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Referat:

Diese Arbeit beschaftigt sich mit der Frihphasen-Finanzierung von Start-ups aus
dem Hochtechnologie Bereich in Mitteldeutschland. Hochtechnologie Start-ups
sind Innovationstreiber. Sie tragen malgeblich dazu bei Regionen in ihrer Wirt-
schaftskraft zu erhalten und strukturell weiterzuentwickeln. Die Finanzierung von
technologieorientierten Neugrundungen muss daher nachhaltig gewahrleistet
werden. Aus diesem Grund beschaftigt sich diese Arbeit mit der aktuellen Situati-
on des Venture Capital Marktes in Mitteldeutschland. Hierfur werden die vergan-
genen Jahre in ihrer Entwicklung dargestellt und heutige Herausforderungen er-
mittelt. Dies bietet die Grundlage Strategien zu entwickeln, wie in Zukunft die Fi-
nanzierung von Hochtechnologie Start-ups verbessert werden kann, um Mittel-
deutschland als Innovationsstandort zu erhalten.
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Einleitung 1

1 Einleitung

Der Buchdruck, die Glihbirne, das Periodensystem. Das Telefon, der Computer, die Kern-
spaltung. Die Kamera, die Chipkarte, das MP3-Format.

All diese Dinge konnten unterschiedlicher nicht sein und haben dennoch einen gemeinsa-
men Nenner. Es sind Erfindungen aus Deutschland, die bis heute in der ganzen Welt An-
wendung finden oder Grundsteine fur Weiterentwicklungen gegeben und damit Neuerun-
gen hervorgebracht haben, die unser heutiges Leben bestimmen.

Das Hervorbringen von erfolgreichen Unternehmen, im Bestfall mit weltweitem Erfolg, ist
zu einem internationalen Gutesiegel geworden. Dabei wurde langst erkannt, dass in der
Innovation der Schlissel zum Erfolg liegt. Hierfur verfolgen verschiedene Lander dasselbe
Ziel: den Aufbau einer aktiven Grinderkultur.

Aus dieser Entwicklung heraus sind Finanzierungsinstrumente entstanden, die es erlauben
Griunder bereits in ihrer frihen Entwicklungsphase individuell und flexibel zu unterstttzen.
Der heutige Innovations- und Wettbewerbsdruck fiihrt dabei zu einer stetigen Entwicklung
von Stadten und Regionen.

Mitteldeutschland strebt ebenfalls danach zu einem Hotspot innovativer Griindungen zu
werden und befindet sich dabei in einer besonderen Situation. Ohne die groRere Aufmerk-
samkeit von Vielen, entwickelte sich Mitteldeutschland zu einem weltweit bedeutenden Wis-
senschaftsstandort. Gepragt von einer Vielzahl an Forschungseinrichtungen, wie den
Fraunhofer-, Helmholtz-, Leibniz- und Max-Planck-Instituten wird bereits heute an Hoch-
technologien und den Erfindungen von morgen geforscht.

Dieser Umstand gibt dieser Arbeit ihr Thema: Die Finanzierung von Hochtechnologie Start-
ups in Mitteldeutschland. In diesem Zusammenhang werden die Fragen beantwortet, wie
Mitteldeutschland in Zukunft die Finanzierungsituation von innovativen technologieorien-
tierten Jungunternehmen nachhaltig gestalten kann und welche Herausforderungen hierftr
Uberwunden werden missen, um den Wirtschaftsstandort Mitteldeutschland in seiner Wirt-
schafts- und Innovationskraft zu erhalten.



2 Einleitung

1.1 Ziele und Fragestellungen

Ziel dieser Arbeit wird sein, einen genauen Uberblick (iber den Status-quo der Finanzie-
rungssituation im Friihphasenbereich von Hochtechnologie Start-ups wiedergeben zu
konnen. Hierfur werden die Starken, Schwachen, Chancen sowie Risiken in diesem Be-
reich herausgearbeitet und diskutiert. Auf dieser Grundlage sollen Strategien mit konkre-
ten Handlungsempfehlungen fur Politik, Wirtschaft und Wissenschaft entwickelt werden,
um auf zukunftige Entwicklungen frihzeitig reagieren kdnnen. Dabei werden die Strate-
gien in kurz-, mittel- und langfristige MalRnahmen unterteilt.

