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Executive Summary

Der High-Tech Griinderfonds (HTGF) beteiligt sich seit 2005 an jungen technologie-
orientierten Unternehmen mit dem Ziel, dem Markt fir Seedfinanzierungen in
Deutschland deutliche Impulse zu geben und damit die Finanzierungsbedingungen fur
technologieorientierte Griinder nachhaltig zu verbessern. Mit der vom Bundesministe-
rium fur Wirtschaft und Technologie (BMWi) in Auftrag gegebenen Evaluierung sollte
empirisch Uberprift werden, inwieweit es dem HTGF in den vergangenen Jahren
gelungen ist, die angestrebten Ziele zu erreichen bzw. welche Empfehlungen zur
Weiterentwicklung des HTGF gegeben werden koénnen. Die Evaluierung wurde
zwischen Mai 2009 und Januar 2010 von Technopolis in Kooperation mit Frankfurt
School of Finance & Management durchgefihrt.

Neben einer Literatur- und Sekundardatenauswertung wurden im Rahmen der Evalu-
ierung Gesprache mit dem BMWi, mit Kapitalgebern und der Geschaftsfihrung des
HTGF, mit Mitgliedern der Investitionskomitees, mit HTGF-Coaches sowie mit Ver-
tretern von offentlichen und privaten Venture Capital Gesellschaften gefiihrt. Uber
eine Online-Befragung wurden sowohl alle vom HTGF-finanzierten als auch die vom
HTGF nicht-finanzierten Unternehmen kontaktiert, die sich in der Vergangenheit mit
einer Finanzierungsanfrage an den HTGF gewandt hatten. Gegenstand der Befragung
waren die Erfahrungen mit dem HTGF sowie Informationen Uber die Finanzierung
und Entwicklung der Grindungen. Follow-up Interviews mit ausgewahlten Unter-
nehmen erganzten die Online-Befragung. SchlieBlich wurde eine Bilanzdatenanalyse
der HTGF-finanzierten Unternehmen durchgefuihrt, um Hinweise Uber die finanztech-
nischen Faktoren zu erlangen, die das Wachstum der Griindungen beeinflussen.

Die Evaluatoren kommen zum Schluss, dass es dem HTGF in seiner bisher vier-
jahrigen Wirkungsperiode insgesamt sehr gut gelungen ist, die im HTGF-Leitbild
formulierten Anspriche zu erfullen: Der HTGF hat zur Belebung des deutschen Seed-
finanzierungsmarkts beigetragen. Der HTGF finanziert Unternehmen mit angemes-
senen Chancen / Risikoprofil. Der HTGF wird in seinem Umfeld als professioneller
Partner positiv wahrgenommen. Der HTGF kooperiert und setzt auf Partnerschaften.
Der HTGF lebt und kommuniziert seine Ziele.

Die Ergebnisse der Evaluierung zeigen, dass sich der HTGF in den vergangenen
Jahren als zentraler Akteur zur Finanzierung technologieorientierter Neugriindungen
positionieren hat kénnen. Auch wenn die verfigbaren Statistiken nur eine grobe
Abschéatzung des tatsachlichen HTGF-Marktanteils zulassen, kann jedenfalls davon
ausgegangen werden, dass der HTGF heute der in Deutschland mit Abstand wichtigste
Seed-Investor in seinem Marktsegment ist. Ergdnzend zum Angebot des HTGF haben
in den vergangenen Jahren auch die L&nder zahlreiche neue Seedfinanzierungsinstru-
mente eingefiihrt. Hier ist es dem HTGF gelungen, zu diesen MaRnahmen Uber ver-
schiedene Kooperationsvereinbarungen Synergien zu schaffen.

Wie in anderen europdischen L&ndern auch zeigt sich fur Deutschland, dass sich
private Venture Capital Investoren tendenziell aus dem Bereich der Seedfinanzierung
zuruckziehen. Fir private Investoren wirken die mit der Grindungsphase verbun-
denen Risiken haufig prohibitiv bzw. die Renditeerwartungen in anderen Investitions-
phasen werden als héher eingeschatzt. Dem HTGF ist es gelungen, die durch diese
Entwicklung entstandene Finanzierungslicke zu fullen und damit den Zufluss an
wirtschaftlich Erfolg versprechenden Unternehmen zu erhéhen. Konsequenterweise
nimmt auch der private Venture Capital Sektor den HTGF zuallererst als Bereicherung
der Landschaft wahr, da er dem privaten Sektor in spateren Finanzierungsphasen
aussichtsreiche Investitionsmdoglichkeiten erdéffnet. Es konnten in der Evaluierung
keine Hinweise gefunden werden, dass es durch die Tatigkeit des HTGF in den vergan-
genen Jahren zu einem Crowding-out privater Venture Capital Investitionen gekom-
men ist.
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Die Ergebnisse der Evaluierung zeigen, dass sich das HTGF-Modell einer 6ffentlich-
privaten Partnerschaft zwischen dem BMWi, der KW Bankengruppe und sechs deut—
schen Industrieunternehmen bewahrt hat. Die Beteiligung privater Investoren am
HTGF hat dazu beigetragen, dass der HTGF als marktwirtschaftlich orientierter
Finanzierungspartner erfolgreich positioniert werden konnte. Das im Vorfeld vorhan-
dene Know-how der beteiligten Industrieunternehmen im Bereich der Seed- bzw. VC-
Finanzierung konnte in das Design des Instruments HTGF einflieBen. Durch ihre Mit-
wirkung in den Investitionskomitees wird ebenfalls privatwirtschaftliche Expertise in
die Entscheidungsprozesse Uber Investitionen des HTGF eingebracht.

Aber auch die Industrieinvestoren selbst haben aus der Beteiligung am HTGF bereits
unmittelbar Vorteile ziehen kénnen. Die Industrieinvestoren erhalten Einblick in den
anonymisierten Dealflow des HTGF und damit — das Einverstandnis der Griinder vor-
ausgesetzt — raschen Zugang zu neuen technologischen Entwicklungen und innovati-
ven Geschéftsideen. So erdffnen sich den Industrieinvestoren sowohl interessante
Beteiligungsmdoglichkeiten an HTGF-finanzierten Griindungen als auch ein Potenzial
an anderen Formen der Kooperation, etwa gemeinsame Entwicklungsprojekte, Tech-
nologietransfer oder Kunden-Lieferantenbeziehungen. Die bisherige Tatigkeit des
HTGF hat die Erwartungen der Industrieinvestoren jedenfalls erftllt, hinsichtlich der
Professionalitait des Managements und der Ablaufprozesse sogar ubererflllt. Die
Evaluatoren empfehlen, den mit dem HTGF eingeschlagenen Weg konsequent weiter-
zugehen und auch bei zukinftigen vergleichbaren Forderinstrumenten des Bundes zur
Finanzierung technologieorientierter Griindungen deutsche Industrieunternehmen
aktiv anzusprechen und als Partner zu gewinnen.

Die Evaluatoren empfehlen, die derzeit in den Beteiligungsbedingungen vorgesehene
Altersgrenze von einem Jahr grundsatzlich beizubehalten, jedoch flexibel anzuwenden,
so dass im Einzelfall auch eine Beteiligung des HTGF an derivaten Ausgriindungen
aus bestehenden kleinen Unternehmen bzw. mit Umsatzen aus Dienstleistungen
moglich ist, sofern die Grindungen die sonstigen Beteiligungsbedingungen erfiillen
und klar in den Investitionsfokus des HTGF passen.

Die Branchenstruktur des HTGF-Portfolios macht deutlich, dass einige der urspring-
lich angestrebten technologischen Zielsektoren bisher nur eingeschrénkt erreicht
werden konnten. Die Ergebnisse der Evaluierung legen nahe, dass als ein Grund fir
diesen Befund auch die bestehenden Finanzierungsmdoglichkeiten des HTGF in
Betracht gezogen werden mussen. Die Beteiligungsbedingungen des HTGF kommen
Grundungen im Software-Sektor sicher eher entgegen als Griindungen in technologie-
intensiven Sektoren wie der Energie- und Umwelttechnik oder im Bereich Pharma-
Biotechnologie. In letzteren Sektoren liegt der notwendige Finanzierungsbedarf, um
die vom HTGF angestrebten Unternehmensentwicklungsziele tatsachlich erreichen zu
kénnen, zum Teil deutlich Gber der derzeit bestehenden Finanzierungsgrenze von
1 Mio. €. Grinder in diesen Sektoren sind daher gezwungen, nach anderen Finanzie-
rungsmoglichkeiten zu suchen.

Die Evaluatoren empfehlen daher, die derzeitige Finanzierungsgrenze fir Anschluss-
finanzierungen von maximal 1 Mio. € auf 2 bis zu 3 Mio. € anzuheben, um auch Grin-
dungen erreichen zu kdnnen, die zwar eindeutig in den Technologie- und Investitions-
fokus des HTGF fallen, aufgrund des hohen Kapitalbedarfs in der Seed-Phase bisher
jedoch nicht finanziert werden konnten. Héhere Finanzierungsmdglichkeiten des
HTGF wirden auch die Flexibilitdt und den Spielraum des Fonds bei Folgefinan-
zierungen deutlich verbessern und die Gefahr von Finanzierungslucken reduzieren.

Gleichzeitig sollten die Erwartungen Uber die Entwicklung der Zahl der Beteiligungen
bzw. der sektoralen Zusammensetzung des Portfolios realistisch gehalten werden.
Beteiligungskapital zur Finanzierung von Grindungen erfordert notwendigerweise ein
hohes Ausmald an Selektion. Es kann nur dort sinnvoll zum Einsatz kommen, wo eine
technologisch innovative Idee bei akzeptablem Chancen-Risiko-Verhéltnis mit den zur
Verfligung stehenden Finanzierungsmdoglichkeiten bis zu einem wirtschaftlich skalier-
baren Produkt / Produktkonzept entwickelt werden kann. Dariber hinaus muissen
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realistische Exitmdglichkeiten vorhanden sein. Die Anzahl an Grindungen, fur die alle
diese Kriterien zutreffen, sollte nicht Uberschéatzt werden.

Die Ergebnisse der Befragung der Griinder lassen den Schluss zu, dass der Weiterent-
wicklung des Coaching-Konzepts eine hohe Aufmerksamkeit geschenkt werden sollte.
Die Stellungnahmen von HTGF-finanzierten Grindern in der Befragung lassen in
vielen Féllen auf ein unausgeschopftes Potenzial im Bereich der nicht-finanziellen
Unterstitzung schlieBen. Wahrend die allgemein betriebswirtschaftliche bzw. Mana-
gementunterstiitzung durch die Coaches (z.B. Businessplan, Finanzierung, Manage-
mentkompetenz) von den Griindern Gberwiegend als hilfreich eingestuft wird, fallt die
Bewertung der technisch-strategischen Unterstiitzung (Auf- und Ausbau von Vertriebs-
kanalen, Weiterentwicklung des Geschaftskonzepts, Sicherung von Schutzrechten)
doch deutlich kritischer aus.

Die wirtschaftliche Entwicklung der HTGF-finanzierten Unternehmen kann insgesamt
als positiv eingeschéatzt werden. In Anbetracht des im Seed-Bereich hohen Risikos sind
die bisher (Stand Mai 2009) verzeichneten Ausfélle durch Konkurse oder Liquidation
Uberraschend niedrig. Die Ergebnisse der Befragung liefern auch Hinweise dafiir, dass
HTGF-finanzierte Unternehmen gemessen an der Beschaftigtenentwicklung schneller
wachsen als Grindungen, die angaben, eine alternative Seed- bzw. Venture Capital
Finanzierung erhalten zu haben. In wie fern fiir diesen Befund Selektionseffekte (d.h.
der HTGF ist besonders erfolgreich, wachstumsstarke Grindungen zu identifizieren),
Finanzierungseffekte (d.h. die alternativen Seed-Finanzierungen haben ein geringeres
Volumen) oder Managementeffekte (d.h. die Unterstiitzungsleistungen des HTGF sind
im Vergleich zu alternativen Investoren besonders effektiv) ausschlaggebend sind,
kann mit dieser Evaluierung allerdings nicht beantwortet werden.
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1. Aufgabenstellung

1.1 Hintergrund der Evaluierung

Der High-Tech Grinderfonds wurde im August 2005 durch das Bundesministerium
flr Wirtschaft und Technologie (BMWi) (vormals Bundesministerium fir Wirtschaft
und Arbeit) als eine MaRnahme zur Verbesserung der Finanzierungsbedingungen fur
technologieorientierte Unternehmensgrindungen im Rahmen der Initiative ,Partner
fur Innovation“ eingerichtet. Neben dem BMWi sind als Investoren des HTGF die KfwW
Bankengruppe sowie die Unternehmen BASF, Deutsche Telekom, Siemens, Daimler,
Robert Bosch und Carl Zeiss beteiligt. Die Bundesregierung stellte fir den Fonds
Mittel in der Héhe von 240 Mio. € zur Verfigung. Von den weiteren beteiligten
Partnern wurden insgesamt 32 Mio. € in den HTGF investiert. Damit stehen dem
Fonds insgesamt 272 Mio. € zur Verfiigung.

Hintergrund der Einrichtung des HTGF war, dass sich nach dem Platzen der Dotcom-
Blase im Jahr 2000 in den folgenden Jahren private Investoren und Beteiligungs-
gesellschaften fast vollstandig aus dem Bereich der Seedfinanzierungen zuriickzogen
und damit der Markt fasst vollstandig zum Erliegen kam. Mit der Einrichtung des
HTGF sollte ein deutlicher Impuls zur Belebung des Seedmarktes in Deutschland
gegeben werden. Der HTGF wurde mit einer Laufzeit von zwo6lf Jahren eingerichtet.
An eine funfjahrige Investitionsphase schlie3t sich eine siebenjahrige Desinvestitions-
phase an. Der Fonds rechnet damit, sich an bis zu 300 Unternehmen zu beteiligen.

Der HTGF arbeitet grundséatzlich nach betriebswirtschaftlichen Kriterien. Als ein
innovationspolitisches Instrument des Bundes wahilt der HTGF seine Beteiligungen
allerdings nicht ausschlieBlich nach Renditeaspekten aus. Der HTGF finanziert bei
einem insgesamt angemessenen Chancen-Risiken-Profil bewusst junge Technologie-
unternehmen, die aufgrund ihrer frithen Entwicklungsphase noch mit Risiken behaftet
sind, die fur private Investoren (alleine) unattraktiv sind.

Der Investitionsfokus des HTGF liegt auf Beteiligungen an kleinen FuE-basierten
Technologieunternehmen (mit nicht mehr als 50 Beschaftigten) die jinger sind als ein
Jahr bzw. Neugrindungen. Im Mittelpunkt stehen Ausgriindungen aus Hochschulen
und Forschungseinrichtungen sowie Spin-offs aus groRen Unternehmen, die im Kern
ein technologieorientiertes Innovationsprojekt umsetzen. Der HTGF will durch seine
Beteiligung den Griundern ermdglichen, ihr Innovationsprojekt zumindest bis zur
Bereitstellung eines Prototypen oder eines ,proof of concepts" bzw. bis zur Markt-
einfihrung zu entwickeln. Im Rahmen der Erstfinanzierung beteiligt sich der HTGF
mit bis zu 500 Tsd. € in einer Kombination aus offener Beteiligung und Darlehen. In
weiteren Finanzierungsrunden kann der HTGF seine Beteiligung auf bis zu 1 Mio. €
erhohen. Bisher hat sich der HTGF seit Aufnahme seiner Investitionstatigkeit an mehr
als 150 Grundungen beteiligt.

Um fir die Weiterentwicklung der Férdermalnahmen des Bundes im Bereich der
Grundungsfinanzierung fir technologieorientierte Unternehmen zu lernen hat das
BMWi eine Evaluierung der bisherigen Tatigkeit des HTGF in Auftrag gegeben. Ziel
der Evaluierung des High-Tech Grinderfonds ist es, den Investoren wesentliche
empirische Erkenntnisse im Hinblick auf die Zielwirksamkeit der eingesetzten Mittel
sowie deren gesamtwirtschaftliche Effekte zu liefern. Insbesondere sollten die Aktivi-
taten des HTGF im Hinblick auf deren Auswirkungen auf den Markt fiir Wagniskapital
und Frihphasenfinanzierungen in Deutschland Uberprift werden.

Die Evaluierung wurde von Technopolis in Kooperation mit der Frankfurt School of
Finance und Management zwischen Mai und Oktober 2009 durchgeftihrt. In dem vor-
liegenden Endbericht werden die empirischen Ergebnisse der Evaluierung zusammen-
gefasst, bewertet und darauf aufbauend Empfehlungen fir die Weiterentwicklung der
FordermaBnahmen des Bundesministeriums fur Wirtschaft und Technologie gegeben.
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1.2 Themen und Fragestellungen der Evaluierung

In der Aufgabenbeschreibung des BMWi sind die wesentlichen Ziele der Evaluierung
des HTGF zusammengefasst. Insbesondere waren im Rahmen dieser Studie Themen
bzw. Fragestellungen in drei Themenfeldern zu behandeln bzw. zu beantworten.

Ein erstes Themenfeld sollte sich mit der verfigbaren Literatur auseinandersetzen und
diskutieren, inwieweit die Notwendigkeit staatlichen Handelns im Bereich der Frih-
phasenfinanzierung bei technologieintensiven Unternehmensgriindungen begriindet
werden kann bzw. welche Evidenzen hierzu bereits vorliegen.

Das zweite Themenfeld sollte die Frage behandeln, inwieweit der HTGF einen Beitrag
dazu geleistet hat, die Licke fur Frihphasenfinanzierungen im High-Tech Bereich auf
dem Wagniskapitalmarkt zu schlieBen. Hierbei sind zwei Ebenen zu beachten. Einer-
seits geht es hier um die Auswirkungen der HTGF-Geschéftstatigkeit auf die Ange-
botsseite des Wagniskapitalmarkts: Wie hat sich der HTGF in die deutsche Venture
Capital Landschaft und in die deutsche Forderlandschaft fur technologieorientierte
Unternehmensgriindungen eingefiigt und wie ist der Fonds gegeniber anderen
Forderangeboten abgegrenzt? Ein weiterer Aspekt betrifft die Hohe des Marktanteils
des HTGF bei Erstfinanzierungen im Seed-Bereich. Auch sind die Auswirkungen des
HTGF-Geschéfts auf andere Wagniskapitalanbieter wie Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften und Business Angels von Interesse, etwa beziiglich der Steigerung der Bereit-
schaft zu (gemeinsamen) Investitionen. Schliellich stellt sich in diesem Zusammen-
hang auch die Frage, ob bzw. in welchem Ausmalf sich ein Crowding-out-Effekt oder
ein Crowding-in-Effekt durch die Investitionstatigkeit des HTGF feststellen lassen.

Die zweite Ebene betrifft die Auswirkungen der HTGF-Geschéftstatigkeit auf die
Nachfrageseite des Wagniskapitalmarktes. Hier ist vor allem von Interesse, inwieweit
es dem HTGF gelungen ist, potenzielle Griinder dazu zu ermutigen, sich auch tatsach-
lich selbststandig zu machen. Schliefilich stellt sich hier auch die Frage der Bewertung
des HTGF unter gesamtwirtschaftlichen Gesichtspunkten. Soweit dies zu einem so
friihen Zeitpunkt der Tatigkeit des HTGF Uberhaupt mdglich ist — schlieflich befindet
sich der Fonds nach wie vor in der Investitionsphase — sollten Anhaltspunkte identi-
fiziert werden, inwiefern die Tatigkeit des HTGF einen Beitrag zur Umsetzung techni-
scher Neuerungen in marktfadhige Produkte und damit zum innovativen Struktur-
wandel leistet bzw. ob und welche Wachstums- und Beschéaftigungspotenziale sich
feststellen lassen.

In Zusammenschau der Befunde und Ergebnisse zu den oben genannten Themen-
feldern sollte abschlieRend Uberprift werden, inwieweit die strategische und operative
Ausrichtung des HTGF angemessen ist bzw. ob und welcher Weiterentwicklungs-
bedarf sich aus den Ergebnissen der Evaluierung ableiten lasst. Die wesentlichen
Fragen, die sich dabei stellen, betreffen etwa die Angemessenheit der fur alle Techno-
logiefelder einheitlichen Hohe der Beteiligungssumme von 500 Tsd.€ bei Erst-
finanzierungen und ob dadurch begriindet ist, dass bisher einige Branchen (ange-
sprochen werden die Themenfelder Energie, Umwelt, Nanotechnologie, Wirkstoff-
forschung) durch den HTGF schwer erreichbar sind. Damit zusammenhéngend stellt
sich auch die Frage, ob die Finanzierungsgrenze bei Folgefinanzierungen von derzeit
1 Mio. € ausreichend ist. Dartber hinaus war zu diskutieren, ob die Begrenzung des
Unternehmensalters bei Erstfinanzierungen auf ein Jahr sinnvoll ist, da somit z.B.
derivate Grindungen gegenwartig nicht in die Férderung einbezogen werden kénnen.
Da der HTGF nicht nur Finanzierung, sondern uber sein Coaches-Netzwerk auch
darlber hinaus gehende Leistungen anbietet, sollte der Frage nachgegangen werden,
welche Vorteile den Grindern dadurch entstehen. Weitere Aspekte betreffen die
Angemessenheit der Gestaltung der Konditionen im Lichte der Anforderungen der
Grunder, eine Beurteilung des Investitionskriteriums ,,hoher Innovationsgrad“ sowie
eine Bewertung der Regelungen zu Side-Investments bzw. der Kooperationsverein-
barungen des HTGF mit Coaches und anderen Investoren.
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1.3 Methodische Umsetzung

Zur Behandlung der oben genannten Themenfelder der Evaluierung wurde ein Mix
aus qualitativen und quantitativen Erhebungs- und Analyseelementen miteinander
kombiniert. Durch diese Kombination der Methoden sollte ein moglichst robustes Bild
Uber die bisher erreichten Ergebnisse der Arbeit des HTGF zusammengesetzt werden
kénnen. Gleichzeitig ist klar, dass fur einige der gestellten Evaluationsfragen abschlie-
Rende Antworten sowohl aus theoretischen als auch aus praktischen Griinden nicht
mdoglich sind. Beispiele dafiir sind etwa Hinweise zu den gesamtwirtschaftlichen Effek-
ten oder zum Beitrag des HTGF fur die Herausbildung einer neuen Grindergenera-
tion. Dies sind Fragen, die aufgrund der kurzen Laufzeit des Fonds und des aktuellen
Entwicklungsstands der durch ihn finanzierten Unternehmen zum derzeitigen Zeit-
punkt nicht seriés zu beantworten sind. Unser Ansatz in dieser Evaluierung mit Fragen-
komplexen umzugehen, deren Beantwortung nur langfristig (und auch dann wohl nur
mit zahlreichen Einschrankungen) maoglich sein wird, war, unsere empirische Erhe-
bungen mit einer Konzeptevaluierung zu kombinieren und dabei zu hinterfragen,
inwiefern die dem HTGF zugrundeliegenden innovationspolitischen Annahmen
schlussig sind und mit der gewéhlten Interventionsstrategie sowie ihrer Umsetzung in
Einklang gebracht werden kénnen.

Literatur- und Sekundardatenauswertung

In einem ersten Arbeitsschritt wurde die wissenschaftliche Literatur zum Thema
Bedeutung von Grundungen und 6ffentliche Venture Capital Finanzierung von jungen
technologieorientierten Unternehmen zusammengefasst. Bereits vorliegende Studien
Uber die Ergebnisse bzw. die Erfahrungen mit 6ffentlichen Finanzierungsprogrammen
far die Frihphase von Grindungen wurden dabei bertcksichtigt soweit sie uns verfug-
bar waren. In die Auswertung einbezogen wurden auch die 6ffentlich zuganglichen
statistischen Daten Uber die Situation bzw. aktuelle Entwicklungen in der deutschen
Venture Capital Landschaft, wobei hier vor allem die Daten des Bundesverbands
Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK), der European Venture Capital &
Private Equity Association (EVCA) sowie des Venture Capital Panel der Beratungs-
gesellschaft Fleischhauer, Hoyer und Partner (FHP) Bericksichtigung fanden. DarU-
ber hinaus wurden die uns vom HTGF zur Verfligung gestellten Programmdokumente,
Prasentationen und Datenzusammenfassungen sowie offentlich verfigbare Informa-
tionen Uber Forderprogramme in den Landern bzw. in anderen europdischen Staaten
exemplarisch ausgewertet.

Gesprache und teilnehmende Beobachtung

Gesprache mit Personen aus dem HTGF, seinen Kapitalgebern, Mitgliedern der
Investitionskomitees, Coaches und Netzwerkpartnern sowie mit Vertretern privater
Venture Capital Gesellschaften stellten eine weitere wichtige Informationsquelle zur
Bewertung des Interventionsansatzes sowie der bisher erzielten Ergebnisse aus Sicht
der wichtigsten Akteursgruppen im Umfeld des HTGF dar. Insgesamt flhrten wir leit-
fadengebundene Gespriche mit Schlisselpersonen aus dem Umfeld des High-Tech
Grunderfonds (einschliel3lich aller Industrieinvestoren) sowie zwolf weitere Gespréche
mit Vertretern von o6ffentlichen und privaten Venture Capital Gesellschaften, um auch
deren Sicht und Einschatzung der bisherigen Arbeit des HTGF in der Evaluierung
bertcksichtigen zu kénnen. In den Interviews wurden drei Themenblécke im Detail
behandelt:

e In welchem Ausmalf lassen sich im Seed-Bereich Marktunvollkommenheiten fest-
stellen, die ein staatliches Eingreifen zweckmaRig erscheinen lassen?

e In wie weit ist der HTGF eine addquate MaRhahme, um auf etwaige Marktunvoll-
kommenheiten im Seed-Bereich zu reagieren?

e Welche Anséatze kénnten dazu beitragen, die bestehenden HTGF Instrumente in
ihrer Wirkung zu verbessern bzw. zu erganzen?

Die verwendeten Interviewleitfaden sind diesem Bericht beigefuigt (siehe Appendix A).
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Im Rahmen dieser Evaluierung nahmen wir auch an zwei Sitzungen der Investitions-
komitees teil, um durch teilnehmende Beobachtung ein besseres Verstandnis fur das
Entscheidungsverfahren Uber Investments zu erhalten. Gleichfalls waren wir Gast
beim Family Day 2009 in Bonn und fuhrten am Rande dieser Veranstaltung zahl-
reiche Gesprache mit anwesenden Teilnehmern.

Online-Befragung von Personen bzw. Grindungen mit Kontakt zum HTGF

Aufgrund der hervorragenden Datenlage bezliglich der Kontaktadressen von Personen
bzw. Unternehmen, die sich in der Vergangenheit an den HTGF mit einer Finanzie-
rungsanfrage gewandt hatten, war es uns mdglich, eine Online-Befragung durchzu-
fihren, die sowohl die HTGF-finanzierten Unternehmen umfasste, als auch einen
Grolteil jener Grunder, die nach einem Kontakt mit dem HTGF nicht finanziert
wurden.

Letztere Gruppe ist natirrlich ausgesprochen heterogen zusammengesetzt. Sie umfasst
Personen und Unternehmen, bei denen sich der Kontakt auf ein einfaches Informa-
tionsgesprach (zum Teil auch Uber HTGF-Netzwerkpartner) beschrankte, bis hin zu
Grundungen, die den gesamten HTGF-Prozess erfolgreich absolvierten, es jedoch
trotzdem aus unterschiedlichen Grinden schlieBlich nicht zu einer Beteiligung des
HTGF kam. Die Gruppe umfasst sowohl Personen bzw. Griindungen, die grundsatzlich
in den Investitionsfokus des HTGF fallen, aber auch solche, die aufgrund der Beteili-
gungsbedingungen hinsichtlich Sektor (z.B. keine technologieorientierten Grindun-
gen) oder Alter (z.B. Aufnahme der gewohnlichen Geschaftstatigkeit mehr als ein Jahr
vor dem Einreichen der Konzeptskizze) nicht fur eine Beteiligung durch den HTGF in
Frage kommen. Neben den Kontaktdetails liegen fur diese Gruppe auch Angaben zum
Ort, zur Branche und zum Verfolgungsstatus vor (d.h. wurde der Kontakt durch den
HTGF nicht weiterverfolgt bzw. abgelehnt oder hatte der Kontakt von sich aus kein
weiteres Interesse an einer HTGF Finanzierung). Diese Kategorisierungen konnten
spater bei der Auswertung des Fragebogens fir Vergleichszwecke genutzt werden.

Insbesondere interessierte uns dabei, inwieweit es den nicht HTGF-finanzierten Grin-
dern gelungen ist, alternative Finanzierungswege fir ihre Ideen zu finden und wie sie
diese heute bewerten. Von besonderem Interesse als Vergleichsgruppe fir die HTGF-
finanzierten Unternehmen waren fir uns jene Kontakte, die in der Befragung
angaben, aus einer anderen 6ffentlichen oder privaten Quelle eine Seed- bzw. Venture
Capital-Finanzierung erhalten zu haben. Auch wenn aufgrund unserer Befragungs-
methodik nicht gepriuft werden konnte, dass die Unternehmen in dieser Vergleichs-
gruppe die gleichen strukturellen Merkmale aufweisen wie die HTGF-Unternehmen,
erschien es uns trotzdem sinnvoll zu prifen, ob sich zwischen den beiden Gruppen
Unterschiede hinsichtlich der Einschétzung der wirtschaftlichen Entwicklung der
Grundungen seit Kontakt bzw. Beteiligung feststellen lassen.

Fragen nach den Motiven und den Erfahrungen bei der Antragstellung wurden in
gleicher Weise den nicht-HTGF-finanzierten Anfragern als auch den Unternehmen
mit HTGF-Beteiligung gestellt.

Die Online-Befragung wandte sich an alle bis Mai 2009 finanzierten HTGF-Portfolio-
unternehmen (147 Kontakte) und dariber hinaus an alle anderen Personen bzw.
Grunder, die sich in den vergangenen Jahren an den HTGF gewandt hatten und in der
HTGF-Datenbank zumindest mit einer e-mail Adresse erfasst wurden (1167 Kontakte).
Die Befragung uber die Internet-Seite www.evaluation-high-tech-griinderfonds.de lief
zwischen 2. Juli 2009 und 3. August 2009.

Der Fragebogen umfasste sowohl quantitativ auswertbare Informationen, gab aber
auch Raum fur Kommentare zu bestimmten Aspekten des Griindungsprozesses und
der gemachten Erfahrungen mit dem HTGF. Dieser Raum fiur Stellungnahmen wurde
von den Antwortenden auch stark genutzt. Uberhaupt war die Antwortbereitschaft in
der Gruppe der nicht-HTGF-finanzierten Personen und Unternehmen ausgesprochen
hoch. Die Rucklaufquote bei den nicht-finanzierten Unternehmen betrug 33%. Die
Rucklaufquote der Unternehmen im HTGF-Portfolio betrug 75%. Zur Vervollstéandi-
gung von Datensatzen bzw. zur Klarung von offenen Fragen wurden im follow-up der
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Befragung ausgewahlte Grinder auch telefonisch kontaktiert. Die dazu verwendeten
Interviewleitfaden finden sich in Appendix B.3. Eine statistische Zusammenfassung
der Ergebnisse der Online-Befragung ist als Appendix B.2 diesem Bericht angefigt.
Neben einer quantitativen Auswertung wurde auch eine qualitative Auswertung der
sehr umfangreichen Kommentare und Texteintrage, die von den Teilnehmern in der
Befragung gemacht wurden, vorgenommen.

Bilanzdatenauswertung

Ein weiteres Arbeitspaket beschaftigte sich mit den verfligbaren Bilanzdokumenten
der HTGF-finanzierten Unternehmen. Konkret wurde versucht, aus den monatlichen
Berichtsinformationen der Unternehmen eine Korrelation zu identifizieren, die den
Beitrag der Finanzierung durch den HTGF zur wirtschaftlichen Entwicklung der
Unternehmen Gber die Bilanzstrukturdaten zu erklaren versucht. Hierfir wurden die
monatlichen Berichtsdaten der durch den finanzierten HTGF Unternehmen bereinigt
und eine Regressionsanalyse durchgefihrt. Diese erlaubt Ruckschliisse Uber den
Einfluss unterschiedlicher Kapitalstrukturelemente auf den Cash-Flow aus laufender
Geschaftstatigkeit als Indikator fur die Wachstumsdynamik der durch den HTGF
finanzierten Unternehmen.
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2. Zur Bedeutung von Grindungen und Grindungsfinanzierung
von technologieorientierten Unternehmen

Im Rahmen der Evaluierung des HTGF wurde eine Literaturstudie durchgefihrt, die
das Ziel verfolgte, den Stand der Forschung an der Schnittstelle der Themenfelder
Unternehmensgriindungen, Innovation, Venture Capital und 6ffentliche Griindungs-
finanzierung aufzuarbeiten. Im Fokus der Analyse steht die Frage, wie der Zusammen-
hang zwischen technologieorientierten Unternehmensgriindungen und Innovationen
in der Literatur gesehen wird und welcher Einfluss der Verfligbarkeit von Venture
Capital auf die Unternehmensgriindungen und die Innovationsintensitat von Unter-
nehmen zugesprochen wird. Folgende Aspekte werden in diesem Abschnitt néher
skizziert.

Zunéchst wird die Literatur Uber die Entwicklung der Unternehmensgriindungen
aufgearbeitet. Ziel ist es hierbei zu klédren, in wie weit es in der Literatur Konsens
dartber gibt, der die Forderung von Unternehmensgrindungen insgesamt und im
Bereich der forschungsintensiven Industrien sowie der wissensorientierten Dienst-
leistungen im Besonderen als eine Aufgabe ansieht, die staatliches Handeln erfordert.

Basierend auf diesen Informationen wird im Weiteren auf die Besonderheiten der
Frihphasenfinanzierung von technologieorientierten Unternehmen durch Venture
Capital eingegangen. Es wird analysiert, welche Besonderheiten der Friihphasenfinan-
zierung im Gegensatz zur Finanzierung spaterer Unternehmensphasen zugeordnet
werden.

AnschlieRend folgt eine Analyse der Frage, in wie weit ein Zusammenhang zwischen
Venture Capital Finanzierungen und Innovationen besteht und ob sich daraus ein
Bedarf nach staatlichen Interventionsmalinahmen ableiten l&sst. Hierbei wird insbe-
sondere die These amerikanischer Okonomen n&her untersucht, die besagt, dass ein
positiver Zusammenhang zwischen der Finanzierung durch Venture Capital und dem
Erfolg innovativer Unternehmen empirisch festgestellt werden kann.

2.1 Technologieorientierte Grindungen und Innovation

Jungen innovativen Unternehmen wird fur das Wachstumspotenzial einer Volkswirt-
schaft eine zentrale Rolle zugebilligt. Sie agieren als die Akteure, die zukunftstrachtige
Innovationen auf den Markt bringen und den Keim fur langfristig wirksames Wachs-
tum legen. Es sind dabei vor allem technologieorientierte Unternehmen, die innovati-
ven Neuerungen zum Durchbruch verhelfen (Lerner 2002). Exemplarisch verdeutlicht
dies die Geschichte der amerikanischen Wirtschaft in den letzten 30 Jahren. Hier zeigt
sich, dass eine Vielzahl von Garagen-Unternehmensgriindungen, wie z.B. Microsoft,
Apple, Oracle und Google, jene Firmen hervorgebracht haben, die heute als internatio-
nal dominierende Unternehmen einen wesentlichen Beitrag zu Beschéftigung, Innova-
tionskraft und Wirtschaftswachstum der amerikanischen Volkswirtschaft leisten.

Eine aktuelle Analyse der Entwicklung der Unternehmensgriindungen in Deutschland
wurde erst kiirzlich vom Zentrum fir Européische Wirtschaftsforschung (ZEW) vorge-
legt (Metzger und Rammer 2009). Hierbei wurde aufgezeigt, dass im Jahr 2007
insgesamt 226.400 Unternehmensgriindungen in Deutschland verzeichnet wurden.
Vergleicht man diese Zahl mit der Anzahl der Unternehmensgriindungen im Jahr 1995
so zeigt sich, dass in Deutschland die Anzahl der Unternehmensgriindungen in dem
betrachteten Zeitraum von 1995 bis 2007 nicht gesteigert werden konnte. Vielmehr
hat sich die Anzahl der Grindungen vielfach sogar ricklaufig entwickelt (Metzger und
Rammer 2009, S. 12).

In der Studie von Metzger und Rammer wird eine detaillierte Analyse des forschungs-
und wissensintensiven Wirtschaftszweigs durchgefuihrt. In diesem Bereich fanden
2007 insgesamt 31.400 Unternehmensgriindungen und damit 14% aller Griindungen
in Deutschland statt. Interessant ist die Verteilung innerhalb dieses Wirtschaftszweigs.
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So resultierten knapp 93% der Unternehmensgrindungen in forschungs- und wis-
sensintensiven Wirtschaftszweigen aus Griindungen im Bereich der wissensintensiven
Dienstleistungen und nur etwa 7% fur Unternehmensgrindungen stehen fir den
Bereich der forschungsintensiven Industrien, also jenem Bereich, der fur den HTGF
von besonderem Interesse ist.

