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Management Summary

Gerade mit Blick auf die zuklnftigen Herausforderungen im Kontext von Industrie 4.0 und die damit
verbundene beschleunigte Konvergenz zwischen industrieller Produktion und digitalen Produkten
und Dienstleistungen steigt die Nachfrage nach Informations- und Kommunikationstechnologien
(IKT-Technologien) mit Spezialisierung im B2B-Bereich. Gleichzeitig zeigt sich, dass die Unter-
nehmen, insbesondere im Mittelstand, in Bezug auf die Umsetzung von Industrie 4.0 noch am An-
fang stehen. Dies hat viele Ursachen, doch liegt ein Schliissel zum Erfolg fiir Industrie 4.0 auch in
einer leistungsfahigen IKT-Wirtschaft, die proaktiv und in Kooperation mit dem Mittelstand Innova-
tionen fur die vierte industrielle Revolution hervorbringt.

Der nachfolgenden Machbarkeitsstudie liegt die Ausgangsthese zu Grunde, dass (junge) IKT-
Unternehmen mit einem Schwerpunkt im B2B-Bereich aktuell keinen ausreichenden Zugang zu
Wachstumskapital haben, was als konkretes Hemmnis fir die Bewaltigung zukinftiger Herausfor-
derungen in Hinblick auf Industrie 4.0 anzusehen ist. Es gibt einen Bedarf an (neuen) Instrumenten
zur Finanzierung des Unternehmenswachstums junger IKT-Unternehmen, und zwar auch im Inte-
resse der etablierten mittelstdandischen Unternehmen.

Zielsetzung:

Ziel der Studie ist es, die Machbarkeit eines neuen Finanzierungsinstruments im Bereich der
Wachstumsfinanzierung zu validieren: des sogenannten ,Mittelstands-Wachstumsfonds® fir junge
IKT-Unternehmen. Das Ausgangsmodell des potenziellen ,Mittelstands-Wachstumsfonds® ist
dadurch charakterisiert, dass der Mittelstand eine zentrale Rolle bei der Bereitstellung von Wachs-
tumskapital fir junge IKT-Unternehmen einnimmt, welches er in Kooperation mit der Finanzwirt-
schaft bereitstellt, die aufgrund der historisch niedrigen Zinsen auf der Suche nach neuen Geldan-
lagemadglichkeiten ist. In dem Ausgangsmodell profitiert der Mittelstand Uber eine Rendite hinaus
von den Vorteilen einer engen Kooperation mit innovativen IKT-Start-ups in Form passgenauer IT-
basierter Investitionsgtiter und -dienstleistungen zur Steigerung der eigenen Innovationsfahigkeit.

Die Validierung der Machbarkeit eines solchen oder ahnlich gearteten Finanzierungsinstruments
bezieht sich dabei einerseits auf das Umfeld bzw. die Frage, ob eine Finanzierungsliicke existiert,
in die sich das potenzielle neue Finanzierungsinstrument eingliedert, um einen gesellschaftlichen
Mehrwert zu generieren. Andererseits wird die Frage der Machbarkeit mit Blick auf die beteiligten
Gruppen analysiert. Zentral ist dabei die Frage, welche konkrete Ausgestaltung das Modell haben
musste, damit es erfolgreich in die Praxis Uberfiihrt werden kann. Damit stehen in der nachfolgen-
den Studie die folgenden Leitfragen im Vordergrund:

1. Gibt es eine Licke im Bereich der Wachstumsfinanzierung?
2. Wie grol3 ist ggf. das Marktvolumen fir einen potenziellen Wachstumsfonds?
3. Wie &auRRern sich die Stakeholder (junge IKT-Unternehmen, Mittelstand, Finanzwirt-

schaft) zur Idee eines Wachstumsfonds?
4, Ist die Umsetzung grundsétzlich moglich?

5. Welche Anforderungen ergeben sich aus den Interessen der Stakeholder an die Kon-
kretisierung des Fondsmodells?

Vorgehen:

Zunéachst wurde eine Umfeldanalyse durchgefihrt, die auf statistischen Daten zu Wagnis- bzw.
Wachstumskapital basiert. Ausgewertet wurden vier zentrale Datenquellen: OECD-Daten, Daten
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der European Private Equity and Venture Capital Association (EVCA)®, Daten der VC-Datenbank®
und Daten des VC Panels®. Auf Basis der durch die Datenauswertung identifizierten Liicke fur
Wachstumskapital wurde im Rahmen der Umfeldanalyse in einem weiteren Schritt die Abschét-
zung des Marktvolumens fiir einen potenziellen ,Mittelstands-Wachstumsfonds” vorgenommen. Zur
daran anknupfenden Konkretisierung des Fondsmodells wurden Gber 40 Interviews (Telefoninter-
views und face-to-face Interviews) mit Stakeholdern gefiihrt, die mit Blick auf das Ausgangsmodell
(vgl. Seite 13) fir einen potenziellen ,Mittelstands-Wachstumsfonds* relevant sein kénnten.

Ergebnisse der Umfeldanalyse:

Das statistisch ausgewiesene Volumen an Wagniskapital (VC) in Deutschland liegt unterhalb
1 Mrd. Euro. Das ,Wachstumskapital“ (als ein Teil des Wagniskapitals) betragt in etwa 363 Mio.
Euro pro Jahr. Rechnet man mit einem durchschnittlichen Kapitalbedarf pro Unternehmen von ca.
2 Mio. Euro pro Jahr, so profitieren branchenibergreifend 180 junge Unternehmen von einer
Wachstumsfinanzierung. Das investierte Volumen an Wachstumskapital im IKT-Bereich (das von
VC-Gesellschaften mit Sitz in Deutschland bereitgestellt wird) belauft sich hingegen auf nur etwa
160 Mio. Euro pro Jahr.*

Mit Blick auf junge IKT-Unternehmen, die eine Spezialisierung im B2B-Bereich haben, ist von ei-
nem “Pool“ von mindestens 2.000 Unternehmen pro Jahr auszugehen, fir die eine Wachstumsfi-
nanzierung durch den vorgeschlagenen ,Mittelstands-Wachstumsfonds® interessant ware. Der
damit einhergehende Mindestbedarf an Wachstumskapital liegt bei jahrlichen 200 Mio. Euro. Uber
drei Jahre gerechnet betragt ein sinnvolles Mindestvolumen flr einen geschlossenen Fonds daher
600 Mio. Euro. Es ist dabei nicht auszuschlieRen, dass der tatsédchliche Kapitalbedarf Gber diesem
Wert liegt.

Die Umfeldanalyse kommt zu dem klaren Ergebnis, dass ein Bedarf fur eine Wachstumsfinanzie-
rung grundsatzlich existiert und insbesondere junge IKT-Unternehmen mit einer Spezialisierung im
B2B-Bereich keinen ausreichenden Zugang zu einer Wachstumsfinanzierung haben.

Ergebnisse der Interviews:

Die befragten jungen Unternehmen sehen das vorgeschlagene Modell eines potenziellen ,Mittel-
stands-Wachstumsfonds® als Chance. Es sollte jedoch ausreichend flexibel ausgestaltet sein, so
dass den Unternehmern gentigend Optionen offen stehen, weiterhin ihre eigenen Ziele zu verwirk-
lichen. Die jungen IKT-Unternehmen firchten eine zu starke ,Dominanz‘ der Mittelstandler durch
die im Ausgangsmodell vorgesehene VerknUpfung der Finanzierungs- und Kooperationskompo-
nente. Neben der eigentlichen Finanzierung méchten die jungen IKT-Unternehmen méglichst um-
fassend von der Vernetzung mit dem Mittelstand profitieren. Aus Sicht der wachstumsorientierten
jungen IKT-Unternehmen mit Spezialisierung im B2B-Bereich sollte der Fonds mdglichst schnell
verwirklicht werden.

Der Mittelstand ist dem vorgeschlagenen Fondsmodell gegeniber eher verhalten eingestellt, er
sieht aber eine Notwendigkeit fir das Thema Wachstumsfinanzierung, insbesondere mit Blick auf
IKT-Unternehmen mit Geschaftsmodellen im B2B-Bereich. Der Mittelstand mdchte in erster Linie

! http://mww.evca.eu/research/activity-data/annual-activity-statistics/

2 http://vc-startups.com/venture-capital-datenbank/

® http://fhpe.delvc-panel/panel.htm

* Diese Zahlen basieren auf offiziellen Statistiken (z. B. der OECD). Aktuelle Trends (auch mit Blick auf erfolgreiche Bor-
sengange wie z. B. durch ,Rocket Internet”) vermitteln bisweilen einen anderen Eindruck. Unabhangig solcher Positivbei-
spiele besteht fur viele junge IKT-Unternehmen Bedarf an einer Wachstumsfinanzierung (vgl. auch Noll 2015).
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1:1-Beziehungen mit den IKT-Unternehmen aufbauen. Dabei steht bei den Mittelstéandlern haufig
nicht die finanzielle Rendite eines Investments im Vordergrund, sondern der Kontakt zu bzw. die
Vernetzung mit den jungen Unternehmen und der Vorsprung gegentiber Wettbewerbern. Aus Sicht
des Mittelstandes ist ein Modellansatz interessant, in dem er als sog. ,Ankerinvestor® auftreten
kann und sich der angedachte Wachstumsfonds (schwerpunktmagig vertreten durch die Finanz-
wirtschaft) zusatzlich als “Limited Partner” beteiligt.

Auch die Finanzwirtschaft kann sich eine Beteiligung grundséatzlich vorstellen. Aufgrund ihrer gro-
Ren Finanzierungsvolumina wirde es sich dabei um ein kleineres ,Randinvestment* handeln. Rein
rechtlich sollte die Umsetzung des Modells méglich sein, doch ist je nach Ausgestaltung des Mo-
dells (z. B. mit Blick auf die diskutierte staatliche Birgschaft) besondere Riicksicht auf das Beihilfe-
recht zu nehmen. Die Finanzwirtschaft steht der Kooperation mit dem Mittelstand durchaus offen
gegeniber. Hier werden umfassende Kompetenzen vermutet, die fir den Erfolg des Fonds von
Bedeutung sind. Fir die Finanzwirtschaft ist die Risiko-Rendite-Relation der zentrale Parameter,
an der sich die Attraktivitdt des Fondsmodells bemisst. Gleichzeitig ist das Fondsmanagement
auRerst relevant, um Vertrauen in den Fonds aufzubauen. Der Fonds sollte insgesamt nicht zu
kleinteilig werden (lieber einzelne grol3e Investoren), weil sonst der administrative Aufwand zu grof3
wird.

Mit Blick auf das Ausgangsmodell lasst die Studie eine klare Divergenz zwischen den spezifischen
Interessen der Stakeholder erkennen, die insbesondere die Interessen des Mittelstands betrifft.
Daher werden am Ende der Studie (als Ergebnisse der Interviews) Mdglichkeiten aufgezeigt, wie
es gelingen kann, die Einzelinteressen der Stakeholder so zusammenzufiihren, dass die beteiligten
Gruppen mdglichst gemeinsame Ziele verfolgen. Aus der Diskussion mit den Stakeholdern wurde
ein ,Hybrid“-Modell entwickelt.

Das vorgeschlagene ,Hybrid“-Modell zeichnet sich dadurch aus, dass es die Finanzierungs- und
Vernetzungskomponente entkoppelt. Eine intensive Kooperation zwischen Mittelstand und jungen
IKT-Unternehmen kann sich Uber eine in diesem Modell vorgesehene Plattform entwickeln, auch
wenn sich der Mittelstand ggf. nicht selbst als Hauptakteur auf der Finanzierungsseite einbringt,
sondern die finanziellen Mittel vor allem durch themenfremde Akteure wie die Versicherungswirt-
schaft eingebracht werden.

In dieser Variante lasst sich unabhangig davon, ob der hier diskutierte Wachstumsfonds als eigen-
standige zusatzliche Initiative flr eine Wachstumsfinanzierung umgesetzt wird oder nicht, die Ver-
netzungskomponente realisieren, da sich die Plattform auch mit anderen Initiativen der Wachs-
tumsfinanzierung verbinden lasst, die einen &hnlichen thematischen Schwerpunkt haben. Die Ko-
operationsplattform ist als zentrales, bisher fehlendes Politikinstrument zu verstehen, um die Effizi-
enz der komplementér empfohlenen Wachstumsfinanzierung zu steigern.

Fazit:

Es gibt aktuell eine Licke im Bereich der Wachstumsfinanzierung, die gerade junge IKT-
Unternehmen mit Spezialisierung im B2B-Bereich betrifft. Daher ist weiter an der Konkretisierung
und Umsetzung eines ,Mittelstands-Wachstumsfonds® zu arbeiten. Empfohlen wird die Umsetzung
des sog. ,Hybrid“-Modells, da dieses der Studie zu Folge am besten in der Lage ist, die unter-
schiedlichen Interessen zu vereinen. Die beiden Saulen des Modells sind Finanzierung und Ver-
netzung. Der Bedarf an Wachstumsfinanzierung ist sehr akut festzustellen, weshalb die Realisie-
rungsmoglichkeiten eines Wachstumsfonds kurzfristig konkretisiert werden sollten.
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1 Einleitung

Die zunehmende Digitalisierung von Gesellschaft und Wirtschaft ist ein technologischer Trend, der
disruptive bzw. radikale Veranderungen hervorbringt und bestehende Branchen bzw. Geschéfts-
modelle kontinuierlich herausfordert. So ist beispielsweise fir das produzierende Gewerbe zu er-
warten, dass die Digitalisierung industrieller Produktionsprozesse (Industrie 4.0) in den kommen-
den Jahren zu umfassenden Anpassungen fiihren wird. Der damit verbundene Strukturwandel
schafft Chancen, stellt die Gberwiegend mittelstédndisch gepréagten Unternehmen jedoch auch vor
erhebliche Herausforderungen.

Innovative Produkte und Dienstleistungen zur Bewaltigung dieser Herausforderungen koénnen
durch junge IKT-Unternehmen bereitgestellt werden, was eine gro3e Chance sowohl fur die mittel-
stéandischen Unternehmen, als auch die jungen IKT-Unternehmen selbst bedeutet. Notwendig ist
allerdings eine Ausweitung des IKT-Angebots, das konkret auf die Bedurfnisse des Mittelstandes
zugeschnitten ist.”> Aus Sicht der jungen IKT-Unternehmen stellt sich hierbei das Problem, dass die
bestehenden Angebote an notwendigem Risiko- bzw. Wachstumskapital auf3erst begrenzt sind.
Hinzu kommt, dass sich die Verfugbarkeit von Venture Capital haufig auf Unternehmen bezieht, die
sich auf Endverbrauchermarkte mit hohem Wachstumspotenzial spezialisiert haben.

Mit dieser ,Finanzierungsliicke“ bleibt ein umfassendes volkswirtschaftliches Potenzial unerschlos-
sen, das mit einer Erweiterung des finanziellen Angebots an Wachstumskapital fir junge IKT-
Unternehmen gehoben werden koénnte. Eine Moglichkeit, die bestehende Finanzierungsliicke zu
schlielBen, kénnte in der gezielten Bereitstellung von Wachstumskapital fir junge IKT-Unternehmen
durch den Mittelstand selbst sowie Organisationen aus der Finanzwirtschaft (z. B. Versicherungen)
bestehen. So lie3e sich auch eine gréRere Zahl von mittelstandischen Unternehmen in einem en-
geren Netzwerk mit innovativen (jungen) IKT-Unternehmen zusammenfihren.

An dieser Stelle knipft die Idee eines potenziellen ,Mittelstands-Wachstumsfonds® fir junge IKT-
Unternehmen® an. Durch die Kooperation verschiedener Stakeholder (Mittelstand und Finanzwirt-
schaft) soll frisches Wachstumskapital fiir innovative Start-ups bereitgestellt werden (eine Uber-
sicht zur generellen Funktionsweise von VC-Fonds findet sich im Abschnitt 10.4, S. 144). Der
Fonds kdnnte so ausgestaltet sein, dass junge IKT-Unternehmen, die bisher trotz attraktiver Pro-
dukte groRe Schwierigkeiten haben, Wachstumskapital einzuwerben, die benétigte Finanzierung
erhalten, Geldgeber in Form einer Rendite profitieren und der Mittelstand zuséatzlich durch die Vor-
teile einer engen Kooperation mit innovativen IKT-Start-ups genief3t, u. a. aus der Entwicklung
passgenauer IT-basierter Investitionsgiiter und -dienstleistungen.

® Der Begriff Mittelstand ist in der Studie sehr ,weit gefasst“ und entspricht teilweise eher dem gangigen Begriff der Fami-
lienunternehmen. Zu den Interviewpartnern gehoéren kleine Unternehmen, die der gelaufigen KMU-Definition entsprechen
(IfM: <500 Mitarbeiter, <50 Mio. Euro Umsatz), sowie grof3e Unternehmen mit teilweise weit tiber 500 Beschéftigten.

® In der Folge als ,Mittelstands-Wachstumsfonds* abgekiirzt.

" Banken und/oder Versicherungen.
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Das Ausgangsmodell (das die Diskussionsgrundlage der Studie bildet) fir einen potenziellen ,Mit-
telstands-Wachstumsfonds® wird in Abbildung 1 dargestellt. Vorgesehen ist eine Kooperation zwi-
schen Mittelstand und Finanzwirtschaft auf der Finanzierungsseite. Bestandteil ist bewusst die
Evaluation der Option einer staatlichen Ausfallbiirgschaft, um zu diesem fir das BMWi sehr zentra-
len Thema ein Stimmungsbild von Seiten der beteiligten Stakeholder einzuholen. Auf Basis dieses
Modells lassen sich die priméaren Ziele dieses ,Mittelstands-Wachstumsfonds® wie folgt definieren:

1.

Bereitstellung ausreichender Geldmittel fir die Finanzierung leistungsstarker junger IKT-
Unternehmen

Beschleunigtes und nachhaltiges Wachstum junger und innovativer IKT-Unternehmen

Matching von Produkten und Dienstleistungen, Integration der jungen IKT-Unternehmen in
industrielle Wertschdpfungsketten der fiir Deutschland wichtigen Schliisselbranchen

Kooperationen zwischen Mittelstand und jungen IKT-Unternehmen

=
[}
®
o
©
=
ol
]
~

N

[

= g

£ 2
o

© £

b4 o

x

l Beirat (Geldgeber, BMWi, Experten) I

Know-how
Netzwerk

MB
ME
SwW

T o Wachstumsfonds e
biirgschaft "gz’ ]
=2l
IMB"ME“SW".... ' 3|e
gle
5 FE
3 2|5
] G ©
88
£
IKT-Unternehmen in der Wachstumsphase
Applikationsfelder:
Maschinenbau
Mikroelektronik
Software
Weitere Branchen/Felder
(Medizin, Handel, Logistik, ) Konzept Wachstumsfonds IKT

Abbildung 1: Konzept Wachstumsfonds IKT (Ausgangsmodell)

Quelle: iit 2015

Es wird deutlich, dass die Implementierung eines solchen Finanzierungsinstrumentes nur dann
positive volkswirtschaftliche Effekte entfalten kann, wenn es auf eine positive Resonanz bei allen
beteiligten Stakeholdern st63t. Der Anspruch dieser Machbarkeitsstudie besteht darin, die Mdg-
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lichkeiten des vorgeschlagenen Modells auszuloten und im Anschluss Wege aufzuzeigen, wie die
Idee eines ,Mittelstands-Wachstumsfonds” mdglichst erfolgreich umgesetzt werden kann.

Die vorliegende Machbarkeitsstudie wurde im Auftrag des Bundesministeriums fir Wirtschaft und
Energie (BMWi) vom Institut fiir Innovation und Technik (iit) in der VDI/VDE Innovation + Technik
GmbH durchgefihrt. Die Studie gliedert sich in drei Bereiche. In einem ersten Schritt wird im Zuge
einer Umfeldrecherche der internationale und nationale Wagniskapital- bzw. Venture Capital- (VC-)
Markt dargestellt. Dieser Teil liefert wichtige Informationen dartiber, ob bzw. in welchem Umfang
eine Lucke im Bereich der Wachstumsfinanzierung am Investitionsstandort Deutschland existiert.
In einem zweiten Schritt wird das Modell eines potenziellen ,Mittelstands-Wachstumsfonds® umfas-
send analysiert. Die Ergebnisse der Analysephase basieren auf ca. 40 (Telefon-)Interviews, gefuhrt
im ersten Quartal 2015 mit Vertretern aller bereits beschriebenen Gruppen, und einem Validie-
rungsworkshop, in dem die Ergebnisse der Befragung vorgestellt, entsprechende Modelle fiir eine
Umsetzung einander gegenlibergestellt und mit den Vertretern der Zielgruppen diskutiert wurden.
Dieser hat am 29.05.2015 im BMWi stattgefunden. Am Workshop teilgenommen haben Experten,
die bereits im Rahmen der Interviews einen Beitrag zur Einschatzung der Machbarkeit des neuen
Finanzierungsinstruments geleistet haben. In einem dritten Schritt werden, basierend auf den Er-
gebnissen der Interviews und des Validierungsworkshops, Mdglichkeiten aufgezeigt, wie das Mo-
dell eines ,Mittelstands-Wachstumsfonds® mdglichst erfolgreich in die Praxis Uberfihrt werden
kann.
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2 Umfeldanalyse

Die Umfeldanalyse setzt sich damit auseinander, wie das Finanzsystem als wesentliches Element
des deutschen Innovationssystems ausgestaltet ist und ob bzw. inwiefern eine ,Licke* im Bereich
der Wachstumsfinanzierung existiert.

2.1 Okosystem Unternehmertum

Die Leistungsfahigkeit des Innovationssystems ist von einer Vielzahl einzelner Faktoren abhangig,
die ineinandergreifen und in ihrer Gesamtheit das Oko-Innovationssystem ausmachen. Teil des
Oko-Innovationssystems und wesentlicher ,Wachstumsmotor* ist das Okosystem Unternehmer-
tum. Unternehmer suchen nach Mdglichkeiten, neue Geschéftsfelder zu erschlieRen. Der damit
verbundene Prozess der kreativen Zerstérung fihrt zu Wachstum und Arbeitsplatzen (Schumpeter
1934, 1942).

Okosystem Unternehmertum |

Politik

\

Okosystem
Unternehmertum

Kultur

Humankapital

\ Unterstiitzung/ /

Infrastruktur

Abbildung 2: Okosystem Unternehmertum |

Quelle: iit 2015, in Anlehnung an Isenberg 2011

Die Dynamik, die das Unternehmertum entfalten kann, ist von einer Vielzahl von Einzelfaktoren
abhangig; diese werden in Abbildung 2 schematisch dargestellt (Isenberg 2011). Zu zentralen

15



Umfeldanalyse | 16

Elementen gehoren kulturelle Aspekte, die Infrastruktur, das Humankapital, Markte, das politische
Umfeld und die Finanzierung. Die genannten Bereiche sind nicht unabhangig voneinander, viel-
mehr findet eine Interaktion statt. Damit héngt die Effizienz einer spezifischen MaBnahme ent-
scheidend vom Zusammenspiel mit den weiteren Aspekten des Okosystems Unternehmertum ab.
So ist es nicht ausreichend, allein den Zugang zu Finanzierung zu optimieren, wenn z. B. das regu-
latorische Umfeld suboptimal ist. Aus diesem Grund sollten sich PolitikmalZnahmen mdglichst in
den Gesamtkontext des Okosystems integrieren. Dies erfordert eine Abstimmung der verschiede-
nen Determinanten innerhalb des Okosystems.

Okosystem Unternehmertum |l

Regulierungen Rahmenbedingungen Zugang zu Finanzierung Wissensgenerierung Unternehmerische Kultur
und -transfer Fahigkeiten
*  Verwaltungsaufwand +  Kartellrecht *  Zugangzu *  Austausch zwischen ¢+ Ausbildung und + Risikobereitschaft der
Markteintritt, *  Wettbewerb Fremdfinanzierung Universitaten und Erfahrung mit Gesellschaft
Unternehmenswachstum ° Zugangzum * Business Angels Wirtschaft Unternehmertum * Einstellung gegeniiber
+ Insolvenzregelungen Binnenmarkt * Zugangzu ¢ Technologische ¢ Bildung mit Bezug zu Unternehmertum
* Sicherheits-, Gesundheits- * Zugangzu Risikokapital Kooperation LEntrepreneurship” * ,Wunsch”einer
und Umweltregulierungen ausldndischen *  Zugangzuanderen zwischen Firmen Unternehmerische selbststindigen
+  Produktregulierungen Markten Formen von * Technologietransfer Infrastruktur Tatigkeit nachzugehen
*  Arbeitsmarktregulierung * Gradder Eigenkapital * Breitbandzugang * Immigration *  Vermittlung
« Rechtsrahmen Einbindung der ¢ Aktienmarkte unternehmerischer
Sozial-und Offentlichkeit Werte
Krankenversicherungs- ¢ Offentliche
systeme Auftragsvergabe

Einkommen- / Vermégen-
und Erbschaftsteuer
Unternehmen- /

Kapitalertragsteuern .

| Leistungsfahigkeit der jungen Unternehmen

| ‘Wachstum der Geschéftstétigkeit (Gewinn und Umsatz) ‘Wachstum der Beschéftigung Wachstum der Léhne

h

| Volkswirtschaftliche Effekte

Schaffung von Arbeitspldtzen Wirtschaftswachstum Armutsminderung Formalisierung der Schattenwirtschaft

Abbildung 3: Okosystem Unternehmertum Il

Quelle: it 2015, in Anlehnung an OECD 2014, S. 13

Gelingt die Abstimmung der verschiedenen Bereiche, ist mit einer hohen Leistungsfahigkeit der
jungen Unternehmen zu rechnen. Es entstehen positive volkswirtschaftliche Effekte wie die Schaf-

fung von Arbeitsplatzen, Wirtschaftswachstum und Armutsminderung, um einige Beispiele zu nen-
nen (vgl. Abbildung 3).
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2.2 Okosystem Griindungs- und Wachstumsfinanzierung

M FuE Griindungs | Aufbau- Wachstums- Marktdurch- Konsolidierung
Fu -phase phase phase dringung
b=l
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Mittelstands-Wachstumsfonds fiir (IKT-)Startups

Abbildung 4: Finanzbedarf Uber die Zeit
Quelle: it 2015, in Anlehnung an OECD 2010, S. 187

Auch der Bereich der Unternehmensfinanzierung lasst sich als Okosystem verstehen. Da sich die
unternehmensspezifischen Anforderungen Uber die Zeit hinweg verandern, besteht die zentrale
Herausforderung darin, ausreichende Finanzierungsinstrumente bereitzustellen, die dieser Dyna-
mik entsprechen und tber den ,Lebenszyklus® der Unternehmen optimal ineinandergreifen.

Abbildung 4 zeigt die Entwicklungsphasen junger Unternehmen Uber die Zeit und ordnet diesen
existierende Finanzierungsinstrumente zu. Das Wachstumskapital ist grundsatzlich als VC einzu-
stufen und gehdrt damit zu den Finanzierungsformen, die Uberwiegend durch Eigenkapital gepragt
sind. Der Darstellung zu Folge setzt der Begriff ,Wachstumsfinanzierung“ nach der Seed-Phase
(bzw. Aufbauphase) an und begleitet das Unternehmen umfassend wahrend der Marktdurchdrin-
gung. Eine nahere Definition des Begriffs ,Wachstumsfinanzierung“ findet sich auf der folgenden
Seite.

Zu den weiteren Charakteristika von Wachstumskapital gehort es, dass das Investment i. d. R.
zeitlich begrenzt ist bzw. ein geplanter Exit erfolgt. Dieser lasst sich auf ganz unterschiedliche Art
und Weise realisieren. Beispielsweise kénnen die Unternehmen an die Borse gebracht werden
oder es kann ein Ruckkauf der Anteile von Seiten der Unternehmen bzw. Unternehmer stattfinden
(z. B. durch die Einbringung von Fremdkapital). Aufgrund des Risikos kann es durchaus sein, dass
die Investition nicht erfolgreich ist und am Ende abgeschrieben werden muss. Auch gibt es institu-
tionelle Investoren, die sich darauf spezialisiert haben, Anteile von Fonds aufzukaufen und diese
langfristig zu halten (sog. “Secondary Market®).
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2.3 Definition Wachstumsfinanzierung

Nach EVCA (2014a) wird Wachstumskapital qualitativ wie folgt definiert: Die Unternehmen
haben bereits ein Produkt oder eine Dienstleistung, mit der sie sich am Markt etablieren
konnten, so dass sie bereits Umsatz, doch haufig noch keinen Gewinn erwirtschaften. Die
Unternehmen bendtigen Kapital, um zu expandieren bzw. um zu wachsen. Im Fokus der
Investments steht der Aufbau interner Strukturen im Unternehmen mit Blick auf Marketing,
Produktionskapazitaten, die weitere Produktentwicklung etc.

Definition von Wachstumskapital (in Anlehnung an EVCA 2014a)

Private equity (Beteiligungskapital): Private equity is a form of equity investment into private com-
panies that are not publicly traded on a stock exchange, usually via a closed-end, ten-year fund.
Private equity managers actively engage with the fund’s investee companies, working alongside
company management in order to deliver operational improvements.

Venture Capital (Wagniskapital): Venture capital is a subset of private equity (i.e. equity capital
provided to enterprises not quoted on a stock market) and refers to equity investments made to
support the pre-launch, launch and early stage development phases of a business.

Later stage funds (Wachstumsfinanzierung): These are funds that make a majority of their
investments in companies that have an already established product or service, and have
already generated revenue, but may not be making a profit. These companies may need
capital to grow or expand. The investments are used to increase marketing, production ca-
pacity, further product development, etc. (Later stage funds make the last round of invest-
ments in companies before an exit in the form of an IPO or acquisition by a strategic part-
ner.)

Early stage funds (teilweise auch Wachstumsfinanzierung): These are funds that make a majority
of their investments in companies that have a product already in testing or production. The invest-
ments are used by the company to begin production and sales. In some cases, the product may
have just been made commercially available. These companies may not yet be generating profits.
The companies may be in the process of organizing or they may already be in business for three
years or less. Usually such firms will have made market studies, assembled the key management,
developed a business plan, and are ready or have already started conducting business.

(Seed-funds: These are funds that make a majority of their investments in newly formed companies
to help a company’s founders to research, develop and design a product or service. This stage
involves a relatively small amount of capital and is a typically a pre-marketing stage.)

Der Begriff Wachstumskapital lasst sich auch anhand der Einteilung der Investments in Finanzie-
rungsrunden ableiten. Die Finanzierungsrunden stehen wiederum in einem engen Zusammenhang
mit dem in Abbildung 4 dargestellten Lebenszyklusmodell, da sich die Finanzierungsinstrumente
einzelnen Unternehmenslebenszyklusphasen zuordnen lassen. Eine Finanzierungsrunde ist dann
erfolgreich, wenn das Unternehmen die beschriebene Entwicklungsphase umsetzen konnte.

Der Begriff Finanzierungsrunde lasst sich wie folgt definieren: ,Eine Finanzierungsrunde ist eine
Erhéhung der Kapitaleinlagen eines Unternehmens durch Investoren. Bei einer Finanzierungsrun-
de investieren interessierte Kapitalgeber in ein Unternehmen, welches beispielsweise durch die
Erweiterung oder Internationalisierung seiner Geschéftstatigkeiten einen erhdhten Kapitalbedarf
hat. [...] Haufig sind die Unternehmen, die eine Finanzierungsrunde erhalten, relativ jung oder im
Begriff, eine groRere Weiterentwicklung zu stemmen. Zusétzlich sind die finanzierten Unternehmen
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meist noch nicht profitabel, da sie ihre eigenen Ausgaben noch nicht refinanzieren kénnen und
somit einen hohen Kapitalbedarf haben.” (Griinderszene 2015).

In der Regel bauen die einzelnen Finanzierungsrunden aufeinander auf (auf Runde 1 folgt Runde 2
etc.), doch lasst sich dieses Schema nicht immer konsequent anwenden, da es durchaus sein
kann, dass auch junge Unternehmen (kurz nach der Grindung) z. B. an die Bérse gebracht wer-
den und von Anfang an eine Internationalisierung anstreben (also direkt expandieren). Hinzu
kommt, dass die offentlich verfligbaren Daten zu Finanzierungsrunden auch einem Bias unterlie-
gen koénnen, indem nicht alle Finanzierungsrunden offentlich gemacht werden. Beispielsweise ist
davon auszugehen, dass friihe Finanzierungsrunden eher mit einer Pressemitteilung versehen
werden, um Marketing fir das Unternehmen zu betreiben, wahrend bei spateren Finanzierungs-
runden ggf. weniger aktiv publiziert wird.

Ubertragung des Finanzierungsrundenkonzepts auf den Begriff Wachstumsfinanzierung: Fir den
Verlauf dieser Machbarkeitsstudie wird Wachstumsfinanzierung wie folgt definiert:

Wachstumsfinanzierung ist Kapital ab der 3. Finanzierungsrunde bzw. ab Runde B.

Die folgende Tabelle fasst die verschiedenen gangigen Kategorisierungen des VC nach Runden
zusammen. Das dargestellte Schema lasst sich auch fir die Abbildungen der folgenden Kapitel
anwenden. Wachstumskapital wird je nach Datenbasis als Later-Stage-Kapital, Folgeinvestment,
Kapital ab der dritten Finanzierungsrunde oder als Kapitel ab Finanzierungsrunde B klassifiziert.

Unterschei- Unterscheidung Finanzie- Alternative Charakterisierung:
dung zwi- zwischen Aufbau-, | rungsrunde Klassifikation
schen Grindungs- und Finanzie-

Frihphase Wachstumsphase rungsrunden

und Spatpha-

se

Friihphase Aufbauphase (Engl. | Seed- 1 Seed-Finanzierung ist die erste Finanzie-
(Engl. Early Seed-Phase) Finanzierung rungsrunde eines Unternehmens und soll
Stage) den Grundstein fur das Unternehmen legen.

Seed-Finanzierungen werden meist von
Business Angels oder ahnlichen Supportern
getatigt und spielen sich in der Internetbran-
che in der Regel im kleineren bis mittleren
sechsstelligen Bereich ab (Grinderszene

2015)
Grindungsphase A 2 Das betreffende Unternehmen befindet sich
(Engl. Start-up im Aufbau oder ist erst seit kurzem im Ge-
Phase) schéaft und hat seine Produkte noch nicht

oder nicht in gréf3erem Umfang vermarktet

(BVK 2015)
Spétphase Wachstumsphase | >A (B, C, D, >2 (3,4, ..., Die Erweiterung von Produktionskapazita-
(Engl. Later (Engl. Growth ..., Expan- Expansion) ten, die Produktdiversifikation oder die
Stage) Phase) sion) ErschlieBung neuer Mérkte (sog. Expan-

sionsfinanzierung) (BVK 2015)

Tabelle 1: Schematische Darstellung der Unternehmenslebenszyklusphasen und Finanzierungsrunden

Quelle: iit 2015, Grunderszene 2015 und BVK 2015

19




Umfeldanalyse | 20

2.4 Marktversagen im Bereich der Unternehmensfinanzierung

Im Bereich der Unternehmensfinanzierung wirden ohne staatliche Eingriffe umfassende Probleme
des Marktversagens auftreten. Ein zentrales Problem stellt die Kreditrationierung dar, gemeint ist
die pauschale Ablehnung einiger Kreditantrage, obwohl darunter auch potenzielle Kredithehmer
guter Qualitat sind (vgl. u. a. Stiglitz und Weiss 1981). Gerade kleine, aber auch mittlere Unter-
nehmen (KMU) sind in der Frih- und Wachstumsphase umfassenden Finanzierungsrestriktionen
ausgesetzt, insofern keine staatlichen Institutionen existieren, um diese Probleme zu reduzieren.
Aus diesem Grund greifen umfassende MalRBhahmen von Seiten der EU, des Bundes und der Bun-
deslander zur Forderung der Grindungsaktivitdten und/oder zur Bereitstellung liquider Mittel. Auf
Bundesebene ist beispielsweise die KW als zentraler Akteur anzusehen, die MaBnahmen ergreift,
um existierende Finanzierungsliicken zu schlie3en.

Anhand Abbildung 5 ist zu erkennen, dass in der Griindungsphase die meisten Finanzierungsan-
gebote unter staatlicher Beteiligung umgesetzt werden. In der ,Grindungs®- und ,Aufbauphase”
sind die Risiken am groRten, weshalb sich staatliche Forderinstrumente schwerpunktmafig auf
diese beiden Phasen konzentrieren.

Je etablierter das Unternehmen, desto geringer féllt auch das Risiko fiir die Kapitalgeber aus bzw.
das Marktversagen bei der Bereitstellung von Finanzprodukten. Dies liegt mitunter daran, dass
etablierte Unternehmen eine Historie mit sich bringen, die es den Finanziers erleichtert, die poten-
ziellen Risiken zu identifizieren. Aus diesem Grund nehmen staatliche Aktivitaten bei den spateren
Finanzierungsrunden ab. Zu zentralen Aspekten dieser anschlieBenden Finanzierungsrunden ge-
hdren: Privates Wagniskapital, Bankkredite, Optionen zum Zeichnen von Aktien und die Mezzanin-
finanzierung (vgl. Abbildung 5).

Ecosystem Griindungs- und Wachstumsfinanzierung |

I Mittelstands-Wachstumsfonds fir (IKT-)Startups

GRUNDUNGSPHASE ERSTE FINANZIERUNGSRUNDE [€6===3» ANSCHLIERENDE FINANZIERUNGSRUNDEN

Startkapitalfonds . Business Angels . Privates Risikokapital

. Kredite ohne Zinsen oder . Startkapitalfonds . Bankkredite
Garantien . Bankkredite/Konto- . Optionen zum Zeichnen
Spin-off-Fonds von Uberziehung von Aktien
Universitaten und . Garantiefonds . Mezzaninfinanzierung
Forschungsinstituten . Offentliche oder halb-
Mikrokregite &ffentliche Investmentfonds _>| S

. Offentliche oder halb- . Offentliches Risikokapital
offentliche Fonds fiir . Zuwendungen der
Innovationen offentlichen Hand
Zuwendungen der . Corporate Venturing

offentlichen Hand
Ruckzahlbare Kredite

Abbildung 5: Finanzierungsarten nach Phasen

Quelle: iit 2015, in Anlehnung an OECD 2010, S. 186

Nun zeigt sich jedoch, dass bestimmte Finanzierungsinstrumente — gerade im VC-Bereich — in
bestimmten Landern in nur geringem Umfang zur Verfiigung stehen (dies geht insbesondere aus
der Analyse des folgenden Abschnitts O hervor) (vgl. insbesondere auch EFI 2015). Dies muss
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nicht zwingend einem Versagen der Markte geschuldet sein, vielmehr kénnen auch kulturelle As-
pekte zu den mdéglichen Grinden gehéren. In Deutschland gibt es beispielsweise zahlreiche Un-
ternehmen, die sich bewusst fiir eine Innenfinanzierung entschieden haben, also sich lber das
laufende Geschaft finanzieren (den “Cash Flow"). Gerade bei Familienunternehmen bzw. Mittel-
standlern ist diese Mentalitat ausgepragt.

Eine Innenfinanzierung ist im IKT-Bereich jedoch unter Umstéanden suboptimal. Die Griinde sind
darin zu sehen, dass IKT-Produkte haufig durch umfassende Netzwerkeffekte® gepragt sind. In
diesen Fallen ist die ,Vorfinanzierung® des Unternehmenswachstums durch VC sinnvoll und not-
wendig, da sich bestimmte Innovationen ohne VC kaum realisieren lassen. Beispielsweise zeich-
nen sich IKT-Produkte haufig dadurch aus, dass sich erst Geld verdienen lasst, wenn das Produkt
bei einem groRen Nutzerkreis Anwendung findet (haufig ist dies fur Software-Produkte zu beobach-
ten) (vgl. Banker und Slaughter 1997). Durch die hohe Skalierbarkeit einzelner IKT-Produkte ist fur
viele Produkte die friihe Internationalisierung ein gangbarer Weg. Doch auch hier fallen erhebliche
Kosten an, die einer Vorfinanzierung bedurfen. Dies macht deutlich, dass gerade im IKT-Bereich
aus theoretischen Uberlegungen heraus mit einem hohen Bedarf an Wachstumsfinanzierung zu
rechnen ist. Ein weiterer Aspekt, der den IKT-Bereich betrifft, besteht darin, dass das haftende
Produktionskapital i. d. R. relativ gering ist und sich der Unternehmenswert in erster Linie durch die
Innovation und das Humankapital bemisst. Daher haben junge IKT-Unternehmen tendenziell
Schwierigkeiten, die erforderlichen Sicherheiten bereitzustellen, um beispielsweise Fremdkapital —
aber auch Eigenkapital — einzuwerben.

Ein ,Mittelstands-Wachstumsfonds® wiirde als Instrument der Wachstumsfinanzierung ab der drit-
ten Finanzierungsrunde bzw. ab Runde B greifen. Sollte das Modell mit einer staatlichen Biirg-
schaft’ umgesetzt werden, wirde sich der Fonds dadurch auszeichnen, dass das Modell eines
halb 6ffentlichen Investitionsfonds (Investitionsfonds mit staatlicher Blrgschaft) auf die spateren
Finanzierungsrunden Ubertragen wird (Abbildung 5).

Weil die Risiken in dieser spaten Phase tendenziell geringer ausfallen als in den friilheren Wachs-
tumsphasen der Unternehmen, sollte aus ordnungsdékonomischen Gesichtspunkten heraus die
Rolle des Staates in dieser spaten Phase geringer ausfallen. So sollte beispielsweise keine direkte
staatliche Beteiligung erfolgen. Auch gilt es zu beriicksichtigen, dass sich im Bereich des existie-
renden VC-Marktes sehr hohe Renditen realisieren lassen (wie die folgende Analyse zeigen wird),
weshalb der klassische VC-Markt haufig als private Aufgabe betrachtet wird.

Bisher offen ist daher die Frage nach der Notwendigkeit einer staatlichen Ausfallblirgschaft zur
Realisierung eines neuen Instruments der Wachstumsfinanzierung, wie in dem Ausgangsmodell
(Seite 13) angedeutet. Der Frage nach der Notwendigkeit der Ausfallblirgschaft soll in der Folge
vor diesem Hintergrund noch einmal explizit nachgegangen werden. Die Rolle des Staates kann
sich grundsatzlich am Umfang des Marktversagens ausrichten. Ggf. ist es bereits ausreichend,
dass sich die Rolle des Staates darauf reduziert, die Stakeholder zusammen zu bringen und ihnen
eine Plattform (zum Aufbau von Kooperationen) bereitzustellen, ohne die Investitionsmittel mit ei-
ner Burgschaft abzusichern.

8 Netzwerkeffekte werden allgemein als positive externe Effekte verstanden. Diese liegen dann vor, wenn der tibergreifende
Nutzen den Nutzen auf individueller Ebene Ubersteigt. Bezogen auf digitale Produkte und Dienstleistungen bedeutet dies,
dass der Nutzen des Standards bzw. Netzwerks mit der Anzahl der Nutzer zunimmt. Ab dem Erreichen einer kritischen
Masse kann die Nutzerzahl exponentiell ansteigen und die Diffusion der Technologie wird zu einem sich selbstbeschleuni-
genden Prozess. Viele Markte mit Netzwerkeffekten sind dadurch charakterisiert, dass sehr wenige Akteure den Markt
bedienen.

® Der Vorteil der Biirgschaft ist sicherlich darin zu sehen, dass sich damit Anreize setzen lassen, um das Angebot an
Wachstumskapital auszuweiten. Die Nachteile liegen insbesondere in den Risiken, die der Staat mit der Biirgschaft eingeht.
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Die vorliegende Studie wird durch drei Fallstudien begleitet. Diese beziehen sich auf aktuelle Ent-
wicklungen in anderen Landern. Die vorgestellten Anséatze zeigen auch Mdoglichkeiten zum Schlie-
Ben potenzieller Licken im Bereich der Unternehmensfinanzierung in Deutschland. Es werden
nicht nur offentliche MaRBnahmen vorgestellt, sondern auch private Initiativen im Bereich des
Crowd-Investments. Die erste Fallstudie bezieht sich auf die MaRnahme Markt.Start aus Oster-
reich.

Fallstudie I: Markt.Start

Beschreibung der MaRnahme

In Osterreich werden innovative KMU in der Seed-Phase uiber das Programm Markt.Start gezielt
gefdrdert. Zur Programmteilnahme berechtigt sind Start-ups und Kleinunternehmen (KU)lO mit Sitz
in Osterreich. Aufbauend auf einem erfolgreich abgeschlossenen Forschungsprojekt erhalten junge
Unternehmer(innen) insbesondere mit Blick auf die Verwertung und Marktiberleitung ihres Produk-
tes Unterstltzung.

Die Motivation fir die Malnahme resultiert aus der Beobachtung, dass junge technologie-
orientierte Kleinunternehmen erheblichen Beschrankungen unterliegen, wenn es im Anschluss an
die Grindungsphase darum geht, aus der Nische heraus zu wachsen und sich nachhaltig am
Markt zu etablieren. Uber Markt.Start erhalten die jungen Unternehmen schwerpunktméRig fiir das
Wachstum der Bereiche Organisation, Marketing und Vertrieb finanzielle Mittel bereitgestellt; die
Hohe des Darlehens betragt maximal 1 Mio. Euro. Damit ist das Programm in erster Linie der Auf-
bau- und frihen Wachstumsphase zuzuordnen.

Markt.Start ist themenoffen, die Finanzierungsquote betragt bis zu 100 % und die maximale Lauf-
zeit liegt bei 36 Monaten. Das verfiigbare Gesamtbudget fir diese Malinahme liegt bei tber 260
Mio. Euro. Der aktuelle Zinssatz fur das Markt.Start Darlehen betragt 0,75 %. Das Darlehen ist von
den Unternehmen spatestens 5 Jahre nach Ende des Forderungszeitraums zu tilgen.

Ein wesentlicher Vorteil von Markt.Start ist darin zu sehen, dass das Kapital als Fremdfinanzierung
bereitgestellt wird. Damit ergeben sich Mdéglichkeiten zu wachsen, ohne dass zu groRRer externer
Einfluss an die Finanzierungszusage geknupft ist. Mit Blick auf die Finanzierungsphasen ist das
Instrument jedoch eher im Vorfeld der Wachstumsphase anzusiedeln. Im Anschluss an die drei
Jahre Fremdkapitalfinanzierung steht den jungen IKT-Unternehmen die Option offen, sich fir eine
Wachstumsfinanzierung in Form von Beteiligungskapital zu entschlieRen.

Fazit

Das vorgeschlagene Modell bietet interessante Anhaltspunkte fiir eine Unternehmensfinanzierung
mit Blick auf die Aufbau- und frihe Wachstumsphase. Gerade aus Sicht junger Unterneh-
mer(innen) ist das Modell interessant, da die Inanspruchnahme der Finanzierung ohne umfassen-
de Kontrollverluste moglich ist (durch die Bereitstellung von Fremdkapital) bei gleichzeitig attrakti-
ven Finanzierungskonditionen. Markt.Start ist als Transferinstrument hin zu einer Wachstumsfinan-
zierung zu verstehen. Die durch die MaRnahme geférderten Unternehmensstrukturen sind eine
Grundvoraussetzung um im Anschluss erfolgreich wachsen zu kénnen.

Quelle: https://www.ffg.at/marktstart

% Mitarbeiter: 10-49, Umsatz < 10 Mio. Euro und Bilanzsumme < 10 Mio. Euro.
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Ein Engagement von Seiten des BMWi im Bereich der “later stage-Finanzierung“ erscheint aus
ordnungstkonomischen Gesichtspunkten in erster Linie dann sinnvoll, wenn in Deutschland tat-
sachlich eine ,Licke" im Bereich der Wachstumsfinanzierung existiert, so dass es Anreizmecha-
nismen von staatlicher Seite bedarf, um das Angebot auszuweiten. Inwiefern das tatsachlich der
Fall ist, soll in dem folgenden Abschnitt ndher analysiert werden.

2.5 Existierender Markt fir Wagnis- und Wachstumskapital

Der Marktanalyse liegen vier zentrale Ausgangsthesen zu Grunde, die hier kurz genannt und an-
hand statistischer Daten'* naher untersucht werden:

Hypothese 1: Im internationalen Vergleich ist das Finanzierungsumfeld in Deutschland fir
junge IKT-Unternehmen in der Wachstumsphase unguinstig. Es wird relativ wenig Wachs-
tumskapital zur Verfiigung gestellt.

Hypothese 2: Im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise hat sich das Angebot an Wachs-
tumskapital weiter reduziert.

Hypothese 3: Aufgrund des abnehmenden Risikos wird mehr VC im “later stage“ zur Ver-
fugung gestellt.

Hypothese 4: Gerade im Bereich IKT wird (z. B. aufgrund der fehlenden Sicherheiten) nicht
genug Wachstumskapital zur Verfiigung gestellt.

Dieses Kapitel zum existierenden Markt fir Wagnis- und Wachstumskapital beginnt mit einer Be-
trachtung des internationalen Marktumfelds, bevor in einem zweiten Schritt n&her auf die Charakte-
ristika des deutschen Marktes eingegangen wird.

™ Im Vorfeld der Datenanalyse sei erwéahnt, dass die Zahlen zu VC-Investments insgesamt Schwachen unterliegen, z. B.

aufgrund ihrer Unvollstéandigkeit. Daher wird im Rahmen der Umfeldanalyse auf verschiedene Datenquellen zurtickgegriffen,

um ein moglichst gutes Gesamtbild zu prasentieren.
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2.5.1 Internationaler Vergleich

Verfuigbarkeit von Venture Capital:

Hypothese 1. Im internationalen Vergleich ist das Finanzierungsumfeld in Deutschland fir junge
IKT-Unternehmen in der Wachstumsphase ungiinstig. Es wird relativ wenig Wachstumskapital zur
Verfugung gestellt.

Wie viel VC steht zur Verfugung?
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Abbildung 6: Verfugbares Venture Capital
Quelle: iit 2015, in Anlehnung an OECD 2014, S. 91

Insbesondere der internationale Vergleich zeigt, dass der Markt fir Wagniskapital in Deutschland
weiterhin eher unterentwickelt ist. Der Anteil in Prozent des Bruttoinlandsproduktes (BIP) betragt
nicht einmal 10 % des relativen Anteils, der z. B. in Israel zur Verfiigung steht.

In Deutschland betrug 2013 das Gesamtvolumen an VC etwa 0,026 % des BIP. Bei einem BIP von
3,635 Bio. Euro (2013) in Deutschland entspricht das absolute Volumen an VC ca. 945,1 Mio. Euro
(knapp eine Mrd. Euro). Im Vergleich dazu liegt der relative Betrag an VC, das in den USA bereit-
gestellt wird, bei ca. 0,175 % des BIP. Bei einem BIP von 16,8 Bio. US Dollar (2013) in den USA
entspricht das absolute Volumen an VC damit ca. 29,4 Mrd. US Dollar bzw. bei 26,7 Mrd. Euro (bei
einem Wechselkurs 1,1 Euro/Dollar). Somit Ubersteigt das in den USA verfiigbare VC das Finan-
zierungsvolumen in Deutschland um mehr als das 26-fache.

Setzt man die absoluten VC-Betrage in ein Verhaltnis zur Grol3e der Wirtschaft (ausgedriickt im
Volumen des BIP), so Ubersteigt das in den USA verfigbare VC jenes in Deutschland um mehr als
das Sechsfache (Faktor 6,3).

Von dem Gesamtvolumen des VC in Deutschland wird nur ein sehr kleiner Anteil von 0,01 % des
BIP als sog. “later Stage-Venture® investiert. Der eingangs genannten Definition zu Folge handelt
es sich dabei tendenziell um Wachstumskapital (also VC ab Runde 3 bzw. Runde B).

Dieser Statistik zu Folge betrdgt das Volumen an ,Wachstumskapital“ in etwa 363 Mio. Euro.
Rechnet man mit einem durchschnittlichen Kapitalbedarf pro Unternehmen von ca. 2 Mio. Euro pro
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Jahr, so profitieren etwa 180 junge Unternehmen aller Branchen pro Jahr von einer Wachstumsfi-
nanzierung. Die Zahlen verdeutlichen, dass der Markt fir Wachstumsfinanzierung in Deutschland
verhaltnismafig klein ist. Damit bestatigt sich Hypothese 1.

Veranderung der Verfugbarkeit von VC im Kontext der Finanzkrise:

Hypothese 2: Im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise hat sich das Angebot an Wachstumskapital
weiter reduziert.

Wie hat sich der Markt fur VC Uber die Zeit entwickelt?
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Abbildung 7: Entwicklung des Venture Capital-Marktes
Quelle: iit 2015, in Anlehnung an OECD 2014, S. 91

Die Finanz- und Wirtschaftskrise hat zu umfassenden Anderungen auf den Finanz- und Kapital-
markten geflihrt. Dies liegt zum einen an Verhaltensanderungen (Strategiewechseln) der Finanzak-
teure, die aufgrund ihrer Erfahrungen anders mit den Risiken umgehen, und zum anderen an Re-
gularien auf nationaler und internationaler Ebene, durch die sich die Attraktivitat bestimmter Fi-
nanzprodukte reduziert hat.