1.2 Methodisches Vorgehen

Um eine breite Wissensgrundlage zu schaffen, wird sich zunachst mit theoretischen Inhal-
ten beschaftigt. Es wird darauf eingegangen werden, wie es zu einer Neugrindung eines
technologieorientierten Start-ups kommen kann, welche Finanzierungsarten zur Verfliigung
stehen und weshalb sich gerade der Bereich der Risikokapital-Finanzierung fur diese Start-
ups eignet. DarlUber hinaus wird sich intensiv mit der Betrachtung und Interpretation von
bestehenden Zahlen sowie Daten von Mitteldeutschland auseinandergesetzt. Hierfur wer-
den globale sowie deutschlandweite Entwicklungen in die Betrachtung miteinbezogen. Fir
die eigene Forschung und der Beantwortung der Forschungsfrage, wird im Anschluss eine
qualitative Untersuchung durchgefiihrt. Dabei werden langjahrige Investmentmanager so-
wie GeschaftsfiUhrer von Landerbeteiligungsgesellschaften aus Mitteldeutschland inter-
viewt, um ihre Aussagen zu analysieren.

Diese Verbindung aus Erkenntnissen bestehender quantitativer Erhebungen sowie einer
konkreten qualitativen Analyse im Sinne der Zielstellung, sollen einen umfassenden Ein-
blick Gber die Finanzierung von Hochtechnologie Start-ups in ihrer Anfangszeit wiederge-
ben und einen Anlass geben eine mogliche zukinftige Entwicklung Mitteldeutschlands wie-
derzugeben.
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2 Ausgangssituation fur Neugriindungen

Zu Beginn wird darauf eingegangen werden, welche Hochtechnologie Start-ups in ihrer
Frihphase betrachtet werden, was unter den Begrifflichkeiten ,Hochtechnologie“ und
,Start-up“ verstanden wird und welche verschiedenen Moglichkeiten der Finanzierung
grundsatzlich moglich sind.

Der Prozess einer Neugrindung unterliegt keinem definierten Weg. Erfolgt beispielsweise
eine Grundung in Kooperation einer universitaren Einrichtung oder aus dem Selbstverwirk-
lichungswillen einer Person heraus, so werden im Nachhinein beide Grinder von anderen
Grundbedingungen und Herangehensweisen berichten. So unterschiedlich wie es zu einer
Neugrindung eines Unternehmens kommen kann, gibt es dennoch Modelle, welche es er-
lauben diese in eine Vergleichbarkeit zu bringen. Klaus Nathusius, ein Vorreiter der Venture
Capital Finanzierungen in Deutschland, bietet einen ersten Ansatzpunkt mit seinen Grin-
dungsmodellen. Diese sind zwar sehr theoretischer Natur und kommen aus der alteren
Grundlagenliteratur, haben jedoch bis heute ihre Gultigkeit nicht verloren. Nathusius pragte
malfgeblich die Begrifflichkeit des ,Venture Capital“ in Deutschland und bezog sich bei sei-
ner Unterscheidung der Grindungsmodelle auf die unterschiedlichen Moglichkeiten der
Grundungsfinanzierung.

Aus diesem Aspekt heraus ergeben sich folgende Modelle zur Standardisierung des Griin-
dungsgeschehens:’

Imitierende Existenzgrindung

Innovative Existenzgriindung
Technologieorientierte Unternehmensgrindung
Management-Buy-Out (MBO)
Management-Buy-In (MBI)

O O O O O

Eine imitierende Existenzgrindung verfolgt das Ziel in kurzer Zeit eine langfristige Einkom-
mensbasis zu erreichen. Oft sind diese Grindungen Personen- oder Teambezogen und
streben keine Implementierung von gro3eren Unternehmensstrukturen an. Finanziert wer-
den diese Unternehmensneugriindungen, durch bankibliche Kredite oder Ricklagen in
Form einer Einmalfinanzierung.?