Auch fur den forschungs- und wissensintensiven Wirtschaftszweig ist insgesamt ein
rucklaufiger Trend bei den Unternehmensgriindungen im Vergleich zu 1995 festzu-
stellen. Metzger und Rammer (2009, S. 13f) fihren entsprechend auch aus:

»Im Jahr 2007 lag das Niveau der Zahl der Unternehmensgriindungen in allen
vier Hauptbranchen der forschungs- und wissensintensiven Wirtschaftszweige
unter dem Wert von 1995. Die Spitzentechnologie erreichte lediglich 53 %, die
Hochwertige Technologie 73 %, die technologieorientierten Dienstleistungen
80 % und die wissensintensive Beratung 90 %. In absoluten Zahlen wurden
2007 etwa 700 Unternehmen in der Spitzentechnologie, ca. 1.700 in der Hoch-
wertigen Technologie, knapp 15.000 in den technologieorientierten Dienst-
leistungen und Uber 14.000 in der wissensintensive Beratung gegrundet.”

Die besondere Relevanz von Unternehmensgriindungen liegt aber nicht nur in der
Dynamisierung der Innovationskréfte. Unternehmensgrindungen stellen gleichzeitig
auch die zentrale Quelle fur die Beschaftigung von Morgen. So wurden im Zeitraum
1997 bis 2003 im Durchschnitt 625.000 Arbeitsplatze pro Jahr durch Unternehmens-
grindungen geschaffen (Metzger und Rammer 2009, S. 4). Dies steht fur etwa 2%
aller Arbeitsplatze im betrachteten Zeitraum.

Die zentrale Rolle von Unternehmensgrindungen fiir Beschéftigung zeigt sich beson-
ders im Bereich der forschungs- und wissensintensiven Wirtschaftszweige. Die dort im
betrachteten Zeitraum geschaffenen Stellen stehen fur etwa 0,3 % der gesamten
Arbeitsplatze. Bei der Interpretation der Beschéftigungseffekte wird in der Literatur
sowohl fur die gesamten Unternehmensgriindungen als auch fiir die spezielle Gruppe
der Unternehmensgriindungen in den forschungs- und wissensintensiven Wirtschafts-
zweigen hervorgehoben, dass sie einer erheblichen Zyklizitat unterliegen. Diese Zykli-
zitat ergibt sich aus der wirtschaftlichen Entwicklung von Unternehmen nach ihrer
Grindung. Metzger und Rammer (2009, S. 29) zeigen in ihrer Analyse, dass sich ein
Muster in der Unternehmensentwicklung herausbildet, dass nach etwa vier Jahren zu
einer Reduktion der Beschaftigung aus einer Grindungskohorte fuhrt. Abbildung 1
(folgende Seite) verdeutlicht diesen Zusammenhang fir die forschungs- und wissens-
intensiven Wirtschaftszweige. Als Ursache fur diesen Zyklus werden konjunkturelle
Faktoren wie auch der Abbau von Arbeitsplatzen durch das Sterben von Unternehmen
am Markt angesehen.

Besonders hervorzuheben ist hierbei, dass die Mortalitatsraten von Unternehmen im
forschungs- und wissensintensivem Wirtschaftszweig im Gegensatz zu anderen
Wirtschaftszweigen besonders niedrig und damit die Beschéaftigungswirkung beson-
ders hoch ist. Dies gilt insbesondere fur die Unternehmensgriindungen im Bereich der
Spitzen- und Hochwertigen Technologien. Hier liegen die Uberlebensraten deutlich
hoher als bei anderen Wirtschaftszweigen. Dies kann einerseits auf die bessere Positi-
onierung von diesen Unternehmensgriindungen in innovativen Nischen und zum
anderen auf die mit héheren Grindungskosten einhergehende bessere wirtschaftliche
Aufstellung dieser Unternehmen in Bezug auf die Qualifikationen des Managements,
der Entwicklung der Absatzkandle etc. zurtickgefuhrt werden (Metzger und Rammer
2009, S. 27; Rammer und WeiRenfeld 2008, S. 22).
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Abbildung 1: Beschaftigungsentwicklung der Grindungskohorten 1997 bis
2003 in den forschungs- und wissensintensiven Wirtschaftszweigen in
Deutschland (Beschaftigung im ersten Geschaftsjahr = 100)
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Quelle: Metzger und Rammer, 20009, S. 29; eigene Darstellung Technopolis

Neben der Analyse der Anzahl der Unternehmensgriindungen und ihrer Beschafti-
gungswirkung spielt in der Literatur der Aspekt der notwendigen Voraussetzungen fur
Unternehmensgriindungen eine prominente Rolle. Hierbei zeigt sich, dass ein zentra-
ler Faktor, der das Gruindungsgeschehen beeinflusst, der Zugang zu benétigten Res-
sourcen ist. Dabei ist zwischen Finanz- und Sachmitteln zu unterscheiden.

In einer umfassenden Analyse argumentieren Kohn und Spengler (2008), dass die
Komposition der benétigten Ressourcen von der GrofRe des zu griindenden Unter-
nehmens und seiner Ausrichtung abhé&ngt. Nach den Ergebnissen dieser Arbeiten
haben etwa 60% aller Grinder finanziellen Bedarf, den sie zu einem Drittel durch
Eigen- und zu zwei Dritteln durch Fremdfinanzierung decken (Abbildung 2).

Abbildung 2: Mittelbedarf von Griindern
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Quelle: Kohn und Spengler, 2008, S. 73; eigene Darstellung Technopolis
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Die Daten zeigen, dass bei der Finanzierung 60% der Grinder auf Fremdkapital in
Form von Bankfinanzierungen zurickgreifen und nur ein sehr geringer Anteil Venture
Capital einsetzt (Kohn und Spengler 2008, S. 74). Dies gilt auch fur Griindungen von
technologieorientierten Unternehmen. Von diesen nehmen nur etwa 4% Venture
Capital als eine Finanzierungsquelle wahr (ebenda, S. 76).

Dieses Ergebnis ist besonders relevant, da die Studie von Rammer und WeiRenfeld
(2008) zeigt, dass bei Unternehmen aus dem Hochtechnologiesektor der Mangel an
finanziellen Ressourcen in einem hohen AusmaR zur Erklarung der Unterlassung von
Innovationsaktivitaten beitragt. 70 % der Unternehmen, die den Zugang zu externen
Finanzierungsressourcen als Innovationshemmnis angaben, haben sich aufgrund
dieses Hemmnisses gegen den Start des Innovationsprojektes entschieden.

2.2 Venture Capital Finanzierung von technologieorientierten Griindungen

Im obigen Abschnitt tGber Unternehmensgriindungen wurde bereits auf die Heraus-
forderung fur Unternehmen hingewiesen, ausreichend Ressourcen — und dabei vor
allem Finanzressourcen — fir die Grindung und Etablierung des Unternehmens zu
beschaffen. Diese Herausforderung kénnen die Unternehmen prinzipiell Gber zwei
mogliche Beschaffungswege angehen: die Finanzierung tber Eigenkapital oder mit
Fremdkapital. Die Entscheidung Uber die Wahl bzw. Verteilung zwischen Eigenkapital
und Fremdkapital wird von den Unternehmen nicht nur auf der Basis der mit der
Beschaffung verbunden Kosten getroffen, sondern ist stark von der Unternehmens-
phase abhangig, in der sich das Unternehmen befindet.

In einer jungst durchgefuhrten Studie (Ruis et al. 2009) wurden die Finanzierungs-
bedingungen flr européische KMU aufgearbeitet. Die Studie zeigt, dass in der Frih-
phasenfinanzierung die Eigenkapitaleinlagen durch die Griinder und ihnen verbunde-
nen Personen neben kurzfristigen Krediten als die zentrale Finanzierungsquelle fir
junge Unternehmen anzusehen sind. Dieses Ergebnis wird auch von anderen Studien
bestatigt (Vincenti und Winters 2008a, 2008b). Venture Capital und langfristiges
Fremdkapital spielen in der Seed-Phase derzeit in Europa noch eine eher untergeord-
nete Rolle. Dies wandelt sich in den spéteren Unternehmensphasen. In der Literatur
wird betont, dass die Rolle von Venture Capital in der Expansionsphase deutlich
attraktiver fur die Venture Capital Unternehmen ist als in der Friihphase.

In der Literatur werden vor allem drei Grinde fur die unterschiedliche Nutzung von
Venture Capital in den frihen und den spateren Unternehmensphasen angefiihrt:

Zum einen weisen die Griunder in der Seed-Phase haufig geringere Management-
fahigkeiten auf als in spateren Unternehmensphasen (Reger und Schultz 2009). Die
Griunder haben haufig zu geringe wirtschaftliche Qualifikationen und sind auch an
wirtschaftlichen Aufgabenstellungen weniger interessiert. Dies erhdht den Betreu-
ungsaufwand durch Venture Capital Unternehmen und gefédhrdet damit den Grin-
dungserfolg (Zimmermann und Erhart, 2007).

Gleichzeitig ist die Frihphase aber auch durch eine wesentlich héhere Unsicherheit
hinsichtlich des Erfolgs der Innovation gekennzeichnet. Gerade in der Seed-Phase
weisen besonders technologieorientierte Unternehmen Ublicherweise noch kein
marktfertiges Produkt vor, sondern im besten Fall Prototypen und manchmal nicht
einmal diese. Vielfach missen noch Forschungs- und Entwicklungsleistungen erbracht
werden, bevor eine marktreifes Design vorliegt und es ist keineswegs garantiert, dass
dieser Prozess erfolgreich abgeschlossen werden kann (Lerner 2002, S. 33).

SchlieBRlich herrscht in der Frihphase eine deutlich gréfiere Informationsasymmetrie
als in spéateren Investitionsphasen vor. Das spezifische Wissen des Grunders ist gerade
bei technologieorientierten Unternehmen fir den Finanzinvestor nur schwer zu
bewerten (Zimmermann und Erhart, 2007).

Aus der Sicht der Finanzinvestoren fuhren die geringe Managementkompetenz, die
hohen technischen Risiken und die hdhere Informationsasymmetrie zu einer gegen-
Uber den anderen Unternehmensphasen geringeren Rentabilitdt des eingesetzten
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Kapitals in der Frihphase (European Commission, 2006). Mit anderen Worten: Es
lohnt sich aus der Sicht eines Finanzinvestors weniger in die friihen Phasen zu inves-
tieren als in die spéteren.

Die mit dieser Renditeproblematik einhergehende Verschiebung der Investitionen der
Venture Capital Gesellschaften in immer spatere Marktphasen und in immer gréfi3ere
Investitionsvolumina pro Beteiligung wird auch durch Studien fir die USA unter-
stutzt. Sohl (2003, S. 38) zeigt fur die USA, dass gerade in der Seed- und Start-up-
Phase Finanzierungsliicken auftreten kénnen, da sich vor allem institutionelle Venture
Capital Investoren immer mehr auf die spateren Entwicklungsphasen konzentrieren.
Die dadurch entstehende Licke kann auch nicht durch die in den USA im Gegensatz
zur BRD wesentlich stéarker prasenten Business Angels kompensiert werden. Die
fehlende Kompensation von fehlendem Venture Capital in der Frihphase durch
Business Angels zeigen auch die Ergebnisse fir GroRbritannien (NESTA 2009).

Verscharft wird diese Situation durch konjunkturelle Faktoren. Venture Capital Finan-
zierung weist eine deutlich starkere Prozyklizitat auf als andere Finanzierungs-
instrumente (Ruis et al. 2009). Dies bedeutet fur die Phasen eines konjunkturellen
Abschwungs, dass die Verfligbarkeit von Venture Capital gegeniiber anderen
Finanzierungsinstrumenten Uberproportional abnimmt. Gleichzeitig gilt umgekehrt
fur konjunkturelle Aufschwungphasen, dass die Verfugbarkeit von Venture Capital
Uberproportional wachst. In der genannten Studie wird davon ausgegangen, dass in
der derzeitigen Krise eine Steigerung der Wirtschaftsleistung um 1% zu einer Erhéh-
ung des verfligbaren Venture Capital um etwa 13% fiihrt (Ruis et al. 2009, S. 50). Die
Prozyklizitéat der Venture Capital Finanzierung gilt sowohl fiir die Beschaffung von
(Fund Raising) als auch fir die Finanzinvestitionen durch Venture Capital, wobei die
Volatilitat bei der Beschaffung deutlich groRer ist als bei den Investitionen (Ruis et al.
20009, S. 62).

2.3 Venture Capital und Innovation

Die Analysen des wirtschaftlichen Zusammenwirkens zwischen Venture Capital und
Innovationen bauen Uberwiegend auf den Studien von Josh Lerner auf. Lerner hatte
zusammen mit Samuel Kortum unter anderem fir die USA eine Studie Uber den
Zusammenhang zwischen Finanzierungsinstrumenten und Innovationsintensitat
erstellt. Ziel seiner Untersuchung war es, tiber die Anzahl der Patente und die Uber-
lebensrate der Unternehmen zu identifizieren, ob Venture Capital finanzierte gegen-
tiber kreditfinanzierten Unternehmen eine gréRere Uberlebenschance und eine hohere
Innovationsintensitat aufweisen. In der Studie zeigte er, dass Venture Capital Finan-
zierungen empirisch mit der Innovationsintensitat korreliert sind. Kortum und Lerner
fUhren aus:

»The estimated parameter varies according to the techniques we employ, but
focusing on a conservative middle ground, a dollar of venture capital appears to
be about three times more potent in stimulating patenting than a dollar of
traditional corporate R&D. Our estimates there-fore suggest that venture
capital, even though it averaged less than 3% of corporate R&D from 1983 to
1992, is responsible for a much greater share-about 8%-of U.S. industrial
innovations in this decade.” (Kortum und Lerner 2000, S. 675).

Ausgehend von dieser Hypothese eines positiven Zusammenhangs zwischen Venture
Capital und Innovationsintensitat wurde eine Vielzahl von weiteren Studien getatigt,
um diesen Zusammenhang auch fur andere Regionen zu untersuchen. In Europa
wurden Studien fur Italien (Colombo und Grilli, 2009), fur GrofR3britannien (NESTA
2009) und fur Norwegen (Langeland 2007; Erikson 2005) durchgefiihrt. Diese
Studien bestéatigen die US-amerikanischen Ergebnisse auch fiir Europa. Insgesamt
wird in der Literatur also ein positiver Zusammenhang zwischen Venture Capital und
Patentintensitat als gesichert angesehen.

Nicht unproblematisch ist allerdings der direkte Schluss von Patentintensitat zu Inno-
vationsintensitat. Einerseits existieren innovative Sektoren, fir die Patente kein geeig-
neter Indikator fir Innovationen sind. AuBerdem sollte der Selektionseffekt von
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Venture Capital nicht auBer Acht gelassen werden. Venture Capital investiert in erster
Linie in solche Unternehmen, deren Innovationen bzw. deren technologisches Know-
how gut schitzbar ist, was sich auch durch Patente bzw. andere Formen des gewerb-
lichen Rechtsschutzes ausdrickt. AuRerdem kdnnte ein dritter Faktor zugrunde liegen,
z.B. neue technologische Mdglichkeiten, die sowohl Venture Capital anziehen als auch
in verstarkter Patenttéatigkeit munden. Schliellich finden sich in der Literatur auch
Hinweise, die Venture Capital (wie auch FUE im Unternehmen) als die Folge einer
Innovationsentscheidung sehen, und nicht als einen Faktor, der Innovationen voraus-
eilt (Hirukawa und Ueda, 2008; Smith and West 2005).

Jedoch unterstitzen auch Studien mit einem breiteten Indikatorsatz fir Innovations-
erfolg die Grundaussage von Kortum und Lerner. Fir die BRD wurde der Einfluss von
Venture Capital auf die Innovationsintensitat durch eine Studie von Rammer (2009,
S. 8) untersucht. Rammer zeigt in seiner Studie einerseits, dass konjunkturtber-
greifend eine der zentralen Innovationsbarrieren von Unternehmen in der Finan-
zierung zu sehen ist. Andererseits unterstitzen seine empirischen Ergebnisse die
These, dass Venture Capital bei der Uberwindung dieser Innovationsbarriere eine
wichtige Rolle spielt:

»Deutliche und durchweg positive Effekte auf den Innovationserfolg zeigen sich
fir Unternehmen, die Eigenkapitalerhhungen und Beteiligungskapital fur die
Finanzierung ihrer Innovationsaktivitdten nutzen. Der Einsatz dieser Finan-
zierungsquelle erhéht signifikant den Umsatzanteil mit neuen Produkten, und
zwar vor allem in Bezug auf Nachahmerinnovationen, und fihrt zu deutlich
hoheren prozessseitigen Innovationserfolgen, und zwar sowohl in Bezug auf
Effizienz- wie auf Qualitatssteigerungen.” (Rammer 2009, S. 53)

Die fur mehrere Lander identifizierten Finanzierungsliicken sowie die starke Konjunk-
turabhangigkeit in der Frihphasenfinanzierung filhren nun zu der Frage, ob diese
Beobachtung ein Marktversagen konstituiert oder ob es sich bei diesem Phdnomen um
das Ergebnis eines effizienten Marktes handelt. Die Antworten in der Literatur auf
diese Frage sind uneindeutig.

Einerseits gibt es Autoren, die argumentieren, dass die hohen Risiken in der Frih-
phase offensichtlich dazu fuhren, dass Venture Capital Investoren ihre Investitionen
immer mehr auf die spateren Unternehmensphasen konzentrieren und selbst rendite-
trachtige Unternehmensideen in der Frihphase nicht finanzieren. Folgt man dieser
Argumentation, so kann ein Marktversagen bei der Finanzierung der friihen Unter-
nehmensphase angenommen werden. Die Marktanreize sind zu gering, um Investoren
fur Frihphasenfinanzierungen in ausreichendem Umfang zu gewinnen. Zudem ver-
starkt die hohe Konjunkturabhangigkeit von Venture Capital diesen Effekt in Phasen
des wirtschaftlichen Abschwungs. Aus Sicht einer mdglichst konjunkturunabhéngigen
Finanzierung von Unternehmen in der Seed-Phase ist dies ein unbefriedigendes
Ergebnis. Unternehmensgrindungen, und hierbei vor allem Unternehmensgrindun-
gen im technologie- und wissensintensiven Wirtschaftszweig mit langen Laufzeiten bis
zum Markterfolg, laufen damit Gefahr, keine Finanzierung durch Venture Capital zu
finden, nur weil kurzfristige Konjunkturzyklen eine Finanzierung unwahrscheinlich
machen. Unterschiedliche Zeitperspektiven zwischen der Finanzierung von Innova-
tionen und deren Reifungsprozess fuhren dazu, dass Investitionen unterbleiben, die
grundsatzlich wohlstandsférdernd gewirkt hatten.

Nach dieser Interpretation sind staatlich gestiitzte MafRnahmen zur Erhéhung der
Anzahl und des Volumens von Frihphasenfinanzierungen jedenfalls positiv zu bewer-
ten. Diese Einschatzung wird auch durch einige empirische Studien unterstitzt.
Leleux und Surlemont (2003) analysierten beispielsweise fur 15 européische Staaten
die Verteilung von o6ffentlichen und privaten Venture Capital Investitionen in der
Periode 1990 bis 1996. Die Autoren kommen zum Schluss, dass das 6ffentliche Enga-
gement die insgesamt investierten Mittel an Venture Capital erhéhen. Folglich hat das
offentliche Investment einen positiven Effekt auf den Venture Capital Markt als
Ganzes, wobei die Autoren diesen vor allem auf die positive Signalwirkung des offent-
lichen Engagements fiir private Investoren zurtckfihren.
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Auch in einer aktuellen Studie der britischen National Endowment for Science, Tech-
nology and the Arts (NESTA 2009) werden die positiven Effekte staatlicher Frih-
phasenfinanzierungsmaBnahmen bestéatigt. In dieser Studie wird der Einfluss von
offentlichen Programmen auf das Wachstum von jungen innovativen Unternehmen
untersucht. Die Ergebnisse zeigen, dass Unternehmen, die durch wirtschaftspolitische
MafRnahmen Zugang zu Frihphasenfinanzierung erhielten, starker wachsen als Unter-
nehmen einer Referenzgruppe (NESTA 2009, S. 27).

Allerdings finden sich in der Literatur auch Positionen, die keine ausreichenden
Grunde fir direkte staatliche MalRnahmen zur Grindungsfinanzierung erkennen
kénnen bzw. die bestimmte MaRhahmen als insgesamt wenig effektiv einstufen. Dabei
ist jedoch zu bericksichtigen, dass diese Arbeiten in der Regel nicht ausschlieflich
innovative bzw. sogar technologieorientierte Griindungen im Blickpunkt haben
sondern die allgemeine Griindungsfinanzierung thematisieren. So kommen Witt und
Hack in ihrer Analyse zum Schluss, dass die vorliegenden Forschungsergebnisse fiir
Deutschland keine ausreichende Rechtfertigung fur eine staatliche Griindungsfinan-
zierung bieten. Weder kdnne eindeutig nachgewiesen werden, dass Unternehmens-
grindungen unmittelbar Wirtschaftswachstum unterstitzt, noch dass auf dem Markt
der Finanzierung von Unternehmensgriindungen Marktversagen feststellbar ist, noch
dass staatliche MaRnahmen einzelwirtschaftlich effektiv sind und auch die Effizienz
der MaRnahmen (d.h. Erreichen der Ziele zu den niedrigstmdglichen Kosten) sei nicht
gewahrleistet.

Ein Indiz, das den dritten oben genannten Aspekt unterstitzt (d.h. fehlende einzel-
wirtschaftliche Effektivitat) liefert eine Untersuchung der Entwicklung von Venture
Capital finanzierten Unternehmen wahrend und bis zwei Jahre nach Bérsengang am
Neuen Markt in Deutschland (Tykvova und Walz, 2007). Die Analyse deutet auf eine
unterdurchschnittliche Entwicklung jener Unternehmen hin, die vor dem Bérsengang
durch 6ffentliche Venture Capital Investoren finanziert wurden (im Vergleich zu der
Entwicklung von Unternehmen nach Markteinfihrung anderer Venture Capital
Investoren).

In einer Studie, die im Rahmen des Forschungsnetzwerks ,,Capital Markets and Finan-
cial Integration in Europe” der Européischen Zentralbank und dem Center for Finan-
cial Studies (CFS) durchgefiihrt wurde und die der Frage nachging, welchen Beitrag
PolitikmaRnahmen zur Herausbildung eines Venture Capital Marktes fur Frithphasen-
investitionen und High-Tech Unternehmen leisten kénnen (Da Rin et al. 2005),
kénnen die Autoren zumindest fir die Periode 1988 bis 2001 aufgrund ihrer empiri-
schen Analyse keinen Mangel an verfugbaren Venture Capital feststellen. Auch warnen
die Autoren von der Uberbewertung von angebotsseitigen MaRnahmen zur Stimulie-
rung der Finanzierung von Frihphasen- und High-Tech-Unternehmen. Mit Blick auf
die Literatur warnen sie vor den Wert mindernden Effekten einer Zunahme von
Venture Capital im Wettbewerb um gute Projekte. Die Autoren argumentieren, dass
nachfrageseitige Faktoren, etwa die Verfligbarkeit von Exit-Optionen, burokratische
Barrieren der Unternehmensgrindung sowie das Steuerregime flr Gewinne aus
Venture Capital Geschéaften einen héheren Erklarungsbeitrag fiir die Herausbildung
eines auf Frihphasen- und High-Tech-Unternehmen konzentrierten Venture Capital
Markt liefern.

Auch Lerner (2002) warnt vor einer allzu vereinfachenden Herangehensweise an
staatliche Malinahmen in den Venture Capital Markten, vor allem dann, wenn damit
Investitionen zu Zeitpunkten getétigt werden, in denen ohnehin ein hohes Angebot an
privatem Venture Capital vorhanden ist. Auch der Fokus offentlicher MalRnahmen auf
Technologiesektoren, die bereits im Zentrum der Aufmerksamkeit privater Venture
Capital Gesellschaften stehen, sei wenig nitzlich. Viel sinnvoller sei eine Konzentra-
tion offentlicher MalRnahmen auf die Licken im Venture Capital Finanzierungsmarkt.
Lerner nennt als Beispiele einerseits auf Technologien abzuzielen, die nicht im
Zentrum der Aufmerksamkeit privater Investoren liegen. Andererseits empfiehlt er, in
den Zeiten des Austrocknens der Markte, 6ffentliche Folgefinanzierungen fir bereits
Venture Capital-finanzierte Unternehmen bereitzustellen.
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2.4 Fazit

Aus der Literaturtbersicht wird deutlich, dass nach wie vor betréchtlicher Forschungs-
bedarf besteht, um die Rolle, Funktion und Wirkung 6ffentlicher Venture Capital
FinanzierungsmaBnahmen im Detail zu klaren. Insgesamt scheinen in der Literatur
die Stimmen zu Uberwiegen, die von einem grundséatzlich positiven Effekt staatlicher
Venture Capital FérderungsmaBnahmen ausgehen. Dies gilt zumindest flr angebots-
seitige MaBnahmen vor allem in Zeiten, in denen kaum privates Beteiligungskapital
zur Finanzierung von technologieorientierten Grindungen zur Verflgung gestellt
wird. Die in der Literatur gedulRerte Kritik bezieht sich primér auch nicht auf die
Gefahr eines Crowding-outs privater Venture Capital Investitionen, sondern eher auf
die unbestéatigte Effektivitat und Effizienz im Vergleich zu anderen MaRhahmen zur
Stimulierung der Venture Capital Markte. Dem richtigen Design 6ffentlicher Forder-
maBnahmen kommt in diesem Zusammenhang damit besondere Bedeutung zu.
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3. Zur Entwicklung des Venture Capital Markts

Deutschland weist im internationalen Vergleich der fihrenden Industrienationen zur
GrolRe des Venture Capital Marktes nach wie vor einen Mittelplatz auf. In Deutschland
dominiert, wie die statistischen Daten der EVCA belegen, bei der Unternehmens-
finanzierung noch immer die Kapitalbeschaffung Uber Gewinnthesaurierung und
Fremdkapital, wahrend vor allem im Vereinigten Kdénigreich und Frankreich Venture
Capital zur Finanzierung von Unternehmen ein deutlich hheres Gewicht zukommt
(EVCA 2008, S. 52). Die geringe Rolle des Venture Capital an der Finanzierung in
Deutschland wird in der Literatur priméar auf steuerliche Aspekte sowie die durch das
Hausbankprinzip dominante Stellung der Fremdkapitalgeber zuriick gefihrt (Hommel
und Schneider, 2003). Verstarkt werden die angefiihrten Faktoren durch die im
internationalen Vergleich relativ schlechten Ausstiegsmoglichkeiten in Deutschland,
die die Renditen der Venture Capital Investitionen reduzieren.

Trotz dieser geringen Bedeutung des Venture Capital bei der Finanzierung deutscher
Unternehmen hat sich die Zahl der Venture Capital Unternehmen seit den 1990er
Jahren deutlich erhéht. Der Bundesverband Deutscher Kapitalgesellschaften (BVK)
weist fiir das Jahr 2008 insgesamt 212 Mitglieder aus. Dies ist die hochste Anzahl an
Mitgliedern in der Geschichte des BVK.

Bei der Analyse des Venture Capital Marktes besteht ein zentrales Problem bei der
Beschaffung aussagefahiger Daten. Derzeit besteht keine amtliche Statistik, die Daten
Uber Venture Capital Investitionen erhebt. Auch der BVK als Repréasentant der
Venture Capital Unternehmen in Deutschland erhebt die Zahlen nur fir seine
Mitglieder. Die Zahlen von Nichtmitgliedern und damit vieler Business Angels fliel3en
entsprechend nicht ein. Verscharft wird die Schwierigkeit bei der Datenbeschaffung
durch den Umstand, dass der BVK seit 2008 seine Datenerhebung in Kooperation mit
der EVCA durchfuihrt und dafur eine Anpassung der Definitionen vorgenommen
wurde. Dadurch sind die ,alten Daten“ des BVK mit denen ab 2008 nicht mehr
komplett kompatibel. Eine weitere potenzielle Quelle wiirden die Daten des Venture
Capital-Panel der Beratungsgesellschaft Fleischhauer, Hoyer & Partner (FHP) bilden.
Das Panel umfasst 35 fihrende Venture Capital Finanzierungsgesellschaften, darunter
auch den HTGF. Das Panel versteht sich als Branchenbarometer und die Ergebnisse
der Beteiligungstéatigkeit der Panelmitglieder werden vierteljahrlich berichtet. Aller-
dings ist hier eine Vergleichbarkeit mit den BVK-Daten nicht gegeben und daher wird
in der Folge auf diese Daten nicht weiter Bezug genommen.

Bei der Analyse des Venture Capital Marktes wird zwischen der Kapitalbeschaffung
(Fund Raising), der Beteiligung (Investition) und dem Ausstieg (Desinvestition) unter-
schieden. Diese Unterscheidung ist dadurch begriindet, dass in der Kapitalbeschaffung
die privaten und institutionellen Finanzinvestoren den relevanten Markt bilden, die
ihr Kapital zur besten Risiko-Ertragsrelation einsetzen wollen. Auf der anderen Seite
zielt die Venture Capital Investition auf den Einsatz des eingesammelten Kapitals zur
Finanzierung von Erfolg versprechenden Unternehmen. Die Ausstiegskanéle bestim-
men die Rentabilitatschancen einer Private Equity Investition. Im folgenden wird die
Entwicklung des Private Equity Marktes getrennt fiir die Aktivitaten Kapitalbeschaf-
fung, Investitionen und Desinvestitionen aufgearbeitet.

3.1 Kapitalbeschaffung

Das Fund Raising, also das Einsammeln von Finanzkapital durch Private Equity
Gesellschaften, ist in einem hohen Malie konjunkturabhéngig. Insgesamt zeigen die
Daten, dass die letzten zehn Jahre einen Trend hin zu einer wachsenden Bereitschaft
der privaten Finanzinvestoren in Europa aufweisen, sich im Private Equity Geschéft zu
engagieren. Dies belegen auch die Zahlen der EVCA. Sie zeigen, dass im Jahre 2006
mit rund 112 Mrd. € das bisher hdchste Volumen an Finanzkapital durch Private
Equity Unternehmen eingesammelt werden konnte.
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Abbildung 3: Kapitalbeschaffung europdaischer Private Equity Unternehmen in
den Jahren 1999 bis 2008
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Gleichzeitig belegen die Daten tber das Fund Raising auch dessen erhebliche konjunk-
turelle Abhéngigkeit. Das eingesammelte Kapital in Europa schwankte in den letzten
zehn Jahren zwischen 25 Mrd. und 112 Mrd. €. Auch wenn diese Schwankungen sich
nicht direkt auf die Private Equity Investitionen durchschlagen, da die Private Equity
Unternehmen eingesammeltes Kapital nicht direkt periodenbezogen investieren, so
zeigt es doch die Volatilitat des Marktes und seine Konjunkturabhéngigkeit.

Abbildung 4: Kapitalbeschaffung deutscher Beteiligungsgesellschaften in den
Jahren 1999 bis 2008

55

5,2
37
29
2.7 :
2,0 2,0

2 17

1,3
] I
0 T T T T T T

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

n
@

Mrd. €
w

Quelle: BVK 2009b, S.4; Zahlen ab 2007 neue Erhebungsmethode; eigene Darstellung Technopolis

Endbericht 19



technopolis..., st sdon

Auch der deutsche Markt weist eine Steigerung beim eingesammelten Kapital durch
Private Equity Unternehmen auf. Diese erzielten im Jahr 2007 mit etwa 5,66 Mrd. €
das hochste Volumen das jemals eingesammelt wurde. Gleichzeitig zeigt sich die fur
den européischen Markt identifizierte Volatilitat bei der Beschaffung von Private
Equity Kapital auch in Deutschland. Der BVK weist in seinen Daten eine ahnliche
Volatilitdat der Beschaffungssummen aus wie die EVCA fur ganz Europa. Auch in
Deutschland ist die Bereitschaft der Finanzinvestoren, sich in Private Equity zu
engagieren, also auflerst konjunkturabhéangig.

Fur die vorliegende Evaluierung ist die Zuordnung des eingesammelten Kapitals auf
Fonds, die sich auf unterschiedliche Finanzierungsphasen konzentrieren, von beson-
derem Interesse. Hierbei zeigt sich, dass knapp 20 % des eingesammelten Finanz-
kapitals von Venture Capital Unternehmen eingesammelt wurde, die sich auf die
Early-Stage Finanzierung fokussieren. Dabei muss aber betont werden, dass die
Fonds, die Start-Up-Finanzierung betreiben, ein deutlich héheres Volumen beim Ein-
sammeln von Kapital erreichen als die Funds, die ihre Investitionen auf Seed-
Finanzierungen fokussieren.

Abbildung 5: Kapitalbeschaffung deutscher Beteiligungsgesellschaften nach
Finanzierungsphasen im Jahr 2008

9,5%

B Venture Capital unbekannt
M Early Stage-Venture Capital
Expansion/Development Capital

42,0% Buy-Outs

29,1%

Quelle: BVK 2009b, eigene Darstellung Technopolis

Wie auch in anderen Landern spielt der Staat in der Frihphasenfinanzierung in
Deutschland eine zentrale Rolle. Entsprechend fuhrt der BVK (2009a, S. 3f) fur die
Frihphasenfinanzierung aus:

~venture Capital-Gesellschaften des Bundes (High-Tech Grinderfonds, ERP-
Startfonds) und der Bundeslander waren bei anndhernd drei von vier finan-
zierten Unternehmen allein oder zusammen mit anderen Finanziers beteiligt.
374 der 510 deutschen Unternehmen erhielten Mittel der 6ffentlichen Hand.
Diese machten aber nur 40 % des Investitionsvolumens aus. Dagegen stellten
private, deutsche Beteiligungsgesellschaften 35 % der Mittel zur Verfigung und
waren bei gut einem Viertel der finanzierten Unternehmen engagiert. Weitere
4 % investierten Gesellschaften aus dem Sparkassenbereich und 22 % auslandi-
sche Beteiligungsgesellschaften.”

3.2 Investitionen

Die Private Equity Investitionen in Europa haben sich in den letzten Jahren deutlich
erhoht. Ausgehend von etwa 25,1 Mrd. € im Jahr 1999 wurde der bisherige Hochst-
stand der Private Equity Investitionen in Europa im Jahr 2007 mit rund 74 Mrd. €
erreicht. Damit hat sich das gesamte Volumen von Private Equity Investitionen in
Europa gegeniber dem Jahr 2000, also dem Jahr, in dem die Welle der Investitionen
in die jungen Internetunternehmen auf dem Héhepunkt war, mehr als verdoppelt.
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Abbildung 6: Entwicklung der Private Equity Investitionen in Europa in den
Jahren 1999 bis 2008
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Dieser Verdopplung der Investitionsvolumina steht auf Seite der Anzahl der durch
Private Equity finanzierten Unternehmen seit dem Jahr 2000 fast eine Halbierung
gegeniiber. Dies legt die Vermutung nahe, dass die Investitionsvolumina pro Beteili-
gung entsprechend gestiegen sind, was im Kern nur moglich ist, wenn die Aktivitaten
der Private Equity Investitionen sich auf spatere Unternehmensphasen verlagert
haben, die entsprechend héhere Beteiligungsvolumina aufweisen.

Abbildung 7: Investitionen deutscher Beteiligungsgesellschaften nach
Finanzierungsphasen in den Jahren 1999 bis 2008
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Dieses Ergebnis einer Verlagerung der Venture Capital Investitionen in Richtung spéa-
terer Finanzierungsphasen lasst sich auch fur den deutschen Venture Capital Markt
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feststellen. Die BVK-Statistiken machen deutlich, dass das Wachstum des Venture
Capital Marktvolumens vor allem den Investitionen in die spateren Unternehmens-
phasen und hierbei vor allem den Buy-Outs zugute gekommen ist (BVK 2009b, S. 6).
Dabei fasst der BVK in seiner Statistik die Seed- und Start-Up-Phase unter Early
Stage, die Expansionsphase, Replacement und Turnaround unter Later Stage zusam-
men, wobei auch durch die Umstellung der statistischen Erfassung ab dem Jahr 2008
keine vollstdndige Kompatibilitét der Daten besteht.

Von den von deutschen Venture Capital Unternehmen im Jahr 2008 eingesammelten
knapp 440 Mio. € flossen etwa 250 Mio. € in deutsche Unternehmen. Diese investier-
ten Ressourcen flossen in der frihen Finanzierungsphase im Jahr 2008 vor allem in
die Branchen Life Science (24%), Kommunikationstechnologie (23%) und Computer /
Unterhaltungselektronik (18%). Weiterhin profitierten der Clean Tech Sektor (5%)
und das gesamte Segment der High-Tech Unternehmen (31%) von den Investitionen
in die Frihphase (BVK 20094, S. 2). Insgesamt erhielten in Deutschland mehr als 540
Unternehmen eine Frihphasenfinanzierung, wobei die héchste Anzahl der durch
Venture Capital in der Fruhphase finanzierten Unternehmen (111) im Bereich der
Computer/Unterhaltungselektronik angesiedelt ist (BVK 20093, S. 2f).

