinder, Frauen als Griinderinnen, innovative Unternehmen usw.) zu unterstit-
zen.

Zu den moglichen Instrumentarien z&hlen grundséatzlich Zuwendungen als nicht-
rickzahlbare Zuschisse, staatliche Fonds bzw. Fonds-Beteiligungen, Steuerer-
leichterungen, die es in Deutschland in diesem Bereich der Wagniskapitalforde-
rung noch nicht gibt oder Darlehensprogramme mit Beihilfecharakters+.

Die Vor- und Nachteile von direkten Zuwendungen als nicht-rickzahlbare Zu-
schisse gegeniber Steuererleichterungen werden im Markt kontrovers diskutiert.
Der i m AProghamEms fofgesehene Exitzuschuss fir natiirliche Personen
soll indirekt eine Steuererleichterung darstellen, da die Kapitalertragsteuer priva-
ter Anleger kompensiert werden soll. Denkbar wéaren andere oder auch zusatzli-
che Formen der steuerlichen Verlustverrechnung sowie die Schaffung neuer di-
rekter Abzugsmaoglichkeiten auch zum Zeitpunkt der Investition.

Die Gewahrung von weitreichenden Steuerabzugsmdglichkeiten wiirde im Kon-
text der Wagniskapitalférderung auf Seiten der Kapitalgeber - dort vor allem bei
den VC-Gesellschaften - greifen. Der zeitliche Verzug zwischen Jahr des Steuer-
anfalles und Zahlung / Erstattung von Steuerbetragen bzw. -riickzahlungen ver-
ringert jedoch die Motivation und direkte Re-Investments.

Zuschusse entfalten dagegen eine unmittelbarere Anreizwirkung (der Beglnstig-
te weil im Vorhinein (bewilligungsabhéngig) jeweils genau, was, bzw. wie viel er

bekommt) . Das erstattete Kapital (20%

weitere MalBnahmen fliel3en.

64 Beihilfecharakter erhalten Darlehen durch Komponenten wie: Haftungsfreistellung, Zinsvergiins-
tigung, Tilgungszuschisse.
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Im Durchschnitt investiert der Bund jahrlich 467 Mio. EUR in Wagniskapitalfonds.
Dazu kommen 161 Mio. EUR aus offentlichen Mitteln der Landerss.

Setzt man an der grundsatzlichen Zielsetzung des Programmes an, (junge) Un-

ternehmen bzw. Grinder mit leichterem Zugang zu Kapital sowie mit zusatzli-

chem Kapital ZuU versorgen, i st das Programm
Angebotspalette von FordermalRnahmen einzuordnen.

Um dieses sinnvoll einzugrenzen, treffen wir hier einige Auswabhlkriterien. In die
Betrachtung kommen nur Mal3nahmen, die:

C an junge (max. 10 Jahre), innovative® Unternehmen gerichtet sind,
C Kapitalzufuhr i. H. v. mind. 50 TEUR ermdglichen,

C auf die Unternehmensfinanzierung insgesamt gerichtet sind (im Gegensatz
zu reinen Projektfinanzierungen),

C Zuschusscharakter oder Eigenkapitalcharakter haben, d. h. weder zinstra-
gend noch zu besichern sind.

Damit betrachten wir hier z. B. NICHT die Zuschisse fur Griinder und junge Un-

ternehmen zum Lebensunterhalt (Grindungszuschuss bei Grindung aus der
Arbeitslosigkeit, AEX| STA f ¢r Ausgreéendungen junger Akade
t ungskost eGuts¢hdinkV EBRIérung unternehmerischen Know-Hows

usw. ), zu DigitalisierungsmaCnahmen (z. B. Al
firreine I nvestitionen (ARegmmmel.schaftsaufgabeh

Auch die zahlreichen Technologieférderungen des Bundes und der Lander, die
fur (unge) Technologieunternehmen einen wesentlichen Finanzierungsbeitrag
leisten koénnens?, betrachten wir nicht, da dies aufgrund der grol3en Bandbreite
den Rahmen des Berichtes sprengen wiirde und es sich i. d. R. um Projektfinan-
zierungen handelt.

Neben AINVESTA gibt es flachendeckend in Deu:
programme zur Eigenkapitalfinanzierung junger innovativer Technologieunter-

nehmen:

6% Quelle der Zahlen: ADer Staat als Venture Capital I nv

2018. Bei den Zahlen handelt es sich It. Autoren nur um eine Anndherung, da bspw. zurtckflie-
Bende Mittel aus Exits nicht berlicksichtigt wurden.