Die innovative Existenzgrindung unterscheidet sich insofern von allen anderen Grindungs-
modellen, dass ein ,[...] Anspruch auf einen Neuigkeitsgrad des Griindungskonzeptes [...]"
(Nathusius, 2001, S.7) besteht. Der Neuigkeitsgrad kann dabei entweder in der Technolo-
gie (also dem zu verkaufenden Produkt) oder im Geschaftsmodell liegen. Dabei erhéhen

Vg . Nathus us, K aus: Grund agen der Griindungsf nanz erung, 1.Auf ., Kasse , Deutsch and: Gab er Ver-
ag, 2001, S.6

2Vg . Nathus us, K aus: Grund agen der Griindungsf nanz erung, 1.Auf ., Kasse , Deutsch and: Gab er Ver-
ag, 2001, S.7
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sich jedoch verschiedene Risikofaktoren im Vergleich zur imitierenden Existenzgrindung
und erhéhen insgesamt das Risiko eines Scheiterns der Unternehmung.®

Bei der technologieorientierten Unternehmensgriindung liegt der Fokus auf dem neuen Pro-
dukt oder dem neuen innovativen Verfahren. Hauptziel ist der Aufbau eines Wachstumsun-
ternehmens. Hierflir missen in der Anfangszeit oftmals die langen Entwicklungszeiten der
neuen Technologie Uberbriickt werden, bis das Unternehmen tatsachliche Umséatze erwirt-
schaften kann. Um die lange Time-to-Market Phase zu Uberbricken sowie die hohen In-
vestitionskosten fur Forschung und Entwicklung zu decken, bietet sich die Finanzierung
mithilfe von institutionellen oder privaten Investoren an.*

Der Management-Buy-Out (MBO) beschreibt die Ubernahme eines bestehenden Unterneh-
mens (iber das Management. Diese Art der Ubernahme kann das gesamte Unternehmen
oder einzelne Unternehmensteile, infolge einer Unternehmensneustrukturierung oder einer
Nachfolge, betreffen. Finanziert wird diese Art der Ubernahme oftmals durch Private-Equity
Investoren.®

Das Management-Buy-In (MBI) beschreibt ebenfalls die Ubernahme eines bestehenden
Unternehmens. Im Gegensatz zum Management-Buy-Out, kommt es dabei zum Unterneh-
menskauf beziehungsweise zu einem Erwerb erheblicher Anteile des Zielunternehmens
durch ein externes Management beispielweise eines Konkurrenten derselben Branche.®

Mithilfe der Modelle nach Klaus Nathusius kann eine erste Einordung erfolgen, welche Un-
ternehmen in dieser Arbeit betrachtet werden sollen. Die Exit-Modelle des Management-
Buy-Out sowie des Management-Buy-In beschreiben zwar keine Neugriindung, dennoch
beschreiben diese Modelle attraktive Moglichkeiten, wie Grunder nach erfolgreichem Auf-
bau ihres Unternehmens weiter agieren kénnen. Die MBI- und MBO-Modelle sind damit
auch fur Hochtechnologie Start-ups von hoher Relevanz, allerdings erst zu einem spateren
Zeitpunkt der Unternehmung. Die imitierende Existenzgriindung ist fir die weitere Betrach-
tung nicht weiter relevant. Dieses Modell beschreibt Existenzgrindungen, welche in freibe-
ruflichen-, handwerklichen Bereichen sowie dem Einzelhandel Anwendung finden.” Bei der
Frage der Finanzierung von Hochtechnologie Start-ups werden demnach Unternehmen be-
trachtet, welche entweder den Modellen der innovativen oder den der technologieorientier-
ten Existenzgrindung zugeordnet werden konnen. Wie die Grundung dabei zustande

3Vg. Nathus us, K aus: Grund agen der Griindungsf nanz erung, 1.Auf ., Kasse , Deutsch and: Gab er Ver ag,
2001, S.8

4Vg . Nathus us, K aus: Grund agen der Griindungsf nanz erung, 1.Auf ., Kasse , Deutsch and: Gab er Ver ag,
2001, S.8

5Vg. Ach e tner, D.A. (2018), Management Buyout (MBO), abgerufen: 03.04.2022, von: https://w rtschafts ex -
kon.gab er.de/def n t on/management-buyout-mbo-38179/vers on-261605

6Vg. Sturm, S, (2018), Def n t on Management-Buy-In (MBI), abgerufen: 03.04.2022, von:
https://www.gab er-bank ex kon.de/def n t on/management-buy-mb -59722/vers on-343477

7Vg . Nathus us, K aus: Grund agen der Griindungsf nanz erung, 1.Auf ., Kasse , Deutsch and: Gab er Ver ag,
2001, S.6
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kommt, beispielsweise in Form eines Joint-Ventures oder Spin-Offs, ist dabei nicht aus-
schlaggebend fur die Betrachtung.