Wahrend sich die Wirtschaft bzw. das produzierende Gewerbe in Deutschland insgesamt nach
konjunkturellen Einbuf3en 2007-2008 schnell wieder erholen konnte, klafft im Bereich der Finanzie-
rung (Abbildung 7) weiterhin eine Liicke. Diese Beobachtung ist nicht auf Deutschland beschrankt,
vielmehr ist in nahezu allen OECD-Staaten der VC-Markt ,eingebrochen®. Selbst in den USA konn-
ten im Jahr 2013 die Werte von 2007 noch nicht wieder erreicht werden (Ausnahmen bilden die
BRICS-Staaten (Brasilien, Russland, Indien, China und Sudafrika). In Deutschland erreichte man
2013 erneut das Niveau von 2009, doch liegt man noch knapp 20 % unter den Werten von 2007.
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Durch die verscharften Regulierungen am Kapitalmarkt im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise
ist kurz- bis mittelfristig nicht damit zu rechnen, dass das Angebot an VC ohne zuséatzliche staatli-
che Anreize wieder signifikant zunehmen wird. Diese Beobachtungen stiitzen Hypothese 2. Dies ist
umso alarmierender, da das Ausgangshiveau fur VC in Deutschland ohnehin sehr gering ist.

Verteilung des VC auf die Phasen Seed, Start-up und Later Stage:

Hypothese 3: Aufgrund des abnehmenden Risikos wird mehr VC im Later Stage zur Verfligung
gestellt.

Zu welchen Zeitpunkten wird VC zur Verfigung gestellt?

20 -

80 -

il

in Prozent, 2012

Abbildung 8: Verfligbares Venture Capital nach Finanzierungsphasen

Quelle: iit 2015, in Anlehnung an OECD 2013, S. 91

Mit Blick auf die unterschiedlichen Finanzierungsphasen (Seed, Start-up und Later Stage, das im
Kontext der Studie als ,Wachstumsfinanzierung“ definiert ist) ist anhand Abbildung 8 zu erkennen,
dass in den meisten OECD-Landern umfassend VC in den frihen Finanzierungsrunden zur Verfu-
gung gestellt wird.

Abweichende Muster sind fur Frankreich, Kanada und die USA zu erkennen, wo das Volumen an
Wachstumsfinanzierung systematisch ansteigt und wie im Fall von Kanada und den USA das Vo-
lumen der Start-up-Finanzierung Ubertrifft.

Damit bestatigt sich Hypothese 3 nicht. Entgegen der Annahme reduziert sich das verfligbare VC
in den spateren Finanzierungsrunden. Interessant ist die Beobachtung, dass in den USA und in
Kanada (beides Lander mit einem durchaus dynamischen VC-Markt) entsprechend Hypothese 3
die Finanzierungsvolumina in den spateren Finanzierungsrunden am hochsten ausfallen.
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Zu gewissen Teilen ist die beobachtete Dynamik auch dem Charakteristikum des VC-Marktes ge-
schuldet. Nach jeder Finanzierungsrunde ist erneut zu prifen, ob die Unternehmen die vorgegebe-
nen Ziele erreichen konnten und ob eine weitere Finanzierung grundsatzlich in Frage kommt. Den-
noch lasst sich damit nicht erklaren, warum im VC-Bereich in Deutschland die Finanzierungsvolu-
mina grundsatzlich so gering ausfallen.

Aufteilung des VC auf ausgewahlte High-Tech-Branchen:

Hypothese 4: Gerade im Bereich IKT wird (z. B. aufgrund der fehlenden Sicherheiten) nicht genug
Wachstumskapital zur Verfugung gestellt.

Wie verteilt sich das VC in ausgewahlten Landern
auf ausgewahlte High-Tech-Branchen?
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Abbildung 9: Verteilung des Venture Capital; Ausgewahlte Lander und High-Tech-Branchen
Quelle: iit 2015, Datenbasis EVCA 2014b

Die Verfugbarkeit von VC fur die vier ausgewdahlten High-Tech-Branchen (Chemie, IKT, Ener-
gie/lUmwelt und Lebenswissenschaften) variiert zwischen den betrachteten OECD-Landern.

In Finnland wird mit knapp 50 % ein Grol3teil des VC im Bereich IKT investiert. Auch Irland, Frank-
reich und Deutschland investieren mit Uber 35 % einen Grol3teil des verfligbaren VC in die IKT-
Branche. In der Schweiz, in Irland, den Niederlanden, in Ddnemark und in Schweden wird ein An-
teil von tber 35 % des VC im Bereich der sog. Lebenswissenschaften investiert. Im Bereich Che-
mie wird in keinem der betrachteten Lander mehr als 10 % an VC investiert. In Norwegen hingegen
nimmt der Bereich Energie und Umwelt einen sehr hohen Stellenwert ein (Uber 35 % wird in die-
sem Sektor investiert).
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Damit lasst sich festhalten, dass die IKT-Branche und die Lebenswissenschaften zu den wichtig-
sten Sektoren gehéren, in denen VC investiert wird. In diese Bereiche werden in den betrachteten
Landern Gber 70 % des verflgbaren VC investiert. Vor diesem Hintergrund kann auch Hypothese 4
nicht vollkommen bestatigt werden. Den relativen Zahlen zu Folge ist die IKT-Branche durchaus
interessant fur VC-Investments. Aus der Abbildung wird jedoch nicht ersichtlich, ob das Kapital im
B2C-Bereich oder B2B-Bereich investiert wird. Auch soll die Abbildung nicht dartber hinwegtéau-
schen, dass der VC-Markt in Deutschland in absoluten Zahlen ein &uf3erst geringes Volumen hat,
somit auch mit Blick auf die IKT-Branche.

Fallstudie II: Wagniskapital in den USA
Hintergrund

Die USA haben den weltweit groBten Markt fir Wagniskapital. Zwar sind die Marktaktivitaten auch
in den USA, seit ihrem Hochststand Anfang der 2000er Jahre, zuriickgegangen (um etwa die Half-
te), doch ist der VC-Markt weiterhin uf3erst dynamisch: Die jahrlichen Investments liegen zwi-
schen 20 und 30 Mrd. US Dollar (im Vergleich dazu betragt das VC-Volumen in Deutschland weni-
ger als 1 Mrd. Euro).

Jungen Unternehmen werden in einem solchen Umfeld erhebliche Wachstums- und Entwick-
lungsmoglichkeiten durch Investitionen von Venture Capital-Gesellschaften geboten. Sowohl un-
abhangige VC-Gesellschaften als auch Investmentabteilungen gréRerer Organisationen beteiligen
sich mit Kapitalanlagen an aussichtsreichen und aufstrebenden Unternehmen. Dabei haben vor
allem die westlichen Bundesstaaten, insbesondere Kalifornien, eine Vorreiterrolle.

Der Erfolg des Wagniskapital-Marktes geht unter anderem auf den allgegenwartigen unternehmeri-
schen Geist in der amerikanischen Kultur, die finanziellen Anerkennung von Erfolg, den Zugang
zur Wissenschaft sowie offenen Kapitalmérkten zurtick. Als weiterer zentraler Faktor ist jedoch
auch die Dominanz der privaten Altersvorsorge zu nennen. Pensionskassen gehdren seit den
1950er Jahren zu den zentralen Akteuren mit Blick auf die Bereitstellung von VC.

Trotz beeindruckender Kennzahlen sind auch fiir den Wagniskapitalmarkt der USA Schieflagen zu
beobachten, die sich in regionalen und branchenspezifischen Ungleichheiten aufern und denen
mit politischen Mal3nahmen aus Washington begegnet wird. Als Antwort auf die Finanzkrise wurde
z. B. unter Prasident Obama eine Reihe von Verordnungen erlassen, um die Kapitalversorgung
bestimmter Unternehmen zu verbessern. Im Zuge dessen wurde auch die “State Small Business
Credit Initiative (SSBCI)*“ des Federal Government ins Leben gerufen, die das Ziel verfolgt, Uber die
einzelnen Bundesstaaten hinweg kleinen bzw. jungen Unternehmen mehr Kapital zur Verfligung zu
stellen.

Die damit einhergehenden MalRBhahmen sollen auch fiir einen Ausgleich in der Verfugbarkeit von
VC sorgen. Es wird staatenlibergreifend durchaus als Problem angesehen, dass beispielsweise
2013 nahezu die Halfte des gesamten Wachstumskapitals im Bundesstaat Kalifornien zur Verfi-
gung gestellt wurde. Gleichzeitig dominieren, mit Blick auf die getéatigten VC-Investitionen, auch in
den USA VC-typische Branchen wie beispielsweise IKT und Lebenswissenschaften. Zielgruppe der
politischen MaRnahmen sind damit in erster Linie kleine Unternehmen und Grunder, die keinen
oder nur begrenzten Zugang zum existierenden VC-Markt haben. Die Verteilung der Gelder erfolgt
Uber die jeweiligen Bundesstaaten. Fir jeden US Dollar Férderung durch die SSBCI muss mindes-
tens ein Dollar aus dem privaten Sektor bereitgestellt werden, damit das Programm greifen kann.
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Insgesamt ist SSBCI erfolgreich. Dies zeigt sich darin, dass zwischen 2011 und 2013 bereits 590
Mio. US Dollar abgerufen wurden. Die Halfte aller geférderten/finanzierten Unternehmen ist jinger
als 5 Jahre, 80 % davon haben 10 oder weniger Mitarbeiter. Mehr als 20 % aller Darlehen und
Investments gingen an das produzierende Gewerbe. Im Rahmen des Venture Capital Programs
(VCP), ein Teilprogramm der SSBCI, wurden mit jedem Dollar aus dem SSBCI Fonds 8,46 US
Dollar privater Investments ,gehebelt‘. Uber das VCP allein wurden bis 2013 insgesamt 1,3 Mrd.
US Dollar Wagniskapital aktiviert. Rund 65 % des SSBCI Wagniskapitals gingen allerdings in die
Phasen ,Pre-Seed” und ,Seed/Early Stage“. Im Vergleich zum gesamten Wagniskapitalmarkt, in
dem 2013 30 % der Investments in der Later Stage und 33 % in der Expansionsphase getatigt
wurden, liegt der Fokus der SSBCI-Programme deutlich in den friiheren Phasen der Unterneh-
mensfinanzierung.

Fazit

Trotz eines sich konsolidierenden, aber doch starken Marktes fiir Wagniskapital sieht sich die US-
Regierung gezwungen, weitere Programme fir VC aufzulegen. Diese adressieren insbesondere
Branchen und Regionen, in denen der zum Teil einseitig konzentrierte Kapitalmarkt Licken auf-
weist.

Quellen:

http://www.gaccwest.com/industrien/venture-capital/

NVCA Yearbook 2014

http://www.treasury.gov/resource-center/sb-programs/Documents/
SSBCI1%20Annual%20Report%202013%20-%20508%20compliant. pdf

http://www.treasury.gov/resource-center/sb-programs/Documents/VC%20Report. pdf

2.5.2 Entwicklung in Deutschland

Abbildung 10 verdeutlicht das geringe Volumen an VC-Investments in Deutschland. Im Jahr 2013
stehen mit Bezug zum Later Stage (tendenziell Wachstumskapital) nach Angaben der “European
Private Equity & Venture Capital Association“ (EVCA) nur ca. 250 Mio. Euro zur Verfigung (EVCA
2014b). Dabei ist zu berucksichtigen, dass sich diese Summe wiederum auf verschiedene Sekto-
ren verteilt.

Die hier ausgewiesenen Werte fallen etwas geringer aus als die Werte, die im Abschnitt ,Internati-
onaler Vergleich® (S. 24 f.) genannt wurden (ca. 700 Mio. Euro hier vs. 945 Mio. Euro im Abschnitt
sInternationaler Vergleich“), was damit zusammenhangt, dass sich die Zahlen des internationalen
Vergleichs auf das BIP beziehen und damit auch Kapitalexporte bericksichtigt werden. Im Um-
kehrschluss bedeutet dies, dass ca. 245 Mio. Euro (945 Mio. Euro — 700 Mio. Euro) von Inléandern
im Ausland investiert werden.
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Entwicklung des deutschen VC-Marktes tber die Zeit:

Mrd. Euro

0,4

Wie hat sich der VC-Markt in Deutschland tGber die Zeit entwickelt

M Later stage M Early stage
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Entwicklung der Wagniskapital-Investitionenin Deutschland in Mrd. Euro jener VC-Gesellschaften, die lhren Sitz in Deutschland haben.

Abbildung 10: Entwicklung des deutschen Venture Capital-Marktes

Quelle: iit 2015, Datenbasis EVCA 2014b
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Aufteilung der Folgeinvestments auf die einzelnen Finanzierungsrunden:
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Abbildung 11: Verhéltnis von Erst- zu Folgeinvestments

Quelle: iit 2015, in Anlehnung an VC-Panel (2014), S. 9

Abbildung 11 zeigt, wie sich das verfuighare VC auf Erst- und Folgeinvestments verteilt. Von dem
investierten VC sind ca. 27 % als Erstinvestments einzustufen. Zu den Folgeinvestments gehéren
ca. 73 %, von denen sich wiederum 30 % auf die Runde A beziehen. Dem sog. ,Wachstumskapi-
tal“ (also Kapital ab Runde B) lassen sich damit ca. 50 % des verfiigharen VC zusprechen (VC-
Panel 2014).
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Zugang einzelner Branchen zu VC:

Wie verteilt sich das VC auf die Branchen?

VC-Kapital Branchen gesamt VC-Kapital IKT
1 69Y

0,88%

B Unternehmens- und Industrie produkte
0,01% o .
® Unternehmens- und Industriedienstleistungen

B Chemische Erzeugnisse und Materialien
M Baugewerbe
H Konsumgiiter und -handel
M Dienstleistungen
M Energie und Umwelt
2,01%_/ Finanzdienstleistungen
B Lebenswissenschaften
B Immobilien

Transport

Ni ifizi

B Wachstumskapital IKT
m KT P
B Weitere Kapitalformen IKT

3,26%

Abbildung 12: Verteilung des Wachstumskapitals auf Branchen
Quelle: iit 2015, Datenbasis EVCA 2014b

Abbildung 12 verdeutlicht, wie sich das VC in Deutschland auf die einzelnen Branchen verteilt.
Neben IKT (knapp 40 %) erhalten die Lebenswissenschaften (mit 30 %) einen Grolf3teil des VC.
Zusammen sind es knapp 70 %. Geht man von insgesamt knapp 1 Mrd. Euro VC in Deutschland
aus, so entfallen ca. 400 Mio. Euro auf die IKT-Branche.

Der rechte Kreis (Abbildung 12) zeigt, wie sich das VC im Bereich IKT zwischen ,Wachstumskapi-
tal“ und ,weiteren Kapitalformen* aufteilt. Knapp 40 % lassen sich im Bereich IKT als Wachstums-
kapital klassifizieren (vs. 50 % bei branchenubergreifender Betrachtung). So belauft sich das Vo-
lumen an Wachstumskapital (das von VC-Gesellschaften mit Sitz in Deutschland bereitgestellt
wird) im Bereich IKT auf ca. 160 Mio. Euro.

Rechnet man mit durchschnittlichen 2 Mio. Euro Kapitalbedarf je Unternehmen pro Jahr (VC-Panel
2014, S. 24), so steht auf Basis dieser Daten fiir gerade einmal ca. 80 IKT-Unternehmen ,Wachs-
tumskapital“ zur Verfigung. Bei einem jahrlichen Kapitalbedarf von ca. 3 Mio. Euro reduziert sich
die Anzahl der Unternehmen bereits auf gerade einmal 53 IKT-Unternehmen.

Die Zahlen machen deutlich, dass der Markt fir Wachstumskapital auch im Bereich IKT bisher
aulerst gering ausfallt. Es besteht also eine Liicke im Bereich der Wachstumsfinanzierung.
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Aufteilung des VC nach Finanzierungsrunden und Akteuren:

Wie verteilen sich die Investitionen im IKT-Sektor je
Finanzierungsrunde auf die jeweiligen Akteure?

300

250 A
\
\
\ !
N M privat
200 *
N o staatlich-privat
\
. W staatlich
N\
150 Y

. ,Finanzierungsliicke”

A} —

100

50

Anzahlder Investments 2011-2014

Finanzierungsrunden (>4 = Expansion)

Abbildung 13: Verteilung der Investitionen im IKT-Sektor nach Finanzierungsrunden

Quelle: iit 2015, Datenbasis VC-Datenbank (2011-2014)

Abbildung 13 vermittelt einen Uberblick, wie sich das VC (mit Fokus auf IKT) auf die verschiedenen
Finanzierungsrunden verteilt. Die Statistik basiert auf Daten der VENTURE CAPITAL-Datenbank
(VC—Datenbank)lz; diese enthalt Informationen zu allen recherchierten Venture Capital-Investments
im deutschsprachigen Raum seit 2010. In der folgenden Analyse wurden die gelisteten VC-
Kontrakte in Deutschland ab 2011 betrachtet.

Da es sich um rein 6ffentlich zugangliche Informationen handelt, sind die Zahlen mit einer gewis-
sen Vorsicht zu geniel3en. Ein ,Informationsbias” in der VC-Datenbank ist sehr wahrscheinlich, da
sich spatere Finanzierungsrunden ggf. weniger gut recherchieren lassen und damit fir spatere
Trades ein Informationsdefizit in der Datenbank enthalten ist. Abgesehen von dieser mdglichen
Schwéche zeigt die Abbildung eine starke Tendenz, die zusatzlich zur vorhergehenden Analyse
eine Licke im Bereich der Wachstumsfinanzierung aufzeigt.

Anhand Abbildung 13 ist zu erkennen, dass private Investments (durch in- und auslandische Inves-
toren) in Deutschland Uber alle Finanzierungsrunden hinweg den grof3ten Anteil der registrierten
Trades ausmachen. In Finanzierungsrunde 1 werden auch Business Angels erfasst, was die hohe
Anzahl der privaten Investoren erklart. Uber alle Akteursgruppen hinweg zeigt die Abbildung eine
deutliche ,Licke" in den Finanzierungsrunden 3 und 4. Private Investments nehmen von Runde 2
bis Runde 4 ab, in Runde 5 (Expansion) steigen sie wieder an.

Diese Dynamik ist durchaus dem Marktmechanismus geschuldet: Insofern sich im Laufe der Fi-
nanzierungsphasen herausstellt, dass die Erwartungen nicht erfiillt werden, wird in der Folge nicht

'2 Die VC-Datenbank wird von dem privaten Unternehmen ,MAJUNKE Consulting* (kostenpflichtig) zur Verfiigung gestellt.
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weiter investiert. Der Anstieg bei den spateren Finanzierungsrunden (>4) ist erst einmal Uberra-
schend, da die einzelnen Finanzierungsrunden tendenziell aufeinander aufbauen. Da es sich bei
den Daten jedoch um recherchierte Informationen zu realisierten Trades handelt (z. B. auf Basis
von Pressemitteilungen) zeigt das Ergebnis auch, dass offensichtlich mehr Trades in den spateren
Finanzierungsrunden publik gemacht werden. Dies macht den zuvor angesprochenen ,Informati-
onsbias“ deutlich. Dennoch ist es ein Problem, dass die Kurve in Finanzierungsrunde 4 nahezu
den Nullpunkt erreicht. Dieses Ergebnis ist keineswegs allein darauf zuriickzufiihren, dass weniger
haufig Gber die Trades in den mittleren Finanzierungsrunden berichtet wird.

Abbildung 14 zeigt die Wirkungsweise eines potenziellen Mittelstands-Wachstumsfonds. Dieser
wirde die zuvor beschriebene Dynamik mit Blick auf den Marktmechanismus nicht grundsatzlich
konterkarieren, sondern vielmehr die Kurve anheben. Dass auch im Later Stage insgesamt mehr
Investments bendtigt werden, war bereits Ergebnis des internationalen Vergleichs mit Blick auf
Lander wie die USA oder Kanada (vgl. Abbildung 8, S. 26).

Wirkungsweise eines potenziellen ,Mittelstands-Wachstumsfonds”
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W privat
B staatlich-privat
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Abbildung 14: Finanzierungsliicke der Investitionen im IKT-Sektor

Quelle: iit 2015, Datenbasis VC-Datenbank (2011-2014)

Tabelle 2 bildet die VC-Investments der vorherigen beiden Abbildungen Uber die finf Finanzie-
rungsrunden fur den Zeitraum 2011 bis Mitte 2014 mit Bezug zum IKT-Sektor ab. Es ist zu erken-
nen, dass in der ersten Finanzierungsrunde 72,5 % aller von der Datenbank registrierten Invest-
ments durch private Akteure realisiert werden (Uberwiegend Business Angels), 9,9 % stammen von
staatlichen Akteuren. Letztere teilen sich in HTGF und KfW als Einzelakteure, bundesstaatliche
Investoren (Land) sowie eine Kooperation von HTGF und einem bundesstaatlichen Investor auf.
17,6 % aller Investitionen in der ersten Finanzierungsrunde schlie8lich stammen von Kooperatio-
nen staatlicher und privater Akteure.
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Branche: IKT (Internet, Software/IT und Mobile Services)
n=652 Finanzierungsrunde Gesamtergebnis
1 2o g 4 >4

Akteure

Privat 72,5 %|63,1 %|51,8 %|66,7 %|90,9 % 69,9 %
Staatlich 9,9 %| 5,7 %| 3,6 %| 0,0%]| 1,8 % 7,5%
HTGF (Bund) 2,7 %| 0,6 %| 0,0 %| 0,0 %| 0,0 % 1,7%
KfW (Bund) 0,3 %]| 0,6 %| 0,0%| 0,0 %| 0,0% 0.3%
Land (z. B. Mittelstandbeteiligungsgesellschaften)| 5,9 %| 3,2 %| 3,6 %| 0,0 %| 1,8 % 4,6 %
Bund HTGF-Land 1,1%| 1,3 %]| 0,0 %| 0,0%| 0,0 % 0.9 %
Staatlich-Privat 17,6 %|31,2 %|44,6 %(33,3 %| 7,3 % 22,5 %
HTGF-Privat 6,1 %]| 7,6 %| 5,4 %| 0,0%| 1,8% 6,0 %
KfW/HTGF-Privat 0,0 %| 0,6 %| 1,8 %|11,1 %| 0,0 % 0,5 %
KfW-Privat 2,7 %| 3,8 %|16,1 %|11,1 %| 3,6 % 43 %
Land-Privat 6,7 %|12,7 %|16,1 %| 0,0 %| 1,8 % 8,4 %
KfW/HTGF-Land-Privat 0,0 %| 0,6 %| 1,8 %| 0,0 %| 0,0 % 0,3%
HTGF-Land-Privat 1,9 %| 5,1 %| 3,6 %|11,1 %| 0,0 % 2,8%
KfW-Land-Privat 0,3 %]| 0,6 %| 0,0 %| 0,0 %| 0,0% 0,3%
Gesamtergebnis 100 %] 100 %] 100 %| 100 %| 100 %, 100 %

Tabelle 2: Verteilung der Investitionen im IKT-Sektor nach Investoren

Quelle: it 2015, Datenbasis VC-Datenbank (2011-2014)

Auch fur staatliche Investments bzw. staatlich-private Investments gilt, dass deren Erfassung durch
die Datenbank in den Runden 4 und 5 verschwindend gering ist. Staatlich-private Investments ma-
chen in Runde 2 31,2 % und in Runde 3 44,6 % aller Investments aus. Rein staatliche Investments
(KfW, HTGF und/oder Investoren der Lander) treten nur in Finanzierungsrunde 1 und 2 in nen-
nenswertem Umfang auf. Damit machen private Investitionen die deutliche Mehrheit aller durch die
Datenbank registrierten Investitionen in Runde 1 aus (hier im Wesentlichen Business Angels). Die
privaten Aktivitdten nehmen jedoch bis Runde 3 ab (51,8 %) und nehmen tber Runde 4 und 5
wieder zu. In Finanzierungsrunde 5 gehen dann 90,9 % aller Investments auf private Akteure zu-
rick (zu bericksichtigen ist dabei, dass das erfasste Niveau aul3erst gering ist, was Abbildung 13
verdeutlicht). Die Informationen bestéatigen das in Abbildung 5 (S. 20, Kapitel 2.4) dargestellte Mo-
dell zu den Finanzierungsarten nach Phasen und der Rolle des Staates in den jeweiligen Finanzie-
rungsrunden.

Da mit héheren Finanzierungsrunden tendenziell auch die Investitionsvolumina zunehmen, steigt
das absolute Risiko flr die Akteure gerade in den mittleren Finanzierungsrunden (auch wenn es
relativ zu den friihen Finanzierungsrunden fallt). Staatlich-private Kooperationen bieten fir Runde 2
und 3 eine Mdglichkeit, das Risiko fir private Investoren zu reduzieren. Dies kénnte den relativ
groRReren Anteil dieser Akteursgruppe in den mittleren Finanzierungsrunden erklaren.

Anhand Tabelle 2 und Abbildung 14 wird deutlich, dass eine Anreizsetzung von staatlicher Seite fir
mehr VC dieser Dynamik vom Grundsatz her gerecht werden muisste. Damit wirde sich das Ni-
veau nach oben verschieben, dennoch wirde voraussichtlich auch weiterhin die Anzahl der In-
vestments in den spateren Phasen tendenziell abnehmen.

Weiter lasst sich feststellen, dass die Bundeslander als ,starkster Investor (gemessen an der Zahl
der Investments pro Finanzierungsrunde) in der Akteursgruppe ,Staat® auftreten. Zu den Instru-
menten gehdren MBG (Mittelstdndische Beteiligungsgesellschaften) sowie spezifische VC-
Investments, die Uber die Landesbanken abgewickelt werden (beispielhaft sollen an dieser Stelle
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die LBBW Venture Capital, die IBB Beteiligungsgesellschaft oder der NRW.BANK. Venture Fonds
genannt werden).

In der Akteursgruppe staatlich-privater Kooperationen sind ebenfalls die Bundeslander sowie Ko-
operationen der KfW mit privaten Investoren mit den meisten Investments pro Finanzierungsrunde
vertreten. Diesen folgt, zumindest in den Finanzierungsrunden 1 bis 3, die Konstellation aus HTGF
und privaten Investoren.

Die nun folgenden Abbildungen gehen naher auf getatigte VC-Investments ein und bieten Informa-
tionen zu den Nachfragern und Anbietern der VC-Branche in Deutschland.

Durchschnittlicher Kapitalbedarf:

Wie grof8 sind durchschnittlicher Kapitalbedarf
und durchschnittliche Haltedauer?

m2013 m2014

Haltedauer
(in Jahren)

Kapitalbedarf "to exit"

(in Mio. €) Anmerkungen:

- Der durchschnittliche
Kapitalbedarf bis zum
Exit wird mit rund 13
Mio. € bei Life
Sciences-
Unternehmen héher
kalkuliert als bei IKT-
Firmen mit rund 7
Mio. €

6 6 - Fur Life Sciences-
Unternehmen wird
mit rund 6 Jahren eine
langere Haltedauer als
flir IKT-Unternehmen
eingeplant, wo die
Haltedauer bei ca. 5
Jahren liegt

53

IKT Life Sciences

IKT Life Sciences

Einschdtzung/Prognose der VC-Gesellschaften zum Zeitpunkt der Befragung; alles Median-Werte

Abbildung 15: Durchschnittlicher Kapitalbedarf und durchschnittliche Haltedauer

Quelle: iit 2015, in Anlehnung an VC-Panel (2014), S. 24

Abbildung 15 zeigt, dass der durchschnittliche Kapitalbedarf bis zum Exit im IKT-Bereich bei VC-
Investments (Uber alle Finanzierungsrunden hinweg) bei etwa 7 Mio. Euro liegt, dies entspricht
einem jahrlichen Kapitalbedarf von durchschnittlich 1,4 Mio. Euro (lineare Betrachtung). Die durch-
schnittliche Haltedauer liegt bei etwa funf Jahren. Es ist zu bertcksichtigen, dass sich Abbildung 15
nicht ausschlieRlich auf Wachstumskapital bezieht, sondern alle Investitionsphasen betrachtet (al-
so auch die Seed- und Start-up-Phase einschlie3t). Bei privatem VC sind daher fur die IKT-
Branche relativ kurze Investitionszyklen zu beobachten.

Abbildung 16 zeigt die aktivsten (privaten) Akteure, die in den letzten 12 Monaten VC im Bereich
IKT zur Verfugung gestellt haben (VC-Panel 2014). Mit 31 VC-Investments gehért Holtzbrinck Ven-
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tures mit Abstand zu den aktivsten privaten Investoren. Die IBB Beteiligungsgesellschaft stellt mit
18 Investments umfassend VC zur Verfiigung, was die hohe Relevanz des Griindungsstandorts
Berlin widerspiegelt.

Die Darstellung macht deutlich, dass relativ zum ,Erstinvestment” auch fiir ,Folgeinvestments®
Kapital zur Verfugung gestellt wird (i. d. R. mehr als 50 %). Auch diese Abbildung soll nicht dartber
hinwegtauschen, dass das Gesamtvolumen an VC insgesamt sehr gering ausfallt.

Hauptakteure im Bereich VC in Deutschland:

Wer sind die Hauptakteure, die VC im Bereich IKT zur Verfigung
stellen?

W Erst-investments  m Folge-Investments

IBB Beteiligungsgesellschaft _ 18
Creathor Venture _ 12

T T T T T T 1
Basis: Anzahl der Beteiligungen; Front Runners "ICT"*

(Hardware, Telekommunikation-/Dienste, Internet-/Dienste, Software, IT-Dienstleistungen)
*|ahresbetrachtung - 12 Monate "rollend"; ohne 6ffentliche Investoren

Abbildung 16: Hauptakteure der Venture Capital-Vergabe im IKT-Bereich
Quelle: it 2015, in Anlehnung an VC-Panel (2014), S. 15

Anhand Abbildung 17 ist zu erkennen, dass (private) VC-Investitionen an sehr hohe Renditeerwar-
tungen geknipft sind. Im Durchschnitt geben die befragten VC-Gesellschaften an, dass sie eine
Jahresrendite von 30 % erzielen konnten. Uber die Befragung hinweg variiert die Bandbreite wie-
derum stark, insgesamt Uberwiegen die positiven Renditen jedoch deutlich (VC-Panel 2014, S. 25).

Der ,,MuItipIe“lS liegt damit bei 2,3. Indem der Multiple den Wert des Unternehmens plus Ausschiit-

tungen in ein Verhaltnis zum eingesetzten Kapital stellt, ermdglicht er einen Einblick, nach wie vie-
len Jahren sich das eingezahlte Kapital aus dem Investment heraus amortisiert. Der in Abbildung
17 dargestellte ,Multiple® 1asst sich wie folgt interpretieren: Nach 2,3 bzw. 2,5 Jahren hat ein Fonds
das eingesetzte VC erwirtschaftet (bzw. ,das Vermdgen hat sich verdoppelt®).

% Multiple=(Marktwert der Investition + realisierte Ausschiittung)/eingesetztes Kapital
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Anhand dieser Kennzahl bestatigt sich noch einmal die eingangs genannte Vermutung, dass viele
junge IKT-Unternehmen im B2B-Bereich bisher wohl kaum fir VC in Frage kommen, schlicht weil
sie keine ausreichend hohen Wachstumsraten ausweisen kénnen.

Marktibliche VC-Rendite:

Wie hoch ist die durchschnittliche VC-Rendite?
(jahrliche Gesamtrendite Uber alle Investments eines Fonds)

2013 =2014
' Anmerkungen:

- Trotz vieler
Abschreibungen
insgesamt gute
Gesamtrenditen

- Antworten auf
Basis von nur 8
Nennungen

- Uberwiegend
positive Renditen

- aber auch groRe
Bandbreite

Realisierte Rendite: IRR in %* 1 Realisierte Rendite: Multiple**

*Median-Wert der Bruttorendite/Multiple Gber alle realisierten Transaktionen (inkl. Abschreibungen)

**Multiple=(Marktwert der Investition + realisierte Ausschittung)/eingesetztes Kapital

Abbildung 17: Durchschnittliche VC-Rendite (Gesamtrenditen Uber alle Investments)

Quelle: it 2015, in Anlehnung an VC-Panel (2014), S. 25

Wie der Exit erfolgt, wird anhand von Abbildung 18 dargestellt. Von den getatigten Investments
mussten Uber die Jahre 2009 bis 2014 zwischen 30 % und 50 % abgeschrieben werden. Bei etwas
mehr als 35 % der Investments konnte das Unternehmen am Ende verduR3ert werden, bei knapp
10 % erfolgte ein Ruckkauf. In Deutschland findet der Exit praktisch nie direkt Uber den Borsen-
gang (initial public offering — IPO) statt. Wenn ein Bdrsengang stattfindet, werden die Anteile i. d.
R. weiter gehalten und erst im Anschluss verau3ert (nach IPO). Dies ist fir 5 % der Unternehmen
zu beobachten. Der Bdrsengang konnte fur Start-ups zuklnftig attraktiver werden, da die Deutsche
Borse mit ihrem Venture Network einen ersten Schritt in Richtung ,Markt 2.0“ gegangen ist (vgl.
DT-Borse 2015).
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Formen des Exits und deren relativer Stellenwert:

Wie erfolgt der Exit?

M Abschreibung ™ Buy Back MTrade Sale IPO ®nachIPO ™ Secondary Sonstige
100%

2,0 2,0 Ll

, 2,0 = 3,0
90% - 1,8
a8 | 1,0 48 1,5
70%

D
60%
50% +—
3,5 1,3
40% -
30% -
11,0 150
16,5
20% ’ 15,0
10% - 48
0% - T T T T
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Durchschnittswerte der Jahre ergeben sich aus einzelnen Quartalen, ausgeschlossen Jahr 2014

Abbildung 18: Art des Exits
Quelle: it 2015, in Anlehnung an VC-Panel (2014), S. 20

Anhand von Abbildung 15 wurde bereits deutlich, dass der Exit im IKT-Bereich im Durchschnitt
nach funf Jahren erfolgt. Dabei gibt es zwischen den Investments durchaus Unterschiede. Nach
den Berechnungen von EY (2014a) findet der Exit bei der Mehrzahl der Unternehmen in der frihen
Finanzierungsphase statt (0-3 Jahre), nur bei knapp 30 % der Investments erfolgt der Exit nach 4-6
Jahren. Bei einer beachtlichen Zahl von tber 40 % liegt der Zeitpunkt des Exits bei 7 Jahren oder
daruber.

Zu beachten ist, dass sich der Zeithorizont nicht ausschliel3lich auf Wachstumskapital bezieht,
sondern alle Investitionsphasen betrachtet werden. Auch enthélt die Abbildung keine Informationen
daruber, ob ein Exit erfolgreich war oder nicht. Es ist jedoch davon auszugehen, dass von den
frihen Exits ein Grol3teil als Abschreibungen realisiert wird und dass die Erfolgswahrscheinlichkeit
bezlglich des Exits in den spateren Finanzierungsrunden zunimmt. Dies erklart den auch hier zu
beobachtenden U-formigen Verlauf der stattfindenden Exits (viele Exits in der frihen Phase, Abfall
und ein Anstieg der Exits in den spéateren Phasen).
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Zeitpunkt des Exits:

Wann findet der Exit statt?

>10 Jahre

7-10Jahre

4-6 Jahre

0-3 Jahre

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Angabenin Prozent; 2013 oder 2014

Abbildung 19: Zeitpunkt des Exits
Quelle: it 2015, in Anlehnung an EY 2014a

Akteure des VC-Marktes:

‘ Staatlich Privat

International | USA/Israel/Grof3britannien etc. Earlybird, MIG, Siemens Venture Capi-
tal, TVM Capital, Wellington Partners, S-
EU EIB, EIF UBG Gruppe, Triangle Venture Capital,
Zukunftsfonds Heilbronn, Creator Ven-
Bund KfW, High-Tech Grunderfonds ture, eCapital, Holtzbrinck Ventures,
Innogy Venture Capital, SHS Gesell-
Bundes- MBG (mittelstandische Beteiligungsge- schaft fur Beteiligungsmanagement,
lander sellschaften), IBG Beteiligungsgesell- Target Partners, Viewpoint Capital Part-
schaft Sachsen-Anhalt Dresden, ners, VNT Management, WHEB Part-

BayBG, LBBW Venture Capital, Techno- ners, bmp media investors, enjoy ven-
logiegriinderfons Sachsen, BayernKapi- | ture Management, Peppermint Venture
tal, IBB Beteiligungsgesellschaft, BFB Partners (und weitere)
Frihphasenfonds Brandenburg,
NRW.BANK. Venture Fonds und weitere

Tabelle 3: Relevante Akteure in der Wachstumsfinanzierung junger IKT-Unternehmen

Quelle: it 2015, in Anlehnung an VC-Panel (2014)
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Tabelle 3 vervollstandigt den ersten Eindruck, der sich bereits aus Tabelle 2 (S. 35) ergibt. Die
meisten Unterstiitzungsangebote fiir VC-Investments finden sich auf Ebene der Bundeslander.
Hervorzuheben sind insbesondere die Mittelstandischen Beteiligungsgesellschaften (MBG), die
auch fir IKT-Unternehmen im B2B-Bereich durchaus Mdoglichkeiten zur Wachstumsfinanzierung
bieten. So stellt beispielsweise die MBG Baden-Wiirttemberg durch den VC Fonds Baden-
Wirttemberg ,Eigenkapital fir innovative und wachstumsstarke Unternehmen in Baden-
Wirttemberg® zur Verfiigung. Das Kapital wird Gber alle Phasen hinweg bereitgestellt (Grindungs-,
Seed- bzw. Start-up-Phase bis zur Expansion), wobei das Volumen auf 1 Mio. Euro begrenzt ist.

Das Modell der MBG st der Idee des ,Mittelstands-Wachstumsfonds® fiir junge IKT-Unternehmen
insofern nahe, als dass das Land, Banken (Sparkassen) und Versicherungen zu den Stakeholdern
gehdren. Ein wesentlicher Unterschied besteht darin, dass im Fokus der mittelstandischen Beteili-
gungsgesellschaften nicht priméar junge IKT-Unternehmen in der Wachstumsphase stehen.

Auch die KfW (z. B. im Rahmen des ERP-Beteiligungsprogramms) stellt in erheblichem Umfang
Mittel zur Wachstumsfinanzierung zur Verfiigung (auch dber die MBG), doch gehen die Produkte
der KfW teilweise am Bedarf junger IKT-Unternehmen vorbei. Da die Bilanzsumme der Unterneh-
men i. d. R. als Sicherheit dient, erhalten innovative IKT-Unternehmen haufig kein Wachstumskapi-
tal. Zukinftig soll sich dies jedoch andern. Auch die KfW verfolgt Ansatze, neue ,Private-Equity-
Produkte® aufzulegen.

Die Produkte der einzelnen Akteure auf Bundes- und Bundesléanderebene werden in Tabelle 9
(siehe Anhang, S. 124 ff.) Ubersichtsartig zusammengefasst. Auf Ebene der Bundeslénder finden
bisher zahlreiche Beteiligungsinvestments statt. Zwei davon sollen im folgenden Abschnitt noch
einmal naher beleuchtet werden. Mit Blick auf die vorgestellten Finanzierungsinstrumente fallt auf,
dass jene Produkte, die der Idee eines potenziellen ,Mittelstands-Wachstumsfonds® am nachsten
kommen (z. B. jene der MBG), beziglich der Finanzierungsvolumina limitiert sind, so dass gerade
fr groRBere Investitionssummen, jenseits von 1 Mio. Euro, weiterhin eine Licke existiert.

Als Ergebnis dieses Abschnitts lasst sich festhalten, dass insgesamt eine Licke im Bereich
der Wachstumsfinanzierung existiert. Der Markt ist bisher sehr limitiert, weshalb von zusatz-
lichen Anreizen fur VC- bzw. Wachstumskapital in Deutschland durchaus positive Wachs-
tumsimpulse zu erwarten sind.

Fallstudie Ill: Symbid Corporation (Crowdfunding Plattform)

Beschreibung des Geschéaftsmodells

Crowdfunding-Plattformen sind &ul3erst erfolgreich darin, mit Hilfe von Social Media-Kampagnen
Unternehmen und Investoren zusammen zu bringen.** Das niederlandische Unternehmen Symbid
Corporation bietet eine solche Crowdinvesting-Plattform an. Zentral ist Symbids Infrastruktur, die
als Matchmaking-Plattform fur Unternehmer und Investoren auf globaler Ebene fungiert. Symbid ist
ein gewinnorientiertes Unternehmen, das an Erfolgs- und Transaktionsgebiihren verdient. Neben
dem Matchmaking-Service werden Lizenzen der Crowdfunding-Infrastruktur den Partnerorganisati-
onen zur Nutzung angeboten bzw. an diese verkauft.

* Grundsatzlich lassen sich zwei Arten von Crowdfunding unterscheiden: 1) Crowdsponsoring und 2) Crowd-
investing/Crowdlending. Ersteres basiert auf Spenden mit Aussicht auf Belohnungen oder Vorverkauf von Produkten. Es
bringt den Gebern keine finanziellen Ertrage. Letzteres hingegen, als Form der Gewinnbeteiligung, Darlehen und Wert-
papieranlage, ist mit der Aussicht auf finanzielle Rendite verbunden.
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Zur primaren Zielgruppe von Symbid zahlen kleine und mittelstandische Unternehmen (bis 500
Mitarbeiter). Uber die Plattform kénnen kapitalsuchende Unternehmer ihr Geschaftsmodell prasen-
tieren und um Crowdinvesting werben. Somit werden Kapitalgeber-Verbiinde mit Kapitalsuchenden
Uber einfache standardisierte Angebotsprasentationen zusammengebracht. Standardisierte Unter-
nehmensdaten und zugeschnittene Monitoring-Vorlagen erlauben eine nutzerfreundliche Nachvoll-
ziehbarkeit der Unternehmensentwicklung durch Investoren. Leistungskennzahlen der Unterneh-
men werden aufgearbeitet und sind ebenfalls im Investoren-Portfolio tUber der Plattform abrufbar.
Die nachfolgende Abbildung stellt das Matchmaking-Modell von Symbid mit den jeweiligen Vortei-
len fUr Investoren und Unternehmen dar:

Vorteile Investoren | Vorteile Unternehmen

+ Standardisiertes
Monitoring von
Unternehmens-
kennzahlen

* Zentraler Zugang zu
einer Vielzahl von
Investoren

* Reduzierung der

+ Zentrale Ubersicht Shareholder auf einen

Bereits geringe Ein-
stiegsinvestments in
Hohe von 20€
moglich

* Betreuung bei der
Erstellung von
Prospekten

I
I
I
I
I
I
I
I
. I
des Portfolios ; Investorenverbund
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I

symbid

Fazit

Der mit Crowdinvesting eng verbundene Plattformgedanke kann helfen, Informationsasymmetrien
zu reduzieren und damit mehr Investitionskapital zur Verfligung zu stellen. Fir die Idee eines po-
tenziellen ,Mittelstands-Wachstumsfonds*” ist dem zugrundeliegenden Konzept des Matchmaking
eine hohe Bedeutung beizumessen. Besonders mit Blick auf kleinere Unternehmen kénnte eine Art
des ,Crowdinvesting“ Mdglichkeiten bieten, sich aktiv am VC-Markt zu beteiligen.™ Aufgrund der
frihen Entwicklungsphase des Crowdfunding-Konzepts im Allgemeinen sowie bestehender
Rechtsunsicherheiten ist der existierende Markt fir Crowdinvesting jedoch bisher nicht als Alterna-
tive fur VC bzw. Wachstumskapital anzusehen. Vielmehr erdffnet Crowdinvesting primér in der
Start-up-Phase neue Mdoglichkeiten, was sich positiv auf die Grindungsneigung auswirkt. Gleich-
zeitig steigt in der Folge auch der Finanzierungsbedarf mit Blick auf spatere Finanzierungsphasen.
Mit Bezug zu einem potenziellen ,Mittelstands-Wachstumsfonds® ist ein vielversprechender Ansatz
darin zu sehen, erfolgreiche Elemente des Crowdinvesting, wie beispielsweise das Bindeln kleine-
rer Geldbetrage sowie standardisierte Monitoring-Verfahren und Geschéaftsmodell-Prasentationen,
auf den Plattformgedanken zu Uibertragen.

Quelle: https://www.symbid.nl/

!® Beispielsweise indem KMU kleinere Geldbetrage einsammeln, um gemeinsam in eine bestimmte Technologie zu investie-
ren.
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2.5.3 Blick in die Praxis

Die in Abschnitt 2.2 gelegten Grundlagen zum ,Okosystem Unternehmertum® machen deutlich,
dass Finanzierung ein zentraler Aspekt fur den Erfolg und das Wachstum junger (IKT-)Unter-
nehmen ist, insofern die jeweiligen Finanzierungsinstrumente dynamisch ineinandergreifen (vgl.
insbesondere Abbildung 4, S. 15). In der Grindungs- und Aufbauphase sind regionale Netzwerke
bzw. Cluster relevant, in denen sich beispielsweise “Business Angels“ organisieren, die wiederum
Uber ein eigenes Netzwerk verfiigen und im Idealfall auch mit den Akteuren fir eine Anschlussfi-
nanzierung vernetzt sind, wie etwa dem High-Tech Griinderfonds, MBG, Banken oder privaten
Private Equity-Gesellschaften.

Damit zeigt die Praxis, dass in den friihen Unternehmensphasen die Finanzierung sehr eng an
Personen und/oder Regionen geknipft ist. Beispielsweise finanzieren sich gerade in der Grin-
dungsphase viele Unternehmen durch “Family and Friends® und auch im Fall der Kooperation mit
einem Business Angel spielen der regionale Bezug und die personliche Beziehung zum Investor
eine wichtige Rolle. Bestimmte Banken (Sparkassen und Genossenschaftsbanken) besitzen eine
regionale Verankerung, genauso wie die Landesbanken ihren Finanzierungsschwerpunkt innerhalb
der jeweiligen Bundeslander legen. Bei grol3en borsennotierten Unternehmen sind die Geldgeber
hingegen sehr viel starker (global) verstreut, doch auch hier gilt, dass Investoren aus Deutschland
beispielsweise bevorzugt in DAX-Unternehmen investieren und daher auch bei bérsennotierten
Unternehmen ein gewisser regionaler Bezug gegeben ist.

Tendenziell bleiben den jungen Unternehmen damit in der Fruhphase Uberregionale Finanzie-
rungsquellen verschlossen (vgl. z. B. auch Klagge und Peter 2011). Erst in spateren Unterneh-
mensphasen ist eine starkere Entkopplung zwischen Kapitalgebern und Herkunft der Unterneh-
mer(innen) eher wahrscheinlich. Finanzierungsinstrumente, die in der Wachstumsphase ansetzen,
mussen sich daher nach Moglichkeit mit den Akteuren der vorherigen Finanzierungsphasen ver-
netzen. Zum Beispiel kommt den Business Angel (BA)-Netzwerken eine entscheidende Rolle zu,
da sie im Vorfeld der Wachstumsfinanzierung Kooperationen mit den jungen (IKT-)Unternehmen
aufbauen.

Abbildung 20 zeigt die regionale Verteilung der Mitglieder des Business Angels Netzwerk Deutsch-
land e.V. (BAND). Deutlich wird eine starke Clusterung der Mitglieder auf spezifische Regionen. In
ausgewahlten Regionen sind BA sehr viel aktiver als in anderen Regionen Deutschlands. Dies sind
in der Regel Regionen mit hoher Wirtschaftskraft und dementsprechend auch einem nennenswer-
ten Potenzial an innovativen junger IKT-Unternehmen. Die enge Einbindung der bestehenden Bu-
siness Angel-Netzwerke kdnnte sich als vielversprechender Nukleus fir leistungsféahige Kooperati-
ons- und Finanzierungsnetzwerke im Bereich der Wachstumsfinanzierung erweisen.
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Mitglieder BAND - Business Angels Netzwerk Deutschland e.V.
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Abbildung 20: Regionale Verteilung der Mitglieder des Business Angels Netzwerk
Deutschland.

Quelle: iit 2015

Ein BA-Netzwerk, das bereits heute im Bereich Industrie 4.0 &uRBerst aktiv ist, ist das ,venture fo-
rum neckar e. V.“ Das Netzwerk verfligt Giber eine breite Palette von Sponsoren, die aus der Fi-
nanzwirtschaft (Landesbank Baden-Wirttemberg, Zukunftsfonds Heilbronn und High-Tech Grin-
derfonds), dem Wissens- und Technologietransfer (bwcon) und aus der Privatwirtschaft (Bosch,
SAP, Schunk, BOSCH, Wittenstein oder Ernst & Young) kommen. Zu den regionalen Kooperati-
onspartnern gehoren die Sparkasse und die lokale Presse. Eine Vernetzungsveranstaltung des
Lventure forum neckar* zum Thema ,Industrie 4.0: Beteiligungen fiir die Zukunft, die am 30. Sep-
tember 2015 stattfand, wurde unter dem Dach der Sparkasse durchgefiihrt. Den Schwerpunkt bil-
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deten sowohl Finanzierungs- als auch Kooperationsaspekte. Eine ganze Reihe junger Unterneh-
men hat Innovationen rund um das Thema Industrie 4.0 prasentiert, weitere Innovationen wurden
in der Ausstellung vorgestellt. Die Themen waren breit gestreut und befassten sich mit BigData,
Automatisierung/Robotik, Datensicherheit, Augmented Reality, Sensorik, 3D-Druck etc. Durch die
starke Einbindung der regionalen Partner waren auch viele Vertreter der mittelstandischen Indust-
rie anwesend. Dass die Veranstaltung einen hohen Mehrwert fur die mittelstandische Wirtschaft
generiert zeigt sich auch darin, dass die Teilnehmer bereit waren, fur die Veranstaltung ein Entgelt
von 250 Euro zu entrichten. Viele Innovationen und Geschéftsideen sind aus (regionalen) Hoch-
schulen in Baden-Wirttemberg entstanden. Auffallend hoch waren beispielsweise Beteiligungen
von Grinder(innen) bzw. jungen Unternehmen aus dem Umfeld des KIT in Karlsruhe, das bereits
heute einen Forschungsschwerpunkt im Bereich Industrie 4.0 legt.

Dass sich die Entwicklungen zwischen Regionen durchaus unterscheiden zeigt sich darin, dass
Veranstaltungen mit einer Schwerpunktsetzung im Bereich Industrie 4.0 nicht immer eine so hohe
Qualitdt ausweisen wie im vorherigen Absatz beschrieben. Bei einer zweiten Veranstaltung zum
Thema Industrie 4.0 in einer strukturell schwacheren Region wurden fast ausschlief3lich Innovatio-
nen vorgestellt, die zwar im B2B-Bereich anzusiedeln sind, doch kaum einen Bezug zu den
Kernthemen von Industrie 4.0 haben. Es entstand vielmehr der Eindruck, dass Industrie 4.0 fir die
Akteure dieser Region weiterhin ein Fremdwort ist, das zwar mit einem hohen Innovations- bzw.
Geschéftspotenzial einhergeht, es jedoch an konkreten Ideen und Ansatzen fehlt, die damit ein-
hergehenden Mdglichkeiten zu nutzen (was sicherlich nicht zuletzt am Fehlen der mittelstandi-
schen Industrie in dieser Region liegt).

Die beiden Beispiele machen deutlich, dass mit Blick auf die Diffusion des Wissens um die Tech-
nologien im Zusammenhang mit Industrie 4.0 unterschiedliche regionale Entwicklungen zu erwar-
ten sind. Durch die lberaus positive Entwicklung einzelner regionaler Netzwerke ist zu erwarten,
dass sich bestimmte Regionen in Hinblick auf die weiterfuhrende Digitalisierung der Produktions-
prozesse besser entwickeln als andere Regionen, in denen der Mittelstdndler und/oder For-
schungseinrichtungen zum Thema Industrie 4.0 weniger stark vertreten sind, was die Netzwerk-
und Clusterbildung tendenziell erschwert. Es ist also ein gewisses Gefélle zu erwarten; ohnehin
strukturschwéachere Regionen kdnnten weiter ins Hintertreffen geraten. Dies wird fur jene Mittel-
standler zum Problem, die in der Peripherie, abseits von den regionalen Clustern zum Thema In-
dustrie 4.0, angesiedelt sind. Gleichzeitig brauchen auch diese Unternehmen Kooperationspartner
aus der IKT-Wirtschaft, um sich im internationalen Wettbewerb zu behaupten.