66 Auf eine in den Programmen differenzierte Betrachtung des Innovationsbegriffs wird hier nicht
eingegangen.

67 Aufgrund der typischen Strukturen einer personalkostenbasierten Férderung mit Gemeinkos-
tenzuschlagen sind Technologiezuschusse wie ZIM, KMU-Innovativ u. a. sehr wohl geeignet, fur
Unternehmen nach der Griindungsphase eine wesentliche Finanzierungskomponente darzu-
stellen. Ein erheblicher Unterschied zu Eigenkapitalprogrammen liegt aber in der Kalkulation
von Projektausgaben als Basis der Zuschussberechnung.
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C ACopa-Fdndsn fi

ACwarionfi (Gesellschafter sind die -KfwW Capit
Sondervermdgen und die European Investment Bank) beteiligt sich branchen-
Ubergreifend an Vorhaben von Startups oder in einer frihen Wachstumsphase.

Voraussetzung ist, @dadisn\a s<tho rniipasgla(s eelilnelALpar i
gleicher Hohe und zu gleichen Bedingungen) an dem Unternehmen beteiligt. Die
Beteiligung ist insofern aktiv ausgestaltet,

schafterversammlungen teilnimmt. Beteiligungsnehmer missen typische KMU-

Kriterienss erfillen. Das Unternehmensalter darf hochstens 10 Jahre betragen.
ACoparionfi beteiligt sich nur an innovativen
se entweder Uber den Innovationsgehalt ihres Angebotes bzw. ihrer Entwick-

lungsprojekte oder Uber das Uberdurchschnittlich dynamische Potential fir Um-

satz und Beschaftigung abgegrenzt werden.

C AHi-gdhch Gre¢gnderfondsh

Der ATGFfi(High-Tech Griinderfonds) ist seit Jahren Deutschlands aktivster und
grol3ter Frihphaseninvestor und richtet sich branchenibergreifend an junge, in-
novative Hightech-Startups. Die Unternehmen missen jlnger als drei Jahre alt
sein und durfen zuvor héchstens 500 TEUR Eigenkapital, stille Beteiligung oder
Wandeldarlehen zur Verfugung gehabt haben. Der HTGF investiert allein oder
mit Partnern. Bei einem Solo-Engagement des HTGF werden 15% der Unter-
nehmensanteile tbernommen. Bis zu 3 Mio. EUR werden pro Unternehmen in-
vestiert. Der HTGF hat bereits tber 500 Unternehmen finanziert.

Die Beteiligungen am Coparion-Fonds und am HTGF sind vor etwa einem Jahr
(Oktober 2019) mit Grindung der KfW Capital als 100%iger Tochter der KfW auf
diese ubergegangen. KfW Capital bindelt somit die VC-Fondsinvestitionen des
Bundes, um innovativen Technologieunternehmen einen besseren Zugang zu
Wachstumskapital zu ermdglichen. KfW Capital investiert immer pari passu mit
privaten Kapitalgebern. Geplant sind insgesamt ca. 200 Mio. EUR Neu-
Investments pro Jahr. &

Erganzend zu diesen Eigenkapitalbeteiligungen der KfwW Capital in Venture Capi-

tal- und Venture Debt-Fonds, existiert seit Méarz 2019 das KfIW-Pr ogr amm AVen -
ture Tech Growth Financingf als Darl ehenspro
Programm. Der Bund Ubernimmt fiir 5 Jahre eine 95% Absicherung der Darle-

hensrisiken. Adressaten sind technologisch innovative und schnell wachsende

Unternehmen. Diese kénnen mit dem Programm MafRnahmen zur Sicherung und

Starkung ihres Wachstums finanzieren, ohne das vorhandene Eigenkapital dafur

einsetzen oder weitere Anteile verduf3ern zu missen. Die KfW investiert im

Rahmen des Venture Tech Growth Financing-Programms immer gemeinsam mit

68 KMU-Definition der Europaischen Kommission.
69 Presseerklarung von KfW Capital vom 15.10.2019.
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einem Partner in (in der Regel) gleicher Héhe. Das Venture Tech Growth Finan-
cing-Programm ist somit aus Sicht der KfW ein Baustein zur Deckung der in der
Wachstumsphase aktuell verorteten und festgestellten Finanzierungslicke fir VC
in Deutschland.