Zusammenfassend belegen die Daten fiir die Venture Capital Investitionen eindeutig
eine steigende Bedeutung dieses Finanzierungsinstrumentes fur die Finanzierung
deutscher Unternehmen. Allerdings sind die Unternehmen in der Frihphase nicht die
HauptnutznieRBer dieses Anstiegs. Zwar ist auch das absolute Investitionsvolumen in
die Fruhphasenfinanzierung gestiegen. Jedoch ist dieser Anstieg deutlich geringer
ausgefallen als der in spéatere Finanzierungsphasen. Venture Capital fliel3t also mehr
und mehr in die spateren Phasen. Venture Capital wird in Deutschland in der Frih-
phasenfinanzierung vor allem in den Life Sciences, der Kommunikationstechnologie
sowie der Computer/Unterhaltungselektronik genutzt, wobei staatlichen Instrumen-
ten der Frihphasenfinanzierung eine gro3e Bedeutung zukommt.

3.3 Desinvestitionen

Den Desinvestitionen kommt im Private Equity Markt eine zentrale Bedeutung zu.
Finanzinvestoren engagieren sich in Private Equity Investitionen, da sie eine im
Vergleich zu anderen Anlageformen héhere Rendite erzielen wollen. Die Investition,
also das Uber eine Private Equity Investition finanzierte Unternehmen an sich, hat fur
den Finanzinvestor keine Bedeutung. Das Ziel der Investition ist die Rendite beim
Ausstieg (Exit) aus der Finanzierung. Als Ausstiegskandle kommen in Betracht:

e Buy-Back: Der Griinder kauft die Anteile des Private Equity Investors zurtick;

e Initial Public Offering: Das Investment des private Equity Investors wird Uber
einen Bérsengang veraufert;

e Trade-Sale: Die Anteile des Private Equity Investors werden an ein anderes
Unternehmen verauRert;

e Secundary Purchase: Die Anteile eines Private Equity Investors werden an einen
anderen Private Equity Investor verdufert.

Die Desinvestitionen haben sich in Europa analog zu den konjunkturellen Verande-
rungen entwickelt. So gelangen in den Jahren 2005 und 2006 europaweit Desinvesti-
tionen in H6he von tber 33 Mrd. €. Gleichzeitig zeigen die Daten ftir 2008 eine deut-
liche Reduktion der Desinvestitionen. Dies gilt sowohl flr das bei Desinvestitionen
erzielte Finanzvolumen als auch fur die Anzahl der Unternehmen, die durch einen
Ausstieg des Private Equity Investors betroffen waren.
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Abbildung 8: Entwicklung der Private Equity Desinvestitionen in Europa in
den Jahren 1999 bis 2008
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Diese Konjunkturabhangigkeit der Desinvestitionen ist auch fur den deutschen Markt
identifizierbar. Deutschland weist vor allem grof3e Schwachen bei der Platzierung von
Private Equity Investition am Kapitalmarkt auf. So gelangen im Jahr 2008 lediglich
drei Platzierungen von Unternehmen tber die Bérse am Kapitalmarkt. Dominiert wird
der Markt fur Desinvestitionen in Deutschland nach wie vor durch Trade Sales
(entspricht 35% der 2008 stattgefundenen Exits) und Secundary Purchases (30%).

Die Desinvestitionen in der Frihfinanzierung beliefen sich 2008 auf etwa 230 Mio. €.
Davon wurden etwa 32% Uber Trade Sales realisiert. Deutlich héher als in anderen
Finanzierungsphasen liegt bei den Frihphasenfinanzierungen der Anteil der Total-
ausfélle von Investitionen. Im Jahr 2008 lag das Volumen der Totalausfalle bei etwa
46 Mio. € (14%) (BVK 2009a, S.4). Die meisten Exits von Frihphasenfinanzierungen
wurden 2008 in den Life Sciences (42%) und der Computer/Unterhaltungselektronik
(17%) erzielt. Damit dominieren auch bei Desinvestitionen jene Wirtschaftsbereiche,
die auch die hochsten Investitionsvolumina erzielen konnten (BVK 2009a, S. 5).

Bei der Analyse der Desinvestitionen in der Literatur wird immer wieder auf die Rolle
der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen hingewiesen. Hierbei wird in Deutschland
kritisch angemerkt, dass die steuerlichen Rahmenbedingungen flr Private Equity
Investitionen wie auch die Behandlung von Private Equity aus regulatorischer Sicht
besonders problematisch seien und eine zentrale Ursache fir den geringen Umfang
der Private Equity Investitionen bilden, da sie die Renditemdglichkeiten deutlich ein-
schranken (BVK 2008).

3.4 Fazit

Die Daten Uber die Entwicklung der deutschen bzw. auch europdischen Venture
Capital Investitionen in die Finanzierung von Unternehmen in der Frithphase weisen
auf einen Markt hin, der im Vergleich zu den Investitionen in spateren Phasen fir
privaten Investoren von geringer Bedeutung ist. In diesem Sinne kann von einer
Finanzierungslicke ausgegangen werden, die staatliche Malnahmen zur Verbesserung
der Finanzierungsbedingungen in dieser Phase rechtfertigt.
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4. Leistungen und Wirkungen des HTGF

In diesem Abschnitt stellen wir die Ziele und Aufgaben des HTGF den Ergebnissen
unserer empirischen Erhebungen Uber die Erfahrungen und bisher erzielten Wirkun-
gen der Tatigkeit des HTGF gegeniiber.

4.1 Anforderungen an eine Finanzierung

Ziel des HTGF ist es, die Finanzierungslicke fur technologieorientierte Griindungen in
der Seed-Phase zu schliefen. Der HTGF konzentriert sich dabei auf Grindungen,
deren Kern ein Forschungs- und Entwicklungsvorhaben ist. Der Fonds soll dazu das
Beteiligungskapital bereitstellen, um es den Unternehmen zu erméglichen, ihre FUE-
Arbeiten bzw. ihre (technologische) Innovation bis zu einem Prototyp bzw. ein proof
of concept zu realisieren.

Im Unterschied zu privaten Seed-Investoren spielen neben wirtschaftlichen Aspekten
beim HTGF auch innovationspolitische Ziele eine wichtige Rolle. Daher ist der HTGF
bereit, auch Projekte zu finanzieren, die noch ein hohes technologisches Risiko und
ein Marktrisiko aufweisen und daher fir private Investoren haufig noch nicht attraktiv
sind. Gleichzeitig soll durch ein professionelles Management des Fonds sichergestellt
werden, dass die Beteiligungsentscheidungen auf einer soliden Bewertung des
wirtschaftlichen Chancen-/Risikoprofils beruhen.

lhren Ausdruck finden diese Ziele durch die entsprechenden Regelungen in der
Anlagerichtlinie fur den High-Tech Griinderfonds, in der die Beteiligungsmdglich-
keiten des HTGF beschrieben sind und die eine Reihe formaler und inhaltlicher Anfor-
derungen an die Beteiligungen des HTGF stellen. Unter diese Anforderungen fallen:

e Unternehmensalter: Antragstellende Unternehmen dirfen zum Zeitpunkt des
Einreichens der Konzeptskizze nicht alter als zw6lf Monate sein. Kriterium fur die
Beurteilung der Altersgrenze ist die Aufnahme der operativen Geschaftstatigkeit.

e UnternehmensgroBe: Zum Zeitpunkt des Abschlusses des Beteiligungsvertrages
mussen die Grindungen die Definition fur Kleine Unternehmen der Européischen
Union erfullen. Eine Beteiligung des HTGF ist daher nur mdglich wenn die
Grundung weniger als 50 Mitarbeiter beschéftigt und der Jahresumsatz oder die
Jahresbilanzsumme 10 Mio. € nicht Ubersteigen.

e Standort des Unternehmens: Die Grindung muss ihren Sitz und Standort in
Deutschland haben.

e Technologieorientierung: Der HTGF finanziert technologieorientierte Grindun-
gen, deren Kern ein FUE-Projekt bildet. Die Technologie des Unternehmens soll
einerseits anspruchsvoll sein, andererseits aber auch so anwendungsnah, dass
durch die Finanzierung des HTGF die Entwicklung eines Prototyps bzw. des proof
of concept erreichbar ist. Das dafiir notwendige technologische Know-how und
das geistige Eigentum daran (einschlieBlich der Schutzrechte) sollen dem Unter-
nehmen uneingeschrankt und exklusiv zur Verfiigung stehen bzw. eingebracht
werden. Eine nahere technisch-fachliche Bestimmung des Begriffs Technologie-
orientierung findet sich in der HTGF Anlagerichtlinie nicht.

e Hoher Innovationsgrad: Die Technologie im Zentrum des Unternehmens bzw. die
Geschaftsidee muss ein deutliches Alleinstellungsmerkmal gegeniiber Wettbewer-
bern erkennen lassen und der Kundennutzen der Innovation muss klar erkennbar
sein. Die vom Unternehmen adressierten Markte sollen ein nennenswertes Volu-
men aufweisen bzw. ein hohes Wachstumspotenzial erkennen lassen. Eine Imita-
tion der Geschéftsidee durch Wettbewerber sollte mdglichst schwer mdglich bzw.
mit hohen Eintrittsbarrieren verbunden sein.

Von den Griindern wird erwartet, dass sie eine hohe Motivation, Uberzeugungskraft,
Durchhaltevermdogen, Einsatzbereitschaft und Erfolgswillen mitbringen. Zumindest
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ein Mitglied des Managements muss auch das notwendige technologisch-naturwissen-
schaftliche Know-how mitbringen, das notwendig ist, um das FUE-Projekt des Unter-
nehmens erfolgreich weiterzuentwickeln. Dartiber hinaus wird von den Griindern ein
angemessenes finanzielles Engagement erwartet.

Im Rahmen der Evaluierung stellte sich bezlglich dieser Kriterien vor allem die Frage
inwieweit die Bedingungen hinsichtlich des Unternehmensalters aus férder- bzw.
innovationspolitischer Sicht adaquat sind. Derzeit ist die Finanzierung derivater Grin-
dungen aus bestehenden Kleinunternehmen nicht mdéglich, sofern die Aufnahme der
gewohnlichen Geschéftstatigkeit bereits langer als zwolf Monate zurtckliegt, selbst
dann, wenn es sich bei den erzielten Umsétzen ausschlieSlich um solche aus Dienst-
leistungsauftragen handelte. Aus Sicht der innovationspolitischen Ziele des HTGF
scheint diese Regelung in oben genannten Fallen unverstandlich, sofern die Griindung
die sonstigen Anforderungen an eine HTGF-Finanzierung erfillt.

Auch die Grinder selbst brachten in der Befragung immer wieder zum Ausdruck, dass
zumindest in einigen Féllen die Zwélfmonateregelung unversténdlich ist.

»Die Einordnung von Firmen in die Seed-Phase oder in die Start-up-Phase sollte
sich nicht nach dem kalendarischen Alter der Firma sondern nach deren Ent-
wicklungsstand richten.” (Nicht-finanzierter Grinder [NFG])

»Das Einjahreskriterium fur die Unternehmensexistenz ist etwas wirklichkeits-
fremd. Wir haben mit massiven Eigenmitteln unser Produkt von einer blof3en
Idee in den Status eines ernstzunehmenden proof-of-concepts entwickelt. Vorher
wollten wir keinen externen Investor einem Investitionsrisiko aussetzen. [...] Wir
haben erst ca. ein Jahr vor Kontaktaufnahme mit dem HTGF mit Vertriebs-
tatigkeiten begonnen. Dennoch fallen wir aufgrund dieser Formalie durch das
Raster des HTGF. Dieses ist besonders bitter, da es in der aktuellen Wirtschafts-
lage auBerst schwierig ist, von klassischen Venture Capital Gesellschaften
Kapital einzusammeln.” (NFG)

»,Uum die Voraussetzung fur innovative neue Produkte zu schaffen, bedarf es
unter Umstanden mehrerer Jahre an gewerblicher Vorarbeit. Eine Begrenzung
auf ein vorangegangenes Jahr ist unrealistisch.” (NFG)

~Warum es nicht zu einer Beteiligung kam? Wir passten nicht in die HTGF-
Statuten, da wir bereits mehr als ein Jahr vorher grindeten. Wir haben die
Einjahres-Schwelle gerade um einige Tage verpasst! “ (NFG)

Insgesamt gaben 7 % der nicht-HTGF finanzierten Griinder in der Befragung an, dass
als Grund fiir die Ablehnung durch den HTGF das Unternehmensalter genannt wurde.
Auch wenn damit andere Ablehnungsgrinde (z.B. aufgrund mangelnder wirtschaft-
licher oder technischer Erfolgsaussichten; fehlender Technologiefokus), viel haufiger
ins Treffen gefiihrt werden, so gibt es doch eine Gruppe von Griindungen, fir die das
Alterskriterium ein Hemmnis darstelit.

Eine weitere Frage betrifft den Aspekt der Technologieorientierung sowie damit
zusammenhangend die Frage nach dem Kriterium hoher Innovationsgrad. Die
Anlagerichtlinie legt fest, dass sich der HTGF an Technologieunternehmen beteiligt,
deren Kern ein FuE-Vorhaben ist. Eine nahere Bestimmung, was in diesem
Zusammenhang als Technologie zu verstehen ist, wird nicht vorgenommen. Auch eine
Einschrankung der Investitionstatigkeit auf bestimmte Wirtschaftszweige wird nicht
vorgenommen. Aufgrund der Finanzierungspraxis des HTGF kann jedoch davon
ausgegangen werden, dass unter Technologie auch innovative Geschaftskonzepte
verstanden werden, deren Realisierung technologieintensiv ist (wie beispielsweise im
Bereich Internet / Software). Trotzdem geben immerhin 20% der nicht-finanzierten
Grunder in der Befragung an, es wéare zu einer Ablehnung durch den HTGF
gekommen, weil es sich nicht um eine Technologiegriindung gehandelt héatte.

Eine besondere Bedeutung kommt dem Investitionskriterium hoher Innovationsgrad
zu. Innovationsgrad bedeutet mehr als alleine das technische Potenzial. Innovations-
grad meint die Chance auf eine erfolgreiche Durchsetzung am Markt unter den Bedin-
gungen der Entwicklung der Technologie durch Venture Capital. In diesem Sinne soll
das Kriterium hoher Innovationsgrad sicherstellen, dass nur solche Grindungen fin-
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anziert werden, deren Geschéftsideen den zentralen Anforderungen einer Finanzierung
durch Venture Capital gerecht werden: klarer Wettbewerbsvorteil; schiitzbare Techno-
logien bzw. Lésungen; gute Skalierbarkeit des Produkts; hohes Marktpotenzial; hohe
Eintrittsbarrieren; gute Exit-Chancen. Hoher Innovationsgrad ist damit eine notwen-
dige Grundvoraussetzung fur das Eingehen einer Investition. Auch in den Gesprachen
mit den Experten bzw. in den Stellungnahmen der Griinder konnten wir keine Hin-
weise darauf finden, dass dieses Kriterium grundsatzlich in Frage gestellt werden wirde.

Natirlich kommt es aber immer wieder zwischen dem HTGF und den jeweiligen
Grundern zu groflen Auffassungsunterschieden, ob nun eine Geschéftsidee dem
Kriterium hoher Innovationsgrad gerecht wird oder nicht. An vielen Stellen wurde in
den Stellungnahmen der Grinder darauf hingewiesen, dass der HTGF bzw. die
Gutachter die Geschéftsidee nicht verstanden bzw. das Innovationspotenzial nicht
erkannt hétten. Dies ist aber nur verstandlich. An der besonderen Bedeutung des
Investitionskriteriums hoher Innovationsgrad andert dies nichts.

4.2 Der Auswahlprozess

Der Auswahlprozess zur Beteiligung des HTGF an technologieorientierten Grindun-
gen umfasst mehrere Stufen. In einem ersten Schritt reichen interessierte Grinder
eine Konzeptskizze und — soweit bereits vorhanden — einen Business-Plan ein. Die
Konzeptskizze sollte bevorzugt mit der Referenz eines HTGF-Partners aus der Reihe
der Coaches, der Investoren oder der Forschungseinrichtungen versehen sein. Der
Referenzgeber erklart darin, das Griindungskonzept inhaltlich geprift zu haben und
dass seines Erachtens eine hohe Wahrscheinlichkeit fiir eine wirtschaftlich erfolg-
reiche Umsetzung besteht. Grundsatzlich kénnen sich Grinder aber auch direkt an
den HTGF wenden, wobei dann der zusténdige Investmentmanager eine erste Ein-
schatzung der Geschéftsidee vornimmt und die Grinder gegebenenfalls an einen
Partner aus dem HTGF-Netzwerk weiter verweist.

Die Konzeptskizze sollte Informationen zum Unternehmen enthalten sowie eine Kurz-
beschreibung der Unternehmensidee und eine Beschreibung des technologischen
Hintergrunds. Der HTGF empfiehlt den Griindern bereits in dieser Phase, den Kon-
takt zu einem Coach oder Netzwerkpartner. Bevorzugt enthélt die Projektskizze damit
auch die Einschatzung eines Coach bzw. eines anderen Referenzgebers zur Geschafts-
idee, zum Markt, zum Team und zur Finanzierung (Side-Investment). Im Allgemeinen
unterzeichnet der HTGF keine Verschwiegenheitserklarung. Die Mitarbeiter des
HTGF gewabhrleisten jedoch einen vertraulichen Umgang mit den Unternehmensdaten
und unterliegen der bankublichen Verschwiegenheit.

Der HTGF pruft zunéachst die Konzeptskizze und den Businessplan und fuhrt in Ein-
zelfallen ein Gesprach mit dem Grinderteam. Der HTGF entscheidet daraufhin, ob
eine due diligence Prifung eingeleitet wird. In der due diligence Phase fuhrt der HTGF
eine strukturierte Prifung durch, bei der unter anderem ein Gutachten Uber das
technologische Potenzial, den Innovationsgrad und die Marktchancen des Griindungs-
projektes eingeholt wird. Zur Prifung kdnnen die Investmentmanager die verfligbare
Expertise der Industrieinvestoren des HTGF heranziehen. Alternativ dazu kommen
akkreditierte Gutachter oder sonstige geeignete externe Sachverstandige in Frage. Als
Gutachter sind beispielsweise die Projekttrager des BMBF und des BMWi tatig.

Spétestens in dieser Phase findet auch ein personliches Gesprach zwischen dem HTGF
und den Griundern, dem Coach und gegebenenfalls den weiteren Investoren statt. Die
Side-Investoren legen dabei die Hohe und die Konditionen ihrer Investments offen.
Vorausgesetzt, die due diligence Prifung verlauft soweit positiv, erhalten die Griinder
ein vorlaufiges Term Sheet mit den HTGF-Beteiligungskonditionen, welches die
Grunder zusammen mit einer Selbstauskunft Gber deren wirtschaftliche Situation an
den HTGF zuricksenden. Die due diligence Prifung endet entweder mit einem
Beteiligungsvorschlag des HTGF an die Investmentkomitees des Fonds oder mit einer
Ablehnung durch den HTGF.
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Eines der drei Investitionskomitees des HTGF entscheidet schliel3lich Uber den Ein-
gang einer Beteiligung an den gepriften Unternehmen. Die Investitionskomitees sind
fur bestimmte Branchen zustandig und bestehen jeweils aus funf Mitgliedern, wobei
drei Mitglieder vom BMWi, ein Mitglied durch die KfW und ein Mitglied durch die
Industrieinvestoren entsendet werden. Ublicherweise kommen in den Investitions-
komitees zwei Mitglieder aus dem Kreis der HTGF-Gesellschafter und ein Mitglied aus
einer wissenschaftlichen Einrichtung. Jeweils ein Mitglied stammt aus dem Unter-
nehmensbereich (mit Grindungserfahrung) sowie aus dem Venture Capital Sektor.
Bei einem positiven Votum des Investitionskomitees Uber die Beteiligung unterbreitet
der HTGF dem Unternehmen ein Beteiligungsangebot gemal? den in der Anlage-
richtlinie festgelegten Beteiligungskonditionen.

In den Gesprachen mit den Personen aus dem Umfeld des HTGF wurde das HTGF-
Verfahren einhellig als zweckmaRig und transparent eingeschatzt. Die Griinder selbst,
und hier nattrlich vor allem die abgelehnten Griinder, sind bezliglich der Qualitat des
Verfahrens naturgemalf kritischer.

Abbildung 9 Beurteilung des HTGF-Verfahrens durch die Griinder

Die Informationen tber die HTGF Finanzierung sind leicht zuganglich 91%

Die Informationen tber die HTGF Finanzierung sind leicht verstandlich

Die Kriterien fur eine Finanzierung durch den HTGF sind transparent

Die Anforderungen zur Einreichung der Konzeptskizze sind angemessen

. —

64%
0

Die Anforderungen an das Term Sheet / Selbstauskunft sind
angemessen

Die Anforderungen an die Due Dilligence Priifung sind angemessen

Die Bewertung der Geschaftsidee durch den Gutachter war
nachvollziehbar

Die Anforderungen an den Abschluss des Beteiligungsvertrags sind
angemessen

Die Dauer des Verfahrens ist angemessen

0% 20% 40% 60% 80% 100%

B Andere Griinder ~ WHTGF-Portfolio

Anteil der Antwortenden, die auf einer funfteiligen Likert-Skala mit den Werten 4 und 5 antworteten
(1: ,,stimme nicht zu“; 5: ,stimme voll und ganz zu*“) Wert O: ,weil3 nicht“ bleibt unbertcksichtigt;

NAndere Griinder =9-85; NHTGF-Portfolio=34-51
Quelle: Technopolis 2009, Grunderbefragung im Rahmen der Evaluierung des High-Tech Grinderfonds

Die am wenigsten positive Bewertung bekommt der HTGF in der Befragung fir die
Dauer des Verfahrens. Dieses erscheint nur der Halfte der finanzierten Unternehmen
und weniger als einem Drittel der nicht-finanzierten Unternehmen angemessen zu
sein.

~Wir hatten tber tausend Stunden Aufwand, um die Finanzierung zu bekom-
men. Statt zugesagten drei Monate vom Erstkontakt bis zur Auszahlung dauerte
es zwoIf Monate bis zur ersten Finanzierung. Der damit verbundene Aufwand
an Zeit, Coach-Kosten usw. betrugen mehr als 25 % des gesamten zugesagten
Kapitals.” (HTGF-finanzierter Grinder [PU])

-Eine Bearbeitungszeit von elf Monaten zwischen dem ersten Kontakt zum
Coach bis zu einer eventuellen Beteiligung ist zu lang.” (NFG)

In der Gruppe der nicht-finanzierten Grunder finden sich besonders niedere Zustim-
mungsraten auch zu den Aspekten Transparenz der Finanzierungskriterien (35% posi-
tive Bewertung) und Nachvollziehbarkeit der Bewertung der Geschéftsidee durch den
Gutachter (24% positive Bewertung).

In den Gesprachen und Stellungnahmen der nicht-finanzierten Grinder zum HTGF-
Verfahren wird in diesem Zusammenhang wiederholt darauf hingewiesen, dass sich
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die Unternehmen eine umfangreichere Kommunikation Uber die Begrindung der
Ablehnung erwartet héatten:

»Die Investmententscheidung war nicht transparent. Wir bedauern sehr, dass
wir nach mehrmonatiger und sehr arbeitsintensiver due diligence, wéahrend der
wir sehr positive Signale bekamen, plétzlich eine telefonische Absage ohne ver-
niinftige Begriindung erhalten haben und der Kontakt durch den HTGF plétzlich
abgebrochen wurde. Die konkreten Ergebnisse des Gutachtens wurden uns
leider nicht offen gelegt, obwohl sie sicher sehr nutzlich fur die weitere Entwick-
lung des Geschéaftskonzeptes gewesen waren.” (NFG)

-Etwas mehr Auskunft Uber die Grinde der Ablehnung des Antrags waére
hilfreich gewesen.” (NFG)

+Wir haben Zweifel [weil] unser Projekt trotz Beflrwortung durch die Gutachter
abgelehnt [wurde]. Besonders argerlich war die Tatsache, dass das Komitee es
ablehnte, mit uns dartber zu diskutieren und uns keine Mdglichkeit gab, etwaige
Einwéande zu entkréften.” (NFG)

Es gab in den Gesprachen bzw. Kommentaren der Griinder aber durchaus auch diffe-
renziertere bzw. positivere Stimmen hinsichtlich der Kommunikation und Begrin-
dung von ablehnenden Entscheidungen:

»Die Ablehnung zu dem damaligen Zeitpunkt war zum Teil nachvollziehbar. Es
gab keine technische Innovation im engeren Sinne und daher auch Unklarheit
Uber die Nachhaltigkeit der Wettbewerbsvorteile. Allerdings ware hier Rick-
sprache bzw. ein Verweis auf einen Coach hilfreich gewesen.” (NFG)

»Die Grinde fir die Ablehnung, nicht der negative Bescheid an sich, sind uns
nicht gerecht geworden. Der uns betreuende Investment-Manager des HTGF
war jedoch ein verlasslicher, fairer und immer konstruktiver Ansprechpartner.”
(NFG)

.Der HTGF war ein netter Kontakt. Trotz der Ablehnung einer Finanzierung
sind wir zufrieden mit dem Feedback. Eventuell ist es spater denkbar, dass wir
wieder einreichen.” (NFG)

Trotz dieser Kritik zeigen die Ergebnisse der Griinderbefragung auch, dass der HTGF
als ein vergleichsweise unbirokratischer Partner wahrgenommen wird, gerade auch
im Vergleich zu anderen Einrichtungen, die fir Finanzierungen in Frage kommen.

Abbildung 10: Einschatzung der administrativen Anforderungen an eine
HTGF Finanzierung im Vergleich zu anderen Finanzierungsquellen

Finanzinstitute (Banken, Sparkassen)

Andere 6ffentliche (z.B. regionale)
Seed Fonds und Venture Capital|Geber

Andere private Seed Fonds und
Venture Capital Geber

Business Angels

Forderprogramme

des Bundes und der Lander m Andere Griinder W HTGF-Portfolio

-1 -0,8 -0,6 -0,4 -0,2 o] 0,2 04 0,6 0,8 1
HTGF ist administrativ weniger aufwendig als ... — HTGF ist administrativ aufwendiger als ...

durchschnittliche gewichtete Abweichung vom Wert = 0 (,,gleich aufwendig“); Wert = -1 (,,viel weniger
aufwendig“); Wert =1 (,viel aufwendiger®), Nnandere Griinder=170-208; NgTGE-Portfolio=64-81);

Quelle: Technopolis 2009, Griinderbefragung im Rahmen der Evaluierung des High-Tech Griinderfonds
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Nur Business Angels werden von den Griindern insgesamt als administrativ weniger
aufwendig wahrgenommen als der HTGF. Im Vergleich zu anderen 6ffentlichen Seed-
fonds sehen die Griunder beziglich der administrativen Anforderungen kaum Unter-
schiede. Auch der Aufwand im Vergleich zum Einreichen von Projekten bei Férderpro-
grammen des Bundes und der Lander wird ahnlich aufwendig eingeschéatzt. Die Anfor-
derungen an eine Fremdfinanzierung werden hingegen deutlich hher bewertet. Inte-
ressant ist auch, dass HTGF-finanzierte Unternehmen die administrativen Anforde-
rungen privater Seedfonds und Venture Capital Geber deutlich héher einschéatzen als
jene des HTGF.

4.3 Beteiligungsbedingungen

Der High-Tech Grunderfonds beteiligt sich an den Unternehmen unter klar festge-
legten Standardkonditionen, von denen laut Anlagerichtlinie derzeit nur in acht Féallen
pro Jahr abgewichen werden kann.

e Erstfinanzierung: Im Rahmen der Erstfinanzierung beteiligt sich der HTGF mit
bis zu 500 Tsd. € an den Unternehmen, wobei als Finanzierungsinstrument eine
Kombination aus offener Beteiligung und Darlehen zur Anwendung kommt. Der
HTGF erwirbt tblicherweise 15 % der Gesellschaftsanteile zum Nominalwert und
gewahrt dartiber hinaus ein nachrangiges Gesellschafterdarlehen mit Wandlungs-
option. Die Zinsen des Darlehens liegen mindestens 400 Basispunkte Uber dem
Referenzzinssatz der EU und betragen derzeit 10 % p.a.. Die Laufzeit des Dar-
lehensvertrages betrégt sieben Jahre. Der HTGF stundet die Darlehenszinsen fur
die Dauer von vier Jahren, um die Liquiditat des Unternehmens zu schonen. Die
Zinsen werden im funften Jahr fallig gestellt. Das Darlehen ist endféllig gestaltet.

e Eigenmittelanteil: Der Eigenmittelanteil der Griinder betragt 20% in Bezug auf die
Mittel des HTGF fir Unternehmen in den alten Bundesldéndern bzw. 10% fur
Unternehmen in den neuen Bundeslandern (einschlieBlich Berlin), wobei die
Halfte davon Uber Seedinvestoren (z.B. Business Angels, Seedfonds) eingebracht
werden kdnnen. Eine Beteiligung des Coach am Unternehmen wird durch den
HTGF ausdriicklich begruft.

e Side-Investments: Der High-Tech Griinderfonds kann bei seinen Investments
auch Kooperationen mit anderen (in der Regel 6ffentlichen) Seedinvestoren ein-
gehen, wobei der Seedinvestor bis zu 200 Tsd. € zu gleichen oder gleichwertigen
Bedingungen wie der HTGF investieren kann. Das gemeinsame Engagement in
der Erstfinanzierungsrunde soll jedoch 600 Tsd. € nicht Uberschreiten. Dartber
hinaus kdnnen sich private Seedinvestoren mit bis zu 200 Tsd. € an der Grindung
beteiligen, wobei ihr Anteil 50% der HTGF-Finanzierungsmittel nicht Uber-
schreiten darf. Die Bedingungen flr die Side-Investitionen kdnnen grundséatzlich
zwischen dem Unternehmen und dem Seedinvestor ausverhandelt werden, jedoch
im Einvernehmen mit dem HTGF. Handelt es sich bei den Sideinvestoren gleich-
zeitig um Coaches sollen die Vorteile zu ihren Gunsten grundséatzlich mit den
Coachinghonoraren verrechnet werden.

e Folgefinanzierungen: Im Rahmen von Folgefinanzierungen kann der HTGF den
Unternehmen weiteres Kapital in Form von offenen Beteiligungen und Nach-
rangdarlehen zur Verfugung stellen. Der Hochstbetrag des Investments betragt
pro Unternehmen 1 Mio. €. Die offene Beteiligung darf dabei 25% der Gesell-
schaftsanteile nicht Uberschreiten. Fur die Vergabe des Nachrangdarlehens in der
Folgefinanzierung gelten grundséatzlich die gleichen Bedingungen wie bei der Erst-
finanzierung. Von diesen Bedingungen kann jedoch abgewichen werden, falls auch
ein anderer privater Investor an der Folgefinanzierung beteiligt ist und die Beteili-
gung des HTGF zu wirtschaftlich gleichwertigen Bedingungen abgeschlossen wird,
wie sie auch fur den privaten Investor gelten.

e Verwasserungsschutz: Das Nachrangdarlehen ist mit einem Verwasserungsschutz
fur weitere Finanzierungsrunden ausgestattet. Es erlaubt eine Umwandlung (auch
in mehreren Schritten) des Darlehens, einschlieBlich der aufgelaufenen Zinsen
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zum Zeitpunkt der Folgefinanzierung, in eine offene Beteiligung. Um die Verwés-
serung seines Investments zu vermeiden, versucht der HTGF von seinem Wand-
lungsrecht auch Gebrauch zu machen. Die Umwandlung erfolgt zu den wirtschaft-
lich gleichen Bedingungen, zu denen sich auch andere Investoren in der Folge-
finanzierungsrunde am Unternehmen beteiligen.

Gegenstand dieser Evaluierung war es, die geltenden Beteiligungsbedingungen des
HTGF im Lichte der bereits bestehenden Erfahrungen einzuschétzen und ihre Ange-
messenheit im Bezug auf die Ziele des HTGF zu prifen.

Ho6he der Erstfinanzierung und maximale Beteiligung des HTGF

Unter den Punkten, die hier diskutiert werden, ist jener, inwiefern die derzeit einheit-
liche Erstbeteiligung in der Hohe von 500 Tsd. € dafur verantwortlich ist, dass sich
bestimmte Branchen (in der Aufgabenbeschreibung zu dieser Evaluierung explizit
genannt finden sich die Themenfelder Energie, Umwelt, Nanotechnologie und Wirk-
stoffentwicklung) bisher als schlecht erreichbar erwiesen haben.

In den Gesprachen mit den Experten aus den Seedfonds und den Venture Capital
Gesellschaften wurde deutlich, dass etwa zwei Drittel der Befragten die derzeitige
Hohe der Erstfinanzierung als ausreichend ansehen, wobei betont wird, dass damit
Finanzierungen in kapitalintensive Technologien wie z.B. Pharmazie, nicht mdglich
sind. Das andere Drittel halt das Volumen von 500 Tsd. € fir zu niedrig. Dies wird
damit begriindet, dass die nhotwendigen Investitionen wie auch die noch zu leistende
Forschungs- und Entwicklungsarbeit mit der Erstfinanzierung bei technologieorien-
tierten Grindungen nicht abgedeckt werden kénnen. Dies filhrt dazu, dass das Mana-
gement sofort mit den Verhandlungen fir Folgefinanzierungen beginnen muss.

Auch in der Befragung der Grinder wurde deutlich, dass die Beteiligungsmdoglich-
keiten des HTGF in zahlreichen Féllen als zu gering gesehen werden. In der Befragung
der Griinder gaben von jenen Antwortenden, bei denen es zu keiner Beteiligung durch
den HTGF gekommen ist, 34 von 317 (11%) Grinder an, dass der notwendige Finan-
zierungsbedarf die Beteiligungsmoglichkeiten des HTGF tiberstiegen hatte.

~Wir bendtigen leider weitaus mehr Kapital als die 500 Tsd. € des HTGF. High-
Tech widerspricht einem 500 Tsd. € Investment.” (NFG)

»Fur Unternehmen aus dem Anlagenbau, die eine Musteranlage bauen missen,
sind 500 Tsd. € zu wenig, da dann die Reichweite zu gering wird.“ (PU)

-Der HTGF sollte in der Biotechnologie mehr Mittel investieren kénnen. Eine
Finanzierung einer Pharmakonentwicklung mit 500 Tsd. €, die noch in den
Anféngen steckt, ist meines Erachtens rausgeworfenes Geld. [...] Strategische
Partnerschaften mit der Pharmaindustrie sollten durch den HTGF etabliert
werden, da Entwicklungen durch das reine Venture Capital Geschéft nicht mehr
realisierbar erscheinen.” (NFG)

»Dass diese [Anmerkung: eine Beteiligung des HTGF] nicht zustande kam, lag
an der Option, eine deutlich héhere Finanzierung fur einen langeren Finanzie-
rungszeitraum zu erhalten, auf die wir dann zurickgegriffen haben.” (NFG)

Von den HTGF-geforderten Unternehmen erachten 48% der Antwortenden die H6he
der Beteiligung des Unternehmens als eher gering, weitere 9% der Antwortenden als
viel zu gering. Fragt man nach den Aufgaben, fur die mehr Kapital notwendig ware,
fihren 75% der Antwortenden die Durchfihrung weiterer Entwicklungsarbeiten als
wichtigsten Punkt an.

In der Befragung zeigt sich deutlich, dass es insbesondere Grindungen aus dem
Bereich Biotechnologie / Medizin — Pharma (34% der Antwortenden aus diesem
Bereich) sind sowie jene aus dem Industriesektor (19%), die angeben, es sei zu keiner
Finanzierung durch den HTGF gekommen, weil ihr Finanzierungsbedarf die Beteili-
gungsmoglichkeiten des HTGF Uberschritten héatte. Diese Angaben sind auch konsis-
tent mit der Beobachtung, dass dem HTGF Griindungen aus dem Bereich Biotechno-
logie / Medizin — Pharma (40%) sowie aus dem Industriebereich (25%) deutlich
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haufiger verloren gehen (d.h. von sich aus den Kontakt abbrechen, um nach anderen
Beteiligungen zu suchen) als Griindungen aus anderen Bereichen.

Abbildung 11: Aufgaben, fur die HTGF-finanzierte Unternehmen mehr Kapital
bendtigt hatten, als durch den HTGF moglich ist

Fur die Ausstattung des Unternehmens

Fir die Durchfuhrung weiterer Entwicklungsarbeiten

Fur die Marketing-Strategie

Fir den Aufbau von Vertriebskanéalen

Far den Aufbau eines Kooperationsnetzwerks

Fur die Erweiterung der Kompetenzen des Managementteams

Fur den Ausbau des Personalbestands

Fur sonstige Aufgaben 4%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

Anteil der Antwortenden aus der Gruppe der HTGF-Portfolio Unternehmen (n=56);
Quelle: Technopolis 2009, Grunderbefragung im Rahmen der Evaluierung des High-Tech Grinderfonds

In diesem Sinne spielt die Hohe der Finanzierungsmdoglichkeiten des HTGF durchaus
eine Rolle bei dem vergleichsweise geringen Anteil an Finanzierungen im Biotechno-
logie / Medizin — Pharma Bereich bzw. im Industriesektor. Gleichzeitig sind dies
jedoch jene Sektoren, die sich besonders fiir eine Finanzierung durch Seed-Kapital zu
eignen scheinen, wie die hohen Selektionsfaktoren fiir Anfragen von Griindungen aus
diesen Bereichen nahe legen (siehe Abschnitt 4.5).