Zur Gewahrleistung des Wissens- und Technologietransfer kann der Bund eine wichtige Rolle ein-
nehmen, z. B. durch den vorgeschlagenen ,Mittelstands-Wachstumsfonds®. Auf der einen Seite
garantiert die Wachstumsfinanzierung, dass die Unternehmen aus der Nische herauswachsen
kénnen und in der Lage sind, ihre Produkte und Dienstleistungen tberregional anzubieten. Auf der
anderen Seite soll er eine enge Vernetzung zwischen etablierten Mittelstandlern und jungen IKT-
Unternehmen gewahrleisten. Damit werden Strukturen geschafften, die auch Mittelstandler und
junge IKT-Unternehmen, die aul3erhalb der regionalen Netzwerke angesiedelt sind, in die Lage
versetzen, an den technologischen Entwicklungen innerhalb der hoch leistungsfahigen Innovati-
onscluster zu partizipieren. Erganzend dazu koénnte ein potenzieller ,Mittelstands-
Wachstumsfonds” den Wissenstransfer zwischen den Themen gewéhrleisten (z. B. Transfer von
IKT-Anwendungen aus dem Automobilbereich in den Maschinen- und Anlagenbau).
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2.6 Lucke im Bereich der Wachstumsfinanzierung und Frage nach
dem Marktvolumen

Die bisherige Analyse hat gezeigt, dass im Bereich der Wachstumsfinanzierung eine Liicke exis-
tiert. Der hier folgende Abschnitt dient dazu, aufbauend auf diesem Ergebnis einen Erklarungsan-
satz zu liefern, aus welchen Griinden bestimmte Unternehmen keinen Zugang zum existierenden
VC-Markt haben und wie gro3 deren Finanzierungsbedarf ist. In einem ersten Schritt wird darge-
stellt, wie sich jene Unternehmen, die nicht im Fokus der VC-Investoren stehen, von jenen Unter-
nehmen unterscheiden, die eine hohe Attraktivitat fir privates VC besitzen. In einem folgenden
Schritt werden die stilisierten Fakten'® in eine Abbildung Gberfiihrt, um die Ratio privater VC-
Investoren bezuglich der Kreditvergabe zu illustrieren. In einem dritten Schritt wird anhand einer
Minimalbetrachtung der Frage nachgegangen, mit welchem Mindestkapitalbedarf auf der Nachfra-
geseite (junge IKT-Unternehmen mit einer schwerpunktmaRigen Spezialisierung im B2B-Bereich)
zu rechnen ist. Die hier angefuhrten Argumente basieren im Wesentlichen auf Hintergrundwissen
und den Ergebnissen der Experteninterviews, die im zweiten Teil dieser Studie naher dargestellt
werden.

2.6.1 Unterscheidung zwischen Unternehmen mit Zugang zum existierenden
VC-Markt und Unternehmen ohne Zugang zum VC-Markt

Tabelle 4 enthalt eine Gegenlberstellung der wichtigsten stilisierten Fakten zu Unternehmen mit
Zugang zum existierenden VC-Markt (in der Folge Unternehmen A genannt) und Unternehmen mit
schlechtem Zugang zum VC-Markt (in der Folge Unternehmen B genannt) und soll damit die Ziel-
gruppe eines potenziellen ,Mittelstands-Wachstumsfonds® naher konkretisieren, namlich junge IKT-
Unternehmen mit Spezialisierung im B2B-Bereich, die auf Schwierigkeiten stofen, VC (in der ent-
sprechenden GroRenordnung) zu akquirieren.

Unternehmen A hat i. d. R. das Potenzial fur die schnelle ErschlieBung von hohen Marktanteilen in
einem Massenmarkt. Durch hohe Renditechancen in einem Uberschaubaren Zeitraum und damit
einhergehend schnellen Exit-Mdglichkeiten, die meist auch von den Unternehmen selbst ange-
strebt werden, gelten Unternehmen dieses Typs als sehr attraktiv fir private VC-Investoren.

'® Also die deskriptive Darstellung typischer 6konomischer Merkmale der Unternehmen mit erleichtertem wie auch er-
schwertem Zugang zum existierenden VC-Kapitalmarkt.
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Unternehmen mit erschwertem Zugang zum
existierenden VC-Markt

Wachstum

Skalierbarkeit

Exit-Moglichkeiten

Zeithorizont

Rendite/Risiko

(Unternehmen A)

Hohe Erwartungen an die Wachstumsra-
ten. Aus Investorensicht steht “Think Big*
im Vordergrund, es geht priméar um die
schnelle Sicherung von Marktanteilen und
eine schnelle Internationalisierung.

Im Vordergrund steht die Skalierbarkeit
der Geschéftsidee. Diese ist haufig im
B2C-Bereich am grofiten.

Aufgrund der erwarteten hohen Wachs-
tumsraten ist auch der Exit vielverspre-
chend. Dieser soll nach einem mittelfristi-
gen Zeithorizont erfolgen (z. B. nach ca. 5
Jahren). |. d. R. ist eine VerauRBerung des
Unternehmens oder zumindest gro3er
Anteile vorgesehen.

Aufgrund der hohen Wachstumsraten liegt
zwischen Investition und Exit ein mittlerer
Zeithorizont.

Die Investition ist gekennzeichnet durch
hohe Renditeerwartungen, aber auch
hohe Risiken. Diese resultieren daraus,
dass die Erwartungen, z. B. in Bezug auf
die angestrebten Wachstumsraten, ggf.
nicht erfiillt werden. Auch ist das Risiko
grof3, dass sich Konkurrenzprodukte am
Markt durchsetzen. Um das Risiko zu
minimieren, sind besonders sog. “Copy-
Cats* im Fokus der Investoren, weil hier
bereits Erfahrungen mit der erfolgreichen
Umsetzung der Geschéftsidee, meist aus
dem Ausland, existieren.

(Unternehmen B)

An die Geschéftsidee kniipfen sich eher modera-
te Wachstumserwartungen. In der Praxis zeigt
sich ein langsameres, aber nachhaltiges Wachs-
tum, dadurch stabiler Aufbau des Unternehmens.
Die Unternehmen wachsen langsam aber stetig
aus der ,Nische" heraus und dehnen nach und
nach ihr Angebot aus.

Die Skalierbarkeit ist sehr viel geringer als bei
B2C-Innovationen. Dennoch besteht ein groRes
Potenzial, da es sich haufig um Schlusseltechno-
logien handelt, mit einem spezifischen Alleinstel-
lungsmerkmal (sog. ,Spezialisten®). Dies macht
es wiederum schwer, das Unternehmen zu ei-
nem Exit zu fiihren. Es gibt nur wenige ausge-
wahlte Interessenten, da das Produkt eher in
einer Nische anzusiedeln ist. Auch ist von einem
zunehmenden Marktpotenzial auszugehen, z. B.
im Rahmen der zukiinftigen Herausforderungen
zur Umsetzung von Industrie 4.0.

Ein Exit im Sinne eines Verkaufs der eigenen
Geschéftsidee ist nicht das primére Ziel der
Unternehmensgriinder. Die geringeren Wachs-
tumsraten lassen den Exit relativ zu Unterneh-
men A erst einmal weniger attraktiv erscheinen.
Trotzdem: Meist ist die Ubernahme durch einen
Wettbewerber oder ein (Gro3-)Unternehmen
durchaus moglich. Der Bérsengang hingegen
stellt keine zentrale Option dar.

Damit sich die Investition amortisiert, misste ein
langerfristiger Zeithorizont zu Grunde liegen (ca.
7-10 Jahre).

Zu erwarten sind moderate Renditen, da die
Innovation oftmals Nischenméarkte adressiert,
weshalb auch das Nachahmungsrisiko geringer
ausfallt.

Tabelle 4: Unterscheidung VC-fahiger und nicht VC-fahiger Unternehmen

Quelle: iit 2015

Unternehmen B ist dagegen dadurch charakterisiert, dass es bestimmte Nischen anspricht, z. B. im
B2B-Bereich, so dass die erfolgreiche Umsetzung der Geschéftsidee in vielen Féllen eine Koope-
ration mit (mittelstandischen) Unternehmen erfordert. Der Aufbau von Kundenbeziehungen und
Kooperationen, die Zeitspanne, die Uberbrickt werden muss zwischen Erstkontakt und Bestellung,
und damit die MarkterschlieBung erfordern oftmals mehr Zeit. Gleichzeitig ist im Vergleich zu A mit
einem geringeren Wachstum zu rechnen. Andererseits sind die einmal etablierten Kundenbezie-
hungen, gerade im B2B-Bereich, oftmals stabiler und nachhaltiger, wodurch sich das Risiko fir
Investoren tendenziell reduziert. Unternehmen B ist dennoch fiir private VC-Investoren unattraktiv,
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da der Investition durch den langen Zeithorizont geringere Erwartungen an den “Return on Invest-
ment* (Rol) zu Grunde liegen. Ex-ante besteht die Erwartung, dass der Exit — wenn Uberhaupt —
eher zu einem spéteren Zeitpunkt erfolgreich vollzogen werden kann. Die beschriebenen Faktoren
haben zur Folge, dass VC-Investments in Unternehmen B aus Sicht privater Investoren wenig At-
traktivitat besitzen, da sie nicht in das ,Denk- bzw. Profitschema*“ eines typischen VC passen.

2.6.2 Grunde fur die Probleme des Marktzugangs zum existierenden VC-Markt
fur Unternehmen mit Spezialisierung auf B2B-Anwendungen

Die zuvor geschilderten stilisierten Fakten werden nun in ein dynamisches Investitionsmodell tiber-
fuhrt. Das Modell dient zur Veranschaulichung der Finanzierungslicke, der sich junge IKT-
Unternehmen mit einer primaren Spezialisierung im Bereich der B2B-Anwendungen gegeniberse-
hen (Unternehmen B). Die Finanzierungsliicke erschlief3t sich aus dem Vergleich zwischen Unter-
nehmen A und Unternehmen B.

Bezogen auf die Wachstumsphase (Later Stage) zeichnet sich privates VC dadurch aus, dass in
einem relativ kurzen Zeitraum viel Geld investiert wird, da in den Folgeperioden mit sehr hohen
Wachstumsraten fur das eingesetzte Kapital zu rechnen ist. VC-Investoren “scannen” umfassend
die jungen IKT-Unternehmen und deren Innovationen bzw. Geschéftsideen, suchen nach ,Investi-
tionstargets®, die besonders vielversprechend sind, und treffen auf Basis der vorhandenen Informa-
tionen ihre Wahl. Bei dieser ex-ante-Selektion haben die Investoren bestimmte Erwartungen an
den Verlauf der Ertragskurve und das Risiko der ,Investitionstargets”. Beziiglich der Investitions-
entscheidung werden die erwarteten Zahlungsstrome mit einer Renditeerwartung abdiskontiert, die
sich aus der Summe zwischen Basiszinssatz und dem Marktrisiko bildet. Ist der resultierende Kapi-
talwert positiv, dann sind die Unternehmen fiir private VC-Investments vielversprechend. Der Exit
erfolgt zu dem Zeitpunkt, wo die Renditeerwartung den abdiskontierten Zahlungsstromen ent-
spricht. Kommt es zu keinem Schnittpunkt, so erfillen die Unternehmen nicht die Anforderungen
privater VC-Investoren.

Unternehmen A: Die ex-ante-Erwartungen beziglich der “Targets®, in die ein privates VC-
Unternehmen investiert (Unternehmen A), sind auf Basis der vorherigen Argumentation (Tabelle 4,
S. 47) insbesondere durch die folgenden drei zentralen Eigenschaften gekennzeichnet:

1. Hohe Wachstumsraten des ,Target-Unternehmens”
2. Hohes Risiko bzw. hohe Renditen

3. Mittelfristiger Zeithorizont zwischen “Investment® und “Exit“ (ca. 5 Jahre)

Den Anforderungen, die private VC-Investoren stellen, entsprechen vordergriindig Unternehmen,
die sehr hohe Wachstumsraten versprechen. Dies kann durchaus mit einem hohen Risiko einher-
gehen. Die Geschéaftsmodelle liegen haufig im B2C-Bereich oder die Unternehmen kénnen umfas-
sende Sicherheiten (in Form verwertbarer Assets) nachweisen. Abbildung 21 illustriert die ex-ante-
Erwartungen an die diskontierten Cash Flows (Zahlungsstréme) und die Renditeerwartung (REW)
an das Investment (REW,;=B;+Basiszins) (; steht fir das Marktrisiko des Investments). In der Inves-
titionsphase (Phase I) erhdlt das Unternehmen Geld (negativer Zahlungsstrom aus Sicht des
Fondsmanagers). Fallen die abdiskontierten erwirtschafteten Ertrdge hdher aus als das Investment
(Schnittpunkt mit der X-Achse), ist der Break-Even erreicht (Phase Il beginnt). Durch die in Phase
Il erwirtschafteten positiven Zahlungsstréme ergibt sich aus der Relation zwischen eingesetztem
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Kapital und erwirtschafteten Ertragen eine Rendite, die dann Uber der Referenzverzinsung liegt,
sobald der Kapitalwert'” positiv ist. Aufgrund der hohen Wachstumsraten lasst sich in einem mittel-
fristigen Zeitraum (3-6 Jahre) eine Rendite erwirtschaften, die grol3 genug ist, dass es zu einem
Schnittpunkt zwischen der Cash Flow-Kurve und der REW-Kurve kommt. Dieser Schnittpunkt defi-
niert in der Abbildung auch den Zeitpunkt fur den Exit, der aus einer ex ante-Sicht optimal ist. Fir
Unternehmen A kann der Exit nach einem mittelfristigen Zeithorizont erfolgen. Die Investoren rech-
nen mit REW."®

Stilisierte Fakten privates VC-Investment
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Abbildung 21: Stilisierte Darstellung der ex-ante-Erwartungen bezuglich Rendite und
abdiskontierten Zahlungsstromen von Unternehmen A

Quelle: iit 2015

Unternehmen B: Auch diese Unternehmen sind lohnenswerte “Targets®, doch ist ihr Zugang zum
existierenden VC-Markt bzw. zur Wachstumsfinanzierung erschwert. Die von diesen Unternehmen
aufgebauten Leistungen werden jedoch von der Wirtschaft mit besonderem Blick auf den Mittel-
stand bendtigt, insbesondere zur Beibehaltung und Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit. Es han-
delt sich damit um ,echte” Investitionen, deren Erfolg erst mittel- bis langfristig sichtbar wird.

Diese Unternehmen sind durch die folgenden Eigenschaften charakterisiert:
1. Moderate Wachstumsraten
2. Geringeres Risiko als bei Unternehmen A (daher auch geringere Renditeerwartungen)

3. Langfristiger Zeithorizont zwischen “Investment” und “Exits“ (ca. 7-10 Jahre)

7 Der Kapitalwert ist eine betriebswirtschaftliche Kennziffer der dynamischen Investitionsrechnung. Durch Abzinsung auf
den Beginn der Investition werden Zahlungen vergleichbar gemacht, die zu beliebigen Zeitpunkten anfallen.

'8 Die Rendite errechnet sich aus der Differenz zwischen der Summe der abdiskontierten erwarteten Zahlungsriickfliisse
(mit besonderem Fokus auf den Exit) und den Anfangsinvestments dividiert durch das Anfangsinvestment.
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Verrechnungseinheit
(REW oder Cash-Flow)
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Abbildung 22: Stilisierte Darstellung der ex-ante-Erwartungen bezuglich Rendite und
abdiskontierten Zahlungsstromen von Unternehmen B

Quelle: iit 2015

Abbildung 22 illustriert, warum die Unternehmen, welche die geschilderten Charakteristika haben,
bei den “Scans® fur potenzielle “Investitionstargets® eher aussortiert werden und damit kaum mit
privatem VC rechnen kénnen. Zwar wird das Risiko und damit die Renditeerwartung ex-ante gerin-
ger eingestuft als bei den gesuchten VC-Targets (REW<REW), doch sind die Erwartungen an das
Wachstum vergleichsweise niedrig, so dass kein Schnittpunkt zwischen der Renditeerwartung und
den diskontierten Zahlungsstromen zustande kommt. Der erwartete abdiskontierte Ertrag féallt damit
Zu gering aus, um die Renditeerwartung der existierenden VC-Gesellschaften zu decken (sog.
Finanzierungslicke). Der potenzielle ,Mittelstands-Wachstumsfonds® soll genau diese Unterneh-
men mit hohem (technologischen) Potenzial finanzieren (Unternehmen B).

Anhand von Abbildung 21 (S. 44) wird auch deutlich, dass es voraussichtlich in irgendeiner Form
bestimmter Anreizstrukturen bedarf (z. B. durch den Plattformgedanken oder ggf. durch die ange-
dachte staatliche Birgschaft), um dem ,Mittelstands-Wachstumsfonds® zum Erfolg zu verhelfen.
Man konnte verleitet sein, den Schluss zu ziehen, dass monetédre Anreize (z. B. in Form einer
staatlichen Burgschaft) hier ganz zentral sind, um den Schnittpunkt zwischen den ex-ante-
Renditeerwartungen und dem erwarteten Verlauf der abdiskontierten Zahlungsstréme zu ermégli-
chen. Dies wére jedoch zu kurz gegriffen, da die Interviewergebnisse, die im zweiten Abschnitt der
Studie vorgestellt werden, auch erkennen lassen, dass die Vernetzung zwischen den Akteuren
bzw. der Plattformgedanke an erster Stelle steht. Wie umfangreich die weitere Anreizsetzung aus-
fallen muss (z. B. in Bezug auf die Ausfallbirgschaft durch den Staat), ist damit auch davon ab-
hangig, wie gut es gelingt, den Plattformgedanken zu realisieren. So steigt fur den Mittelstand die
Attraktivitat, in einen solchen Fonds zu investieren, wenn dieser bestimmte Dienstleistungen be-
reitstellt, um die Kooperation mit der jungen IKT-Wirtschaft zu unterstitzen.

Die Wirkungsweise der Anreizsetzung durch eine staatliche Burgschaft wird anhand Abbildung 22
illustriert. Diese reduziert die Renditeerwartungen (REW) von Seiten der Investoren und erhoht
gleichzeitig die Zahlungsruckflisse aufgrund des risikoangepassten Diskontierungsfaktors. Im Er-
gebnis profitiert auch Unternehmen B von einer Wachstumsfinanzierung.
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Wirkungsweise einer staatlichen Birgschaft
Verrechnungseinheit
(REW oder Cash-Flow)
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Abbildung 23: Veranderung der Renditeerwartung und der erwarteten abdiskontierten
Zahlungsstréme im Fall der Umsetzung einer staatlichen Birgschaft

Quelle: iit 2015

2.6.3 Frage nach dem Marktvolumen

Die bisherige Analyse hat gezeigt, dass im Bereich der Wachstumsfinanzierung eine Licke exis-
tiert. Auch wurde hierzu ein Erklarungsansatz geliefert, an dem sich der Bedarf fiir ein neues Fi-
nanzierungsinstrument ableiten lasst. Offen ist jedoch weiterhin die Frage nach der Grol3e der
Marktnachfrage von Seiten der wachstumsorientierten IKT-Unternehmen mit Schwerpunkt im B2B-
Bereich. Die folgenden zentralen Fragen stehen dabei im Mittelpunkt:

1. Wie viele Unternehmen haben Bedarf und sind Bestandteil der Zielgruppe entsprechend
der formulierten Kriterien?

2. In welchem Umfang missen Finanzierungsmittel bereitgestellt werden?

Die Anndherung an diese beiden Fragen erfolgt auch hier auf Basis zentraler Interviewergebnisse
und anhand von Plausibilitditserwagungen. Die Herangehensweise ist dabei eher konservativ und
sollte damit eher als Minimalbetrachtung fur den Markt des ,Mittelstands-Wachstumsfonds® ver-
standen werden. Das Ergebnis am Ende gibt einen Anhaltspunkt fir eine ,Mindestnachfrage®, die
in der Praxis wohl eher tberschritten wird.

Da es bisher kaum einen existierenden Markt an VC fir die Zielgruppe gibt, stellt es eine Heraus-
forderung dar, diese Finanzierungslicke zu quantifizieren. In der Folge soll dieser Frage auf zwei
Wegen nachgegangen werden: In einem ersten Schritt werden die Grindungszahlen in Deutsch-
land betrachtet. Die darauf aufbauenden Berechnungen vermitteln einen ersten Eindruck zur Gro-
Re und Relevanz der Zielgruppe. In Ergédnzung dazu wird in einem zweiten Schritt anhand einer
Beispielrechnung, basierend auf der Auswertung von ldeenskizzen zum ,Grinderwettbewerb —
IKT-Innovativ® des BMWi, aufgezeigt, in welchem Umfang allein aus dem Umfeld des Grinder-
wettbewerbs pro Jahr mit Unternehmen zu rechnen ist, die als Adressaten fir die Gelder des
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Wachstumsfonds in Frage kommen. Im Anschluss daran wird abschlieBend ein minimales Fonds-
volumen geschatzt.”® Aufbauend auf sehr konservativen Annahmen erscheint es plausibel zu er-
warten, dass bei der Zielgruppe aktuell mindestens von einem jahrlichen Bedarf an Wachstumska-
pital i. H. v. 150 Mio. Euro auszugehen ist.

2.6.3.1 Zahlen zu Unternehmensgrindungen in Deutschland

Im Jahr 2011 wurden in Deutschland ca. 203.000 Unternehmen gegriindet. Davon waren ca.
14.200 Unternehmen sogenannte Hightech-Grindungen, d. h. Unternehmen, die in Branchen mit
einer Gberdurchschnittlich hohen Forschungsintensitat gegriindet wurden (BITKOM 2012, S. 8).

Zu den Hightech-Grindungen zéhlen auch die IKT-Griindungen. Sie haben mit ca. 8.100 Unter-
nehmen Uber die Halfte (57 %) der Grindungen im Hightech-Sektor im Jahr 2011 ausgemacht.
Davon entfallen etwa 4.300 Unternehmensgriindungen auf den Bereich IKT-Dienstleistungen, im
Bereich IKT-Software wurden ca. 3.570 Unternehmen gegrindet und im Bereich IKT-Hardware
sind es ca. 230 Grindungen (BITKOM 2012, S. 9).

Unter der Annahme, dass die Uberlebenswahrscheinlichkeit nach 5 Jahren bei 60 % liegt, ist mit
etwa 4.860 Hightech-Unternehmen pro Jahr im Bereich IKT zu rechnen, die nach fiinf Jahren noch
existieren, also tendenziell der Wachstumsphase zuzuordnen sind.

Nach Angaben des DSM (2014, S. 20) sind 35 % der Geschaftsmodelle junger Unternehmen dem
Bereich B2B zuzuordnen und 45 % einem Bereich, der nicht trennscharf zwischen B2B und B2C
unterscheidet. Daher wird hier die Annahme getroffen, dass mindestens 40 % der Geschaftsmodel-
le junger Unternehmen einem potenziellen ,Mittelstands-Wachstumsfonds® dahingehend entspre-
chen, dass deren Geschéaftsmodell schwerpunktmaRig den B2B-Bereich adressiert. %

Auf Basis dieser Uberlegungen ergibt sich ein jahrlicher ,Pool“ an ,Target-Unternehmen*, die den
Anforderungen eines potenziellen ,Mittelstands-Wachstumsfonds® entsprechen wirden, von knapp
2.000 Unternehmen pro Jahr (vgl. Tabelle 6, S. 53).

' Anhand der beiden Szenarien wird auch deutlich, wie schwierig es ist, die Angebots- und Nachfrageseite ex-ante abzu-
schéatzen, da die Ergebnisse sehr sensitiv auf Verdnderungen bestimmter Annahmen reagieren.

% Die Zahl ist etwas héher festgesetzt wie die ausgewiesenen 35 %, da der potenzielle ,Mittelstands-Wachstumsfonds*
seinen Schwerpunkt im B2B-Bereich hat. Da er jedoch auch Geschéaftsmodelle im B2C-Bereich adressieren kann, ent-
spricht auch ein Teil der hybriden Geschaftsmodelle (der Kategorie B2B und B2C) den Kriterien des Fonds. Hier ist die
konservative Annahme getroffen, dass 5 % der hybriden Geschaftsmodelle den Kriterien des ,Mittelstands-
Wachstumsfonds*” entsprechen.
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230.000

Hightech-Grindungen pro Jahr

IKT-Griindungen pro Jahr (als Teil der High-
tech Griindungen)

14.200

ca. 8.100, davon

e 4.300 IKT-Dienstleistungen
e 3.570 IKT-Software
e 230 Grindungen IKT-Hardware

Uberlebenswahrscheinlichkeit nach 5 Jahren

60 %

Uberlebenswahrscheinlichkeit X IKT-
Grindungen pro Jahr

8.100 X 0,6 = 4.860

men mit einem Alter > 5 Jahre

Annahme: Potenzielle Kandidaten fir eine Wachstumsfinanzierung sind junge Unterneh-

40 %

Unternehmensgrindungen im reinen B2B- 35 %
Bereich

Unternehmensgrindungen im Bereich B2B 45 %
und B2C

Unternehmensgrindungen im Bereich B2C 20%

Annahme: Mindestanteil der Unternehmen, die Innovationen im B2B-Bereich hervorzu-
bringen und die den Kriterien eines ,Mittelstands-Wachstumsfonds® entsprechen, liegt bei

Unternehmen, die den Kriterien eines po-
tenziellen  ,Mittelstands-Wachstumsfonds®
entsprechen

4.860 X 0,4 = 1.944 IKT-Unternehmen, die
sich Uber funf Jahre am Markt etabliert ha-
ben und ein Geschéaftsmodell haben, das
eine schwerpunktmalfige Spezialisierung im
B2B-Bereich kennzeichnet

entsprechen wirden

Berechnung: (IKT-Griindungen pro Jahr) X (Uberlebenswahrscheinlichkeit nach 5 Jahren
und damit potenzielle Kandidaten fur eine WT-Finanzierung) X (Unternehmen mit einem
Geschaftsmodell, das schwerpunktmafig im B2B-Bereich liegt) = 8.100 X 0,6 X 0,4 = 1.944
Unternehmen pro Jahr, die den Kriterien eines potenziellen ,Mittelstands-Wachstumsfonds*

Tabelle 5: Abschatzung des Potenzials an Unternehmen, die den Kriterien eines

potenziellen ,Mittelstands-Wachstumsfonds* entsprechen

Quelle: iit 2015
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2.6.3.2 Zahlen zu Unternehmensgriindungen auf Basis der Daten zum
Grunderwettbewerb — IKT Innovativ

Die zweite Beispielrechnung nutzt als Grundlage eingereichte Ideenskizzen des ,Griinderwettbe-
werb — IKT Innovativ® (in der Folge mit Griinderwettbewerb abgekirzt). Pro Jahr werden beim
Grinderwettbewerb ca. 500 Ideenskizzen eingereicht. Naher betrachtet wurden hier die Ideenskiz-
zen des Wettbewerbsjahrgangs 2012.% wie Abbildung 24 verdeutlicht, sind etwa ein Drittel dieser
Ideenskizzen allein dem Bereich IKT-B2B zuzuordnen (ca. 170 Ideenskizzen). Durch die Schnitt-
menge zwischen B2B- und B2C-Geschaftsmodellen (,Sonstige®) wird hier angenommen, dass
40 % den Kriterien eines potenziellen ,Mittelstands-Wachstumsfonds® entsprechen. Aus den Daten
zur Begleitforschung zum Griunderwettbewerb geht zuséatzlich hervor, dass ca. 50 % der Grin-
der(innen), die eine Skizze einreichen, auch tatsachlich ein Unternehmen griinden (Trendbarome-
ter 2014, S. 12). Bezogen auf die Wettbewerbsjahrgdnge 2012 wirde das bedeuten, dass allein
aus dem Umfeld des Griinderwettbewerbs (konservativ geschatzt) mit ca. 60 potenziellen Kandida-
ten pro Jahr zu rechnen ist (unter Beibehaltung der zuvor genannten Uberlebenswahrscheinlichkeit
von 60 %), die grundsétzlich Interesse an einer Finanzierung durch den ,Mittelstands-
Wachstumsfonds* hatten.?

Relativer Anteil der Ideenskizzen mit
B2B-Bezug (Jahrgang 2012)

M Sonstige
mB2C

HB2B

Abbildung 24: Verteilung der Ideenskizzen auf die Bereiche B2C, B2B und Sonstige

Quelle: iit 2015

Die beiden Beispielrechnungen zeigen, dass ein sichtbarer Bedarf fir eine Wachstumsfinanzierung
mit schwerpunktmafiger Spezialisierung im B2B-Bereich existiert.

! Es wurden bewusst nicht die Zahlen der aktuellen Wettbewerbsjahrgénge verwendet, weil zwischen dem Einreichen der
Ideenskizze und der Griindung ein gewisser Zeitraum liegt. Es ist bei der Betrachtung davon auszugehen, dass die
Grunder aus dem Jahr 2012 potenzielle Kandidaten fur eine Wachstumsfinanzierung in 2015 sein kdnnten.

22 Davon ist nur ein geringer Teil (ca. 15 %) dem Bereich B2B-Hardware zuzuordnen, so dass mit etwa 10 Unternehmen
aus dem Bereich B2B-Hardware zu rechnen ist.
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Es ist jedoch zu bedenken, dass es eines umfassenden “Pools“ an sog. Target-Unternehmen be-
darf, um tatsachlich erfolgreiche Investments durchzuftihren. Es muss also eine erheblich gro3ere
Zahl junger IKT-Unternehmen ,gescannt‘ werden, um eine ausreichende Zahl von Unternehmen
zu finden, die im Anschluss eine Finanzierung erhalten. Nach Meinung eines interviewten Experten
missen ca. 100 Targets gescannt werden, um am Ende 5-6 Investments tatigen zu kénnen (5 %
Erfolgswahrscheinlichkeit beim Scannen).23

Je nachdem, wie breit oder wie spezifisch der Fonds ausgestaltet ist, erhéht bzw. reduziert sich der
“Pool“ an Target-Unternehmen. Die Implementierung eines solchen neuen Instruments misste vor
diesem Hintergrund (a) mit anderen Férder- und Finanzierungsmalnahmen, die zu einem frilheren
Zeitpunkt ansetzen, abgestimmt werden (diese kénnten das nachgelagerte Instrument dahinge-
hend unterstiitzen, dass sie Innovationen im B2B-Bereich gezielt ansprechen) und (b) sollte der
erste ,Mittelstands-Wachstumsfonds“ vom Volumen her nicht zu gro3 aufgelegt werden, damit das
Geld auch von der Zielgruppe absorbiert werden kann.

2.6.3.3 Szenarien zur Abschatzung des Marktvolumens des ,Mittelstands-
Wachstumsfonds®

Die folgende Beispielrechnung vermittelt einen ersten Eindruck davon, wie die Nachfrage nach
einer Wachstumsfinanzierung aussehen kénnte, um damit grob abzuschéatzen, welches Angebot
bereitgestellt werden muisste. Zentral ist dabei, dass auf den Interviewergebnissen aufbauend auf
der Angebotsseite ein umfassendes Potenzial gesehen wird, Wachstumskapital bereitzustellen.
Das Volumen wird also in erster Linie durch die Nachfrage determiniert. Tabelle 6 dient der Ab-
schéatzung des Volumens, das von den geschéatzten 2.000 Unternehmen, die als potenzielle Kandi-
daten fir Gelder eines ,Mittelstands-Wachstumsfonds® identifiziert wurden, absorbiert werden
kann. Im dargestellten Szenario wird zur Abschatzung der Nachfrageseite angenommen, dass die
Erfolgswahrscheinlichkeit beim “Scannen® bei 5 % liegt. Weitere zentrale Annahmen wie der
durchschnittliche Kapitalbedarf je Unternehmen pro Jahr basieren auf den Ergebnissen der Inter-
views. Im Durchschnitt wurde dieser auf ca. 2 Mio. Euro geschéatzt (6 Mio. Uber drei .Jahre).24

% Aussage eines Experten: Angenommen, der Fonds hétte ca. 100 Mio. Euro, dann konnte er in den ersten Jahren (1-3) ca.
60-70 % des Geldes investieren. Das restliche Geld wirde er zuriickhalten, falls sich einzelne Unternehmen so gut ent-
wickeln, dass man sie weiter finanzieren méchte. Angenommen, es stehen 60 Mio. Euro zur Verfugung (fur 3-5 Jahre),
dann wirde man ca. 4-5 Investments pro Jahr durchfihren. Damit diese Investments erfolgreich sein kénnen, muss man
ca. 100 Targets “scannen®.

2 Es handelt sich dabei lediglich um Durchschnittswerte. In der Praxis ist natiirlich zu beriicksichtigen, dass beispielsweise
im Hardware-Bereich die Kosten relativ zur Entwicklung von Software héher ausfallen
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Nachfrage (wachstumsorientierte IKT-Wirtschaft)

Drei Jahre Investitionsphase, vier Jahre Desinvestitionsphase (Jahrgangsbetrachtung)

Erfolgswahrscheinlichkeit beim “Scannen“i. H. v. 5 %

Anzahl relevante Geschéftsideen (pro Jahr) 2.000 Unternehmen
Minimale Anzahl geforderter Unternehmen pro Jahr (5 % von 100 Unternehmen
2.000)

Durchschnittlicher Kapitalbedarf je Unternehmen (in Mio. Euro) 6 Mio. Euro

(3 Jahre) (2 Mio. Euro pro Jahr)

Gesamter Kapitalbedarf pro Jahr (2 Mio. Euro X 100 Unterneh- 200 Mio. Euro
men)

Tabelle 6: Minimalbetrachtung der Angebots- und Nachfrageseite zum Marktvolumen des ,Mittelstands-Wachstumsfonds*

Quelle: iit 2015

Die Annahmen fiir Tabelle 6 wurden eher konservativ getroffen, so dass der errechnete Bedarf als
Mindestbedarf anzusehen ist. Dieser liegt bei schatzungsweise 200 Mio. Euro pro Jahr. In der Pra-
Xis investiert ein Fonds i. d. R. Uber mehrere Jahre in aufeinanderfolgende Jahrgangskohorten (z.
B. drei Jahre), so dass das jahrliche Gesamtvolumen nicht bei 200 Mio. Euro liegen wirde, son-
dern bei 600 Mio. Euro (3 Jahre x 200 Mio. Euro). Hier ist zu bertcksichtigen, dass die angegebe-
nen Jahre nicht explizit drei Finanzierungsrunden représentieren, sondern vielmehr einen durch-
schnittlichen Kapitalbedarf, der sich auf eine oder mehrere Finanzierungsrunden beziehen kann.

Aufbauend auf dem identifizierten Volumen an bendtigtem Wachstumskapital von mindestens 200
Mio. Euro pro Jahr ist zu bedenken, dass aufgrund der aktuellen Liicke im Bereich der Wachstums-
finanzierung die Anfangsnachfrage voraussichtlich hoher ausfallen wird, bevor sich Uber die Zeit
ein Gleichgewicht einpendelt, das unter der Eingangsnachfrage liegt, doch voraussichtlich héher
ausfallt als die geschatzte Mindestnachfrage i. H. v. 200 Mio. Euro pro Jahr. Gleichzeitig ist mit
einem zunehmenden Marktvolumen bei Zukunftsthemen wie Industrie 4.0 zu rechnen, so dass
auch von Seiten der Geschéftsmodelle der jungen IKT-Unternehmen mit einem steigendem Ange-
bot in diesem Bereich zu rechnen ist, vorausgesetzt es werden hierflir die Rahmenbedingungen
geschaffen.

Vor dem Hintergrund dieser Unwagbarkeiten ist die Auflage eines Fonds sinnvoll, der explorativ
vorgeht. Das explorative Vorgehen musste darin bestehen, dass mit einem kleineren Fondsvolu-
men begonnen wird (z. B. First Closing bei 250 Mio. Euro und Final Closing bei maximal 450 Mio.
Euro). Der Fonds kdnnte (entsprechend der inhaltlichen Vorgaben) versuchen, die Gelder zeitun-
abhéangig zu investieren. Die tatsachliche Laufzeit ist also erst einmal davon abhangig, wie schnell
es gelingt, die Ziel-Investments zu realisieren. Sobald der erste Fonds seine Mittel investiert hat
bzw. mehr Wissen uber die konkrete Nachfrage existiert (es kann durchaus sein, dass in der An-
fangsphase die Mittel bereits nach 1,5 Jahren erschopft sind), lassen sich auf Basis der gesammel-
ten Informationen zum Zielmarkt durch das Fondsmanagement weitere Fonds auflegen, deren
Volumen sich genau an der Rate neuer Investitionsmoglichkeiten orientiert. Durch dieses Vorge-
hen lasst sich Uber die Zeit das optimale jahrliche Fondsvolumen identifizieren.
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Diesem Ansatz liegt wiederum die zentrale Annahme zu Grunde, dass das Problem bei der Um-
setzung eines ,Mittelstands-Wachstumsfonds® primar in einem Engpass auf der Nachfrageseite zu
sehen ist und dass von der Finanzierungsseite kein Engpass ausgeht. Daher ist in jedem Fall bei
der Implementierung eines ,Mittelstands-Wachstumsfonds® bzw. dessen Fondsmanagement be-
reits von Anfang auf eine Skalierbarkeit zu achten. Die Organisationsstrukturen sollten so ausge-
legt sein, dass im Anschluss an den ersten Fonds (ggf. auch mit groReren Volumina) weitere
Wachstumsfonds aufgesetzt werden kénnen.

Die Analyse zeigt also, dass es einen Markt fur eine Wachstumsfinanzierung gibt. Die zentrale
Herausforderung besteht darin, einen Fondsansatz zu finden, der in der Lage ist, die unterschiedli-
chen Interessen zu moderieren und ausreichendes Kapital zu binden, das auf eine méglichst pass-
genaue Nachfrage stoRt. Wie die konkrete Umsetzung gelingen kann, ist eine zentrale Frage, der
im zweiten Teil dieser Studie nachgegangen wird.

2.7 Zwischenfazit: Empfehlung eines Wachstumsfonds (ggf. mit
staatlicher Blrgschatft)

Die Umfeldrecherchen haben gezeigt, dass junge und innovative IKT-Unternehmen (besonders im
B2B-Bereich) bisher keinen ausreichenden Zugang zu Wachstumskapital haben. Eine Erh6hung
des verflgbaren Volumens an Wachstumskapital wird positive volkswirtschaftliche Impulse entfal-
ten, doch geht es nicht nur um die Bereitstellung von Geld. Vielmehr sind die Zusatzleistungen
Uber den Fonds relevant, um den Wissens- und Technologietransfer zu unterstiitzen. Dieser zu-
satzlich relevante Aspekt wird im zweiten Teil der Studie deutlich. Auch muss sich das neue Finan-
zierungsinstrument umfassend in das ,Okosystem Griindungs- und Wachstumsfinanzierung“ bzw.
,Okosystem Unternehmertum® einbetten. Gleichzeitig muss das zusétzliche Kapital auch von der
Nachfrageseite absorbiert werden.

Da das angedachte Finanzierungsinstrument einen klaren Fokus auf die spateren Finanzierungs-
runden hat und vordergriindig den B2B-Bereich adressiert, ist auch Uber die bestehenden Instru-
mente und Anreizmechanismen in den friiheren Phasen nachzudenken, da diese gezielt Innovatio-
nen im B2B-Bereich stiitzen missten, um das Angebot insgesamt zu erweitern.

Wie die Stakeholder die Ausgangsidee des ,Mittelstands-Wachstumsfonds® zum Schliel’en der
identifizierten Licke einschatzen, soll in dem nun folgenden zweiten Teil der Studie naher unter-
sucht werden. Die Interviewergebnisse liefern umfassende Hintergrundinformationen bezlglich der
konkreten Ausgestaltung des ,Mittelstands-Wachstumsfonds®.
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3 Beteiligte Stakeholder und deren Interessen:
Interviewergebnisse

Im Rahmen dieser Studie wurden (ber 40 Interviews (Telefoninterviews und face-to-face-
Interviews) mit Stakeholdern gefiihrt, die auf Basis des Ausgangsmodells in einem Bezug zum
~Mittelstands-Wachstumsfonds® stehen. Davon wurden 10 Interviews mit der jungen IKT-Wirtschaft
gefihrt, 10 Interviews mit Vertretern der Banken- und Versicherungswirtschaft, 19 Interviews mit
dem Mittelstand und zusétzlich Interviews und Hintergrundgespréache mit Verbandsvertretern. Die
Leitfaden zu den Interviews finden sich im Anhang auf S. 137 ff. In den folgenden Abschnitten wer-
den in erster Linie die Aussagen der Interviewpartner wiedergegeben, ohne diese weiterfiihrend zu
kommentieren. Die Aussagen stehen damit erst einmal unabhangig von der Meinung der Autoren
dieser Studie.

3.1 Junge IKT-Wirtschaft: Welche Anforderungen stellen sich an
einen  , Mittelstands-Wachstumsfonds®  fur  junge  IKT-
Unternehmen

3.1.1 Validierung der Ausgangsthesen/Annahmen

Finanzierungsbedirfnisse wachstumsorientierter Unternehmen der IKT-Wirtschaft:

Aus Sicht der jungen IKT-Unternehmer(innen) bezieht sich der Finanzierungsbedarf im Bereich der
Wachstumsfinanzierung in erster Linie auf den Aufbau interner Unternehmensstrukturen, z. B. zur
ErschlieBung eines internationalen Marktzugangs. Einzelne Interviewpartner sind selbst von der
Finanzierungslicke im B2B-Bereich betroffen. Im Ergebnis wachsen sie bisher meist tUber die In-
nenfinanzierung. Das verfiigbare Kapital reiche dabei nicht aus, um alle strategischen Ziele, wie
beispielsweise eine Internationalisierung der Geschéftsidee, zu realisieren. Aus Sicht der befragten
ist es ein konkretes Problem, dass es in Deutschland aktuell keine Finanzierung gibt, die Wachs-
tumskapital fir junge IKT-Unternehmen mit einer Spezialisierung im B2B-Bereich bereitstellt. Als
weiterer zentraler Punkt sei zu beachten, dass junge Unternehmen bei der Produktentwicklung ein
hohes Risiko zu tragen haben, da sie erst einmal in Vorleistung gehen mussen. Eine ,Sicherheit®
sei eigentlich erst dann gegeben, wenn die Auftragsbiicher einen Planungshorizont von 12-18 Mo-
naten zulassen. Zu beobachtende Entwicklungen, die beispielsweise die Berliner ,Start-up-Szene*
charakterisieren, sind hingegen sehr stark auf den B2C-Bereich fokussiert. Diese Entwicklung gin-
ge z. T. an den ,Kernkompetenzen“ des Landes vorbei, in denen der Mittelstand préagend fir die
Wirtschaftsstruktur ist. Im Ergebnis gebe es zu wenige IKT-Grindungen, die sich auf B2B-
Anwendungen im Mittelstand spezialisieren. Ziel solle es nicht sein, das amerikanische Modell der
Wachstumsfinanzierung zu kopieren, vielmehr erscheint es sinnvoll, ein Modell zu unterstlitzen,
das anschlussfahig an das deutsche Innovationssystem ist, also Kooperationen zwischen dem
Mittelstand und der IKT-Wirtschaft férdert. Eine Kooperation mit dem ,Mittelstand“ kénne gut funk-
tionieren, wenn die jungen IKT-Unternehmen glaubhaft nachweisen kénnen, dass sie ein nachhal-
tiges Geschaftsmodell haben. Erforderlich ist daher eine Langfristigkeit auf der Finanzierungsseite,
da fir den Mittelstand auch die Frage relevant ist, ob es das Start-up in finf Jahren noch gibt.
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Hoéhe des Kapitalbedarfs:

Der durchschnittliche Kapitalbedarf wird bei ca. 2 Mio. Euro pro Jahr gesehen. Insgesamt variieren
die Aussagen zum Kapitalbedarf jedoch deutlich. Gerade fir ein globales Wachstum rechnen ein-
zelne Interviewpartner mit Geldbetragen, die Uber den Zeitraum des Investments durchaus im
zweistelligen Millionenbereich liegen (10-20 Mio. Euro) (bei drei Jahren Investitionsphase ca. 3-7
Mio. Euro pro Jahr). Andere Interviewpartner rechnen hingegen mit einem Finanzierungsbedarf,
der etwas geringer ausfallt und bei 1-2 Mio. Euro pro Jahr liegt. Der Finanzierungsbedarf ist dabei
abhangig vom unternehmensspezifischen Produkt und der unternehmensspezifischen Strategie.
Zur Abschétzung eines durchschnittlichen Kapitalbedarfs tber die Zeit des Investments hinweg
wurde von einem Interviewpartner die folgende Faustformel genannt:

e Software-Bereich: Kapitalbedarf = (Anzahl Mitarbeiter x 100.000 Euro x Anzahl Jahre)
e Hardware-Bereich: Kapitalbedarf = (Anzahl Mitarbeiter x 150.000 Euro x Anzahl Jahre)

Ein Unternehmen mit 10 Mitarbeitern hatte also im Software-Bereich einen Kapitalbedarf von 1
Mio. Euro pro Jahr. Im Hardware-Bereich lage er bei 1,5 Mio. Euro.

Vergleichbare Malinahmen der Wachstumsfinanzierung:

Dem ,Mittelstands-Wachstumsfonds® vergleichbare Modelle sind den befragten jungen IKT-
Unternehmen nicht bekannt. Dem Fondsmodell nahe stehen die Finanzprodukte der MBG, von
denen einzelne Interviewpartner selbst eine Finanzierung erhalten haben. Die Attraktivitat der Fi-
nanzprodukte einer MBG bestehe unter anderem darin, dass diese als ,stille Investoren® auftreten,
also den Unternehmern genug Entscheidungsspielraum zusprechen, ihre individuellen Ziele zu
realisieren. Ein zentraler Nachteil liegt wiederum in der geforderten Birgschaft, weshalb fir einzel-
ne junge Unternehmer(innen) im IKT-Bereich die Finanzprodukte der MBG nicht attraktiv erschei-
nen. Unabhéngig davon seien die bereitgestellten Finanzierungsvolumina nicht optimal, um alle
Unternehmensziele zu realisieren, wie beispielsweise eine Internationalisierung der Geschéftsidee.
Besonders interessant erscheinen Finanzprodukte, bei denen das Investitionskapital dem Eigen-
kapital sehr nahe kommt, doch beziglich der Mitsprache eher dem Fremdkapital entspricht (sog.
Mezzanine-Kapital). Einzelne Interviewpartner verfiigen auch tber Erfahrungen mit strategischen
Kooperationen mit dem Mittelstand. Zum Teil werden diese strategischen Partnerschaften als sehr
vorteilhaft angesehen. Es wurde im Rahmen der Interviews jedoch auch deutlich, dass die jungen
IKT-Unternehmer(innen) haufig ihre Unabhangigkeit wahren und sich nicht zu eng an den Mittel-
stand binden mdchten. Einzelne junge IKT-Unternehmen nennen deshalb Fremdkapital als ihre
Wunschfinanzierung, da sie sich davon die grof3te Unabhéangigkeit erhoffen.

Erfahrungen mit Wachstumsfinanzierung:

Die Erfahrungen der Interviewpartner mit Wachstumskapital sind unterschiedlich. Teilweise wurden
gute Erfahrungen gemacht, doch wird Uber alle Interviews hinweg eine umfassende Unzufrieden-
heit mit den existierenden Modellen deutlich. Besonders die von institutionellen Investoren, die
keine reinen VC-Produkte anbieten (z. B. die MBG), geforderten Sicherheiten werden als Hurde
angesehen, da diese nur durch eine Haftung mit dem privaten Vermégen bereitgestellt werden
kénnen. Das Problem ist nach Meinung der Interviewpartner IKT-spezifisch, weil hier das haftende
Produktionskapital eher gering ist. Auch die Erfahrungen mit privatem VC sind nicht immer positiv:
Haufig stehe das Eigeninteresse der Investoren zu sehr im Vordergrund. Auch zeigt die Erfahrung,
dass potenzielle Finanziers, die héhere Summen investieren (ab ca. 5 Mio. Euro), i. d. R. aus-
schlie3lich aus den angelséachsischen Landern kommen (genannt wurden die USA und GroR3bri-
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tannien). Bei privatem VC gibt es teilweise hohe Vertragsstrafen, die in keinem Verhdltnis zum
eingesetzten Kapital stehen. Das schrecke viele junge Unternehmer(innen) ab.

Licken bei bestehenden Angeboten:

Die Mehrheit der Interviewpartner sieht eine konkrete Licke im Bereich der Wachstumsfinanzie-
rung. Dies betrifft insbesondere die Zielgruppe des potenziellen ,Mittelstands-Wachstumsfonds®,
also der jungen IKT-Unternehmen, die schwerpunktmaRig im B2B-Bereich spezialisiert sind. Bei
gréReren Finanzierungsvolumina, jenseits von 5 Mio. Euro, gibt es bisher keine existierenden Fi-
nanzprodukte (auch nicht von Seiten der MBG) und bei geringeren Finanzierungsvolumina sind
aus Sicht einzelner Interviewpartner die geforderten privaten Haftungsklauseln als Hindernis anzu-
sehen. Unabhéangig davon sind die Finanzierungsvolumina nicht immer ausreichend, um das aus
Unternehmenssicht optimale Unternehmenswachstum zu realisieren. Gefordert werden Kooperati-
onsformen, die Investments mit unternehmensrelevanten Inhalten verknipfen. Ein weiterer zentra-
ler Punkt besteht laut Meinung der Interviewpartner darin, dass die jungen IKT-Unternehmen nur
dann wachsen koénnen, wenn sie Auftrdge in ausreichender Zahl und GroR3e erhalten. Dieser As-
pekt wird haufig Gbersehen. Das vorgeschlagene Modell kdnnte einen Mehrwert generieren, indem
sich aus dem Netzwerk heraus auch Auftrage generieren lassen.

Zentrale Interviewergebnisse junge IKT-Wirtschaft zur Validierung der Ausgangsthe-
sen/Annahmen

» Es besteht eine Licke im Bereich der Wachstumsfinanzierung, die insbesondere fur Unterneh-
men mit Spezialisierung im B2B-Bereich relevant ist.

* Fir hohere Finanzierungsbedarfe (ab ca. 5 Mio. Euro) existieren keine Angebote fir die Zielgrup-
pe.

» Der durchschnittliche Kapitalbedarf pro Unternehmen ist abhangig vom Produkt und der Ge-
schéftsentwicklungsstrategie, doch ist im Mittel mit einem Finanzierungsbedarf von mindestens
1-2 Mio. Euro pro Jahr zu rechnen.

« Ziel sollte es nicht sein, das amerikanische Wachstumsmodell zu kopieren, vielmehr wére es
sinnvoll, ein Wachstumsmodell zu implementieren, das zum deutschen Innovationssystem passt
und damit starker auf die Belange des Mittelstandes abzielt.

+ Die Erfahrungen mit privatem VC sind eher zwiespaltig. Haufig stehen hier die (Rendite-) Interes-
sen der privaten VC-Gesellschaften zu sehr im Vordergrund.

* Die jungen IKT-Unternehmen brauchen eine Langfristigkeit in ihrem Geschaftsmodell, was mit
einer Langfristigkeit in den nutzbaren Finanzierungsmodellen einhergeht.

* Die jungen IKT-Unternehmen erhoffen sich neben der eigentlichen Finanzierung eine umfassen-
de begleitende Unterstiitzung unternehmensrelevanter Aspekte.

» Das vorgeschlagene Modell kénnte auch dadurch einen Mehrwert generieren, dass aus dem
Netzwerk heraus Auftrage entstehen.
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3.1.2 Finanzierungsmodell/Erfolgsfaktoren

Vermutete (Anlage-)Interessen bei den Finanziers:

Beim Mittelstand wird neben der Renditeerwartung ein strategisches Interesse vermutet. Aus Sicht
der Interviewpartner treibt die traditionellen Branchen teilweise die Sorge um, dass sie den An-
schluss verlieren. Dies kdnne ein mogliches Motiv dafiir sein, dass sich etablierte Unternehmen im
Bereich der Grundungsférderung engagieren. Dies betrifft aber insbesondere die groRen Unter-
nehmen. Warum sich der ,klassische Mittelstand® bisher kaum engagiert, sei hingegen eine offene
Frage. Bei den bestehenden Kooperationen (z. B. tber “Business Angels®) ist durchaus zu erken-
nen, dass hier auch das Bedirfnis besteht, Erfahrungen bzw. Know-how weiterzugeben. Gerade
mit Bezug zum Netzwerk und Know-how des Mittelstandes erhoffen sich die jungen IKT-
Unternehmen ,Win-win-Situationen®. Fir mittelstdndische Unternehmen bestehe neben dem In-
vestment mdglicherweise auch ein Interesse, junge Mitarbeiter mit guter Ausbildung perspektivisch
an sich zu binden. Dies kénnte dazu fuhren, dass jungen Unternehmen ihre erfolgreichen und be-
sonders qualifizierten Mitarbeiter abgeworben werden. Von Seiten der Kapitalgeber (einschlief3lich
des Mittelstandes) ist nach Meinung der jungen IKT-Unternehmer(innen) jedoch vor allem von ei-
ner Renditeorientierung auszugehen. Bei Versicherungen lasst sich ein langfristiges Anlageinte-
resse vermuten, insbesondere vor dem Hintergrund der gegenwartig sehr niedrigen Zinsen. Fir die
Genossenschaftsbanken und Sparkassen kénnten auch regionale Foérderaspekte eine Rolle spie-
len. Der Fonds selbst sollte nach Aussage der Interviewten eine entsprechende Renditeerwartung
kommunizieren, damit fir alle Beteiligten Klarheit dartiber gegeben ist, worauf sie sich einlassen.
Dabei misse es um ,anstandige Renditen gehen; die Investoren sollten in diesem Segment keine
zu hohen Renditeerwartungen stellen.