2.1 Definition und Abgrenzung der Begriffe ,,Hochtechnolo-
gie“ und ,,Start-up“

Um im Weiteren zu erlautern, welche thematischen Schwerpunkte gesetzt werden, wird in
den nachfolgenden Gliederungspunkten genauer auf die Begriffe ,Hochtechnologie* und
,Start-up“ eingegangen. Beides sind Begriffe, welche keine allgemeine Definition im wis-
senschaftlichen Kontext besitzen. Daher wird zur Erarbeitung dieser Arbeit eine eigene De-
finition vorgenommen.

2.1.1 Definition ,,Hochtechnologie*

Um fir den Begriff ,Hochtechnologie“ eine adaquate Definition zu finden, hilft ein Vergleich
mit dem begriffichen Gegenstlick der ,Basistechnologie®.

Als ,Basistechnologie” werden Technologien bezeichnet, Uber deren Zugang alle im Markt
befindlichen Teilnehmer verfigen. Diese Technologien werden als technisch ausgereift be-
trachtet und bieten daher nur im geringen Mal3e Moglichkeiten der Verbesserungen. Wett-
bewerbsvorteile zu erreichen ist daher nur schwer moglich. Trotz des geringen Innovations-
grades bilden Basistechnologien die technische Grundlage fiir Weiterentwicklungen.®

Der Begriff der ,Hochtechnologie“ (auch Spitzentechnologie oder Schlusseltechnologie)
ergibt sich somit wie folgt: Als ,Hochtechnologie werden Technologien bezeichnet, welche
enormes Entwicklungs- beziehungsweise Einsatzpotential aufweisen. Diese Technologien
befinden sich noch in einer Wachstums- oder Entwicklungsphase und sind somit nur eini-
gen wenigen Marktteilnehmern zuganglich. Trotz des hohen Innovationsgrades ist der Ein-
satz und damit der Erfolg der technischen Neuerungen von hoher Unsicherheit gepragt.®
Die ,technischen Neuerungen® kdnnen dabei aus den unterschiedlichsten Branchen heraus
entstehen und mussen nicht zwangslaufig ,greifbar sein. Hochtechnologien erkennt man
auRerdem darin, dass diese als etwas schiutzenswertes angesehen und mit gewerblichen
Schutzrechten, wie Patenten und Gebrauchsmustern, geschutzt werden.

8 Vg . W rtschafts ex kon24, Bas stechno og e, abgerufen: 04.04.2022, von: http://www.w rtschafts ex -
kon24.com/e/bas stechno og e/bas stechno og e.htm

®Vg. Martn K. We ge/Andreas A -Laham, P anung: Prozesse — Strateg en — Manahmen, 1.Auf ., Dort-
mund, Deutsch and: Gab er Ver ag, 1992, S. 270
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2.1.2 Definition ,,Start-up*“

Zur Einordnung des Begriffes ,Start-up“ (oder Jungunternehmen) wird sich in dieser Arbeit
auf den Deutschen Start-up Verband bezogen. Dieser verdffentlicht einmal jahrlich den
,Deutschen Start-up Monitor und méchte damit die Bedeutung sowie Herausforderungen
fur deutsche Start-ups analysieren und herausarbeiten. Der Verband definiert Start-ups wie
folgt:"®

o Die Unternehmen sind weniger als 10 Jahre am Markt

verfolgen ein geplantes Mitarbeiter- und Umsatzwachstum

o arbeiten an innovativen Produkten, Dienstleistungen, Geschaftsmodellen und/oder
Technologien

o

Die Definition des deutschen Start-up Verbandes muss allerdings in ihrem zeitlichen Aspekt
genauer betrachtet werden, um fir die spatere qualitative Analyse eine konkrete Einordung
zu treffen. Der zeitliche Rahmen, wie lang ein Unternehmen als ,Start-up“ bezeichnet wer-
den kann, variiert von Unternehmen zu Unternehmen stark.

