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Wagniskapitalinvestitionen in deutsche

Unternehmen

Fiir junge, sehr innovative Unternehmen, fiir stark wachstums-
orientierte und fiir forschungsstarke Unternehmen in der Expan-
sionsphase nach der Etablierung am Markt stellt die Finanzie-
rung iiber Wagniskapital oft die einzige Mdglichkeit dar, die Un-
ternehmensziele auch umzusetzen. Es wird oft attestiert, dass
die eh schon unbefriedigende Situation fiir innovative Unterneh-
men in Deutschland sich weiter verschlechtert. Das kann man
auch anders sehen.

Eine Finanzierung iber Wagnis- oder Risikokapital nimmt zwar
nur ein sehr geringer Anteil der jungen Unternehmen mit Stand-
ort in Deutschland in Anspruch — rund 3 bis 4% aller bis zu vier
Jahre alten Unternehmen —, allerdings sind es gerade diese we-
nigen jungen Unternehmen, von denen sich nicht nur deren Fi-
nanziers, sondern auch die Wirtschaftspolitik iberproportionales
Wachstum und besondere Innovationsleistungen erhoffen. Aber
die Abschatzung des Wachstumspotenzials ist auf der Ebene ein-
zelner Unternehmen auBierordentlich schwierig. Dies gilt umso
mehr, je jlinger die Unternehmen sind. Auch nach der Bewiltigung
der Markteintrittsphase bleibt fiir stark wachstumsorientierte, ri-
sikoreiche Unternehmen die Finanzierung ihrer Expansion ein
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nicht einfach zu bewdltigendes Problem. Fiir sehr innovative Un-
ternehmen stellt sich dariiber hinaus die Schwierigkeit, dass sie
Forschungs- und Entwicklungsprojekte finanzieren miissen, deren
Ausgang nicht nur risikobehaftet, sondern haufig unsicherist und
fir die sich die Renditen der FuE-Investitionen erst nach einem
langeren Zeitraum einstellen. Fiir diese Unternehmen stellt die
Beteiligungsfinanzierung auch nach der Friihphase der Unterneh-
mensexistenz (beispielsweise bei zweiten oder dritten Finanzie-
rungsrunden) ein sehrwichtiges Finanzierungsinstrument dar, fiir
das es keine oder nur sehr wenige Alternativen gibt.

Die ,,hinreichende* Verfiigbarkeit von Beteiligungs- bzw. Wag-
niskapital ist eine bedeutende Voraussetzung zur Sicherstellung
der Entwicklungsmaoglichkeiten von sehr innovativen Unterneh-
men. Zwar ist nicht empirisch zu definieren, welcher Betrag denn
genau die Wagniskapital-Verfiigbarkeit ,,hinreichend erfiillt, aber
es spricht viel dafiir, dass eine Verbesserung des Wagniskapi-
talangebots angestrebt werden sollte. Viele Zahlen scheinen da-
rauf hinzudeuten, dass die Anzahl und das Volumen der Wagnis-
kapitalinvestitionen in Deutschland nach der Finanz- und Wirt-
schaftskrise eher sinken als zunehmen. In diese Richtung weisen
beispielsweise die Daten des Bundesverbandes Deutscher Kapi-
talbeteiligungsgesellschaften (BVK). Diese weisen stetig sinken-
de Wagniskapital-Investitionsvolumina seit 2011 aus (Abbildung
1), in Unternehmen in Deutschland wiirde diesen Daten zufolge
im Laufe der Jahre immer weniger Wagniskapital investiert.

Die Statistik des BVK basiert auf den Angaben der BVK-Mit-
glieder. Beteiligungsunternehmen, VC-Gesellschaften, VC-Fonds
oder auch Einzelpersonen, die Mitglieder des BVK sind, werden
vom Verband nach ihren Investitions- und Beteiligungsaktivita-
ten befragt. Die Angaben beziehen sich somit auf die Investiti-
onsvolumina ,typischer” VC-Anbieter.

In einer Studie fiir die L-Bank, Staatsbank fiir Landes Baden-
Wiirttemberg?, haben Wissenschaftler des ZEW einen anderen
Weg gewdhlt, um die Beteiligungsvolumina von Wagniskapital-
investitionen in deutsche Unternehmen abzuschétzen. Die Basis
hierfiir bildeten Informationen iber Wagniskapitaltransaktionen,
die in den Transaktionsdatendanken Majunke (von Majunke Con-
sulting) und Zephyr (von Bureau van Dijk) dokumentiert sind.
Hier sind nicht die einzelnen Investoren die Einheit, bei der die
Daten erhoben werden, sondern die einzelnen Transaktionen
(oder deals), unabhangig davon, wie grof die Anzahl der Ko-In-
vestoren ist und zu welcher Investoren-Kategorie sie zdhlen.