Skizzierung einer ,,optimalen Wachstumsfinanzierung“:

Den wachstumsorientierten jungen IKT-Unternehmen ist es wichtig, dass sie die Entscheidungsho-
heit Uber ihre Strategien und Ziele behalten. Haufig, so die Beflrchtung, wollen Investoren in das
operative Geschéft eingreifen, um ihre sehr hohen Renditeerwartungen zu realisieren. Im Ergebnis
kann das dazu fuhren, dass die Unternehmensentwicklung am Markt vorbeifiihrt. Daher praferieren
wachstumsorientierte junge IKT-Unternehmen eher Minderheitsbeteiligungen von Seiten der Kapi-
talgeber. Beziglich des Exits sind auch Modelle relevant, bei denen die Anteile am Ende der Lauf-
zeit von den Grindern zuriickgekauft werden kdnnen. Da der Schwerpunkt des Modells im B2B-
Bereich liegen soll, knipft sich an das Fondsmodell die Hoffnung, dass daraus Kooperationen mit
dem Mittelstand entstehen. Beispielsweise ist es ein zentrales Problem, dass die junge IKT-
Wirtschaft mit Spezialisierung im B2B-Bereich wenig Moéglichkeiten hat, die Innovationen (die auf
industrielle Produktionsprozesse abzielen) in der Praxis zu testen. Ein zusatzlicher Mehrwert kénn-
te dadurch entstehen, dass Uber die Plattform ein Wissenstransfer stattfindet, der die jungen Un-
ternehmen beim Aufbau interner Unternehmensstrukturen unterstiitzt (z. B. beim Controlling oder
bei relevanten Finanzierungsfragen). Es dirfe nicht das primére Ziel des Mittelstandes sein, Ideen
abzuschopfen, ohne selbst etwas einzubringen. Um dies sicherzustellen, kdnnte ein Ansatz darin
bestehen, dass die IPs grundsatzlich beim jungen Unternehmen bleiben. Von einem Inter-
viewpartner wurde auch eine Lésung vorgeschlagen, die den Mittelstand primar Gber Auftrage ein-
bindet. Das Modell sieht vor, dass eine Grundfinanzierung aus dem Fonds heraus bereitgestellt
wird und dann strategische Kooperationen mit einzelnen Mittelstandlern aufgebaut werden, die in
erster Linie aus Auftrdgen bestehen. Der Mittelstand investiert also nicht direkt, sondern beteiligt
sich in Form von Auftragen. Uber die Interviews hinweg wurde deutlich, dass es von zentraler Be-
deutung ist, dass der potenzielle ,Mittelstands-Wachstumsfonds® eine klare Vertragsgrundlage
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bereitstellt und die Konditionen transparent sind. Es sollte von allen Beteiligten ein generisches
Interesse an einer langfristigen Zusammenarbeit bestehen.

Mogliches ,,Konfliktpotenzial“ zwischen Anlageinteressen und unternehmensspezifischen
Interessen:

Ein erwartetes Konfliktpotenzial bezieht sich aus Sicht der Interviewpartner auf den Wunsch nach
einer strategischen Unabhangigkeit von Seiten der jungen IKT-Wirtschaft und dem vermuteten
Investoreninteresse, operativen Einfluss geltend zu machen. Eine Ubernahme wird nicht per se
abgelehnt, doch wollen die jungen IKT-Unternehmen nicht von vornherein als Ubernahmekandida-
ten gesehen werden. Fur einzelne Grunder(innen) kann es durchaus eine hohe Attraktivitat besit-
zen, sich nach einer bestimmten Zeit aus dem eigenen Unternehmen herauszuziehen. Andere
schlieBen diese Option wiederum kategorisch aus. Der Fonds solle nach Meinung der Inter-
viewpartner beide Optionen bedienen. Wenn sich junge IKT-Unternehmen auf Beteiligungskapital
einlassen, dann mussen sie Uber die damit verbundenen Konsequenzen informiert sein. Dies lasst
sich durch eine umfassende Transparenz sicherstellen. Wichtig wéare den Interviewten, dass die
Maoglichkeiten des Exits von vornherein mitgedacht werden. Die Wahl der Gesellschaftsform hangt
ja beispielsweise zentral mit dem Exit zusammen. Hier kénnte sich der ,Wachstumsfonds® durch
attraktive Exit-Optionen auszeichnen. Investments durch einen potenziellen ,Mittelstands-
Wachstumsfonds®, in dem mittelstandische Unternehmen alleine investieren (1:1-Investments),
werden mit Blick auf das Fondsmodell eher kritisch gesehen, da so die Partikularinteressen einzel-
ne Mittelstandler zu stark in den Vordergrund riicken kdnnten. So erwartet man Spannungen zwi-
schen den jungen IKT-Unternehmen und den Mittelstandlern. Doch auch unter den Mittelstandlern
erwarten die Interviewpartner Spannungen, da hier ein sehr ausgepragtes Konkurrenzdenken
herrscht. Weitere Konflikte kdnnten zwischen dem Mittelstand und den Versicherungen entstehen.
Das Renditeinteresse der Finanzwirtschaft decke sich nicht unbedingt mit den strategischen Inte-
ressen des Mittelstandes. Ein weiteres Konfliktpotenzial aus Sicht der jungen IKT-Unternehmen
kénnte darin bestehen, dass deren Innovationen die Geschéftsmodelle der Mittelstandler oftmals
herausfordern und daher von Seiten der etablierten Mittelstandler ,radikale Innovationen“ eher
verhindert werden. Um dieses Problem zu l6sen, sollten die Motive der Beteiligungen (z. B. auch
die der Investoren) moglichst transparent sein. Gebraucht werden Innovationen, die zum deut-
schen Innovationssystem passen (z. B. den Mittelstand adressieren). Klare Zielvorgaben in diese
Richtung reduzieren mogliche Konfliktpotenziale.

Anforderungen an das Modell:

Die Renditeerwartungen mussten relativ zu privatem VC geringer ausfallen. Die Anteile, die der
Fonds an den Unternehmen halt, sollten nicht mit einer Ubernahme einhergehen. Den Inter-
viewpartnern ist wichtig, dass die Investition Gber das Fondsmanagement erfolgt, damit die Beteili-
gungen nicht zu kleinteilig werden. Da an eine substantielle Beteiligung von Versicherungen ge-
dacht ist, kdbnnten Renditen vermutlich geringer ausfallen, da hier voraussichtlich Bundesanleihen
den Referenzwert bilden. Was den Zeithorizont betrifft, so ist vermutlich eine ,klassische* Laufzeit
von 7 Jahren gefragt. Vieles héngt jedoch von der Planung des Unternehmens selbst ab. Die an-
gedachte Ausfallbiirgschaft konnte von Bedeutung sein, um ausreichend Investoren fir den Fonds
zu gewinnen. Insgesamt scheint nach Meinung der Interviewpartner die Risikoaversion in Deutsch-
land doch sehr ausgepragt zu sein.
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Exit-Mdglichkeiten:

Beziglich des Exits ist die Mehrheit der jungen IKT-Unternehmer(innen) fur unterschiedliche Mo-
delle offen (Ruckkauf der Anteile, Borsengang, Aufkauf durch einen strategischen Investor etc.).
Wichtig ist ihnen jedoch, dass keine der existierenden Optionen verpflichtend ist. Damit ist an die-
ser Stelle nach individuellen Lésungen zu suchen. Gerade beziglich des Exits missen die Konditi-
onen von Anfang an transparent sein. Wenn alle Beteiligten wissen, worauf sie sich einlassen,
besteht die Mdglichkeit, im Anschluss an die Wachstumsfinanzierung die optimale Exit-Option zu
realisieren.

Zentrale Interviewergebnisse junge IKT-Wirtschaft zu Finanzierungsmodell/Erfolgsfaktoren

» Das vorgeschlagene Modell wird von den wachstumsorientierten jungen IKT-Unternehmen
mehrheitlich begrif3t; es sollte méglichst schnell in die Wege geleitet werden.

» Damit das Modell funktionieren kann, sollte die Renditeerwartung insgesamt geringer ausfallen
als bei privatem VC.

* Es wird vermutet, dass der Mittelstand mit dem Wachstumsfonds neben der Rendite umfas-
sende strategische Interessen verbindet.

+ Die jungen IKT-Unternehmen verbinden mit dem Fondsmodell die Hoffnung, dass dadurch
umfassend Kooperationen mit dem Mittelstand zustande kommen.

+ Zentrales Anliegen der wachstumsorientierten jungen IKT-Unternehmen ist es, trotz der
Wachstumsfinanzierung die Entscheidungshoheit in ihrem Unternehmen zu behalten.

* Ein substantieller Mehrwert kdnnte dadurch entstehen, dass die jungen IKT-Unternehmen in
der Wachstumsphase aus der Plattform heraus beim Aufbau interner Geschéftsstrukturen un-
terstitzt werden.

+ Ein mogliches Konfliktpotenzial wird darin gesehen, dass die Investoren aus dem Fonds her-
aus das operative Geschaft der jungen IKT-Unternehmen beeinflussen wollen.

+ Ein potenzieller ,Mittelstands-Wachstumsfonds® sollte sich dadurch auszeichnen, dass er
schnell und effektiv arbeitet (also entschlussfreudig ist, was die Bereitstellung des VC angeht).

* Die jungen IKT-Unternehmer(innen) stehen unterschiedlichen Exit-Optionen offen gegeniber;
wichtig ist ihnen jedoch, dass keine der existierenden Optionen verpflichtend ist.

3.1.3 Kooperation/Umfeld

Bereitschaft zu Kooperationen mit dem Mittelstand:

Die angedachte Kooperation mit dem Mittelstand wird als Chance gesehen. Dabei nimmt die Platt-
form einen hohen Stellenwert ein, weil diese die relevanten Informationen zu den Produkten der
jungen IKT-Unternehmen bereitstellt. Ein reines Online-Matching-Tool wird aus Sicht der Interview-
ten jedoch nicht ausreichend sein. In Ergéanzung dazu sind Workshops bzw. (beiderseitige) Prasen-
tationen notwendig, um die Kontaktanbahnung mdoglichst umfassend zu unterstiitzen. Das Fonds-
management kénnte ein optimales Matching zwischen IKT-Wirtschaft und Mittelstand aktiv unter-
stlitzen. Eine Kooperation kénnte auch durch Auftrage realisiert werden oder durch die Einbindung
der jungen IKT-Unternehmen in das Kundennetzwerk der Mittelstandler. Damit die Kooperation
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erfolgreich sein kann, sollten sich die Partner moglichst auf Augenhéhe begegnen. Gleichzeitig
erkennt die junge IKT-Wirtschaft an, dass dem Mittelstand aufgrund seiner Erfahrung in der Zu-
sammenarbeit die Rolle eines Mentors zukommt. Einig sind sich die jungen IKT-
Unternehmer(innen), dass aus einer ,Zwangskooperation® keine konstruktive Zusammenarbeit
entstehen kann.

Relevante Erfolgsfaktoren:

Von einzelnen Interviewpartnern wurde der HTGF als ,Best-Practice-Beispiel® hervorgehoben,
wobei auch vereinzelt kritische AuRerungen zum HTGF zur Sprache kamen. Einigkeit bestand
dahingehend, dass auf der Finanzierungsseite der Mittelstand fiir die strategische Investitionsent-
scheidung die Zustandigkeit haben sollte. Es ist dem Modell nicht zutraglich, wenn der Finanzsek-
tor hier zu sehr ,reinregiert®. Wichtig ist, dass der Fonds uber die Wachstumsfinanzierung hinaus
umfassende Unterstiitzungsmafnahmen bereitstellt, z. B. indem die Mittelstandler die jungen IKT-
Unternehmen beim Aufbau eines Vertriebsnetzes untersttitzen.

Begleitende Malinhahmen:

Vielversprechend erscheinen den IKT-Unternehmer(innen) begleitende Angebote, die tber den
Fonds bereitgestellt und beispielsweise durch Berater oder Coaches umgesetzt werden. Das
Coaching musste sich gezielt auf wachstumsrelevante Themen beziehen. Daher besitzen Themen
mit Bezug zu Vertrieb, Marketing, Geschaftsprozessen, Einkaufsprozessen oder den Umgang mit
GroRkunden einen besonders hohen Stellenwert. Auch aus kulturellen Gesichtspunkten heraus
wirden Fallstricke existieren, denen sich junge Unternehmer(innen) gegenlibersehen. Coachings
und Seminare konnten helfen, diese erfolgreich zu umgehen. An das Modell kénnte auch eine For-
derberatung gekoppelt werden. Die Forderung von FuEul-Projekten sei aufgrund der Vielzahl an
Angeboten eher undurchsichtig.

Erfordernis spezifischer Anforderungen (Modellvarianten oder Angebote):

Die Interviewten machten darauf aufmerksam, dass der Fonds einen klaren themenspezifischen
Fokus haben sollte, ein Schwerpunkt wie ,Industrie 4.0“ erschien ihnen vielversprechend. Gerade
im Maschinen- und Anlagenbau hatten IKT-Anwendungen einen Zukunftsmarkt.

Sonstige Themen:

Mochte der potenzielle ,Mittelstands-Wachstumsfonds® nachhaltig erfolgreich sein, so sei auch
dessen Reputation in der IKT-Community von hoher Bedeutung. Entscheidend sei dabei der Ruf,
den sich das Fondsmanagement erarbeitet. Gewisse Dinge lieRen sich standardisieren und hier
ware besonders auf die ,Fairness” bzw. ,Qualitat* zu achten. Doch auch bei den individuellen Ver-
tragsklauseln sollte das Fondsmanagement als neutraler Vermittler auftreten und die Symmetrie
zwischen den Vertragspartnern wahren.
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Zentrale Interviewergebnisse junge IKT-Wirtschaft zu Kooperation/Umfeld

» Die jungen IKT-Unternehmen vermuten, dass der Mittelstand mit dem Wachstumsfonds neben
der Rendite umfassende strategische Interessen verbindet.

» Die Kooperation mit dem Mittelstand wird von Seiten der wachstumsorientierten IKT-Wirtschaft
als Chance gesehen.

»  Zur Umsetzung der Plattform wird ein reines Online-Matching-Tool nicht ausreichend sein; es
bedarf zusatzlicher Mdglichkeiten, um die Kontakte zwischen den jungen IKT-Unternehmen
und dem Mittelstand zu realisieren.

« Dem Mittelstand wird in dem Fondsmodell eine Mentorrolle zuerkannt.
« Der Mittelstand soll die Investitionsentscheidungen des Fonds strategisch begleiten.

» Der Fonds soll Uiber die Wachstumsfinanzierung hinaus umfassende Unterstitzungsmafinah-
men bereitstellen.

» Eine Beratung aus dem Fonds heraus kann gezielt die Wachstumsprozesse unterstitzen, bei-
spielsweise bei wachstumsrelevanten Themen wie Vertrieb, Marketing, Geschéftsprozessen,
Einkaufsprozessen oder dem Umgang mit GrofRkunden.

» Coachings und Seminare konnen zusatzlich helfen, die Gefahr kultureller ,Fallstricke® zu redu-
zieren und damit u.a. die Erfolgswahrscheinlichkeit einer Internationalisierungsstrategie erho-
hen.

+ Das Modell kénnte auch an eine Foérderberatung gekoppelt werden.

» Fir den nachhaltigen Erfolg eines ,Mittelstands-Wachstumsfonds® ist dessen Reputation bei
den Stakeholdern von zentraler Bedeutung. Diese hangt wesentlich davon ab, inwiefern es
dem Fondsmanagement gelingt, die Symmetrie zwischen den unterschiedlichen Interessen
auszuloten.

3.1.4 Fazit

Die junge IKT-Wirtschaft steht dem vorgeschlagenen Modell mehrheitlich positiv gegentber. Dies
zeigen auch die statistischen Ergebnisse, die in Abbildung 30 (S. 143 im Anhang) dargestellt wer-
den). Sie stellt an den potenziellen ,Mittelstands-Wachstumsfonds® die Anforderung, dass dieser
Wachstumskapital bereitstellt, ohne dass die jungen IKT-Unternehmer(innen) gezwungen werden,
die Entscheidungshoheit im eigenen Unternehmen aufzugeben. Die Kooperation mit dem Mittel-
stand sollte zusatzlich Uber den reinen Finanzierungsaspekt hinausgehen, da die junge IKT-
Wirtschaft mit Spezialisierung im B2B-Bereich maf3geblich auf die Auftrdge bzw. das Netzwerk mit
dem Mittelstand angewiesen ist. Zusatzlich sollten an die Plattform ausgewahlte Dienstleistungen
angekoppelt werden, von denen die jungen IKT-Unternehmen profitieren. Zu den genannten
Schwerpunkten gehdren Vernetzungsaktivititen, Coachings, aber auch gezielte Weiterbildungs-
mafRnahmen im Bereich Vertrieb und Marketing.
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3.2 Mittelstand/etablierte Unternehmen
3.2.1 Validierung der Ausgangsthesen/Annahmen

Bisheriges Engagement im Bereich der Wachstumsfinanzierung von Start-ups:

Fir die meisten Mittelstandler ist das Thema ,Wachstumsfinanzierung“ in Form des vorgeschlage-
nen Wachstumsfonds nicht relevant. Relevant sind wiederum Aktivitdten im Bereich “Mergers &
Akquisitions“ (M&A), also die strategische Weiterentwicklung der Unternehmen unter Einbeziehung
von Innovationen, die von jungen Unternehmen entwickelt wurden. Da viele Mittelstandler selbst
Uber eine Innenfinanzierung wachsen (also durch den Einsatz von erwirtschaftetem Eigenkapital),
liegt ihnen ein Investment in einen Fonds eher fern; solche Investments sind immer gegeniber
Investitionen ins eigene Unternehmen abzuwégen. Diese Haltung ist besonders bei kleineren Mit-
telstandlern, aber auch bei groBeren Familienunternehmen, stark ausgepragt.

Potenzial im Mittelstand zur Bereitstellung von Kapital fir wachstumsorientierte IKT-
Unternehmen:

Die Mehrzahl der Unternehmen sieht Potenzial fir Investitionen in zukunftstrachtige Geschéftsent-
wicklungen und ist damit der Idee einer Wachstumsfinanzierung grundsétzlich nicht abgeneigt.
Gerade im B2B-Bereich mit IKT-Bezug wird eine Licke gesehen, auch vor dem Hintergrund der
anstehenden Veranderungen im Zuge von Industrie 4.0. Aus dieser Perspektive wird auch vom
Mittelstand anerkannt, dass eine Wachstumsfinanzierung und damit ein Innovationsschub fir junge
IKT-Unternehmen notwendig sind, um positive volkswirtschaftliche Wachstumsimpulse zu setzen.
Von Seiten der grof3eren Mittelstéandler wird darauf verwiesen, dass sie zwar in der Summe hohe
Gewinne ausweisen, die Verantwortung fir zu investierende Budgets jedoch auch kleineren Ge-
schéftseinheiten zugeteilt sind. Vor diesem Hintergrund kdnnten sie nicht zwingend mehr Gelder in
einen Fonds investieren als kleinere und mittlere Unternehmen, bei denen eine solche Entschei-
dung ggf. direkt von der Geschéftsfihrung getroffen wird. Kleine Mittelsténdler besitzen auf der
anderen Seite keine spezialisierten Abteilungen, die ein Investment steuern kénnten, was ein En-
gagement in ein Fondsmodell erschwert.

Kapitalbedarf eines durchschnittlichen innovativen IKT-Unternehmens bzw. -Start-ups in
der Wachstumsphase (Kapitalbedarf pro Jahr und Angabe der Laufzeit):

Es wurde in den Interviews gefragt, ob bzw. in welchem Umfang die Mittelstandler einen Finanzie-
rungsbedarf bei wachstumsorientierten jungen IKT-Unternehmen erwarten. Dabei sieht der Mittel-
stand durchaus, dass ein erheblicher Kapitalbedarf bei wachstumsorientierten jungen IKT-
Unternehmen vorhanden ist. Wie hoch dieser Bedarf ausfallt, lasst sich jedoch nicht pauschal defi-
nieren, da die Hohe technologieabhéangig ist. Grundsatzlich wird davon ausgegangen, dass im
B2B-Hardware-Bereich hohere Finanzierungsvolumina notwendig sind als im Bereich B2B-
Software. Gleichzeitig wird jedoch auch darauf verwiesen, dass die Softwareentwicklung im B2B-
Bereich ebenfalls sehr kostenintensiv sein kann, da oft auch die dahinterstehenden Prozesse mit-
abgebildet werden missen und die Skalierbarkeit ggf. geringer ausfallt als bei Entwicklungen im
B2C-Bereich. Von Seiten der kleineren Mittelstdndler wird der Bedarf an Wachstumskapital je Un-
ternehmen tendenziell niedriger eingeschatzt. Die Schatzungen fir den jahrlichen Kapitalbedarf
liegen eher im sechsstelligen Bereich. Die groReren Mittelstandler rechnen mit einem durchschnitt-
lichen Finanzierungsbedarf im niedrigen einstelligen Millionenbereich pro Jahr. Uber die Interviews
hinweg ergibt sich ein vermuteter durchschnittlicher Finanzierungsbedarf bei den wachstumsorien-
tierten IKT-Unternehmen von ca. 1-2 Mio. Euro.
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Zentrale Interviewergebnisse Mittelstand zur Validierung der Ausgangsthesen/Annahmen

» Fur die Interviewpartner aus dem Mittelstand ist das Thema ,Wachstumsfinanzierung® fir junge
IKT-Unternehmen bisher nicht relevant.

+ Wachsen die Mittelsténdler selbst vor allem Uber eine Innenfinanzierung, so liegt ihnen die
Idee, in einen Fonds zu investieren, eher fern, da fir sie die Investition ins eigene Unterneh-
men Prioritat hat.

+ Bei IKT-Anwendungen im B2B-Bereich sieht der Mittelstand eine Liicke, die sich aktuell auch
vor dem Hintergrund der anstehenden Veranderungen im Zuge von Industrie 4.0 auftut.

+ Der Mittelstand sieht einen Bedarf flr eine Wachstumsfinanzierung bei jungen IKT-
Unternehmen.

+ Der notwendige Kapitalbedarf l&sst sich jedoch nur schwer pauschal definieren. Dieser ist un-
ternehmensspezifisch festzulegen.

+ Im B2B-Hardware-Bereich ist im Vergleich zum B2B-Software-Bereich mit héheren Finanzie-
rungsvolumina zu rechnen.

* Der durchschnittliche Wachstumskapitalbedarf je IKT-Unternehmen wird zwischen 1-2 Mio.
Euro im Jahr (Uber einen Zeitraum von 2-3 Jahren) vermutet.

3.2.2 Finanzierungsmodell/Erfolgsfaktoren

Bewertung des Konzepts eines Wachstumsfonds (ggf. mit staatlicher Birgschaft) und Kon-
kretisierung der Anforderungen:

Die Gesprache machen eine gewisse Ambivalenz gegenuber dem Modell des ,Mittelstands-
Wachstumsfonds® deutlich. Falls unternehmensspezifische strategische Ziele nicht ausreichend
durch das Fondsmodell zum Tragen kommen sollten, wird die Rendite ausschlaggebend fir eine
Entscheidung, sich am Fondsmodell zu beteiligen. Aufgrund der Opportunitatskosten (Kosten fir
entgangene Gelegenheiten) ist eine Beteiligung nur dann interessant, wenn die Rendite héher
ausfallt als fur Alternativinvestments im eigenen Unternehmen. Gelingt es wiederum, das Modell so
auszugestalten, dass die mittelstindischen Unternehmen mit einem potenziellen ,Mittelstands-
Wachstumsfonds® ganz klare unternehmensspezifische Investitionsziele verfolgen kdnnen, dann
verliert die Rendite an Relevanz. Vielmehr riicken die Technologien bzw. der Know-how-Transfer
in den Vordergrund, der sich Uber das Fondsmodell realisieren lasst. Kritisch am aktuellen Modell
sehen die Mittelstéandler, dass der Wissens- und Technologietransfer in Hinblick auf die unterneh-
mensspezifischen Interessen nicht ausreichend zum Tragen kommt. Daher wirden die meisten
Interviewpartner eher nicht investieren bzw. im Falle eines Investments deutlich ihre Rendite in den
Vordergrund ricken. Dies ist auch der Grund, warum einzelne Mittelstéandler sich auch schon ge-
gen eine Beteiligung am HTGF entschieden haben. Bei anderen Mittelstandlern geniefl3t der HTGF
hingegen einen Uberwiegend guten Ruf; aus ihrer Sicht ist eine Angliederung des Themas ,Wachs-
tumsfinanzierung“ an die Strukturen des HTGF sinnvoll.

Ausrichtung des Fonds (ein groRer Fonds vs. mehrere branchenspezifische Fonds):

Die befragten Mittelstandler haben unterschiedliche Einschatzungen dazu, ob der Fonds bran-
chenspezifisch auszugestalten ist oder ob den einzelnen Investitionsentscheidungen ein eher brei-
ter Fokus zu Grunde liegen sollte. Die unterschiedlichen Meinungen sind vermutlich auch dem
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Umstand geschuldet, dass die interviewten Unternehmen in unterschiedlichen Branchen tatig sind.
Einzelne Interviewpartner befirworten deutlich den angedachten IKT-Fokus und den vorgeschla-
genen Schwerpunkt im Bereich Industrie 4.0. Diese Befiirworter einer klaren Spezialisierung sehen
bei einer breiteren Ausgestaltung die Gefahr, dass lber einen Fonds unternehmensspezifische
Interessen nur schwer zu wahren sind und eine Fondsbeteiligung dann an Attraktivitat verlieren
konnte. Andere Interviewpartner sind der Uberzeugung, dass der vorgeschlagene Wachstums-
fonds eher offen ausgestaltet sein sollte und bewerten eine Spezialisierung auf konkrete Anwen-
derbranchen kritisch. Der Wachstumsfonds sollte sich in dieser Perspektive in seiner thematischen
Ausrichtung eher am HTGF orientieren. Sie sehen als mdgliches Problem, dass der Branchenfokus
dazu fuhren kodnnte, dass sich Konkurrenten an dem Fonds beteiligen und damit Konflikte im
“Board of Directors” vorprogrammiert sind. Diesen “Trade-off“ zu I6sen, kénnte ein Fondsmanage-
ment vor eine betrachtliche Herausforderung stellen.

Diskussion eines Modells, das aus Sicht der Kapitalgeber (realistisch gesehen) attraktiv
sein kdnnte (maximale Anzahl der Fondsmitglieder, Risiken, Rolle des Staates im Fonds,
Ausfallrate, Rendite, Laufzeit, Hohe der Einlage, Hohe der einzelnen Investments, Einbin-
dung in die Auswahl der Investments, nicht-monetére ,,Ertrage*):

Die Mehrheit der Mittelstéandler bestatigt, dass IKT-Entwicklungen im B2B-Bereich ein langerfristi-
ger Zeithorizont zu Grunde liegt, um die Innovationen nachhaltig am Markt zu etablieren. Allerdings
werden zu langfristige “Commitments” in Bezug auf das investierte Kapital eher kritisch gesehen,
da die Mittelstandler nicht wirklich wissen, ob sie das Geld beispielsweise in finf Jahren nicht doch
fur Investitionen in das eigene Unternehmen bendétigen. Der Fonds miisste also Exit-Optionen im
Grundsatz zulassen, so dass die Mittelstandler ,notfalls* auch wieder an ihr Geld kommen. Bevor-
zugt wird ein mittelfristiger Zeithorizont. Beziglich der Renditeerwartung wird von den Inter-
viewpartnern betont, dass diese nicht im Vordergrund steht, sondern vielmehr der Wissens- und
Technologietransfer. Mit Blick auf das Fondsvolumen variieren die genannten Summen deutlich,
als Mindestvolumen fir den gesamten Fonds steht ein Betrag von ca. 100 Mio. Euro im Raum, der
genannte Maximalbetrag liegt bei ca. 500 Mio. Euro. Wie viel die Unternehmen selbst in den Fonds
einzahlen moéchten, hangt wiederum stark davon ab, welchen Mehrwert sie im vorgeschlagenen
Wachstumsfonds-Modell erkennen. Die genannten Betrage variieren zwischen mehreren 100.000
Euro und dem einstelligen Millionenbereich.

Verbindlichkeit des Investments (Offener Fonds vs. geschlossener Fonds):

Die Mehrzahl der Mittelstandler betont, dass ein solches Modell eigentlich nur als geschlossener
Fonds funktionieren kann. Auch ist man sich bewusst, dass das vorgeschlagene Modell ein gewis-
ses “Commitment” von den investierenden Unternehmen einfordert, weil man in diesem Zeitraum
nicht tGber das eingesetzte Kapital verfigen kann. Keine Einigkeit besteht jedoch dartber, wie lan-
ge ein solches “Commitment” ausfallen kénnte. Von der Mehrheit der Mittelstandler wird ein mittel-
fristiger Zeithorizont von etwa 5 Jahren praferiert. Einzelne Mittelstandler waren aber durchaus
bereit, das Geld fur einen langerfristigen Zeitraum von ca. 10 Jahren zur Verfiigung zu stellen.
Auch zwischen der Laufzeit und dem eingesetzten Kapital besteht sicherlich ein “Trade-off“, der
vom Investitionsvolumen abhangig ist. Aus diesem Grund empfiehlt es sich, die Laufzeit ex-ante
festzusetzen, so dass die Unternehmen auf Basis dieser Information kalkulieren kénnen, wie viel
Geld sie fir diesen festgelegten Zeitraum investieren kénnen/méchten.
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Diskussion attraktiver Exit-Mdglichkeiten (fur die Desinvestments):

Die Mehrheit der befragten Mittelstéandler ist bezlglich der Frage eines méglichen Exits nicht fest-
gelegt. Jede Form des Exits ist im Prinzip denkbar, von M&A-Aktivitédten bis hin zum Bdérsengang.
Uneinigkeit besteht allerdings dariiber, ob das Fondsmodell an ein Vorkaufsrecht gekoppelt sein
sollte. In einem Vorkaufsrecht fir Fondsmitglieder sehen einzelne Mittelstandler einen zusétzlichen
Anreizmechanismus, sich an dem Fonds zu beteiligen. Gleichzeitig weisen andere Unternehmen
darauf hin, dass der Fonds nach marktwirtschaftlichen Kriterien funktionieren muss, um erfolgreich
zu sein. Dies impliziert, dass der Exit in jedem Fall zu vollziehen ist. Ausschlaggebend ist dabei der
hdchstmogliche Marktpreis, der realisiert werden kann. Aus Sicht einzelner Interviewpartner ist
dieser Anspruch nicht mit einem Vorkaufsrecht kompatibel. Es gibt allerdings Beispiele fir Markte,
wo ein Vorkaufsrecht zugestanden wird und der Kauf dennoch zu Marktpreisen erfolgt. Dies ist z.
B. beim Vorkaufsrecht fir Immobilien der Fall. Damit lasst sich durchaus argumentieren, dass sich
ein Vorkaufsrecht, das auf Marktpreisen basiert, mit dem Fondsmodell vertragt. Inwiefern ein Vor-
kaufsrecht tatsachlich sinnvoll erscheint, bleibt dennoch offen, da Mittelsténdler, die ein umfassen-
des Interesse an spezifischen jungen IKT-Unternehmen haben, auch auRerhalb des Fonds Unter-
nehmensanteile erwerben kénnen. So lasst sich unabhéngig von der Fondsloésung ein Vorkaufs-
recht realisieren. Einzelne Interviewpartner vertreten die Auffassung, dass es nicht Ziel sein sollte,
mit Unterstlitzung des Staates (hier in Form der angedachten Birgschaft) Unternehmen finanziell
Zu begunstigen, die dann ggf. im Anschluss an die Finanzierung durch den potenziellen ,Mittel-
stands-Wachstumsfonds® von auslandischen Investoren aufgekauft werden. Auch der Verkauf der
Technologie an nationale Konkurrenten, die sich nicht selbst an dem Fonds beteiligt haben, wird
eher kritisch gesehen.

Mdglichkeiten zur Kooperation mit Banken/Versicherungen, die ggf. die Risikostruktur der
Investitionsentscheidungen beeinflussen:

Der Mittelstand vermutet bei den Investoren der Finanzwirtschaft primar renditegetriebene Interes-
sen. Ein gewisses Konfliktpotenzial kdnnte darin liegen, dass die Renditeerwartungen von Seiten
der Finanzwirtschaft unter Umstanden zu hoch ausfallen, so dass sich die strategischen Ziele ei-
nes potenziellen ,Mittelstands-Wachstumsfonds® mit einer Spezialisierung im B2B-Bereich nicht
realisieren lassen. Weiter wird vermutet, dass die Kooperation mit Sparkassen, Genossenschafts-
banken oder Landesbanken recht gut funktionieren kdnnte, weil diesen ein Interesse an positiven
mittel- bis langfristigen Entwicklungen in einzelnen Regionen und an der Entwicklung junger Unter-
nehmen unterstellt wird. Auch die angedachte Kooperation mit der Versicherungswirtschaft wird
durchaus positiv gesehen, da von Seiten der Versicherungsbranche eher langfristige Anlageinte-
ressen vermutet werden. Gleichzeitig wird jedoch auch deutlich, dass sich der Mittelstand klar im
“Lead” sieht und die Kooperation mit der Finanzwirtschaft aus seiner Perspektive nur dann funktio-
nieren kann, wenn die strategischen Investitionsentscheidungen beim Mittelstand selbst liegen.
Darauf aufbauend wird eine klare Arbeitsteilung empfohlen: der Mittelstand kiimmert sich primar
um die technologische Ausrichtung der Investments, wahrend die Finanzwirtschaft das Finanzie-
rungs-Know-how einbringt. Unter Berlcksichtigung dieser Aspekte finden sich relevante Anknup-
fungspunkte fur eine ,Wachstumsfinanzierung® unter Beteiligung des Mittelstandes.

Diskussion von Erfolgsfaktoren fur das vorgeschlagene Modell:

Moglichst geringe administrative Hirden werden aus Sicht des Mittelstands als zentrale Anforde-
rung gesehen, die sich an einen potenziellen ,Mittelstands-Wachstumsfonds® stellt. Eine hohe
Transparenz beziiglich der Investitionsentscheidungen wird als wichtig erachtet. Durch klare An-
forderungen an die Plattform (die Standards misste aus der Sicht der Befragten das BMWi definie-
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ren) lasst sich ein umfassendes Qualitatsniveau erzielen. Gleichzeitig steht und fallt die Investi-
tionsentscheidung mit der Auswahl des Fondsmanagements. Dieses muss Uber einen hervorra-
genden “Track Record” verfiigen; nur dann wirden die Unternehmen ihr Geld dem potenziellen
.Mittelstands-Wachstumsfonds® anvertrauen. Der Mittelstand erhofft sich auferdem, dass der
Fonds Uber das eigentliche Investment hinaus relevante Informationen (ber aktuelle Innovationen
junger IKT-Unternehmen bereitstellt, um potenzielle strategische Partnerschaften zu identifizieren.
Die Plattform soll also zu einem besseren “Matching“ zwischen Angebot (bereitgestellt durch die
junge IKT-Wirtschaft) und Nachfrage (etablierte mittelstandische Unternehmen) beitragen. Ein
zentraler Mehrwert des Modells bestehe darin, dass sich Uber eine friihe und enge Einbindung des
Mittelstands sicherstellen lasst, dass die Innovationen (im B2B-Bereich) aktuellen Standards bzw.
den brancheniblichen Normen entsprechen. Wichtig sei auch, dass sich das vorgeschlagene In-
strument in die bestehende Finanzierungslandschaft eingliedert, damit die unterschiedlichen In-
strumente ineinandergreifen. Es ist aulerdem darauf zu achten, dass nationale Interessen gewahrt
bleiben. Junge Unternehmen sollten im Anschluss an die Finanzierung durch den potenziellen
~Mittelstands-Wachstumsfonds® nicht primar durch Investoren aus dem Ausland aufgekauft wer-
den.”

Grundsatzliches Interesse an einer Beteiligung an dem beschriebenen Fondsmodell:

Einzelne Unternehmen ziehen durchaus in Erwagung, sich an der Wachstumsfinanzierung fur jun-
ge IKT-Unternehmen zu beteiligen. Allerdings nur unter der Voraussetzung, dass das Modell so
angepasst wird, dass es insgesamt besser die Interessen des Mittelstandes berticksichtigt. Andere
Mittelsténdler lehnen das vorgeschlagene Modell wiederum strikt ab. Im Ergebnis bleibt ein eher
gemischtes Bild, wobei eine leichte Mehrheit der Interviewpartner zu einem Investment in den
Fonds im Grundsatz bereit sein konnte, falls das Modell entsprechend angepasst wird.

Mdogliche Beteiligungshtéhe eines Unternehmens vergleichbarer Grof3e:

Da die meisten Unternehmen dem jetzigen Modell eher kritisch gegentberstehen, wollen sie sich
auch nicht zu konkreten finanziellen Betragen &uf3ern, die sie ggf. in den Fonds investieren wur-
den. Unter den auskunftswilligen Unternehmen gibt es eine Gruppe (zumeist kleinere Mittelstédnd-
ler), die einen sechsstelligen Betrag investieren wirden (< 500.000 Euro) und eine weitere Gruppe
(i. d. R. die gréReren Mittelstandler,) die durchaus kleinere Millionenbetrage investieren wirde (< 5
Mio. Euro). Die Investitionssummen beim HTGF (3-4 Mio. Euro) wurden als sinnvoller Anhaltspunkt
genannt, an dem sich einzelne Investments orientieren kdnnen. Ein Interviewpartner hat sich wie-
derum sehr positiv gedul3ert und sieht ein so umfassendes Potenzial, dass er zur Investition eines
zweistelligen Millionenbetrages (ca. 10 Mio. Euro) in den Fonds bereit ware. Das Investitionsinte-
resse ist eng mit den strategischen FuE-Zielen der Unternehmen verbunden. Aus dieser Perspekti-
ve kénnen sich einzelne Interviewpartner auch vorstellen, einen Betrag in den Fonds zu investie-
ren, der 1-5 % ihres Budgets fur FUE-Investitionen entspricht.

% Anmerkung: Eine aktuelle Umfeldanalyse durch Ernst & Young zeigt, dass auslandische Akteure den deutschen VC-
Markt unverandert dominieren. Diesem Ergebnis lasst sich nur dann entgegenwirken wenn von Seiten der Wirtschaft ein
klares Commitment eingegangen wird selbst Wachstumskapital bereitzustellen, um die Abwanderung von innovativen
Geschéftsideen zu verhindern.
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Zentrale Interviewergebnisse Mittelstand zu Finanzierungsmodell/Erfolgsfaktoren

Fir den Mittelstand besteht ein “Trade-off* zwischen der Rendite und dem Wissens- und Tech-
nologietransfer mit Blick auf die Kooperation mit den jungen Unternehmen.

Es besteht kein Konsens dariiber, ob der Fonds eher branchenspezifisch ausgestaltet sein
sollte oder ob er eher einen breiten Fokus haben sollte.

Eine zu starke Spezialisierung fiihrt moglicherweise dazu, dass sich Konkurrenten an dem
Fonds beteiligen, was mit Konflikten einhergeht.

Ein mdoglicher Realisierungsansatz kénnte darin bestehen, den potenziellen ,Mittelstands-
Wachstumsfonds*“ an den HTGF anzugliedern.

In Bezug auf den Zeithorizont des Investments bestétigt die Mehrheit der Mittelstandler, dass
IKT-Entwicklungen im B2B-Bereich einen langerfristigen Zeithorizont bendtigen.

Aus Sicht des Mittelstandes kann das Modell nur als geschlossener Fonds funktionieren.

Aus Unternehmenssicht werden wiederum zu langfristige “Commitments® in Bezug auf das
eingesetzte Kapital kritisch gesehen; Mittelstandlern ist die Option wichtig, mittelfristig wieder
Uber das eingesetzte Eigenkapital verfiigen zu kdnnen.

Praferiert werden mittelfristige Anlagehorizonte von etwa 5 Jahren.

Die Renditeerwartung steht fur die Mittelstandler nicht im Vordergrund, wenn der Fonds attrak-
tive Kooperationsmdglichkeiten mit der jungen IKT-Wirtschaft zuldsst. Sollten die unterneh-
mensspezifischen Belange des Mittelstandes nicht ausreichend Berilcksichtigung finden (kén-
nen), konnte dies aber durch eine attraktive Rendite kompensiert werden.

Der Fonds sollte eine kritische Groéf3e von 100 Mio. Euro nicht unterschreiten, ein Maximalbe-
trag liegt nach Ansicht des Mittelstandes bei ca. 500 Mio. Euro.

Die Hohe einzelner Investments von Seiten einzelner Unternehmen in den Fonds ist davon
abhéngig, welchen Mehrwert der Wachstumsfonds tber die Rendite hinaus bereitstellt.

Aus Sicht des Mittelstandes ist jede Form des EXxits ein gangbarer Weg, von M&A-Aktivitaten,
Uber “Buy-outs® von Unternehmerseite bis hin zum Bérsengang.

Ein Vorkaufsrecht fir Unternehmensbeteiligungen konnte die Chancen erhdhen, dass sich
Mittelstdndler an dem Fonds beteiligen. Grundsatzlich soll der Fonds jedoch nach marktwirt-
schaftlichen Kriterien funktionieren, beispielsweise sollte beim Exit immer auch der héchstmdg-
liche Marktpreis realisiert werden.

Aus Sicht des Mittelstandes kdnnte es durchaus sein, dass die Finanzwirtschaft zu hohe Ren-
diteerwartungen an das Fondsmodell stellt und sich damit die strategischen Ziele eines poten-
ziellen ,Mittelstands-Wachstumsfonds® nicht realisieren lassen.

Bei der strategischen technologischen Ausrichtung der Investitionsentscheidungen sieht sich
der Mittelstand aufgrund seines Know-hows gegeniber der Finanzwirtschaft klar im Lead.

Aus Sicht des Mittelstandes sollte der Fonds mdglichst geringe administrative Hirden aufbau-
en und transparente Bedingungen fiir die Investitionsentscheidungen bereitstellen.

Die Entscheidung zur Beteiligung an dem Fonds ist auch ganz zentral vom Fondsmanagement
abhangig.

Der Fonds kann einen zusétzlichen Mehrwert generieren, indem er relevante Informationen
Uber aktuelle Innovationen junger IKT-Unternehmen bereitstellt, um die Identifikation potenziel-
ler strategischer Partnerschaften zu unterstitzen.
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» Ein zentraler Mehrwert besteht darin, dass sich tber eine friilhe und enge Zusammenarbeit mit
dem Mittelstand sicherstellen lasst, dass die Innovationen der jungen IKT-Wirtschaft aktuellen
Standards bzw. den brancheniiblichen Normen entsprechen.

* Aus Sicht des Mittelstandes sollte der Fonds nationale Interessen wahren und beispielsweise
darauf achten, dass junge Unternehmen, die in Deutschland gefordert werden, im Anschluss
nicht von Investoren aus dem Ausland aufgekauft werden.

+ Einzelne Mittelstandler kénnen sich durchaus eine Fondsbeteiligung vorstellen, vorausgesetzt
es gelingt, das Ausgangsmodell so anzupassen, dass die Interessen des Mittelstandes besser
gewabhrt sind.

» Die Investitionssummen beim HTGF (3-4 Mio. Euro) wurden als sinnvoller Anhaltspunkt ge-
nannt, an dem sich einzelne Investments von Seiten des Mittelstandes orientieren konnten.

3.2.3 Kooperation

Erwartungen an das Modell, jenseits finanzieller Renditeerwartungen (Kooperation junge
IKT-Wirtschaft mit etablierten Unternehmen):

Eine zentrale Botschaft der Interviews besteht darin, dass flankierende MaRnahmen rund um das
eigentliche Fondsmodell einen Mehrwert generieren, der die Attraktivitat eines potenziellen ,Mittel-
stands-Wachstumsfonds® insgesamt erhoht. Der vorgeschlagene Fonds zielt in der jetzigen Form
aus Sicht des Mittelstands jedoch zu stark darauf ab, junge IKT-Unternehmen in eine unabhéngige,
ggf. internationale Selbststandigkeit zu fihren. Das zur Diskussion gestellte Fondskonzept geht in
diesem Punkt insgesamt zu wenig auf die Interessen des Mittelstandes ein. Der Mittelstand sieht
wenig Sinn darin, in einen Fonds zu investieren, der das Ziel verfolgt, Unternehmen wie Google
,aus dem Boden zu stampfen®. Ein weiteres Problem besteht den Interviewaussagen zu Folge
darin, dass es umso schwerer ist, das vorgeschlagene Modell zu realisieren, je grof3er die Zahl der
Stakeholder wird, die mit im Boot sitzen. Gleichzeitig warnt der Mittelstand auch vor einem gewis-
sen Konfliktpotenzial, wenn der Fonds zu sehr die Interessen der Finanziers in den Vordergrund
rickt, so dass die junge IKT-Wirtschaft mit Spezialisierung im B2B-Bereich in eine zu starke Ab-
hangigkeit gerat. Auch in diesem Fall kdnne das Modell nicht funktionieren. Auf dieser Aussage
aufbauend scheint es durchaus so zu sein, dass der Mittelstand die Probleme der jungen IKT-
Wirtschaft sieht, was als grundsétzlich positive Voraussetzung fir eine Kooperation mit wachs-
tumsorientierten jungen IKT-Unternehmen anzusehen ist.

3.2.4 Umfeld

Notwendigkeiten fur begleitende MalRnahmen (z. B. zur Forderung des Technologietrans-
fers) um das eigentliche Finanzierungsinstrumentarium:

In einzelnen Interviews wird immer wieder betont, dass es rund um das eigentliche Finanzierungs-
instrument zusatzlicher Angebote bedarf. Als zentraler Aspekt wird das “Screening“ interessanter
Unternehmen gesehen, um ein qualitativ hochwertiges “Matching” zwischen dem Mittelstand und
den jungen IKT-Unternehmen zu ermdglichen. Zu den genannten Instrumenten, die das ermégli-
chen konnten, gehdren eine Online-Austauschplattform, Matchmaking-Veranstaltungen und ge-
meinsame Messen. In Bezug auf die Online-Plattform wére jedoch im Vorfeld zu analysieren, wel-
che privaten Akteure eine solche Dienstleistung anbieten, da von Seiten des ,Mittelstands-
Wachstumsfonds® kein “Crowding-out” der privaten Anbieter erfolgen sollte. Interessant ist auch
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der Aspekt, dass eine geschlossene elektronische Datenbank fiir das Matching (die allein Fonds-
mitgliedern zur Verfiigung gestellt wird) bereits umfassende Anreize fir Mittelstandler generieren
konnte, sich am Fondsmodell zu beteiligen. Als zentral wird auch der Punkt gesehen, dass uber
den Fonds eine Beratung der jungen IKT-Unternehmen erfolgen kénnte, um deren Unterneh-
menswert zu steigern. Dies sei notwendig und filhre im Ergebnis dazu, dass der Fonds erfolgrei-
cher wirtschaften kann, da sich uber den Exit hdhere Einnahmen erzielen lassen. Ein Schwerpunkt
misse daher auf dem Aufbau interner Strukturen bei den jungen IKT-Unternehmen liegen, die fir
einen nachhaltigen Erfolg notwendig sind. Gleichzeitig kénnte Gber das Fondsmanagement eine
gualitative Kontrolle und Rechtsprifung erfolgen, z. B. in Bezug auf strittige Fragen zu Patenten
und geistigen Eigentumsrechten (hier aus Sicht der Investoren). Damit lie3e sich sicherstellen,
dass die Investments eine umfassende Qualitat ausweisen. Ein zentrales Problem bei dem
Fondsmodell in seiner Ausgangsform liegt nach Ansicht der Interviewpartner primér in den gerin-
gen Anreizen fir den Mittelstand, das notwendige “Know-how“ fiir erfolgreiche junge IKT-
Unternehmen bereitzustellen (,man ist ja kein barmherziger Samariter”). Eine potenzielle Lésung
sieht der Mittelstand darin, aus dem Fonds heraus private Investments und M&A-Aktivitdten zu
unterstitzen. Die Mittelstandler waren dann ,Ankerinvestoren® und der potenzielle ,Mittelstands-
Wachstumsfonds® ein sog. “Limited Partner”. Dies ware aus Sicht des Mittelstandes insofern &au-
Rerst attraktiv, weil die Investoren so umfassende Anreize héatten, die Innovationen einzelner jun-
ger IKT-Unternehmen im B2B-Bereich im Schulterschluss mit den jeweiligen ,Partnern® weiterzu-
entwickeln und langfristige Kooperationen einzugehen.

Sonstige Themen:

Fur einzelne Mittelstandler stellt sich die Frage, ob es Uberhaupt genug Investitions-“Targets* gibt,
also junge IKT-Unternehmen, die sich auf Produkte und Dienstleistungen im B2B-Bereich speziali-
siert haben. Dieser Punkt ist im Vorfeld der Umsetzung eines Wachstumsfonds zu kléaren (vgl. hier-
zu auch Abschnitt 2.5.3, S. 43 ff.). Ein weiteres zentrales Problem besteht darin, dass Mittelstand-
ler als “Hidden-Champions® oftmals sehr spezifische Produkte anbieten, fir die sie international
gesehen sehr hohe Marktanteile besitzen und als Quasi-Monopolist agieren. Wenn nun ein poten-
zieller ,Mittelstands-Wachstumsfonds® spezielle IKT-Innovationen férdern mdchte, so wird es
schwer sein, fir die spezifischen Nischen der investierenden Mittelstandler die richtigen IKT-
Anbieter zu finden. Auch dieser Punkt spricht deutlich daflr, dass im B2B-Bereich haufig strategi-
sche Partnerschaften bzw. 1:1-Investments eher relevant sind. In dem Fondsmodell sehen die
Interviewpartner zusatzlich die Gefahr, dass sich auch Konkurrenten beteiligen kénnten. Es ist aus
Ihrer Sicht nicht zielfiUhrend, wenn in einzelnen Ausschissen Konkurrenten sitzen, mit denen sie
Uber die Vorteile bestimmter Innovationen diskutieren missen bzw. Uber die strategischen Vorteile
bestimmter Technologien. Diese Probleme reduzieren aus Sicht des Mittelstandes die Attraktivitéat
des vorgeschlagenen Modells. Daher wird wiederum ein Fondsmodell praferiert, das diesen Kon-
flikt 16st und individuelle Kooperationen zwischen Mittelstdndlern und jungen IKT-Unternehmen
zuldsst. Einigkeit besteht in dem Punkt, dass der Staat bzw. das BMWi nicht selbst als Investor im
Bereich der Wachstumsfinanzierung auftreten soll. Der Wagniskapitalmarkt wird grundsatzlich als
privatwirtschaftliche Angelegenheit angesehen. Als Anreizmechanismus kdénne die Birgschaft not-
wendig sein, doch misse das Fondsmanagement in erster Linie in privaten Handen liegen. Bei
einzelnen Interviewpartnern wird deutlich, dass sie Auftrage fur junge IKT-Unternehmen als die
wichtigste Wachstumsquelle sehen. Falls sie sich als Mittelstandler klar dazu bekennen kénnten,
Auftrage zu vergeben, kdnnte das bereits mit einem umfassenden Wachstumspotenzial einherge-
hen. Auch von Seiten des Staates kdnne ber “Public Procurement” eine Férderung erfolgen, um
damit innovative junge IKT-Unternehmen umfassend zu starken. Zur Sprache kommen vereinzelt
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auch zusatzliche Hinweise, z. B. dass sich alternativ auch durch steuerliche Regelungen Anreize
setzen lassen, um mehr VC bereitzustellen. Ein Interviewpartner verweist auf franzdsische und
israelische Modelle, wo staatliche VC-Fonds umfassend in private VC-Fonds investieren. Der
staatliche “Fund of Funds* tritt dann als “Limited Partner” der privaten Fonds auf. Somit handelt es
sich bei diesem Modell um “Private-Public-Partnerships® (PPPs), wobei auch hier das Fondsma-
nagement allein in privaten Handen liegt. Durch diese Strategie wird der VC-Markt insgesamt und
damit die wirtschaftliche Entwicklung in den jeweiligen Landern gestarkt. Eine weitere Anregung
bestand darin, dass unter Einbeziehung der Gelder des Fonds auch die Kooperation mit Partnern
aus dem Ausland gefordert werden sollte. Dieser Vorschlag steht jedoch in einem Widerspruch zur
Ansicht einer Mehrheit der Interviewpartner, dass ein VC-Instrument mit staatlicher Beteiligung
primar nationale Interessen im Blick haben sollte.

Zentrale Interviewergebnisse Mittelstand zu Kooperation/Umfeld

» Der Mittelstand méchte nicht in einen Fonds investieren, dessen priméares Ziel es ist, Unter-
nehmen wie Google ,aus dem Boden zu stampfen®.

+ Das primére Interesse des Mittelstandes besteht in strategischen 1:1-Kooperationen mit der
jungen IKT-Wirtschaft. Die vorgeschlagene Fondslosung wird von der Mehrheit daher eher
skeptisch betrachtet.

+ Der Mittelstand sieht das Problem, dass der Fonds keine primare Renditeorientierung haben
sollte, da dieses Ziel ein hohes Konfliktpotenzial birgt und fir strategische Entwicklungsprozes-
se hinderlich ist.

* In Bezug auf die Plattform wird als zentraler Aspekt (der umfassende Anreize setzt, sich an
dem Modell zu beteiligen) angesehen, dass diese den Mittelstand auf relevante Innovationen
bzw. wachstumsorientierte junge IKT-Unternehmen aufmerksam macht, mit denen er im An-
schluss kooperieren kann.

* Instrumente, die ein "Matchmaking“ unterstitzen (z. B. durch eine Online-Austauschplattform,
gezielte Veranstaltungen mit Vernetzungscharakter in Form von Workshops oder Messen), ge-
nerieren einen Mehrwert und setzen Anreize zur Beteiligung an dem Fonds.

* Aus dem Fonds heraus soll eine Beratung der jungen IKT-Unternehmen erfolgen, da dies den
Wert der jungen Wachstumsunternehmen steigert, woraus fiir alle Beteiligten ein Mehrwert
entsteht.