Abbildung 1: Entwicklungsphasen eines Start-ups (in Anlehnung Péltner, 2019)

Schaut man sich die Entwicklungsphasen eines Start-ups an, so ist eine von vielen mogli-
chen Unterteilungen die in Early-, Expansion- und Late-Stage."" In der Praxis existiert diese
Einteilung jedoch nicht. Wie lang ein Unternehmen in den einzelnen Phasen verbringt, kann
nicht allgemeingultig beantwortet werden. Abseits der Phaseneinordung spielen ebenfalls
Faktoren, wie Unternehmenskultur, Profitabilitat, Mitarbeiterzahl oder ob die Griinder das
Unternehmen weiterhin fihren, eine Rolle." Diese Faktoren kénnen jedoch nur bedingt be-
urteilt werden.

Aus diesen Grunden heraus ergibt sich folgende Definition fur Hochtechnologie Start-ups
in dieser Arbeit: Ein Hochtechnologie Start-up ist ein Unternehmen, dass weniger als 10
Jahre am Markt existiert, Expansionsbestrebungen verfolgt und an einer innovativen

10 Bundes Verband Deutsche Startups e.V, 2022; Deutscher Start-up Mon tor 2021, abgerufen: 20.06.2022;
von: https://startupverband.de/f eadm n/startupverband/med aarch v/research/dsm/dsm_2021.pdf; S.3

"'Vg . P. P6 tner: Crowdfund ng und Crowd nvest ng: Neue Wege der Unternehmensf nanz erung fiir Start-
ups sow e K e n- und M tte unternehmen, 1.Auf ., 2019, W en, Osterre ch: L nde Ver ag, S.85

2Vg. T. (2019), Ab wann st e n Startup ke n Startup mehr?, abgerufen: 04.04.2022, von:
https://www.deutsche-startups.de/2019/04/17/startup-ke n-startup-mehr/
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Anwendung im Hochtechnologie Bereich (siehe 2.1.1) arbeitet. Das Start-up befindet sich
dabei in einer friihen Phase (Early-Stage) der Unternehmung.

2.1.3 Besonderheiten eines Hochtechnologie Start-ups

Die Besonderheiten von Hochtechnologie Start-ups ergeben sich nun aus den vorangegan-
genen Uberlegungen: (1) Haupttatigkeit von technologieorientierten Start-ups ist die inten-
sive Forschung und Entwicklung (F&E)." (2) Die F&E Aktivitaten fiihren zu einer langen
Time-to-Market Phase; in dieser Zeit kdnnen Hochtechnologie Start-ups praktisch keine
Umsétze generieren™ (3) Um diese anfanglichen Verluste schnellstmdglich zu tiberwinden,
werden wachstumsfahige Unternehmensstrukturen etabliert, um eine Skalierung (Umsatz-
steigerung) zu einem spateren Zeitpunkt realisieren zu kénnen. (4) Anfanglichen Verluste
begriinden sich besonders in den hohen Investitionskosten der F&E Tatigkeiten (5) Um die
hohen Investitionskosten finanzieren zu konnen, bendtigen Hochtechnologie Start-ups Fi-
nanzierungsquellen, welche die Eigenkapitalquote erhéhen. Hierzu eigenen sich unteran-
derem Finanzierungsrunden mit Venture Capital, Forderkredite oder auch sonstige Zu-
schisse, die nicht zurlickgezahlt werden mussen. (6) Mit fortlaufender Zeit steigen beson-
ders die Investitionskosten fur die weitere Entwicklung an; der finanzielle Erfolg ist dabei
meist noch ungewiss. Hinzu kommen weitere Risikofaktoren unter denen agiert werden
muss. (7) Mit weiteren Risikofaktoren sind diejenigen Faktoren einer Start-up Unterneh-
mung gemeint, welche zu einer Insolvenz oder Liquidation des Unternehmens flhren kén-
nen. Darunter zahlen zusammenfassend die branchenabhangigen F&E Risiken, die Ge-
schaftsmodellrisiken und die marktspezifischen Risiken, welche dazu fihren kénnen, dass
das Hochtechnologie Start-up keine Folgefinanzierung erhalt und infolgedessen in ein Li-
quiditatsproblem gerat."