In den einzelnen Bundeslandern gibt es dariiber hinaus Beteiligungsprogramme
der Landesférderbanken, z. B. die ASeedFondsfi Initiative der NRW.BANK oder
die VC-Fonds von Bayern Kapital, der VC-Gesellschaft in Bayern, Tochtergesell-
schaft der LFA Foérderbank Bayern. Letztere hat z. B. seit Grindung insgesamt
300 Mio. EUR in 270 junge Technologieunternehmen investiert. Die Investitio-
nen der NRW.BANK in Eigenkapital fur die Frihphase betrugen z. B. 2017 allei-
ne 138 Mio. EUR™. In Hamburg gibt es den Innovationsstarter Fonds. Dieser
geht offene Beteiligungen ein, ggf. zuztglich Nachrangdarlehen. Pro Finanzie-
rungsrunde kann ein Unternehmen 600 TEUR, insgesamt bis zu 1 Mio. EUR er-
halten.

Neben ihren eigenen Programmen investieren die Landes-Foérderinstitute auch in
andere VC-Gesellschaften, so z. B. die NRW.BANK in Atoventuresiiund bringen
damit zuséatzliche Liquiditat in den VC-Markt.

Das Programm /AStart-up BW Pre-Seedfider L-Bank in Baden-Wiirttemberg - als
ein weiteres Beispiel auf Lander-Ebene - zielt auf die friihe Phase innovativer
Grindungsvorhaben ab, in der sich private Investoren und VC-Gesellschaften
aufgrund des Risikos noch sehr zuriickhaltend verhalten. Es ist nach israeli-
schem Vorbild ( IAcubators Incentive Programfi yind in enger Einbindung ausge-
wabhlter Startup-Inkubatoren, Akzeleratoren und Startup-Initiativen gestaltet. Das
Programm besteht aus einer Zuwendung mit Rickzahlungs- und Wandlungsvor-
behalt sowie einem Zuschuss.

Bei der Betrachtung alternativer Forder- und Finanzierungsprogramme ist zu be-
achten, dass einerseits der Begriff der Innovativitat in jedem Programm unter-
schiedlich definiert ist, andererseits auch der Begriff des jungen Unternehmens
verschiedene Fristen aufweist. Z. B. finanzier t di e NRW. BANK-
Programm nur bis 18 Monate Unternehmensalter.

70 Pressemitteilung von Bayern Kapital vom 19.06.2019.
71 Pressemitteilung der NRW. Bank vom 20.03.2018, Download im Presse-Archiv der Homepage.
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Eine Auswahl von Forderprogrammen fir Wagniskapitalbeteiligungen in wesent-

lichen europaischen Staaten wird nachfolgend dargestellt. Sofern wir dabei auf

Aspekte der Besteuerung bzw. Steuererleichterung fiir solche Investments ge-

sto3en sind, wurden diese erganzt.2 A u f den AEurbpeamM AAGAFA),
der in einer Reihe der aufgeflhrten Landerprogramme Partner ist und sich an

Investitionen von Business Angels zur Finanzierung innovativer KMU beteiligt,

wird in Kapitel 4.3.9 naher eingegangen.

Die Auswahl der Lander, die hier berticksichtigt wurden, folgt den Ergebnissen
der Literatur- und Marktrecherche, den Empfehlungen von Experten oder auch
einer aktualisierten Betrachtung der frilheren Evaluierungsergebnisse.

Vaekstfonden

Der danische Staat unterhalt den Investmentfonds "Vaekstfonden"7. Dieser ar-
beitet mit Banken und privaten Investoren zusammen, um Unternehmen aus ver-
schiedenen Branchen und Entwicklungsstufen zu fordern. Seit Grindung 1992
konnten durch "Vaekstfonden" tber 7.300 Unternehmen geférdert werden. Das
Gesamtinvestment in diesem Zeitraum betragt ca. 22,5 Mrd. DKK (ca. 3 Mrd.
EUR). Jedes Jahr werden durch den Fonds mehr als 800 danische Unternehmen
gefordert, wodurch ca. 10.000 neue Jobs jahrlich entstehen.

Vaekstfonden bietet die Vergabe von Krediten (als Ergéanzung zu Bankkrediten)
oder die Bereitstellung von Sicherheiten an. Aul3erdem tatigt der Fonds direkte
Investments in innovative, skalierbare Unternehmen (s. VF Venture, weiter unten)
und investiert in Fonds sowie in Kollaboration mit Business Angels (EAF Den-
mark).

Allerdings gehort Danemark zu den L&ndern, in denen Business Angel als
Haupthindernis ihrer bzw. mdglicher Engagements die ungiinstige Besteue-
rungssituation anfihren,

72 Eine vollstandige Analyse der Steuergesetze der betrachteten Lander war nicht Gegenstand
des Projektes und aufgrund der Komplexitét nicht machbar.