« Die Beratung/Unterstitzung soll einen Schwerpunkt auf interne Unternehmensstrukturen le-
gen, die notwendig sind, damit die jungen IKT-Unternehmen den Wachstumsprozess erfolg-
reich umsetzen kénnen.

+ Da viele Mittelsténdler, sog. “Hidden-Champions®, als Quasi-Monopolisten agieren, kommen
fur eine strategische Kooperation in erster Linie 1:1-Beziehungen in Frage.

+ Die Fondslésung birgt ein umfassendes Konfliktpotenzial, das dann zu Tage tritt, wenn bei-
spielsweise in einzelnen Ausschissen Konkurrenten sitzen. Solche Konflikte méchten die Mit-
telstandler meiden.

+ Der Wagniskapitalmarkt ist grundsatzlich als privatwirtschaftliche Angelegenheit zu sehen.
Daher soll das Fondsmanagement unabhéngig, im Rahmen der definierten Ziele, seine Ent-
scheidungen treffen kénnen.

+ Ein groRes Wachstumspotenzial ist darin zu sehen, dass sich Mittelstandler klar dazu beken-
nen, Auftrdge an junge IKT-Unternehmen zu vergeben.
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3.2.5 Fazit

Viele Mittelstandler sind durch Ubergeordnete Orientierungen charakterisiert, die sich vordergrin-
dig kaum mit der Idee eines Wachstumsfonds in Einklang bringen lassen. So sind diese Mittel-
standler selbst tiber Jahrzehnte aus einer Innenfinanzierung heraus gewachsen. Finanzielle Uber-
schiisse werden in erster Linie im eigenen Unternehmen investiert. Aus diesem Grund scheint die
Realisierung einer Fondsldsung unter Beteiligung des Mittelstandes eher schwierig. Anders verhalt
es sich wiederum mit M&A-Aktivitaten, also strategischen Investments bzw. Beteiligungen und
Ubernahmen von Unternehmen. Hier sind die befragten Mittelstandler zum Teil jetzt schon aktiv.
Dabei geht es dem Mittelstand, trotz des hohen Stellenwertes der Innenfinanzierung, nicht in erster
Linie um eine monetdre Rendite, sondern um eine strategische Weiterentwicklung der eigenen
Geschéaftsmodelle. Die zukunftigen Herausforderungen im Rahmen von Industrie 4.0 kénnten eine
relevante Basis flr umfassende Kooperationen mit wachstumsorientierten jungen IKT-
Unternehmen bilden. Im Rahmen der Interviews zeigt sich jedoch auch der hohe Stellenwert unter-
nehmensspezifischer Interessen. Bei der Umsetzung von Industrie 4.0 méchten sich einzelne Mit-
telstéandler in erster Linie einen strategischen Vorteil gegeniber ihren Konkurrenten sichern. Die
Idee, hierzu Uber den potenziellen ,Mittelstands-Wachstumsfonds® mit anderen Unternehmen, ggf.
auch Konkurrenten, zu kooperieren, ist vielen Mittelstandlern daher fremd. So ergibt sich zusam-
menfassend das Bild, dass der Mittelstand einerseits das Potenzial hat und auch umfassendes
Potenzial sieht, selbst Gelder fir Entwicklungen im IKT-Bereich zur Verfigung zu stellen, sich je-
doch mit dem Modell in seiner Ausgangsform nicht wirklich anfreunden kann, weil dabei aus seiner
Sicht zu sehr die Interessen der jungen wachstumsorientierten IKT-Unternehmen im Vordergrund
stehen und das Fondsmodell ggf. eine Kooperation mit Konkurrenten erfordert. Damit das Modell
auch beim Mittelstand auf eine umfassend positive Resonanz stof3t, ist es zu modifizieren. Zu rele-
vanten Stichpunkten, die positive Anreize flr eine Beteiligung setzen kénnen, gehodren Vorkaufs-
rechte fir Fondsmitglieder, umfassende exklusive Informationsbereitstellung zu potenziellen Mat-
chings Uber die Plattform, Qualitatssicherung durch die Plattform (z. B. in Bezug auf IP-
Rechtsfragen) sowie die Unterstiitzung von 1:1-Investments aus Mitteln des Fonds (der Mittelstand
als ,Ankerinvestor” und die Finanzwirtschaft als “Limited Partner®). Aus den genannten Griinden ist
der Mittelstand dem Thema Wachstumsfinanzierung fur junge IKT-Unternehmen gegenuber eher
zurtickhaltend, ohne das Thema jedoch prinzipiell abzulehnen (dies zeigen auch die statistischen
Ergebnisse, die in Abbildung 31, S. 143, dargestellt werden).
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3.3 Interviewergebnisse Finanzwirtschaft: Banken/Versicherungen
und Finanzdienstleister

Die Darstellung der Interviewergebnisse zur Finanzwirtschaft ist im Vergleich zu den beiden vorhe-
rigen Gruppen feingliedriger. Dies ist dem Umstand geschuldet, dass es sich hierbei um eine hete-
rogene Gruppe handelt; neben Banken wurden Gesprache mit Versicherungen und Finanzdienst-
leistern gefiihrt. Auch die BaFin gehort zu den interviewten Akteuren.

3.3.1 Interviewergebnisse Banken

3.3.1.1 Validierung der Ausgangsthesen/Annahmen
Licke im Bereich der Bereich der Wachstumsfinanzierung in Deutschland:

Die Banken sehen eine konkrete Liicke im Bereich der Wachstumsfinanzierung; gleichzeitig sehen
sie aktuell eine gewisse Trendumkehr. Gerade im Bereich der Unternehmensbeteiligungen scheint
der Markt wieder an Dynamik zu gewinnen, wenn auch von einem sehr niedrigen Ausgangsniveau
aus.

Mdogliche Grinde dafr:

Die Griunde sind aus Sicht der Interviewpartner aus dem Bankensektor Uberwiegend auf kultureller
Ebene zu sehen. Den VC-Markt zéhlen sie nicht zum klassischen Bankengeschéft. Es braucht eine
gewisse VC-Kultur, die bisher in Deutschland nicht sehr ausgepragt ist.

Relevante Modelle der Wachstumsfinanzierung durch Banken (international und auf natio-
naler Ebene):

Die Interviewpartner verweisen auf die Erfahrungen im ,Neuen Markt®. Diese sind ein Grund dafir,
warum sich Banken in den letzten zehn Jahren weitestgehend aus dem VC-Geschéft zurlickgezo-
gen haben. Zwar dirften sie formal gesehen VC bereitstellen, doch ist es kein klassisches Kredit-
geschéft und damit waren VC-Investments bisher fur die Banken weniger stark im Fokus. Aktuell
scheint sich hier etwas zu &ndern, Banken suchen nach neuen ,Assetklassen®. Voraussichtlich
sind dann wiederum eher 1:1-Beteiligungen gesucht, anstelle von Fondsinvestitionen.

Erfahrungen im Bereich Wachstumsfinanzierung (ggf. Ruckschlisse beziglich der Rah-
menbedingungen in Deutschland):

Auf regionaler Ebene beteiligen sich beispielsweise die Sparkassen uber die MBG an Unterneh-
men. Auch das ist nach Aussage der Bankenwirtschaft eine Art der Wachstumsfinanzierung. Die
Rahmenbedingungen fur VC in Deutschland seien jedoch insgesamt weiterhin verbesserungswiir-
dig.

Vereinbarkeit Fondsmodell (mehrere Investoren investieren oft kleinere Betrage) mit Anla-
gestrategien der Banken:

Der Fonds sollte vom Volumen her nicht zu klein ausfallen. Es braucht eine ausreichende Grof3e,
um diversifizieren zu kdnnen und die Risiken zu reduzieren.
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Relevanz der Zielgruppe (die jungen IKT-Unternehmen):

Nach Einschatzung der Interviewpartner ist die IKT-Wirtschaft grundsétzlich relevant und spannend
und auch der Fokus auf B2B scheint eine hohe Attraktivitat zu besitzen. Die Frage ist allerdings, ob
der Markt grol3 genug ist. Das gilt es im Vorfeld zu prifen.

3.3.1.2 Finanzierungsmodell/Erfolgsfaktoren

Bewertung des Konzepts eines Wachstumsfonds (ggf. mit staatlicher Burgschaft) und Kon-
kretisierung der Anforderungen:

Das Modell lasst aus Sicht der Banken weiterhin relevante Fragen offen:
1. Wie ist hier Mittelstand definiert?
2. Gibt es schon Vorstellungen zum Fondsmanagement?
3. Wer sind die Investoren?

Banken sehen sich eher nicht als Investoren fiir den ,Mittelstands-Wachstumsfonds®, bei Versiche-
rungen vermuten sie hier schon eher Interesse. Auch wurde auf die Standortfrage hingewiesen:
Die mittelstandischen Unternehmen sind i. d. R. regional verwurzelt. So sei fraglich, ob ein bun-
desweites Instrument Uberhaupt sinnvoll ist bzw. wie man fir einen bundesweit agierenden Fonds
sicherstellen kann, dass die Standortfrage nicht zum Problem wird, wenn es darum geht, den Wis-
sens- und Technologietransfer auf regionaler Ebene zu gewahrleisten. Ein Ansatz zur Herstellung
eines regionalen Bezugs bestehe darin, die Gelder in Mikrofonds zu untergliedern. Der Austausch
zwischen Anlegern, Investoren und IKT kénne eigentlich nur auf regionaler Ebene funktionieren.
Gleichzeitig scheint gegenwartig der richtige Zeitpunkt zur Umsetzung einer solchen Politikmalf3-
nahme zu sein. Das Fondsmodell ist sicherlich spannend, doch ist auch eine Co-Finanzierung tber
den Fonds denkbar, so dass von Unternehmensseite 1:1-Investments getatigt werden.

Breite des Fonds (offen oder eher Branchenfokus):

Aus Sicht der Banken sollte der Fonds nicht zu kleinteilig werden. Aus Investorensicht ist es wich-
tig, dass der Fonds die Risiken gut streuen kann. Finanzinvestoren hatten kein spezifisches Inte-
resse an der IKT-Branche, doch erwartet man ein solches beim Mittelstand. Fir diesen kénnte die
IKT-Branche auferst attraktiv sein.

Diskussion relevanter Erfolgsfaktoren (maximale Anzahl der Fondsmitglieder, Risiken, Rolle
des Staates in dem Fonds, Ausfallrate, Rendite, Laufzeit, Hohe der Einlage, Hohe der einzel-
nen Investments, Einbindung in die Auswahl der Investments, nicht monetare ,,Ertrage“):

Aus Sicht der Interviewpartner sollte ein klares Ziel formuliert werden, um deutlich zu machen, ob
es um Rendite oder um Wirtschaftsforderung geht. Die Laufzeit dirfe nicht zu kurz sein. Es sei ein
geschlossener Fonds anzustreben, doch solle grundsatzlich kein “revolving fund angestrebt wer-
den. So sei ausreichende Flexibilitdt vorhanden, damit einzelne Stakeholder den Fonds auch wie-
der verlassen kdnnen. Auch sei darauf zu achten, dass einzelne Kapitalgeber nicht dominierten. So
ware beispielsweise Uber eine Obergrenze fir einzelne Beteiligungen nachzudenken, um eine
ausreichende Diversifizierung zu ermdglichen. Gleichzeitig sollten Einzelinvestments nicht zu klein
ausfallen. Eine Untergrenze kdnnte bei 1 Mio. Euro liegen, ansonsten verursache die Beteiligung
vermutlich einen zu hohen administrativen Aufwand bzw. zu hohe Kosten. In Bezug auf die Lauf-
zeit kbnne man von einer Investitionsphase ausgehen, die zwischen 3-5 Jahren liegt, die Gesamt-
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laufzeit des Fonds solle jedoch nicht Gber 8-10 Jahre hinausgehen. Offen sei weiterhin die Frage,
wie der Exit erfolgen soll. In Bezug auf die Grof3e ware ein Volumen anzustreben, das eine kriti-
sche GroRe nicht unterschreitet. Damit sollte der Fonds nicht unter 100 Mio. Euro liegen. Eine
plausible Grof3e lage im Bereich zwischen 300-500 Mio. Euro. Damit das Konzept insgesamt funk-
tionieren kann, sei ganz zentral, dass sich der Fondsmanager im Bereich IKT auskennt.

Moglichkeiten zur Kooperation mit dem ,,Mittelstand, der liber sein technologisches Know-
how die Investitionsentscheidungen des Wachstumsfonds mit beeinflussen soll:

Betont wurde die Notwendigkeit eines Interessensausgleichs zwischen den beteiligten Gruppen.
Es konne nicht funktionieren, wenn die Mittelstandler beispielsweise davon ausgehen, dass sie
Uber den ,Mittelstands-Wachstumsfonds® in erster Linie ,glnstig“ an IKT-Unternehmen herankom-
men. Damit es funktionieren kann braucht es ein langerfristiges Interesse.

Bereitschaft, in einen solchen Fonds zu investieren:

Das Modell kdnnte ggf. auch fur Banken interessant sein. Nicht jede Bank ist VC-Investitionen ge-
genuber grundséatzlich abgeneigt.

3.3.1.3 Rahmenbedingungen/Organisation
Rechtliche Rahmenbedingungen, die zu beachten sind:

Hier gibt es nach Meinung der Interviewten klare Regeln, denen sich der potenzielle ,Mittelstands-
Wachstumsfonds® unterordnen muss. Beispielsweise ist das Versicherungsanlageaufsichtsgesetz
relevant, sollten die Versicherungen in den Fonds investieren. Zentral fur die Regulierungsbehor-
den ist ein unabhangiges Fondsmanagement.

Moglichkeiten der Zustimmung durch die BaFin:

Aus Sicht der Banken lasst sich das Modell so ausgestalten, dass es eine Zulassung von der
BaFin erhalt. Bezuglich der staatlichen Birgschaft ist auch das Beihilferecht zu bertcksichtigen.
Die neue Gesetzgebung zum AIFM der EU wird aktuell als relativ strikt empfunden (vgl. auch EY
2014b). Hier musse man sich zumindest mit den Anforderungen befassen, doch kennen sich die
Fondsmanager i. d. R. damit aus.

Sensible Punkte, auf die besonders zu achten ist:

Betont wurde auch von den Banken die Bedeutung eines professionellen Fondsmanagements.
Wichtig sei zudem die Abstimmung zwischen den politischen Ebenen (Bund vs. Bundeslander).
Auch wiirde die ,Qualitat* des Fonds entscheidend davon abhangen, welche Mittelstandler sich an
dem Fonds beteiligen. Es sei anzunehmen, dass das Fondsmodell eher fiir gro3ere Mittelstandler
interessant ist.

Praferenzen beziglich der Organisation, die als Fondsmanager agiert:

Es wurde darauf verwiesen, dass beim Aufbau des HTGF die KfW unterstitzt hat, was aus Sicht
der Interviewpartner auch hier ein gangbarer Weg wére. Gleichzeitig kénnten vom Aufsichtsrat
wichtige Impulse mit Blick auf die Organisationsform ausgehen. Eine mdgliche Option bestiinde
darin, das Modell an den HTGF anzudocken. Als weitere Option wurde erwahnt, dass es denkbar
ware, den Fonds an VC-Aktivitdten des Staates anzugliedern, z. B. indem man auf Bundesebene
die Deutsche Beteiligungs AG mit dem Fondsmanagement beauftragt. Alternativ sei dartiber nach-
zudenken, ob der Fonds nicht mit einem regionalen Fokus zu versehen ist, indem Kooperationen
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mit regionalen Akteuren aufgebaut werden. Insgesamt wiirden aber nur sehr wenige Organisatio-
nen/Einrichtungen in Frage kommen, die Uber die notwendige Erfahrung verfiigen, um ein solches
Fondsmanagement Ubernehmen zu kdnnen.

Skizzierung der eigenen Rolle, die man bei der Investitionsentscheidung einnehmen mdoch-
te/kann:

Es wurde betont, dass die Kapitalgeber durch entsprechende Gremien (z. B. den angedachten
Beirat) miteinbezogen werden missten.

Notwendige Organisations-/Aufsichtsstrukturen:

Ein Vorschlag bezog sich darauf, dass man die Mitsprache im Aufsichtsrat von der Hohe der Antei-
le abhangig machen kénnte (wie bei anderen Kapitalgesellschaften auch).

3.3.1.4 Umfeld

Notwendigkeiten fur begleitende (ggf. vertrauensstiftende) MalBnahmen um das eigentliche
Finanzierungsinstrumentarium:

Die Interviewpartner aus dem Bankensektor betonten, dass die Burgschaft beihilferechtlich nicht
ganz einfach ist. Im Vorfeld sei zu prifen, ob sie sich in dieser Form realisieren lasst. Die Attraktivi-
tat des Modells stehe und falle jedoch auch mit dem Fondsmanagement, der Erfolg werde ganz
zentral durch dieses beeinflusst. Wenn es hier gelingt, die richtigen Leute mit der richtigen Reputa-
tion zu engagieren, dann kénne das Konzept auch ohne die Bilrgschaft funktionieren. Fir die
Burgschaft spricht jedoch in gewisser Weise, dass es ja bisher ein solches privates Modell fir ei-
nen ,Mittelstands-Wachstumsfonds® nicht gibt. Es braucht daher in irgendeiner Form Anreizme-
chanismen.

Weitere wichtige und noch nicht angesprochene Themen:

Alternativ zur Burgschaft seien Steuern als weitere wichtige Stellschraube zu sehen, um zusatzli-
ches VC zur Verfligung zu stellen. Unabhangig davon nimmt aktuell der Beteiligungsmarkt an Fahrt
auf (wenn auch von einem sehr niedrigen Ausgangsniveau aus). Dies zeigt sich insbesondere am
Standort Berlin. Fur den potenziellen ,Mittelstands-Wachstumsfonds® kdnnte ggf. auch ein Modell
unter Beteiligung des EIF und der KfW funktionieren. Beispielsweise wurden in Bayern ein Fonds
zwischen dem EIF und der Bayern LFA aufgesetzt.

Zentrale Interviewergebnisse Banken

« Aktuell gibt es eine Trendumkehr im Bereich der Wachstumsfinanzierung. Inshesondere mit
Blick auf Unternehmensbeteiligungen gewinnt der Markt an Dynamik, wenn auch von einem
geringen Ausgangshiveau aus.

« Banken dirften rein formal gesehen VC bereitstellen, doch ist es kein klassisches Kreditge-
schaft und damit waren VC-Investments bisher fuir die Banken eher weniger interessant.

» Auf regionaler Ebene beteiligen sich Banken tber die MBG an Unternehmen, was auch eine
Form der Wachstumsfinanzierung ist.

+ Die Rahmenbedingungen fir VC am Standort Deutschland sind insgesamt weiterhin verbesse-
rungswaurdig.
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Der Fonds sollte nicht zu klein ausgestaltet sein. Nur dann kann er die Risiken reduzieren,
indem er umfassend diversifiziert.

Die IKT-Wirtschaft ist relevant und spannend und auch der Fokus auf B2B besitzt eine hohe
Attraktivitat.

Da die mittelstandischen Unternehmen i. d. R. regional verwurzelt sind, ist fraglich, wie man als
bundesweiter Fonds den Wissens- und Technologietransfer auf regionaler Ebene gewahrleis-
ten kann. Ein mdglicher Ansatz besteht darin, die Gelder in einen Mikrofonds zu untergliedern,
um einen regionalen Bezug herzustellen.

Der Fonds sollte ein klares Ziel formulieren, aus dem deutlich hervorgeht, ob die Rendite oder
die Wirtschaftsforderung im Vordergrund steht.

Der Fonds musste geschlossen umgesetzt werden, doch braucht es auch eine ausreichende
Flexibilitat, um sicherzustellen, dass einzelne Stakeholder den Fonds auch wieder verlassen
kénnen.

In Bezug auf die Laufzeit ist von einer Investitionsphase auszugehen, die zwischen 3-5 Jahren
liegt. Die Gesamtlaufzeit des Fonds sollte jedoch 8-10 Jahre nicht Gberschreiten.

Das Fondsvolumen sollte nicht unter 100 Mio. Euro liegen, plausibler erscheint eine Grofl3e
zwischen 300-500 Mio. Euro.

Damit das Konzept insgesamt funktionieren kann, muss der Fondsmanager einen umfassen-
den IKT-Bezug haben.

Bei der Implementierung ist auf einen Ausgleich der Interessen zu achten. Das Modell kann
nicht funktionieren, wenn die Mittelstdndler davon ausgehen, dass sie Uber einen potenziellen
~Mittelstands-Wachstumsfonds*® ,glinstig“ an IKT-Unternehmen herankommen.

Das Modell lasst sich grundsatzlich so ausgestalten, dass eine Zulassung durch die BaFin
realistisch erscheint.

Bezuglich der angedachten staatlichen Burgschaft ist das Beihilferecht zu beriicksichtigen.

Die ,Qualitat” des Fonds ist entscheidend davon abhangig, welche Mittelstandler sich an dem
Fonds beteiligen.

Beim Aufbau des HTGF hat die Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW) unterstiitzt, dies ware
auch hier denkbar. Eine Option besteht darin, das Modell an den HTGF anzubinden Der Fonds
konnte jedoch auch die Deutsche Beteiligungs AG mit dem Fondsmanagement beauftragen.

Gelingt es bei der Umsetzung des Fonds, die richtigen Personen mit der richtigen Reputation
einzubinden und umfassende zusatzliche Dienstleistungen anzubieten, dann kénnte das Mo-
dell auch ohne eine Birgschaft realisiert werden.

Als Alternative zur angedachten Blrgschaft sind steuerliche Anreize zu sehen.

3.3.1.5 Fazit

Bisher gehort der VC-Markt nicht zum Kerngeschéaft der Banken. Nach der Krise des ,Neuen Mark-
tes” haben sich die Banken aus diesem Geschaft zurlickgezogen. Dennoch scheint sich das Ge-
schaftsfeld aktuell leicht zu veréndern. Es wird nach neuen ,Assetklassen” gesucht und damit ist es
auch nicht vollkommen ausgeschlossen, dass sich einzelne Banken an einem solchen Fondsmo-
dell beteiligen. Bei den MBG sind beispielsweise auch Banken beteiligt; diese stellen auch Beteili-
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gungskapital fur Unternehmen bereit. Auch auf regionaler Ebene stellen Banken Beteiligungskapi-
tal zur Verfiigung. Grundsatzlich ist die IKT-Wirtschaft relevant und auch der Fokus auf B2B hat
eine hohe Attraktivitéat. Die Frage ist allerdings, ob der Markt relevant bzw. grof3 genug ist. Hinzu
kommt die Standortfrage: Die mittelstandischen Unternehmen sind i. d. R. regional verwurzelt. So
ist fraglich, ob ein bundesweites Instrument Gberhaupt sinnvoll ist bzw. wie man den Wissens- und
Technologietransfer auf regionaler Ebene gewahrleisten kann. Einzelne Kapitalgeber sollten das
Fondsmodell nicht dominieren und gleichzeitig sollte das Einzelinvestment wiederum nicht zu klein
ausfallen (nicht unter 1 Mio. Euro), da sonst der administrative Aufwand zu hohe Kosten verur-
sacht. In Bezug auf die Laufzeit kann man von einer Investitionsphase ausgehen, die zwischen 3-5
Jahren liegt. Als Gesamtlaufzeit erscheinen 8-10 Jahre sinnvoll. Vom Volumen her soll der Fonds
eine kritische Gréf3e (unter 100 Mio. Euro) nicht unterschreiten. Eine plausible GroRe wird zwi-
schen 300-500 Mio. Euro gesehen. In Bezug auf die aktuelle Regulierungslage kann durchaus mit
einer Zustimmung der BaFin gerechnet werden, doch wirft die in Diskussion stehende Birgschaft
voraussichtlich beihilferechtliche Fragen auf, die im Vorfeld geklart werden mussten. Zentral ist die
Frage nach dem Fondsmanagement. Das muss professionell sein. Wichtig ist auch die Abstim-
mung zwischen den politischen Ebenen (Bund vs. Bundeslander). Zusatzlich ist die ,,Qualitat* des
Fonds entscheidend davon abhéngig, wer die Mittelstandler sind, die sich an dem Fonds beteili-
gen. Fur den ,Mittelstands-Wachstumsfonds® kénnte ggf. auch ein Modell unter Beteiligung des
EIF und der KfW geeignet sein. Beispielsweise wurde in Bayern ein Fonds mit Beteiligung von EIF
und Bayern LFA aufgesetzt.

3.3.2 Interviewergebnisse Versicherungen

3.3.2.1 Validierung der Ausgangsthesen/Annahmen
Aktuelle Situation fur Anlagemadglichkeiten:

Aufgrund der aktuellen Situation (,Zinstief) werde es zunehmend schwieriger, gute Investments zu
finden. Besonders fir Lebensversicherungen, die aufgrund der langfristigen Verbindlichkeiten auch
nach langfristigen Anlagemaoglichkeiten suchen, sei es eine immer gréf3ere Herausforderung, die
richtigen Assetklassen zu finden. Die Anlagen mussten eine Uberzeugende Risiko-Rendite-Struktur
haben. Die "Solvency II“-Richtlinie stellt aus Sicht der Versicherungen eine zusétzliche Hirde dar.

Grunde fur eine Licke im Bereich der Wachstumsfinanzierung in Deutschland:

Aufgrund der Anforderungen der Aufsichtsbehdrden sind (Lebens-)Versicherungen mit der Anfor-
derung konfrontiert, ihre Verbindlichkeiten mit Anlagen mit vergleichbaren Fristigkeiten decken zu
maussen (i. d. R. greifen sie deshalb auf festverzinsliche Wertpapiere zurtick). Probleme treten dann
auf, wenn die Aktiva und Passiva unterschiedliche Laufzeiten haben. Dann steigt das Risiko. Vor
diesem Hintergrund préaferieren insbesondere Lebensversicherungen langfristige Anlagen, am
liebsten mit festverzinslichen Kupons. Bei Sachversicherern verhalt es sich mit der Fristigkeit wie-
derum anders, hier kommen auch kurz- bis mittelfristige Geldanlageformen in Frage. Aufgrund der
starken Regulierung scheuen die Versicherungen eher klassisches VC. Interessant kdnnten Anla-
geformen sein, die den Charakter von Fremdkapital haben, jedoch bilanziell als Eigenkapital ge-
handelt werden, das sog. Mezzanine-Kapital.
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Relevante Modelle der Wachstumsfinanzierung durch Versicherungen (international und auf
nationaler Ebene):

Den Aussagen der Interviewpartner zufolge investieren die Versicherungen durchaus in Private-
Equity, jedoch nur sehr kleine Volumina (relativ zum Gesamtbudget). Diese Geschafte laufen i. d.
R. Uber Portfolio-Management-Tochter. So kommt es vor, dass deutsche Versicherungsunterneh-
men in VC-Fonds investieren, doch Uberwiegend im Ausland, z. B. in den USA. Da die von Versi-
cherungen verwalteten Gesamtvolumina jedoch sehr groR sind, belaufen sich die Investments in
VC bei gro3en deutschen Versicherungsunternehmen durchaus auf einstellige Mrd. Euro Betrage.
Diese Investments gehen somit am Investitionsstandort-Deutschland vorbei. Ein Problem des
deutschen VC-Marktes wird darin gesehen, dass hier kaum noch Exits in Form von Bérsengangen
stattfinden.

Erfahrungen mit vergleichbaren Modellen (ggf. Riickschliisse bezluglich der Rahmenbedin-
gungen in Deutschland):

Die Interviewpartner kénnten sich durchaus vorstellen, auch VC in Deutschland zur Verfiigung zu
stellen, doch missten die Rahmenbedingungen verbessert werden. Eine Ausfallbirgschaft von
staatlicher Seite wiirde beispielsweise die Attraktivitat flr Investments im Bereich der Wachstums-
finanzierung erhéhen. Gegenliber dem Ausland wird ein wesentlicher Vorteil darin gesehen, dass
eine umfassende Transparenz bezlglich der Kapitalanlagemdglichkeiten existiert und auch die
steuerlichen Aspekte klar geregelt sind. Dies scheint besonders flr Versicherungen mit regionalem
Fokus relevant zu sein. Damit besitzen VC-Investments unter giinstigen Voraussetzungen durch-
aus eine gewisse Attraktivitat.

Vereinbarkeit Fondsmodell (mehrere Investoren investieren oft kleinere Betrage) mit Anla-
gestrategien groRRer Versicherungen:

Aus Sicht der Lebensversicherungen sollte der Fonds einen langerfristigen Zeithorizont von min-
destens zehn Jahren haben. Grundsatzlich lasst sich dieses Interesse mit der Fondsidee verbin-
den, bei einem Fondsvolumen von ca. 150 Mio. Euro lie3en sich beispielsweise ca. 20 Investments
realisieren, die ausreichend diversifiziert waren, um die Risiken zu reduzieren.

3.3.2.2 Finanzierungsmodell/Erfolgsfaktoren

Bewertung des Konzepts eines Wachstumsfonds (ggf. mit staatlicher Birgschaft) und Kon-
kretisierung der Anforderungen:

Aus Sicht der Interviewten ist eine zentrale Frage darin zu sehen, warum in bestimmten Bereichen
am deutschen Markt zu wenige VC-Investitionen getatigt werden. Hier spielt der steuerliche Um-
gang mit Verlusten eine entscheidende Rolle. Im Ausland seien diesbeziglich teilweise deutlich
groRRzlgigere Anreizstrukturen vorzufinden. Abgesehen davon gibt es private VC-Gesellschaften.
Daher sei es also eine Grundsatzfrage, ob der potenzielle ,Mittelstands-Wachstumsfonds® von
Seiten des Bundes grundsatzlich geférdert werden sollte. Die Idee an sich ist jedoch gut, auch
dass Praktiker (also Mittelstdndler) mit dabei sein sollen und eine Ausfallbirgschaft méglicherweise
das Ganze absichert. Als zentrales Problem koénnte sich wiederum die ,Angst‘ der jungen IKT-
Unternehmen herausstellen, wenn diese den Fonds ggf. nicht in Anspruch nehmen, weil sie zu friih
zu viel Know-how-Abfluss in Richtung des Mittelstands beflirchten. Zudem stellt sich die Frage, wie
grof3 die Nachfrage Uberhaupt ist. Insgesamt ist es ein relativ kleiner Markt fir Investments der
Versicherungswirtschaft. Dies wird deutlich, wenn man sich das Gesamtvolumen von 1-4 Bio. Euro
vor Augen fuhrt, das Versicherungen jéhrlich investieren. Der Fonds kdnne ja nur einen ganz ge-
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ringen Teil der Investments der Versicherungen ausmachen und hétte damit keine allzu groR3e
Wirkung hinsichtlich der aktuellen Anlageprobleme der Versicherungen. Abgesehen davon ist das
Instrument durchaus spannend und eine Beteiligung vorstellbar; es ware jedoch aus Sicht der Ver-
sicherungen nur ein kleines Investment, um das Gesamtportfolio zu diversifizieren. Die befragten
Sachversicherer stellen sich Kupons mit langen Laufzeiten im Gegensatz zu den befragten Le-
bensversicherungen eher schwierig vor. Sie fragen sich, ob das Modell zu VC passt.

Breite des Fonds (offen oder eher Branchenfokus):

Die Versicherungen préferieren einen Fonds, der nicht zu sehr spezialisiert ist. Ein Interviewpartner
préaferiert ganz klar Branchenfonds (IKT, Chemie etc.), doch wurde auch darauf hingewiesen, dass
aus Sicherheitsaspekten eine mdglichst gute Streuung der Risiken sinnvoll ist, was sich wiederum
mit einer breiten Ausrichtung des Fonds besser vertrédgt. Das Fondsmanagement ist ganz ent-
scheidend. Es musse den entsprechenden “Track Record” nachweisen (was wiederum besser mit
einem Branchenfokus gelingen kann), da ansonsten nicht in den ,Mittelstand-Wachstumsfonds®
investiert werde. Mit dem Fondsmanagement kaufe man sich sozusagen die notwendige Reputati-
on ein, um die Investoren fur das Modell zu gewinnen. Die Firmen, in die investiert wird, sollten
eine umfassende Qualitat ausweisen. Es braucht Spezialisten, um dies beurteilen zu kénnen. Die-
se Spezialisierung kénne vom Mittelstand selbst kommen, doch kénnte ein Problem darin beste-
hen, dass der Mittelstand selbst zu viele eigene Ziele verfolgt. Es wird vermutet, dass ein Interesse
darin bestehen kodnnte, die Unternehmen in eine bestimmte Richtung zu entwickeln und am Ende
wolle der Mittelstand voraussichtlich eher selbst kaufen. Probleme seien auch dann zu erwarten,
wenn sich potenzielle Wettbewerber an dem Fonds beteiligen, die ahnlich geartete, doch konkur-
rierende Interessen verfolgen. Aus Sicht der Versicherungswirtschaft ist es wiederum unproblema-
tisch, wenn sich andere Versicherungen, ggf. Konkurrenten, in den Fonds einbringen. Unter den
Anlegern der Finanzwirtschaft sei kein Wettbewerb innerhalb des Fonds zu erwarten.

Diskussion relevanter Erfolgsfaktoren (maximale Anzahl der Fondsmitglieder, Risiken, Rolle
des Staates in dem Fonds, Ausfallrate, Rendite, Laufzeit, Hohe der Einlage, Hohe der einzel-
nen Investments, Einbindung in die Auswahl der Investments, nichtmonetare ,,Ertrage*):

Die Renditeerwartungen der Anleger variieren. Einzelne Versicherungen erwarten vom klassischen
VC-Geschift (ohne Ausfallbirgschaft) Renditen im oberen einstelligen Bereich (8-9 %), wéhrend
ein anderer Interviewpartner eine Rendite von 15 % nennt. Wie hoch die Renditeerwartungen an
den Fonds ausfallen, hangt sicherlich stark von der Ausfallburgschaft ab. Der Fonds sollte ein Vo-
lumen von mindestens 150 Mio. Euro ausweisen. Die Geldmenge, die Versicherungen bereit sind
Zu investieren, liegt im zweistelligen Mio.-Bereich (>10 Mio. Euro), je nach GrofRe des Unterneh-
mens.

Verbindlichkeit des Investments:

Der Fonds sollte vorzugsweise geschlossen sein. Lebensversicherungen praferieren dabei eine
lange Laufzeit, Sachversicherer wiederum eine Laufzeit mit einem mittelfristigen Zeithorizont.
Moglichkeiten zur Kooperation mit dem ,,Mittelstand®, der liber sein technologisches Know-
how die Investitionsentscheidungen des Wachstumsfonds mit beeinflussen soll:

Die Kooperation mit dem Mittelstand wird grundsatzlich als vorteilhaft eingestuft. Hier erwarten die
Versicherungsunternehmen umfassendes Know-how beziiglich der Investitionsentscheidungen. Es
wird die Frage gestellt, wie der Mittelstand zu dem Fondsmodell steht. Die interviewten Versiche-
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rungsvertreter kdnnen sich nicht vorstellen, dass konkurrierende mittelstandische Unternehmen
gemeinsam in einem Fonds kooperieren.

Bereitschaft, in einen solchen Fonds zu investieren:

Fir die Versicherungen ist das Modell interessant (als ,Beimischung“ zu anderen Investments).
Grundsatzlich hangt es von der Ausgestaltung des Fonds ab und davon, wer das Fondsmanage-
ment tbernimmt.

Moéglicher Umfang des Investments:

Wagniskapital macht aus der Perspektive von Lebensversicherungen nur dann Sinn, wenn es
hochfungibel ist (also schnell umgewandelt werden kann). Dies kdnne VC in der Regel nicht leis-
ten. Wirde es sich wiederum um einen Mezzanine-Beteiligungsfonds handeln, so wéren Invest-
ments ab 10 Mio. Euro denkbar. Besser waren jedoch ca. 50 Mio. Euro, um den administrativen
Aufwand mdglichst gering zu halten. Zwei von drei befragten Versicherungen wirden in den Fonds
investieren. Die Hohe hangt dabei von der Attraktivitat des Modells ab, ein durchschnittlicher Be-
trag kdnnte bei ca. 10 Mio. Euro liegen.

3.3.2.3 Rahmenbedingungen/Organisation
Rechtliche Rahmenbedingungen, die zu beachten sind:

“Solvency II* spielt ab 2016 eine entscheidende Rolle. Dann werden einzelne Versicherungen einer
qualitativen Aufsicht unterstellt. Parallel dazu gibt es aktuell jedoch auch Veranderungen bei den
Regularien zu VC-Investments. Die Aufsichtsbehérden versuchen konstruktiv mit Beteiligungskapi-
tal umzugehen, so dass der Markt durchaus wieder an Dynamik hinzugewinnen kann. Insgesamt
solite es nach der aktuellen Gesetzeslage mdoglich sein, die Idee eines ,Mittelstands-
Wachstumsfonds* in die Praxis zu Uberfiihren.

Moglichkeiten der Zustimmung durch die BaFin:

Die Versicherungen halten bezlglich des vorgeschlagenen Modells eine Zustimmung durch die
BaFin fur wahrscheinlich.

Sensible Punkte, auf die besonders zu achten ist:

Die spannende Frage fur die Versicherer ist die nach dem Fondsmanagement: Das Fondsma-
nagement musse wirklich wissen, worauf es in der Wachstumsphase bei jungen IKT-Unternehmen
ankommt, vertiefte Branchenkenntnis mitbringen, aber z. B. auch Expertise hinsichtlich des Mittel-
stands mitbringen. Hier zéhlen zum einen der “Track Record“, zum anderen die vorgesehenen
Aufsichtsstrukturen. Es bestehe ein Trade-off zwischen dem Fondsmanagement, der Blrgschaft
des Bundes und der Beteiligung des Mittelstandes: Je besser sich das Management auskenne,
desto weniger ist man auf die Expertise des Mittelstandes angewiesen. Doch auch der Mittelstand
beteiligt sich aus Sicht der Versicherungen nur, wenn ein kompetentes Fondsmanagement verfiig-
bar ist. Ahnliches gilt fur die Ausfallbirgschaft. Wenn man ca. 10 Portfoliounternehmen hat, dann
gibt es hohe Ausfallraten (vielleicht 8 von 10). Die ,gute” Managementleistung bestehe darin, die
~otars® maximal zu entwickeln, um im Gesamtportfolio die bendtigte Rendite zu generieren. Dies
gelinge erfahrungsgemaf nur einem Fondsmanagement mit einer umfassenden und tiefgreifenden
Branchenkenntnis.
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Préaferenzen bezuglich der Organisation, die als Fondsmanager agiert:

Da der Fonds bisher als branchenspezifischer Fonds angedacht ist, wurden erst einmal keine ex-
pliziten Praferenzen fiir die Organisation und den Fondsmanager genannt.

Skizzierung der eigenen Rolle, die man bei der Investitionsentscheidung einnehmen méch-
te/kann:

Die Versicherungen interessiert primar die Rendite. Damit kénnte der Mittelstand aus Sicht der
Interviewpartner durchaus eine aktivere Rolle bei konkreten Vorschlagen fir Investitionsentschei-
dungen Ubernehmen. Wesentliche Voraussetzung hierfur ist, dass das Fondsmanagement das
Vertrauen der Versicherungen genielt.

Notwendige Organisations-/Aufsichtsstrukturen:

Ausreichend sind die Ublichen Aufsichtsstrukturen, die entsprechend der Regularien fir Kapitalge-
sellschaften im Allgemeinen und fir VC-Fonds im Besonderen vorgesehen sind.

3.3.2.4 Umfeld

Notwendigkeiten fur begleitende (ggf. vertrauensstiftende) MaBhahmen, um das eigentliche
Finanzierungsinstrumentarium:

Die zentrale Frage fur die Interviewpartner lautet, mit welchem Anspruch man das Modell aufsetzt.
Ist es ein rein privater Fonds, so zahlt an erster Stelle das Fondsmanagement und an zweiter Stel-
le die Rendite, wobei beides in einem Zusammenhang steht. Wenn der Bund nun das Risiko redu-
ziert, z. B. durch die Ausfallburgschaft, dann darf die Rendite auch etwas sinken. Dies hatte zur
Folge, dass voraussichtlich der Investorenanteil grof3er wird. Damit kann der Bund Uber die Aus-
fallburgschaft die Grof3e des Fonds beeinflussen.

Weitere wichtige und noch nicht angesprochene Themen:

Es wurde betont, dass der ,Mittelstands-Wachstumsfonds® glaubhaft deutlich machen muss, wa-
rum ein gutes junges und wachstumsorientiertes Unternehmen von ihm Geld wollen sollte, statt die
Chancen auf ein Investment durch einen angelséachsischen Geldgeber zu nutzen. Es dirfe nicht
danach aussehen, als wenn der Fonds nur die Unternehmen einsammelt, die sonst keiner will. Der
Aufbau von Kapitalanlagen hangt grundsatzlich mit ihren Garantien zusammen. Zu jeder Zeit muss
gegenuber der BaFin bzw. allgemein der Kapitalaufsicht sichergestellt sein, dass die Anlagen alle
gedeckt sind. Das Problem im Bereich Private Equity ist darin zu sehen, dass mit den Anlagen eine
sehr schwankende Kapitallinie verbunden ist und dass die Informationslage auf3erst ,schlecht® ist,
also haufig nicht gentigend Informationen bereitstehen, dass Versicherungen in VC investieren.
Die Versicherungen, die auf diesem Markt aktiv sind, investieren durchaus groRe Volumina. Das
vorgeschlagene Modell passt daher nicht wirklich zu den Leistungsverpflichtungen, denen sich
Versicherungen gegenibersehen, wobei die Anlageverordnung aktuell angepasst wird, so dass
sich zukunftig voraussichtlich mehr Méglichkeiten ergeben.
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Zentrale Interviewergebnisse Versicherungen

Aufgrund der aktuellen Situation (,Zinstief“) wird es zunehmend schwieriger, gute Investments
zu finden.

Aufgrund der starken Regulierung scheuen die Versicherungen eher klassisches VC.

Die Versicherungen investieren schon heute in Private-Equity, jedoch relativ gesehen eher
kleine Volumina.

Der Fonds kann nur einen geringen Teil der Investments der Versicherungen ausmachen und
hat damit keine allzu grof3e Wirkung hinsichtlich der aktuellen Anlageprobleme.

Ein Problem des deutschen VC-Marktes wird darin gesehen, dass hier kaum noch Exits in
Form von Bérsengéangen stattfinden.

Die Interviewpartner kénnten sich vorstellen, mehr VC in Deutschland zur Verfligung zu stellen,
doch dazu brauchte es geeignete Anreizmechanismen.

Um die Risiken ausreichend streuen zu kénnen, sollte der Fonds nicht zu klein ausfallen und
ein Volumen haben, das mindestens 150 Mio. Euro betragt.

Um eine umfassende Diversifizierung zu erméglichen, sollte der Fonds nicht zu sehr speziali-
siert sein.

Es darf nicht danach aussehen, als wenn der Fonds nur die Unternehmen einsammelt, die
sonst keiner will.

Das Fondsmanagement ist ganz entscheidend. Es muss den entsprechenden “Track Record®
nachweisen (was wiederum besser mit einem Branchenfokus gelingen kann), da ansonsten
nicht in den ,Mittelstand-Wachstumsfonds* investiert wird.

Der Mittelstand konnte das notwendige Know-how bereitstellen, um sicherzustellen, dass die
Targets, in die investiert wird, eine umfassende Qualitat ausweisen.

Es konnte sich als Problem herausstellen, dass die junge IKT-Wirtschaft ,Angst‘ hat, Uber den
Fonds zu viel Know-how-Abfluss in Richtung Mittelstands zulassen zu muissen.

Falls sich das Fondsmanagement sehr gut auskennt, kann es auch ohne den Mittelstand funk-
tionieren.

Wie hoch die Renditeerwartungen an den Fonds ausfallen, hangt sicherlich stark von der Aus-
fallburgschaft ab.

Wenn der Bund das Risiko reduziert, z. B. durch eine Ausfallbiirgschaft, dann darf die Rendite
auch etwas sinken.

Die Geldanlage, die Versicherungen bereit sind zu investieren, liegt berwiegend im zweistelli-
gen Mio. Euro-Bereich (>10 Mio. Euro).

Der Fonds sollte vorzugsweise geschlossen sein.

Lebensversicherungen wirden ihr Geld am liebsten >10 Jahre anlegen und eine Kuponverzin-
sung erhalten.

Die Versicherungen rechnen beziiglich des vorgeschlagenen Modells mit einer Zustimmung
von Seiten der BaFin.

Es reichen Ubliche Aufsichtsstrukturen, die entsprechend der Regularien fiir Kapitalgesellschaf-
ten im Allgemeinen und fir VC-Fonds im Besonderen vorgesehen sind.

86




Beteiligte Stakeholder und deren Interessen: Interviewergebnisse | 87

3.3.2.5 Interviewergebnis Pensionskasse

Laut des Interviewpartners finden Investitionen bisher nur im Bereich “Fixed income* statt, Private
Equity ist bisher kein Thema. Bei Fondslosungen ist der rechtliche Rahmen zu beachten, hier gel-
ten das Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) und die AnlV. Demnach ware die Frage zu stellen, wie
ein Fonds ausgelegt sein misste, damit investiert werden kann. Die neue AnlV hat 18 Punkte. Fir
den Fonds musste 813b relevant sein. Bei dem potenziellen ,Mittelstands-Wachstumsfonds® han-
delt es sich im Sinne der AnlV voraussichtlich um einen Spezialfonds. Die Regulierung sieht hier
eine Hochstgrenze an Anlegern vor. Hier gibt es auch nur professionelle Anleger. Bei dem vorge-
schlagenen Fondsmodell sei zu unterscheiden zwischen strategischem Kapital (z. B. bereitgestellt
durch den Mittelstand) und Investments, die primar renditegetrieben sind (bereitgestellt durch die
Finanzwirtschaft). Strategische Investoren seien an Private Equity interessiert, Finanzinvestoren an
Fixed income. Ein Hybridmodell kdnnte Mezzanine-Kapital darstellen. Fir Finanzinvestoren ginge
es also primar um Rickzahlungen und die Qualitat der Investments. Die zentrale Frage sei: Be-
kommt man sein Geld wieder? Eine weitere Unterscheidung lasst sich zwischen Anleihen und For-
derungen treffen. Wenn man als renditeinteressierter Investor in Forderungen investiert, so geht
das aus Sicht der Pensionskassen nur dann, wenn die Unternehmen mindestens ,B“-geratet sind.
Das Problem dabei ist nach Meinung des Interviewpartners darin zu sehen, dass die jungen IKT-
Unternehmen in der Regel kein Rating haben. Damit seien VC-Investments nicht fir jeden Finanz-
akteur (z. B. kleinere Pensionskassen) interessant.

3.3.2.6 Fazit

Versicherungen sind bereits heute (wenn auch nur mit relativ kleinen Betrdgen bezogen auf das
gesamte Investitionsvolumen) im Bereich des VC-Investments aktiv. Dabei scheint der auslandi-
sche Markt aufgrund attraktiverer (steuerlicher) Rahmenbedingungen starker im Fokus zu stehen
als es fir den deutschen Investitionsmarkt der Fall ist. Aktuell suchen Versicherungen (insbeson-
dere die Pensionskassen) nach umfassenden Anlagemadglichkeiten, dies kdonnte eine Chance fir
einen potenziellen ,Mittelstands-Wachstumsfonds® darstellen. Grundsatzlich ist bei den Versiche-
rungen zwischen Pensionskassen und Sachversicherungen zu unterscheiden, da beide Akteure
unterschiedliche Anlagezeithorizonte verfolgen. Wahrend die Pensionskassen einen Anlagezeitho-
rizont >10 Jahre préaferieren, ist der Zeithorizont der Sachversicherer eher mittelfristig (und damit
etwa deckungsgleich mit dem Zeithorizont, der dem Mittelstand fir seine Investitionen vorschwebt,
also 6-9 Jahre). VC-Investitionen vertragen sich eigentlich nicht mit langfristigen Anlagestrategien,
die z. B. die Versicherungen fir ihre Investments verfolgen. Hier werden in der Regel festverzinsli-
che Kupons préferiert. Da es sich bei dem vorgeschlagenen ,Mittelstands-Wachstumsfonds* wie-
derum um relativ kleine Investments handelt, bezogen auf das gesamte Portfolio, kénnte es durch-
aus sein, dass die Versicherungen in den Fonds investieren, obwohl sie fur ihr Investment keinen
festverzinslichen Kupon erhalten. Damit ein Investment attraktiv ist, sollte es mindestens 10 Mio.
Euro betragen; von kleineren Volumina werden zu hohe administrative Kosten erwartet. Fur kleine-
re Versicherungen (z. B. Pensionskassen) scheint das vorgeschlagene Modell eher nicht attraktiv
zu sein. Ein Grund kénnte darin liegen, dass das gesamte Investitionsvolumen ausreichend grof3
sein muss, damit kleinere Investments im VC-Bereich zuldssig sind. Die Beteiligung der Versiche-
rungen ist wiederum stark abhangig von den Haftungskonditionen fir das eingesetzte Kapital.
Mischformen zwischen Eigen- und Fremdkapital (sog. ,Mezzanine-Kapital“) kénnten auch fur star-
ker regulierte Akteure wie Pensionskassen die Attraktivitdt des Investments in den potenziellen
~Mittelstands-Wachstumsfonds® steigern. Die Versicherer gehen davon aus, dass das vorgeschla-
gene Modell eine Zustimmung durch die BaFin erhalten kann. Auch in der angedachten Kooperati-
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on mit dem Mittelstand sehen sie Vorteile, wobei allerdings Konflikte zwischen dem Mittelstand und
der jungen IKT-Wirtschaft nicht unwahrscheinlich erscheinen.

3.3.3 Interviewergebnisse Fondsmanager/Finanzdienstleister
3.3.3.1 Interviewergebnisse Fondsmanager

Mit Blick auf die VC-Branche ist den Aussagen des Interviewpartners zufolge zu beobachten, dass
auch VC-Investoren aktuell nach attraktiven Kapitalanlagemdoglichkeiten suchen. Gleichzeitig ist zu
beobachten, dass der Markt fir VC in Deutschland nicht sehr stark ausgepréagt ist. Es sei ein “Mis-
match“ zwischen den Finanzierungsangeboten in der Frihphase (hier ist ausreichend Kapital vor-
handen) und den Finanzierungsangeboten in spateren Phasen (z. B. mit Bezug zur Wachstumsfi-
nanzierung, wo zu wenig Kapital zur Verfiigung gestellt wird) zu beobachten. Welches Potenzial
die Wachstumsfinanzierung entfalten kann, zeige sich am Beispiel USA. Hier sei der Markt sehr
dynamisch: Stiftungen sowie Pensionskassen investieren etwa 70 % des Portfolios in VC.

Die im potenziellen ,Mittelstands-Wachstumsfonds® angedachte Kooperation mit den Versicherun-
gen erscheint dem Interviewten zunachst naheliegend. Allerdings seien regulatorische und rechtli-
che Hurden zu berucksichtigen. Vor diesem Hintergrund wére zu erwarten, dass einzelne Investo-
ren nicht wirklich groRe Summen in den Wachstumsfonds investieren, sondern einzelne Invest-
ments sich auf mehrere Akteure verteilen. Dies misse aus Sicht des Fondsmanagements jedoch
kein zwingendes Problem darstellen. Wichtig sei fir ,neue Investoren® der Einstieg in VC-
Investments. Dieser sei nicht leicht, doch wiirden die neuen Investoren uber den ,Mittelstands-
Wachstumsfonds® langsam in dieses Segment ,hineinwachsen®. In Bezug auf die “Targets”, also
die jungen Unternehmen, in die investiert wird, sei von einem ausreichend grof3en Volumen auszu-
gehen. Ein gutes Beispiel reprasentiert nach Meinung des Interviewpartners die aktuelle Entwick-
lung der Start-up-Szene in Berlin. Auch der B2B-Bereich werde immer attraktiver; so investiert man
aktuell deutlich mehr im B2B-Bereich als in B2C-Geschéftsmodelle.

Wie viel Kapital investiert werden musse, um die Unternehmen zum Erfolg zu fuhren, sei fallspezi-
fisch. In der Friihphase brauche man aktuell weniger Kapital, als dies in der Vergangenheit der Fall
war. Beispielsweise sind die Kosten flr die App-Entwicklung deutlich gefallen. Auf die Wachstums-
phase lasst sich diese Beobachtung jedoch nicht Ubertragen, hier sind weiterhin umfangreiche
Investitionen notwendig, um die jungen IKT-Unternehmen zum Erfolg zu fiihren.

Der Vorschlag des ,Mittelstands-Wachstumsfonds® mache in gewisser Weise Sinn. Allerdings
misse der professionelle Umgang mit dem Geld gewahrleistet sein. Ein Negativbeispiel lieferten
die 90er Jahre, hier wurde zu viel Geld bereitgestellt. Aufgrund der fehlenden Erfahrung wurden
uniiberlegte Investments getatigt, die zur ,Blase® des sog. ,Neuen Marktes® gefiihrt haben.