3Vg. Bjorn K ocke: Unternehmens- und Netzwerkentw ck ung n H gh-Tech-Sektoren, 1.Auf ., Ber n,
Deutsch and: Deutscher Un vers tats-Ver ag, 2004, S.7

4 Vg . Bjorn K ocke: Unternehmens- und Netzwerkentw ck ung n H gh-Tech-Sektoren, 1.Auf ., Ber n,
Deutsch and: Deutscher Un vers tats-Ver ag, 2004, S.8

15 Stat sta, 2021, Umfrage zu aktue en Herausforderungen flr Startups n Deutsch and 2021, abgerufen:
10.04.2022, von: https://de.stat sta.com/stat st k/daten/stud e/705683/umfrage/umfrage-zu-aktue en-heraus-
forderungen-fuer-startups- n-deutsch and/
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2.2 Finanzierungsfrage fur Start-ups im Hochtechnologie
Sektor

Hochtechnologie Start-ups unterliegen, trotz des hohen technischen Know-Hows und ei-
nem Leistungsangebot auf hohen Innovationsniveau dem Problem der finanziellen Eng-
passe. Grund daflr ist der bereits erwahnte hohe Kapitalbedarf der Vorgriindungs- und
Grindungsphase. Hinzu kommen aufwendige Malinahmen fiir die Vermarktung der Tech-
nologie."®

Eine Grafik des Bundesverbands deutscher Kapitalgesellschaften (BVK) veranschaulicht

diese Situation:"’
Anlauf Wachstum Reife (Maturity),
(Start-up) (Later Stage) gef. Verkauf (Exit)

Hohes Risiko Geringeres Risiko -
bewiesenes

Griindung
(Seed)

Geschéftsmodell
nFriends & Family* Venture-Capital- Kapitalintensive Borse, Trade Sale,
f::;—;r:::zt:arg\m" Investoren Phase mit Secondary Purchase )
Preis-/Fordergelder begrenzten Finanzie 2oo%”
® o
e 7
<] .*
N
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Abbildung 2: Gewinn/Verlust - Zeit Diagramm von technologieorientierten Unternehmen (BVK,
2018)

6 Vg . Brette, M., Jaugey, C., Rost, C., Business Angels, 1. Auf ., Kob enz, Deutsch and: Gab er Ver ag, 2000,
S.47

7 BVK, 2018; Tre bstoff Venture Cap ta, abgerufen14.08.2022; von: https://www.bvkap.de/s tes/defau t/f -
es/news/vc_stud e_von_ ef_bvk_ro and_berger_tre bstoff_venture_cap ta .pdf, S.12
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In dieser frihen Phase der Produktentwicklung kommt es dazu, dass Hochtechnologie

Start-ups praktisch keine Umsatze generieren und sich somit selbst nicht refinanzieren

kénnen. Die Zeit der F&E Phase und der Suche nach einer Nische im Markt, muss somit
tiberbriickt werden.' Wie und auf welche Weise dies geschehen kann, wird in der Beant-
wortung der Finanzierungsfrage klar. In den letzten Jahren sind einige Moglichkeiten fur
Hochtechnologie Start-ups hinzugekommen. Nachfolgend werden alte sowie neue poten-
zielle Finanzierungsarten erlautert.

2.2.1 Unterschiede der potenziellen Finanzierungsmoglichkeiten

Start-ups kdnnen auf vielen unterschiedlichen Wegen finanziert werden. Die Wahl der Fi-
nanzierungsart ist dabei eng verbunden mit dem Geschéaftsmodell, den Zielen und den per-
sonlichen Vorstellungen der Griunder. Grundsatzlich unterscheidet man in zwei Kategorien
der Unternehmensfinanzierung — die Innen- und AuRenfinanzierung.'®

A 4

Finanzierung des Start-ups

A 4 y

Innenfinanzierung

A 4 A \ 4

AuBenfinanzierung

e, (C e T

. Wandel-
Griinder/ F&F darlehen Darlehen
__| Inkubatoren/ Stille Offentliche
Business Angels Beteiligung Foérdermittel

Venture Capital

Genussscheine

Private Equity

L -

Abbildung 3: Schema unterschiedliche Finanzierungsarten (C.Hahn; 2021)

8\/g . Brette , M., Jaugey, C., Rost, C., Business Angels, 1. Auf ., Kob enz, Deutsch and: Gab er Ver ag,