Da jedoch bereits heute beim Investitionsbeschluss festgelegt werden kann, bis zur
Finanzierungsgrenze zu investieren (wobei der Uber die Erstfinanzierung hinaus-
gehende Betrag spéter in Tranchen nach Erreichen von Milestones investiert wird), ist
es weniger die Hohe des Erstinvestments, welches in der Praxis zu Problemen fihrt,
sondern eher das maximale AusmaR der Beteiligungsméglichkeit des HTGF.

Dies wurde auch in unseren Gesprachen mit den Vertretern der Fonds deutlich. Nur
eine Minderheit der Gesprachspartner erachtete eine Folgefinanzierung im Ausmalf
von maximal 500 Tsd. € als ausreichend an. Nach Meinung der meisten Gesprachs-
partner wére der High-Tech Grinderfonds heute bei zahlreichen Griindungen nicht in
der Lage, eine geschlossene Finanzierungskette abzubilden. Eine Mehrzahl der Befrag-
ten wirde daher die Ausweitung der Finanzierungsmaglichkeiten von derzeit Gblicher-
weise 1 Mio. € auf 2 bis zu 3 Mio. € begriiBen. Eine unmittelbare Gefahr fiir ein Crow-
ding-out privater Investitionen durch die Erhéhung der Beteiligungsmdoglichkeiten
sehen die Mehrzahl unserer Gesprachspartner nicht, weil die Mittel ja dazu verwendet
werden sollen, das angestrebte Entwicklungsziel der HTGF-Finanzierung zu erreichen
(d.h. Produkt oder proof of concept). Erst dann seien die Unternehmen interessant
genug flr weitere private Investitionen.

Regelungen zum Nachrangdarlehen

Die Mehrheit der Befragten aus den Venture Capital Gesellschaften empfindet die
Ausgestaltung des Nachrangdarlehens mit einer Wandeloption als den kritischen Teil
der Finanzierungsinstrumente. Hierbei wird nicht das Nachrangdarlehen an sich als
Problem gesehen, sondern der mit der Wandeloption verbundene Verwéasserungs-
schutz. Dieser ermdglicht es dem High-Tech Grinderfonds im Falle einer Kapital-
erhoéhung, das Nachrangdarlehen oder Teile davon in eine offene Beteiligung umzu-
wandeln, sodass er auch nach der Kapitalerh6hung einen Eigenkapitalanteil wie vor
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der Kapitalerh6hung beibehélt. Den Preis fur diesen Verwasserungsschutz wiirde nach
Ansicht der Venture Capital Gesellschaften derjenige bezahlen, der die Kapital-
erhdhung finanziert. Dadurch wirden sich ihre Einstiegschancen verschlechtern und
das Finanzierungsvolumen in der Anschlussfinanzierung nach oben gezogen werden.
Dies habe nach Meinung der Gesprachspartner in einigen Fallen bereits dazu gefuhrt,
dass eine Anschlussfinanzierung nicht zustande kam.

Bei der Beurteilung dieses Arguments muss man aber bertcksichtigen, dass eine Reihe
der befragten Vertreter von Venture Capital Gesellschaften einrdumen, dass man die
Wandlungsoption zwar nicht schatze, man es aber bei einer eigenen Erstfinanzierung
auch nicht anders handhaben wirde. Grundsatzlich wird akzeptiert, dass der Staat ein
Interesse daran haben muss, seine durch Steuergelder finanzierten Investitionen ent-
sprechend zu schiitzen.

Trotz dieser Kritik am Verwasserungsschutz haben einige der Interviewpartner bereits
Anschlussfinanzierungen mit dem HTGF durchgefiihrt. Dies legt den Schluss nahe,
dass die wirtschaftlichen Potenziale der Anschlussfinanzierungen in diesen Fallen die
Nachteile des Verwéasserungsschutzes ausgeglichen haben. Vielfach wurde auch darauf
hingewiesen, dass der HTGF bei den Verhandlungen Uber Anschlussfinanzierungen
durchaus flexibel agiere. Dies wird von Gesprachspartnern als ein positives Indiz fur
die marktwirtschaftliche Ausrichtung des Fonds angesehen. Entsprechend gaben auch
einige Interviewpartner an, ihre strategische Zusammenarbeit mit dem HTGF weiter
ausbauen zu wollen. Dies betrafe vor allem Aspekte wie eine engere Verzahnung der
Beteiligungskonditionen bzw. eine Angleichung der Abldufe und Verfahren.

Die Befragten wiesen dariiber hinaus darauf hin, dass mit der Standardisierung der
HTGF-Beteiligungsbedingungen zum Teil auch Nachteile fur die Grinder verbunden
seien. Wahrend Griunder bei einem Wettbewerb bei den Terms der Seed-Finanzierer
den fir sie besten auswahlen kdnnten, wird durch die Bildung eines Standards diese
Wahlmadglichkeit eliminiert. Hier wirden Risikoabsicherungsmodelle fir private
Fonds gegenuber einem direkten staatlichen Seedfinanzierer fur die Grinder Wett-
bewerbsvorteile bieten.

Auch die Griunder selbst sehen die Beteiligungsbedingungen des HTGF zum Teil
kritisch. Mehr als ein Drittel (35%) der Antwortenden, die nicht durch den HTGF-
finanziert wurden, gab an, mit der Grundungsbewertung des HTGF nicht einver-
standen gewesen zu sein. In den Kommentaren wurde von den Grindern unter
anderem bemerkt:

»Mit der Bewertung durch den HTGF waren wir absolut nicht einverstanden.“
(NFG)

+Als wesentliches Problem hat sich herausgestellt, dass der HTGF Darlehen ver-
gibt und tber eine Klausel zum Verwasserungsschutz verfiigt. Dies fuhrt dazu,
dass auch Privatinvestoren keine echte Beteiligung machen sondern Darlehen
vergeben und die Verwasserungsklausel ibernehmen. Die Folge ist nach Wand-
lung der Darlehen eine Verwasserung der Griinderanteile. Fiir die neuen Inves-
toren gibt es ein erhebliches, abschreckendes Problem. Obwohl der HTGF expli-
zit keine Bewertung vornimmt, wird mit der Klausel eine faktische Bewertung
gesetzt an der sich auch andere orientieren. Mit der Arbeit des HTGF selbst
waren wir sehr zufrieden: kompetent, verlasslich, schnell und nicht birokra-
tisch, mit einem groRen Verstandnis dafir, wie kleine Unternehmen bzw. Start-
ups funktionieren.” (NFG)

~Alles bestens gelaufen, bis auf die nicht diskutierbare Bewertung unseres Unter-
nehmens. Wir hétten sonst gerne mit dem HTGF zusammengearbeitet. Aus-
drucklich méchten wir die Kompetenz und die hohe Professionalitat des Teams
loben. Es hat wirklich SpalR gemacht mit dem HTGF zusammenzuarbeiten.”
(NFG)

+ES gab bzw. gibt keinerlei Verhandlungsbereitschaft seitens des HTGF hinsicht-
lich der Rahmenbedingungen. Die Beteiligung des HTGF erfolgt als Darlehen
mit deutlich zu hoher Verzinsung. Dies gilt insbesondere, weil der HTGF neben
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diesem Nachrangdarlehen zusatzlich noch mit 15% am Unternehmen beteiligt
wird.” (NFG)

Allerdings relativiert sich die Kritik an den Beteiligungsbedingungen des HTGF dann,
wenn Erfahrungen mit anderen Finanzierungsreinrichtungen gemacht wurden:

~Wir hatten zur damaligen Zeit das Angebot vom HTGF als zu schlecht einge-
schatzt. Das war eine Fehlbeurteilung. Zu einem spéteren Zeitpunkt haben wir
Kapital von einem anderen Investor zu schlechteren Bedingungen akzeptiert.”
(NFG)

Side-Investments

Ein weiteres Thema in den Gesprachen mit den Venture Capital Vertretern war die
Beschréankung des Side-Investments auf 200 Tsd. €. Auch wenn der HTGF im Gegen-
satz zum ERP-Startfonds eben keine Kofinanzierung als Kern der MalRnahme beinhal-
tet, sei diese Limitierung fir die Befragten nicht verstandlich. Ein Gesprachspartner
vermutete, dass die Beschrankung ausschlieRlich politischen Uberlegungen geschuldet
sei, um eine klarere Abgrenzung gegeniiber anderen staatlichen MaRnahmen (und hier
vor allem gegenidber den ERP-Startfonds) zu erhalten. Wirtschaftlich wirde eine
solche Abgrenzung aus Sicht der Gesprachspartner jedoch keinen Sinn machen.

In der Befragung der Grinder gaben zu diesem Punkt 5% der Antwortenden an, es
ware nicht zu einer Beteiligung durch den HTGF gekommen, weil sie eine héhere
Beteiligung eines anderen Investors als beim HTGF mdglich angestrebt hétten.
Zumindest in der Grindungsphase scheint der Bedarf an einem gréReren Engagement
dritter Investoren aus Sicht der Griinder beschréankt zu sein.

4.4 Das Coaching Konzept

Zur Unterstitzung der Unternehmen in strategischer und betriebswirtschaftlicher
Hinsicht arbeitet der HTGF mit einem Pool an erfahrenen Experten zusammen, aus
dem sich die Grinder einen passenden Coach auswahlen kdnnen. Die Zusammen-
arbeit zwischen Unternehmen und Coaches erfolgt regional.

Der HTGF verfolgt mit seinem Coaching-Konzept mehrere Ziele. Einerseits soll es die
Akquisition von aussichtsreichen Beteiligungsméglichkeiten unterstiitzen. Die Coa-
ches sollen den HTGF bei potenziellen Griindern, privaten Investoren und sonstigen
Partnern bekannt machen, um so ein qualitativ hochwertiges Netzwerk aufzubauen
und standig zu erweitern. Als Coaches kommen einerseits andere Seedinvestoren wie
Business Angels oder Seedfonds in Betracht, aber auch 6ffentliche Einrichtungen, die
Ausgrindungen aus Hochschulen oder Forschungseinrichtungen begleiten sowie
Beratungsgesellschaften, die tber eine entsprechende Expertise in der Betreuung von
technologieorientierten Griindungen verfiigen. SchlieRlich kdnnen auch qualifizierte
Berater, Experten oder Manager als Coaches vom HTGF akkreditiert werden. Derzeit
stehen den Unternehmen 70 akkreditierte Coaches zur Verfligung. Die Coaches
werden in regelmaRigen Abstdénden von den Investmentmanagern und den Unter-
nehmen evaluiert.

Die Coaches dienen den Unternehmen als Ansprechpartner, sollen sich jedoch nicht
unmittelbar in die Geschéaftsfiihrung einmischen. Die Coaches sollten auch Uber eigene
Erfahrungen in der Unternehmensfihrung verfiigen bzw. Kenntnisse der Branche der
Grundung mitbringen. Sie kénnen sich auch als Side-Investoren an den Unternehmen
beteiligen. Die Entscheidung Uber die Auswahl des passenden Coach liegt beim
Unternehmen, wobei der HTGF den dadurch entstehenden Wettbewerb zwischen den
Coaches ausdriicklich begriBt. Falls ein zu finanzierendes Unternehmen offensichtlich
keine Unterstiitzung bendétigt, kann es mit Einverstandnis des HTGF auf das Coaching
verzichten. Das Coaching stellt eine Unterstiitzung des Managements des finanzierten
Unternehmens dar und wird auch vom Unternehmen selbst bezahlt. Richtlinien fir
die Entschadigung der Coaches werden vom HTGF vorgegeben.

Der HTGF unterscheidet in seinem Coaching-Konzept die Akquisitionsphase und die
Betreuungsphase. In der Akquisitionsphase hat der Coach die Aufgabe, geeignete
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junge Unternehmen zu identifizieren, das Unternehmen gegebenenfalls bei der Ausar-
beitung des Business Plans bzw. der due diligence Unterlagen sowie bei der allgemei-
nen Entwicklung des Unternehmens zu unterstiitzen. Die Akquisitionsphase endet mit
dem erfolgreichen Abschluss der Beteiligung durch den HTGF.

In der Betreuungsphase soll der Coach das Unternehmen in Absprache mit dem
Investmentmanager des HTGF operativ unterstiitzen. Dabei kdnnen Aspekte wie der
Aufbau des Teams, der Aufbau des Controlling, die Unterstiitzung bei der Entwicklung
von Vertriebswegen oder die Unterstlitzung bei der Akquisition von Anschlussfinan-
zierungen wichtige Aufgaben des Coach darstellen. Der HTGF kann bestimmte Inhalte
des Betreuungscoachings an Meilensteine kniipfen, die ihrerseits mit der Auszahlung
der finanziellen Mittel verbunden sind. Die Betreuungsphase beginnt mit der Beteili-
gung des HTGF (Closing) und endet mit Ende der Seedphase (d.h. Zeitpunkt der
Anschlussfinanzierung oder mit Erreichen des Gewinnschwelle).

Neben den Coaches setzt der HTGF auf eine Reihe weiterer Netzwerke zur Unter-
stitzung seiner Unternehmen. Netzwerke bestehen mit potenziellen Managern und
Personalberatern, mit Business Angels und Family Offices (Private Investors Circle),
mit nationalen und internationalen Venture Capital Gesellschaften sowie mit Merger
& Acqusition-Beratern, Industrieunternehmen und Venture Capital Gesellschaften fur
die Vorbereitung von Exits. SchlieRlich gibt es das Netzwerk der Portfoliounter-
nehmen selbst, wobei der HTGF fiir diese einmal im Jahr einen Family Day beim
HTGF in Bonn veranstaltet. Der Family Day bietet ein attraktives Forum fur die
gesamte Seed-Szene in Deutschland und erdffnet den Unternehmen eine ausgezeich-
nete Gelegenheit, mit potenziellen Investoren ins Gesprach zu kommen.

Das Konzept des Family Days funktioniert nach den Eindricken der Evaluatoren
ausgezeichnet. In den Gesprachen mit Grindern, Business Angels und Vertretern von
Venture Capital Gesellschaften, die wir am Rande des Family Day 2009 gefiihrt haben,
wurde deutlich, dass die Teilnehmer das Forum ausgesprochen gut annehmen.

Abbildung 12: Einschatzung der Grunder, wie hilfreich die Unterstiitzung des
Coach im Auswahlprozess war (Akqusitionscoaching)

Aufbau von Vertriebskanélen

Erweiterung der Kompetenzen des Managementteams

Aufbau eines Kooperationsnetzwerkes

(Technische) Weiterentwicklung der Geschaftsidee

Wirtschaftliche Bewertung der Geschaftsidee

Aufbau der Unternehmensorganisation

Technische Bewertung der Geschaftsidee

Sicherung der Gesamtfinanzierung (z.B. Suche nach Side-
Investoren)

Erstellung der Konzeptskizze und des Businessplans

Auffinden geeigneter Experten
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B Andere Griinder B HTGF-Portfolio

Anteil der Antwortenden die auf einer vierteiligen Likert-Skala (nicht hilfreich / zum Teil hilfreich /
hilfreich / sehr hilfreich) mit ,sehr hilfreich“ bzw. ,hilfreich“ antworteten
(nAndere Grunder:99-116; nHTGF-Portfollo:38-59)

Quelle: Technopolis 2009, Grinderbefragung im Rahmen der Evaluierung des High-Tech Griinderfonds

34 Evaluierung des High-Tech Griinderfonds




S technopolis.

Die Beurteilung des Coachings durch die Griinder in der Befragung fiel hingegen sehr
durchwachsen aus. Es verwundert nattrlich nicht weiter, dass nicht-finanzierte Griin-
der die Unterstitzung durch den Coach deutlich weniger hilfreich einstufen als HTGF-
finanzierte Unternehmen. Allerdings sind selbst bei den HTGF-finanzierten Unter-
nehmen die positiven Antworten zu den Fragen nicht Gberwaéltigend. Am hilfreichsten
fanden die Grunder die Unterstitzung der Coaches in der Akquisitionsphase bei der
Erstellung der Konzeptskizze und des Businessplans. Auch beim Aufbau eines Koope-
rationsnetzwerks und bei der wirtschaftlichen Bewertung der Geschéftsidee scheinen
die Coaches hilfreiche Unterstiitzung zu geben. Wenig hilfreiche Beitrége scheinen die
Coaches hingegen zur Weiterentwicklung der Geschaftsidee bzw. zum Aufbau der
Betriebskanéle leisten zu kénnen.

Das Bild, das wir aus der Akquisitionsphase erhalten, setzt sich fir das Coaching in
der Betreuungsphase weitgehend fort. Hier werden die besonderen Starken des
Coachings bei der Weiterentwicklung der Unternehmensorganisation und bei der
Sicherung der Folgefinanzierung gesehen. Bei Fragen wie dem Ausbau der Vertriebs-
kanéle oder bei der Absicherung der Schutzrechte scheinen viele Coaches ihren Unter-
nehmen nur eingeschrankt hilfreiche Unterstiitzung geben zu kénnen.

Abbildung 13: Einschatzung der HTGF-finanzierten Unternehmen, wie
hilfreich die Hinweise des HTGF bzw. die Unterstiitzung des Coach seit der
Beteiligung sind (Betreuungscoaching)

Ausbau von Vertriebskanalen
Erweiterung der Kompetenzen des Managementteams
Absicherung der Schutzrechte fir das Geschaftskonzept
Ausbau eines Kooperationsnetzwerkes
Weiterentwicklung der Geschéftsstrategie

Sicherung der Folgefinanzierung

Weiterentwicklung der Unternehmensorganisation

Auffinden geeigneter Experten
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Anteil der Antwortenden aus der Gruppe des HTGF-Portfolios, die auf einer vierteiligen Likert-Skala mit
wsehr hilfreich* bzw. , hilfreich* antworteten (n=34-51)
Quelle: Technopolis 2009, Grinderbefragung im Rahmen der Evaluierung des High-Tech Griinderfonds

Unsere Ergebnisse in der Befragung der Griinder unterscheiden sich doch betrachtlich
von den Ergebnissen der regelméfiigen, vom HTGF veranlassten Evaluierung der
Coaches durch die Investmentmanager und die Unternehmen. Wir sind uns dabei
bewusst, dass die Art der Fragestellung und die Fragedimensionen zwischen den
beiden Erhebungen unterschiedlich sind. Trotzdem Uberraschen die grofen Unter-
schiede bezuglich der Einschatzung der Coaches.

In den Gesprachen und Kommentaren der Grinder finden sich zu diesem Thema
unter anderem die folgenden Hinweise:

»Der Coach hat nur Geld gekostet und die Formalien abgearbeitet. Es gab wenig
bis keine Unterstitzung durch den Coach.” (NFG)

»Das Coaching war aus unserer Sicht nicht zufriedenstellend, wenig engagiert
und durch offensichtlichen Zeitmangel geprégt. Die bei der Ablehnung [durch
das Investitionskomitee] kritisierten Aspekte héatten zudem bei besserer
Vorbereitung durch den Coach problemlos vermieden werden kénnen.” (NFG)

»Der Coach konnte keine Kontakte zu anderen Netzwerken herstellen.” (NFG)

~Der HTGF sollte am Coach-Konzept noch weiter feilen. In meinem Fall bin ich
vom Coach nur zum Geld verdienen benutzt worden. Er hat mich in Fallen
laufen lassen, die fur ihn eigentlich absehbar sein hatten muissen. Von seiner
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Seite gab es wenig Einsatz. Der HTGF musste den Coaches mehr auf die Finger
sehen, wie die Griinder vorbereitet werden. Ansonsten sind diese nur ein l&stiger
Kostenfaktor ohne Mehrwert.” (PU)

»Die hohe Abhangigkeit des HTGF von den Coaches ist sicherlich ein Problem.
Die Coaches sind idealer Weise mit der technologischen Entwicklung und dem
Marktumfeld der Grinder vertraut. Da den Coaches die Geschaftsmodelle der
Grunder bekannt sind, eréffnen sich Moglichkeiten der Verwertung von Know-
How und Personalien aufRerhalb des Griindungsprojekts. In meinem Fall hat das
in der Praxis dazu gefilhrt, dass sekundare Geschéftsinteressen des Coach
schwerer wogen, als die Integritat den Griindern gegeniber.“ (NFG)

Es gab allerdings auch zahlreiche positive Stellungnahmen zu den Coaches:
»Mit unserem Coach waren wir sehr zufrieden.“ (NFG)
»Der Coach hat einen exzellenten Job gemacht.” (NFG)

»Der fachliche Input des Coach war sehr nutzlich.” (NFG)

4.5 Entwicklung der HTGF-Geschéaftstatigkeit

Seit Start des HTGF hat sich die Zahl der Anfragen stetig nach oben entwickelt. Dies
kann als Indiz fur die zunehmende Bekanntheit des Fonds unter Grindern bzw. von
Einrichtungen im Grundungsumfeld interpretiert werden. Qualifizierte Anfragen, also
solche, die sich auf Unternehmen beziehen, die grundséatzlich in den Investitionsfokus
des HTGF passen, haben ebenfalls zugenommen und machen je nach betrachtetem
Quartal ein Drittel bis die Halfte aller eingehenden Anfragen aus.

Mehr als die Hélfte aller Anfragen (53%) kommen von Eigenentwicklern. Die zweit-
groBte Gruppe unter den Anfragern sind Ausgrindungen aus mittelsténdischen
Unternehmen (14%). Ausgriindungen aus Hochschulen machen 12% der Anfragen aus.
Weitere 3% der Anfragen kommen aus Forschungsinstituten. Bei etwas mehr als 1%
der Anfragen handelt es sich um Spin-off Griindungen aus der Industrie. Bei den ver-
bleibenden 16% der Anfragen an den HTGF ist keine Zuordnung méglich.

Betrachtet man jedoch die Finanzierungszusagen zeigt sich ein etwas anderes Bild.
Nun macht die Gruppe der Eigenentwickler 35% unter den Zusagen aus. Hochschul-
Spin-offs liegen mit einem Anteil von 33% nur knapp dahinter. 22% der Zusagen
gehen an Ausgrindungen von Mittelstdndlern. Weitere 7% sind Ausgrindungen aus
Forschungsinstituten. Bei den verbleibenden 4% der Zusagen handelt es sich bei den
Grundungen um Spin-offs aus der Industrie.

Die besondere Bedeutung der Coaches und Netzwerkpartner fir den HTGF wird dann
deutlich, wenn man die Anfragen bzw. die Finanzierungszusagen danach einteilt,
durch wen bzw. auf welchem Weg der Kontakt mit dem HTGF zustande gekommen
ist. 37% der Anfragen ist Eigenakquise des HTGF, einschlieflich all jener Grinder, die
sich direkt an den HTGF wenden. Weitere 34% werden durch die Coaches an den
HTGF herangefuhrt. Jeweils rund 10% der Anfragen kommen Uber Businessplan
Wettbewerbe und Investoren. Rund 8% der Anfragen werden mit Referenzen von
Netzwerkpartnern an den HTGF verwiesen.

Unter den Zusagen macht die Gruppe jener Griinder, die Gber Coaches an den HTGF
herangefiihrt wurde, mit 56% die mit Abstand grote Gruppe aus. Kontakte aus
Businessplan Wettbewerben sind mit 16% unter den Zusagen vertreten. 12% der
Zusagen gehen an Griindungen, die direkt mit dem HTGF in Kontakt kamen. 9% der
Zusagen betreffen Unternehmen, die Uber Investoren an den HTGF herangefiuhrt
wurden und 7% Kontakte mit Referenzen aus dem Partnernetzwerk.

Diese Zahlen zeigen, dass der fur Grinder mit Abstand erfolgversprechendste Weg,
vom HTGF finanziert zu werden, Uber eine Referenz eines HTGF-Coaches bzw. tber
die Teilnahme an einen Businessplan-Wettbewerb fiihrt.
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Tabelle 1 Anteil der Anfragen an den HTGF bzw. der erteilten
Finanzierungszusagen bis 31. Marz 2009 nach BVK-Sektoren

BVK-Sektor Anteil an den Anteil an Selektions-
Anfragen den Zusagen faktor*
Internet 27,8% 19,4% 0,70
Applikationssoftware 8,0% 9,4% 1,18
Sonstige 7,7% 0,6% 0,08
Energie 6,7% 3,3% 0,49
Kommunikationstechnologie 6,3% 6,7% 1,06
Medizin —Technik 5,9% 11,7% 1,98
Embedded / Systemsoftware 5,5% 10,0% 1,82
Biotechnologie 4,4% 9,4% 2,14
Chemie / Werkstoffe 3,1% 1,7% 0,55
Computer — Hardware 3,0% 2,8% 0,93
Maschinen- / Anlagenbau 2,9% 1,7% 0,59
Medizin — Healthcare 2,8% 2,8% 1,00
Elektrotechnik 2,7% 4,4% 1,63
Umwelttechnologie 2,5% 2,2% 0,88
Medizin — Pharmazie 2,3% 5,6% 2,43
Industrieautomation, Produktion 2,3% 4,4% 1,91
Transportwesen 1,5% 0,6% 0,40
Baugewerbe 0,8% 0,6% 0,75
Computer — Halbleiter 0,8% 2.2% 2,75
Eisen / Stahl / Leichtmetallbau 0,4% 0,6% 1,50
keine Nennung 2,6% 0,0% 0,00

Gesamtzahl der Anfragen zum 31.3.2009: 1859; Gesamtzahl der Zusagen zum 31.3.2009: 181

* Selektionsfaktor: relative Haufigkeit der Zusagen im Verhaltnis zur relativen Haufigkeit der Anfragen
(Selektionsfaktor > 1: hoherer Anteil des jeweiligen Sektors unter den Zusagen als unter den Anfragen;
Selektionsfaktor < 1: geringerer Anteil des jeweiligen Sektors unter den Zusagen als unter den Anfragen);
Quelle: HTGF, eigene Berechnungen Technopolis

Von den insgesamt 1859 Anfragen fuhrten 272 zur Einleitung der due diligence
Prifung. Von den Investitionskomitees wurden bis einschlieBlich 1. Quartal 2009
Zusagen Uber 181 Beteiligungen getroffen. Davon fihrten 145 zum Abschluss von
Beteiligungsvertragen. In 25 Fallen scheiterte das Closing. Insgesamt 11 Félle
befanden sich am 31. Marz 2009 noch in Verhandlung.

Anschlussfinanzierungen

Im Berichtszeitraum ist es bisher zu 85 Anschlussfinanzierungen gekommen, wobei
60 Unternehmen Investitionen von 116,4 Mio. € sichern konnten. Der HTGF-Anteil an
dieser Summe betragt ca. 9,0 Mio. €. Von den 107,4 Mio. € die von anderen Investo-
ren zur Verfigung gestellt wurden, liegt der Anteil 6ffentlicher Investoren bei 30%.
Private Venture Capital Gesellschaften waren an den Folgefinanzierungen mit einem
Anteil von 41% vertreten. 15% der Mittel kamen von Business Angels und 14% aus
Venture Capital Gesellschaften groRer Unternehmen. Der HTGF war an etwa der
Hélfte der Folgefinanzierungen mit eigenen Mitteln beteiligt.
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Marktanteil des HTGF in der Seedfinanzierung

Aufgrund der Abgrenzungsschwierigkeiten der verschiedenen Investitionsphasen im
Frihphasenbereich sowie des (technologischen) Marktsegments des HTGF, der hohen
Volatilitdat der Finanzierungsaktivitaten zwischen verschiedenen Jahren und nicht
zuletzt aufgrund des Fehlens einer ,amtlichen” Statistik ist eine exakte Bestimmung
eines Marktanteils des HTGF methodisch sauber nicht méglich. Allerdings machten
auch die Ergebnisse der von uns gefiihrten Gesprache mit Partnern aus dem Umfeld
des HTGF deutlich, dass dem HTGF heute in Deutschland eine dominante Stellung bei
der Finanzierung technologieorientierter Grindungen durch Beteiligungskapital zu-
kommt. Auch kann die Bedeutung des HTGF als Venture Capital Geber in der Grin-
dungsphase anhand verschiedener Daten- und Informationsquellen aus unterschied-
lichen Blickwinkeln zumindest qualitativ gut abgeschatzt werden.

Der HTGF hat eine Sonderauswertung der BVK Daten zum Anteil des HTGF an der
Anzahl der Seedinvestitionen durchflihren lassen. Dabei wird deutlich, dass der HTGF
heute der bei weitem wichtigste Investor im Seed-Bereich in Deutschland ist. Fasst
man die Zahlen der Jahre 2005 bis 2008 zusammen, so zeigt sich, dass der HTGF fur
265 der in diesen vier Jahren insgesamt 408 getétigten Seedinvestitionen (einschlief3-
lich Tranchenzahlungen) verantwortlich zeichnete (siehe Abbildung 14) .

Abbildung 14 Entwicklung der Anzahl der Seed-Beteiligungen in Deutschland
in den Jahren 1999 bis 2008
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Quelle: HTGF / BVK Sonderauswertung 2008; eigene Darstellung Technopolis

Aus den Daten der Befragung kénnen wir eine grobe Abschatzung treffen, wie haufig
alternative 6ffentliche Seedfonds bzw. Venture Capital Geber bei Griindern, die sich
auch an den HTGF gewandt hatten, zum Zug kommen. Von den Antwortenden, die
nicht durch den HTGF finanziert wurden, gaben 35 von insgesamt 317 (11%) an, in der
Zwischenzeit mit Finanzierung eines anderen offentlichen Seedfonds oder Venture
Capital Geber finanziert zu haben. Weitere 29 Antwortende (9%) gaben an, in der
Zwischenzeit eine Finanzierung durch einen anderen privaten Seedfonds oder Venture
Capital Geber erhalten zu haben. Werden beide Finanzierungsquellen gemeinsam
bertcksichtigt, sind es 56 Grunder (18%), die in der Befragung angaben, eine andere
Seed- oder Venture Capital Finanzierung erhalten zu haben.

Die regionale Verteilung der Griundungen, die angaben, eine alternative Seed- oder
Venture Capital Finanzierung erhalten zu haben, spiegelt im Grofen und Ganzen die
allgemeine Konzentration von Early-Stage Investitionen in Deutschland wider. Bayern
liegt mit 14 der 56 Grundungen deutlich an erster Stelle. Finf Grindungen haben
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ihren Sitz in Nordrhein-Westfalen und jeweils 4 Grindungen in Rheinland-Pfalz,
Berlin und Sachsen. Einzige Uberraschung stellen die insgesamt 7 Griindungen in
Hessen (davon 5 aus dem IKT-Sektor) dar. Hessen ist sowohl in der BVK-Statistik als
auch unter den HTGF-finanzierten Unternehmen deutlich schwécher représentiert.
Aufgrund der geringen absoluten Fallzahl kann es sich aber auch um einen Erhe-
bungszufall handeln.

Aus den follow-up Gesprachen und den zuséatzlichen schriftlichen Angaben im Frage-
bogen wurde zudem deutlich, dass es sich zumindest bei einigen dieser Falle um
Finanzierungen des ERP-Startfonds handelte. Diese Grinder waren wahrscheinlich
ohnehin nicht fur eine Finanzierung durch den HTGF in Frage gekommen (z.B.
Alterskriterium). Insgesamt kann angenommen werden, dass sich der Wettbewerb
zwischen 6ffentlichen FérdermalRnahmen um technologieorientierte Grinder in der
Praxis in Grenzen hélt.

Zieht man als einen groben Anhaltspunkt fiir die relative Bedeutung der Landerfonds
bzw. Beteiligungsgesellschaften im Vergleich zum HTGF die in den letzten vier
Quartalen im Rahmen des FHP Venture Capital-Panels berichteten Investitionszahlen
heran, zeigt sich ebenfalls die besondere Stellung des HTGF bezliglich Anzahl und
Umfang der Finanzierungen. Der HTGF hat laut Panel-Informationen in dieser Perio-
de 78 Finanzierungen mit einem Volumen von 21,8 Mio. € durchgefihrt (FHP 2009).
Unter den Landerfonds folgt BayernKapital mit 26 Finanzierungen mit einem Gesamt-
volumen von 8,2 Mio. € sowie die IBB Beteiligungsgesellschaft mit 25 Finanzierungen
in der Hohe von insgesamt 7,3 Mio. €. Beide Gesellschaften treten immer wieder auch
als Side-Investor des HTGF auf. Alle anderen Léanderfonds bzw. Beteiligungsgesell-
schaften mit Seed-Fokus im FHP-Panel waren hinsichtlich ihrer berichteten Investi-
tionsaktivitaten nur von untergeordneter Bedeutung.

4.6 Wirtschaftliche Entwicklung der HTGF-Beteiligungen

In diesem Abschnitt beschéaftigen wir uns mit der Frage, welchen Beitrag der HTGF
zur Umsetzung technischer Neuerungen in marktfahige Produkte und damit zum
innovativen Strukturwandel leistet und in welchem Ausmall Wachstums- und
Beschaftigungspotenziale von HTGF finanzierten Unternehmen ausgehen.

Es ist offensichtlich, dass aufgrund der kurzen Laufzeit des HTGF eine detaillierte
Bewertung dieses Themenkomplexes seridserweise nicht moglich ist. Allerdings lassen
sich aus den Ergebnissen der Befragung der Griinder und der Bilanzdatenanalyse
einzelne Hinweise geben.

Sowohl aus den Daten des HTGF als auch aus der Grunderbefragung und aus der
Bilanzdatenanalyse wird deutlich, dass die HTGF-finanzierten Unternehmen wachsen.
Laut HTGF Datenbank représentierten die mit Ende des 1. Quartal 2009 eingegange-
nen 144 Beteiligungen insgesamt 1168 Arbeitsplatze, wobei 625 bereits bei Beteili-
gungsbeginn vorhanden waren. 543 Arbeitsplatze wahrend der Beteiligung des HTGF
bereits entstanden. In der Bilanzdatenanalyse zeigt sich, dass der Cash Flow aus
laufender Geschaftstatigkeit bei HTGF-finanzierten Unternehmen mit steigendem
Eigenkapital- und steigendem kurzfristigen Fremdkapitalzufluss zunimmt, wobei hier
die Ergebnisse ein tendenziell schnelleres Wachstum bei den Beteiligungen in den
neuen Bundesldndern vermuten lassen.

Die Befragung der Grinder liefert deutliche Anhaltspunkte dafiir, dass sich HTGF-
finanzierte Unternehmen insgesamt dynamischer entwickeln als Grundungen, die
nicht durch den HTGF finanziert wurden. Die Grinder wurden gefragt, wie sie die
Entwicklung ihres Unternehmens seit Beteiligung des HTGF bzw. seit Ende des Kon-
takts mit dem HTGF entlang einer Liste von Entwicklungsparametern einschatzen.
Die Ergebnisse zeigen, dass HTGF-finanzierte Unternehmen die Dynamik der Unter-
nehmensentwicklung deutlich héher einschétzen als die Grinder ohne HTGF-Beteili-

gung.
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Abbildung 15 Einschatzung der Entwicklungsdynamik des Unternehmens seit
der Beteiligung des HTGF bzw. seit dem Ende des Kontakts mit dem HTGF
durch die Grinder
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Quelle: Technopolis 2009, Grunderbefragung im Rahmen der Evaluierung des High-Tech Griunderfonds

Besonders deutlich sind die Unterschiede bei den Entwicklungsparametern Beschaf-
tigtenentwicklung, Technische Reife des Geschéaftskonzepts und Potenzial fiir das
Einwerben von Anschlussfinanzierungen. Die HTGF-Finanzierung scheint also nicht
nur in wirtschaftlicher Hinsicht eine dynamischere Entwicklung zu ermdglichen,
sondern auch in technischer Hinsicht.

Fuhrt man den Vergleich nicht mit dem gesamten Sample der nicht durch den HTGF
finanzierten Grindern durch, sondern nur mit jenen, die angaben, eine alternative
offentliche oder private Seed- bzw. Venture Capital-Finanzierung erhalten zu haben,
verringern sich zwar bei allen Parametern die Unterschiede deutlich, aber selbst fiir
diese Gruppe kann ein statistisch signifikanter (95%-Signifikantsniveau) geringerer
Wert bei der durchschnittlichen Einschatzung der Beschaftigungsentwicklung beob-
achtet werden. In wie fern fir diesen Befund Selektionseffekte (d.h. der HTGF ist
besonders erfolgreich, wachstumsstarke Griindungen zu identifizieren), Finanzie-
rungseffekte (d.h. die alternativen Seed-Finanzierungen haben ein geringeres Volu-
men) oder Managementeffekte (d.h. die Unterstitzungsleistungen des HTGF sind im
Vergleich zu alternativen Investoren besonders effektiv) ausschlaggebend sind, kann
mit dieser Evaluierung allerdings nicht beantwortet werden.

Ein weiterer Anhaltspunkt fur die wirtschaftliche Entwicklung der finanzierten Unter-
nehmen bieten die Angaben zu den bisher nicht erfolgreichen Investments. Mit Ende
des 1. Quartals 2009 lagen bei 145 Beteiligungen nur 3 Konkurse und 4 Verkaufe bzw.
Liquidationen vor. Trotz der kurzen Laufzeit des Fonds erscheinen diese Zahlen
auBerordentlich niedrig. Angesichts des hohen technischen und wirtschaftlichen Risi-
kos der Beteiligungen in der Seedphase diirfte jedoch tUber den gesamten Investitions-
zeitraum auch eine Ausfallsquote entsprechend ansteigen.