Bezuglich der staatlichen Blrgschaft sei zu berticksichtigen, dass diese nicht zu viel Risiko her-
ausnehmen sollte, da ansonsten die Professionalitat in Bezug auf die Investments leiden kdnnte.
Aus Sicht des Interviewpartners ist dies beispielsweise teilweise fiir Kapital zu beobachten, das
durch die KfW bereitgestellt wird. Es gebe jedoch auch vielversprechende Alternativen zur staatli-
chen Biurgschaft, z. B. indem Investoren die Verluste entsprechend steuerlich geltend machen
kénnen. Damit das Modell attraktiv ist, sollte von Seiten des Fondsmanagements eine Rendite
»angepeilt* werden, die bei ca. 25 % liegt. Dann liel3e sich das eingesetzte Kapital in 3-4 Jahren in
etwa verdoppeln.
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Die Einbindung des Mittelstands stelle keinen zentralen Mehrwert des vorgeschlagenen Modells
dar. Der wesentliche Grund sei darin zu sehen, dass die zu finanzierenden jungen Unternehmen
maoglichst unabhangig bleiben wollen und der Mittelstand voraussichtlich primér strategische Un-
ternehmensinteressen bezuglich der Fondsbeteiligung in den Vordergrund riicken werde. Die Er-
fahrung zeige, dass eine Kopplung von Eigeninteressen und Expertise eher hinderlich ist. Vor die-
sem Hintergrund setze man bei eigenen Fonds ausschlie3lich auf unabhangige Experten, die dem
Fondsmanagement beratend zur Seite stehen. Andererseits wére es gut, den Mittelstand zu moti-
vieren, mehr in VC zu investieren. Der Mehrwert bestiinde darin, dass die Mittelstandler so an VC-
Investitionsformen herangefiihrt werden und parallel auch eher Informationen dartiber bekommen,
welche technologischen Innovationen entwickelt werden.

3.3.3.2 Fazit

In dem vorgeschlagenen Modell sieht der Interviewpartner ein gewisses Potenzial, steht der ange-
dachten Kooperation mit dem Mittelstand jedoch eher skeptisch gegentiber, da diese umfassende
Probleme mit sich bringen kénnte. Die Renditeerwartungen des Fondsmanagers sind durchaus
hoch (sie liegen bei 25 %). Der staatlichen Birgschaft steht der private Fondsmanager eher kritisch
gegeniber, da zu geringe Risiken dazu fihren kdnnten, dass in “Targets” investiert wird, die kein
ausreichendes Wachstumspotenzial haben. Die Gefahr besteht darin, dass mit der Reduktion des
Investitionsrisikos (durch die staatliche Birgschaft) die Professionalitét der Investments von Seiten
des Fondsmanagements zuriickgeht.

3.3.3.3 Interviewergebnisse Finanzdienstleister

Zu den zentralen Aspekten, auf die Investoren der Finanzwirtschaft wie beispielsweise die Versi-
cherungswirtschaft achten, gehéren die Schwerpunkte Liquiditat, Sicherheiten und steuerliche An-
forderungen. An diese einzelnen Punkte werden sehr hohe Anforderungen gestellt, da die meisten
Versicherungen und Pensionskassen einer sehr starken Regulierung unterworfen sind. Gleichzeitig
sei zu bedenken, dass es durchaus auch Akteure am Markt gibt, die weitestgehend ohne Regulie-
rung arbeiten kdnnen, hierunter fallen nach Angaben des Interviewpartners beispielsweise “Family
Offices” oder Kapitalausgliederungen wie “Trust Vehicles“. Auch Kirchen und Versorgungswerke
werden nicht durch die BaFin reguliert. Unabhangig davon sei das Versicherungsaufsichtsgesetz
(VAG) fir viele Akteure, die als Investoren des potenziellen ,Mittelstands-Wachstumsfonds® in Fra-
ge kommen, mafl3geblich. Venture Capital als ein Teil von Private Equity werde bereits umfassend
im VAG geregelt. Die wesentlichen Elemente des ,Mittelstands-Wachstumsfonds® wirden zu ei-
nem gewissen Grad schon in Form privater VC-Produkte existieren. Die Fondsidee stehe daher in
Konkurrenz zu privaten VC-Produkten. Was die Finanzmarktregulierung angeht, so sei eine Zu-
stimmung der BaFin wahrscheinlich, vorausgesetzt der Mittelstands-Wachstumsfonds berlcksich-
tigt die relevanten Finanzmarktregeln.

Als Finanzdienstleister beschéftigt man sich mit der Umsetzung solcher Fondsmodelle. Zentral sind
damit u. a. folgende Fragen: Ist der Fondsansatz konkret genug? Ist der Fonds ausreichend grof3
(Risikostruktur)? Ist eine Vermarktbarkeit zu erwarten und findet das Geld seine Anlagen? Zentral
ist auch die Frage nach der Struktur des Fondsmanagements. In Bezug auf das vorgeschlagene
Modell falle auf, dass es sich nicht signifikant vom ,Business Angels (BA)-Modell“ abgrenzt. Der
zentrale Unterschied (abgesehen von der Finanzierungsphase) bestehe lediglich darin, dass im
BA-Modell der Unternehmer selbst das Kapital und Know-how einbringt, wahrend im ,Mittelstands-
Wachstumsfonds® mehrere Akteure beteiligt sind, wodurch Kapital und Know-how nicht zwingend
kongruent sind.
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Beziiglich des Umfeldes sei zu beobachten, dass der Wettbewerb insgesamt scharfer geworden ist
und die Volumina der Fonds wieder kleiner werden. Diese Probleme gab es auch schon vor Sol-
vency I, so dass die aktuelle Regulierung an den bereits existierenden Grundproblemen nichts
geandert hat. Beziglich der Verzinsung sind fir das vorgeschlagene Modell Kupons eher nicht
attraktiv. Das passe nicht zu den Eigenschaften des Cashflows bzw. generell zu VC-Investments.
Aus Sicht des Interviewpartners ware es Uberzeugender, einen ,reinrassigen“ VC-Fonds aufzule-
gen, mit dem die Investoren ein gewisses Risiko eingehen. Falls das Risiko entsprechend hoch
ausfallt, sei das als Randinvestment flr einzelne Investoren attraktiv, da dann auch mit einer héhe-
ren Rendite gerechnet werden kénne. Durch eine umfassende Diversifizierung kénnte rein theore-
tisch auch im Bereich des VC-Investments eine kuponartige Dividende erzielt werden; es brauchte
dann ca. 100 Investments und eine sehr starke Diversifikation, durch die das Modell stabil wird.

Aus Sicht der Versicherungen (insbesondere der Lebensversicherungen) ist eine langere Laufzeit
winschenswert, 10-12 Jahre seien als vorteilhaft anzusehen. Beziiglich des Investments brauche
es wiederum ,Meilensteine®, um sicherzustellen, dass sich die “Targets” in die richtige Richtung
entwickeln. Der Fonds konnte wahrend der Laufzeit z. B. durch Ausschittungen seine Wirtschaft-
lichkeit signalisieren, so dass durch diese “Proof Points“ sichergestellt werde, dass sich das Modell
wirtschatftlich in die richtige Richtung entwickelt.

Damit der Fonds erfolgreich sein kann, misse sich das Management umfassend mit dem Thema
“Private Equity” im Bereich der VC-Investments auskennen, bis hin zur Ebene einer (temporaren)
Geschéftsfihrung in den jungen IKT-Unternehmen. Der Fonds misse umfassend nach aul3en
tragen, dass er die notwendige Expertise hat, um erfolgreich wirtschaften zu kénnen. Diese Exper-
tise fehle haufig den kleinen (meist regionalen) Fonds, die es in Deutschland gibt. Damit sei die
Auswahl des Fondsmanagers eine entscheidende Erfolgsdeterminante. Er muss den Zielmarkt
kennen und fir die notwendige Stabilitat sorgen. Dies geht nur, wenn der Fondsmanager Uber den
entsprechenden “Track Record“ verfligt.

Zu weiteren notwendigen Strukturen gehort nach Meinung der Interviewpartner ein Aufsichtsrat,
der Impulse fir die strategischen technologischen Investitionsentscheidungen setzen kann. Gleich-
zeitig sind fur die investierenden Unternehmen die finanziellen Aspekte zentral, also Fragen zur
Risikoquote oder Rendite. Vorteilhaft erscheint ein Beirat zum Fonds, der ergdnzend das techni-
sche Verstandnis einbringt. Eine wichtige Frage ist, wie der Mittelstand mit dem Fondsmanage-
ment interagiert. Wenn er im Management des Fonds, Uber die Beteiligung am Beirat hinausge-
hend, eine tragende Rolle einnehmen soll, wird es nach Meinung des Experten schwer, einen Aus-
gleich der Interessen herzustellen. Grundsétzlich sei die angedachte Kooperation mit dem Mittel-
stand jedoch positiv zu bewerten, da dieser die notwendigen Kompetenzen einbringt, die fir den
Erfolg der Investments relevant sind. Dienstleister konnen beim Aufbau solcher Strukturen unter-
stutzen.

Gerade wenn Fonds aus einer politischen Motivation heraus entstehen, sei eine zentrale Gefahr
darin zu sehen, dass die Diskussionen um die politischen Ziele hinderlich fir das operative Ge-
schaft des Fonds werden. Am Ende kénnte das dazu fuhren, dass ,nichts getan wird“. Andererseits
liegt in der politischen Motivation auch der Vorteil, dass dadurch die Umsetzung vorangetrieben
wird. Das Ergebnis ist dem Interviewten zu Folge also offen. Der angedachte Branchenfokus ist
eher kritisch zu sehen, ggf. macht es mehr Sinn, den Fonds aufzuteilen und regional zu streuen,
um die strategische Ausrichtung an regionalen Bedirfnissen zu orientieren. Beispielsweise habe
Berlin (als Cluster) eine starke IKT-Branche. So mache der IKT-Fokus fir Berlin Sinn, doch kénn-
ten die Schwerpunkte fir Baden-Wiirttemberg beispielsweise in einem anderen Bereich liegen.

90



Beteiligte Stakeholder und deren Interessen: Interviewergebnisse | 91

Wichtig ist eine Unterscheidung zwischen Prozess-Know-how (dieses bringe die Finanzwirtschaft
ein) und Branchen-Know-how, das durch die Experten aus der Wirtschaft einzubringen sei.

Um erfolgreich Investoren einzuwerben, brauche es Investoren mit Signalwirkung, die weitere klei-
nere Investoren dazu motivieren mitzumachen. Die groRen Akteure (z. B. die Allianz oder die ER-
GO) wirden voraussichtlich groRe Summen investieren wollen (ab ca. 100 Mio. Euro), das wére u.
U. bereits zu viel fiir einen Fonds mit einem klaren Branchenfokus. Die Kooperation mit den mittel-
grof3en Versicherungen wiirde daher ggf. eher passen. Dass der Mittelstand als Akteur und ggf.
auch als strategischer Investor auftreten mdchte, hat auch eine gewisse Signalwirkung, doch
missten dafir die Governance-Strukturen so angepasst werden, dass die Kooperation konfliktfrei
erfolgen kann. Im Vorfeld der Umsetzung sei daher auch die Frage zu stellen, ob man Uber den
~Mittelstands-Wachstumsfonds® auch auslandische Investoren gewinnen méchte.

Der Fonds an sich sollte eine begrenzte Laufzeit haben, wenn er als geschlossener Fonds aufge-
legt wird. Bei einer unbegrenzten Laufzeit misste der Fonds offen ausgestaltet sein, d. h. die An-
teile konnten an einer Borse gehandelt werden. Bei einem geschlossenen Fonds lasst sich die
Nachhaltigkeit Gber die Plattform herstellen, da diese in der Lage ist, neue Fonds aufzusetzen,
insofern der vorherige Fonds ausreichende Investitionsmdglichkeiten finden konnte. In der Praxis
ist es durchaus ublich, dass bestehende Beteiligungen beim Auslaufen der Laufzeit in ein neues
“Vehicle® Gberfuhrt werden.

Ein weiterer Aspekt des Interviews bezog sich auf die Relevanz der Zielgruppe, also IKT-
Unternehmen, die Produkte im Bereich B2B anbieten, die keinen Zugang zum existierenden VC-
Markt haben und gleichzeitig gerne von einer Wachstumsfinanzierung profitieren wirden (vgl. hier-
zu auch Abschnitt 2.5.3, S. 43 ff.). Es sei sicherlich davon auszugehen, dass es junge IKT-
Unternehmen gibt, fur die das vorgeschlagene Modell interessant ist. Doch aus der Perspektive
privater VC-Fonds sind Unternehmen mit einer durchschnittlichen Rendite kaum interessant. Durch
das hohe Risiko musse der Fonds ja alle Unternehmen finanzieren, auch solche, die am Ende
nicht weiterexistieren. Das moderate Wachstum ist also das wesentliche Problem, warum der
Markt fur VC-Investment hier nicht attraktiv ist. Wahrscheinlich gibt es Unternehmen mit Speziali-
sierung im B2B-Bereich, die moderat wachsen, aber voraussichtlich seien das nicht sehr viele.
Diese Unternehmen kénnen ja auch Innenfinanzierung betreiben. Wenn die Unternehmen dann
eine ausreichende Historie von ca. 5-8 Jahren nachweisen, misste es fir diese Unternehmen
auch eine Fremdfinanzierung geben. Vor dem Hintergrund des geschilderten Problems brauche es
also in irgendeiner Form Anreizstrukturen von staatlicher Seite.

Offen sei wiederum, inwiefern die staatliche Blrgschaft in der Lage ist, diese Anreize zu setzen.
Eine staatliche Birgschaft konne auch das Gegenteil bewirken und potenzielle Investoren eher
abschrecken, weil diese eine zu umfassende Mitsprache von staatlicher Seite beflrchten. Alterna-
tiv zur angedachten Blrgschaft ware Uber steuerliche Rahmenbedingungen oder eine Reduktion
existierender Regulierungshirden nachzudenken, wobei letzteres aus Sicht des Interviewten pri-
mar auf EU-Ebene zu entscheiden sei, was eine nationale Umsetzung eher erschweren wirde.

3.3.3.4 Fazit

Von Seiten der Finanzdienstleister wird anerkannt, dass das vorgeschlagene Modell Potenzial hat.
Es bestehen jedoch weiterhin offene Fragen, die im Vorfeld der Umsetzung zu kléaren sind. So ist
beispielsweise die Rolle des Mittelstandes zu definieren. Fir Versicherungen ist das Modell attrak-
tiv, doch erfillt es voraussichtlich eher die Funktion eines Randinvestments. Daher ist auch nicht
sicher, ob die angedachte staatliche Burgschaft den gewiinschten Effekt erzielen kann. Sie kénnte
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auch abschreckend auf potenzielle Investoren wirken, da diese eine zu starke Mitsprache von
staatlicher Seite beflrchten. Unklarheit besteht auch dartber, ob die Zielgruppe ausreichend rele-
vant ist, dass also die angedachte strategische Ausrichtung auf junge IKT-Unternehmen mit Spezi-
alisierung im B2B-Bereich auf eine ausreichende Nachfrage st63t. Die angedachte Struktur stellt
umfassende Herausforderungen an die “Governance-Strukturen® eines potenziellen ,Mittelstands-
Wachstumsfonds®, doch lassen sich Ansatze integrieren, die einen Ausgleich der Interessen er-
maoglichen.

3.3.4 Fazit Interviews Finanzwirtschaft (Banken, Versicherungen, Fondsmanager
und Finanzdienstleister)

Die Finanzwirtschaft ist auf der Suche nach attraktiven Anlagemdoglichkeiten. Vor diesem Hinter-
grund setzt sich die Finanzwirtschaft ergebnisoffen mit der Idee des ,Mittelstands-
Wachstumsfonds* auseinander. Aufgrund der gro3en Volumina, die Finanzinvestoren verwalten, ist
der potenzielle ,Mittelstands-Wachstumsfonds® jedoch primar als sog. ,Randinvestment® zu sehen.
Dabei kénnte durchaus die Rendite eine Rolle spielen, da Randinvestments durch die geringe Re-
levanz in Bezug auf das Gesamtportfolio der Unternehmen ein hoheres Risiko eingehen kdnnen.
Die staatliche Burgschaft wird insofern positiv gesehen, da sie in der Lage ist, die Risiken nach
unten abzusichern. Die Renditeerwartungen sind recht unterschiedlich. Genannt werden Renditen
im einstelligen Bereich, doch auch zweistellige Renditeerwartungen werden angesprochen (bis zu
25 %). Die Finanzwirtschaft steht der Beteiligung von Seiten des Mittelstandes eher skeptisch ge-
genuber, nicht weil man grundsétzlich eine Kooperation ausschlief3t, sondern weil man vermutet,
dass der Mittelstand primar seine eigenen Interessen verfolgt. Aus Sicht der Finanzwirtschaft kann
beziiglich des Modells mit einer Zustimmung der BaFin gerechnet werden, natirlich vorausgesetzt,
es entspricht den aktuellen Regulierungsanforderungen. In Bezug auf die staatliche Blrgschaft ist
zusatzlich das Beihilferecht zu berlcksichtigen. Unklarheit besteht wiederum in Bezug auf die Re-
levanz der Zielgruppe. Aufgrund der offenen Frage, wie relevant die Zielgruppe ist, wurde teilweise
deutliche Skepsis dahingehend geédulRlert, dass die Zielgruppe — junge IKT-Unternehmen mit Spe-
zZialisierung im B2B-Bereich ohne ausreichenden Zugang zum privaten Kapitalmarkt — relevant
genug ist, um daran die strategische Ausrichtung des Fonds festzumachen.

3.4 Hintergrundinformationen der BaFin

Grundsatzlich durfen sich Akteure der Finanzwirtschaft wie z. B. Versicherungen im Bereich der
Wachstumsfinanzierung betatigen, vorausgesetzt das Investment entspricht der Anlageverordnung
(BaFin 2001). Welche Anlageformen mdglich sind, wird in 82 Abs. 1 der Anlageverordnung defi-
niert (BaFin 2001).% Zentral ist auch das Rundschreiben 4 zur Anlageverordnung aus dem Jahr
2011 (BaFin 2011). Private Equity ist aber grundsatzlich eine typische und akzeptierte, haufig ge-
nutzte Mdglichkeit.

Aus der Anlageverordnung geht hervor, welche “Assets” fr Versicherungen mdglich sind. Auch die
Maoglichkeit, Darlehen an Unternehmen zu vergeben, ist vorhanden. Der hierfir glltige ,Kreditleit-

%8 Diese wird zwar aktuell tiberarbeitet, doch sollte auch nach der neuen AnlV eine Beteiligung der Versicherungen méglich
sein.
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faden zur Vergabe von Schuldscheindarlehen® soll demnachst in einer kirzeren Version erschei-
nen.

Beziglich des zulassigen Risikos bestehen gewisse Grenzen, an denen sich die Finanzwirtschaft
orientieren muss. Diese lassen sich aus der Anlageverordnung und dem genannten Rundschrei-
ben erkennen. Sollte das Investment z. B. den Charakter einer Wertpapierschuldverschreibung
annehmen, ware das aus Sicht der BaFin eher nicht akzeptabel. Es gibt aber erkennbare Gestal-
tungsspielraume fir die Versicherungen, bestimmte Anlagen vorzunehmen. Es ist davon auszuge-
hen, dass ein Fonds, der die im Kapitalanlagegesetzbuch formulierten Randbedingungen einhalt,
auch von einem Versicherungsunternehmen genutzt werden kann.

Die Anlageverordnung soll bereits seit rund 18 Monaten novelliert werden. Dies ist noch nicht ge-
lungen. Die Gesetzesnovelle wird nun jedoch in Kirze in Kraft treten und voraussichtlich mit einem
vergréRerten Handlungsspielraum fiir Beteiligungsfinanzierungen einhergehen.

Auch in anderen Bereichen sollen Versicherungen nach Auffassung des Bundes zuklinftig mehr
investieren. So wird Uber Anreize nachgedacht, um Versicherungen zu motivieren, sich an notwen-
digen Infrastruktur-Investitionen zu beteiligen. Dies wird allerdings, da doch erkennbar risikobehaf-
tet, von der Aufsichtsbehérde eng Uberwacht. Dies zeigt, dass ausreichende Gestaltungsspielrau-
me fur die Finanzwirtschaft, insbesondere die Versicherungen, bestehen, sich auch an einem ,Mit-
telstands-Wachstumsfonds® mit dem Fokus auf innovative IKT-Unternehmen zu beteiligen.

3.5 Zusammenfassung Ergebnisse Interviews

Aus den Interviews ergibt sich bisher ein verhalten positives Stimmungsbild. Von Seiten der unter-
schiedlichen Stakeholder sté3t das Modell durchaus auf Interesse, doch wird insbesondere vom
Mittelstand das eingangs geschilderte Modell (vgl. Abbildung 1, S. 13), das als Grundlage fir die
Interviews beschrieben wurde, in einigen wesentlichen Punkten kritisiert. Daher bedarf es einer
Veranderung bzw. Weiterentwicklung des Ansatzes, um den Mittelstand umfassend einzubinden.

Junge IKT-Wirtschaft:

Die jungen Unternehmen sehen das Modell als Chance. Der Finanzierungsbedarf wird Uberwie-
gend bei 1-2 Mio. Euro pro Jahr gesehen. Wichtig sind den jungen Unternehmen ,faire“ und trans-
parente Bedingungen. Die Unternehmen mdchten ,wissen, worauf sie sich einlassen®. Die Zu-
sammenarbeit mit dem Mittelstand sehen sie durchaus als Chance (gerade im B2B-Bereich), doch
ist der jungen IKT-Wirtschaft die Gegenseitigkeit wichtig. Der ,Ideenklau“ darf nicht im Vordergrund
stehen. Das Modell sollte ausreichend flexibel ausgestaltet sein, so dass den Unternehmern genu-
gend Optionen offen stehen, weiterhin die eigenen Ziele zu verwirklichen. Gleichzeitig wird betont,
dass die Transparenz und Reputation des Fonds auch mit den Geschéftsbedingungen, die als
allgemeingiiltig gelten, verknupft ist. Neben der eigentlichen Finanzierung méchten die jungen IKT-
Unternehmen mdglichst umfassend von der Vernetzung mit dem Mittelstand profitieren. Auch er-
hofft man sich, dariber Zugang zu zusétzlichen Instrumenten in Form von Coachings, Mentoring,
Beratung etc. zu erhalten. Als Grund wird genannt, dass sich in der Wachstumsphase die Ge-
schaftsmodelle, aber auch die Anforderungen an die Geschéaftsfiihrung, noch einmal veréndern (z.
B. nimmt die Bedeutung des Marketing fir den Unternehmenserfolg zu), so dass in bestimmten
Bereichen gezielt Kompetenzen aufgebaut werden missen, um weiterhin erfolgreich zu sein.
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Mittelstand:

Der Mittelstand positioniert sich dem Fondsmodell gegeniiber eher verhalten, sieht aber eine Not-
wendigkeit fir das Thema Wachstumsfinanzierung, insbesondere mit Blick auf IKT-Unternehmen
mit Spezialisierung auf Geschaftsmodelle im B2B-Bereich. Die Idee einer 1:1-Beziehung zwischen
Investor und Unternehmer wird von den kleineren Mittelstandlern starker beflrwortet (was dem
Fondsmodell in gewisser Weise widerspricht), doch auch groRere Mittelstandler auRern sich teil-
weise kritisch gegeniiber dem vorgeschlagenen Fondsmodell und bevorzugen direkte Einzelin-
vestments. Damit stellt sich die Frage, wie sich das gesamte Konzept des Fondsmodells ausge-
stalten lasst, um gegenuber den Einzelinvestments an Attraktivitét zu gewinnen. Offen ist auch die
Frage, ob die Investitionsinteressen kleinerer Mittelstandler (die Gber 90 % der Unternehmen in
Deutschland ausmachen) und gréRerer Mittelstandler nicht zu weit auseinander liegen. Ggf. ist
dartber nachzudenken, die Interessen der kleineren Mittelstandler zu biindeln, so dass der Fonds
insgesamt nicht zu kleinteilig wird. Bei den Mittelstandlern steht haufig nicht die finanzielle Rendite
im Vordergrund, sondern der Kontakt bzw. das Netzwerk zu den jungen Unternehmen. Gleichzeitig
tritt bei den traditionellen Familienbetrieben eine gewisse Verschlossenheit zu Tage. Da die Unter-
nehmen primar eigenkapitalfinanziert sind, besteht schon in Bezug auf die eigenen Aktivitdten eine
groBe Skepsis gegeniber externen Finanziers. Man ist erst einmal abwehrend und mdchte sich zu
dem Modell nicht &uRern. Eine zentrale Frage ist also, wie es gelingen kann, ,das Eis zu brechen”
und eine ausreichende Zahl von Mittelstandlern flr das Fondsmodell zu gewinnen. Hier ware ggf.
eine Ansprache uber die Verbande sinnvoll, um einen unternehmensibergreifenden Diskussions-
prozess anzustof3en, der die Interessen und Perspektiven der Branche insgesamt in den Mittel-
punkt stellt.

Finanzwirtschaft (Banken/Versicherungen):

Die Finanzwirtschaft kann sich eine Beteiligung grundsatzlich vorstellen, doch lasst das Modell an
sich weiterhin Fragen offen. Rein rechtlich sollte die Umsetzung des Modells méglich sein, doch ist
beziiglich einer staatlichen Birgschaft, die als eine mogliche Option zur Diskussion steht, das Bei-
hilferecht zu wahren. Die bisherigen Gesprache haben ergeben, dass die Finanzwirtschaft durch-
aus eine Kooperation mit dem Mittelstand eingehen mochte, da dieser die notwendigen Kompeten-
zen bereitstellt, um die strategisch relevanten Technologien/Innovationen fir eine Wachstumsfi-
nanzierung zu identifizieren. FUr die Finanzwirtschaft ist die Risiko-Rendite-Relation der zentrale
Parameter, an der sich die Attraktivitat des Fondsmodells bemisst. Die Entscheidung beziglich der
Technologien, in die investiert werden soll, kann also durchaus vom Mittelstand gepragt werden.
Fur die Finanzwirtschaft ist wichtig, dass der Fonds nicht zu kleinteilig wird, weil mit dem Invest-
ment auch ein erheblicher administrativer Aufwand verbunden ist (Beteiligung mind. 10 Mio. Euro).
Unterhalb eines kritischen Gesamtvolumens lohnt es sich nicht zu investieren.

Die zentralen Ergebnisse der Interviews werden in der Ubersichtstabelle (Tabelle 7) zusammenge-
fasst.
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Validierung der Ausgangs-
thesen/Annahmen

Junge IKT-Wirtschaft

Die aktuell nutzbaren Méglichkeiten zur Fi-
nanzierung der Geschéftstatigkeit treffen
nach Einschatzung der jungen IKT-Wirtschaft
nicht ausreichend ihren Bedarf; dies gilt be-
sonders fur die Spezialisierung im B2B-
Bereich.

Die Mehrzahl der jungen IKT-Unternehmen
sieht Potenzial fur die Umsetzung des vorge-
schlagenen ,Mittelstands-Wachstumsfonds®.
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Mittelstand

Fiir die meisten Mittelsténdler ist das Thema
,Wachstumsfinanzierung“ in Form des vorge-
schlagenen Wachstumsfonds bisher nicht re-
levant.

Interessant sind hingegen M&A-Aktivitaten,
also die strategische Weiterentwicklung der
Unternehmen unter Einbeziehung externer
Innovationen.

Finanzwirtschaft

Die Finanzwirtschaft sieht durchaus Potenzial
fur die Umsetzung eines ,Mittelstands-
Wachstumsfonds®.

Insbesondere Versicherungen suchen aktuell
nach neuen Anlagemdglichkeiten und kon-
nen sich VC-Beteiligungen als Randinvest-
ment vorstellen.

Das vorgeschlagene Modell lasst weiterhin
Fragen offen. Beispielsweise ist unklar, ob
der Markt ausreichend relevant bzw. grof3
genug ist.

Finanzierungs-
modell/Erfolgs-faktoren

Wichtig ist die Reputation des Fondsmana-
gements, weil dies entscheidend die Wahr-
nehmung des Instruments in der Griindersze-
ne beeinflusst.

Maglichst geringe administrative Hurden sind
eine zentrale Anforderung an den ,Mittel-
stands-Wachstumsfonds®.

Betont wird die Bedeutung des Fondsmana-
gements zur Herstellung des notwendigen
Vertrauens in Bezug auf das Investment.

Zentrale Anforderung ist ein professionelles
Fondsmanagement. Wichtig ist auch die Ab-
stimmung zwischen Bund und Landern.
Wenn es (dem BMWi) gelingt, ein gutes
Fondsmanagement zu etablieren, kdnnte das
Konzept ggf. auch ohne die Bereitstellung ei-
ner Birgschaft eine ausreichende Attraktivitat
besitzen, um funktionieren zu kénnen.

Volumen Unter den auskunftswilligen Unternehmen Damit ein Investment aus Unternehmenssicht
gibt es eine Gruppe (zumeist kleinere Mittel- attraktiv ist, sollte es mindestens 10 Mio. Eu-
stander), die einen sechsstelligen Betrag in- ro betragen, da sonst die administrativen
vestieren wiirden (<500.000 Euro) und eine Kosten zu hoch ausfallen.
weitere Gruppe (i. d. R. die gréRBeren Mittel- Der Fonds sollte ein kritisches Volumen (un-
standler), die durchaus kleinere Mio. Euro- ter 100 Mio. Euro) nicht unterschreiten. Eine
Betrage investieren wirde (<5 Mio. Euro). plausible GréRe lage im Bereich zwischen
Als Mindestvolumen fiir den Fonds steht ein 300-500 Mio. Euro.

Betrag von ca. 100 Mio. Euro im Raum, der
genannte Maximalbetrag liegt bei ca. 500
Mio. Euro.
Laufzeit Wichtig ist eine moglichst langfristige Orien- Damit die Investments erfolgreich sein kon- Die Laufzeit wird von den Akteuren unter-
tierung des Fonds. nen, ist ein langerfristiger Zeithorizont not- schiedlich eingeschatzt. Wahrend Lebens-
wendig. versicherungen eine méglichst lange Laufzeit
des Fonds préaferieren, wird von Seiten der
Sachversicherer ein eher mittelfristiger Zeit-
horizont préferiert.
Rendite Ausschlaggebend sind ,realistische” Rendi- Das vorgeschlagene Modell wird vom Mittel- Beziiglich der Renditeerwartungen ist das

teerwartungen, die insgesamt geringer ausfal-
len sollten als bei marktiiblichem VC.

stand eher skeptisch gesehen, da das Aus-
gangsmodell aus seiner Sicht nur schwer mit
unternehmensspezifischen Zielen in Einklang
zu bringen ist. Eine Beteiligung primar aus

Risiko entscheidend. Es sind nicht zwingend
zweistellige Renditen notwendig, damit das
Modell fir die Finanzwirtschaft attraktiv ist.
Bei rein privaten Fonds ist an erster Stelle
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Renditeinteresse wird eher nicht angestrebt,
da im eigenen Unternehmen ausreichend In-
vestitionspotenzial vorhanden ist.

Ein gewisses Konfliktpotenzial kbnnte darin
liegen, dass die Renditeerwartungen der Fi-
nanzwirtschaft unter Umsténden zu hoch aus-
fallen, so dass sich die strategischen Ziele
des ,Mittelstands-Wachstumsfonds* hinsicht-
lich der Spezialisierung im B2B-Bereich nicht
realisieren lassen.

das Fondsmanagement relevant, erst an
zweiter Stelle steht die Rendite. Wenn der
Bund das Risiko reduziert, z. B. durch eine
Ausfallbirgschaft, dann darf die Rendite
auch etwas sinken.

Attraktivitat Einzelne Unternehmen kdnnten sich vorstel-
len, sich an der Wachstumsfinanzierung fiir
junge IKT-Unternehmen zu beteiligen, unter
der Voraussetzung eines besser an die Inte-
ressen des Mittelstandes angepassten Mo-
dells.
Branchenfokus Beziiglich der Spezialisierung ist die richtige
Mischung zwischen Branchenfokus und
Diversifizierung relevant.
Kooperation Innovationen im B2B-Bereich bediirfen einer Der vorgeschlagene Fonds zielt in seiner In der angedachten Kooperation mit dem
Kooperation mit dem Mittelstand, da dieser jetzigen Form zu stark auf die Belange der Mittelstand werden Vorteile gesehen. Konflik-
Hauptadressat der Produkte ist. jungen IKT-Unternehmen ab. Das macht eine te werden jedoch zwischen den Interessen
Die jungen IKT-Unternehmen wollen ihre Un- finanzielle Beteiligung an dem Fonds eher des Mittelstands und der jungen IKT-
abhangigkeit wahren. Ziel sollte es nicht sein, unattraktiv. Wirtschaft erwartet.
dass eine Ubernahme durch einen Mittel- An dem Fonds dirften insgesamt nicht zu Die ,Qualitat” des Fonds hangt entscheidend
standler am Ende die einzige realistische Op- viele Unternehmen beteiligt sein. davon ab, welche Mittelsténdler sich am
tion furr einen Exit darstellt. Da sich der Mittelstand an dem Fondsmodell Fonds beteiligen.
Vom Mittelstand erhofft sich die junge IKT- beteiligt, sieht er sich selbst im “Lead”, was Die Finanzwirtschaft ist gegenuiber der Ko-
Wirtschaft schwerpunktmafig eine Kooperati- die strategischen Investitionsentscheidungen operation mit dem Mittelstand grundséatzlich
on mit Bezug zur MarkterschlieRung und zur angeht (Mittelstand als sog. Ankerinvestor). positiv eingestellt.
ErschlieBung neuer Kundenkontakte. Ein gewisses Konfliktpotenzial kdnnte sich
Einzelne Interviewpartner sind eher skeptisch, ergeben, wenn der Fonds zu sehr die Interes-
ob der Mittelstand bereit ist, in dieser Form sen der Finanziers in den Vordergrund riickt.
mit den jungen IKT-Unternehmen zu koope-
rieren.
Die erfolgreiche Kooperation mit dem Mittel-
stand sollte Vorrang vor den Zielen der Fi-
nanzwirtschaft haben.
Es konnte schwierig sein, die Idee des ,Mit-
telstands-Wachstumsfonds® so umzusetzen,
dass er den unterschiedlichen Interessen der
Stakeholder gerecht wird.
Umfeld Als relevante Begleitmalinahmen werden Als zentraler Aspekt wird das “Matching* zwi-

Vernetzungsaktivitdten, Coachings, Beratung

schen dem Mittelstand und den jungen IKT-
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sowie gezielte Weiterbildungsmanahmen im
Bereich Vertrieb und Marketing genannt.
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Unternehmen gesehen.

Genannt werden ein umfassendes “Scree-
ning*“ der ,Investitionstargets, eine Online-
Austauschplattform, Matchmaking-
Veranstaltungen oder auch gemeinsame
Messen.

Uber den Fonds sollte eine Beratung der jun-
gen IKT-Unternehmen erfolgen, weil dies ih-
ren Wiederverkaufswert erheblich steigert.
Das konnte auch eine Rechtsberatung um-
fassen, z. B. in Bezug auf Patente und geisti-
ge Eigentumsrechte der jungen IKT-
Unternehmen.

MaRnahme zur Einbindung
der Zielgruppe in den Fonds

Kombination der Finanzierung mit einer um-

fassenden Beratung und Betreuung in Bezug
auf Kundenkontakte, Netzwerk- und Kompe-
tenzaufbau

Ggf. Unterstiitzung von 1:1-Investments
durch den Fonds. Der Fonds wiirde dann als
“Limited Partner” auftreten und einzelne Mit-
telstandler als Ankerinvestoren.

Denkbar ist ein Modell, in dem der Mittelstand
die jungen IKT-Unternehmen durch Auftréage
einbindet.

Ggf. Zulassen unterschiedlicher Kapitalfor-
men. Neben reinem Eigenkapital ist tber
Formen des Mezzanine-Kapitals nachzuden-
ken.

Tabelle 7: Ubersichtstabelle Interviewergebnisse

Quelle: iit 2015
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4 Modellvarianten auf Basis der Interviewergebnisse

Die Interviewergebnisse verdeutlichen die heterogene Interessenslage in Bezug auf einen potenzi-
ellen ,Mittelstands-Wachstumsfonds®, doch wird Uber die Stakeholder hinweg deutlich, dass das
Thema Wachstumsfinanzierung relevant ist und bei allen Beteiligten auf Interesse st6f3t. Auch hat
die Umfeldanalyse gezeigt, dass aktuell eine Licke im Bereich der Wachstumsfinanzierung exis-
tiert, woraus sich ein konkreter volkswirtschaftlicher Bedarf fir Wachstumskapital ableiten lasst.
Vor dem Hintergrund dieser Ergebnisse entsteht die Anforderung Optionen aufzuzeigen, wie sich
die Idee der Wachstumsfinanzierung fir IKT-Unternehmen mit Spezialisierung im B2B-Bereich
realisieren lasst. Zentral ist dabei ein Ausgleich der Interessen lber Anreizstrukturen, die durch die
Ausgestaltung des Fondsmodells umgesetzt werden. Durch die Einbindung mehrerer Gruppen
stellt der Ausgleich der Interessen im Zuge der Umsetzung des Fondsmodells eine umfassende
Herausforderung dar. Probleme kdnnten beispielsweise auftreten, wenn einzelne Stakeholder
(z. B. die Finanzwirtschaft) sehr hohe Anteile halten und andererseits der Mittelstand flr sich re-
klamiert, die strategischen Entscheidungen in dem Fonds zu treffen. Unstrittig ist, dass die Techno-
logie- und Marktkompetenz des Mittelstandes bei den Investitionsentscheidungen eines Fonds eine
gewichtige Rolle spielt. Um hier Konflikten vorzubeugen, ist im Voraus darauf zu achten, dass ein
gewisses Verhaltnis gewabhrt bleibt. Dies lasst sich beispielsweise erreichen, indem ex-ante Quoten
vorgegeben werden, die von Seiten der Gruppen (mit Blick auf die Finanzwirtschaft und den Mittel-
stand) zu erfullen sind, bevor der Fonds geschlossen werden kann. Auch ist Uber das Volumen
nachzudenken, das der Fonds nach Mdglichkeit erreichen sollte. Die Reputation und der langfristi-
ge Erfolg stehen und fallen mit dem Fondsmanagement. Hier ist besondere Sorgfalt angebracht.

Als ein zentrales Ergebnis zeigt sich Gber alle Interviews hinweg ein gewisser Optimismus, dass
die Umsetzung eines Wachstumsfonds nicht zwingend auf die staatliche Blrgschaft angewiesen
ist, da von der Plattform bereits Anreize zur Beteiligung ausgehen. Sowohl aus der Perspektive des
Mittelstandes als auch aus der Perspektive der jungen IKT-Wirtschaft sind die begleitenden Mal3-
nahmen um die Plattform von hoher Relevanz, sie beeinflussen ganz wesentlich die Attraktivitat
des Finanzierungsinstruments. Somit besteht aus Sicht des Mittelstandes auch ein Trade-off zwi-
schen der staatlichen Blrgschaft und den zusatzlichen Angeboten, die tUber die Plattform bereitge-
stellt werden. Aufgrund der hohen Relevanz der Zusatzangebote werden die Vorschlage hierzu in
Tabelle 8 zusammengefasst. Die Gegentberstellung zeigt umfassende Schnittmengen zwischen
den Interessen der jungen IKT-Wirtschaft und den Interessen des Mittelstandes beziglich der Zu-
satzangebote, die nach Mdglichkeit durch die Plattform bereitzustellen sind.
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Mittelstand

Zusammenfiihrung junger IKT-Unternehmen und
Mittelstandler Uber die Plattform. Realisierung durch
eine Online-Austauschplattform sowie erganzende

MaRnahmen in Form von Workshops etc.

Zusammenfiihrung IKT-Unternehmen und

Mittelstandler Uber die Plattform. Realisierung durch

junger

eine Online-Austauschplattform, Workshops und
Messen. Exklusiver Zugang zur Austauschplattform
fur Fondsmitglieder setzt bereits erhebliche Anreize
zur Beteiligung.

Einbindung in das (internationale) Kundennetzwerk
der Mittelsténdler

Qualitative Unterstitzung durch die Plattform zur
Realisierung erfolgreicher Kooperationen mit der
jungen IKT-Wirtschaft

Rechtsberatung durch Kooperationspartner, die tber
einen Rahmenvertrag an die Plattform angegliedert
sind

Qualitative Unterstiitzung durch die Plattform zur
Klarung von Rechtsfragen (z. B. in Bezug auf Patente
bzw. allgemein geistige Eigentumsrechte)

Wachstumsrelevante Bildungsangebote durch Bera-
ter/Coaches uber die Plattform. Der Fokus sollte auf
den Themen Vertrieb, Marketing, Geschaftsprozesse,
Einkaufsprozesse und Zusammenarbeit mit Grol3-
kunden liegen. Auch sind Coachings zu kulturellen
Aspekten wichtig, um eine erfolgreiche Internationali-
sierungsstrategie zu realisieren. Wichtig ware zuséatz-
lich, Uber die Plattform eine Forderberatung zu reali-
sieren.

Unterstiitzung der jungen IKT-Unternehmen Uber die
Plattform zur erfolgreichen Umsetzung des Wachs-
tumsprozesses und damit Realisierung einer maxi-
malen Wertsteigerung der Unternehmen, die Uber
den Fonds finanziert werden

Unterstiitzung der Kooperation durch Auftrage aus
dem Mittelstand und/oder das offentliche Beschaf-
fungswesen

Einbindung der wachstumsorientierten Unternehmen
Uber Auftrage

Tabelle 8: Relevante Zusatzangebote durch die Plattform

Quelle: iit 2015

Als weiterer zentraler Aspekt ist die Form des Kapitals zu bertcksichtigen. Mit Blick auf die Investi-
tion an sich besteht damit der Anspruch an das Fondsmodell, dass die Konditionen, zu denen das
Kapital investiert wird, mdglichst attraktiv sind. Die Realisierung der Beteiligungen muss dabei nach
Madglichkeit den konkreten Kapitalanforderungen der einzelnen Stakeholder entsprechen. Insofern
haftendes Eigenkapital in seiner ,reinen Form“ zur Verfligung gestellt wird, muss die Rendite in
einem attraktiven Verhaltnis zum Risiko und den Kontrollrechten stehen. Besonders attraktiv er-
scheinen fir alle Interviewpartner Mischformen aus Eigen- und Fremdkapital (sog. Mezzanine-
Kapital). Mezzanine-Kapital hat auch aus Sicht der jungen IKT-Unternehmen umfassende Vorteile,
weil diese Kapitalform Moglichkeiten bietet, Beteiligungskapital in das Unternehmen zu holen ohne
»ZU viel* an Selbstbestimmung aufgeben zu missen. Auch unter Bericksichtigung der Interessen
der jungen IKT-Wirtschaft ist die Mezzanine-Finanzierung als ,optimale” Kapitalform der Wachs-
tumsfinanzierung anzusehen.
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Exkurs: Hintergrundinformationen Mezzanine-Kapital

Aus Sicht der Finanzwirtschaft (und ggf. auch aus Sicht des Mittelstandes) stellt der Fonds spezifi-
sche Anforderungen an das Kapital. Um diese Investoren fiir den ,Mittelstands-Wachstumsfonds*
zu gewinnen, koénnte es eine Option sein, neben Beteiligungen, die primar auf Eigenkapital auf-
bauen, auch Beteiligungen zuzulassen, die von konventionellem Eigenkapital abweichen, sog.
Mezzanine-Kapital.”” Dieses ist eine Mischform aus Eigen- und Fremdkapital. Es wird vor diesem
Hintergrund auch als hybride Finanzierung bezeichnet. Je nach Ausgestaltungsform ist es bilanziell
dem Eigenkapital oder dem Fremdkapital zuzuordnen. Dabei kennzeichnet Mezzanine-Kapital die
folgenden Eigenschaften:

1) Nachrangigkeit in Bezug auf andere Glaubiger. Mezzanine-Kapital haftet beispielsweise erst,
wenn das Genussrechtskapital verbraucht ist.

2) Langfristige, aber zeitlich begrenzte Kapitaliiberlassung (i.d.R. 5-10 Jahre)

3) Erfolgsunabhéngige Basisverzinsung plus erfolgsabhangige Zinsen. Optional kann der Kapital-
geber noch am Unternehmenserfolg tber einen sog. “Equity-Kicker* (also die Moglichkeit, das ein-
gesetzte Kapital in primér haftendes Eigenkapital umzuwandeln) beteiligt werden.

4) Abzugsfahigkeit der Zinsen als steuer- und handelsrechtlicher Betriebsaufwand

Eine Mezzanine-Finanzierung bietet sich grundsatzlich fir eine Wachstumsfinanzierung an. Diese
ist dadurch gekennzeichnet, dass das Wachstum in der Regel nicht mit einer adaquaten Bereitstel-
lung haftender “Assets” einhergeht. Ein Charakteristikum, das besonders fiir die IKT-Branche rele-
vant ist. Vor diesem Hintergrund sind aus Sicht des Investors eine gute Eigenkapitalrendite, eine
hohe Ertragskraft sowie eine gute Marktposition entscheidend. Projekte, die in der Startphase ei-
nen hohen Investitionsbedarf haben und erst spéat Rickflisse aus Ertragen generieren, gelten da-
mit als optimal fur Mezzanine Losungen.

Indem der Fonds mehrere Formen des Beteiligungskapitals zulasst, kénnte er fir unterschiedliche
Investoren eine hohe Attraktivitéat besitzen.

Aufbauend auf den Erkenntnissen zu Gemeinsamkeiten und voneinander abweichende Positionen
der verschiedenen Zielgruppen werden in der Folge Modellvarianten vorgeschlagen, die auf Basis
des aktuellen Kenntnisstandes in der Lage sind, die genannten Interessen moglichst konfliktfrei zu
bindeln.

4.1.1 Modellvariante 1 (Ausgangsform)

Das Ausgangsmodell des potenziellen ,Mittelstands-Wachstumsfonds® (vgl. Abbildung 1, S. 13) ist
in seiner jetzigen Form den Interviewergebnissen zu Folge voraussichtlich nicht in der Lage, alle
bisher vorgesehenen Stakeholder zufriedenstellend einzubinden. Gerade der Mittelstand hat sich
teilweise sehr kritisch zum Ausgangsmodell geduRert. Dieses Ergebnis soll nicht tUber die Tatsache
hinwegtéauschen, dass das Thema Wagnis- bzw. Wachstumsfinanzierung fur die Finanzwirtschaft
und ggf. auch fir einzelne Mittelstandler einen sehr hohen Stellenwert hat und als Kapitalanlage

% Der Begriff ,Mezzanine" stammt aus der Architektur und bezeichnet ein ,Zwischengeschoss", das zwischen zwei Haupt-
stockwerken steht.
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bzw. Anlagestrategie grundsatzlich in Erwagung gezogen wird. Der Wissens- und Technologie-
transfer durch den Mittelstand lasst sich jedoch voraussichtlich durch ein Fondsmodell, das ber-
wiegend auf die Finanzierungsseite ausgerichtet ist, nicht realisieren.

Im Ergebnis entwickelt sich das Ausgangsmodell voraussichtlich zu einer Art Geldanlagemodell.
Das eingangs genannte vierte Ziel (Ziel d: ,Kooperationen zwischen Mittelstand und jungen IKT-
Unternehmen®) (vgl. die definierten Ziele auf S. 12 f.) lasst sich mit diesem Modell jedoch so nicht
direkt realisieren. ,Ziel d“ misste also vermutlich aufgegeben werden, wenn die Entscheidung auf
das ,Geldanlagemodell fallt. Die Interviews haben jedoch auch deutlich gemacht, dass es wichtig
ist, den Mittelstand angemessen einzubeziehen, da dieser die notwendigen Kompetenzen mit-
bringt, um die relevanten Unternehmen zu identifizieren, die aus strategischen Gesichtspunkten
besonders geeignet sind, die digitale Konvergenz zu unterstiitzen. Daher kdnnte der Mittelstand in
dem Geldanlagemodell iber den Beirat in geeigneter Form in den Fonds eingebunden werden. Die
Ausgangsform wird im Ergebnis der Umsetzung voraussichtlich folgendem Modell entsprechen
(Modellvariante 1):

]
‘ Beirat (Investoren, BMWi, Fachexperten) |

Wachstumsfonds

|Fondsmanager | '

Finanzierung
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IKT-Unternehmen in der Wachstumsphase

»Mittelstands-Wachstumsfonds”: Geldanlagemodell

Abbildung 25: ,Mittelstands-Wachstumsfonds® Modellvariante 1

Quelle: iit 2015

Modellvariante 1 zeichnet sich dadurch aus, dass die jungen IKT-Unternehmen von einer Wachs-
tumsfinanzierung profitieren und gleichzeitig umfassend ihre Unabhangigkeit wahren (z. B. indem
Kapital in Form einer Mezzanine-Finanzierung bereitgestellt wird), da die strategischen Partikula-
rinteressen einzelner Unternehmen in diesem Modell nicht relevant sind. Von Seiten der Investoren
existiert ein klares “Commitment® bezuglich des Ziels, das Wachstum der jungen IKT-Unternehmen
zu starken, der Mittelstand bzw. die Wirtschaft profitieren indirekt Uber leistungsstarke Akteure, die
umfassende Produkte und Dienstleistungen fur den Mittelstand bereitstellen. Durch die anstehen-
den Herausforderungen im Mittelstand mit Blick auf Industrie 4.0 ist davon auszugehen, dass zu-
nehmende Innovationen im B2B-Bereich mit IKT-Bezug nachgefragt werden. Diese Nachfrage
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kann durch die ,unabhangigen“ Unternehmen, die durch den ,Mittelstands-Wachstumsfonds* eine
Forderung erhalten haben, bedient werden. Probleme sind andererseits dann zu erwarten, wenn
es zu einem “Mismatch“ zwischen dem Wachstum der jungen IKT-Unternehmen mit Spezialisie-
rung im B2B-Bereich und der Nachfrage von Seiten des Mittelstandes kommen sollte. Gleichzeitig
fehlt dem Modell der Plattformgedanke, so dass nicht davon auszugehen ist, dass es in vollem
Umfang seine Wirkung entfalten kann, was mit gewissen Ineffizienzen einhergeht. Zur strategi-
schen Ausrichtung und Steuerung der Investitionsentscheidungen kommt daher dem Beirat des
Wachstumsfonds, unter Einbindung von Fachexperten (aus dem Mittelstand), eine wichtige Aufga-
be zu.

4.1.2 Modellvariante 2 (Auftragsmodell)

i
‘ Beirat (Investoren, BMWi, Fachexperten)
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»Mittelstands-Wachstumsfonds”: Auftragsmodell

Abbildung 26: ,Mittelstands-Wachstumsfonds® Modellvariante 2

Quelle: iit 2015

Modellvariante 2 bezieht sich auf mehrfach genannte Aussagen in den Interviews, die den zentra-
len Aspekt von Auftragen hervorheben. Aus Sicht des Mittelstandes und der jungen IKT-
Unternehmen wird als konkretes Problem angesehen, dass die Kooperationspartner aus der IKT-
Wirtschaft oftmals zu klein oder auch finanziell zu wenig stabil sind, um gréRere Auftrdge von den
Mittelstéandlern entgegenzunehmen, fur die die Verflgbarkeit eines Partners, der auch auf langere
Sicht verfugbar ist, ein zentrales Kriterium im Entscheidungsprozess darstellt. In Modellvariante 2
erfolgt die Wachstumsfinanzierung unter der Voraussetzung eines oder mehrerer gréerer Auftra-
ge von etablierten Unternehmen. Die mittelstdndischen Unternehmen haben damit die Sicherheit,
dass die jungen IKT-Unternehmen auf Grund einer ausreichenden Finanzierung wachsen und sich
entwickeln kénnen, also auch noch in einigen Jahren als Partner, in einer sich ggf. noch vertiefen-
den Partnerschaft, weiter bestehen.
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Es findet zumindest auftragsbezogen ein Know-how-Transfer zwischen den Vertretern der beteilig-
ten Gruppen statt. Der Einfluss der Mittelstandler auf die jungen IKT-Unternehmen bleibt eher ge-
ring — nur im Rahmen von Auftrdgen (was flir den Erfolg der Kooperation hdchst relevant ist) wer-
den Vorgaben formuliert. Die strategischen Entscheidungen zur weiteren Entwicklung des jungen
IKT-Unternehmens trifft das Management weitgehend autonom. Die in den Interviews gedullerte
Wettbewerbsproblematik zwischen Mittelstandlern (mit Bezug zum Ausgangsmodell) wird weitge-
hend vermieden.

Eine eher komplizierte Abstimmung zwischen den beiden Saulen Finanzierung durch den Fonds
und Auftragsebene kdnnte die Umsetzung dieses Modells zu einer Herausforderung machen. Die
eher lose Kopplung zwischen den Auftragsbeziehungen einerseits, der Finanzierung durch den
Wachstumsfonds andererseits, bietet gerade fir die jungen IKT-Unternehmen keine verlassliche
und ausreichend langfristige Perspektive: Folgeauftrdge kénnen ausbleiben; es gibt kein Commit-
ment Uber den vergebenen Auftrag hinaus. Der von beiden Seiten gewlinschte Technologietransfer
ist, der Natur des Modells entsprechend, (zunéchst) eher beschrankt.