2000, S.47

9Vg . C. Hahn: Venture Cap ta — F nanz erung und Bewertung von Start-up-Unternehmen, 3.Auf ., Ber n,
Deutsch and: Spr nger Gab er, 2021, S.35
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Unter der Innenfinanzierung versteht man diejenigen Finanzmittel, welche aus Umsatzpro-
zessen des Unternehmens selbst erwirtschaftet werden.?° Eine erfolgreiche Innenfinanzie-
rung bendtigt demzufolge ein Geschaftsmodell, dass von Anfang an ,aus sich heraus® einen
positiven Operativen Cashflow generieren kann. Darlber hinaus muss ebenfalls eine posi-
tive Aufwandsituation innerhalb des Unternehmens bestehen, hierfir durfen die Gemein-
kosten (Overheadkosten) nicht héher als die erwirtschafteten Erlése sein. In anderen Wor-
ten: Das Unternehmen darf nicht mehr ausgeben als es verdient. Typische Kapitalquelle
der Innenfinanzierung ist die Selbstfinanzierung, ublicherweise durch Sweat-Equity (Eigen-
leistung durch investierte Arbeit und Zeit) und Bootstrapping.?'

Im Gegensatz dazu beschreibt die Aulenfinanzierung das Gegenteil der Innenfinanzierung.
Hier stammt das Kapital nicht aus innerbetrieblichen Geschaftsprozessen, sondern entwe-
der aus Kapitaleinlagen (Eigenfinanzierung) oder der Aufnahme von Krediten (Fremdfinan-
zierung).?

2.2.1.1 Bootstrapping

Das ,aus eigner Kraft hocharbeiten* durch das sogenannte ,Bootstrapping® (englisch fur
,die Schuhe enger schnlren®) verzichtet bei der Unternehmensfinanzierung auf externe Fi-
nanzierungsmittel. Anders als es die Abbildung 3 zeigt, wird das Bootstrapping dennoch
der Aulenfinanzierung zugeordnet, da die Griinder bei dieser Art der Finanzierung auf ei-
gene Ersparnisse zurickgreifen und ihre eigene Eigenkapitalfinanzierungsquelle bilden.
Ebenso verhalt es sich mit finanziellen Unterstutzungen von nahestehenden Personen (Fa-
mily & Friends).?® Ziel des Bootstrapping ist es schnell ein Unternehmen aufzubauen, die
den Lebensunterhalt des Griinders sichert.?* Fiir technologieorientierte Start-ups ist diese
Finanzierungsart ungeeignet, da der Fokus auf dem unternehmerischen Wachstum liegt.
Spatestens beim Erreichen spaterer Unternehmensphasen und einer damit verbundenen
Skalierung des technologiebasierten Geschaftsmodells muss auf Methoden der AufRenfi-
nanzierung zuruckgegriffen werden, da Investitionskosten exponentiell ansteigen und nur
mit erheblichen Ricklagen ,aus eigener Kraft* finanziert werden kénnten. Grofdter Vorteil
des Bootstrapping liegt in der vollstandigen Kontrolle des eigenen Unternehmens; auf

20 vg . Breuer, W. (2018), Innenf nanz erung, abgerufen: 08.04.2022, von: https://w rtschafts ex kon.gab-
er.de/def n t on/ nnenf nanz erung-41134/vers on-264505

21vg. C. Hahn: Venture Cap ta — F nanz erung und Bewertung von Start-up-Unternehmen, 3.Auf ., Ber n,
Deutsch and: Spr nger Gab er, 2021, S.35

22\/g . Breuer, W., 2018, AuRenf nanz erung, abgerufen: 08.04.2022, von: https://w rtschafts ex kon.gab-
er.de/def n t on/aussenf nanz erung-26998/vers on-250661

2Vg. G., 2022, Bootstrapp ng, abgerufen: 09.04.2022, von: https://www.bus ness ns der.de/gru-
enderszene/ ex kon/begr ffe/bootstrapp ng/

24Vg. C. Hahn: Venture Cap ta — F nanz erung und Bewertung von Start-up-Unternehmen, 3.Auf ., Ber n,
Deutsch and: Spr nger Gab er, 2021, S.43
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Grund von begrenzten finanziellen Mitteln sind die unternehmerischen Aktivitaten jedoch
eingeschrankter.?