73 Alle Informationen, sofern nicht anders angegeben, stammen aus folgenden Quellen:
https://vi.dk/en/; Abruf 24.09.2019; https://vaekstfonden.com/; Abruf: 24.09.2019.

74 Quelle: vgl. Business Angels Funding 2017; S. 112; Zu diesen Landern gehdren auch ltalien,
Luxemburg, Polen, NL, Kroatien, Bulgarien Finnland und die Ukraine. Es handelt sich hier um
die Wiedergabe von Befragungsergebnissen. Es ist im Rahmen der vorliegenden Arbeit nicht
mdglich, die dahinter stehenden Besteuerungssysteme zu untersuchen.
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VF Venture

Der Direktinvestment Bereich von "Vaekstfonden" heil3t "VF Venture"?s. Hier in-
vestiert der Fonds direkt und zu marktiblichen Bedingungen in innovative, dani-
sche Unternehmen. Grundsatzlich sind Investments in alle Industrien mdglich,
der Fokus liegt allerdings auf den Bereichen IT, Medizintechnik und industrielle
Technologie. Die Investitionen liegen zwischen 5 Mio. DKK und 25 Mio. DKK (ca.
700 TEUR bis 3,3 Mio. EUR). Jahrlich werden 5 bis 10 neue Unternehmen ins
Portfolio aufgenommen (momentan ca. 35 Unternehmen). Vorwiegend wird in
Unternehmen mit marktfertigen Produkten investiert. "VF Venture" tritt als aktiver
Investor mit erfahrenen Partnern / Investment Managern auf. Zu den Investitions-
kriterien gehdren Management, Market, Innovation, Business model, Environ-
ment and Ethics, Business plan sowie Return und Exit. Der Prozess beinhaltet
Screening, Analyse, Verhandlung und Due Diligence und dauert zwischen 2 und
4 Monate.

Musiness Finland Venture Capital Ltd.fi

Der finnische Staat hat 2014 die "early-stage" Investments aus seinem Unter-
nehmen "Finnvera" ausgegliedert und daraus das Unternehmen "Business Fin-
land Venture Capital Ltd." gegrindet’s. Es gehort ebenfalls dem Staat und wird
mit Geld aus dem Staatsbudget versorgt. Der Dachfonds investiert in VC-Fonds,
welche in "early-stage" Unternehmen in der Seed- oder Startup-Phase zum Zeit-
punkt des anfanglichen Investments investieren.

"Business Finland Venture Capital Ltd." fihrt 2 bis 4 Investments jahrlich durch,
wobei mindestens 50% des Zielfonds aus privaten Quellen stammen missen.
Eine Akzeptanz von asymmetrischer Profitverteilung als Anreiz fir private In-
vestments ist moglich. Fur den Zielfonds gibt es keine Maximalgré3e und Uber
die Beteiligung wird von Fall zu Fall entschieden. Zu den Voraussetzungen fur
einen Zielfonds gehdrt, dass der Schlisselmanager ausreichend Erfahrung auf-
weist und eine glaubwauirdige Investmentpolitik verfolgt. Dartber hinaus sollte er
Uber die Fahigkeit verfugen, ausreichend Privatinvestments zu gewahrleisten.
Der Manager oder ein Anteilseigner sollte zudem selbst in den Fonds investieren.
AuRerdem muss der Zielfonds die Prinzipien verantwortungsvollen Investments
anwenden.

75 Alle Informationen, sofern nicht anders angegeben, stammen aus folgender Quelle:
https://vfventure.com/; Abruf: 24.09.2019.

76 Alle Informationen, sofern nicht anders angegeben, stammen aus folgender Quelle:
http://businessfinland.vc/en/; Abruf 24.09.2019.
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"Business Finland Venture Capital Ltd." fihrt auBerdem Co-Investments mit Bu-
siness Angels durch ("EAF Finland"). Dies ist Teil der Initiative "European Angels
Fund". Hier wird aus dem "European Investment Fund" ("EIF") und der "Business
Finland Venture Capital Ltd." ein Fonds gebildet, der ein Volumen von 30 Mio.
EUR hat. Dieser Fonds fiihrt Co-Investitionen auf 50 / 50 Basis mit Business An-
gels durch. Der Business Angel wird vom "EIF" ausgewahlt und trifft die Investiti-
onsentscheidung. Investiert wird in innovative finnische KMU in der "early stage"-
Phase.

Das im Folgenden skizzierte Programm von Bpifrance (Banque publique
d’investissement France) als ein staatlicher Fonds stellt die zentrale Unterstuit-
zung von Startups in Frankreich dar.