Wird die Abschadtzung der Volumina der gesamten Wagnis-
kapitalbeteiligungen auf einer solchen Transaktionsbasis vor-

1 Bersch,]., ). Egeln und G. Licht, 2016, Finanzierungsdkosystem Baden-Wiirttemberg, Projektbericht,
http://ftp.zew.de/pub/zew-docs/gutachten/FinanzierungsoekosystemBW2016.pdf



genommen und dabei nur die Transaktionen als ,,Wagniskapi-
talinvestitionen® beriicksichtigt, bei denen mindestens ein klas-
sischer VC-Anbieter beteiligt ist, dann ergibt sich hinsichtlich
des Zeitpfades ein etwas anderes Bild (Abbildung 2). Seit dem
Krisenjahr 2009 sind stetig steigende Summen als Wagniskapi-
talin Unternehmen investiert worden, bis 2014 hat sich das Vo-
lumen in etwa verdreifacht. Diese Analysen weisen nicht auf
eine zunehmend angespannte Situation auf dem Wagniskapi-
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talmarkt in Deutschland hin, ganz im Gegenteil. Insbesondere
dann, wenn beriicksichtigt wird, dass die Anzahl der Griindun-
gen — und auch die der Hightech-Griindungen — in Deutschland
seit Mitte des Jahrzehnt stetig sinkt. Es somit potenziell immer
weniger Nachfrager nach Wagniskapital gibt.

Wie sind die Unterschiede im Verlauf der VC-Investitionsvolu-
mina zwischen den beiden Analyseansatzen zu erkldren? Der
wesentliche Grund ist auf die unterschiedlichen Erhebungsein-
heiten derzugrunde liegenden Datenbasen zuriickzufiihren. Bei
der Befragung der BVK-Mitglieder werden nur deren eigene In-
vestitionsvolumina abgefragt. Die BVK-Statistik gibt somit einen
Uberblick iiber die VC-Transaktionen der typischen Anbieter auf
diesem Markt, unterstellt, dass die Mitglieder des BVK einen re-
levanten Anteil aller Anbieter darstellen und die gesamte Ange-
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botsseite reprdasentieren. Bei dem Ansatz tiber die Transaktionen
als Erhebungseinheit gibt es diese Beschrankung ausschlieflich
auf klassische Anbieter nicht. Uber die Bedingung hinaus, dass
an jeder betrachteten Transaktion mindestens ein typischer VC-
Anbieter beteiligt sein muss, gibt es keine weiteren Einschran-
kungen hinsichtlich der Ko-Investoren an den Investitionen.

Und dies erkldrt die Unterschiede. In den Jahren seit der Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise hat sich die Anbieterstruktur fiir Wag-
niskapital stark gedndert. Es treten deutlich mehr Anbieter auf,
die sich vorher nicht in diesem Markt engagiert haben. Beteili-
gungsgesellschaften, Private Equity Fonds und Corporate Ven-
ture Fonds, die vor der Krise einen Bogen um risikobehaftete
Investitionen gemacht haben, sind jetzt auch in diesem Teil des
Beteiligungsmarktes aktiv. Sie sind aber darauf angewiesen,
dass sie sich bei erfahrenen VC-Anbietern ,anhdngen“ kénnen.
Die durchschnittlichen Transaktionsvolumina steigen, die durch-
schnittliche Anzahl der Ko-Investoren auch. Immer gréfere Deals
von immer mehr Investoren sind die Folge. Dies genau zeigt sich
in der Analyse der Transaktionen. Dabei kann es durchaus mit
dem Bild zusammen passen, das von den BVK-Daten gezeichnet
wird. Die klassischen Anbieter von VC kénnen ihre Investitionen
durchaus zuriickgefahren haben, aber die anderen Investoren
tiberkompensieren diesen Riickgang.

Die zu beobachtenden Anderungen hinsichtlich der Struktur
derVC-Anbieter sind stark durch die Anderungen auf den Finanz-
markten getrieben. Eine Vielzahl von bis zur Krise attraktiven
Anlageoptionen ist gegenwartig nicht mehr rentabel. Investoren
suchen nach Anlagemoglichkeiten, auch und gerade in Realka-
pital bei Unternehmen. Fiir auf diesem Gebiet weniger erfahre-
ne Investoren sind Ko-Investitionen mit ,,Wagniskapital-Profis“
eine gute Méglichkeit, um in diesem Bereich aktiv zu werden.
Allerdings ist zu erwarten, dass sich bei Anderungen dieser Rah-
menbedingungen auch das Niveau des Engagements Wagnis-
kapital anzubieten wieder sinkt.

Aber auch gegenwartig sind starke regionale Disparitaten bei
den VC-Investitionen zu verzeichnen. Die Zuwdchse konzentrieren
sich zum allergroften Teil auf Unternehmen am Standort Berlin.
Auch Unternehmen in Bayern verzeichnen Anstiege der VC-Inves-
titionsvolumina, ebenso — wenn auch in deutlich geringerem Aus-
maB — Unternehmen in Baden-Wiirttemberg. Fiir Unternehmen
an anderen Standorten sind solche Zuwdchse nicht zu verzeich-
nen. Kein Grund somit fiir die Wirtschaftspolitik sich durch die
insgesamt steigenden VC-Transaktionen zu sehr beruhigen zu
lassen. Auch durch 6ffentliches Engagement sollte die Politik da-
zu beitragen, dass VC nicht nur an wenigen Standorten ausrei-
chend angeboten wird. Langfristig sollten die Bedingungen so
verbessert werden, dass auch unter weniger giinstigen Umfeld-
bedingungen steigende VC-Transaktionsvolumina maglich sind.
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