4.7 Nutzen der Beteiligung fur die Industrieinvestoren

Beim HTGF handelt es sich um eine 6ffentlich-private Partnerschaft zwischen dem
Bund und fuihrenden deutschen Industrieunternehmen. Neben dem Bundesministe-
rium fur Wirtschaft und Technologie (BMWi) und der KfW-Bankengruppe haben auch
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die Unternehmen BASF, Bosch, Deutsche Telekom, Daimler, Siemens und Zeiss direkt
bzw. Uber ihre Venture Capital Gesellschaften insgesamt 17 Mio. € in den HTGF inves-
tiert.

Die Industrieunternehmen spielten bereits bei der Einrichtung des HTGF im Jahr
2005 eine entscheidende Rolle. Gemeinsam mit dem BMWi hatten Vertreter der
Industrieinvestoren der ersten Stunde (BASF, Deutsche Telekom, Siemens) die Idee
des Fonds geboren und an Struktur, Organisation und Ablaufprozessen des HTGF ent-
scheidend mitgearbeitet. Die Industrieinvestoren konnten dabei auf die Erfahrungen
mit ihren eigenen Venture Capital Gesellschaften zurtickgreifen und dadurch dem
BMWi wertvolle Hilfestellung geben, ein nach weitgehend marktwirtschaftlichen Prin-
zipien organisiertes und effektives Seedfinanzierungsinstrument zu schaffen.

Ein Interessenkonflikt bzw. eine Uberschneidung des Investitionsfokus zwischen den
Venture Capital Gesellschaften der Industrieunternehmen und dem HTGF war dabei
nicht zu befiirchten. Einerseits investiert der HTGF nur in deutsche Griindungen,
wéhrend die Fonds der Industrieunternehmen praktisch weltweit nach erfolgverspre-
chenden Investitionen suchen. Auch beteiligen sich die Venture Fonds der Industrie
aufgrund der hohen Betreuungsintensitat und des hohen Risikos bei der Finanzierung
von Seed-Unternehmen haufig erst an reiferen Grindungen bzw. in spateren Phasen.

In den Gesprachen wurde deutlich, dass die beteiligten Industrieinvestoren das finan-
zielle Engagement der Industrie als einen wesentlichen Faktor sehen, damit der HTGF
als marktorientierter Partner erfolgreich agieren kann. Einige Gespréachspartner gaben
an, dass eine noch starkere Beteiligung der Industrie durchaus Vorteile bieten wtrde.
Mit Blick auf den bestehenden Investorenkreis und das HTGF-Portfolio wurden
Unternehmen aus dem Software-Bereich, dem Pharma-Sektor und dem Fahrzeugbau
genannt, deren zukUlnftige Beteiligung am HTGF aus strategischer Sicht zu begriRen
ware. Die Industrieunternehmen brachten in den Gesprachen zum Ausdruck, dass
dabei die Beteiligung von Wettbewerbern als Investoren des HTGF dabei kein
Problem darstellen wiirde.

Motive der Beteiligung am HTGF

Auch fur die Industrieunternehmen stellt der Mangel an Seedfinanzierung bei techno-
logieorientierten Griindungen ein Problem dar, weil dadurch die Entwicklung innova-
tiver Technologien und Geschéftsideen gebremst wird, die méglicherweise zu einem
spéateren Zeitpunkt auch fur groBe Unternehmen eine wichtige Quelle fur Innovatio-
nen darstellen kénnen. Die Beteiligung der Industrie am HTGF bringt zum Ausdruck,
das auch fiihrende deutsche Unternehmen einen direkten Beitrag dazu leisten kénnen,
die Rahmenbedingungen fur technologieorientierte Griindungen in Deutschland zu
verbessern.

Die Erwartung eines raschen finanziellen Ertrags aus der Beteiligung am HTGF kann
schon alleine aufgrund der Laufzeit des Fonds von zw6lf Jahren sowie des hohen
Risikos bei Seedfinanzierungen nicht als Hauptmotiv fiir die Beteiligung der Industrie-
investoren am HTGF gesehen werden. Fur die beteiligten Unternehmen missen daher
andere Faktoren ausschlaggebend gewesen sein, die ein finanzielles Engagement im
HTGF unter langerfristigen wirtschaftlichen und strategischen Uberlegungen als sinn-
voll erscheinen lieR.

In unseren Gespréachen mit den Vertretern der Industrieinvestoren wurden diese
erwarteten Vorteile der Beteiligung auch klar benannt. Zum einen bietet die Beteili-
gung am HTGF den Investoren die Mdglichkeit, unmittelbaren Zugang zu neuen ldeen
und technologischen Entwicklungen zu bekommen. Die Industrieinvestoren kénnen in
den Dealflow des HTGF Einsicht zu nehmen, wobei der HTGF die Vertraulichkeit
gegeniiber den Griindungen gewahrleistet.

Der HTGF erstellt monatlich einen Dealflowmonitor, in dem die eingegangen qualifi-
zierten Finanzierungsanfragen in anonymisierter Form kurz beschrieben werden.
Dieser Dealflowmonitor wird auch den Industrieinvestoren zur Verfugung gestellt. In
den Gesprachen wurde deutlich, dass der damit mdgliche rasche und direkte Zugang
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zu interessanten neuen ldeen und Griindungen fir die Industrieinvestoren von grol3er
strategischer Bedeutung ist:

~Sehr, sehr wichtig fur uns ist der Dealflow. Wir sehen uns den Dealflow sehr
genau an. Wir machen das sehr intensiv.” [1U4]

Die Investoren haben dadurch die Mdglichkeit unmittelbar Zugang zu interessanten
technologischen Trends zu erhalten. Das Interesse beider Seiten vorausgesetzt, kann
der HTGF den Kontakt zwischen der Griindung und dem Industrieinvestor herstellen.
Daraus kdénnen sich Kooperationen entwickeln, die unterschiedlichste Formen anneh-
men kdnnen: gemeinsame FUE-Projekte kommen dabei ebenso in Frage, wie Techno-
logietransfer (z.B. Lizenzierungen) oder die Etablierung von Kunden-Lieferanten-
Beziehungen. SchlieRlich ist auch eine gemeinsame Investition des HTGF und des
Industrieunternehmens als Side-Investor oder Folgeinvestor mdglich, bis hin zur
spateren Ubernahmen der Griindungen.

Eine weitere Moglichkeit fiir die Industrieinvestoren, den HTGF zu nutzen, ist Spin-off
Grundungen aus dem eigenen Unternehmen zu entwickeln. Die finanziellen, struk-
turellen und kulturellen Rahmenbedingungen in groBen Unternehmen lassen es oft als
sinnvoll erscheinen, innovative ldee, die im eigenen Haus entstanden sind, bewusst
ein Stick loszulassen. Sie brauchen haufig organisatorischen und strukturellen Frei-
raum, um sich wirklich dynamisch entwickeln zu kénnen. Durch ein gemeinsames
Erst-Investment gemeinsam mit dem HTGF oder zu einem spéateren Zeitpunkt kann
der Industrieinvestor tiber Kooperationen, ein Folge-Investment oder eine Ubernah-
me einen wirtschaftlichen Nutzen aus der Ausgrindung ziehen:

~Wir wollen Uber den HTGF auch einige Spin-offs des Konzerns abwickeln.”
[1u4]

SchlieBlich sollte auch die Imagewirkung der Beteiligung der Industrie am HTGF nicht
unterschatzt werden. Die beteiligten Unternehmen positionieren sich als verantwort-
liche Akteure im deutschen Innovationssystem, die bereit sind, gemeinsam mit der
offentlichen Hand eigene finanzielle Mittel einzusetzen, um die innovationspolitischen
Zielsetzungen der Bundesregierung aktiv zu untersttitzen:

~Fur uns ist das HTGF Investment auch ein Teil des sozialen Engagements.”
[1u2]

Auch fur die Grinder setzt die Beteiligung der Industrieunternehmen ein wichtiges
Signal: Das Engagement der Industrie signalisiert die besondere marktwirtschaftliche
Orientierung des Fonds und hebt damit das Instrument HTGF deutlich von anderen,
rein 6ffentlich getragenen Finanzierungsinstrumenten ab.

Dass sich trotz der offensichtlichen langfristigen Vorteile bisher nicht mehr als sechs
deutsche Industrieunternehmen als Investoren am HTGF beteiligt haben, durfte
sowohl mit der geringen Bedeutung von Corporate Venture Capital in Deutschland
zusammenhangen, als auch mit dem Umstand, dass interessierte Unternehmen kurz-
fristige Renditeliberlegungen jedenfalls zuriickstellen mussen:

»Die Suche nach Industrieinvestoren verlief schwierig. Kurzfristig ist das Invest-
ment fur die Industrie nicht besonders attraktiv. Patriotismus spielte bei uns bei
der Entscheidung fiir die Beteiligung am HTGF sicher auch eine Rolle.” [1U1].

Nichtsdestotrotz erwarten die Unternehmen auf lange Sicht auch positive finanzielle
Ruckflisse aus ihren Investments in den HTGF.

Umfang der Beziehungen zwischen Industrieinvestoren und Griundungen

In welchen Umfang ist es bisher bereits zu Kooperationen zwischen den Industrie-
investoren und den HTGF-finanzierten Unternehmen gekommen? In einer HTGF-
internen Auswertung (Stand: Mai 2009) werden fir alle Industrieinvestoren gemein-
sam 20 Félle von etablierten Kundenbeziehungen, elf projektbezogenen Partnerschaf-
ten und vier Beteiligungen von Industrieunternehmen an HTGF-finanzierten Grin-
dungen angefihrt.
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Langfristige Ziele und Erwartungen der Industrieinvestoren

Welche langfristigen Ziele haben sich die Industrieinvestoren als Ergebnis ihrer Betei-
ligung am HTGF gesetzt? Welche Erwartungen haben die Industrieinvestoren, um am
Ende der Laufzeit des Fonds sagen zu kdnnen, dass ihr Engagement erfolgreich war?
In den Gesprachen wurden bei dieser Frage sowohl Beteiligungen in Form von Invest-
ments als auch Ubernahmen von Portfolio-Unternehmen als Ziele genannt:

Lsunser Ziel? Mdglichst viele Beteiligungen! Wobei aber Qualitat wichtig ist. Mir
reicht ein High-Flyer innerhalb der ganzen zwdlf Jahre und unser Investment
hat sich mehr als gelohnt.” [1U1]

,Wir wollen Themenfelder finden, die uns interessieren. Wenn wir in den nachs-
ten Jahren ein bis zwei fiir uns interessante Unternehmen finden, haben wir
unser Ziel erreicht.” [IU5]

~Wir erwarten uns naturlich ein Google aus unserem HTGF Engagement!
[Gespréachspartner lacht] Es kann bei uns gut sein, dass wir die eine oder andere
Grundung komplett umarmen werden.” [1U6]

Fur andere Industrieinvestoren sind es aber weniger direkte Investments, als vielmehr
die Erwartung, mit den Grindungen Kooperationen einzugehen, die als Ziele der
Beteiligung am HTGF genannt werden:

~Beteiligungen an HTGF Portfolio-Unternehmen sind nicht unser Kernziel. Wir
erwarten uns viel eher Kontakte, aus denen spater Kunden-Lieferanten-Bezieh-
ungen werden kénnen. Das ist fir uns der saubere Weg." [1U3]

Bewertung der Zusammenarbeit mit dem HTGF

Insgesamt wird die operative Leistung des Managements und des Teams des HTGF
von den Industrieinvestoren ausgesprochen positiv beurteilt:

»Die Zusammenarbeit funktioniert super! Mich hat der HTGF sehr positiv Uber-
rascht!“ [1U2]

»Der Informationsfluss zwischen dem HTGF und uns ist exzellent!“ [1U5]

»Die bisherige Arbeit des HTGF hat mich ausgesprochen positiv tGberrascht. Ich
hatte mir nie gedacht, dass wir so ein gutes Team zusammenbekommen werden.
Auch das Coaching-Konzept lauft besser als erwartet. Ich war am Anfang hier
eher skeptisch, ob das auch funktionieren wird. SchlieRlich freut mich die hohe
Akzeptanz und die Begeisterung der Industrie.” [1U1]

,lch hatte nicht erwartet, dass der HTGF in so kurzer Zeit so viele Anschluss-
finanzierungen auf die Beine stellen wird kénnen. Hier war das HTGF Manage-
ment erfreulich aktiv und erfolgreich.” [1U4]

Verbesserungspotenzial sehen die Industrieinvestoren in Bezug auf operative Ablaufe
vor allem bei der Vorbereitung der Unterlagen fur Komiteemitglieder zur Unter-
stitzung informierter Investmententscheidungen:

Wir sehen oft Businessplane, die nicht der Realitat entsprechen. Mir ware
wichtig, dass die Investmentmanager die Businessplane kommentieren, weil die
einfach kritischer sind. Auch wiirde eine durchgangige bottom-up Abschatzung
des Marktes in den Businessplanen sehr hilfreich sein.” [1U2]

Der zweite in den Gesprachen haufig angesprochene Punkt betrifft die starke 1T- bzw.
Software-Lastigkeit des Dealflows und der Beteiligungen des HTGF. Die derzeitige
Branchenstruktur des Dealflows kommt einigen Industrieinvestoren stérker entgegen
als anderen. Insgesamt wuirden sich die Industrieinvestoren eine starkere Gewichtung
von technologietiefen Themen im Portfolio des HTGF wiinschen:

~Ein bisschen mehr Portfolio-Steuerung durch den HTGF wirde fur uns als
Industrieinvestor grol3e Vorteile bringen.” [I1U5]

Eine Ausdifferenzierung der Beteiligungsbedingungen, um auch diese im Vergleich
zum Software- und IT-Bereich oft deutlich kapitalintensiven Technologiegriindungen
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durch den HTGF finanzieren zu kdnnen, wiirde von vielen Industrieinvestoren unter-
stutzt werden:

~Wir brauchen eine Ausdifferenzierung der Finanzierungsinstrumente nach
Industriebereichen. Man kann Software-Grindungen und Neue-Materialien-
Grundungen bei der Finanzierung nicht gleich behandeln.” [1U3]

Das Thema Finanzierungshéhe wurde von einzelnen Industrieinvestoren auch im
Zusammenhang mit Folgefinanzierungsrunden genannt. Der HTGF muss nach
Ansicht der Gesprachspartner bei seinen Investments jedenfalls sicherstellen kénnen,
dass er gemeinsam mit den Ko-Investoren die Grindungen bis zum proof-of-concept
bzw. bis zum Vorliegen bzw. der Validierung des Produkts entwickeln kann:

»Die Folgefinanzierungen werden immer wichtiger. Hier muss man das derzeiti-
ge Modell Gberdenken. Generell ist die Limitierung der Beteiligungshdhe OK.
Allerdings muss der HTGF in Einzelfall mit seinen Investments auch weiter
gehen kdnnen, als dies heute mdoglich ist.” [1U4]

~Wann ist die Seedphase zu Ende? Man muss mit der Finanzierung bis zum
proof-of-concept kommen kénnen.“ [1U5]

Die Industrieinvestoren betonten in den Gesprachen auch, dass der Erfolg des HTGF
am Ende stark daran gemessen werden wird, wie erfolgreich die Exits sind. Dies ist
jedoch ein Bereich, den der HTGF selbst nicht vollstandig kontrollieren kann. Positiv
bewerten die Industrieinvestoren in diesem Zusammenhang die Tatsache, dass es dem
HTGF bisher sehr gut gelungen ist, sich mit (Ko-)Investoren zu vernetzen, die spater
auch eine wichtige Rolle bei Exits spielen kénnten. Exits missen aktiv gemanaged und
begleitet werden. Der HTGF ware daher nach Ansicht der Industrieinvestoren gut
beraten, dem Exit-Management ausreichend Zeit und Ressourcen zu widmen:

»,Ohne erfolgreiche Exits ist die ganze Sache letztlich irrelevant. Das ist natirlich
das grofie Fragezeichen, wobei wir nicht nur an Venture Capital als Exit-Weg
denken durfen.” [1U4]

».Man braucht fiir einen Exit zumindest genauso viel Zeit wie fiir das Investment.
Fur jeden einzelnen Fall muss das Thema aufbereitet, der Markt analysiert und
ein Businessplan erstellt werden. Am besten alles gleich in Englisch. Der HTGF
sollte zwei bis drei Leute speziell fir Exits vorhalten und sonst beim Manage-
ment der Exits moglichst viel den Ko-Investoren tberlassen.” [1U2]

Fazit

Die Gesprache mit den Industrieinvestoren des HTGF lassen den Schluss zu, dass die
Unternehmen eine ausgesprochen positive Bilanz der bisherigen Téatigkeit des HTGF
ziehen.

Unter den Motiven der Industrieinvestoren fur eine Beteiligung am HTGF dominieren
eindeutig langerfristige, strategische Uberlegungen gegeniiber kurzfristigen Rendite-
erwartungen. Als wichtigstes strategisches Motiv nennen die meisten Industrieinves-
toren den unmittelbaren Zugang zu neuen technologischen Entwicklungen und Ge-
schéftsideen. Einzelne Industrieinvestoren sehen ihr Engagement auch als einen Bei-
trag, um technologieorientierten Griindungen in Deutschland den Zugang zu Seed-
Kapital zu sichern. Aufgrund der damit erreichten Verbesserung der Rahmenbedin-
gungen der Innovationsfinanzierung in Deutschland erwarten die Industrieinvestoren
langfristig auch 6konomische Vorteile fur das eigene Unternehmen.

Die Erwartungen der Industrieinvestoren haben sich erfiillt und bereits zu sichtbaren
positiven Resultaten in Form von zahlreichen Kundenbeziehungen, projektbezogenen
Kooperationen und im Einzelfall auch in Form von gemeinsamen Beteiligungen
gefuhrt. Auch bei der Gestaltung zuklinftiger Forderinstrumente des Bundes zur
Finanzierung technologieorientierter Griindungen sollte auf aktive Einbeziehung der
Industrie geachtet werden, auch in Form einer spirbaren Kapitalbeteiligung der
Unternehmen.
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5. Bewertung forder- und innovationspolitischer Aspekte

In diesem Abschnitt geht es uns im Lichte der im vorhergehenden Abschnitt bereits
préasentierten empirischen Ergebnisse vor allem um die Frage, inwiefern ein staat-
liches Handeln im Bereich der Frithphasenfinanzierung bei technologieintensiven
Unternehmensgriindungen in Deutschland begrindet ist, ob der HTGF gegeniber
anderen Forderprogrammen flr technologieorientierte Unternehmensgriindungen
ausreichend abgegrenzt ist und inwieweit der HTGF einen Beitrag leistet, um die
angenommene Licke der Fruhphasenfinanzierung im Hightech-Bereich auf dem
Wagniskapitalmarkt zu schlief3en.

5.1 Zur Beurteilung der Finanzierungslticke

In unseren Gesprachen mit den Vertretern aus dem Umfeld des HTGF wurde deutlich,
dass diese von einem Mangel an Venture Capital zur Finanzierung technologie-
orientierter Unternehmen ausgehen. Besonders seit Einsetzen der Finanzkrise sei der
Seed-Markt ein Kaufermarkt geworden, da sich auch konkurrierende Finanzierungs-
geber, wie etwa die Banken, weitgehend aus dem Bereich der Friihphasenfinanzierung
zuruckgezogen hatten. Private Venture Capital Gesellschaften wirden ebenfalls kaum
in die Seed-Phase investieren, wobei als Grinde vor allem jene Faktoren genannt
wurden, die auch in der Literatur immer wieder als Erklarung fir die geringe Investi-
tionstatigkeit von Venture Capital in der Frihphase angefiihrt werden.

Zum Einen wird auf das hohe Investitionsrisiko im Vergleich zu Investitionen in
spateren Phasen verwiesen, wobei sowohl wirtschaftliche Informationsdefizite (z.B.
Einschatzung des Potenzials des Managementteams) als auch technische Informa-
tionsdefizite (Potenzial der technischen Idee bzw. des Geschéaftskonzepts) angefihrt
werden. Die Gesprachspartner fuhrten einheitlich aus, dass vor allem die Probleme in
der Aufstellung des Managementteams der Griinder von zentraler Bedeutung sind. Ein
Gesprachspartner meinte dazu:

-Ein gutes Managementteam kann eine mittelmaRige Technologie zu Erfolg
fihren, wahrend eine erstklassige Technologie mit einem mittelmaRigen
Managementteam zum Untergang verurteilt ist.”

Die Grinderteams hatten haufig einen technischen Hintergrund und wéaren mit 6ko-
nomischen Herausforderungen nicht vertraut. Grinder mit technischem Hintergrund
hatten haufig eine zu starke Fokussierung auf die technischen Aspekte, mit der Gefahr
eines ,,overengineering” bei dem der Markt mehr oder weniger aus den Augen verloren
wird. Vor allem im Bereich von Marketing, Verkauf und Managementkompetenz des
Unternehmens wirden technologieorientierte Griinder oft nur unzureichende Kennt-
nisse mitbringen. Vielfach hat ein Seed-Finanzierer die Aufgabe, die Griindung in
einem ersten Schritt neu zu strukturieren um sicherzustellen, dass sich das Unter-
nehmen erfolgreich entwickeln kann.

Bedingt durch die hohen wirtschaftlichen und technologischen Risiken verschlechtert
sich nach Ansicht unserer Gesprachspartner die zu erwartende Rendite bei einem
Engagement in der Frihphase. Der im Vergleich zu den anderen Phasen deutlich
hohere Betreuungsaufwand fuhrt zu deutlich h6heren Managementkosten bei gleich-
zeitig hoherer Ausfallswahrscheinlichkeit der Investition. Die h6heren Management-
kosten kénnen vielfach auch nicht abgewalzt werden, da die Investitionsvolumina im
Gegensatz zu den spateren Phasen wesentlich geringer und die Investitionszyklen zu
lange sind. In der Seed-Phase belaufen sich die Investitionsvolumina vielfach im
Rahmen bis zu 1 Mio. € wobei eine Investitionsdauer von sieben bis zehn Jahren keine
Seltenheit sei. Alle diese Faktoren machen nach Ansicht unserer Gesprachspartner ein
Engagement im Bereich der Friuhphasenfinanzierung fiur Venture Capital Gesell-
schaften unattraktiv.

Einige Gesprachspartner wiesen schlieBlich auch auf die im Gegensatz zu anderen
Landern schlechten Rahmenbedingungen fur Seed-Finanzierungen in Deutschland
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hin. Es fehlten ausreichend steuerliche Anreize wie sie beispielsweise in Frankreich
bestehen. Vor allem die steuerliche Behandlung von Verlusten bei einem Wechsel der
Eigentiimer sowie die Abschreibungsméglichkeiten fur Forschungs- und Entwick-
lungsaufwendungen wirden derzeit keine Anreize setzen, in Seed-Unternehmen zu
investieren. Dazu kommen in Deutschland die haufigen Anderungen in der Steuer-
gesetzgebung, die nach Meinung der Gesprachspartner die zu erwartenden Renditen
aus Investitionsgeschéften in der Seed-Phase schwer kalkulierbar machen. Diese
Situation wuirde vor allem auch auslandische Investoren von einem Markteintritt in
Deutschland abschrecken und verhindere so eine Steigerung des Kapitalangebots fiir
Seed-Investitionen.

Das in der Seed-Finanzierung im Vergleich zu anderen Finanzierungsphasen héhere
Risiko, die geringeren Renditeerwartungen sowie die bestehenden Probleme bei den
steuerlichen Rahmenbedingungen fihren nach mehrheitlicher Ansicht unserer
Gesprachspartner zu einem Marktversagen im Bereich der Seed-Finanzierung, das
eine staatliche Intervention rechtfertigt.

Die Uberwiegende Mehrheit unserer Gesprachspartner sieht im Bereich der Seed-
Finanzierung keine Gefahr eines Crowding-Out durch staatliche MaRnahmen, wie den
High-Tech Griinderfonds. Vielmehr betonte die Mehrzahl der Interviewpartner, dass
der Markt fur Seed-Finanzierungen in Deutschland ohne staatliche MaRhahmen wie
dem HTGF heute praktisch inexistent ware. Nur ein Gesprachspartner vertrat die
Meinung, dass es durch den High-Tech Grinderfonds zu einem Verdrangen von priva-
tem Kapital kommen wirde und sich durch das Engagement des HTGF die Renditen
im deutschen Seed-Markt verschlechtern wirden. AuBerdem wirden durch den Fonds
vielfach auch Griindungen gefordert, die keine Uberlebenschance haben.

Uberwiegend unterstiitzen allerdings die Ergebnisse der Gesprache mit den Vertretern
aus dem Umfeld des HTGF die These vom Vorliegen eines Marktversagens im Bereich
der Fruhphasenfinanzierung und sehen im HTGF eine geeignete staatliche MalRnahme,
um diesem Marktversagen zu begegnen.

Wie sehen die Grinder selbst die Finanzierungssituation fUr technologieorientierte
Unternehmen in Deutschland? In den Kommentaren in der Befragung finden sich
immer wieder Hinweise wie folgende:

-Der HTGF ist eigentlich neben Business Angels die einzige Form der Seed-
finanzierung in Deutschland.” (NFG)

»,Ohne den HTGF héatten wir wohl kaum eine Chance gehabt, zu einer halbwegs
vernlnftigen Bewertung zu starten. Sorgen mache ich mir allerdings, dass in
den néchsten ein bis zwei Jahren wohl an die hundert Firmen weiteres Kapital
bendtigen und die Venture Capital Szene schon recht ausgedorrt ist.” (PU)

~Der HTGF war unsere einzige Chance an Risikokapital zu kommen und damit
unsere Geschéftsidee in einem akzeptablen Zeitraum zu verwirklichen. Fur alle
anderen kontaktierten Risikokapitalgeber waren wir in einer zu frihen Phase
flr eine Finanzierung.” (PU)

Einige weitere Hinweise Uber die aktuellen Rahmenbedingungen der Finanzierung
technologieorientierter Griindungen liefern die quantitativen Ergebnisse der Online-
Befragung. Zum Einen machen die Ergebnisse deutlich, dass die Uberwiegende Anzahl
der Grinder, die sich an den HTGF mit einer Finanzierungsanfrage wenden, bereits
lange vor dem ersten Kontakt nach anderen Mdglichkeiten der Finanzierung ihres
Unternehmens gesucht hatten. Insgesamt 79% der HTGF-finanzierten Unternehmen
und 84% der anderen (potenziellen) Grinder gaben in der Befragung an, sie hatten
vor dem ersten Kontakt mit dem HTGF bereits nach anderen Finanzierungsmdglich-
keiten flr ihre Griindungsidee gesucht.
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Abbildung 16: Anteil der Antwortenden, die bereits vor dem ersten Kontakt
mit dem HTGF nach anderen Mdglichkeiten der Finanzierung gesucht hatte

HTGF-Portfolio 79%

Andere Griinder 84%
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NAndere Griinder=3°8; "HTGF-Portfolio=102
Quelle: Technopolis 2009, Grunderbefragung im Rahmen der Evaluierung des High-Tech Grinderfonds

Die am héaufigsten kontaktierten Stellen vor Kontakt mit dem HTGF, um eine Finan-
zierung der Grindungsidee zu sichern, sind dabei private Seedfonds und Business-
Angels. Mehr als sechs von zehn Antwortenden in der Befragung hatten bereits vor
Kontakt mit dem HTGF nach einer Finanzierung durch einen privaten Seedfonds oder
einem Business-Angel gesucht. Etwa die Halfte der befragten Grinder sah in FUuE-
Forderprogrammes des Bundes oder der Lander eine alternative Finanzierungs-
moglichkeit. Etwas weniger als die Halfte der Antwortenden hatte auch schon Kontakt
zu Finanzinstituten. Nur 38% der Antwortenden gaben an, sich vor Kontaktaufnahme
mit dem HTGF bereits an einen anderen 6ffentlichen Seed Fonds und Venture Capital
Geber gewandt zu haben. Wir interpretieren diesen im Vergleich zu anderen Finanzie-
rungsquellen doch niedrigen Wert dahingehend, dass der HTGF eine flhrende
Stellung unter den verfugbaren 6ffentlichen Seed-Finanzierungsangeboten einnimmt.

Abbildung 17: Anteil der Antwortenden, die sich bereits vor dem ersten
Kontakt mit dem HTGF an die jeweilige Finanzierungsquelle gewandt hatte
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Quelle: Technopolis 2009, Grinderbefragung im Rahmen der Evaluierung des High-Tech Grinderfonds

Schliefilich ist zur Beurteilung, in wie weit eine Finanzierungslicke bei technologie-
orientierten Unternehmensgriindungen gegeben ist, noch eine hilfreiche Information
wie lange die (potenziellen) Griinder bereits auf Kapitalsuche waren, bevor sie sich an
den HTGF wendeten. Hier zeigen die Ergebnisse der Befragung, dass etwas mehr als
die Halfte der (potenziellen) Griinder zumindest bereits sechs Monate auf Kapital-

Endbericht 47



technopolis..., o g

suche war. Etwa ein Viertel der Befragten war bereits langer als ein Jahr auf der Suche
nach Kapital zur Finanzierung der Geschéftsidee.

Abbildung 18: Dauer der Suche nach Finanzierung der Geschéaftsidee vor dem
ersten Kontakt mit dem HTGF (Anteil der Antwortenden)

[
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Quelle: Technopolis 2009, Griunderbefragung im Rahmen der Evaluierung des High-Tech Griunderfonds

Von den Antwortenden in der Befragung, die nicht durch den HTGF finanziert
wurden, gaben 71% an, (inzwischen) gegriindet zu haben, 11% haben ihre Griindungs-
idee nicht weiterverfolgt und die verbleibenden 18% sind weiterhin auf der Suche nach
geeignetem Kapital.

Einem {berraschend hohen Anteil der Antwortenden gelingt es relativ rasch nach
Ende des Kontakts mit dem HTGF eine alternative Finanzierung fur ihre Griindung zu
finden. Insgesamt 42% der Antwortenden gab an, weniger als drei Monate nach einer
alternativen Finanzierung gesucht zu haben. Nur etwa ein Drittel (36%) suchte sechs
Monate oder langer nach Ende des Kontakts mit dem HTGF nach einer alternativen
Finanzierung.

Abbildung 19: Dauer nach Ende des Kontakts mit dem HTGF bis eine
alternative Finanzierung gesichert werden konnte (Anteil der Antwortenden)
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Quelle: Technopolis 2009, Griunderbefragung im Rahmen der Evaluierung des High-Tech Griunderfonds

Betrachtet man jedoch die Art der Finanzierung in dieser Gruppe wird deutlich, dass
der Gberwiegende Teil der Griindungen auf vergleichsweise schwachen Finanzierungs-
beinen stehen dirfte. Insgesamt 72% der Antwortenden gab an, ihre Grindung aus
Eigenmitteln finanziert zu haben.
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Abbildung 20: Finanzierungsquellen der Grinder, die ohne Finanzierung des
HTGF gegrundet haben (Was ist aus Ihrer Griindungsidee geworden?)
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Quelle: Technopolis 2009, Grunderbefragung im Rahmen der Evaluierung des High-Tech Grinderfonds

Auch wenn es erfreulicherweise vielen gelungen ist, auch ohne Finanzierung des
HTGF zu griinden, kann aufgrund der Ergebnisse der Befragung auf ein betrachtliches
Finanzierungsdefizit im Bereich der Beteiligungsfinanzierung geschlossen werden.

Allerdings sollte auch im Auge behalten werden, dass der Zugang zu Finanzierung fur
die (potenziellen) Griinder zwar einen wichtigen Grund fur die Kontaktaufnahme mit
dem HTGF darstellt, jedoch strategische Griinde ebenfalls eine wichtige Rolle spielen.

Abbildung 21: Grinde, warum eine Finanzierung durch den HTGF angestrebt
wird (Anteil der Antwortenden)
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Quelle: Technopolis 2009, Grunderbefragung im Rahmen der Evaluierung des High-Tech Grinderfonds

Bei etwa vier von zehn Antwortenden, die sich in der Vergangenheit an den HTGF
gewandt hatten, scheint kein Mangel an alternativen Finanzierungsmoglichkeiten
bestanden zu haben. Gerade bei Grindungen, die schlielich durch den HTGF
finanziert wurden, gibt ein aufféllig hoher Anteil der Antwortenden als Grund, warum
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eine Finanzierung durch den HTGF angestrebt wurde an, dadurch einen Zugang zu
einem Netzwerk erwartet zu haben. Neben der Finanzierungsfunktion scheint der
HTGF daher fir die (potenziellen) Griinder auch andere wichtige, nicht-monetare
Funktionen zu erfullen.

5.2 Abgrenzung des HTGF gegeniber anderen Forderprogrammen fur
technologieorientierte Unternehmensgrindungen

Die Gesprachspartner in den Interviews machten deutlich, dass sie starke Allein-
stellungsmerkmale des HTGF sehen, auch im Vergleich zu anderen o&ffentlichen
Finanzierungsmaoglichkeiten im Frihphasenbereich. Die Abgrenzung gegeniiber dem
ERP-Startfonds ergibt sich sowohl aus der Konstruktion des Instruments selbst (der
HTGF finanziert direkt als Hauptinvestor) als auch tber die ausschlielliche Fokus-
sierung auf die Seed-Phase (d.h. Uber das HTGF-Alterskriterium). Zumindest auf Bun-
desebene gibt es damit keine direkten Uberschneidungen mit anderen MaRnahmen.

Unsere Gesprachspartner betonten, dass es in den vergangenen Jahren zwar verstarkt
zur Einrichtung vergleichbarer Instrumente auf Landesebene gekommen sei, dass
jedoch praktisch nur der HTGF ein Fondsvolumen aufweisen wirde, das in der
Venture Capital Landschaft wahrgenommen wird. AulRerdem bestiinden mit einigen
der Landerfonds ohnehin Kooperationsvereinbarungen, womit gemeinsame Investiti-
onen mdglich sind. Hier stehen also die Instrumente auf Bundes- und Landesebene
bzw. regionale Angebote nicht in Konkurrenz zueinander sondern schaffen Synergien.

Kritik in den Gespréachen betraf daher nicht die mangelnde Abgrenzung staatlicher
FordermaRnahmen auf Bundes- und Landesebene, sondern ein noch nicht vollstandig
ausgeschopftes Potenzial, die verschiedenen verfigbaren Instrumente miteinander zu
kombinieren. So wiirden es die jeweiligen Beteiligungsbedingungen in einigen Féllen
nicht erlauben, gemeinsam zu investieren.

Die gleichzeitige Anwesenheit von Programmen des Bundes und der Lander ist aber
auch ohne weitere Abstimmung solange kein Problem, als es dadurch nicht zu einem
Uberangebot an Finanzierungsmaoglichkeiten im Seed-Bereich kommt. In unseren
Gesprachen haben wir dafiir keine Hinweise finden kénnen. Sollte sich ein Grinder
aufgrund regionaler Néhe oder aufgrund der jeweiligen besonderen Beteiligungs-
bedingungen im Einzelfall fur eine alternative 6ffentliche Finanzierungsquelle ent-
scheiden, erachten wir dies innovationspolitisch unproblematisch.

5.3 Beitrag des HTGF, die Finanzierungshemmnisse im Bereich der
Frihphasenfinanzierung zu tberwinden

Die Bewertung der Leistung des High-Tech Grinderfonds durch unsere Gespréachs-
partner fallt mehrheitlich sehr positiv aus. Die bloRe Existenz des Fonds wird auf-
grund seines betrachtlichen Fondsvolumens von den Gesprachspartnern als die staat-
liche MaRnahme wahrgenommen, die dazu beitragt, die Finanzierungsbedingungen
von Grundern in der Seed-Phase zu verbessern. Diese Ansicht teilen sowohl die Ver-
treter aus den 6ffentlichen und privaten Venture Capital Gesellschaften, die bereits
mit dem High-Tech Grinderfonds zusammengearbeitet haben, als auch unsere
Gesprachspartner, die bisher noch keine gemeinsame Finanzierung mit dem High-
Tech Grinderfonds durchgefiihrt haben. Die Gesprachspartner betrachten insgesamt
den HTGF als ein positives Beispiel fiir angemessenes staatliches Handeln.

Der High-Tech Grinderfonds ist in der Wahrnehmung der Gesprachspartner der
Garant fir eine Finanzierung von interessanten Unternehmensgriindungen in der
Seed-Phase unabhéngig vom konjunkturellen Klima, was insbesondere in Zeiten des
Wirtschaftsabschwungs aufgrund der hohen Prozyklitdt des Venture Capital Markts
von besonderer Bedeutung sei.

Unsere Gesprachspartner wiesen mehrheitlich auf die sehr gute Ausgestaltung des
HTGF bei gleichzeitig guten Mdglichkeiten einer Anschlussfinanzierung durch den
ERP-Startfonds sowie durch private Investoren hin. Die Gberwiegende Mehrheit der
Gesprachspartner aus Venture Capital Gesellschaften fuihrte an, dass sich die Arbeit
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des HTGF positiv auf ihre eigenen wirtschaftlichen Mdglichkeiten ausgewirkt habe.
Dariber hinaus wiesen die Gesprachspartner darauf hin, dass der HTGF durch sein
Finanzierungsmodell in der Lage sei, eine Finanzierungskette aufzubauen, die es
ermoglicht, die Unternehmen soweit zu finanzieren, dass sie fur private Venture
Capital Gesellschaften in Anschlussfinanzierungsrunden interessant sind. Der HTGF
tragt durch seine Seed-Investitionen dazu bei, dass die Pipeline an interessanten
Unternehmen fiir eine spéatere Beteiligung privater Venture Capital Gesellschaften
kontinuierlich aufgeftllt wird. Die Chancen auf geeignete Investitionsmdglichkeiten in
spéateren Investitionsrunden wirden sich dadurch verbessern.