Apifrancef

Der Kern dieser Aktivitaten von Bpifrance, die 2012 aufgelegt wurden, ist die
Vergabe von Garantien fir Bankkredite auch fur junge Unternehmen. Diese Ga-
rantie soll das besondere Risiko dieser Unternehmen in einer frihen Phase ab-
mindern und den Unternehmen somit Zugang zu Bankfinanzierungen geben?.
Die Eckpunkte sind:

C Garantien zur Bankfinanzierung in Hohe von 40% - 60% (in Ausnahmefal-
len bis 70%) fur Kredite bis 200 TEUR von Privatbanken

C Empfanger sind KMU nach der Grindung und bei der Realisierung von
Innovationen

Der Umfang dieser Garantien umfasste 2018 3,7 Mrd. EUR. Uber 30% dieser
Garantien bezogen sich auf die Frihphasen von gegriindeten Unternehmen.
Aufgrund der Garantien von Bpifrance konnten 2018 ca. 46.000 Unternehmen
eine Kreditzusage erreichen.

Nach Aussagen von hochrangigen Experten von France Invest hat Bpifrance
eine ganz wesentliche Rolle bei der Schlieung von Finanzierungslicken fir
Startups nach der Krise von 2008 ff gespielt. Die Licke sei aktuell insgesamt so
nicht mehr vorhanden und die Aktivitédten von Bpifrance seien nitzlich, aber nicht
mehr dringend erforderlich. Eine gewisse Ausnahme spielt die sehr frihe Phase
von Unternehmen, wo ohne Férderung immer noch Finanzierungsliicken beste-
hen.

77 https:/lwww.bpifrance.fr/Investor-Relations; Abruf: 24.09.2019.
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Karavella Fundf

2015 wurde in ltalien der "Caravella Fund" durch die "Cassa depositi e prestiti
S.p.A." (CDP) und den "EIF" gegrindet®. Dieser Fonds ist der italienische Arm
von "SICAR" ("European Angels Fund S.C.A. SICARD, welcher 2012 in Luxem-
burg gegriindet wurde und mittlerweile in vielen européaischen Landern aktiv ist.

Der "Caravella Fund" fihrt ein pari-passu Co-Investment mit Business Angels
oder nicht-institutionellen Investoren durch. Der Investmentpartner identifiziert
das Investment, der "EIF" nimmt als "Advisor" eine Auswahl vor.

Der "Caravella Fund" richtet sich an innovative italienische Startups, die in stra-
tegischen Sektoren flur nationales Wachstum und Wettbewerbsfahigkeit operie-
ren. Dazu gehoren bspw. die Sektoren Deep Tech, Atrtificial Intelligence, Block-
chain, New Materials, Space, Healthcare, Ecolndustries, AgriTech / FoodTech,
Mobility, Fintech, Design / Made in Italy oder Social Impact.

Nach Expertenmeinung hat der Caravella Fund seine Bedeutung eingebif3t, seit
ein neues Gesetz in Kraft getreten ist. Demnach wurden gewisse innovative Un-
ternehmen selektiert bzw. registriert. Fir Beteiligungsinvestitionen in diese Un-
ternehmen konnen i. d. R. 30% Steuervorteil geltend gemacht werden. Dies hat
eine starke Forderung des Marktes hervorgebracht.

Aondo ltaliano di Investimento SGR S.p.Af

Im Jahr 2010 rief das italienische "Ministry of Treasury and Finance" den Dach-
fonds "Fondo Italiano di Investimento SGR S.p.A." ins Leben™. Die "CDP" ist zu
43% daran beteiligt. Der Rest sind grof3e italienische Banken.

DerFondo I taliano di I nvesti ment ofi managt 8 Fo
toren vorbehalten sind:

C "Innovatione e Sviluppo": Equity Investments in italienische KMUs; Ziel ist
die Starkung der Wertschdpfungskette

C "F1oI Tech Growthna (FII TG) : Equity I nvest me
KMUs und Spat-Phasen Startups; Ziel ist Unterstiitzung von Wachstum,
Innovation und Internationalisierung; Akquisition von Beteiligungen (Mehr-
heit und Minderheit); Investitionen zwischen 5 Mio. EUR und 25 Mio. EUR

78 Alle Informationen, sofern nicht anders angegeben, stammen aus folgender Quelle:
https://www.cdp.it/sitointernet/page/en/caravella_fund?contentld=PRD22421; Abruf:
24.09.2019.