4.1.3 Modellvariante 3 (1:1-Modell)

In den Interviews mit Vertretern der mittelstandischen Unternehmend kam immer wieder — sehr
deutlich — zur Sprache, dass Kooperationen besonders interessant sind, die in Form von 1:1-
Investments realisiert werden. Fir die jungen IKT-Unternehmen bedeutet eine konsequente An-
wendung dieses Modells eine starkere Abhangigkeit von einzelnen Kooperationspartnern. Dies
muss nicht zwingend mit der Geschéaftsaufgabe von Seiten der Eigentumer der jungen IKT-
Unternehmen einhergehen, doch missten sich die IKT-Unternehmen, die eine Wachstumsfinanzie-
rung erhalten, sehr viel enger an einzelne Mittelstandler binden. In Bezug auf das Ausgangsmodell
wurde das bedeuten, dass die Finanzwirtschaft (bzw. die Fondsinvestoren) als “Limited Partner*
auftreten, wahrend die Mittelstandler als ,Ankerinvestoren® in einzelne IKT-Unternehmen investie-
ren, mit dem primaren Ziel, sich so einen strategischen Vorteil gegeniiber der Konkurrenz zu si-
chern.

Modellvariante 3 ist als Ansatz zu verstehen, der fur den Mittelstand eine hohe Attraktivitat besitzt
und auch in Bezug auf die anstehenden Herausforderungen, zum Beispiel zur Umsetzung von
Industrie 4.0, breite Moglichkeiten bietet. Relevant ist wiederum die Frage, inwiefern sich die
wachstumsorientierten IKT-Unternehmen auf dieses Modell einlassen. Insofern die Beteiligung
durch Mezzanine-Kapital erfolgt, kdnnte auch dieses Modell mit einer groRen Nachfrage von Seiten
der jungen IKT-Unternehmen einhergehen.

Das Modell unterstiitzt sehr weitgehend die Interessen der Mittelstandler bezlglich ,Exklusivitat
der Beziehung zum jungen IKT-Unternehmen. Der Mittelstandler als Ankerinvestor und die Kofi-
nanzierung durch den Wachstumsfonds schaffen glinstige Voraussetzungen fiir eine positive Ent-
wicklung beim jungen IKT-Unternehmen. Eine starke inhaltliche Kooperation zwischen dem jungem
IKT-Unternehmen und Mittelstandler/Ankerinvestor erscheint in der vorgeschlagenen 1:1-
Beziehung mdglich (Know-how-Transfer, Prozess- bzw. Wertschépfungsketten, Internationalisie-
rung, Synergien nutzen, um neue Produkte und Dienstleistungen zu generieren, die auf dem ge-
meinsamen Know-how basieren). Der Fonds profitiert in Form einer erhéhten Erfolgssicherheit fir
das Ankerinvestment.
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»Mittelstands-Wachstumsfonds”: 1:1-Modell

Abbildung 27: ,Mittelstands-Wachstumsfonds* Modellvariante 3
Quelle: iit 2015

Andererseits kann in diesem Modell die Angst des jungen IKT-Unternehmens hinsichtlich starker
Einflussnahme durch den Ankerinvestor nicht vollstandig ausgeraumt werden. Ein Verlust an Ent-
scheidungs- und Gestaltungsfahigkeit kann nicht ausgeschlossen werden. Die enge Bindung kénn-
te als direkte Folge eine Reduzierung des Marktpotenzial der Innovation der jungen IKT-
Unternehmen nach sich ziehen, da Wetthewerber des Ankerinvestors nicht Kunde werden sollen
oder wollen (Einflusssphéare des Konkurrenten!).

4.1.4 Modellvariante 4 (Kooperationsmodell)

Das vierte vorgeschlagene Modell bezieht sich schwerpunktméafig auf den von zahlreichen Inter-
viewpartnern genannten Plattformgedanken. Die Plattform hatte das Ziel, den Mittelstand mit jun-
gen IKT-Unternehmen zusammen zu bringen und damit ein “Matchmaking“ fir technologische
Kooperationen zu ermdoglichen. Der Wachstumsfonds wirde erganzend dazu junge IKT-
Unternehmen in der Wachstumsphase durch die Bereitstellung der erforderlichen Finanzierungmit-
tel unterstutzen. Das Kooperationsmodell kann vom Grundsatz her gewéhrleisten, dass der Mittel-
stand verlassliche Kooperationspartner findet, um strategische Herausforderungen anzugehen.
Das Matching zur Anbahnung der Kooperationen findet durch einen neutralen Akteur statt, der
sowohl die Seite der jungen IKT-Wirtschaft als auch die Seite des Mittelstandes kennt und in der
Lage ist, die auf den beiden Seiten bestehenden Interessen zusammen zu bringen.

Die bestehenden und immer wieder artikulierten Defizite in der Kooperation zwischen den beiden
Gruppen kénnen in diesem Modell weitgehend aufgeltst werden. Der Mittelstand bendétigt externe
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Innovationen, um sich dynamisch entwickeln und sich in rasch verandernden Markten mit einer
wachsenden Zahl von leistungsfahigen Wettbewerbern auch zukiinftig gut zu positionieren. Dies
kann vorteilhaft Uber Kooperationen mit innovativen und flexiblen Partnern sichergestellt werden.
Aus nachvollziehbaren Grinden, von beschrankten Kapazitaten bis hin zum héarter werdenden
Wettbewerb, kann (und will) der Mittelstand diese Kooperationen nicht selbst aufbauen und organi-
sieren. Dem steht gegeniber, dass junge IKT-Unternehmen Starthilfe bendtigen, um sich im Markt
zu etablieren, die Integration in bestehende Wertschopfungsketten sicherzustellen, Exportmarkte
zu erschlieRen und vieles mehr.

Abgesehen davon, dass ein hohes Synergiepotenzial zur Entfaltung gebracht werden kann, beste-
hen umfassende Chancen, in diesem Modell die Qualitat der Investments wirkungsvoll zu gestal-
ten. Damit wird eine solide Entscheidungsgrundlage fur die Bereitstellung einer Wachstumsfinan-
zierung angeboten.

Die Herausforderungen liegen insbesondere darin, einen neutralen und umfassend vernetzten
Moderator fir die Plattform zu finden, der das Matching organisiert und die Kommunikation zwi-
schen den relevanten Gruppen entwickelt und pflegt. Es ist ein Spezialist mit Querschnittskompe-
tenzen erforderlich, mit einer starken Verankerung in der Branche, im adressierten Markt, der zu-
dem Uber eine hohe Reputation und das notwendige ,Durchsetzungsvermégen® verfugt.
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»Mittelstands-Wachstumsfonds“: Kooperations-Modell

Abbildung 28: ,Mittelstands-Wachstumsfonds* Modellvariante 4
Quelle: iit 2015

Die Anlaufkosten, spater aber auch die laufenden Kosten fiir den Betrieb solcher Plattformen, sind
erheblich. Diese mussen aller Voraussicht von den Beteiligten getragen werden. Nur im Erfolgsfall
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fir das Kooperationsmodell, wenn aus den angebahnten Geschéaften und Gber das Wachstum der
jungen IKT-Unternehmen attraktive Renditen erwirtschaftet werden, wird der Wachstumsfonds die
zuséatzlichen Kosten tragen kénnen.
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5  Hybrid-Modell

Eine Kombination der vorgestellten Modelle 1 (bisher als ,,Geldanlagemodell“ bezeichnet) und dem
Modell 4 (als ,Kooperationsmodell“ bezeichnet) scheint, als Resultat der Diskussion anlasslich des
Validierungsworkshops am 29.05.2015 im BMWi, der geeignete Weg zu sein, um ein leistungsféhi-
ges, flexibles, klar und einfach strukturiertes und deshalb letztlich auch erfolgreich umsetzbares
Modell fir einen IKT-Mittelstands-Wachstumsfonds realisieren zu kénnen.

Das Modell stitzt sich auf zwei Saulen, die kontinuierlich miteinander interagieren sollen. Das hier
vorgestellte Konzept soll dazu beitragen, klare Rollen zu definieren, Entscheidungen dort anzusie-
deln, wo die geeigneten Partner zusammentreffen, und dabei die zu bearbeitenden Aufgaben nicht
Zu vermischen.

Saule Wachstumsfonds

Diese Saule tbernimmt die wesentlichen Eigenschaften aus dem bisherigen Modell 1. Es entsteht
die Struktur eines Wachstumsfonds, der sich aus Beitrdgen institutioneller Investoren, gedacht wird
hier in erster Linie an die Versicherungswirtschaft und Pensionseinrichtungen/Versorgungskassen
sowie ggf. auch anderen Vertretern der Finanzwirtschaft, die in ihren Zielen und ihrem Investitions-
verhalten kompatibel zu diesen beiden Gruppen sind, und den finanziellen Beitrdgen von etablier-
ten Mittelstandlern speist.

Ein professionelles Fondsmanagement wird fir den Wachstumsfonds ausgewahlt und installiert,
das die Anforderungen flr einen wirtschaftlichen und erfolgreichen Betrieb des Fonds der beteilig-
ten Gruppen in hohem MalRe erfillt. Dazu verfugt der Fondsmanager insbesondere tUber umfas-
sende Erfahrungen im Einsatz von Venture Capital und Uber ein breit aufgestelltes und leistungs-
fahiges Netzwerk. Er besitzt dariiber hinaus aber auch die notwendige technologische und Bran-
chenkompetenz, um einen IKT-Wachstumsfonds zu managen.

Der Wachstumsfonds hat einen komplementar besetzten Beirat, der den Fondsmanager bei der
Identifikation geeigneter Unternehmen, die finanziert werden kénnen, unterstiitzt und bei der Quali-
fizierung der Investitionsentscheidung gerade in technischer und marktbezogener Hinsicht berat.
Der Beirat soll deshalb, durchaus in Analogie zum HTGF, Uber Mitglieder aus dem Kreis der etab-
lierten technologieorientierten Mittelstandler verfiigen. Daneben wird der Beirat auch die Investoren
aus der Finanzwirtschaft (Versicherungen, Pensionseinrichtungen/Versorgungskassen) reprasen-
tieren, um diese Gruppe direkt in die (Entscheidungs-)Prozesse einzubeziehen. Es besteht darliber
hinaus die Bereitschaft des BMWi, sich ebenfalls am Beirat aktiv zu beteiligen, um damit die hohe
Bedeutung dieser Finanzierungsmoglichkeit fir junge IKT-Unternehmen deutlich zu machen und
Aufbau und Téatigkeit des Wachstumsfonds zu untersttitzen.

Saule Kooperationsplattform

Neben dem Wachstumsfonds gibt es eine zweite Saule, die primar der engen Kooperation zwi-
schen den Unternehmen dient: einerseits den etablierten Unternehmen aus dem deutschen (tech-
nologieorientierten) Mittelstand, andererseits zahlreichen jungen IKT-Unternehmen mit innovativen
Lésungen (Produkte und Dienstleistungen, aber auch Geschaftsmodelle). Es soll eine Kooperati-
onsplattform aufgebaut werden, die den Dialog zwischen beiden Gruppen férdern soll. Diese wird
offen sein fir alle interessierten Unternehmen, ob junges IKT-Unternehmen oder Mittelstandler,
unabhéngig auch von einem konkreten Finanzierungsbedarf.
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Es werden abhangig von u.a. Themen, Technologien, Branchen, Markten, prazise fokussierte
Plattformen initiiert, die den beiden beteiligten Gruppen die geforderten Mdglichkeiten bieten, sich
auszutauschen. Gemeinsame Ziele kénnten daher sein:

e Aufbau eines stabilen Netzwerks von Unternehmen, die sich in ihren Aktivitaten innerhalb
eines Arbeitsgebiets erganzen kdnnen, Uber die bestehenden Hirden des Wettbewerbs
hinausgehend

e Anbahnung von technologisch und wirtschaftlich nutzlichen Kooperationen, u.a.

» Gemeinsame Forschungs- und Entwicklungsarbeiten, die zu verbesserten und neuen
Produkten und Dienstleistungen flihren

= Zusammenarbeit in Produktion, Qualitatssicherung etc.
= ErschlieBung von neuen vertikalen und horizontalen Markten, Internationalisierung

e Aufbau von Wertschopfungsketten, in denen sich etablierte Unternehmen und junge IKT-
Unternehmen wirkungsvoll ergéanzen

e Nutzung der Synergien, die sich aus dem von jungen IKT-Unternehmen und dem Mittel-
stand eingebrachten Know-how ergeben, in Form neuer Produkte, hoherer Qualitat, gerin-
gerer Kosten etc.

Junge IKT-Unternehmen bendtigen zielfihrende Kontakte, um mit den als potenzielle Zielgruppen
fur ihre Leistungen identifizierten Gruppen in der Wirtschaft/Industrie, also insbesondere den Ver-
tretern des etablierten Mittelstandes mit hohem technologischem Anspruch, in Kontakt treten zu
konnen. Der Mittelstand benétigt Zugang zu innovativen Konzepten, um seine Marktposition zu
halten und ggf. noch auszubauen sowie um sich durch nachhaltige Alleinstellungsmerkmale vom
Wettbewerb ,vor der Haustlr”, aber auch internationalen Konkurrenten, abzugrenzen. Den gefiihr-
ten Interviews, aber auch weiteren Hintergrundgesprachen ist zu entnehmen, dass mittelstandi-
sche Unternehmen nicht immer Uber ausreichende freie Ressourcen verfligen, dies mit der not-
wendigen Kontinuitat und mit dem notwendigen Nachdruck vorantreiben zu kénnen.

Das Konzept der Kooperationsplattform lebt davon, dass die Vertreter der verschiedenen beteilig-
ten Gruppen personlich miteinander ins Gesprach kommen. Es wird nicht genligen, wie in anderen
Fallen bis hin zu Einkaufsplattformen mit sehr unterschiedlichen Erfolgen erprobt, eine webbasierte
Plattform zu betreiben, um die gesteckten Ziele zu erreichen. Die Moderatoren der vorgesehenen
Kooperationsplattform werden daher ihre Aufgabe darin sehen missen, sehr selektiv, orientiert an
Technologiefeldern, an Branchen, an Markten oder auch Regionen, ggf. weiteren Kriterien der
Unternehmen, die Personen an einen Tisch zu bringen, bei denen ein hohes Mal} gemeinsamer
oder klar erkennbar komplementérer Interessen vermutet werden kann. Dabei wéare eine grof3e
Offenheit bei den mittelstdndischen Unternehmen winschenswert, junge innovative IKT-
Unternehmen (und ggf. auch weitere Unternehmer, die ,normalerweise” als Wettbewerber angese-
hen werden) zu sich einzuladen, um im Sinne der Beteiligten zu einem nachhaltigen Dialog zu
kommen.

Die einzelnen thematisch ausgerichteten Plattformen, Uibergeordnet aber auch die gesamte Saule
,Kooperationsplattform®, werden daher durch geeignete Personen oder Teams moderiert, die Uber
umfassende Kompetenzen in den nachfolgenden Themen verfiigen. Neben Erfahrungen im Aufbau
und der Beratung (Coaching) von jungen Technologieunternehmen werden technologische Kom-
petenzen, ein guter Uberblick tiber die relevanten Markte, belastbare Kontakte zu den mafRgebli-
chen mittelstindischen Unternehmen und Methodenkompetenz in der Moderation von Innovati-
onsprozessen bendtigt.
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Die Plattform dient als Katalysator zwischen den beteiligten Unternehmen, und zwar in jeder vor-
stellbaren Konstellation. Aufbauend auf einem regen Austausch zu innovativen Lésungen und ak-
tuellen Problemstellungen sollen neue Anséatze gefunden werden, um uber eine konkrete Zusam-
menarbeit zu Ergebnissen zu gelangen, bei denen zunéachst die beteiligten Unternehmen profitie-
ren, neuartige Lésungsansatze aber auch in die Community und tber diese hinaus in die gesamte
Industrie getragen werden. Da es vorrangig um junge IKT-Unternehmen in der Wachstumsphase
geht, die eine reelle Chance bendétigen, in Kooperation mit Partnern Erfolge zu realisieren, sollen
vorrangig Lésungen gefunden werden, die fir viele Unternehmen verwertbar sind und daher eher
keine Insellésungen darstellen, die zudem eine sehr starke 1:1-Bindung der Beteiligten mit sich
bringen.

Entscheidend wird sein, auf den etablierten Plattformen eine kritische Masse an jungen Unterneh-
men, aber auch an Mittelstandlern in einen regen und kontinuierlichen Dialog einzubeziehen. Hier
sollte ein starker Gemeinschaftsgedanke entwickelt und durch die Moderatoren gefordert werden.
Letztlich geht es darum, dass auch die kleineren Unternehmen mit den grof3en Playern auf dem
Weltmarkt konkurrieren kénnen. Dies betrifft sowohl die noch vergleichsweise jungen und auf (ers-
tes) Wachstum orientierten IKT-Unternehmen wie auch die etablierten Mittelstandler auf ihrem
Weg, durch neue Produkte und Strategien die eigene Marktposition zu sichern und auszubauen.

Die Unternehmen sollen sich rege am Gedankenaustausch beteiligen, um bestehende Potenziale
fur neue Produkte und niitzliche Kooperationen gemeinsam zu erschlieen. Sobald sich interes-
sante Ansatze ergeben, sollte auch eine engere Kooperation moglich sein. Der Fonds kann hierzu
aus dem vorgesehenen Dialog Uber industrielle Entwicklungspotenziale heraus ebenfalls beitragen,
indem er den auf der Plattform zusammenarbeitenden Unternehmen fir eine Zusammenarbeit
geeignete Start-ups aus seinem Portfolio oder aus einer bestehenden Anfrage heraus vorstellt.

Das in zahlreichen Interviews immer wieder gedulierte Defizit in der Kooperation zwischen den
beiden Gruppen der jungen IKT-Unternehmen und der etablierten Mittelstdndler kann aufgelost
werden. Der Mittelstand bendtigt externe Innovationen, er ist auf die Kooperation mit leistungsfahi-
gen Partnern oftmals angewiesen, sieht sich aber aul3erstande, dies selbst zu organisieren. Ande-
rerseits bendtigen junge IKT-Unternehmen immer wieder ,Starthilfe“ bei der Erschlieung neuer
Markte, neuer Branchen und Marktsegmente, insbesondere aber in der Internationalisierung, oder
auch bei der Integration in bestehende Wertschdpfungsketten. Sie kbnnen andererseits aber wert-
volle Impulse fir die weitere Entwicklung einbringen. Es kann daher von einem hohen Synergiepo-
tenzial ausgegangen werden.

Die breit angelegte Kooperationsplattform wird in den meisten Féllen dafur sorgen, dass die Kom-
petenzen der jungen IKT-Unternehmen einem gréf3eren Kreis von potenziellen Partnern und Kun-
den bekannt werden. Die Gefahr moglicherweise einengender, die freie Entfaltung der jungen Un-
ternehmen einschrankender 1:1-Beziehungen durfte wirkungsvoll verhindert werden. Der entste-
hende Dialog innerhalb der Kooperationsplattform wird vielmehr dazu fihren, dass unterschiedli-
che Anforderungen mit den jungen IKT-Unternehmen diskutiert werden, die sich im allgemeinen
nicht ausschlieRen, dafiir aber in ihrer Gesamtheit dazu beitragen, dass die Unternehmen eine
stabile, nicht von einer Kundenbeziehung abhangige Position in der Branche, im Markt aufbauen
kénnen.

Beziehungen Wachstumsfonds — Kooperationsplattform

Zwischen Wachstumsfonds und der Kooperationsplattform soll eine enge Abstimmung vereinbart
werden, um die erkennbaren Potenziale auch auszuschopfen und sich in ihrer Tatigkeit nachhaltig
Zu erganzen.
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Der Wachstumsfonds handelt bei seinen Aktivitaten vollkommen eigenstandig. Gesteuert wird der
Fonds durch den berufenen Fondsmanager, in den Entscheidungsprozessen beraten durch den
Beirat. Identifiziert der Wachstumsfonds, vertreten durch den Fondsmanager und/oder den Beirat,
ein junges IKT-Unternehmen, das den Kriterien entspricht oder in seiner weiteren Entwicklung die
definierten Kriterien erfullen kdnnte, sollte er die aufgebaute Struktur nutzen und diesem Unter-
nehmen die Mitarbeit auf der Kooperationsplattform nahelegen. Uber die Plattform wiirde das Un-
ternehmen damit Gelegenheit erhalten, sich im Umfeld von zahlreichen mittelstandischen Unter-
nehmen und Startups in bestehende Wertschdpfungsketten zu integrieren und Impulse zu setzen.
Uber die Einbindung in konkrete (gemeinsame) Entwicklungsprojekte und Auftrage kann sich das
junge Unternehmen fir eine Wachstumsfinanzierung besser qualifizieren.

Die Kooperationsplattform bietet, das ist ihr Grundanliegen, alle Méglichkeiten, zentrale Anforde-
rungen aus dem Mittelstand und aus dem Kreis der jungen IKT-Unternehmen bzw. dem spezifi-
schen Einzelunternehmen umzusetzen, um sich mit neuen und innovativen Produkten und Dienst-
leistungen, in geeigneten Konstellationen, als Partner, in einer Kunden-Lieferanten-Beziehung,
oder auch in anderen Formen der Zusammenarbeit, z. B. einem gemeinsamen Forschungsprojekt,
im Markt zu positionieren. Mittelstandler, die mit jungen Unternehmen in wichtigen (Technologie-)
Themen kooperieren, kdnnen davon ausgehen, dass die jungen IKT-Unternehmen Uber eine Emp-
fehlung an den Wachstumsfonds fur eine Wachstumsfinanzierung und eine sich daraus ergebende
Finanzierungsentscheidung stabil und langfristig als Partner zur Verfiigung stehen werden. Die
jungen Unternehmen, die sich im Dialog mit Partnern aus der Wirtschaft einen Einstieg in die fr
sie wichtigen Wertschopfungsketten sichern wollen, erhalten tber die Empfehlung gute Vorausset-
zungen, die vorzufinanzierenden Anlaufkosten aus gemeinsamen Entwicklungsprojekten, aber
auch die sich ergebenden Akquisitionszeitrdume besser zu tberbricken.

Mit Blick auf den Wachstumsfonds kann so davon ausgegangen werden, dass die Qualitat der
Investments gut gestaltet werden kann, da eine sehr stabile und transparente Entscheidungsgrund-
lage vorliegt. Den einzelnen Partnern der jungen Unternehmen steht es frei, sich als Co-Investor
zum Wachstumsfonds individuell an jungen IKT-Unternehmen zu beteiligen. Auch dabei kdnnen
beide Seiten davon profitieren, dass eine (enge) inhaltliche Zusammenarbeit den Ausgangspunkt
fur eine solche, von beiden Seiten sorgfaltig abzuwégende, Entscheidung darstellt. Grundsatzlich
wird der Wachstumsfonds aber eine anstehende Finanzierungsrunde auch alleine Gibernehmen
und dies auch unabhangig von der zweiten Saule, der Kooperationsplattform, entscheiden.
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Exit

Im Rahmen des Workshops wurde gefordert: ,Wenn wir einen Fonds aufbauen, miissen wir auch
die Mdglichkeit schaffen, dass Unternehmen auch einmal rauswachsen kdnnen aus so einem Mo-
dell, ohne dass ein anderes Unternehmen den ,Fuf’ auf der Bremse"“ hat, weil es dort investiert
hat.“ Das hier vorgestellte Modell trennt recht klar die Finanzierung eines jungen IKT-
Unternehmens von seinen Beziehungen zu Partnern in der Industrie. Die Gefahr, die sich aus dem
De-Investment eines Leadinvestors ergeben kdnnte, wird Uber das hier skizzierte Modell abgemil-
dert. Im Rahmen eines Exits kdnnen alle grundsétzlich nutzbaren Optionen greifen. Sollte das Inte-
resse eines Lead-Investors (oder eines anderen Partners auf der Plattform) andererseits so grof3
sein, dass er die Absicht verfolgt, einen grofReren Anteil am Unternehmen zu tGibernehmen, kann er
dieses Ziel auch, zum Marktpreis, realisieren.

Verifikation des Hybrid-Modells

VereinbarungsgemaR erhielten alle Interviewpartner bzw. Teilnehmer des Workshops im Nach-
gang zum Validierungsworkshop am 29.05.2015 im BMWi das auf Basis der dort gesammelten
Diskussionsbeitrage erarbeitete Konzept fir das ,Hybridmodell* nochmals zur Kommentierung. Die
erhaltenen Kommentare stellten das auf Basis der gefiihrten Diskussionen entwickelte Modell nicht
in Frage. Das entwickelte Konzept trifft generell auf die Zustimmung der Antwortenden. Allerdings
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gab es eine ganze Reihe von Hinweisen, welche Punkte noch in der Umsetzung des Modells aus
Sicht der verschiedenen Gruppen zu beriicksichtigen seien. Darliber hinaus konnten auch Miss-
verstandnisse hinsichtlich des Modellkonzepts und der beschriebenen Umsetzung ausgeraumt
werden.

Vertreter der Finanzwirtschaft bestétigten noch einmal, dass es eine Angebotsliicke fur deutsche
IKT-Wachstumsunternehmen gibt, die zurzeit — nur zu einem Teil — von ausléndischen Investoren
geschlossen wird (siehe 6Wunderkinder). Finanzierung durch deutsche Investoren findet nur in
sehr geringem Mal3e statt.

Festgehalten wurde, dass Investoren in einem Fonds eine angemessene Rendite erwarten, die nur
Uber Eigenkapital erreichbar sei. In diesem Zusammenhang wurde auf die deutschen Erfahrungen
mit Mezzanine in den Jahren 2005-2009 verwiesen; diese seien negativ. Es wurde daraus der
Schluss gezogen, dass das notwendige Wachstum der deutschen IKT-Unternehmen nur internati-
onal erreicht werden kann, nicht beim deutschen Mittelstand. Dem folgt das Hybrid-Modell, indem
Investments von Mittelstdndlern nur als — durchaus wertvolles — Add-on in das Konzept aufge-
nommen wurden.

Dies wird auch in einer weiteren Antwort betont, in der festgehalten wird, dass die Interessen der
etablierten mittelstdndischen Unternehmen und diejenigen der Finanzinvestoren durchaus unter-
schiedlich sein werden. Um mdgliche Interessenkonflikte von vornherein zu vermeiden, sollten die
Investoren fur den Wachstumsfonds bevorzugt in den Reihen der Versicherer und Pensionseinrich-
tungen gesucht werden. Auch hier wurde darauf verwiesen, den mittelstandischen Unternehmen
ein Engagement uber die Kooperationsplattform zu eréffnen; Direktinvestments kdnnten parallel
zum Fonds erfolgen.

Hingewiesen wurde auch darauf, dass die parallel zu etablierende Kooperationsplattform nur unter
erheblichem Kostenaufwand zu errichten und auch zu betreiben sein wird. Es sollte keine Finanzie-
rung durch den Fonds erfolgen, auch nicht indirekt durch Quersubventionierung.

Als wenig zweckmaRig wird der (ausschlieBliche) Aufbau einer ,virtuellen® Kooperationsplattform
angesehen, also eines webbasierten Angebots. In der Tat zeigen die Erfahrungen, die an unter-
schiedlichen Stellen gemacht wurden, dass deren Wirkung eher begrenzt ist. Die geplante Koope-
rationsplattform setzt daher vielmehr auf ein persénliches Zusammentreffen sorgfaltig selektierter
und personlich angesprochener Gesprachspartner. Die Darstellung des Hybrid-Modells wurde in
diesem Punkt noch einmal préazisiert.

Ein Vertreter der jungen IKT-Unternehmen sieht die dem Mittelstand im entwickelten Modell zuge-
dachte Rolle noch eher kritisch. Der Wille mittelstandischer Akteure, konkret als Investoren, aber
auch als starker Partner fur nutzbringende Kooperationen aktiv zu werden, solle nicht tGiberschéatzt
werden. Die groRen Konzerne erlebe er in diesen Dingen als deutlich aktiver. Die Erwartungen, in
den etablierten Mittelstandlern auf einen aktiven und prasenten Partner mit einem hohen Eigeninte-
resse zu treffen, der das beschriebene Modell maRRgeblich mittragt, sollten daher nicht allzu hoch
angesetzt werden. Es mussten starke Anreize entwickelt werden, die es Mittelstédndler schwerma-
chen, an diesem Austausch nicht teilzunehmen.

Hingewiesen wurde aus den Reihen der jungen IKT-Unternehmen darauf, dass Mezzanine-Kapital
in allen seinen Auspragungen den Kern des Fondsmodells darstellen sollte. In klassischen Wag-
niskapitalinvestitionen wird die groRe Gefahr gesehen, dass das finanzierte Unternehmen schnell
zerschlagen wird. Vielmehr gelte es, nachhaltige Champions mit der Perspektive zu schaffen, un-
abhéngig zu wachsen, anstatt, von den Investoren erzwungen, in zukinftige Abteilungen auslandi-
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scher Konzerne zu investieren. Eine staatliche Blirgschaft wird als ein absolut positives Element
gesehen. Damit kdnne der Neigung privater Investoren zum maoglichst schnellen Exit, gerne auch
an auslandische Konzerne, wirkungsvoll entgegengetreten werden, der nur zu einem Ausverkauf
deutscher Unternehmenssubstanz fihren kann. Das Ziel solle es sein, ,Hidden Champions anstatt
Google-Abteilungen aufzubauen®.

Ganz explizit wird in einer Antwort noch einmal betont, wie wichtig es ist, in Deutschland auf Struk-
turen zugreifen zu kénnen, die sowohl eine tiefe Vernetzung mit der vorhandenen Industrie erzeu-
gen — vielleicht gar erzwingen —, als auch Finanzierungsmaoglichkeiten bereitstellen, die eine nach-
haltige, unabhangige Entwicklung der High-Tech-Unternehmen sicherstellen, und die nicht einen
rapiden Ausverkauf an internationale Konzerne begunstigen.

Damit hat sich das vorgeschlagene Hybrid-Modell als gute Ausgangsbasis fir die nachsten Schritte
erwiesen. Die Kommentatoren bestatigen, dass die eigentliche Finanzierung durch den Wachs-
tumsfonds einerseits und die sinnvolle und notwendige Kooperation zwischen Mittelstand und jun-
gen IKT-Unternehmen andererseits organisatorisch und finanziell sauber voneinander zu trennen
sind. Weit tiberwiegend besteht aber auch die Uberzeugung, dass die beiden Saulen intensiv von-
einander profitieren kdnnen und deshalb zwischen den beiden S&ulen des Hybrid-Modells eine
enge Kommunikation bzw. Kooperation stattfinden sollte.

Wie im Hybrid-Modell angelegt wére der eigentliche Wachstumsfonds ausschlie3lich mit Hilfe der
institutionellen Investoren aufzubauen und zu betreiben. Mittelstdndische Unternehmen sollten
aber sehr viel starker in die Prozesse eingebunden werden. Aus der Zusammenarbeit mit jungen
Unternehmen innerhalb der Kooperationsplattform heraus verfigen sie Uber eine gute Entschei-
dungsgrundlage, um sich ggf. selbst an einem von ihnen ausgewahlten jungen IKT-Unternehmen —
auRerhalb des Wachstumsfonds — finanziell zu beteiligen. Uber wirksame Incentives fiir den Mittel-
stand muss konkret, sobald eine Entscheidung fir eine Umsetzung des Konzepts vorliegt, weiter
nachgedacht werden. Die Interessen, auch innerhalb des Mittelstands, sind zu unterschiedlich, um
ohne konkreten Anlass zu tragfahigen Vereinbarungen zu kommen. Mit Hilfe der Branchenverban-
de, aber auch in Einzelgesprachen mit Unternehmern, kann hierfir aber eine stabile Grundlage
erarbeitet werden.
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6 Fazit und Schlussfolgerung

Grundsatzlich ist der Bedarf fur einen ,Mittelstand-Wachstumsfonds® oder ein &hnliches gelagertes
Instrument zu erkennen. Gerade mit Blick auf die zukinftigen Herausforderungen im Zuge von
Industrie 4.0 und die damit verbundene beschleunigte Konvergenz zwischen der industriellen Pro-
duktion und digitalen Produkten und Dienstleistungen steigt die Nachfrage nach IKT-Unternehmen,
mit Uberwiegender Spezialisierung im B2B-Bereich, und ihren Produkten und Dienstleistungen.
Aus der im Rahmen dieser Studie vorgenommenen Umfeldanalyse geht deutlich hervor, dass in
Deutschland bisher nur relativ geringe Volumina an VC bereitgestellt werden. Deutlich wird auch,
dass wachstumsorientierte IKT-Unternehmen, die schwerpunktméafig im B2B-Bereich spezialisiert
sind, tendenziell weiterhin Schwierigkeiten haben, Wachstumskapital zur Verfiigung gestellt zu
bekommen.

Zur Durchfiihrung dieser Studie lag der methodische Schwerpunkt auf leitfadengestiitzten Telefon-
interviews. Neben wachstumsorientierten IKT-Unternehmen mit Uberwiegender Spezialisierung im
B2B-Bereich (der Nachfrageseite) wurden Gesprache mit dem Mittelstand und der Finanzwirtschaft
(Banken und Versicherungen) gefuhrt (der Angebotsseite). Als zentrales Ubergreifendes Ergebnis
ist die Relevanz des Themas Wachstumsfinanzierung zu nennen; hier besteht in Deutschland um-
fassender Bedarf. Die Interessen divergieren hingegen zwischen den Gruppen beziglich der Um-
setzung des Modells. Ausgangsbasis fir die Interviews war ein Modell, in dem der Mittelstand ge-
meinsam mit der Finanzwirtschaft in einen Fonds investiert. Mit Blick auf dieses Ausgangsmodell
kommt die Studie zu dem Ergebnis, dass die gréf3ten Schnittmengen zwischen den Interessen der
jungen IKT-Wirtschaft und der Finanzwirtschaft existieren. Der Mittelstand ist dem Ausgangsmodell
gegeniber jedoch eher skeptisch eingestellt. Als wesentlicher Grund ist zu nennen, dass der Mit-
telstand zu viel Know-how-Transfer in Richtung der wachstumsorientierten IKT-Unternehmen be-
farchtet, und in dem Ausgangsmodell seine eigenen Interessen nicht ausreichend gewahrt sieht.
Doch auch die junge IKT-Wirtschaft auBert in den Interviews immer wieder Bedenken, dass der
Mittelstand in einem mdglichen Fondsmodell zu sehr dominieren kénnte.

Auf diesem Ergebnis aufbauend werden im Verlauf der Studie Modifikationen des Ausgangsmo-
dells vorgestellt, deren zentrales Anliegen es ist, nach Moglichkeit auch auf der Angebotsseite alle
Gruppen einzubinden. Die Modifikationen beziehen sich zum einen auf eine starkere Verknipfung
von Auftragen mit der Wachstumsfinanzierung und zum anderen auf eine starkere Berlcksichti-
gung unternehmensspezifischer strategischer Interessen von Seiten des Mittelstandes (sog. 1:1-
Investments). Die Modelle wurden auf einem Validierungsworkshop zur Studie, der am 29. Mai
2015 im BMWi stattgefunden hat, mit den in die Studie involvierten Experten diskutiert. Als Ergeb-
nis zeigt sich, dass einige Elemente der vorgestellten Modelle fir einen IKT-Wachstumsfonds be-
reits in die richtige Richtung weisen, aber eine Synthese aus verschiedenen Ansatzen bendétigt
wird, um das Konzept effizient zu gestalten und den Anforderungen der beteiligten Gruppen ge-
recht zu werden. Als Grundlage fiir die weitere Diskussion wurde ein Hybrid-Modell erarbeitet, das
die zentralen Argumente aufgreift und in einer weiterentwickelten Form mit den Beteiligten abge-
stimmt wurde. Damit entstand aus dem Hybrid-Modell ein Vorschlag, der umfassend in der Lage
ist, einen Ausgleich der Interessen zu erzielen.

Ein zentraler Vorteil des Hybrid-Modells besteht darin, dass es die Finanzierungs- und Vernet-
zungskomponente voneinander entkoppelt, um dartiber flexiblere Gestaltungsmdoglichkeiten zu
realisieren. Eine intensive Kooperation zwischen Mittelstand und jungen IKT-Unternehmen kann
sich entwickeln, gleichwohl sich der Mittelstand ggf. nicht selbst als Hauptakteur auf der Finanzie-
rungsseite einbringt, sondern hier die Gelder evtl. sehr viel eher durch themenfremde Akteure wie
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die Versicherungswirtschaft eingebracht werden. Damit lasst sich, unabhéngig davon, ob der Mit-
telstands-Wachstumsfonds als eigenstandige zusatzliche Initiative fiir eine Wachstumsfinanzierung
aufgelegt wird oder nicht, die Vernetzungskomponente realisieren, da sich die Plattform auch mit
anderen Initiativen der Wachstumsfinanzierung mit einem ahnlichen thematischen Schwerpunkt
verbinden lasst. Wichtig ist lediglich, dass von der Finanzierungsseite das Commitment besteht,
die Kooperation als Empfehlung fur eine Wachstumsfinanzierung anzuerkennen, und dass keine
zu hohen Mindestvorgaben fiur eine Finanzierung genannt werden (so dass auch Finanzierungsvo-
lumina von 2-3 Mio. Euro méglich sind). Die Kooperationsplattform ist damit letztlich auch als Ele-
ment zu verstehen, die Effizienz des komplementéar empfohlenen Finanzierungsinstruments zu
steigern. Um, nicht zuletzt in Anbetracht der noch offenen Fragen, die Wirkung dieses Konzept
sicherzustellen und zu optimieren, bietet es sich an, analog zu anderen Kontexten, in denen sich
die Einrichtung einer Begleitforschung bereits bewahrt hat, eine solche zu installieren. Aus einem
stéandigen Monitoring der Prozesse kénnen so, mit kurzen Reaktionszeiten, die nétige Impulse
gesetzt werden, um die Kooperation zwischen jungen IKT-Unternehmen und Mittelstand einerseits,
und die Wachstumsfinanzierung fur die jungen IKT-Unternehmen andererseits wirkungsvoll zu
adressieren. Der damit verbundene Mehrwert wird voraussichtlich sehr viel gréRer sein als die
resultierenden Kosten. Diese werden nur einen kleinen Bruchteil des Fondsvolumens ausmachen.

Die Studie macht deutlich, dass die diskutierte MalRhahme den Kern eines Problems anspricht. Es
ist weiter an deren Konkretisierung und Umsetzung zu arbeiten. Der Bedarf an Wachstumsfinan-
zierung fur technologieorientierte IKT-Unternehmen, primér im B2B-Sektor, ist akut festzustellen.
Die Realisierung des hier beschriebenen Modells sollte kurzfristig konkretisiert werden.
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8 Abkirzungsverzeichnis

AEUV Vertrag Uber die Arbeitsweise der Européaischen Union

AlF Alternative Investment Fund

AIFMD Alternative Investment Fund Manager Directive der Europaischen Union
AnlV Anlageverordnung

B2B Business-to-Business

B2C Business-to-Consumer

BA Business Angel

BaFin Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht

BMWi Bundesministerium fur Wirtschaft und Energie

EIF European Investment Fund

EK Eigenkapital

ERP European Recovery Program

EVCA European Private Equity and Venture Capital Association

FK Fremdkapital

GDV Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft e. V.

HTGF High-Tech Griinderfonds

iit Institut fr Innovation und Technik in der VDI/VDE Innovation + Technik GmbH
IKT Informations- und Kommunikationstechnologien

InvAndG Investmentanderungsgesetz

IPO Initial Public Offering (engl. fir Bérsengang)
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KAGB Kapitalanlagegesetzbuch

KAGG Gesetz uber Kapitalanlagegesellschaften
Kfw Kreditanstalt fur Wiederaufbau

LfA Landesanstalt fur Aufbaufinanzierung
M&A Mergers & Acquisitions

MBG Mittelstandische Beteiligungsgesellschaft
PPP Public-Private-Partnership

VAG Versicherungsaufsichtsgesetz

VC Venture Capital (engl. fir Wagniskapital)
VDI Verein Deutscher Ingenieure
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Aktive vs. stille Beteiligung

Aktive Beteiligung bedeutet, dass ein Kapitalgeber Anteile ei-
nes bestehenden Unternehmens erwirbt und zeitgleich fur die-
ses Unternehmen Mitspracherechte erhalt. Bei einer stillen
Beteiligung wird der Kapitalgeber nicht im Unternehmen aktiv.

Ankerinvestor

Investor, der sich mit einem grof3en bzw. dem gréRten Anteil
an Unternehmen, Start-ups oder auch Venture Capital Fonds
beteiligt (und damit die meisten Mitspracherechte hat)

Asset

Vermdgenswert (z. B. Aktien, Devisen, Immobilien)

Board of Directors

Engl. fir das Leitungs- und Kontrollgremium eines Unterneh-
mens

Carried Interest

Gewinnbeteiligung der Fondsgesellschaft zu Lasten der
Investoren in einem Private Equity Fonds

Cash Flow

Finanzielle StromgroRe Uber den erfolgswirksam erwirtschafte-
ten Zahlungsmitteliberschuss (Uberschuss der Einzahlungen
Uber die Auszahlungen einer Unternehmung) in einer Periode

Commitment

Engl. fur Verpflichtung

Copy-Cats

Bezeichnung (eher abwertend) fir ein Unternehmen, das eine
Geschaftsidee aus einem anderen Markt ,kopiert*

Crowding-Out

Begriff der Analyse allokativer Wirkungen der 6ffentlichen Kre-
ditaufnahme; Hypothese, die besagt, dass durch eine kreditfi-
nanzierte Ausweitung der Staatsnachfrage private Nachfrage
in kleinerem, gleichem oder vergréBertem Umfang verdrangt
wird

Early Stage Phase eines jungen Unternehmens, in der die Produktentwick-
lung abgeschlossen und die Markteinfuhrung vorbereitet wird

Entry Investition

Exit Desinvestition

Fixed income

Engl. fur festverzinslicher Vermdogenstitel mit schuldrechtlichem
Anspruch auf Zahlung eines zeitabhangigen Entgelts (Zinszah-
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lung) und Rickzahlung des Uberlassenen Kapitalbetrags (Til-
gung)

Fund of funds

Engl. fir Dachfonds; Investmentfonds, die das Geld der An-
teilseigner wiederum in Anteilen von Investmentfonds anlegen

Hidden Champions

Bezeichnung fir relativ unbekannte Unternehmen (haufig dt.
KMUSs), die in ihrem Markt Marktfuhrer sind

Hurdle-Rate

Jahrliche Mindestrendite, die ein Fonds erreichen muss

(im) Lead

Engl. fir die ,Federfiihrung haben”

Initial Public Offering

Engl. fir Borsenersteinfiihrung oder Bérsengang; erstmaliges
offentliches Angebot einer bislang nicht bérsennotierten Akti-
engesellschaft (AG) oder Kommanditgesellschaft auf Aktien
(KGaA)

Investitionstargets

Unternehmen oder Projekte, in die investiert werden soll

Kupons

Festverzinslichen Wertpapieren oder Aktien beigefligte Zins-
scheine oder Dividendenscheine; wird auch als Synonym fir
Zins- und Dividendenschein verwendet

Later Stage

Phase eines jungen Unternehmens, in der das Produkt Markt-
reife erreicht und Umsétze aus dem Verkauf des Produkts
erzielt werden (auch Expansions- oder Wachstumsphase)

Limited Partnership

Engl. fir Beschrankte Partnerschaft; angelséchsische Unter-
nehmensrechtsform

Matching

Engl. fur Paarung

Mergers & Acquisitions

Strategische Investments bzw. Beteiligungen und Ubernahmen
von Unternehmen

Mezzaninfinanzierung oder Mez-
zanine-Kapital

Finanzierung mit Hybridkapital zwischen dem (stimmberechtig-
ten) Eigenkapital und dem (erstrangigen) Fremdkapital, die
sowohl Eigenschaften der Eigen- wie auch der Fremdkapitalfi-
nanzierung enthalt (siehe Hintergrundinformation Seite 100)

Mismatch

Engl. fur Diskrepanz, Nichtlibereinstimmung

Multiple

Multiple = (Marktwert der Investition + realisierte Ausschit-
tung)/eingesetztes Kapital
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Neuer Markt

Bezeichnung fir ein 1997 von der Deutschen Borse AG ge-
schaffenes Borsensegment fir Wachstums- und Technologie-
unternehmen mit internationaler Ausrichtung (geschlossen
2003)

Offener vs. geschlossener Fonds

Beim offenen Fonds (Publikumsfonds) gibt die Fondsgesell-
schaft je nach Bedarf neue Anteile aus und nimmt ausgegebe-
ne Anteile zurtick (die Anteile werden an der Borse gehandelt).
Bei geschlossenen Fonds wird ein Fondsvolumen vorgegeben.
Sobald dieses erreicht ist, sind keine weiteren Einlagen mehr
moglich und der Fonds wird geschlossen.

Private Equity

Von privaten und/oder institutionellen Anlegern bereitgestelltes
Eigenkapital, mit dem Beteiligungsgesellschaften (Private-
Equity-Gesellschaften) Unternehmensanteile fiir einen be-
grenzten Zeitraum erwerben, um eine finanzielle Rendite zu
erwirtschaften

Proof Points

Engl. fur Unterstitzung einer Aussage oder Anspruchs

Public Procurement

Engl. fur Offentliches Auftragswesen

Public-Private-Partnership

Engl. fur Offentlich-Private-Partnerschaften

Randinvestment

Kleinere Investments im Vergleich der gesamten Investmentta-
tigkeit

Revolving fund

Ein Fonds, der durch die Tilgung von Darlehen Uber erwirt-
schaftete Ertrdge vergangener Zyklen erhalten wird

Scan Sichtung und Bewertung mdglicher Investitionstargets

Seed Phase eines jungen Unternehmens, in der Startkapital fur die
Produktentwicklung bendtigt wird

Solvency Il Projekt der EU-Kommission zur grundlegenden Reform des
Versicherungsaufsichtsrechts in Europa; insbesondere zu Fra-
gen der Finanzaufsicht, des Risikomanagements und der Fi-
nanzberichtserstattung von Versicherungsunternehmen

Stakeholders Anspruchsgruppen, die von den unternehmerischen Téatigkei-

ten gegenwartig oder in Zukunft direkt oder indirekt betroffen
sind

Track Record

Referenzliste Gber Erfolge von Investitionen
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Trust Vehicles

Engl. fir Investitionsinstrumente wie Treuhanderfonds

Venture Capital

Risiko- oder Wagniskapital; zeitlich begrenzte Kapitalbeteili-
gungen an jungen, innovativen, nicht bérsennotierten Unter-
nehmen, die sich trotz z. T. unzureichender laufender Ertrags-
kraft durch ein tberdurchschnittliches Wachstumspotenzial
auszeichnen
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10 Anhang

Anhang

10.1 Ubersicht existierende Finanzierungsinstrumente in Deutschland (national und regional)

Fonds- oder Programmname

Baden-Wirttemberg

L-Bank

Form der Eigenkapitalstarkung

Zielgruppe/Finanzierungsschwerpunkt

Zusatzinformationen

L-Bank

Nachrangdarlehen zwischen 0,1 Mio. Euro
u. 1,5 Mio. Euro

etablierte, mittelstdndische Unternehmen der gewerblichen
Wirtschaft u. der freien Berufe, max. Umsatz 50 Mio. Euro

im Hausbankverfahren

L-EA Garantiefonds

L-EA Mittelstandsfonds

Garantien bis zu 50 % fur direkte Beteili-
gungen bis 2,5 Mio. Euro u. eigenkapital-
ahnliche Finanzierungen bis 1,5 Mio. Euro

offene Minderheitsbeteiligungen u. Mez-
zanine Finanzierungen zwischen 1,5 Mio.
Euro u. 50 Mio. Euro

Beteiligungsgesellschaften, Finanzinstitute u. Business
Angels, die in mittelstandische Unternehmen mit i. d. R.
etabliertem Geschaftsmodell investieren (max. Umsatz 70
Mio. Euro)

etablierte mittelstandische Unternehmen

L-EA Mittelstandsfonds — Teilportfolio
Venture Capital

offene Minderheitsbeteiligungen u. Mez-
zanine Finanzierungen zwischen 1 Mio.
Euro u. 10 Mio. Euro

jungere IT-/Technologieunternehmen in der Expansions-
phase

Mittelsténdische Beteiligungsgesellschaft (MBG) Baden-Wirttemberg GmbH (Die L-Bank

ist mit 26,8 Prozent an der MBG beteiligt.)

spezifische Programme

typisch stille Beteiligungen bis max. 1,25
Mio. Euro (bei Kooperationen bis max. 2,5
Mio. Euro)

KMU mit Kapitalbedarf fur:
e Existenzgriindung

e Unternehmensnachfolge
e Innovationen

e Wachstum

e Unternehmenssicherung

Seedfonds BW

Kombination aus offener Beteiligung u.
Nachrangdarlehen bis zu 600 TsdEuro

junge Hightech-Unternehmen i. d. Frihphase

MBG als ein Leadinvestor,
Koinvestition
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Bayern
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LfA Foérderbank Bayern

LfA/EIF-Fazilitat (virtueller VC-Dachfonds)

Mezzanin-Dachfonds fiir Deutschland
(MDD)

Beteiligungen

Mezzaninkapital

Private-Venture Capital-Fonds bzw. Gesellschaften, die in
innovative, technologieorientierte Unternehmen in der Friih-
und Wachstumsphase investieren

Mezzanine-Capital-Fonds und Gesellschaften, die in mittel-
sténdische Unternehmen investieren

in Kooperation mit dem EIF

in Kooperation mit EIF, BMWi,
NRW.BANK

Bayern Kapital GmbH (Die LfA Férderbank Bayern ist 100-prozentige Gesellschafterin.)

Seedfonds Bayern

Clusterfonds Start-up

Clusterfonds Innovation/EFRE

offene Beteiligungen, typisch stille Beteili-
gungen u. Nachrangdarlehen bis 500
TsdEuro

offene Beteiligungen, typisch stille Beteili-
gungen und Nachrangdarlehen bis 500
TsdEuro

offene Beteiligungen, typisch stille Beteili-
gungen u. Nachrangdarlehen bis 2 Mio.
Euro (Koinvestitionen)

junge, innovative Technologieunternehmen

junge, innovative Technologieunternehmen

junge, innovative Technologieunternehmen

in Kooperation mit dem High-Tech
Grinderfonds und mit einem ak-
kreditierten Business-Coach

in Kooperation mit einem akkredi-
tierten Coach

in Kooperation mit einem weiteren
Beteiligungsgeber (= Leadinvestor)

BayBG Bayerische Beteiligungsgesellschaft

mbH (Die LfA ist mit rd. 23,5 Prozent an der BayBG beteiligt.)

spezifische Programme

stille, offene oder kombinierte (i. d. R.
Minderheits-) Beteiligungen zwischen 250
TsdEuro u. 7 Mio. Euro (Koinvestitionen)

KMU mit Kapitalbedarf fiir:
* Wachstum

» Unternehmensnachfolge
* Turnaround

* Innovationen

Beteiligungskapital fir Griinder

stille Beteiligungen zwischen
20 TsdEuro u. 250 TsdEuro

Existenzgrunder, junge Unternehmen

(nicht &lter als 5 Jahre) und

Erwerber von bestehenden Unternehmen

mit Kapitalbedarf fiir:

» Grund-/Unternehmenserwerb

* Investitionen in Gebaude, Maschinen, Einrichtungen
» Warenlager

* Betriebsmittel
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Kapital fir Handwerk, Handel u. Gewerbe
(KHHG)

Bayerische Garantiegesellschaft mbH fir mi

stille Beteiligungen zwischen 10 TsdEuro
und 100 TsdEuro

etablierte Handwerks-, Handelsunternehmen,
Gewerbebetriebe (alter als 5 Jahre, Umsatz bis zu 5 Mio.
Euro) mit Kapitalbedarf fiir:

* Investitionen

* Wachstum

* Betriebsmittel mit Vorhabensbezug

ttelstandische Beteiligungen (Die LfA halt einen Anteil von 18,7 Prozent an der BGG.)
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Management erfolgt Gber BayBG

Garantien mit staatlicher Riickgarantie

Garantien bis zu 70 % der Beteiligung
(durch Bund u. Land riickgarantiert)

private Kapitalbeteiligungsgesellschaften u. Beteiligungsun-
ternehmen, die in mittelstandische Unternehmen der ge-
werblichen Wirtschaft investieren

staatliche Rickgarantien i. R.
beihilferechtlicher Vorgaben der EU

Bayerisches Beteiligungsprogramm
(BBP) der BGG

Ausfallgarantien bis zu 60 % fur stille und
offene Beteiligungen bis zu 2,5 Mio. Euro

Berlin

private Kapitalbeteiligungsgesellschaften und Beteiligungs-
unternehmen, die in mittelstandische Unternehmen der
gewerblichen Wirtschaft (i. d. R. Umsatz bis max. 250 Mio.
Euro) investieren (wenn keine staatlichen Ruckgarantien
maoglich)

gemeinsames Programmangebot
mit der LA

Investitionsbank Berlin

Berlin Kapital

stille Beteiligungen, Mezzanine-
Finanzierungen bis 5 Mio. Euro i. d. R. mit
einem privaten Koinvestor

kleine, mittlere u. gréfRere Unternehmen (i. d. R. 3 Jahre und
alter)

EFRE-Mittel

IBB Beteiligungsgesellschaft mbH (Die IBB i

st 100-prozentige Gesellschafterin.)