Auch die (potenziellen) Griinder selbst haben in ihren Stellungnahmen immer wieder
auf die besondere Bedeutung des HTGF auf dem Seed-Markt hingewiesen. Auf die
Fragen, warum sie den Kontakt mit dem HTGF gesucht hatten, lauteten viele Antwor-
ten ahnlich wie folgende:

-Der HTGF erschien uns als der perfekt passende Partner auf dem undurch-
sichtigen Seed- und Venture Capital Markt.“ (NFG)

,Wir wandten uns an den HTGF, weil es fiir eine sehr friithe Phase der Unter-
nehmensentwicklung kaum Alternativen gibt.“ (NFG)

Fur die positive Wahrnehmung des HTGF in seinem Umfeld waren vor allem drei
Faktoren verantwortlich. Erstens wird die Leistung des Teams des HTGF und seines
Managements von der Mehrzahl unserer Gesprachspartner als sehr kompetent wahr-
genommen. Der Fonds wuirde flexibel, transparent und fair arbeiten. Vor allem jene
Gesprachspartner, die bereits Erfahrungen mit dem High-Tech Griinderfonds in
gemeinsamen Investments gemacht haben, betonen die Professionalitat des HTGF in
der Zusammenarbeit. Als zweiter Faktor wurde in den Gesprachen immer wieder auf
die rechtliche Selbststandigkeit und den unternehmerischen Anspruch des HTGF ver-
wiesen. Der HTGF ist zwar Uberwiegend staatlich finanziert, agiert aber am Seed-
Markt weitgehend unternehmerisch. Durch die Rolle als Hauptinvestor tritt der HTGF
auch sehr aktiv auf und grenzt sich damit deutlich von anderen staatlichen Mal3-
nahmen ab. Der dritte Faktor betrifft die finanzielle Leistungsfahigkeit des HTGF, da
er aufgrund des Fondsvolumens in der Lage ist, in der Venture Capital Landschaft als
zentraler Akteur erkannt zu werden.

5.4 Fazit

Die Ergebnisse der Expertengespriache und der Griinderbefragung machen deutlich,
dass der HTGF in einem Marktsegment tétig ist, in dem es in Deutschland kaum
Alternativen im Venture Capital Bereich gibt. Das Instrument HTGF ist ausreichend
von anderen Forderangeboten abgegrenzt und schlagt durch seine proaktive Tatigkeit
gleichzeitig die notwendigen Bricken zu anderen 6ffentlichen und privaten Investo-
ren, um die finanzierten Unternehmen an geeignete weitere Investoren heranfiihren
zu kénnen.

Zum Zeitpunkt der Einrichtung des HTGF konnte von keinem Crowding-out privater
Investitionen im Seed-Bereich gesprochen werden, da der Seed-Markt zu diesem
Zeitpunkt praktisch nicht existent war. Inzwischen haben sich die Anzahl sowie der
Umfang von Finanzierungen im Seed-Bereich erfreulicherweise deutlich erholt,
allerdings ist das Niveau im Vergleich zu anderen Unternehmensphasen nach wie vor
gering. Ob alleine die Existenz des HTGF private Investoren dazu veranlasst, eher auf
lukrative spétere Investments zu setzen, oder aber, ob viel eher der HTGF dazu bei-
tragt, im Sinne eines Crowding-in private Investoren fir gemeinsame Friihphasen-
finanzierungen zu gewinnen, kann in dieser Evaluierung aufgrund der wissenschaft-
lich-empirischen Einschrankungen hinsichtlich der verwendeten Methoden nicht
abschlieBend beurteilt werden. Allerdings legen die Ergebnisse der Gesprache mit den
Vertretern der Venture Capital Gesellschaften und die Ergebnisse der Befragung der
Grunder nahe, dass die Crowding-in These aus heutiger Sicht jedenfalls die wahr-
scheinlichere ist.
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6. Schlussfolgerungen und Empfehlungen

Auf Grundlage der Auswertung der Literatur und der Ergebnisse unserer empirischen
Erhebungen aus der Griunderbefragung, den Interviews und der Bilanzdatenanalyse
kénnen wir die folgende Einschatzung des bisherigen Erfolgs der Tatigkeit des HTGF
bzw. folgende Empfehlungen fir die strategische und operative Weiterentwicklung des
HTGF abgeben.

Zu den Zielen des Fonds

Ziel des HTGF ist es, durch die Beteiligung an jungen, technologieorientierten Unter-
nehmen dem Markt fiir Seed-Finanzierungen in Deutschland deutliche Impulse zu
geben, um so die Finanzierungsbedingungen fir technologieorientierte Griinder nach-
haltig zu verbessern.

Die Ergebnisse der Evaluierung zeigen, dass es dem HTGF in den vergangenen vier
Jahren gelungen ist, eine sehr positive Resonanz bei allen beteiligten Gruppen auszu-
I6sen. Sowohl die Grunder selbst als auch die von uns befragten Vertreter der auf
Frihphasenfinanzierung spezialisierten Seedfonds, Venture Capital Gesellschaften
und Intermediére, bewerten die Ziele und die bisherigen Aktivitaten des HTGF insge-
samt positiv.

Der HTGF agiert weitgehend in einem Griindungssegment, das von privaten Finanzie-
rungsgesellschaften (alleine) kaum adressiert wird. Entsprechend konnten wir keine
Hinweise auf einen Crowding-out Effekt durch die Investitionsaktivitaten des HTGF
feststellen. Die durchwegs positive Beurteilung der bisherigen Tatigkeit des HTGF in
seinem Umfeld werten wir als einen wichtigen Indikator dafuir, dass es in den vergan-
genen vier Jahren tatsachlich gelungen ist, tGber eine kontinuierliche konjunkturunab-
héngige Prasenz am Markt technologieorientierten Griindern den Zugang zu Beteili-
gungskapital zu erleichtern und dadurch die Rahmenbedingungen der Finanzierung
von technologieorientierten Griindungen in Deutschland nachhaltig zu verbessern.

Zwei Faktoren haben unserer Ansicht nach besonders zum Erfolg des HTGF beigetra-
gen. Zum einen ermdglicht es die Unabhangigkeit des HTGF, dass der Fonds unter-
nehmerisch agieren kann. Sowohl bei den Griindern als auch bei Partnern im Umfeld
wird dieser Punkt positiv wahrgenommen. Zum anderen verfiigt der HTGF Uber das
notige Finanzierungsvolumen, um am deutschen Grindungsmarkt gerade unter
schwierigen wirtschaftlichen Verhaltnissen als ein zentraler Akteur wahrgenommen zu
werden.

Zur Zielgruppe

Der HTGF soll Beteiligungskapital fiir neu gegriindete Technologieunternehmen in
Deutschland bereitstellen, deren Kern ein Forschungs- und Entwicklungsvorhaben ist.
Der HTGF ist besonders daran interessiert, Grindungen mit hohem Innovationsgrad
und hoher Technologietiefe zu finanzieren.

Technologiesektoren

Die Ergebnisse der Evaluierung zeigen, dass der HTGF mit seinen Beteiligungs-
moglichkeiten aufgrund branchen- bzw. technologiespezifischer Besonderheiten
Grundungen verschiedener Technologiebereiche bisher nicht in gleicher Weise
ansprechen konnte. Der Beteiligungen des HTGF waren in den vergangenen Jahren
eindeutig dominiert von IKT-basierten Griindungen. Der Ublicherweise Uberschaubare
Investitionsbedarf macht den HTGF fur IKT- bzw. software-basierte Griindungen
besonders attraktiv. Gleichzeitig ist jedoch die Technologietiefe von Innovationen in
diesem Sektor vergleichsweise gering. In den industrieorientierten Sektoren wie der
Energie-, Material- oder Umwelttechnologie war der Umfang der Beteiligungen des
HTGF geringer als bei der Einrichtung des Fonds allgemein erwartet wurde. Grin-
dungen in diesen Bereichen benétigen haufig bereits in der Seed-Phase ein Finanzie-
rungsvolumen das deutlich tber die bestehenden Mdglichkeiten des HTGF hinaus-
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geht. In anderen Technologiesektoren wie etwa Medizin-Pharma ist daruber hinaus
die fruhzeitige Einbindung strategischer Investoren fur den Erfolg tber die Grin-
dungsphase hinaus ein haufig entscheidender Faktor. Mit dem bestehenden Instru-
mentarium des HTGF sind daher in diesen Bereichen adéquate Finanzierungs-
mdoglichkeiten kaum méglich.

Insgesamt legen die Ergebnisse der Evaluierung aber den Schluss nahe, dass der
Investitionsfokus auf technologieorientierte Griindungen richtig gewahlt wurde. Auch
sollte das Investitionskriterium ,hoher Innovationsgrad“ beibehalten werden, wenn
auch in Zukunft Grindungen mit vergleichsweise geringer Technologietiefe (wie
haufig im IKT-Software Bereich) im Investitionsfokus des HTGF bleiben sollen. Hier
stellt die Forderung nach einem hohen Innovationsgrad des Geschaftskonzepts einen
angemessenen Ersatz fur die Bewertung des technologischen Potenzials dar. Der
HTGF sollte aber natirlich auch weiterhin bestrebt sein, sich an industrieorientierten
Grundungen mit moglichst groRer Technologietiefe zu beteiligen. Die Erwartungs-
haltungen und Anspriche an den Fonds sollten dabei realistisch bleiben. Auch bei
einer starkeren Fokussierung der Akquisitionstatigkeit auf Grindungen mit hoher
Technologietiefe wird die Zahl der erfolgreichen Beteiligungen in erster Linie von den
verfiigbaren Beteiligungsmaoglichkeiten bestimmt werden.

Alterskriterium

Nach den Bestimmungen der Anlagerichtlinie kann sich der HTGF nur an Unter-
nehmen beteiligen, die ihre operative Geschaftstatigkeit nicht langer als zwolf Monate
vor Kontaktaufnahme mit dem HTGF (Einreichen der Projektskizze) begonnen haben.
Dies kann in bestimmten Féllen ein sachlich nicht wiinschenswertes Hindernis einer
Beteiligung durch den HTGF darstellen, und zwar dann, wenn die Griindungsideen in
bereits langer operativ tatigen Dienstleistungsunternehmen vorbereitet bzw. entwickelt
wurden. Auch im Falle derivater Neugrindungen aus bestehenden KMU kdnnte eine
Beteiligung aufgrund der Bestimmungen der Anlagerichtlinie problematisch werden.
Fur solche Falle sollte in der Anlagerichtlinie eine Ausnahmeregelung von der Zwolf-
monatsfrist vorgesehen werden, sofern die Unternehmen die sonstigen Beteiligungs-
voraussetzungen erfullen.

Insgesamt sprechen jedoch gute Grinde fiir die Beibehaltung des vorgesehenen
Alterskriteriums als Regelfall. Durch die Zwdlfmonatsfrist wird insbesondere eine
klare Abgrenzung zu anderen offentlichen und privaten Finanzierungsmaoglichkeiten
im Seedbereich gezogen. Der HTGF finanziert Griindungen bereits zu einem Zeit-
punkt, zu dem Uberdurchschnittlich hohe Risiken bestehen, die insbesondere von
privaten Investoren haufig als abschreckend empfunden werden. Dieses hohe Risiko
rechtfertigt auch den hohen 6ffentlichen Finanzierungsanteil des Fonds. Dieses Allein-
stellungsmerkmal tragt unserer Ansicht nach zur breiten Akzeptanz des HTGF malf3-
geblich bei. Wirde das Alterskriterium aufgegeben oder aufgeweicht, wére zu erwar-
ten, dass insgesamt eine grofRere Anzahl reiferer Geschaftsideen an den HTGF heran-
getragen wirde. Gleichzeitig kdnnte dadurch aber auch die Grenze zu den Aktivitaten
anderer Finanzierungsakteure verschwimmen, was in der Folge moglicherweise zu
einer kritischeren Wahrnehmung der Aktivititen des HTGF am Seed-Markt fiihren
kénnte.

Gestaltung der Beteiligung

Damit der HTGF seine Aufgaben erflillen kann, muss die Gestaltung der Beteiligungs-
konditionen den unmittelbaren Anforderungen der Zielgruppe und der Investitions-
partner sowohl bei der Erstfinanzierung als auch bei Folgefinanzierungen gerecht
werden. Die Beteiligungskonditionen mussen so gestaltet sein, dass sich die Grin-
dungen von der Erstbeteiligung tber die Folgefinanzierungen bis zum Exit erfolgreich
entwickeln kénnen.

Finanzierungskapazitat — Erstfinanzierung

Im Rahmen der Erstfinanzierung erwirbt der HTGF Ublichwerweise eine Beteiligung
von 15% der Gesellschaftsanteile der Unternehmen zum Nennwert. Eine hoéhere

Endbericht 53



technopolis..., s,

Beteiligung des HTGF ist gemaR Anlagerichtlinie Gber den Finanzierungszeitraum bis
zu einem Ausmal von maximal 25% der Gesellschaftsanteile moglich. Die weitere
Finanzierung des HTGF erfolgt Uber ein verzinstes langfristiges Nachrangdarlehen mit
Wandlungsoption. Die Zahlung der mit dem Nachrangdarlehen einhergehenden
Zinsen wird fur die ersten vier Jahre gestundet. Diese Ausgestaltung der Beteiligung
wird von den Unternehmen als auch von den befragten Seedfonds und Venture Capital
Gebern insgesamt als positiv und angemessen angesehen. Die Bedingungen erlauben
es den Grundern in der Seed-Phase die Mehrheit der Gesellschaftsanteile zu halten.

Die Ergebnisse der Griinderbefragung legen den Schluss nahe, dass fir die Mehrzahl
der vom HTGF finanzierten Grindungen die derzeit verfligbare Finanzierungskapa-
zitét durchaus angemessen ist. Weniger als 10% der HTGF-finanzierten Unternehmen
geben an, dass die Hohe der Beteiligung des HTGF viel zu gering sei. Dieses Ergebnis
spiegelt natrlich in erster Linie die Struktur der derzeit durch den HTGF finanzierten
Unternehmen wider. Griindungen mit deutlich héherem Finanzierungsbedarf werden
unter den HTGF-finanzierten Unternehmen wohl nur in Ausnahmefallen zu finden
sein. Eine generelle Ausweitung der Erstfinanzierungsmaoglichkeiten des HTGF wirde
unserer Ansicht nach jedoch keinen Vorteil bieten. Die Beschrankung der H6he der
Erstfinanzierung auf 500 Tsd. € stellt in den meisten Fallen eine sinnvolle Risiko-
beschréankung dar, gerade dann, wenn der HTGF als alleiniger Investor auftritt. Auch
die Mehrzahl der von uns befragten Vertreter von Venture Capital Gesellschaften
schétzen den Umfang der Erstfinanzierung des HTGF insgesamt als adaquat ein.

Side-Investments

Die Hohe von Side-Investments ist derzeit auf 200 Tsd. € beschrankt. In jenen Fallen,
in denen o6ffentlich finanzierte Einrichtungen als Side-Investoren auftreten, ist eine
Begrenzung der Hohe der gemeinsamen Beteiligung durchaus sinnvoll. In jenen Fallen
aber, wo private Investoren bereit waren, unter Wahrung der sonstigen HTGF Beteili-
gungsbedingungen und zu den selben Bedingungen wie der HTGF mehr Kapital einzu-
setzen, sollte dies auch moglich sein. Eine mégliche Uberlappung mit den Investitions-
schwerpunkten anderer offentlich finanzierter Fonds, wie z.B. jenes des ERP-Start-
fonds, kann unserer Ansicht nach in der Regel anhand des Alterskriteriums der Grin-
dungen vermieden werden.

Finanzierungskapazitat — Folgefinanzierungen

GemanR der Anlagerichtlinie kann sich der High-Tech Griinderfonds bei Folgefinan-
zierungen mit bis zu weiteren 500 Tsd. € an den Unternehmen beteiligen. Werden
hohere Finanzierungsvolumina benétigt, sollten diese durch neue Investoren in weite-
ren Finanzierungsrunden realisiert werden. Damit soll der stetige Ubergang von einer
hauptséchlich staatlich basierten Finanzierung hin zu einer privaten Finanzierung der
Grundungen erreicht werden. Die vorgesehenen Finanzierungsmoglichkeiten werden
im Grof3en und Ganzen als ausreichend angesehen, um die Griindungen tatsachlich bis
zum Exit finanzieren zu kdnnen. Es stellt sich allerdings die Frage, wie mit jenen
Fallen umgegangen wird, in denen die verfligbare Finanzierungskapazitat des HTGF
auch unter Einrechnung der Folgefinanzierung nicht ausreicht, die Grindungen
soweit zu entwickeln, dass die Reife des Geschaftskonzepts fiir private Folgefinanzie-
rungen ausreichend attraktiv ist. Ursachen fiir eine solche Situation kénnen im
branchenspezifischen technologischen Entwicklungsaufwand als auch in verzdgerten
Entwicklungsfortschritten, konjunkturellen Entwicklungen bzw. Veradnderungen im
Marktumfeld und den damit notwendigen strategischen Anpassungen in den Unter-
nehmen liegen. Zu betrachten sind aber auch Félle, in denen die HTGF Beteiligung
durch die Finanzierung eines neuen Investors deutlich verwassert wirde.

Um in solchen Féallen angemessen reagieren zu konnen, ist eine Ausweitung der
Finanzierungskapazitat des HTGF notwendig. Die Evaluatoren regen an, in der
Anlagerichtlinie die Finanzierungsgrenze von derzeit 1 Mio. € auf 2 bis zu 3 Mio. €
anzuheben. Mit Crowding-out Effekten ist nach Ansicht unserer Gesprachspartner aus
dem Venture Capital Bereich auch bei einer Finanzierungskapazitat in dieser GréRRen-
ordnung nicht zu rechnen.
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Die Ausgestaltung der Wandlungsoption als Verwéasserungsschutz der Investition des
HTGF wurde in unseren Gesprachen von den privaten Venture Capital Investoren als
eine Hurde angesehen, sich im Rahmen von Folgefinanzierungen zu beteiligen. Da
jedoch der HTGF im Sinne eines moglichst effektiven Einsatzes von Steuermitteln ein
angemessenes Chancen-Risiko Verhéltnis seiner Beteiligungen sicherstellen muss,
sehen wir bei der Gestaltung der Wandlungsoption in der Anlagerichtlinie keinen
unmittelbaren Handlungsbedarf.

Abschlieliende Bemerkungen

Insgesamt zeigen die Ergebnisse der Evaluierung, dass der HTGF ein konzeptionell
stimmiges und aufgrund der professionellen Arbeit der Verantwortlichen heute auch
bundesweit anerkanntes Modell ist, um die Finanzierungsbedingungen fir techno-
logieorientierte Griindungen zu verbessern. Die Ergebnisse der Befragung der Grin-
der sowie unsere Gesprache mit Vertretern aus dem Umfeld des HTGF bestéatigen die
insgesamt positive Resonanz, die der Fonds in den vergangenen vier Jahren ausldsen
hat kénnen.

Den Ergebnissen der Evaluierung entsprechend sehen wir punktuellen Anpassungs-
bedarf bei der Ausgestaltung der Anlagerichtlinie, vor allem betreffend die Finan-
zierungsgrenze bei Folgefinanzierungen. Ergdnzend dazu lassen sich aus der Befra-
gung der Grunder Hinweise fir kleinere operative Verbesserungspotentiale identi-
fizieren. Der Kommunikation von Entscheidungen (vor allem dann, wenn eine Beteili-
gung nicht zustande kommt), sollte mehr Aufmerksamkeit geschenkt werden. Das
Coaching Konzept sollte dahingehend Uberarbeitet werden, dass eine bessere Ent-
sprechung zwischen den Anforderungen der Grinder an Unterstltzungsleistungen
und den Kompetenzen der Coaches gefunden wird. SchlieRlich sollten auch die Ver-
fahrensstandards weiter vereinheitlicht werden, damit sich das Controlling des HTGF-
Portfolios Hand in Hand mit den wachsenden Anforderungen weiterentwickelt.

SchlieBlich sollte das Bundesministerium fur Wirtschaft und Technologie bzw. die
Bundesregierung bei der Gestaltung ihrer innovationspolitischen MalRnahmen zur
Forderung technologieorientierter Griindungen nicht auf die vor- bzw. nachgelagerten
Bereiche von Venture Capital Beteiligungen vergessen. Einerseits betrifft dies MaR-
nahmen zur Verbesserung der Rahmenbedingungen fir Venture Capital insgesamt,
andererseits eine leistungsfahige Forschungslandschaft, die dazu beitragt, innovative
Ideen zu generieren und verwertbar zu machen.
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Al

Leitfaden fUr Interviews mit Venture Capital Unternehmen

Teil A: Fragen zum VC-Unternehmen

Al
A.2:
A.3:
A.4:
A.5:

Name der Firma

Name des Gesprachspartners

Kontaktdaten

Woher kommt das Finanzkapital? (privat / 6ffentlich / beides)

Betreibt das Unternehmen Seed Financing? Wenn ja, in welchem Umfang?
Finanzierungsschwerpunkt bei Seed Finance?

Teil B: Fragen zum Venture Capital Markt

B.1:
B.2:

B.3:

B.4:

B.5:

Teil
C.1:

C.2:

C.3:

C.4:

C.5:

C.6:

Teil

D.1:

D.2:

D.3:

D.4:

D.5:

58

Wie sehen Sie die Entwicklungspotentiale des Venture Capital Marktes?

Es wird haufig ausgefuhrt, dass die frihen Marktphasen flr Private Equity
Hauser wenig interessant seien. Sehen Sie dies auch so und wenn ja warum?

Worin sehen Sie die Besonderheiten des Seed Financing und welche
Einstellungen zur Finanzierung dieser Phase nehmen Sie fur Ihr Haus ein?

Uns interessieren besonders technologiebasierte Unternehmen in der Seed Phase.
Sehen Sie fiir diese Unternehmen Unterschiede zu anderen in der Finanzierung?

Falls Sie Seed Financing betreiben, worin sehen Sie besondere
Herausforderungen fur die Finanzierung dieser Unternehmen?

C: Fragen zu den Effekten staatlich unterstutzter Seed VC Gesellschaften

In der politischen Diskussion wird vielfach staatliche Unterstiitzung fur das Seed
Financing gefordert. Wo sehen Sie die Vor- und Nachteile solcher Malinahmen?

Haben Sie sich als Private Equity Haus schon einmal im Rahmen einer
offentlichen MaBnahme (BTU, ERP etc) an einer early stage Finanzierung
beteiligt? Was war Ihre Erfahrung?

Haben Sie bereits Erfahrungen mit dem HTGF sammeln kénnen?

Wie sehen Sie die Instrumente des HTGF (500.000 € Erstfinanzierung, Splitting
Nachrangdarlehen, max. 1 Mio. € Anschlussfinanzierung etc.)?

Sehen Sie Chancen, sich in der Anschlussfinanzierung von HTGF finanzierten
Unternehmen zu engagieren?

Koénnten Sie sich vorstellen, eine strategische Partnerschaft mit dem HTGF
einzugehen und wie kdnnte diese aussehen? Warum schlie3en Sie diese
gegebenenfalls aus?

D: Fragen zur Bewertung politischer Instrumente fur die Seed Phase

Die Bundesregierung hat etwa 250 Mio. € in den HTGF investiert. Halten Sie dies
fur sinnvoll oder welche anderen Instrumente wiirden Sie vorziehen?

Hat das Engagement des HTGF sich positiv oder negativ auf Ihre Méglichkeiten
ausgewirkt, interessante Finanzierungen zu gestalten?

Welche wirtschaftspolitischen Malinahmen wiirden zu einem stérkeren
Engagements Ihres Unternehmens in der Seed Phase fiihren?

Welche Vorschlédge haben Sie beziiglich der Gestaltung (Finanzierungsvolumen,
Finanzierungsausrichtung, Finanzierungskonditionen) des HTGF?

Welche weiteren Anregungen haben Sie?
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A.2. Leitfaden fur Interviews mit HTGF-Stakeholder

Teil A: Fragen zum Stakeholder

A.1: Name der Person

A.2: Institution

A.3: Rolle (Ministerium / Kapitalgeber, privat / Beirat / Komiteemitglied / HTGF)
A.4: Aufgabenschwerpunkt

A.5: Kontaktdaten

Teil B: Fragen zur Arbeit des HTGF aus der Sicht des Stakeholders

B.1: Wie sehen Sie die organisatorische Aufstellung des HTGF?

B.2: Wie sehen Sie die Arbeit des HTGF in Bezug auf die Effektivitat und Effizienz?
B.3: Wo sehen Sie bei der Arbeit des HTGF Verbesserungspotenziale?

B.4: Welche Ratschlage wirden Sie dem Management geben um die Leistung des
HTGF zu steigern?

Teil C: Fragen zu den Effekten des HTGF

C.1: Sehen Sie das angestrebte Ziel erreicht, durch den HTGF die
Finanzierungsmoglichkeiten in der Seed Phase fur technologieorientierte
Unternehmen zu verbessern?

C.2: Wo sehen Sie die Hauptverdienste des HTGF im Grindungsfinanzierungsmarkt?

C.3: Halten Sie einen Ausbau der privaten Einlagen fur wiinschenswert und maoglich?
Wenn maglich, wie?

C.4: Wie sehen Sie die Instrumente des HTGF (500.000 € Erstfinanzierung, Splitting
Nachrangdarlehen, max. 1 Mio. € Anschlussfinanzierung etc.)?

Teil D: Fragen zur Bewertung politischer Instrumente fir die Seed Phase

D.1: Die Bundesregierung hat etwa 250 Mio. € in den HTGF investiert. Halten Sie dies
fur sinnvoll oder welche anderen wirtschaftspolitischen Instrumente wirden Sie
vorziehen?

D.2: Hat das Engagement des HTGF sich aus lhrer Sicht positiv oder negativ auf die
Finanzierungsmoglichkeiten in der Seed Phase ausgewirkt?

D.3: Welche wirtschaftspolitischen Malinahmen wirden nach Ihrer Auffassung zu
einem starkeren Engagements von VC Gesellschaften in der Seed Phase fiihren?

D.4: Welche Vorschlage haben Sie bezlglich der Gestaltung (Finanzierungsvolumen,
Finanzierungsausrichtung, Finanzierungskonditionen) des HTGF?

D.5: Welche weiteren Anregungen haben Sie?
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Appendix B
Informationen
zur Grunderbefragung

B.1. Beschreibung der Stichprobe und des Rucklaufs

Im Rahmen der Evaluierung des HTGF wurde eine standardisierte Online-Befragung
unter den HTGF-Portfoliounternehmen und anderen Grindern bzw. Unternehmen
durchgefiihrt, die sich seit der Einrichtung des HTGF mit einer Anfrage an den HTGF
gewandt hatten und in der Datenbank mit den notwendigen Kontaktdaten (e-mail
Adresse) erfasst waren.

Fur die Gruppe der HTGF-Portfoliounternehmen standen fiir die Befragung 147 Kon-
taktadressen zur Verfuigung. Darunter befanden sich 135 Unternehmen des aktiven
Portfolios sowie 12 Unternehmen, an denen der HTGF zu einem friheren Zeitpunkt
beteiligt war. In der uns zur Verfiigung gestellten HTGF-Datenbank der anderen
Grunder bzw. Unternehmen, die sich seit 2005 an den HTGF gewandt hatten, befan-
den sich insgesamt 1606 Eintrage. Fir 1166 Eintrage waren auch e-mail Adressen
erfasst und konnten im Verteiler der Befragung berticksichtigt werden.

In Bezug auf Unterschiede in der Branchenzusammensetzung der Stichprobe zwischen
den beiden Gruppen spiegeln die Daten die sektorale Schwerpunktsetzung des HTGF
wider.! Unter den Portfoliounternehmen sind Life Science Grindungen mit einem
Anteil von 30% vertreten, wéhrend nur 12% der anderen Griindungskontakte in diese
Gruppe fallen. Grindungen aus dem Industriebereich finden sich zu 16% unter den
HTGF-Unternehmen, wéahrend unter den anderen Grindern 20% dieser Gruppe
zuzurechnen sind. Unternehmen aus dem IKT-Sektor machen einen Anteil von 52%
im HTGF-Portfolio aus, wahrend 59% der anderen Griinder zu dieser Gruppe gehéren.
SchlieBlich finden sich unter den HTGF-Unternehmen 2% die einer sonstigen Branche
zuzuordnen sind, wéhrend unter den anderen Griindern dieser Anteil bei 9% liegt.

Fur die beiden Adressatengruppen der Befragung wurde jeweils ein eigener Frage-
bogen erstellt, der jedoch eine weitgehende Vergleichbarkeit der Antworten sicher-
stellen sollte. Fur die Durchfiihrung der Befragung wurde eine eigene Internet-Seite
eingerichtet (www.evaluation-high-tech-gruenderfonds.de).

Die Befragung wurde zwischen 2. Juli 2009 und 3. August 2009 durchgefihrt. Alle
Adressaten erhielten am 2. Juli 2009 ein Einladungs-e-mail mit einem individuellen
Code bzw. Link zum Fragebogen. Am 13. Juli 2009 und am 27. Juli 2009 wurden an
jene Adressaten, die sich bis zu diesem Zeitpunkt noch nicht an der Befragung beteiligt

L Fir die Auswertung der Online-Befragung wurde die Stichprobe und der Riicklauf folgenden
Technologiefeldern zugeordnet: Life Science (HTGF Sektoren Biotechnologie, Medizin);
Biopharma (HTGF Sektoren Biotechnologie, Medizin-Pharmazie); Medtech (HTGF Sektoren
Medizin-Technik, Medizin-Healthcare); Industrie (HTGF Sektoren Chemie/Werkstoffe,
Eisen/Stahl/Leichtmetall, Elektrotechnik, Energie, Industrieautomation, -produkte,
Maschinen- /Anlagenbau, Umwelttechnologie); IKT (HTGF Sektoren Computer,
Kommunikationstechnologie), Software (HTGF Sektor Computer-Software); Sonstige (BVCA
Sektoren Baugewerbe, Gastronomie/Hotellerie, Handel, Konsumgiter, Land-
/Forstwirtschaft/Fischerei, Transportwesen, Sonstige).
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hatten, Erinnerungs-e-mails gesendet. Fur die Auswertung der Fragebdgen wurden
alle Eintrage bertcksichtigt, die bis einschliefldlich 3. August 2009 von den Adressaten
eingegeben wurden.

Tabelle A.1  Charakterisierung der Stichprobe der Befragung
HTGF_— Anteil An_dere Anteil Gesamt Anteil
Portfolio in % Grinder in % in %
Life Science 44 30% 135 12% 179 14%
darunter Biopharma 23 16% 52 5% 75 6%
darunter Medtech 21 14% 83 7% 104 8%
Industrie 24 16 236 20% 260 20%
IKT 76 52% 688 59% 764 58%
darunter Software 55 37% 558 48% 613 47%
Sonstige 3 2% 107 9% 110 8%
Gesamt 147 100% 1166 100% 1313 100%

Quelle: Technopolis 2009, Grinderbefragung im Rahmen der Evaluierung des High-Tech Griinderfonds

Insgesamt konnten flr die Auswertung der Befragung die Antworten von 102 HTGF-
Portfoliounternehmen und von 364 anderen Grindern bertcksichtigt werden. Unter
Bertcksichtigung von Mehrfacheintrdgen von Grindungsideen in der zugrunde
liegenden Datenbank konnten mit der Befragung Informationen zu 386 Adressaten
der Verteilerliste erhalten werden. Vom aktiven HTGF-Portfolio beteiligten sich
99 Unternehmen (73%) an der Befragung. Vom ehemaligen HTGF-Portfolio konnten
die Informationen von 3 Adressaten (25%) fur die Auswertung mit bericksichtigt
werden. Dies entspricht einem verwertbaren Ricklauf von 69% fur die Gruppe der
HTGF-Portfoliounternehmen. Der Rucklauf fir die Gruppe der nicht-HTGF finanzier-
ten Grinder betragt 33%.

Betrachten wir innerhalb der Gruppe der anderen Griinder nur jene, fir die im HTGF-
Verfahren ein Termsheet erhalten haben, ohne dass es spéter zu einer Beteiligung des
HTGF gekommen waére, betragt der Rucklauf 48% (71 von 149 Adressaten). Andere
Grunder, die durch den HTGF als ,,lost” eingestuft werden, beteiligten sich mit 43% in
einem hoheren Ausmal} an der Befragung als jene, deren Grindungsidee vom HTGF
abgelehnt (,,rejected”) wurde (31%).

Tabelle A.2  Rucklauf der on-line Befragung nach Teilnehmergruppen
HTGF- | Rucklauf| Andere | Rucklauf Gesamt Rucklauf
Portfolio | (in %) Grunder | (in %) (in %)

Verteiler gesamt 147 102 1166 386 1313 488
9 (69%) (33%) (37%)

nur aktives 135 99 - - - -

HTGF-Portfolio (73%)

Andere Grunder - - 149 71 - -

mit Termsheet (48%)

Andere Grunder - - 219 93 - -

mit Status ,,lost* (43%)

Quelle: Technopolis 2009, Griinderbefragung im Rahmen der Evaluierung des High-Tech Griinderfonds

Unter den Portfoliounternehmen lasst sich im Ricklauf der Befragung kein statistisch
signifikanter Sektorbias der Verteilung nach Technologiebereichen feststellen. Grin-
dungsideen in der Gruppe der anderen Griunder, die dem Industriesektor zugeordnet
werden kénnen, beteiligten sich mit 38% Uberdurchschnittlich haufig an der Befra-
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gung. Andere Griinder aus dem Bereich Computer — Software beteiligten sich mit 29%
unterdurchschnittlich haufig.

Tabelle A.3  Rucklauf der on-line Befragung nach Technologiezweigen
HTGF- Rucklauf | Andere | Rucklauf Gesamt Rucklauf
Portfolio (in %) Grunder (in %) (in %)
Life Science 44 32 135 48 179 80
(73%) (36%) (45%)
darunter 23 16 52 15 75 31
Biopharma (70%) (29%) (41%)
darunter 21 16 83 33 104 49
Medtech (76%) (40%) (47%)
Industrie 24 14 236 90 260 104
(58%) (38%) (40%)
IKT 76 53 688 206 764 259
(70%) (30%) (34%)
darunter 55 41 558 160 613 201
Software (75%) (29%) (33%)
Sonstige 3 3 107 42 110 45
(100%) (39% (41%)

Quelle: Technopolis 2009, Grunderbefragung im Rahmen der Evaluierung des High-Tech Grinderfonds

Endbericht
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B.2. Fragebtgen der Online-Befragung mit Auszahlungsergebnissen
HTGF-Portfolio Unternehmen

Fragen zu den Grunden fur den Kontakt mit dem HTGF

1. Wie sind Sie auf den High-Tech Grunderfonds (HTGF) aufmerksam geworden? n:;;]ftftzu trzilfjft

(6] 2
Wir wurden durch einen Coach bzw. anderen Netzwerkpartner des HTGF auf den HTGF aufmerksam gemacht 45 57
Wir wurden durch einen anderen Seed Fonds oder Venture Capital Geber auf den HTGF aufmerksam gemacht 81 21
Wir wurden bei einem Businessplanwettbewerb auf den HTGF aufmerksam 80 22
Wir wurden auf einer Konferenz bzw. Tagung auf den HTGF aufmerksam 93 9
Wir wurden durch eine Recherche im Internet auf den HTGF aufmerksam 82 20
Wir wurden auf einem anderen Weg auf den HTGF aufmerksam, namlich: 83 19
[TEXTFELD]
2. Hatten Sie vor Threm ersten Kontakt mit dem HTGF bereits nach anderen Moglichkeiten zur nein ja
Finanzierung lhrer Geschéaftsidee gesucht?

(0] 2

21 81
[Falls Antwort zu Frage 2 ,,nein”, Frage 3 und Frage 4 ausblenden]
L'?,)Illfa[lsja, an Welche_ Stell(_an hatten Sie sich blt.erei_ts vor lhrem ersten Kontakt mit dem HTGF um nein ja

odglichkeiten zur Finanzierung lhrer Geschéftsidee gewandt?

(Y] 2
Familie und Bekanntenkreis 48 33
Finanzinstitute (Banken, Sparkassen) 45 36
Business Angels 35 46
Private Seed Fonds und Venture Capital Geber 31 50
Offentliche Seed Fonds und Venture Capital Geber (z.B. regionale Fonds) 50 31
Forderprogramme des Bundes oder der Léander 40 41
Andere Finanzierungsquellen, namlich 78 3

[TEXTFELD]

4. Wie lange hatten Sie bereits vor lhrem ersten Kontakt mit dem HTGF nach einer Finanzierung
lhrer Geschéaftsidee gesucht?