79 Alle Informationen, sofern nicht anders angegeben, stammen aus folgender Quelle:
http://fondoitaliano.it/; Abruf: 24.09.2019.
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C "Fondo I taliano di | nv es-FiFmemd oAFaum dPBXA:Fur
Investment in italienische Private Equity Funds, welche eine gleiche In-
vestmentpolitik und gleiche Ziele verfolgen wie der Fonds; Anteil von weni-
ger als 50% der Gesamtsumme des Fonds

C "Fondo I taliano di | nvest i meausgetaufeR inl Ventur e
2016, AFondo di Fondi di uWdntAFo#En- VLBt al A
vestments in italienische Venture Capital Fonds, welche die gleiche In-
vestmentpolitik und gleiche Ziele verfolgen wie der Fonds

C "Fund of Funds Pr i viavestmerserbitalinis¢hé Pritrate P D)
Debt Fonds

/Seed Business Angel regelingfi

2017 hat das niederlandische Wirtschaftsministerium (EZK) gemeinsam mit dem
Rijksdienst voor Ondernenend Nederland (RVO, Netherlands Enterprise Agency)
das Programm "Seed Business Angel regeling" aufgelegtee.

Bei einer Investition zweier Investoren in technische oder kreative Startups kann
ein zinsloses Darlehen vom Staat zur Einrichtung eines Business Angel Fonds
angefragt werden. Das Darlehen kann maximal so grof3 sein, wie die Privateinla-
ge und ist auf maximal 1 Mio. EUR beschrankt. Der entstehende Business Angel
Fonds kann mit dem Gesamtinvestitionsbetrag nach eigenem Fondsplan in ein
Portfolio von Startups investieren (mind. 50 TEUR, max. 500 TEUR pro Startup).
Die Voraussetzung fur das Darlehen ist, dass beide Partner den gleichen Betrag
fur Investitionen zur Verfligung stellen, damit die Unabhangigkeit der Anlageent-
scheidung gewabhrleistet ist. Sobald es Einnahmen gibt, zahlt der Fonds 20% der
Einnahmen an das EZK und 80% an den / die Business Angel, bis das Investiti-
onsbudget des Business Angels wieder aufgeflllt ist. Danach werden je 50% der
Einnahmen gezahlt, bis das Darlehen vollstandig zurtickgezahlt ist. Falls danach
weitere Einnahmen entstehen, werden diese im Verhaltnis 80 / 20 zwischen Bu-
siness Angel und EZK aufgeteilt. Der Fonds hat eine Anlageperiode von 6 Jah-
ren, dann eine VeraulRerungsperiode von bis zu 6 Jahren.

Das jahrliche Budget des Programms betragt 10 Mio. EUR.

Durch dieses Programm kann Startups bei der Finanzierung geholfen werden,
indem ein entstehender Seed Business Angel Fonds Anteile kauft (moglicher-
weise erganzt um ein nachrangiges Darlehen und Wandeldarlehen).

80 Alle Informationen, sofern nicht anders angegeben, stammen aus folgender Quelle:
https://www.rvo.nl/subsidies-regelingen/seed-business-angels; Abruf: 24.09.2019.
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In 2016 ermdoglichte die "Seed Business Angel regeling" ca. 200 Mio. EUR an
Investments, 2017 waren es bereits ca. 250 Mio. EUR und 2018 ca. 300 Mio.
EURe:. Das Programm befordert also wirksam die grof3eren Investments durch
Business Angels.

fSeed Capitalfi

Bereits 2005 legten das EZK und der RVO das Programm "Seed Capital" auf. In
einem bestimmten Zeitraum im Jahr (2019 war dies beispielsweise Januar bis
Marz) koénnen sich Investoren fur das Programm bewerben. Jedes Jahr gibt es
ein festgelegtes Budget (2019 betrug es 18 Mio. EUR), welches Anlegern zur
Verfugung steht, die einen Investmentfonds grinden wollen. Der daraus entste-
hende Fonds ist also durch einen privaten Kreditgeber und den Staat finanziert.
Investments sind durch niederlandische und - ausdricklich gewiinscht - auslan-
dische Investoren mdglich. Dariber hinaus kdnnen unter bestimmten Vorausset-
zungen auch bereits geschlossene Risikokapitalfonds das Programm in An-
spruch nehmen.

Ein Darlehen kann maximal so groR3 sein wie die Hohe des privaten Beitrags und
maximal 6 Mio. EUR betragen.

Der Fonds muss in innovative Unternehmen aus dem technologischen oder krea-
tiven Bereich investieren. Zuséatzlich zu Kapital bietet der Fondsmanager Unter-
stiitzung mit dessen Netzwerk und Wissen. Dies bietet Sicherheit fir die Investo-
ren und auf3erdem die Mdglichkeit, am Erfolg der Startups zu partizipieren.