VC-Fonds Technologie

offene Minderheitsbeteiligungen “pari
passu® mit einem oder mehreren privaten
Koinvestoren bis 1,5 Mio. Euro (i. R. von
weiteren Finanzierungsrunden bis 3 Mio.
Euro)

Technologieunternehmen (KMU) mit Wachstumspotenzial

EFRE-Mittel

VC-Fonds Kreativwirtschaft

offene Minderheitsbeteiligungen “pari
passu‘ mit einem oder mehreren privaten
Koinvestoren bis 1,5 Mio. Euro (i. R. von
weiteren Finanzierungsrunden bis 3 Mio.
Euro)

Unternehmen der Kreativwirtschaft (KMU) mit Wachstums-
potenzial

EFRE-Mittel
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Charité Biomedical Fund der Investment-
gesellschaft Peppermint u. Charité-
Stiftung

Brandenburg

offene Minderheitsbeteiligungen zwischen
500 TsdEuro und 2,5 Mio. Euro

junge Unternehmen aus dem Gesundheitsbereich mit einem
ersten “Proof of Concept” fir ihre Technologie, ihr Produkt
oder ihre Dienstleistung
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IBB gehort zu den Gesellschaftern
des Fonds u. d. Stiftung

Investitionsbank des Landes Brandenburg
Brandenburg-Kredit Mezzanine

BFB Wachstumsfonds Brandenburg
(BFB II)

BFB Friihphasenfonds
Brandenburg

Hasso Plattner Ventures Il

Nachrangdarlehen bis 2 Mio. Euro

Minderheitsbeteiligungen und/oder stille
Beteiligungen bis 2,5 Mio. Euro mit pri-
vatem Koinvestor

Beteiligungen bis 1 Mio. Euro, moglichst
mit privaten Investoren u. Business An-
gels

Eigenkapital zwischen 250 TsdEuro und
10 Mio. Euro

KMU

technologieorientierte KMU in der Frih- und Wachstums-
phase aus wachstumsstarken Branchen

junge, innovative kleine Unternehmen in der Seed- und
Start-up-Phase

junge Unternehmen aus der IT- und Cleantech-Branche

EFRE-Mittel

EFRE-Mittel u. Landesmittel

EFRE-Mittel u. Landesmittel

ILB gehért zu den Gesellschaftern
des Fonds

Bremen

BAB Beteiligungs- und Managementgesellschaft Bremen mbH (Die Bremer Aufbau-Bank GmbH ist 100-prozentige Gesellschafterin.)

Beteiligungsfonds Bremen (BFB)

offene Beteiligungen bis 25 % Geschéafts-
anteil, typisch stille Beteiligungen mit
Rangricktritt i. d. R. bis 500 TsdEuro

junge oder etablierte, kleine u. mittlere Unternehmen (KMU)
mit Wachstumsperspektive

Initialfonds

offene Beteiligungen bis 25 % Geschéafts-
anteil, typisch stille Beteiligungen mit
Rangricktritt i. d. R. bis 150 TsdEuro

junge Unternehmen (KMU) in zukunftstrachtigen Technolo-
gie- und Okologiebereichen

Bremer Unternehmensbeteiligungsgesellschaft mbH (BUG) (Die Bremer Aufbaubank GmbH ist mit 25 Prozent an der BUG beteiligt.)

BUG-Beteiligungen

typisch stille Beteiligungen mit Rangriick-
tritt bis 400 TsdEuro

junge oder etablierte Unternehmen (KMU) mit Wachstums-
perspektive
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Hamburg

Hamburgische Investitions- und Foérderbank (IFB Hamburg)

Innovationsstarter Fonds Hamburg offene Beteiligungen, ggf. erganzt um kleine, junge Kapitalgesellschaften mit technologisch inno- EFRE-Mittel

Hessen

BM H Beteiligungs-Managementgesellschaft mbH (Die BM H ist eine 100-prozentige Tochter der Helaba, zu der die Wirtschafts- und Infrastrukturbank Hessen gehort.)

Nachrangdarlehen bis 500 TsdEuro pro
Finanzierungsrunde, insgesamt max. 1
Mio. Euro pro Unternehmen

vativer Geschéftsidee (weniger als 50
Mitarbeiter, Jahresumsatz oder Bilanzsumme unter 10 Mio.
Euro, nicht &lter als 6 Jahre)

Hessen Kapital | GmbH

a) offene Beteiligungen bis 500 TsdEuro
b) stille Beteiligungen zwischen 200 Tsd-
Euro und 1,5 Mio. Euro

a) kleine innovative Unternehmen (nicht alter als 6 Jahre)
b) Grinder und KMU

Hessen Kapital I| GmbH

stille Beteiligungen zwischen 200 TsdEuro
und 3 Mio. Euro

KMU (i. d. R. weniger als 500 Beschéftigte, bis max. 75 Mio.
Euro Umsatz, unabhangig von einem Grol3unternehmen)

MBG H Mittelstandische Beteiligungsgesellschaft Hessen mbH (Die MBG H wird von der BM H Beteiligungs-Managementgesellschaft Hessen mbH verwaltet, einer 100-prozentigen Tochter

der Helaba, zu der die WI Bank gehort.)

Mikromezzaninfonds- Deutschland

stille Beteiligungen bis 50 TsdEuro

Existenzgrinder sowie Kleinst- u. Kleinunternehmen mit

unterdurchschnittlicher Eigenkapitalquote, insbesondere

Unternehmen,

« die ausbilden,

« die aus der Arbeitslosigkeit heraus oder von Menschen mit
Migrationshintergrund gegriindet werden, sowie

» gewerblich orientierte Sozialunternehmen und

» umweltorientierte Unternehmen

Weitere Beteiligungsangebote der MBG H

stille Beteiligungen zwischen 130 TsdEuro
und 1,5 Mio. Euro

Grinder und KMU
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Niedersachsen
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Kapitalbeteiligungsgesellschaft Niedersachsen mbH (NKB) (Die NBank Investitions- u. Forderbank Niedersachsen GmbH ist 100-prozentige Gesellschafterin.)

Nbeteiligung

Nordrhein-Westfalen

NRW.BANK

typisch stille Beteiligungen zwischen 250
TsdEuro und 2,5 Mio. Euro (max. 1,5 Mio.
Euro p. a.); in der Frilhphase zwischen
150 TsdEuro und 500 TsdEuro;

offene Beteiligungen bis 200 TsdEuro

etablierte KMU, aber auch GroRunternehmen der gewerbli-
chen Wirtschaft aus

* produzierendem Gewerbe

» Handwerk

» Handel u.

« sonstigem Dienstleistungsgewerbe

NRW.BANK.Seed Fonds (Dachfonds)

direkte Minderheitsbeteiligungen bis i. d.
R. 500 TsdEuro, auch in der Erstrunde

technologieorientierte Existenzgrinder und junge Unter-
nehmen (max. 18 Monate) Uiber regionale Seed Fonds (mit
teils unterschiedlichem Branchenfokus)

NRW.BANK.Venture Fonds

Koinvestments in Form direkter Minder-
heitsbeteiligungen ggf. in Kombination mit
Mezzaninkapital zwischen i. d. R. 500
TsdEuro und 2,5 Mio. Euro ab der 2.
Finanzierungsrunde; insgesamt max. 5
Mio. Euro

junge und innovative Unternehmen insbesondere der Infor-
mations- und Kommunikationstechnologie sowie der Life-
Science-, Optik- oder Werkstofftechnologien

NRW.BANK Kreativwirtschaftsfonds

Koinvestments in Form direkter Minder-
heitsbeteiligungen ggf. in Kombination mit
Mezzaninkapital i. d. R. zwischen 250
TsdEuro und 3 Mio. Euro

junge oder bereits etablierte mittelstdndische Unternehmen
der Kreativwirtschaftsbranche mit Gberproportionalem
Wachstumspotenzial

NRW.BANK.Mittelstandsfonds

direkte Minderheitsbeteiligungen oder
Mezzaninkapital zwischen 1 Mio. Euro
und 7 Mio. Euro

etablierte mittelstandische Unternehmen mit attraktiver
Technologie- und Wettbewerbsposition

NRW.BANK_.Einzelinvestments

direkte Minderheitsbeteiligungen oder
Mezzaninkapital zwischen 7 Mio. Euro
und 20 Mio. Euro

etablierte mittelstandische Unternehmen mit attraktiver
Technologie- und Wettbewerbsposition
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NRW.BANK.Spezialfonds

NRW/EU.Investitionskapital

Koinvestments in Form von direkten Min-
derheitsbeteiligungen zwischen 500 Tsd-
Euro und 5 Mio. Euro

standardisierte Nachrangdarlehen bis 1
Mio. Euro i. R. eines Finanzierungspa-
ketes (mind. 20 %) von max. 2 Mio. Euro
gemeinsam mit klassischen Darlehen

etablierte mittelstandische Unternehmen in Turnaround-
oder Restrukturierungssituationen

wachstumsorientierte KMU

Anhang | 130

EFRE und Landesmittel, vollstan-
dige Haftungsfreistellung der
durchleitenden Hausbank fur das
Nachrangdarlehen

Mezzanin-Dachfonds fir
Deutschland (MDD)

Mezzaninkapital

Kapitalbeteiligungsgesellschaft fur die mittelstdndische Wirtschaft in Nordrhein-Westfalen

Mezzaninekapital-Fonds und Gesellschaften, die in mittel-
standische Unternehmen investieren

— KBG — (Die NRW.BANK ist mit knapp 50 Prozent an der KBG

in Kooperation mit EIF, BMWi, LfA

beteiligt.)

KBG Start stille Beteiligungen zwischen 50 TsdEuro wachstumsorientierte Existenzgriindungen und junge Un-
und 250 TsdEuro ternehmen (jiinger als 2 Jahre)
KBG Wachstum stille Beteiligungen zwischen 50 TsdEuro etablierte wachstumsorientierte Unternehmen (ab 2 Jahre)

und 1 Mio. Euro

KBG Nachfolge

stille Beteiligungen zwischen 50 TsdEuro
und 500 TsdEuro

Existenzgrindungen durch Betriebsiibernahmen

Mikromezzaninfonds-Deutschland

stille Beteiligungen bis 50 TsdEuro

Existenzgrinder sowie Kleinst- und Kleinunternehmen mit

unterdurchschnittlicher Eigenkapitalquote, insbesondere

Unternehmen,

« die ausbilden,

« die aus der Arbeitslosigkeit heraus oder. von Menschen
mit Migrationshintergrund gegrundet werden, sowie

« gewerblich orientierte Sozialunternehmen und

» umweltorientierte Unternehmen

130




Rheinland-Pfalz
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Investitions- und Strukturbank Rheinland-Pfalz (ISB)

6 regionale VC-Fonds

offene und stille Beteiligungen bis 500
TsdEuro

innovative und wachstumsstarke Unternehmen in den Regi-
onen, Rheinhessen, Mittelrhein, Studpfalz, Vorderpfalz,
Westpfalz und Trier

Gesellschaftsanteil der ISB jeweils
50 %

Wagnisfinanzierungsgesellschaft fur Technologieférderung in Rheinland-Pfalz mbH (WFT)

WFT-Beteiligungen

offene und stille Beteiligungen bis 500
TsdEuro

(Die WFT ist eine 100-prozentige Tochter der ISB.)

technologieorientierte junge Unternehmen

Innovationsfonds Rheinland-Pfalz

offene und stille Beteiligungen bis 1 Mio.
Euro

technologieorientierte kleine Unternehmen der gewerblichen
Wirtschaft (nicht alter als 6 Jahre)

EFRE und Landesmittel

FIB Fonds fir Innovation und Beschéftigung

FIB-Beteiligungen

offene und stille Beteiligungen bis 500
TsdEuro

Rheinland-Pfalz-Unternehmensbeteiligungsgesellschaft mbH (Die ISB ist mit 76 Prozent an der FIB beteiligt.)

innovative und wachstumsstarke Unternehmen

Mitgesellschafter ist die tbg Beteili-
gungsgesellschaft der KfwW

S Innovations-Beteiligungsfinanzierungs-Ge

sellschaft Rheinland-Pfalz (S-IFG) (Die ISB ist mit 30 Prozent an der S-IFG beteiligt und bt das Management aus.)

S-Beteiligungen

offene und stille Beteiligungen bis 500
TsdEuro

offene und stille Beteiligungen bis 500 TsdEuro

MBG Mittelstandische Beteiligungsgesellschaft Rheinland-Pfalz mbH (Die ISB ist mit 26,1

Prozent an der MBG beteiligt.)

MBG Beteiligungen

stille Beteiligungen bis 1,5 Mio. Euro

mittelstandische Unternehmen der gewerblichen Wirtschatft,
Existenzgriinder

Mikromezzaninfonds-Deutschland

stille Beteiligungen bis 50 TsdEuro

kleine und junge Unternehmen sowie Existenzgrinder,

vorzugsweise Unternehmen,

« die ausbilden,

» die aus der Arbeitslosigkeit heraus o. von Menschen mit
Migrationshintergrund gegriindet werden, sowie

* gewerblich orientierte Sozialunternehmen und

» umweltorientierte Unternehmen
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Saarland
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MI Mittelstands-Invest GmbH (Die Saarlandische Investitionskreditbank AG ist mit 44 Prozent an der Ml GmbH beteiligt.)

MI-Beteiligungen

stille Beteiligungen zwischen 50 TsdEuro
und 399 TsdEuro

Unternehmens- und gewerbliche Kunden der saarlandi-
schen Volksbanken, die mindestens drei Jahre am Markt
sind

Sparkassen/SIKB-Beteiligungsgesellschaft mbH (Die Saarlandische Investitionskreditbank ist mit 40 Prozent an der Sparkassen/SIKB-Beteiligungsgesellschaft mbH beteiligt.)

S-Beteiligungen

Saarléndische Kapital-Beteiligungsgesellschaft mbH (KBG) (Die Saarlandische Investition

stille Beteiligungen zwischen 50 TsdEuro
und 399 TsdEuro

Unternehmens- und gewerbliche Kunden der saarlandi-
schen Sparkassen, die mindestens drei Jahre am Markt
sind

skreditbank ist mit 12 Prozent an der KBG beteiligt.)

Beteiligungsprogramm zur Férderung von
kleinen und mittleren Unternehmen

Kapitaloffensive fur Existenzgrinder und
junge Unternehmen

Mikromezzaninfonds-Deutschland

stille Beteiligungen bis 1 Mio. Euro

stille Beteiligungen zwischen 30 TsdEuro
und 100 TsdEuro

stille Beteiligungen bis 50 TsdEuro

KMU

Existenzgrinder sowie Gewerbetreibende, Geschéaftskun-
den und kleine Unternehmen (nicht alter als fuinf Jahre)

kleine u. junge Unternehmen sowie Existenzgriinder, vor-

zugsweise Unternehmen,

« die ausbilden,

« die aus der Arbeitslosigkeit heraus o. von Menschen mit
Migrationshintergrund gegriindet werden, sowie

« gewerblich orientierte Sozialunternehmen und

» umweltorientierte Unternehmen

Saarléndische Wagnisfinanzierungsgesellschaft mbh (SWG) (Die Saarlandische Investitio

nskreditbank hat die Geschaftsbesorgung tibernommen.)

SWG-Beteiligungen

stille Beteiligungen zwischen 125 TsdEuro
und 1 Mio. Euro; offene Beteiligungen in
Kombination mit stillen Beteiligungen i. R.
des Hochstbetrages

Existenzgrinder und junge Technologieunternehmen
(nicht &lter als 10 Jahre), die eine neue Technologie entwi-
ckelt oder wesentlich verbessert haben
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Sachsen
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Sachsische Aufbaubank — Forderbank — (SAB)

Nachrangdarlehen — Gemeinschaftsauf-
gabe ,Verbesserung der regionalen Wirt-
schaftsstruktur® (GRW)

Nachrangdarlehen zwischen 25 TsdEuro
und 500 TsdEuro je neu geschaffenen
Arbeitsplatz und zwischen 25 TsdEuro u.
250 TsdEuro je gesicherten Arbeitsplatz,
max. 5 Mio. Euro pro Investitionsvorhaben

KMU der gewerblichen Wirtschaft (Branchen gemaR Positiv-
liste zum GRW-Koordinierungsrahmen 2009), die durch
Investitionen (mind. 100 TsdEuro) neue Arbeitsplatze schaf-
fen oder alte sichern

SBG - Sachsische Beteiligungsgesellschaft

Konsolidierungs- und Wachstumsfonds

Mittelstandische Beteiligungsgesellschaft Sachsen mbH (MBG Sachsen) (Die Séchsische

mbH (Die Séchsische Aufbaubank — Forderbank — ist 100-prozentige Gesellschafterin.)

typisch stille Beteiligungen (ohne Verlust-
beteiligung) bis 2,8 Mio. Euro;offene
Beteiligungen bis zu 49,9 % der Anteile,
max. 200 TsdEuro innerhalb von 3 Steuer-
jahren

KMU vorwiegend der gewerblichen Wirtschaft — mit Kapital-
bedarf fir:

* Turnaround

* Expansion

« Uberbriickungsfinanzierung

» Erwerb von einem anderen Anteilseigner

» Management-Buy-out/Management-Buy-in

strategische Managementunter-
stitzung sowie Vermittlung von
Kontakten zu Kooperationspartnern
und zum Netzwerk

Aufbaubank — Forderbank — ist mit 13,25 Prozent an der MBG Sachsen beteiligt.)

Beteiligungsprogramm

stille Beteiligungen bis 2,5 Mio. Euro;
Kombination von stiller und offener (bis
49,9 %) Beteiligung mdglich

KMU mit Kapitalbedarf fiir:

* Existenzgrundung

» Unternehmensnachfolge

* Investitionen

* Innovation

* Expansion

*» Konsolidierung

» Management-Buy-out/Management-Buy-in

strategische Managementunter-
stiitzung sowie Kontakte zu Koope-
rationspartnern und zum Netzwerk

Mikromezzaninfonds-Deutschland

stille Beteiligungen bis 50 TsdEuro

Existenzgrinder sowie Kleinst- und Kleinunternehmen mit

unterdurchschnittlicher Eigenkapitalquote, insbesondere

Unternehmen,

« die ausbilden,

« die aus der Arbeitslosigkeit heraus oder von Menschen
mit Migrationshintergrund gegrundet werden, sowie

« gewerblich orientierte Sozialunternehmen und

» umweltorientierte Unternehmen

Schleswig-Holstein
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Investitionsbank Schleswig-Holstein (IB.SH)
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EFRE-Risikokapitalfonds Schleswig-
Holstein Il

EFRE-Seed- und Start-up-Fonds Schles-
wig-Holstein

stille Beteiligungen zwischen 50 TsdEuro
und 1 Mio. Euro

stille Beteiligungen zwischen 50 TsdEuro
und 350 TsdEuro

KMU

junge, innovative Unternehmen, Existenzgrinder und Aus-
grindungen aus Hochschulen/Unternehmen

in Kooperation mit MBG

in Kooperation mit MBG

Mittelstandsfonds Schleswig-Holstein
GmbH

stille und offene Beteiligungen zwischen
750 TsdEuro und 3 Mio. Euro

etablierte mittelstandische Unternehmen (ab 5 Jahre, Um-
satz i. d. R. zwischen 10 Mio. Euro und 100 Mio. Euro)

MBG Mittelstandische Beteiligungsgesellschaft Schleswig-Holstein (Die IB.SH ist mit ca. 25 Prozent an der MBG beteiligt.)

IB.SH gehort zum Gesellschafter-
kreis

MBG-Beteiligungen

Mikromezzaninfonds-Deutschland

stille Beteiligungen zwischen 50 TsdEuro
und 1,5 Mio. Euro

stille Beteiligungen bis 50 TsdEuro

Grinder und KMU

Existenzgriinder sowie Kleinst- und Kleinunternehmen mit

unterdurchschnittlicher Eigenkapitalquote, insbesondere

Unternehmen,

« die ausbilden,

« die aus der Arbeitslosigkeit heraus 0. von Menschen mit
Migrationshintergrund gegriindet werden, sowie

« gewerblich orientierte Sozialunternehmen und.

» umweltorientierte Unternehmen

Thiringen

Thiringer Aufbaubank (TAB)

Thiringen Kapital

Nachrangdarlehen zwischen 10 TsdEuro
und 200 TsdEuro

KMU, Existenzgrinder, Selbststandige

bm-t beteiligungsmanagement thiringen GmbH (Die TAB ist 100-prozentige Gesellschafterin.)
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Thiringer Innovationsfonds

stille Beteiligungen bis 500 TsdEuro, mit
Koinvestor bis 1 Mio. Euro

junge, innovative Unternehmen
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Venture Capital Thiringen GmbH & Co.
KG (VCT)

offene Minderheitsbeteiligungen und
typisch stille Beteiligungen bis ca. 2 Mio.
Euro

Hightech-Unternehmen mit tberdurchschnittlichen Markt-
chancen

Private Equity Thiringen GmbH & Co.
Zweite Beteiligungen KG (PET II)

offene Minderheitsbeteiligungen bis max.
4 Mio. Euro (Einzel-, Lead- und Koinvesti-
tionen moglich)

junge technologieorientierte Unternehmen und KMU

Thiringer Industriebeteiligungs-GmbH &
Co. KG (TIB)

Thiringer Griinderfonds (ThGF)

Minderheitsbeteiligungen ab 5 Mio. Euro
(Einzel-, Lead- u. Koinvestitionen moglich)

offene Minderheitsbeteiligungen bis 1 Mio.
Euro (30 % privates Koinvestment erfor-
derlich)

Industrieunternehmen mit Uberdurchschnittichem Wachs-
tumspotenzial

junge, innovative Unternehmen in der Startphase

Bundesweit

KfW Bankengruppe

High-Tech Griinderfonds Il

Finanzierungen bis 500 TsdEuro in der
ersten Runde, max. 2 Mio. Euro pro Un-
ternehmen, 10 % (neue Lander) bzw. 20
% (alte Lander) Eigenanteil des Griinders
erforderlich (50 % durch Investoren mog-
lich)

sehr junge Technologieunternehmen (1 Jahr ab Griindung)
in der Seed- und Start-up-Phase (max. Jahresum-
satz/Bilanzsumme 10 Mio. Euro)

Public Private Partnership aus
BMWi, KfW und 17 Wirtschaftsun-
ternehmen

ERP-Startfonds

Beteiligungen (alle Formen) bis 5 Mio.
Euro, max. 2,5 Mio. Euro p. a. (Koinvesti-
tion mit privatem Leadinvestor “pari pas-
su)

junge innovative Technologieunternehmen
(nicht &lter als 10 Jahre) mit Sitz in Deutschland

in Kooperation mit dem BMWi
(ERP-Sondervermdgen)

Beteiligungskapital fur Wachstum,
Innovation u. Nachfolge

Beteiligungen bis max. 5 Mio. Euro pro
Unternehmen (Koinvestition mit privatem
Leadinvestor “pari passu®)

etablierte Unternehmen (&lter als 10 Jahre u. Umsatz bis i.
d. R. 50 Mio. Euro)
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Programm zur Finanzierung von
Sozialunternehmen

Beteiligungen bis 200 TsdEuro
(Koinvestition mit Partnerinvestoren)

Sozialunternehmen, die expandieren wollen und ein praxis-
bewahrtes, innovatives Geschéaftsmodell zur Losung gesell-
schaftlicher Probleme haben (z. B. in den Bereichen Bil-
dung, Familie, Armut, Integration, Umwelt)

Anhang
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BMWi = Bundesministerium fur Wirtschaft
und Energie

EFRE = Européischer Fonds fir regionale
Entwicklung

EIF = European Investment Fund

KMU = kleine u. mittlere Unternehmen
MBG = Mittelstéandische Beteiligungsge-
sellschaft

ERP = European Recovery Program

Tabelle 9: Ubersicht zu existierenden Produkten zur (Unternehmens-)Wachstumsfinanzierung

Quelle: it 2015 in Anlehnung an VOB 2014, S. 34 ff.
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10.2 Interviewleitfaden

10.2.1 Interviewleitfaden junge IKT-Wirtschaft

Validierung der Ausgangsthesen/Annahmen

Wie lassen sich die Finanzierungsbedirfnisse wachstumsorientierter Unternehmen der
IKT-Wirtschaft beschreiben?

Wie hoch ist der Kapitalbedarf im Bereich der Wachstumsfinanzierung eines durchschnittli-
chen innovativen IKT-Unternehmens bzw. -Start-ups in der Wachstumsphase einzustufen
(Kapitalbedarf pro Jahr und Angabe der Laufzeit)?

Welche vergleichbaren MaRnahmen der Wachstumsfinanzierung kennen Sie (international
und auf nationaler Ebene)?

Welche Erfahrungen liegen damit vor? Haben Sie sich z. B. bereits um solches Wachs-
tumskapital bemiiht? Kennen Sie Good-Practice Beispiele?

Welche Liicke sehen Sie in Bezug auf bestehende Angebote?

Finanzierungsmodell/Erfolgsfaktoren

1.

Umfeld:
1.

Welche (Anlage-)Interessen vermuten Sie bei potenziellen Finanziers in Hinblick auf
wachstumsorientierte IKT-Unternehmen?

Wie sahe eine ,optimale Wachstumsfinanzierung“ aus lhrer Sicht aus?

Wo sehen Sie das grote ,Konfliktpotenzial® bezlglich der Anlageinteressen und der be-
schriebenen ,optimalen Beteiligungsfinanzierung?

Wie beurteilen Sie als potenzieller Nutzer das Konzept eines Wachstumsfonds (mit staatli-
cher Birgschaft) und welche Anforderungen werden an diesen gestellt?

Wie misste das grundlegende Modell ausgestaltet werden, damit es fiir Sie als Kapital-
nehmer (realistisch gesehen) attraktiv ist (Hohe des Betrages, Laufzeit, Renditeerwartun-
gen, Kooperation mit mittelstandischen Technologieunternehmen, Nutzung eines gemein-
samen Netzwerkes in Bezug auf eine mdgliche Internationalisierungsstrategie)?

Welche Exit-Moglichkeiten der Kapitalgeber erwarten Sie im Anschluss an die Wachstums-
finanzierung?

Inwiefern sind Sie bereit, Kooperationen mit dem Mittelstand einzugehen, um von dem An-
gebot des Wachstumsfonds zu profitieren? Sehen Sie in der Kooperation mit mittelstandi-
schen Unternehmen tUberwiegend Chancen oder Risiken?

Auf welche Erfolgsfaktoren ist zu achten, damit das vorgeschlagene Modell erfolgreich sein
kann?

Jenseits finanzieller Renditeerwartungen, welche moglichen begleitenden MalRRnahmen
(z. B. zur Forderung des Technologietransfers) wéaren Ihrer Ansicht nach rund um das ei-
gentliche Finanzierungsinstrumentarium notwendig? Wie sollten diese MalRhahmen aus-
gestaltet sein?

Gibt es Themen, die Sie als wichtig erachten und die wir bisher noch nicht besprochen ha-
ben?
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10.2.2
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Interviewleitfaden Mittelstand

Validierung der Ausgangsthesen/Annahmen

1.

Sind Sie als (mittelstandisches) Unternehmen bereits im Bereich der Wachstumsfinanzie-
rung aktiv?

Sehen Sie ausreichend Potenzial im Mittelstand/in der Wirtschaft zur Bereitstellung von
Kapital fir wachstumsorientierte IKT-Unternehmen?

Wie hoch schatzen Sie den Kapitalbedarf von innovativen IKT-Unternehmen bzw. -Start-
ups in der Wachstumsphase pro Unternehmen pro Jahr ein?

Finanzierungsmodell/Erfolgsfaktoren

1.

Wie beurteilen Sie als potenzieller Kapitalgeber das Konzept eines Wachstumsfonds fur
junge IKT-Unternehmen (mit staatlicher Burgschaft) und welche Anforderungen werden an
diesen gestellt?

Ist es aus lhrer Sicht sinnvoll, einen solchen Fonds branchenspezifisch zu gestalten?

Wie musste das grundlegende Modell ausgestaltet werden, damit es fir Sie als Kapitalge-
ber attraktiv ist, z. B. in Bezug auf

Hohe der Einlage und
Hoéhe der einzelnen Investments.

a. Maximale Anzahl der Fondsmitglieder,

b. Risiken (Rolle des Staates in dem Fonds)/Rolle des Mittelstandes
c. Ausfallrate,

d. Rendite,

e. Laufzeit,

f.

g.

Was sind mdoglichen Einschréankungen die dem investierten Kapital zu Grunde liegen (ge-
schlossener Fonds vs. offener Fonds)?

Welche Exit-Mdglichkeiten sind aus lhrer Sicht attraktiv (Exit-Méglichkeiten im Rahmen
des Desinvestments)?

Wie schatzen Sie den Fonds vor dem Hintergrund der vorgeschlagenen Kooperation mit
der Finanzwirtschaft ein (Versicherungen), die ggof. die Risikostruktur der Investitionsent-
scheidungen beeinflussen wollen?

Auf welche Faktoren ist besonders zu achten, damit das vorgeschlagene Modell erfolg-
reich sein kann?

Kdnnen Sie sich vorstellen, in den beschriebenen Wachstumsfonds zu investieren?

Aus individueller Unternehmenssicht, wie hoch ware ein Betrag, den ein Unternehmen Ih-
rer Grol3e in einen solchen Wachstumsfonds investieren wirde?

Kooperation

Umfeld:

Jenseits finanzieller Renditeerwartungen, welchen Mehrwert kénnte lhrer Meinung nach
eine Kooperation zwischen jungen IKT-Unternehmen und etablierten Mittelstéandlern im
Rahmen des vorgeschlagenen Modells fur beide Seiten bringen? Welche Konfliktfelder er-
warten Sie?

Besteht die Notwendigkeit fir begleitende MaRhahmen rund um das eigentliche Finanzie-
rungsinstrumentarium?

Gibt es Themen, die Sie als wichtig erachten und die wir bisher noch nicht besprochen ha-
ben?
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10.2.3 Interviewleitfaden Banken

Validierung der Ausgangsthesen/Annahmen:

1. Stimmen Sie der Aussage zu, dass in Deutschland weiterhin eine Lucke beziglich der
Bereitstellung von Wagniskapital bzw. Wachstumskapital existiert?

2. Was sind mogliche Grunde daftr?

3. Vertragen sich Modelle der Wachstumsfinanzierung grundsatzlich mit den
Geschaftsmodellen der Banken (FK vs. EK)?

4. Gibt es relevante Beispiele fiir Investments im Bereich der Wachstumsfinanzierung durch
Banken (international und auf nationaler Ebene)?

5. Welche Rickschliisse lassen sich daraus beziiglich der Rahmenbedingungen fur den
Investitionsstandort Deutschland ziehen?

6. Der typische Kapitalbedarf junger IKT-Unternehmen in der Wachstumsphase lasst sich auf
ca. 5-10 Mio. Euro (Uber den Zeitraum des Investments hinweg) schéatzen. Wie deckt sich
diese Nachfrage mit den Anlagestrategien der Banken?

7. Wie groB/relevant schatzen Sie die Zielgruppe (Zahl der potenziellen
Finanzierungsempfanger) ein?

Finanzierungsmodell/Erfolgsfaktoren:

1. Wie beurteilen Sie als potenzieller Kapitalgeber das Konzept eines Wachstumsfonds fur
junge IKT-Unternehmen (mit staatlicher Birgschaft) und welche Anforderungen werden an
diesen gestellt?

2. st es aus lhrer Sicht sinnvoll, einen solchen Fonds branchenspezifisch zu gestalten?

3. Wie musste das grundlegende Modell ausgestaltet werden, damit es fir Sie als Kapitalge-
ber attraktiv ist, z. B. in Bezug auf

Hohe der Einlage und
Hohe der einzelnen Investments.

4. Was sind moglichen Einschrankungen die dem investierten Kapital zu Grunde liegen (ge-
schlossener Fonds vs. offener Fonds)?

5. Wie schéatzen Sie den Fonds vor dem Hintergrund der vorgeschlagenen Kooperation mit
den mittelstandischen Technologieunternehmen ein, die Uber ihr technologisches und
Markt-Know-how zentral die Investitionsentscheidungen des Wachstumsfonds beeinflus-
sen werden?

6. Konnen Sie sich vorstellen in den beschriebenen Wachstumsfonds zu investieren?

7. Aus Sicht lhrer Institution, wie hoch ware ein Betrag (ggf. in Relation zu anderen Invest-
ments), den Sie sich vorstellen kénnten, in den beschriebenen Wachstumsfonds zu inves-
tieren?

a. Maximale Anzahl der Fondsmitglieder,

b. Risiken (Rolle des Staates in dem Fonds)/Rolle des Mittelstandes
c. Ausfallrate,

d. Rendite,

e. Laufzeit,

f.

9

Rahmenbedingungen/Organisation:

1. Welche (rechtlichen) Rahmenbedingungen missen beachtet werden?

2. Ist dabei mit der Zustimmung der BaFin zu rechnen?

3. Was sind sensible Punkte, auf die geachtet werden misste, um das Modell erfolgreich
platzieren zu kénnen?

4. Bestehen Préaferenzen fur Organisationen, die sich besonders als Fondsmanager eignen
(Anforderungen/Kriterien)?
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Wie lasst sich die Rolle der Banken skizzieren (eher als ,stille Beteiligung“ oder als ,aktive
Beteiligung“ auch beziglich der Investmentstrategie)?
Welche Organisations-/Aufsichtsstrukturen sollten vorgesehen werden?

Umfeld:

1.

Besteht die Notwendigkeit fur weiterfihrende (ggf. vertrauensstiftende) Maflinahmen rund
um das eigentliche Finanzierungsinstrumentarium und wie sollten diese Mal3hahmen kon-
zipiert sein?

Gibt es Themen, die Sie als wichtig erachten und die wir bisher noch nicht besprochen ha-
ben?

10.2.4 Interviewleitfaden Versicherungen

Validierung der Ausgangsthesen/Annahmen:

1.
2.

Angesichts historisch niedriger Zinsen: Gibt es noch attraktive Anlagemoglichkeiten?

Wie bewerten Sie — vor dem Hintergrund der Anlagemaoglichkeiten am Investitionsstandort
Deutschland - die oft geschilderte Problematik, dass Deutschland weiterhin eine Licke im
Bereich des Wagniskapitals bzw. der Wachstumsfinanzierung ausweist?

Gibt es relevante Beispiele fur Investments im Bereich der Wachstumsfinanzierung durch
Versicherungen (international und auf nationaler Ebene)?

Welche Rickschlisse lassen sich daraus beziglich der Rahmenbedingungen fur den
Investitionsstandort Deutschland ziehen?

Der typische Kapitalbedarf junger IKT-Unternehmen in der Wachstumsphase lasst sich auf
ca. 5-10 Mio. Euro (Uber den Zeitraum eines Investments von ca. 5 Jahren) schatzen. Wie
deckt sich diese Nachfrage mit den Anlagestrategien grof3er Versicherungen?

Finanzierungsmodell/Erfolgsfaktoren:

1.

Wie beurteilen Sie als potenzieller Kapitalgeber das Konzept eines Wachstumsfonds fir
junge IKT-Unternehmen (mit staatlicher Birgschaft) und welche Anforderungen werden an
diesen gestellt?

Ist es aus lhrer Sicht sinnvoll, einen solchen Fonds branchenspezifisch zu gestalten?

Wie misste das grundlegende Modell ausgestaltet werden, damit es fir Sie als Kapitalge-
ber attraktiv ist, z. B. in Bezug auf

Hohe der Einlage und
Hohe der einzelnen Investments.

Was sind moglichen Einschrankungen die dem investierten Kapital zu Grunde liegen (ge-
schlossener Fonds vs. offener Fonds)?

Wie schéatzen Sie den Fonds vor dem Hintergrund der vorgeschlagenen Kooperation mit
den mittelstindischen Technologieunternehmen ein, die Uber ihr technologisches Know-
how zentral die Investitionsentscheidungen des Wachstumsfonds beeinflussen werden?
Kdnnen Sie sich vorstellen, in den beschriebenen Wachstumsfonds zu investieren?

a. Maximale Anzahl der Fondsmitglieder,

b. Risiken (Rolle des Staates in dem Fonds)/Rolle des Mittelstandes
c. Ausfallrate,

d. Rendite,

e. Laufzeit,

f.

9
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7. Aus Sicht lhrer Institution, wie hoch ware ein Betrag (ggf. in Relation zu anderen Invest-
ments), den Sie sich vorstellen kénnten, in den beschriebenen Wachstumsfonds zu inves-
tieren?

Rahmenbedingungen/Organisation:

1. Welche (rechtlichen) Rahmenbedingungen missen beachtet werden?

2. Ist dabei mit der Zustimmung der BaFin zu rechnen?

3. Was sind sensible Punkte, auf die geachtet werden misste, um das Modell erfolgreich
platzieren zu kénnen?

4. Bestehen Préferenzen fir Organisationen, die sich besonders als Fondsmanager eignen
(Anforderungen/Kriterien)?

5. Wie lasst sich die Rolle der Versicherungen skizzieren (eher als ,stille Beteiligung“ oder als
»aktive Beteiligung“ auch bezlglich der Investmentstrategie)?

6. Welche Organisations-/Aufsichtsstrukturen sollten vorgesehen werden?

Umfeld:

1. Besteht die Notwendigkeit fur weiterfihrende (ggf. vertrauensstiftende) MalRnahmen rund
um das eigentliche Finanzierungsinstrumentarium und wie sollten diese MaRnahmen kon-
zipiert sein?

2. Gibt es Themen, die Sie als wichtig erachten und die wir bisher noch nicht besprochen ha-
ben?
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10.2.5 Abschlussfragen: Alle Stakeholder

Stimme gar nicht | Stimme eher Stimme eher zu | Stimme voll Kann ich nicht
Zu nicht zu und ganz zu beurteilen

Kann ich

nicht
beurteilen

Es besteht eine Liicke im Bereich der Wachstumsfinanzierung (z. B. als
Anschlussfinanzierung fur den HTGF).

Das vorgeschlagene Modell eines ,Mittelstands-Wachstumsfonds® fiir
junge IKT-Unternehmen trifft auf eine hohe Nachfrage (bei allen Beteilig-
ten) und sollte schnell in die Wege geleitet werden.

Durch einen ,Mittelstands-Wachstumsfonds* fir junge IKT-Unternehmen
lassen sich passgenaue IKT-Dienstleistungen/-Produkte fir den Mittel-
stand hervorbringen.

Durch einen ,Mittelstands-Wachstumsfonds* fiir junge IKT-Unternehmen
entstehen positive Effekte, sowohl junge IKT-Unternehmen, als auch
Geldgeber profitieren von diesem Konzept.

Durch den ,Mittelstands-Wachstumsfonds® fur junge IKT-Unternehmen
ist es moglich Unternehmen hervorzubringen, die eine globale Produkt-
strategie verfolgen.

Durch den ,Mittelstands-Wachstumsfonds® fur junge IKT-Unternehmen
werden mittelstandische Unternehmen in ihrer Wettbewerbsposition
gestarkt und kénnen so die Ziele der Bundesregierung (z. B. in Bezug
auf eine Industrie 4.0) noch besser umsetzen.

Durch den ,Mittelstands-Wachstumsfonds® entstehen positive Effekte in
Bezug auf Wachstum und zukinftige Arbeitsplatze.

Tabelle 10: Indikatoren zu den Interviews

Quelle: iit 2015

Kdnnen wir Sie fur einen Workshop am 29.05.2015 im BMWi gewinnen; der Workshop dient der
Validierung der Studienergebnisse.
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10.3 Stimmungsbild zum ,Mittelstands-Wachstumsfonds*

Stimmungsbild "Mittelstands-Wachstumsfonds" (junge IKT-Wirtschaft)

Durch den ,Mittelstands-Wachstumsfonds” entstehen positive Effekte in Bezug 90%
auf Wachstum und zukinftige Arbeitspldtze °

L
=
=}
I

Durch den , Mittelstands-Wachstumsfonds“ fiir junge IKT-Unternehmen ist es
mdglich, ein optimales Matching zwischen den Bediirfnissen des Mittelstandes 30% 0%
und den Angeboten der jungen IKT Unternehmen zu ermdglichen

R
S

Durch einen , Mittelstands-Wachstumsfonds” fiir junge IKT-Unternehmen
entstehen positive Effekte, sowohl junge IKT-Unternehmen, als auch Geldgeber 60% 10%
profitieren von diesem Konzept

Durch einen , Mittelstands-Wachstumsfonds” fiir junge IKT-Unternehmen lassen

o o
sich passgenaue IKT-Dienstleistungen fiir den Mittelstand hervorbringen AT o

Fir das vorgeschlagene Modell eines ,Mittelstands-Wachstumsfonds* fiir junge
IKT-Unternehmen erwarte ich eine hohe Nachfrage, es sollte daher schnell 0% 0%
umgesetzt werden

-]
N

Es besteht eine Liicke im Bereich der Wachstumsfinanzierung in Bezug auf die
Fi N . - 70% 10%
inanzierungshohe und —untersttitzung

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

m 1 - stimme vollig zu m2 m3 m 4 - stimme gar nicht zu m weif} nicht/keine Angabe

n=10

Abbildung 30: Stimmungsbild zum ,Mittelstands-Wachstumsfonds* junge IKT-Wirtschaft
Quelle: iit 2015

Stimmungsbild "Mittelstands-Wachstumsfonds" (Mittelstand)

Durch den ,Mittelstands-Wachstumsfonds” flir junge IKT-Unternehmen werden
mittelstandische Unternehmen in ihrer Wettbewerbsposition gestarkt und

o o o
konnen so die Ziele der Bundesregierung (z. B. in Bezug auf eine Industrie 4.0) 2 L e
noch besser umsetzen
Durch den , Mittelstands-Wachstumsfonds” fiir junge IKT-Unternehmen ist es
moglich Unternehmen hervorzubringen, die eine globale Produktstrategie 13% 7%

verfolgen

Durch einen , Mittelstands-Wachstumsfonds” fiir junge IKT-Unternehmen
entstehen positive Effekte, sowohl junge IKT-Unternehmen, als auch Geldgeber 27% 33%
profitieren von diesem Konzept

Durch einen , Mittelstands-Wachstumsfonds” fiir junge IKT-Unternehmen lassen
sich passgenaue IKT-Dienstleistungen/-Produkte fiir den Mittelstand 0% 0%
hervorbringen

N
N

Das vorgeschlagene Modell eines ,Mittelstands-Wachstumsfonds” fiir junge IKT-
Unternehmen trifft auf eine hohe Nachfrage und sollte schnell in die Wege 13% 27%
geleitet werden

g
&

Es besteht eine Liicke im Bereich der Wachstumsfinanzierung (z. B. als

o o
Anschlussfinanzierung fiir den HTGF) Bl - d
T T T T T 1
0% 20% 40% 60% 80% 100%
1 -stimme vollig zu m2 m3 | 4 - stimme gar nicht zu mweiR nicht/keine Angabe

n=15

Abbildung 31: Stimmungsbild zum ,Mittelstands-Wachstumsfonds* Mittelstand
Quelle: iit 2015
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10.4 Hintergrundinformationen VC-Fonds

Fonds bestehen i. d. R. aus einer Management GmbH und einer vermdgensverwaltenden KG. So
ergibt sich eine rechtliche und organisatorische ,Kluft* zwischen Investoren und Fondsmanagern.
Die Investoren werden als Kommanditisten oder “Limited Partners® bezeichnet, wahrend die
Fondsmanager als Komplementéare oder “General Partner” auftreten.

Das Geld wird i. d. R. in einem geschlossenen Fonds der KG fir eine vorher festgelegte Zeit (in der
Regel sieben bis zehn Jahre) gesammelt und verbindlich angelegt. Der/die General Partner ist/sind
verantwortlich fur die Investitions-Strategie, die Auswahl der Firmen und die Abwicklung des Kaufs.

Die Management GmbH verdient i. d. R. auf zwei Wegen Geld. Ublich ist eine Grundfinanzierung,
die sich als Prozentsatz des Fondsvolumens ergibt (ca. 1,5 % - 2,5 % auf das investierte bzw. das
zugesagte Kapital). Hinzu kommt eine Erfolgsbeteiligung, die sich daran bemisst, wie erfolgreich
der Exit umgesetzt wird. So erhalt die Management GmbH i. d. R. eine Gewinnbeteiligung, den so
genannten “Carried Interest".

Die Investoren der KG erhalten i. d. R. eine jahrliche Mindestrendite, die der Fonds erreichen muss
(die so genannte Hurdle Rate). Ublicherweise schiittet der Fonds nach jedem erfolgreichen Unter-
nehmensverkauf (Exit) Gewinn und investiertes Kapital direkt an die Investoren aus.

Der Lebenszyklus eines Fonds besteht aus zwei Phasen. In der ersten Phase (3-5 Jahre) wird
investiert (sog. “Entry“) und in der zweiten Phase wird desinvestiert (sog. “Exit“). Nach Ablauf der
Fondslaufzeit werden die Fonds i. d. R. aufgeldst. Es ist in der Praxis durchaus blich, dass weiter-
laufende Investments in neue Fonds Uberfiihrt werden; gleiches gilt fir ggf. nicht investierte Gelder.

Wahrend der Fondslaufzeit besteht tblicherweise kein Kindigungsrecht von Seiten der Investoren,
das Kapital (bzw. die Kapitalzusagen) ist (sind) gebunden (sog. geschlossener Fonds).

Anhand des in Abbildung 32 dargestellten Modells ist ersichtlich, dass ein Fonds durchaus auch
breit aufgestellt sein kann, indem z. B. technologiespezifische Fonds aufgelegt werden (je nach
Interesse aus der Zielgruppe). Sollte weiteres Interesse bestehen, lie3e sich ein neuer Fonds auf-
legen, der ggf. einen anderen Schwerpunkt setzen kénnte. Dieses Modell wiirde sich auch auf den
IKT-Sektor Ubertragen lassen. Ein Wachstumsfonds | kénnte sich z. B. aus Geldern des Maschi-
nenbaus speisen; die Schwerpunkte der Investitionen wirden dann bei Produkten und Dienstleis-
tungen liegen, von denen priméar der Maschinenbau profitiert. Ein Wachstumsfonds Il kénnte spezi-
fische Bedirfnisse einer anderen Branche adressieren (z. B. Medizin, Logistik, Energie, Handel
etc.) usw. Alternativ ist denkbar, dass der Fonds branchentbergreifend (trotz IKT-Fokus) ausge-
staltet ist, jedoch so lange Gelder einsammelt, bis er eine kritische Grof3e erreicht, um geschlossen
zu werden. Im Anschluss besteht die Mdglichkeit, einen neuen Fonds aufzulegen etc.
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Organisationsformen

Investor
(Limited

Management Cash oder
Gebiihr Ausschiittung

Private Equity
Firma
(General Partner)

J—

Unternehmen .
Gewinn-

= e
beteiligungen Firma A beteiligungen

Abbildung 32: Modell eines Wachstumsfonds
Quelle: it 2015, in Anlehnung an Béttger 2006, S. 25

10.5 Regulierungen

Im internationalen Vergleich ist Deutschlands Investmentfondsbranche jung. Ausgangspunkt ist
das Gesetz uber Kapitalanlagegesellschaften (KAGG) aus dem Jahr 1957; dieses konnte der Idee
gemeinsamer Anlagen in Investmentfonds erstmals zum Durchbruch verhelfen. Weitere Impulse
kamen durch das Investmentmodernisierungsgesetz vom 1. Januar 2004 zustande, das umfang-
reiche Regelungen fiir das Investmentrecht definierte. Das Gesetz zur Anderung des Investment-
gesetzes (Investmentanderungsgesetz — InvAndG) vom 28. Dezember 2007 war ein weiterer
Schritt zur Weiterentwicklung des Fondsstandorts Deutschland; es wurde jedoch am 22. Juli 2013
mit Inkrafttreten des Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie 2011/61/EU uber die Verwalter alter-
nativer Investmentfonds (sog. AIFM-Umsetzungsgesetz) aufgehoben. Ziel der Richtlinie
2011/61/EU des Européaischen Parlaments und des Rates Uber die Verwalter alternativer Invest-
mentfonds vom 8. Juni 2011 war es, gemeinsame Anforderungen fir die Zulassung von und die
Aufsicht Uber Verwalter alternativer Investmentfonds (AIF) fur professionelle Anleger festzulegen.
Kern des AIFM-Umsetzungsgesetzes ist das Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB), welches die AIFM-
Richtlinie umsetzt. Durch die Richtlinie 2011/61/EU befindet sich die Branche aktuell im Umbruch.

Die AIFM-Richtlinien betreffen insbesondere die folgenden Bereiche:
e Fir den alternativen Investmentfonds Manager (AIFM) besteht eine Genehmigungspflicht.

e Die Managementgesellschaft muss Mindestkapitalanforderungen erftillen, die sich an dem
Volumen des verwalteten Vermogens orientieren.
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e Der AIFM muss ein eigensténdiges Risikomanagement haben, welches insbesondere un-
abhangig vom Portfoliomanagement ist.

e Der AIFM muss gewissen Richtlinien folgen; diese erfassen unter anderem die Bezahlung
der Mitarbeiter und mégliche Interessenskonflikte, sowie Verhaltensregeln (Conduct of Bu-
siness).

e Es besteht die Pflicht zur unabhéngigen und objektiven Bewertung der Vermdgensgegen-
sténde in einem alternativen Investmentfonds (AIF).

e Es bestehen besondere Pflichten bei der Auslagerung von Tatigkeiten, wobei der AIFM je-
doch haftbar bleibt. Ebenfalls sind Mindestanforderungen fir diese Dienstleister vorgese-
hen.

e Fir den AIF besteht die Pflicht zur Verwahrung der Vermdgensgegenstande bei einer De-
potbank. Diese Depotbank kontrolliert den AlF (bspw. Cash-Flows).

e Der Manager muss fiir Transparenz tiber seine(n) AlF sorgen (u. a. Jahresabschluss).

Hinzu kommt, dass bei der Regulierung zwischen ,kleinen® und ,groRen® AlFs zu unterscheiden ist.
.Kleine AlFs* zeichnen sich durch ein Fondsvolumen <500 Mio. Euro aus (wobei die AIF keine
Hebelfinanzierung haben darf!). Ist ein AIF als ,klein® klassifiziert, bestehen relativ geringe Regulie-
rungshirden, z. B. genlgt eine Anmeldung bei der BaFin. Bei ,groen* AlFs sind umfassendere
Regulierungen vorgesehen (ab einem Fondsvolumen >499 Mio. Euro).

Fir ,grof’e” AlFs ergibt sich aus den aktuellen Regulierungsanforderungen eine Organisationsform
entsprechend Abbildung 33: Organisationsform ,groRer” AlFsAbbildung 33. Bei grof3en AlFs ist
nach der aktuellen Bankenregulierung vorgesehen, dass der Fonds durch die BaFin kontrolliert
wird. Darauf aufbauend wird bei ,groen AlFs“ zwischen zwei organisatorischen Einheiten unter-
schieden, der Kapitalverwahrgesellschaft und der Verwahrstelle.

Grundsatzlich kommen als Verwahrstellen fir offene AlIF die folgenden Einrichtungen in Frage: EU-
Kreditinstitute, Wertpapierfirmen und andere Einrichtungen, die einer Beaufsichtigung und einer
standigen Uberwachung unterliegen (z. B. Prime Broker). Fiir geschlossene AIFs, die hauptséich-
lich in Sachwerte investieren, kdnnen auch Treuhdnder als Verwahrstelle beauftragt werden. Die
Verwabhrstelle muss ihren Sitz in Deutschland haben (Mitteilung der Kommission (2014/C 19/04).

Aktuelle Regulierung

Anleger

Investitions-
vermogen

Kapitalverwahr- Verwahrstellenvertrag Verwahrstelle
gesellschaft (KVG)

Abbildung 33: Organisationsform ,groRer AlFs

Quelle: iit 2015, in Anlehnung an EY 2014b, S. 21
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Auch ist zu unterscheiden, ob der AIF staatliche Beihilfen bekommt oder nicht. Erhélt der AIF keine
staatlichen Beihilfen, so gilt nach Art. 107 Abs. 1 des Vertrags Uber die Arbeitsweise der Europai-
schen Union (AEUV), dass das Instrument den Grundsatz des marktwirtschaftlich handelnden Ka-
pitalgebers gemaR ,Leitlinien fir staatliche Beihilfen zur Férderung von Risikofinanzierungen® ein-
halt. Insofern der AIF jedoch staatliche Beihilfen erhdlt, gelten Vorgaben fur Referenzzinssatze.
Beispielsweise gilt nach AEUV, S. 12, Abs. 42 (2014/C 19/04):

,Erfolgt die Investition des Staates durch den Finanzintermediar in Form von Darlehen oder Garan-
tien, einschlieRlich Rickgarantien, und sind die in der Mitteilung tber Referenzzinssatze ( FN27 )*
oder der Mitteilung Uber Haftungsverpflichtungen und Blrgschaften festgelegten Bedingungen
erfullt, so wird der Finanzintermediér nicht als Empfanger staatlicher Beihilfen betrachtet.*

AEUV, S. 12, Abs. 44 (2014/C 19/04): ,Erfullt die im Rahmen der RisikofinanzierungsmaflRnahme
fur die Zielunternehmen bereitgestellte Investition in Form von Darlehen oder Garantien die in der
Mitteilung Uber Referenzzinssatze oder der Mitteilung Uber Birgschaften festgelegten Bedingun-
gen, so werden diese Unternehmen nicht als Beihilfeempfénger betrachtet.”

8 EN27: (2008/C 14/02): Referenz- und Abzinsungssatze werden anstelle des Marktzinses verwendet und dienen zur Be-
rechnung des Subventionséquivalents von Beihilfen, v. a. wenn sie in mehreren Tranchen gezahlt werden, sowie zur Be-
rechnung der Beihilfeelemente von Zinszuschussregelungen.
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