[ZAHLENFELD] Monate

5. Was waren die Grunde, warum Sie eine Finanzierung durch den HTGF angestrebt haben? nltcrrllf:tzu trZ'Lft
()] )]
Wir verfugten nicht tiber genligend Eigenmittel fiir die Griindung 39 62
Unsere Versuche, ausreichend Kapital aus anderen Finanzierungsquellen zu erhalten, blieben erfolglos 54 47
Wir wandten uns an den HTGF, weil die Finanzierungsbedingungen m Vergleich zu anderen 58 43
Finanzierungsmaéglichkeiten besonders attraktiv waren
Wir wandten uns an den HTGF, um neben der Finanzierung auch Zugang zu Management Know-how zu 78 23
erhalten
Wir wandten uns an den HTGF, um neben der Finanzierung auch Zugang zu einem Netzwerk zu erhalten 43 58
Wir wandten uns aufgrund der besonderen fachlichen Expertise im Seedbereich an den HTGF 69 32
Wir wandten uns an den HTGF, weil wir dadurch ein besonders rasches Wachstum unserer Griindung 58 43
erwarteten
Wir wandten uns an den HTGF, weil wir dadurch einen raschen Wertzuwachs unserer Griindung erwarteten 68 33
Wir haben aus einem anderen Grund eine Finanzierung durch den HTGF angestrebt, ndmlich: 88 13

[TEXTFELD]
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Fragen zu den Erfahrungen mit dem HTGF

6. Wie hilfreich waren die Hinweise, die Sie vom HTGF weill

wahrend des Auswahlprozesses bei den folgenden Aufgaben nr:icmt/ hirl]fifet}fzh ﬂ:lfmr;g” hilfreich hiISf?'Z:’ch
erhalten haben? relevant
(@) ) 3) 4) (5)
Auffinden geeigneter Experten 40 12 20 24 3
Erstellung der Konzeptskizze und des Businessplans 42 12 19 21 5
Sicherung der Gesamtfinanzierung (z.B. Suche nach Side-Investoren) 29 16 12 25 17
Technische Bewertung der Geschéftsidee 21 15 29 29 5
Aufbau der Unternehmensorganisation 35 19 21 22
Wirtschaftliche Bewertung der Geschaftsidee 25 9 27 31 7
(Technische) Weiterentwicklung der Geschaftsidee 42 27 18 11 1
Aufbau eines Kooperationsnetzwerkes 24 23 23 19 10
Erweiterung der Kompetenzen des Managementteams 32 18 22 18 9
Aufbau von Vertriebskanélen 40 27 20 10 2
Sonstige, ndmlich: 90 3 1 2 3
[TEXTFELD]
7. Wurden Sie von einem HTGF akkreditierten Coach im Auswahlprozess unterstitzt? nein ja
(€] @)
37 62
[Falls Antwort zu Frage 7 ,,nein“, Frage 8 ausblenden]
8.__Fa||sja, wie hilfreich war die Unterstitzung, die S_ie n\?éehi{S/ nicht  zum Teil ... . sehr
wahrend des Auswahlprozesses durch den Coach bei den nicht  hilfreich  hilfreich hilfreich hilfreich
folgenden Aufgaben in Anspruch genommen haben? relevant
(©)] @) (3) (4) 5)
Auffinden geeigneter Experten 17 12 11 17 4
Erstellung der Konzeptskizze und des Businessplans 2 3 11 22 23
Sicherung der Gesamtfinanzierung (z.B. Suche nach Side-Investoren) 11 10 14 14 12
Technische Bewertung der Geschéftsidee 17 9 21 7 7
Aufbau der Unternehmensorganisation 14 8 15 21 3
Wirtschaftliche Bewertung der Geschaftsidee 12 7 14 24 4
(Technische) Weiterentwicklung der Geschéftsidee 21 16 15 7 2
Aufbau eines Kooperationsnetzwerkes 12 8 10 23 8
Erweiterung der Kompetenzen des Managementteams 14 10 10 17 10
Aufbau von Vertriebskanalen 23 15 11 11 1
Sonstige, namlich: 55 4 1 0] 1
[TEXTFELD]
weil}
9. Wie beurteilen Sie die Hinweise, die Sie seit der Beteiligung  nicht/  nicht zumTeil hiifreich sehr
vom HTGF bei den folgenden Aufgaben erhalten haben? nicht hilfreich hilfreich hilfreich
relevant
(0] (@) ®) (©) )
Auffinden geeigneter Experten 24 10 32 24 10
Weiterentwicklung der Unternehmensorganisation 18 17 24 30 11
Sicherung der Folgefinanzierung 15 7 12 39 27
Weiterentwicklung der Geschéftsstrategie 18 13 32 32 5
Ausbau eines Kooperationsnetzwerkes 25 15 24 25 11
Absicherung der Schutzrechte fir das Geschaftskonzept 41 21 25 12 1
Erweiterung der Kompetenzen des Managementteams 28 13 33 21 5
Ausbau von Vertriebskanalen 40 28 18 11 3
Sonstige, némlich: 95 3 0 1 1
[TEXTFELD]
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10. Wurden Sie seit der Beteiligung des HTGF durch einen Coach unterstiitzt? nein ja
(@) ()]
42 57

[Falls Antwort zu Frage 10 ,,nein“, Frage 11 ausblenden]

11. Falls ja, wie beurteilen Sie die Unterstutzung, die Sie durch weill

. N nicht/ nicht zumTeil .. . sehr
gigecrgach bei den folgenden Aufgaben in Anspruch genommen nicht  hilfreich hilfreich hilfreich hilfreich
: relevant

(@) (@) (©) 4) ®)
Auffinden geeigneter Experten 13 4 13 21 5
Weiterentwicklung der Unternehmensorganisation 5 2 14 26 9
Sicherung der Folgefinanzierung 6 10 20 12
Weiterentwicklung der Geschaftsstrategie 6 5 17 17 11
Ausbau des Kooperationsnetzwerkes 7 15 19 7
Absicherung der Schutzrechte fur das Geschaftskonzept 22 16 10 7 1
Erweiterung der Kompetenzen des Managementteams 10 6 14 18 8
Ausbau von Vertriebskanalen 18 7 18 9 4
Sonstige, namlich: 54 2 [0} 0]
[TEXTFELD]
12. Wie beurteilen Sie die administrativen Anforderungen an eine weil
HTGF Finanzierung im Vergleich zu Finanzierungen durch andere nicht /  viel . leich héh viel
Ihnen bekannte Finanzierer? nicht  geringer geringer: gieich NONEr sher

Die Anforderungen an eine HTGF Finanzierung sind im Vergleich zu ... bekannt
()} (2 ®) @ ©® (6)

Forderprogrammen des Bundes und der Lander 18 10 24 18 25 4
Business Angels 37 1 6 15 23 17
Anderen privaten Seed Fonds und Venture Capital Gebern 24 6 25 33 10 1
Anderen 6ffentlichen (z.B. regionalen) Seed Fonds und Venture Capital Gebern 34 4 9 43 7 2
Finanzinstituten (Banken, Sparkassen) 35 11 25 12 12 4
Anderen, ndmlich 98 6] (0] (0] 0] 1
[TEXTFELD]

weiB trifft trifft
13. Wie beurteilen Sie das HTGF-Verfahren? nr:ic?f;[t/ nicht L’gu

relevant 2! ganzzu
(@) 2 ®) (4) () (6)

Die Informationen uber die HTGF Finanzierung sind leicht zugéanglich 1 0] 2 7 39 50
Die Informationen tber die HTGF Finanzierung sind leicht verstandlich 1 2 9 16 40 31
Die Kriterien fur eine Finanzierung durch den HTGF sind transparent (6] 5 6 19 38 31
Die Anforderungen zur Einreichung der Konzeptskizze sind angemessen 3 0 3 9 37 47
Die Anforderungen an das Term Sheet / Selbstauskunft sind angemessen 1 0] 4 14 40 40
Die Anforderungen an die Due Dilligence Prufung sind angemessen (0] 1 6 10 37 45
Die Bewertung der Geschaftsidee durch den Gutachter war nachvollziehbar 6 6 7 19 33 28
Die Anforderungen an den Abschluss des Beteiligungsvertrags sind angemessen (0] 3 18 21 45 12
Die Dauer des Verfahrens ist angemessen (0] 8 10 30 23 28
Die Anforderungen an das Reporting sind angemessen (0] 2 15 17 38 27
Die Anforderungen an HTGF Folgefinanzierungen sind angemessen 33 6 5 15 25 15

Fragen zur Bedeutung der HTGF Finanzierung

14. Wie beurteilen Sie die Hohe der finanziellen Beteiligung des HTGF vielzu  eher genau eher  viel zu

an lhrem Unternehmen? gering gering richtig  hoch hoch
()] ()] ®) 4) (5)
9 47 40 2 (o]

[Falls Antwort zu Frage 14 ,genau richtig“, ,.eher hoch*, ,viel zu hoch“, Frage 15 ausblenden]
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15. Falls Sie die Hohe der f_inanzielle_n Beteilig_ung des H_TGF an Ilhrem trifft trifft voll
Unternehmen als e!jer gering bzw. V|el_ zu gering beurteilen: Far nicht zu und ganz
welche Aufgaben hatten Sie mehr Kapital benétigt? zu

(@) 2 (3 4) 5)
Fir die Ausstattung des Unternehmens 23 12 7 6 8
Fur die Durchfiihrung weiterer Entwicklungsarbeiten 21 21
Fur die Marketing-Strategie 9 17 17
Fur den Aufbau von Vertriebskanélen 18 19
Fur den Aufbau eines Kooperationsnetzwerks 18 13 13 9
Fir die Erweiterung der Kompetenzen des Managementteams 14 13 10 11
Fir den Ausbau des Personalbestands 5 5 12 17 17
Flr sonstige Aufgaben, namlich 54 0 0 0 2

[TEXTFELD]

16. Haben Sie seit Beteiligung des HTGF auch noch weitere Finanzierungsquellen genutzt?

Wir haben inzwischen auch Fremdkapital aufgenommen

Wir haben eine Finanzierung durch Business Angels erhalten

Wir haben eine Finanzierung durch andere Seed Fonds und Venture Capital Geber erhalten
Wir haben eine Finanzierung durch einen strategischen Investor erhalten

Wir haben eine Finanzierung aus einem Forderprogramm des Bundes oder der Lander erhalten
Wir finanzieren uns bereits aus unseren Umsétzen

Wir haben aus anderen Quellen eine Finanzierung erhalten, namlich

[TEXTFELD]

Fragen zur Unternehmensentwicklung

17. Wie beurteilen_sie die En_t\_NickIung lhres n\?ger:?/ st_ark verringert glejich
Unternehmens seit der Beteiligung des HTGF? nicht  verringert geblieben
relevant

©] @) (©)] 4)
Technische Reife des Geschaftskonzepts 0 1 4
Quialitat des Kooperationsnetzwerkes 2 0 1 16
Marktpotenzial der Geschéftskonzepts 1 2 23
Verfugbarkeit von Vertriebswegen / Marktzugang 6 0] 3 27
Umsatzentwicklung 14 2 2 25
Beschaftigtenentwicklung 3 0 5 13
Unternehmenswert 1 2 9
Potenzial fur das Einwerben von Anschlussfinanzierungen 5 1 1 9
Andere, namlich 95 0] 1
[TEXTFELD]

18. Was hatten Sie gemacht, wenn Sie keine Finanzierung durch den HTGF erhalten hatten?

Wir hatten wahrscheinlich trotzdem gegrindet

Wir hatten wahrscheinlich nicht gegrindet, sondern

.... unsere Geschéftsidee als Ingenieurs-, Forschungs- oder Beratungsdienstleistung verwertet
.... unsere Geschéftsidee an jemand Dritten verauRert

.... unsere Geschéftsidee ohne weitere Verwertung nicht weiterverfolgt

Wir hatten mit unserer Geschéftsidee etwas anderes gemacht, ndmlich

[TEXTFELD]

Kommentare und Anmerkungen

19. Sonstige Anmerkungen zum High-Tech Griinderfonds
[TEXTFELD]

20. Kommentare und Anmerkungen zu dieser Umfrage
[TEXTFELD]

Endbericht
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Nicht-finanzierte Grunder (,,Andere Grunder")

Fragen zu den Grunden fur den Kontakt mit dem HTGF
1. Wie sind Sie auf den High-Tech Grunderfonds (HTGF) aufmerksam geworden?

Wir wurden durch einen Coach bzw. anderen Netzwerkpartner auf den HTGF aufmerksam gemacht

Wir wurden durch einen anderen Seed Fonds oder Venture Capital Geber auf den HTGF aufmerksam gemacht
Wir wurden bei einem Businessplanwettbewerb auf den HTGF aufmerksam gemacht

Wir wurden auf einer Konferenz bzw. Tagung auf den HTGF aufmerksam gemacht

Wir wurden durch eine Recherche im Internet auf den HTGF aufmerksam

Wir wurden auf einem anderen Weg auf den HTGF aufmerksam, ndmlich:

[TEXTFELD]

2. Hatten Sie vor Ihrem ersten Kontakt mit dem HTGF bereits nach anderen Méglichkeiten zur
Finanzierung lhrer Geschéftsidee gesucht?

[Falls Antwort zu Frage 2 ,,nein“, Frage 3 und Frage 4 ausblenden]

3. Falls ja, an welche Stellen hatten Sie sich bereits vor Ihrem ersten Kontakt mit dem HTGF um

Maoglichkeiten zur Finanzierung lhrer Geschéaftsidee gewandt?

Familie und Bekanntenkreis

Finanzinstitute (Banken, Sparkassen)

Business Angels

Private Seed Fonds und Venture Capital Geber

Offentliche Seed Fonds und Venture Capital Geber (z.B. regionale Fonds)
Foérderprogramme des Bundes oder der Lander

Andere Finanzierungsquellen, namlich

[TEXTFELD]

trifft
nicht zu

(@)
243

291
300
316
218
284

nein

(6]
58

nein
(©)
189
157
108
99
185
153
271

4. Wie lange hatten Sie bereits vor IThrem ersten Kontakt mit dem HTGF nach einer Finanzierung

Ihrer Geschéftsidee gesucht?

[ZAHLENFELD] Monate

5. Was waren die Grunde, warum Sie eine Finanzierung durch den HTGF angestrebt haben?

Wir verfugten nicht tiber gentigend Eigenmittel fur die Griindung
Unsere Versuche, ausreichend Kapital aus anderen Finanzierungsquellen zu erhalten, blieben erfolglos

Wir wandten uns an den HTGF, weil die Finanzierungsbedingungen m Vergleich zu anderen
Finanzierungsmaglichkeiten besonders attraktiv waren

Wir wandten uns an den HTGF, um neben der Finanzierung auch Zugang zu Management Know-how zu
erhalten

Wir wandten uns an den HTGF, um neben der Finanzierung auch Zugang zu einem Netzwerk zu erhalten
Wir wandten uns aufgrund der besonderen fachlichen Expertise im Seedbereich an den HTGF

Wir wandten uns an den HTGF, weil wir dadurch ein besonders rasches Wachstum unserer Griindung
erwarteten

Wir wandten uns an den HTGF, weil wir dadurch einen raschen Wertzuwachs unserer Griindung erwarteten
Wir haben aus einem anderen Grund eine Finanzierung durch den HTGF angestrebt, ndmlich:
[TEXTFELD]
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Fragen zu den Erfahrungen mit dem HTGF

6. Wie hilfreich waren die Hinweise, die Sie vom HTGF weift

wahrend des Auswahlprozesses bei den folgenden Aufgaben nri]icg:t/ hi?fi:;}tch ﬂ:m,;g“ hilfreich hi
erhalten haben? relevant
()] 2 (©)] ()
Auffinden geeigneter Experten 135 147 33 10
Erstellung der Konzeptskizze und des Businessplans 125 139 37 19
Sicherung der Gesamtfinanzierung (z.B. Suche nach Side-Investoren) 104 177 23 17
Technische Bewertung der Geschéftsidee 73 156 50 37
Aufbau der Unternehmensorganisation 125 153 31 16
Wirtschaftliche Bewertung der Geschaftsidee 85 145 53 36
(Technische) Weiterentwicklung der Geschaftsidee 123 174 16 11
Aufbau eines Kooperationsnetzwerkes 126 166 22 11
Erweiterung der Kompetenzen des Managementteams 121 168 28 9
Aufbau von Vertriebskanélen 132 175 12 6
Sonstige, ndmlich: 288 30 1 6
[TEXTFELD]
7. Wurden Sie von einem HTGF akkreditierten Coach im Auswahlprozess unterstttzt? nein
(€]
198
[Falls Antwort zu Frage 7 ,,nein“, Frage 8 ausblenden]
8.__Fa||sja, wie hilfreich war die Unterstiutzung, die S_ie n\?g]ifl nicht  zum Teil -
wahrend des Auswah_lprozesses durch den Coach bei den nicht  hilfreich  hilfreich hilfreich hi
folgenden Aufgaben in Anspruch genommen haben? relevant
(@) (@) ®) (4)
Auffinden geeigneter Experten 23 48 29 22
Erstellung der Konzeptskizze und des Businessplans 10 23 38 21
Sicherung der Gesamtfinanzierung (z.B. Suche nach Side-Investoren) 16 48 31 20
Technische Bewertung der Geschéftsidee 13 45 32 32
Aufbau der Unternehmensorganisation 20 47 32 24
Wirtschaftliche Bewertung der Geschaftsidee 11 37 24 38
(Technische) Weiterentwicklung der Geschéftsidee 27 59 21 14
Aufbau eines Kooperationsnetzwerkes 18 51 33 17
Erweiterung der Kompetenzen des Managementteams 19 45 32 20
Aufbau von Vertriebskanalen 24 67 27 7
Sonstige, namlich: 119 3 0 1
[TEXTFELD]
9. Aus welchen Griunden kam es nicht zu einer Beteiligung des HTGF an lhrer Grindung? nfgr:ftftzu
()]
Ablehnung durch den HTGF: Zu geringe wirtschaftliche Erfolgsaussichten der Griindungsidee 233
Ablehnung durch den HTGF: Zu geringe technische Erfolgsaussichten der Griindungsidee 279
AbIe_hpung durch den HTGF: l_)ie Grundung'f;ideﬁ entsprach nicht den technologischen Kriterien fir eine 253
Beteiligung des HTGF (z.B. keine Technologiegriindung)
gt_Jrlgf::nung durch den HTGF: Die Geschéftstétigkeit begann mehr als ein Jahr vor Kontaktaufnahme mit dem 206
Wir waren mit der Bewertung unserer Griindung durch den HTGF nicht einverstanden 205
Wir konnten die erforderlichen Eigenmittel nicht aufbringen 278
Unser Finanzierungsbedarf Uberstieg die Beteiligungsmaglichkeiten des HTGF 283
Y\{[ir wollten eine hdhere Beteiligung von anderen Investoren, als dies nach den HTGF Bestimmungen mdglich 300
is
Es ist aus einem anderen Grund nicht zu einer Finanzierung durch den HTGF gekommen, namlich: 190
[TEXTFELD]
Endbericht
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10. Wie beurteilen Sie die administrativen Anforderungen an einen weil
HTGF Antrag im Vergleich zu Finanzierungen durch andere lhnen nicht/  viel . . . viel
bekannte Finanzierer? nicht geringer geringer gleich hoher héher
Die Anforderungen an eine HTGF Finanzierung sind im Vergleich zu ... bekannt
(Y] @) (3) @ 6
Forderprogrammen des Bundes und der Lander 126 14 38 82 43 20
Business Angels 115 9 29 52 77 41
Anderen privaten Seed Fonds und Venture Capital Gebern 111 12 43 91 51 14
Anderen 6ffentlichen (z.B. regionalen) Seed Fonds und Venture Capital Gebern 153 5 29 101 26 9
Finanzinstituten (Banken, Sparkassen) 134 25 54 56 46 8
Anderen, namlich 317 (0] (0] 1 1 4
[TEXTFELD]
weify trifft trifft
11. Wie beurteilen Sie das HTGF-Verfahren? nr:T?r:t/ nicht L\Iglc!
relevant 2" ganzzu
()] 2 (©)] () (O] (6)
Die Informationen Gber die HTGF Finanzierung sind leicht zugénglich 24 26 33 44 103 87
Die Informationen tber die HTGF Finanzierung sind leicht versténdlich 26 31 36 56 98 70
Die Kriterien fur eine Finanzierung durch den HTGF sind transparent 28 82 55 51 60 41
Die Anforderungen zur Einreichung der Konzeptskizze sind angemessen 49 19 28 53 102 66
Die Anforderungen an das Term Sheet / Selbstauskunft sind angemessen 92 16 25 40 95 49
Die Anforderungen an die Due Dilligence Priifung sind angemessen 138 21 16 45 63 34
Die Bewertung der Geschaftsidee durch den Gutachter war nachvollziehbar 99 114 31 20 30 23
Die Anforderungen an den Abschluss des Beteiligungsvertrags sind angemessen 187 30 16 40 31 13
Die Dauer des Verfahrens ist angemessen 117 56 29 53 40 22
Fragen zur weiteren Geschichte der Griindungsidee
12. Was ist aus der Grundungsidee geworden, mit der Sie an den HTGF herangetreten sind?
(@)
Wir haben gegriindet, und zwar mit Finanzierung ... 224
eines anderen &ffentlichen Seed Fonds oder Venture Capital Geber 35
eines privaten Seed Fonds oder Venture Capital Geber 29
eines Business Angels 67
durch Fremdkapital (Banken, Sparkassen) 32
aus Eigenmittel 161
aus einer anderen Quelle, namlich 53
[TEXTFELD]
Wir haben nicht gegriindet, sondern unsere Geschaftsidee ... 72
als Ingenieurs-, Forschungs- oder Beratungsdienstleistung verwertet 9
an jemand Dritten zur Verwertung veréuRRert
ohne weitere Verwertung nicht weiterverfolgt 33
Wir haben mit unserer Geschéftsidee etwas anderes gemacht, namlich 58

[TEXTFELD]

[Falls eine Antwort zu Frage 12 im Block ,Wir haben nicht gegriindet, sondern unsere Geschéftsidee ...“, mit ,trifft
zu“ beantwortet, Frage 13 und Frage 14 ausblenden]

13. Wie lange dauerte es nach Ende lhres Kontakts zum HTGF bis Sie eine alternative
Finanzierung lhrer Geschéaftsidee sichern konnten?

[ZAHLENFELD] Monate
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14. Wie beurteilen Sie die Entwicklung lhres
Unternehmens seit dem Ende des Kontakts mit dem
HTGE?

Technische Reife des Geschéftskonzepts

Quialitat des Kooperationsnetzwerkes

Marktpotenzial der Geschaftskonzepts

Verfligbarkeit von Vertriebswegen / Marktzugang
Umsatzentwicklung

Beschaftigtenentwicklung

Unternehmenswert

Potenzial fur das Einwerben von Anschlussfinanzierungen
Andere, namlich

[TEXTFELD]

Kommentare und Anmerkungen

15. Sonstige Anmerkungen zum High-Tech Grunderfonds

[TEXTFELD]

16. Kommentare und Anmerkungen zu dieser Umfrage

[TEXTFELD]

Endbericht
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B.3. Leitfaden ftr vertiefende bzw. follow-up Interviews mit Grindern
HTGF-Portfolio Unternehmen

Hinweis: Kontaktinformationen der Griinder und Strukturdaten der Grindungen
werden aus der HTGF-Datenbank tibernommen

1.
2.

10.

72

Wie kam es zum Kontakt mit dem HTGF?

Wie beurteilen Sie die maximale Beteiligungssumme von derzeit max. 500.000 €
im Verhaltnis zu lhren Finanzierungserfordernissen?

Wie beurteilen Sie die Finanzierungsgrenze bei Anschlussfinanzierungen von
derzeit max. 1 Mio. € im Verhéltnis zu Ihren Finanzierungserfordernissen?

Ist die Begrenzung des Unternehmensalters bei Erstfinanzierungen auf 1 Jahr
sinnvoll, da somit z.B. derivate Griindungen gegenwartig nicht in die Forderung
einbezogen werden kénnen? Stellte dieses Kriterium in Ihrem Falle ein Problem
dar?

Wie beurteilen Sie die Leistungen, die der HTGF tber die Finanzierung hinaus
bietet (z.B. Coaching, Networking, Vorbereitung auf Anschlussfinanzierung)?

Mit welchen anderen Kapitalgebern standen Sie vor bzw. nach Threm Kontakt mit
dem HTGF in Kontakt (regionalen Seedfonds, ERP-Startfonds, BA, VC)? Haben
Sie von dieser Seite eine Finanzierung erhalten?

Wie bewerten Sie die allgemeinen Beteiligungskonditionen des HTGF (auch im
Vergleich zu anderen Finanzierungsmaglichkeiten)?

Der HTGF fordert technologieorientierte Griindungen. Hat es in Ilhrem Fall eine
Diskussion um das Investitionskriterium ,hoher Innovationsgrad“ gegeben?
Wenn ja, kénnen Sie uns lhren Fall schildern?

Wie bewerten Sie die Regelungen zu Side-Investments und
Kooperationsvereinbarungen (d.h. maximale Beteiligung von 200.000 € von Side-
Investoren)? Stellten diese Regelungen in Ihrem Fall ein Problem dar?

Haben Sie sonstige Anmerkungen? Was wirden Sie dem HTGF empfehlen, um in
Zukunft noch griindergerechter agieren zu kénnen?
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Nicht HTGF-finanzierte Grunder (,,Andere Grunder*)

Hinweis: Kontaktinformationen der Griinder und Strukturdaten der Griindungen
werden aus der HTGF-Datenbank ibernommen

1. Wie kam es zum Kontakt mit dem HTGF?

2. Was waren die Griinde warum es nicht zu einer Beteiligung durch den HTGF
kam?

Haben Sie trotzdem gegriindet?
Wie haben Sie lhre Griindung finanziert?

Wie hat sich lhre Geschéftsidee entwickelt?

o g &~ w

Wie beurteilen Sie die maximale Beteiligungssumme von derzeit max. 500.000 €
im Verhaltnis zu lhren Finanzierungserfordernissen?

7. Wie beurteilen Sie die Finanzierungsgrenze bei Anschlussfinanzierungen von
derzeit max. 1 Mio. € im Verhéltnis zu Ihren Finanzierungserfordernissen?

8. Istdie Begrenzung des Unternehmensalters bei Erstfinanzierungen auf 1 Jahr
sinnvoll, da somit z.B. derivate Griindungen gegenwartig nicht in die Forderung
einbezogen werden kdnnen? Stellte dieses Kriterium in Ihrem Falle ein Problem
dar?

9. Haben Sie andere Leistungen des HTGF in Anspruch genommen? Wie beurteilen
Sie die Leistungen, die der HTGF Uber die Finanzierung hinaus bietet (z.B.
Coaching, Networ—king, Vorbereitung auf Anschlussfinanzierung)?

10. Mit welchen anderen Kapitalgebern standen Sie vor bzw. nach lhrem Kontakt mit
dem HTGF in Kontakt (regionalen Seedfonds, ERP-Startfonds, BA, VC)? Haben
Sie von dieser Seite eine Finanzierung erhalten?

11. Wie bewerten Sie die allgemeinen Beteiligungskonditionen des HTGF (auch im
Vergleich zu anderen Finanzierungsmaoglichkeiten)?

12. Hat es in Threm Fall eine Diskussion um das Investitionskriterium ,,hoher
Innovationsgrad” gegeben? Wenn ja, kénnen Sie uns lhren Fall schildern?

13. Wie bewerten Sie die Regelungen zu Side-Investments und
Kooperationsvereinbarungen (d.h. maximale Beteiligung von 200.000 € von Side-
Investoren)? Stellten diese Regelungen in Threm Fall ein Problem dar?

14. Haben Sie sonstige Anmerkungen? Was wirden Sie dem HTGF empfehlen, um in
Zukunft noch griindergerechter agieren zu kénnen?
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Appendix C
Bilanzdatenanalyse

Wachstumspotentiale der durch den HTGF geférderten Unternehmen

Die Literatur Giber Venture Capital und die Funktion von Venture Capital fur Innova-
tionen deutet an, dass die Finanzierungsstruktur einen Einfluss auf die Wachstums-
potentiale von Unternehmen hat. Empirische Daten zeigen, dass Unternehmen, die
durch Venture Capital finanziert werden, eine héhere Uberlebens- und Wachstums-
struktur aufweisen, als andere Unternehmen. Dieses Ergebnis gilt nicht nur fir die
eher kapitalmarktorientierten Lander (USA, UK) sondern l&sst sich auch fiir kontinen-
taleuropaische Lander wie Italien und Norwegen nachweisen. (Colombo/Grilli 2009;
Erikson 2005). Basierend auf diesen empirischen Ergebnissen wurde im Rahmen der
Evaluierung des HTGF untersucht, ob Unterschiede in der Kapitalstruktur der durch
den HTGF finanzierten Unternehmen Rulckschlisse auf deren Wachstumspotentiale
ziehen lassen.

Mit der Untersuchung des Einflusses der Kapitalstruktur auf das Wachstum von KMU
in der Seed-Phase wurde Neuland im Rahmen dieser Analyse betreten. Der Zusam-
menhang zwischen Unternehmenserfolg und Kapitalstruktur bei GroBunternehmen ist
Gegenstand ausgiebiger Forschung (siehe z.B. Myers 1984). Mit der Pecking-Order
Theorie (Peirson et al.,, 2003) und der Trade-Off Theorie (Fama/French 2002)
bestehen zwei theoretische Ansétze, die den Zusammenhang zwischen Unternehmens-
wachstums und Kapitalstruktur behandeln. Hierbei geht die Trade-Off Theorie von
der Hypothese aus, dass die Komposition der Kapitalstruktur bei wachsenden Unter-
nehmen sich durch die Kosten-Nutzen-Relationen der unterschiedlichen Finanzie-
rungsarten erklaren lasst. Demgegeniber vertritt die Pecking-Order Theorie die Hypo-
these, dass die Kapitalstruktur wachsender Unternehmen einer durch die Praferenzen
der Manager gesteuerten Rangfolge entspricht. Nach dieser Hypothese sind Unterneh-
men zunéchst interessiert, sich durch thesaurierte Gewinne zu finanzieren. Kann der
thesaurierte Gewinn den bendtigten Kapitalbedarf nicht decken, versuchen GroB3-
unternehmen zunachst sich durch Fremdkapital zu finanzieren und erst als letzten
Schritt erfolgt die Finanzierung Uber Eigenkapital. Die beiden rivalisierenden Theo-
rien sind vielfach empirisch untersucht worden und bisher ist es nicht gelungen, eine
der beiden Theorien zu falsifizieren. Vielmehr zeigen die empirischen Studien, dass
beide Ansatze einen Erklarungsbeitrag zum Zusammenhang zwischen Kapitalstruktur
und Unternehmenswachstum liefern kénnen. Dies gilt auch wenn es Goyal und Frank
(2003) gelungen ist fur spezifische KMU zu zeigen, dass die Pecking-Order Theorie flr
diese Zielgruppe empirisch nicht halt.

Im Gegensatz zu den Untersuchungen bei GroBunternehmen wurde diese Problem-
stellung des Zusammenhangs zwischen Kapitalstruktur und Unternehmenswachstum
bisher fir KMU kaum untersucht. Die Analyse der Bilanzdaten von kleineren und
mittleren Unternehmen (KMU) ist in der wissenschaftlichen Literatur eher terra
incognita. Dies gilt in einem besonderen Male fur KMU, die rechtlich nicht als
Kapitalgesellschaften aufgestellt sind. Fur diese Untergruppe der KMU existieren
derzeit nur sehr rudimentare Untersuchungen.

Erst in jungerer Zeit finden sich erste Versuche, den Zusammenhang zwischen der
Kapitalstruktur und dem Wachstum von KMU zu untersuchen. Erste Arbeiten wurden
von Cassar und Holmes (2003) und Hall et al. (2004) durchgefuhrt. In einem jingst
erarbeiteten Modell von Martikainen und Nikkinen (2007) finden sich erstmals empi-
rische Ergebnisse fir den Zusammenhang von Kapitalstruktur und Unternehmens-
wachstum von KMU. Hierbei gelingt es den Autoren zu zeigen, dass die Wachstums-
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strategie von etablierten KMU einen signifikanten Einfluss auf die Kapitalstruktur
nimmt. Nach den Ergebnissen der Studie weisen besonders stark wachsende Unter-
nehmen einen deutlich héheren Anteil an kurz- und langfristigem Fremdkapital auf.
Dieses Ergebnis mag zuné&chst in Deutschland nicht verwundern, da die Préferenz
deutscher Unternehmen fir Fremdkapital besonders ausgepragt ist (Heimer/Hdlscher
2008). Es gelingt in der Studie dariber hinaus aber auch zu zeigen, dass die Kapital-
struktur mit unterschiedlichen Wachstumsstrategien korreliert. Als Wachstumsstra-
tegien werden dabei die Entwicklung neuer Produkte, steigender Export, Ausbau von
Netzwerken und Verstarkung von Marketing und Sales Aktivitaten unterschieden. Die
Regressionsanalyse der Studie zeigt auf, dass der Anteil an langfristigem Fremdkapital
besonders mit den Strategien der Entwicklung neuer Produkte und des Ausbaus von
Marketing und Sales Aktivitaten positiv korreliert, wahrend die beiden anderen
Strategien mit dem Aufbau von kurzfristigem Fremdkapital positiv korreliert sind.

Der Zusammenhang zwischen der Finanzierungsart von Unternehmensgrindungen
und ihren Wachstumspotentialen ist Gegenstand zahlreicher Untersuchungen, die auf
die Arbeiten von Josh Lerner zurtickgehen (Kortum und Lerner 2000). Lerner unter-
sucht die Frage, ob die Finanzierungsart und die Erfolgstrachtigkeit von innovativen
Unternehmen miteinander korreliert sind. Basierend auf einer Analyse der Patent-
entwicklung vertreten Kortum und Lerner in ihrer Studie die Hypothese, dass zwi-
schen der Finanzierung Uber Venture Capital und dem Wachstumserfolg von KMU,
gemessen in der Anzahl der Patente, ein positiver Zusammenhang besteht. Basierend
auf den Ergebnissen der Studie von Kortum und Lerner hat eine Reihe von Folge-
studien diesen Zusammenhang untersucht und vielfach analoge Ergebnisse erzielt.
Bezogen auf den Zusammenhang zwischen der Bilanzstruktur und dem Unterneh-
menswachstum lassen sich die Ergebnisse von Kortum und Lerner dahin gehend
interpretieren, dass das Unternehmenswachstum positiv mit dem Eigenkapitalanteil
in der Kapitalstruktur korreliert ist.

Die Uberpriifung des Zusammenhangs zwischen Kapitalstruktur und Unternehmens-
wachstum wurde bisher fir Unternehmen in der sehr frilhen Unternehmensphase
(Seed) nicht durchgefihrt. Die Studie von Martikainen und Nikkinen wie aber auch
die Arbeiten von Kortum und Lerner sind auf existierende Unternehmen ausgerichtet,
die sich am Markt in einem gewissen Umfang etabliert haben. Hierbei zielt die Arbeit
von Kortum und Lerner noch auf deutlich spatere Unternehmensphasen ab als die
Arbeit von Martikainen und Nikkinen. Aber auch Martikainen und Nikkinen unter-
suchen den Zusammenhang nicht fir Unternehmen in der Seed-Phase. Im Rahmen
der Analyse betreten wir mit unserem Ansatz, die Arbeiten von Martikainen und
Nikkinen auf die Seed-Phase zu Ubertragen, entsprechend Neuland.

Der HTGF engagiert sich bei Unternehmensgriindungen, die in ihrem Business Plan
besondere Wachstumspotentiale erkennen lassen. Es ist das Ziel der Finanzierung
durch den HTGF, diese Wachstumspotentiale zu tage treten zu lassen. Die vom HTGF
gewahlte Finanzierungsart beinhaltet eigenkapitalbasierte wie auch fremdkapital-
basierte (Nachrangdarlehen) Finanzierungsinstrumente. Diese Mischung von Finan-
zierungsinstrumenten erdffnet die Frage, wie die beiden Finanzierungsinstrumente
und damit die Kapitalstruktur zum Wachstum der Unternehmen beitragt.

Um die Wirkung der Finanzierung des HTGF auf die wirtschaftliche Entwicklung der
Unternehmen zu analysieren, wurde basierend auf dem multivariaten linearen
Regressionsmodell von Martikainen und Nikkinen entsprechend im Rahmen der
Analyse eine Auswertung der uns vom HTGF zur Verfiigung gestellten Bilanzdaten
vorgenommen. Hierbei war es das Ziel, jene Wachstumsfaktoren aus der Kapital-
struktur zu identifizieren, die eine Finanzierung durch den High-Tech Grinderfonds
besonders wirksam werden lassen.

Im Gegensatz zu der Studie von Martikainen und Nikkinen besteht bei dieser Uber-
tragung des Modells auf Seed-Phasen-Unternehmen die besondere Schwierigkeit, dass
die Bilanzdaten dieser Unternehmen und deren Kapitalstruktur deutlich von jenen
etablierter Unternehmen abweicht. Unternehmen in der Seed-Phase weisen vielfach
eine Uberschuldung auf, die durch die Unternehmensphase begriindet ist und die eine

76 Evaluierung des High-Tech Griinderfonds



e technopolis

»-hormale“ Analyse der Bilanzen unmaéglich macht. Entsprechend war es auch fur die
vorliegende Auswertung zentral, eine Bereinigung der Daten vorzunehmen, um eine
Regressionsrechnung durchfihren zu kénnen.