Im Zeitraum 2005 bis 2015 wurde ein Gesamtbetrag von Uber 200 Mio. EUR Ri-
sikokapital an 55 Investmentfonds gewahrtss.

aws Griunderfonds

Der aws Grunderfonds (aws Wirtschaftsservice) engagiert sich in Later Seed und
Series-A sowie Series-B Finanzierungen von wachstumsstarken Unternehmensg4,
Mogliche Anlasse fiir eine Beteiligung sind die Markteinfiihrung eines innovativen
Produktes bzw. einer innovativen Dienstleistung, der Vertriebsaufbau und Er-

81 Angabe der Experten aus den Niederlanden.

82 Alle Informationen, sofern nicht anders angegeben, stammen aus folgender Quelle:
https://www.rvo.nl/subsidies-regelingen/seed-capital; Abruf: 24.09.2019.

83 https://www.rvo.nl/sites/default/files/2016/11/De-Oogst-van-10-jaar-Seed-Capital-2010-
2015.pdf; Abruf 24.09.2019.

84 Alle Informationen, sofern nicht anders angegeben, stammen aus folgender Quelle:
http://www.gruenderfonds.at/; Abruf: 24.09.2019.
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schlieBung neuer Markte, Investitionen in Produktionsanlagen sowie die Interna-
tionalisierung. Die Zielunternehmen muissen die folgenden Kriterien erfillen:

C Unternehmen mit Sitz in Osterreich

C Kein Umsatz erforderlich bis max. 10 Mio. EUR
C Weniger als 50 Mitarbeiter
¢

Mindestens 25% Beteiligung der Grinderin bzw. des Grinders am Unter-
nehmen

C Die Grindung liegt bei Beteiligung maximal bis zu 6 Jahre zuriick bzw. ers-
te Umsatze wurden vor nicht mehr als 6 Jahren erwirtschaftet

C Umsetzungsstarkes Managementteam

C Gut skalierbares Geschéaftsmodell mit klar erkennbarem Kundennutzen und
nachgewiesenem "proof of concept" / "proof of market"

C Zielmarkt weist nennenswertes Volumen und hohes Wachstumspotential
auf

C Beteiligungsbetrag zwischen 100 TEUR und 3 Mio. EUR (flexible Vertrags-
strukturen)

Die Finanzierung junger Unternehmen ist nicht ausgeschlossen, aber die Orien-
tierung liegt doch eher auf spateren Phasen der Unternehmensentwicklung. Die
Expertenmeinung bestatigt insofern auch fiir Osterreich Finanzierungslicken in
der frihen Unternehmensphase.

Weiterfiihrend bestatigten mehrere Experten, dass die derzeit ungeklarte innen-

politische Situation in Osterreich starke Auswirkungen auf die 6ffentliche Forde-
rung hat.

AScottish Co-Investment Fundfi

Seit 2003 existiert in Schottland das Férderprogramm "Scottish Co-Investment
Fund", welches von "Scottish Enterprise" betrieben wird. Bei diesem Programm
handelt es sich um ein Co-Investment durch die "Scottish Investment Bank" mit
einem akkreditierten Partner. Dabei Gbernimmt die "Scottish Investment Bank"
bis zu 50% der Gesamtinvestition. Die Investitionssumme liegt zwischen 10.000
Pfund (ca. 11 TEUR) und 1,5 Mio. Pfund (ca. 1,7 Mio. EUR). Die Gesamtgrof3e

85 Alle Informationen, sofern nicht anders angegeben, stammen aus folgender Quelle:
https://www.scottish-enterprise.com/support-for-businesses/funding-and-grants/accessing-
finance-and-attracting-investment/scottish-co-investment-fund; Abruf: 24.09.2019.
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des Deals liegt daher zwischen 20.000 Pfund (ca. 23 TEUR) und 10 Mio. Pfund
(ca. 11,3 Mio. EUR).

Der Investmentpartner dbernimmt die Prifung des Investments und stellt die An-
frage bei "Scottish Enterprise". Der dadurch entstehende Fonds kauft Anteile an
Startups ("early stage" und "expanding businesses"). Das Unternehmen muss
wirtschaftlich lebensfahig sein, eine operative Prasenz in Schottland entwickeln
und in die KMU Definition der EU fallen.

Das Programm beschrankt sich nicht auf spezielle Branchen, allerdings werden
einige Branchen ausgeschlossen.

AScottish Venture Fundfi

Im Jahr 2003 wurde weiterhin der "Scottish Venture Fund" durch "Scottish Enter-
prise" aufgelegtes. Auch bei diesem Programm handelt es sich um ein Co-
Investment in Start-ups ("early stage" und "expanding businesses"). In diesem
Fall investiert der Fonds mit gefestigten Privatinvestoren.

Die Investitionssumme liegt zwischen 10.000 Pfund (ca. 11 TEUR) und 2 Mio.
Pfund (ca. 2,3 Mio. EUR), wodurch die Gesamtgrt3e des Deals zwischen 20.000
Pfund (ca. 23 TEUR) und 10 Mio. Pfund (ca. 11,3 Mio. EUR) liegt.

Voraussetzungen fur die Unternehmen sind: Wirtschaftliche Lebensfahigkeit,
Entwicklung einer operativen Prasenz in Schottland, KMU laut EU-Definition,
Darlegung eines 6konomischen Vorteils des Investments fur Schottland und
Nachweis, welche anderen Funding-Optionen gepruft wurden.

Primar werden Aktien von Unternehmen gezeichnet, aber auch andere Invest-
ments sind moglich. Auch bei diesem Programm werden bis zu 50% der Ge-
samtinvestition Ubernommen, wobei einige Branchen aus der Forderung ausge-
schlossen sind.

Laut vielfaltiger Experteneinschatzungen ist Grof3britannien der gro3te Markt fur
Risikokapital in Europa. Die Beteiligungsinvestitionen haben hier einen wichtigen
Stellenwert, da sich die Lokalbanken aus dem Bereich der Startup-Finanzierung
weitgehend zuriickgezogen haben. Zur Férderung von Beteiligungsinvestitionen
bestehen zahlreiche Programme der British Business Bank und dariiber hinaus

86 Alle Informationen, sofern nicht anders angegeben, stammen aus folgender Quelle:
https://www.scottish-enterprise.com/support-for-businesses/funding-and-grants/accessing-
finance-and-attracting-investment/scottish-venture-fund; Abruf: 24.09.2019.
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viele Hybrid-Programme, in denen Privatinvestoren mit der 6ffentlichen Hand
kooperieren. Die Forderung bedingt, dass sich Investoren an bestimmte Risiko-
gruppen wagen. Aus kulturellen Grinden wird nach Aussage von Experten im
angelséchsischen Raum eher auf Steuererleichterungen als Instrumentarium
zurtickgegriffen, wobei nicht bestétigt werden kann, dass dies signifikante Vortei-
le gegenlber Zuschiissen hat. Drei Programme, bei denen Steuererleichterun-
gen angewendet werden, sind an dieser Stelle kurz vorgestellt. Das "Seed Enter-
prise Investment Scheme" ist dabei dem deutschen INVEST Programm sehr
ahnlich.

Anterprise Investment Schemefi(EIS)

Das Enterprise Investment Scheme wurde 1994 in Grof3britannien von der HM
Revenue & Customs aufgelegt®’. Das Programm dient der Hilfe bei der Finanzie-
rung kleinerer Unternehmen mit Wachstumspotential aber einem relativ hohen
Geschéftsrisiko. Es zielt mit Steuererleichterungen besonders auf Business An-
gels und andere private Investoren ab, die neue Anteile dieser Unternehmen kau-
fen. Die Bedingungen sind im Wesentlichen:

C Ein Unternehmen kann ¢ber das AEI SA bis zu 5
jahrlich und bis zu 12 Mio. Pfund (ca. 13,6 Mio. EUR) Uber die ganze Unter-
nehmenslaufzeit beschaffen.

C Das Unt ernehmen muss das Il nvest ment unter
Jahren nach den ersten kommerziellen Umséatzen erhalten.

C Damit die Investoren die Steuererleichterungen erhalten und behalten, muss
das Unternehmen mind. 3 Jahre die Regeln des

C Das investierte Geld muss vom Unternehmen fir eine qualifizierte Geschéfts-
tatigkeit verwendet werden (z. B. NICHT qualifiziert sind Kohle / Stahl) oder fur
die Vorbereitung einer qualifizierten Geschaftstatigkeit oder FUE, von der er-
wartet wird, dass sie zu einer qualifizierten Geschaftstatigkeit fihrt. Das Geld
muss innerhalb von 2 Jahren ausgegeben werden, darf nicht genutzt werden,
um andere Unternehmen zu kaufen, muss ein Verlustrisiko fir den Investor
beinhalten und muss verwendet werden, um das eigene Geschéft zu entwi-
ckeln bzw. auszubauen.

87 Alle Informationen, sofern nicht anders angegeben, stammen aus folgender Quelle:
https://www.gov.uk/guidance/venture-capital-schemes-apply-for-the-enterprise-investment-
scheme; Abruf: 24.09.2019.
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