Grunduberlegung des angewandten Modells

Unternehmen in der Seed-Phase zeichnen sich durch eine Bilanzstruktur auf, die viel-
fach durch eine Uberschuldung gekennzeichnet ist. Seed-Phasen-Unternehmen
weisen in der Regel Verluste auf: Sie sind eben eine ,Wette* auf die Zukunft. Ent-
sprechend sagt das Gewinnniveau zunachst wenig Uber die Wachstumsentwicklung
der Unternehmen aus. In der Seed-Phase haben die Unternehmen haufig nur relativ
geringe bzw. meistens keine Gewinnzuwéchse, und auch die Umsatzzahlen weisen bei
diesen Unternehmen dartber hinaus das Problem der periodischen Zuordnung auf.

Vor diesem Hintergrund sind drei Formen der Ermittlung von Wachstum bei Seed-
Unternehmen denkbar. Zum einen kénnte die Bilanzsumme als Indikator fir das
Wachstum gewahlt werden. Hierbei wiirde argumentiert, dass eine wachsende Bilanz-
summe als Ergebnis steigender Marktgangigkeit zu interpretieren ware und damit von
Unternehmenswachstum. Dieser Ansatz wére in etablierten Unternehmen durchaus
ein préaferierter. Dies gilt allerdings nicht mehr bei Unternehmen in der Seed-Phase.
Hier ist der Nachteil dieser Variablen in der hohen Verzerrung durch die nicht durch
Eigenkapital abgedeckten Verluste zu sehen. Seed-Unternehmen weisen eben vielfach
Verluste in der Bilanz aus und diese Faktoren wirden in der Regressionsrechnung als
negative Einflisse auf das Wachstum interpretiert, obwohl sie in dieser Unter-
nehmensphase eigentlich den Ausweis fiir in der Zukunft zu realisierende Uberschiisse
bilden. Entsprechend ist eine sinnvolle Analyse basierend auf der Bilanzsumme wenig
Erfolg versprechend.

Ein anderer gangbarer Weg ist die Analyse der Variablen Personalaufwand. Der
Personalaufwand ist an sich eine interessante Herangehensweise, da bei jungen
Unternehmen in der Seed-Phase der Anstieg der Mitarbeiterzahl als eine statistisch
betrachtet wenig verzerrte Variable fur die wirtschaftliche Entwicklung angesehen
werden kann. Wenn Unternehmen Personal aufbauen, dann ist zu vermuten, dass sie
von einer positiven Unternehmensentwicklung ausgehen. Die Wachstumsrate des
Personalaufwands kann entsprechend als Variable fur das Unternehmenswachstum
verwendet werden. Gleichzeitig ist die Wahl des Personalaufwands auch dadurch
begrindet, dass wir Gber den Aufwand auch solche Phdnomene erfassen kénnen, die
in einer veranderten Struktur des Personals Hinweise auf Wachstumsprozesse liefern.
So wirden lber den Personalaufwand auch die Umwandlung von 400 € Jobs in regu-
lare Beschéftigung wie auch die Umwandlung von Teilzeit- in Vollzeitbesché&ftigungs-
verhéltnisse erfasst. Beide Phdnomene lassen sich als Indikatoren fur Unternehmens-
wachstum interpretieren.

Die Berechnung der Wachstumsentwicklung der durch den HTGF finanzierten Unter-
nehmen Uber den Personalaufwand wurde im Rahmen der Evaluierung als ein Erfolg
versprechender Weg verfolgt. Hierbei zeigt die Analyse der Unternehmensdaten der
durch den HTGF finanzierten Unternehmen eine deutliche Volatilitat. Offensichtlich
ist die Personalaufwandsfluktuation bei Unternehmen in der Seed-Phase extrem groR,
was die Aussagekraft der Variablen in einer Regressionsanalyse einschrankt. Basie-
rend auf der Annahme eines positiven Zusammenhangs zwischen Personalaufwand
und Unternehmenswachstum sind besonders die Perioden fiir die Analyse relevant,
die ein Wachstum des Personalaufwands aufweisen. Entsprechend wurden die Daten
so bereinigt, dass bei der Analyse des Personalaufwands nur positive Verdnderungen
betrachtet wurden, weil die Einzeldaten im Rahmen des Gesamtwachstums eines
Unternehmens starke Schwankungen zwischen den Monaten aufzeigen und daher nur
beschrénkt zur Auswertung geeignet sind. Dieses Vorgehen ist sicherlich problema-
tisch, da bei allen Unternehmen die Monate fehlen, die sinkenden Personalaufwand
aufweisen. Im Rahmen der Auswertung haben wir diese Analyse dennoch vorgenom-
men, da die StichprobengroRe uns als ausreichend grof3 erschien, um tber die Daten-
menge systematische Fehler auszuschlieRen. Unsere Vermutung hierbei ist, dass die
Schwankungen im Personalaufwand auf Reporting-Fehler und eine flexible Anpassung
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bei den nicht Vollzeitbeschéaftigten zuriick zu fuhren ist. Da wir aber vermuten, dass
vor allem Vollzeitbeschéaftigte zum Unternehmenswachstum beitragen, ist das Vor-
gehen sinnvoll.

Aufgrund der diskutierten Probleme bei der abhéngigen Variablen Personalaufwand
wurde in einem weiteren Schritt der Cash-Flow aus laufender Geschaftstétigkeit als
alternative abhangige Variable in die Regressionsanalyse einbezogen. Diese Variable
weist, wie oben schon ausgefuhrt, den Nachteil auf, dass sie die Investitionen in die
Zukunft, also periodische Defizite, die durch Investitionen in zukinftige Umséatze
entstehen, nicht adaquat bericksichtigt. Aber sie gibt zumindest das bereits durch
solche Investitionen realisierte periodische Wachstum an. Aus diesem Grund wurde
der Cash-Flow aus laufender Geschaftstatigkeit als abhangige Variable in der Regres-
sionsanalyse berechnet. Auch wenn der Cash-Flow aus laufender Tatigkeit bei frisch
gegruindeten High-Tech Unternehmen eine Vielzahl von Problemen aufweist, so ist der
Cash-Flow aus laufender Geschéftstatigkeit doch eine gute Variable zur Erfassung des
Umfangs der gegenwartigen wirtschaftlichen Tatigkeit des Unternehmens. In Ergén-
zung dazu kdénnen beim Cash-Flow auch Monate mit einer negativen zu erkléarenden
Variablen in der Analyse belassen werden. Dies ist gegentber der Variablen Personal-
aufwand ein groRer Vorteil, da sich die Zahl der in die Regressionsrechnung einflies-
senden Monate erhdht. Mit der Zahl der in die Berechnung eingehenden Daten
erhohen sich in der Regressionsrechnung die Freiheitsgrade und damit die Validitat
der Regressionsanalyse.

Das Modell der Berechnung der Regression

In Anlehnung an das Modell von Martikainen und Nikkinen wurde die Regressions-
analyse mit einem Modell der multivariaten linearen Regression durchgefiihrt. Ein
solches Modell analysiert den Einfluss mehrerer Variablen auf die zu erklérende
Variable, in unserem Fall den Personalaufwand bzw. in der alternativen Berechnung
den Cash-Flow aus laufender Geschaftstatigkeit.

Hierfur wurden zunéchst die alternativen abhangigen Variablen Personalaufwand und
Cash-Flow aus laufender Tatigkeit fir das Verfahren der Regressionsanalyse vorbe-
reitet. FUr den Personalaufwand wurden die negativen Monate aus der Analyse ent-
fernt. Fur die Variable Cash-Flow aus laufender Geschéftstatigkeit wurde zunéchst der
Betrag und dann dessen naturlicher Logarithmus ermittelt. Damit wurde fur den
Cash-Flow aus laufender Geschéftstatigkeit eine von den absoluten Euro-Betragen
unabhéngige Skalierung erreicht, die die Vergleichbarkeit der Daten fur Unternehmen
unterschiedlicher GréRen ermdglicht.

In der Regression wurden als exogene Variablen verschiedene Einflussfaktoren
getestet. Diese sind:

Exogene Variable 1: Kurzfristiges Fremdkapital (< 1 Jahr)

Als kurzfristiges Fremdkapital wurden Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten
(z.B. Kontokorrentkredite), aus Lieferung und Leistung und aus sonstigen Verbind-
lichkeiten definiert. Das kurzfristige Fremdkapital wurde in Relation zu den Total
Assets der Unternehmen gesetzt, um statt einer absoluten eine relative Grofie zu
erhalten. Als Ausgangsbasis wurde ein positiver Zusammenhang zum Unternehmens-
wachstum vermutet.

Exogene Variable 2: Gesellschafter-Fremdkapital

Als zweite exogene Variable wurde das Fremdkapital, das durch die Grinder und den
HTGF zur Verfugung gestellt wurde, gewéhlt und in Relation zu den Total Assets der
Unternehmen gesetzt, um auch hier wiederum relative GréRen zu erhalten. Das von
den Grindern und vor allem das durch den HTGF bereitgestellte Nachrangdarlehen
bildet langfristiges Fremdkapital. Nach den Ergebnissen von Martikainen und
Nikkinen (2009) ist eine positive Korrelation zwischen der Hoéhe des langfristigen
Fremdkapitals und dem Unternehmenswachstum zu vermuten. Diese Beziehung
basiert auf der Uberlegung, dass langfristiges Fremdkapital immer dann gewéahrt wird,
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wenn das Unternehmen wéchst. Bei Unternehmen der Seed-Phase ist allerdings dieser
Zusammenhang sicherlich nicht mehr so einfach zu unterstellen, da das langfristige
Fremdkapital als Investition in die weitere Zukunft gegeben wird, und damit nicht
direkt periodisch mit dem Unternehmenswachstum korreliert ist.

Exogene Variable 3: Eigenkapital

Das Eigenkapital, das die Grinder und der HTGF zur Verfiigung stellten, wurde in
Relation zu den Total Assets der Unternehmen gesetzt, um wiederum relative Gréf3en
zu erhalten. Diese Hypothese zielt auf den Zusammenhang zwischen dem Finanzie-
rungsinstrument und dem Unternehmenswachstum im Sinne der Kortum und Lerner
Hypothese ab. Diese Hypothese ist durchaus problematisch, da sie unterstellt, dass die
Zielkapitalstruktur des Unternehmens bereits bekannt ist. Bei Seed-Unternehmen ist
dies sicherlich schwierig, da die Kapitalstruktur sich tber die Anschlussfinanzierungs-
runden immer wieder verandert. Allerdings kann auch argumentiert werden, dass die
Kapitalstruktur am Ende einer Finanzierungsphase immer die Ausgangsbasis fir die
nachste Finanzierungsrunde bildet. Dann ware die Kapitalstruktur vor der nachsten
Finanzierung als Zielkapitalstruktur anzusehen, was auch inhaltlich sinnvoll ist, da die
gegebene Kapitalstruktur bei der Anschlussfinanzierung nicht zuletzt wegen des
Verwésserungsschutzes eine zentrale Rolle einnimmt. Entsprechend wurde bei der
Regressionsanalyse von der Annahme ausgegangen, dass in der letzten zur Verfligung
stehenden Bilanz die Zielkapitalstruktur des Unternehmens erkennbar sei. Um dies
noch einmal deutlich zu formulieren: Diese Annahme weist sicherlich eine gewisse
Problematik, sie ist aber fur die Analyse wichtig, da ansonsten die monatlichen
Veranderungen der Kapitalstrukturdaten benétigt wiirden, die nicht vorliegen.

Exogene Variable 4: Standort

Die Ansiedlung der Unternehmen in den alten oder den neuen Bundeslandern. Hier-
Uber soll geklart werden, welchen Einfluss die Regionalitat auf das Wachstum der
Unternehmen hat. Die Hypothese hierbei war, dass unterschiedliche Regionen unter-
schiedliche Zugangsmodalitdten zu Finanzkapital gewadhren, die wiederum einen
signifikanten Einfluss auf die Kapitalstruktur nehmen kénnten.

In dem Modell wurden die Total Assets aus der Bilanzsumme abziglich des nicht
durch Eigenkapital gedeckten Fehlbetrags errechnet. Diese Relationen wurden herge-
stellt, um GroReneffekte herauszufiltern.

Um die notwendige Datengrundlage zu schaffen, wurden in einem ersten Analyse-
schritt die Reporting-Daten der Unternehmen bereinigt und in eine fur die Analyse
konsistente Form gebracht. Dies beinhaltete primar das Ausscheiden von Daten-
reihen, die unvollstandig oder offensichtlich mit einem Bias versehen sind. Insgesamt
flossen nach der Datenbereinigung 1.989 volisténdige Datensatze in die Regressions-
rechnung mit der abhangigen Variable Cash-Flow aus laufender Geschaftstatigkeit ein.
In die Regressionsrechnung mit der abhangigen Variablen Personalaufwand flossen
1.713 Datensétze ein. Die Anzahl der Datensatze fir die beiden Regressionsrech-
nungen weist eine akzeptable GroRe auf.

In einem weiteren Analyseschritt wurde untersucht, inwieweit sich aus den Monats-
daten der vom HTGF finanzierten Unternehmen herauslesen lasst, wie sich die Finan-
zierung sowie weitere Faktoren auf das Wachstum der Unternehmen ausgewirkt
haben. Hierzu wurde eine multivariate lineare Regression der Form

Wachstum = Konstante + bl x Einflussfaktor 1 + b2 x Einflussfaktor 2 + ... + Stdrterm

durchgefiihrt. Die Regressionsrechnung wurde mit dem in MICROSOFT EXCEL vor-
handenen Regressionsberechnungstool durchgefuhrt. Dieses nutzt zur Ermittlung der
Regressionsgeraden die Methode der kleinsten Quadrate.

Ergebnisse der Bilanzdatenanalyse

Die Regressionsanalyse hat signifikante Ergebnisse in den beiden getrennt durch-
gefihrten Berechnungen hervorgebracht, also sowohl fur die abhéngige Variable
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Personalaufwand als auch fur die abhangige Variable Cash-Flow aus laufender
Geschaftstatigkeit. Lediglich hinsichtlich des Signifikantniveaus liefert die Analyse aus
dem Cash-Flow aus laufender Geschaftstatigkeit bessere Ergebnisse. Aufgrund der
Aquivalenz der Ergebnisse kann die Auswertung der Regressionsanalyse im Folgenden
auf der Basis der Ergebnisse fur die Variable Cash-Flow vorgenommen werden. Die
Regressionsanalyse hat die in der folgenden Tabelle préasentierten Ergebnisse fir die
Analyse des Cash-Flows aus laufender Geschéftstatigkeit erbracht.

Tabelle 2 Ergebnisse der Regressionsanalyse

Kurzfristiges | Fremdkapital | Eigenkapital Standort Konstante
Fremdkapital | Gesellschafter
Beta Werte 0,42 -0,14 0,14 -0,16 10,68
Standard- 0,07 0,014 0,022 0,065 0,056
abweichung
t-Test 5,66 -10,21 6,19 -2,47 191,91

Quelle: Eigene Berechnungen, Frankfurt School of Finance & Management
Daraus ergibt sich folgende Regressionsgleichung:
In(]Cash-Flow]|) = 10,68 + (-0,16*Standort) + (0,14*EK) + (-0,14*Gesell.FK) + (0,42*kurzfr.FK)

Die Werte der Regressionsanalyse sind alle signifikant und weisen im t-Test Werte
Uber 2 und damit eine Sicherheitswahrscheinlichkeit von 0,001 auf.

Ergebnis 1: Wachstum der Portfolio Unternehmen

Die Analyse zeigt, dass basierend auf der Analyse des Cash-Flow aus laufender
Geschaftstatigkeit eine grundséatzliche Wachstumstendenz der Portfolio-Unternehmen
des High-Tech Griinderfonds vorhanden ist, da die Konstante der Regressionsgeraden
deutlich groRer Null ist. Offensichtlich ist es dem HTGF gelungen, seine Finanzierung
auf solche Unternehmen zu konzentrieren, die Uber den Finanzierungszeitraum
positive Wachstumseffekte hervorgebracht haben. Dies ist an sich schon einmal ein
erfreuliches Ergebnis, da damit das Ziel des HTGF insgesamt, die Unternehmens-
grindungen im Bereich technologieorientierter Unternehmen zu fordern, auf der
Basis der vorliegenden Analyse erreichbar erscheint.

Ergebnis 2: Standort

Bei der Analyse der exogenen Variablen ,Standort” zeigt sich, dass Portfolio-Unter-
nehmen des HTGF in den neuen Bundeslandern eher starker als Unternehmen in den
alten Bundeslandern wachsen (-0,16). Dies kdnnte unter anderem daran liegen, dass
in den neuen Bundeslandern vielzéhlige weitere Férdermafinahmen fur Unternehmen
existieren, die in der Regel nicht aus der Bilanz ersichtlich sind. Auch wenn der Wert
in t-Test den schwéachsten Wert erreicht, scheint es doch interessant, weitere Analysen
durchzuftihren, die Giber den geduflerten Grund hinaus, Hinweise dafur liefern, warum
die Unternehmen aus den neuen Bundeslandern im Portfolio des HTGF eine héhere
Wachstumsdynamik aufweisen.

Ergebnis 3: Eigenkapital

Die Finanzierung mit Eigenkapital (in Relation zu den Total Assets) hat einen positi-
ven Effekt auf das Unternehmenswachstum, d.h. je hoher die anteilige Finanzierung
mit Eigenkapital, desto gréRer das Wachstum. Dieses Ergebnis ist zuné&chst einleuch-
tend, da stark eigenkapitalfinanzierte Unternehmen keine Zinslast zu tragen haben
und als stabiler gelten. Interessant ist das Ergebnis aber insbesondere fur Unter-
nehmen in der Seed-Phase, da hier durch das Finanzierungsinstrument des Nachrang-
darlehens die Zinsbelastung des langfristigen Fremdkapitals tGber den Mechanismus
der Stundung nur bedingt gegeben ist. Offensichtlich spielen hier nicht-monetére
Einflussfaktoren eine entscheidende Rolle. Die Einlage von Eigenkapital durch den
HTGF fuhrt offensichtlich nicht nur zu einer Verbesserung der monetdren Entwick-
lung des Unternehmens, sondern tber den vielfach vermuteten Scouting und Coach-
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ing Faktor (Colombo und Grill 2009) wirkt er sich auch im nicht-monetéren Bereich
positiv auf das Unternehmenswachstum aus.

Ergebnis 4: Gesellschafter-Fremdkapital

Die Finanzierung mit Gesellschafter-Fremdkapital (in Relation zu den Total Assets)
hat einen negativen Einfluss auf das Unternehmenswachstum. Dieses Ergebnis weicht
von den Erwartungen ab, da nach den Ergebnissen der Studien von Martikainen und
Nikkinen (2009) ein positiver Zusammenhang zu erwarten war. Das Ergebnis kdnnte
darauf zurtickzufiihren sein, dass das vorliegende Datenmaterial es nicht erlaubte, flr
alle Unternehmen das Gesellschafter-Fremdkapital eindeutig vom Ubrigen Fremd-
kapital zu separieren. Hier sind in einigen Bilanz Ungenauigkeiten vorhanden. Es
kénnte aber auch einen Hinweis darauf geben, dass insgesamt den nicht-monetéaren
Einflissen der HTGF Finanzierung ein deutlich hoéherer Stellenwert zuzurechnen ist
als den monetaren. SchlieBlich besteht auch die Mdéglichkeit, dass durch temporére
Ungleichgewichtigkeiten zwischen der Einlage der Nachrangdarlehen und der dadurch
angestoRBenen Wachstumseffekte ein statistisch negativer Effekt entsteht. Dies lasst
sich leider erst Uberprifen, wenn langere konsistente Datenreihen fir die Portfolio-
unternehmen des HTGF vorliegen.

Ergebnis 5: Kurzfristiges Fremdkapital

Die Finanzierung mit kurzfristigem Fremdkapital (in Relation zu den Total Assets) hat
einen positiven Einfluss auf das Unternehmenswachstum, d.h. je mehr sich die Unter-
nehmen prozentual durch Verbindlichkeiten mit einer Laufzeit von unter einem Jahr
finanziert haben, desto stérker war das Wachstum. Dieses Ergebnis wirkt zunachst
erstaunlich, da eine hohe Finanzierung mit kurzfristigem Fremdkapital als besonders
risikoreich fir Unternehmen gilt. Der positive Zusammenhang lasst sich jedoch
unseres Erachtens wie folgt erklaren: Den groRten Anteil am kurzfristigen Fremd-
kapital hatte bei der weit Uberwiegenden Mehrzahl der Unternehmen die Position
»Vverbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen®, also Lieferantenkredite. Hierbei
handelt es sich um eine eher ,ungeplante* FinanzierungsgroRe, die einem Unter-
nehmen nur dann zur Verfigung steht, wenn die Lieferanten in dessen Prosperitat
vertrauen. Dieses Vertrauen ergibt sich wiederum aus einer unternehmerischen Ein-
schétzung seitens der Lieferanten, die — im weitesten Sinne — einer Kreditwirdig-
keitsprifung bzw. in der Seed-Phase einer Business Plan-Analyse gleichkommt. Inso-
fern wachsen die Unternehmen am stérksten, die von ihren Lieferanten als besonders
erfolgstrachtig angesehen werden, wobei dieses Vertrauen in der Gewadhrung von
Lieferantenkrediten zum Ausdruck kommt.

Endbericht 81






e technopolis

Appendix D
Literaturverzeichnis

Aizenman, J. und J. Kendall, 2008, The Internationalization of Venture Capital and
Private Equity, National Bureau of Economic Research, Working Paper 14344,
Cambridge M.A.

Almus, Matthias und Susanne Prantl, 2001, Bessere Unternehmensentwicklung durch
Grundungsférderung? Studie des Zentrums flr Europdische Wirtschafts-
forschung (ZEW). Deutsche Ausgleichsbank, Wissenschaftliche Reihe — Band 15.
Bonn.

Arend, Jessica und Volker Zimmermann, 2009, Innovationshemmnisse bei kleinen
und mittleren Unternehmen. In: KfwW-Bankengruppe (Hrsg.), 2009, Kfw-
Research Mittelstands- und Strukturpolitik, Nr.43, Seite 57-95.

Bager-Sjogren, Lars und Hans LA6f, 2005, The impact on growth from public seed
financing to new technology projects in small enterprises. Swedish Institute for
Growth Policy Studies Working Report R2005:003. Ostersund.

Bannier, Christina E. und Michael H. Grote, 2008, Equity Gap? — Which Equity Gap?
On the Financing Structure of Germany’s Mittelstand, Frankfurt School of
Finance & Management Working Papers, No. 106.

Bundesministerium fir Bildung und Forschung (Hrsg.) 2008, Bundesbericht fur
Forschung und Innovation 2008, Berlin

BVK-Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften, 2009a, BVK
Statistik. Teilstatistik — Early Stage-Venture Capital 2008. Detaillierte Unter-
suchung der Investitionen und Exits der im Rahmen der BVK-Gesamtstatistik
2008 erfassten Early Stage-Venture Capital-Transaktionen. Berlin.

BVK-Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften, 2009b, BVK
Statistik. Das Jahr 2008 in Zahlen. Berlin.

BVK-Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften, 2009c, BVK
Statistik. Der deutsche Beteiligungsmarkt im ersten Quartal 2009. Berlin.

BVK-Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften, 2008, Pressemit-
teilung BVK: Kritik des Sachverstandigenrats am MoRaKG berechtigt,
17.06.2008, Berlin.

Cassar, G. und S. Holmes (2003). Capital structure and financing of SMEs: Australian
evidence, Accounting and Finance, Vol 43, S 123-147.

Colombo, M. G. und L. Grilli, 2009, On growth drivers of high-tech start-ups:
Exploring the role of founders' human capital and venture capital, in Journal of
Business Venturing, (angenommen aber noch nicht publiziert).

Creditreform, KfW Bankengruppe und ZEW, 2008, KfW/ZEW-Griindungspanel fur
Deutschland. Beschéftigung, Finanzierung und Markteintrittsstrategien junger
Unternehmen — Resultate der ersten Befragungswelle. Jahrgang 1. Oktober 2008.
Mannheim.

Da Rin, Marco, Giovanna Nicodano und Allessandro Sembenelli, 2005, Public policy
and the creation of active venture capital markets. ECB Working Papers Series
No. 430 / January 2005. Frankfurt / Main.

Endbericht 83



technopolis..., s,

Engel, Dirk und Max Keilbach, 2002, Firm Level Implications of Early Stage Venture
Capital Investment — An Empirical Investigation. Zentrum fir Europaische
Wirtschaftsforschung. Discussion Paper No. 02-82. Mannheim.

Engel, Dirk, 2002a, The Impact of Venture Capital on Firm Growth: An Empirical
Investigation. Zentrum flr Européaische Wirtschaftsforschung. Discussion Paper
No. 02-02. Mannheim.

Engel, Dirk, 2002b, Zur Rolle von Beteiligungskapitalgebern in ihren Portfoliounter-
nehmen: Eine 6ékonometrische Analyse. Zentrum fir Europaische Wirtschafts-
forschung. Discussion Paper No. 02-58. Mannheim.

Erikson, T., 2005, Idiosyncratic Portfolio Characteristics of Seed and Venture Capital
Funds, in: Journal of Small Business and Enterprise Development, Vol 12, No 4,
S. 545 — 555,

European Commission, 2006, Development of Seed Capital Funding, Summary of
Workshop Proceedings, 21 November 2006. European Commission, Directorate-
General for Enterprise and Industry, Financing SMEs, entrepreneurs and
innovators. Brussels.

European Commission, DG Internal Market and Services, 2006, Report of the Alter-
native Investment Expert Group: Developing European Private Equity, 07/2006,
Brussels.

European Venture Capital Association (EVCA), 2002, Why and how to Invest in
Private Equity, Special Paper, Brussel

European Venture Capital Association (EVCA), 2008, EVCA Yearbook 2008: Pan-
European Private Equity & Venture Capital Activity Report, Brussels.

European Venture Capital Association (EVCA), 2009, EVCA Yearbook 2009, Brussels.

Fama, E. und French, K. Testing Tradeoff and Pecking Order Predictions about
Dividends and Debt. Review of Financial Studies 15 (Spring 2002), 1-37

Fleischhauer, Hoyer & Partner Private Equity Consultants, 2008, Das Anlageverhalten
institutioneller Investoren aus Deutschland in Venture Capital. Abschlussbericht
des Dienstleistungsprojekts Nr. 21/07 im Auftrag des Bundesministeriums fir
Wirtschaft und Technologie (BMW:i). Minchen.

Fleischhauer, Hoyer & Partner Private Equity Consultants, 2009, Venture Capital-
Panel. Das Jahr 2008. Minchen.

Gardner Pinfold Consulting Economists Ltd., 2004, An Evaluation of the Seed Capital
ConneXion Program for Young Entrepreneurs. Report submitted to Atlantic
Canada Opportunities Agency. Halifax.

Gompers, Paul A. und Josh Lerner, 1998, What Drives Venture Capital Fundraising?
Brookings Papers on Economic Activity: Macroeconomics, pp. 149-192.

Goyal, V. und M. Frank, 2003 Testing the pecking-order theory of capital structure, in:
Journal of Financial Economics

Hall, G., P. Hutchinson and N. Michaelas (2004). Determinants of the capital
structures of European SMEs. Journal of Business Finance & Accounting, Vol 31,
S. 711-728

Heimer, Thomas und Luise Holscher, 2008, Access to Finance and Venture Capital for
Industrial SME, Frankfurt School Working Paper, No. 97.

Hjelt, Mari und Juha Vanhanen, 2005, Evaluation of the activities of the Finnish
Industry Investment Ltd. Helsinki (Bericht in finnischer Sprache mit englischer
Zusammenfassung).

HM Treasury, 2003, Bridging the finance gap: a consultation on improving access to
growth capital for small businesses, London.

84 Evaluierung des High-Tech Griinderfonds



e technopolis

Hirukawa, Masayuki und Masako Ueda, 2008, Venture Capital and Innovation: Which
is First? CEPR Discussion Paper No. DP7090.

Hommel, U., H. Schneider, Financing the German Mittelstand, EIB Papers, Vol 8, No.
2,2003

Jaaskelainen, Mikko, Markku Maula und Gordon Murrey, 2007, Profit distribution
and compensation structures in publicly funded hybrid venture capital funds.
Research Policy, volume 36, number 7, pages 913-929.

Johnson, Andreas, Enrico Deiaco, Karla Anaya Carlsson und Fredrik Scheffert, 2008,
Wirkungsanalyse der offentlichen Seedfinanzierung 1994 — 2004. VINNOVA
Analys VA 2008:05. Stockholm (Bericht in schwedischer Sprache mit englischer
Zusammenfassung).

KfW Bankengruppe, 2009, Grindungsaktivitit von Frauen und Mannern in
Deutschland — Gleiche Voraussetzungen, andere Einstellungen?! KfW-Research,
Nr. 48, Juni 2009. Frankfurt am Main.

KfW, Creditreform, IfM, RWI, ZEW (Hrsg.) 2009, Deutsche Wirtschaft in der
Rezession — Talfahrt auch im Mittelstand. MittelstandsMonitor 2009 —
Jahrlicher Bericht zu Konjunktur- und Strukturfragen kleiner und mittlerer
Unternehmen, Frankfurt am Main.

Kohn, Karsten und Hannes Spengler, 2008, Finanzierungsstruktur von Existenz-
grindungen in Deutschland, in Finanz Betrieb, 1/2008, S. 72 — 76.

Kohn, Karsten und Hannes Spengler, 2009, KfW-Grindungsmonitor 2009. Abwarts-
dynamik im Grindungsgeschehen gebremst — weiterhin wenige innovative
Projekte. Jahrliche Analyse von Struktur und Dynamik des Grindungs-
geschehens in Deutschland. KfW Bankengruppe (Hrsg.). Frankfurt am Main.

Kortum, Samuel und Josh Lerner, 2000, Assessing the contribution of venture capital
to innovation. Rand Journal of Economics, 31, No. 4, Winter 2000, pages 674-
692.

Langeland, O., 2007, Financing Innovation: The Role of Norwegian Venture
Capitalists in Finanicng Knowledge-intensive Enterprises, in: European Planning
Studies, Vol. 15, No. 9, S. 1144 — 1161.

Leleux, Benoit und Bernard Surlemont, 2003, Public versus private venture capital:
seeding or crowding out? A pan-European analysis. Journal of Business
Venturing. Volume 18 (1), pp. 81-104.

Lerner, Josh, 2002, Boom and Bust in the Venture Capital Industry and the Impact on
Innovation, in: Federal Reserve Bank of Atlanta (ed.), Economic Review, Fourth
Quarter, S. 25-39

Malik Management Zentrum St. Gallen Consulting & Education, 2004, Evaluierung
des Seed Financing Programms. Studie im Auftrag des Bundesministeriums fur
Verkehr, Innovation und Technologie. Wien.

Martikainen, M. und K. Nikkinen, 2007, Growth strategies and capital structures of
small and medium-sized enterprises,

Maula, Markku und Gordon Murray, 2003, Finnish Industry Ltd: An International
Evaluation. Ministry of Trade and Industry publications 1/2003. Industries
Department. Helsinki.

Maula, Markku, Gordon Murray und Mikko Jaaskeldinen, 2007, Public Financing of
Young Innovative Companies in Finnland. Ministry of Trade and Industry
Publications 3/2007. Helsinki.

Metzger, Georg und Christian Rammer, 2009, Unternehmensdynamik in forschungs-
und wissensintensiven Wirtschaftszweigen in Deutschland. Studien zum

Endbericht 85



technopolis..., s,

deutschen Innovationssystem, Nr. 05-2009. Zentrum fur Européische
Wirtschaftsforschung. Mannheim.

Ministry of Economic Affairs, 2005, Regulation on Seed Capital for Technostarters.
Government Gazette, 31 March 2005, no. 62, page 19.

Myers, S.C., 1984, The capital structure puzzle, in: Journal of Finance, Vol 39, S. 575—
592

NESTA — National Endowment for Science, Technology and the Arts, 2009, From
Funding Gaps to Thin Markets: UK Government Support for Early-Stage Venture
Capital, Research Report 09/2009.

Norden-Nordic Innovation Centre, 2009, Challanges and Initiatives for the Nordic
Seed Stage. Promoting a common Nordic seed capital market. Oslo.

NRW.Bank (Hrsg.), 0.J., Venture Capital-Markt Perspektiven in NRW. Dusseldorf.

Peirson, G., Brown, R., Easton, S. und Howard, P. (2003). Business Finance. North
Ryde, NSW, Australia: McGraw-Hill Australia.

Peneder, Michael und Gerhard Schwarz, 2007, Die Wirkung von Private Equity und
Venture Capital auf Innovation und Wachstum von Unternehmen. Studie im
Auftrag des Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Arbeit und der
Wirtschaftskammer Osterreich. WIFO. Wien.

Peters, Bettina, Christian Rammer und Hanna Binz, 2006, Innovationsfinanzierung:
Stand, Hindernisse, Perspektiven. In: KfW-Bankengruppe (Hrsg.), 2006, KfW-
Research Mittelstands- und Strukturpolitik, Nr.37, Seite 95-148.

Rammer, Christian und Britta Weillenfeld, 2008, Innovationsverhalten der
Unternehmen in Deutschland 2006. Aktuelle Entwicklungen und ein
internationaler Vergleich. Studien zum deutschen Innovationssystem Nr. 04-
2008. Zentrum fur Européische Wirtschaftsforschung. Mannheim.

Rammer, Christian und Dirk Engel, 2003, Der Beteiligungskapitalmarkt fiir junge
Technologieunternehmen. Studien zum deutschen Innovationssystem, Nr. 14-
2003. Zentrum fur Europaische Wirtschaftsforschung. Mannheim.

Rammer, Christian, 2007, Unternehmensdynamik in Deutschland 1995-2005 im
internationalen Vergleich. Grindungen und SchlieBungen in forschungs- und
wissensintensiven Wirtschaftszweigen im internationalen Vergleich und die
Entwicklung des Wagniskapitalmarkts. Studien zum deutschen Innovations-
system, Nr. 14-2007. Zentrum fur Europaische Wirtschaftsforschung. Mannheim.

Rammer, Christian, 2009, Innovationsverhalten der Unternehmen in Deutschland
2007. Aktuelle Entwicklungen und die Rolle der Finanzierung. Studien zum
deutschen Innovationssystem, Nr. 04-2009. Zentrum fur Européische
Wirtschaftsforschung. Mannheim.

Reger, G., C. Schultz, 2009, Was ist wichtig fiir den Erfolg von Hightech Griindungen,
in: VentureCapital Magazin, ,,Tech Guide 2009“, S. 28 — 31.

Revest, Valérie und Sandro Sapio, 2009, Financing Technology-Based Small Firms in
Europe: A review of the empirical evidence. Laboratory of Economics and
Management Working Paper Series. 2008/23. August 2009. Pisa.

Ruis, Arjan, André van Stel, Achilleas Tsamis, Wim Verhoeven und Mark Whittle,
2009, Cyclicalidy of SME finance: Literature Survey, data analysis and
econometric analysis, European Commission (ed.)

Schilder, Dirk, 2006, Public Venture Capital in Germany — Task Force or Forced Task?
Freiberg Working Papers # 12/ 2006. Freiberg.

86 Evaluierung des High-Tech Griinderfonds



S technopolis.

Smith, Keith und Jonathan West, 2005, Australia’s innovation challenges: building
and effective national innovation system. The Melbourne Review, November
2005, 15-22.

Sohl, J.E., 2003, The private equity market in the USA: lessons from volatility, in:
venture Capital, Vol. 5, No. 1, S. 29-46

Suchard, Jo-Ann, 2008, The impact of venture capital backing on the corporate
governance of Australian initial public offerings, in: Journal of Banking &
Finance, Vol. 33, 765-774.

TechnoPartner, 0.J., TechnoPartner Seed-Facility 2005/2008, Den Haag.

Tykvova, Tereza und Uwe Walz, 2007, How important ist he participation of different
venture capitalists in German IPOs? Global Finance Journal, 17, pp. 350-378.

Vincenti, A.J.F. und S. Winters, 2008a, Die Bedeutung formeller Risikokapitalmérkte
in den USA und in Deutschland fur die Fruhphasenfinanzierung, in: Finanz
Betrieb, 05/2008, S. 369 - 378.

Vincenti, A.J.F. und S. Winters, 2008b, Offentliche Griindungsférderung — Finanzielle
Forderprogramme in den USA und in Deutschland, in: Finanz Betrieb, 11/2008,
S. 762 - 768.

Witt, Peter und Andreas Hack, 2008, Staatliche Griindungsfinanzierung: Stand der
Forschung und offene Fragen. Journal flr Betriebswirtschaft, Volume 58,
Nummer 2, Seiten 55-79.

Zimmermann, V. und N. Erhart, 2007, Bestimmungsfaktoren des Geschéftsklimas im
deutschen Beteiligungsmarkt und deren Entwicklung (2003 — 2006), in: Finanz
Betrieb, 12/2007, 713 — 723

Endbericht 87



technopolis...,

Technopolis Forschungs- und Beratungsgesellschaft m.b.H.
Rudolfsplatz 12/11

A-1010 Wien

Austria

T +43 1503 9592 12

F +43 15039592 11

E info.at@technopolis-group.com
www.technopolis-group.com