2.2.1.2 Kredite/Darlehen

Banken, Sparkassen, genossenschaftliche Institute oder Privatbanken gehéren zu den ty-
pischen Fremdkapitalgebern von Krediten bzw. Darlehen.?® Diese Finanzierungsart kommt
sowohl fur technologieorientierte Start-ups als auch fir Banken nur bedingt in Frage. Auf
der einen Seite kénnen die Start-ups die Eigenkapitalanforderungen der Banken (Basel Il)
selten erfullen, da das Risiko eines Totalverlustes als zu hoch beurteilt wird. Auf der ande-
ren Seite liegt eine solche Finanzierung ebenfalls nicht im Interesse der Grinder. Banken,
welche dazu bereit sind in frihen Phasen zu finanzieren (vorzugsweise in Grunderzentren),
tun dies oftmals nur in Verbindung mit personlichen Burgschaften, also einer Vollhaftung
der Griinder im Falle eines Scheiterns des Start-ups.?” Ein weiterer Aspekt kommt aus der
klassischen Buchflihrung. Kredite und Darlehen 16sen nicht das Eigenkapitalproblem, be-
sonders von Hochtechnologie Start-ups, sondern zahlen unter die Verbindlichkeiten. Die
Eigenkapitalquote wird somit nicht verbessert und die Beurteilungssituation fur Folgefinan-
zierung verschlechtert sich sogar.

2.2.1.3 Foérderprogramme/Férderkredite

Ob Early-, Expansion- oder Later-Stage — in jeder Phase eines Hochtechnologie Start-ups
gibt es unterschiedlichste Férderprogramme, welche auf die jeweilige Situation des Start-
ups angepasst sind.?® Grundséatzlich sollen Férderprogramme und Férderkredite die ange-
spannte finanzielle Situation der Start-ups erleichtern. Dabei werden Férderprogramme er-
gebniswirksam verbucht und kénnen somit das Eigenkapital schonen. Ahnlich verhalt es
sich mit Forderkrediten; zwar gehoren diese zu den Verbindlichkeiten, dennoch kdnnen sie
in Verbindung mit Rangrucktrittsrechten ebenfalls dabei helfen die Eigenkapitalquoten zu
schonen. Die Anforderungen der Genehmigung und die Hohe der moglichen Férdersum-
men variieren dabei stark zwischen den einzelnen Institutionen und Stages. Neben Grin-
derkrediten der KfW (Kreditanstalt fir Wiederaufbau) gibt es zahlreiche weitere Exit-Pro-
gramme und Grunderstipendien von 6&ffentlichen sowie privaten Einrichtungen. Hinzu kom-
men halboéffentliche Forderprogramme wie branchenspezialisierte Grunderfonds und Ac-
celerator-Programme.?

25\Vg. C. Hahn: Venture Cap ta — F nanz erung und Bewertung von Start-up-Unternehmen, 3.Auf ., Ber n,
Deutsch and: Spr nger Gab er, 2021, S.44

26 Vg . C. Hahn: Venture Cap ta — F nanz erung und Bewertung von Start-up-Unternehmen, 3.Auf ., Ber n,
Deutsch and: Spr nger Gab er, 2021, S.82

27Vg. C. Hahn: Venture Cap ta — F nanz erung und Bewertung von Start-up-Unternehmen, 3.Auf ., Ber n,
Deutsch and: Spr nger Gab er, 2021, S.83

28\/g. C. Hahn: Venture Cap ta — F nanz erung und Bewertung von Start-up-Unternehmen, 3.Auf ., Ber n,
Deutsch and: Spr nger Gab er, 2021, S.69

22Vg. C. Hahn: Venture Cap ta — F nanz erung und Bewertung von Start-up-Unternehmen, 3.Auf ., Ber n,
Deutsch and: Spr nger Gab er, 2021, S.70
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2.2.1.4 Crowdfunding/Crowdinvesting

Crowdfunding oder auch Schwarmfinanzierung ist eine schenkungs-, kredit- oder vergu-
tungsbasierte Finanzierungsart und beruht auf dem Prinzip, dass viele Einzelpersonen mit
kleinen finanziellen Betragen ein Projekt/Start-up unterstiitzen.*® Dabei ist das schenkungs-
basierte Crowdfunding die am weitesten verbreitete Form, bei welcher die Spender keinen
Gegenwert erhalten. Anders ist dies bei dem vergutungsbasierten Crowdfunding. Hier be-
kommen die Spender eine Gegenleistung in Form von meist symbolisch-ideellen Gegen-
standen.' Im Gegensatz dazu gibt es auBerdem noch das eigenkapitalbasierte Crowdfun-
ding beziehungsweise das Crowdinvesting. Beim Crowdinvesting werden die Spender am
Erfolg des Unternehmens monetar beteiligt. Dies wird durch partiarische Darlehen, Genuss-
rechte oder Zwischengesellschaften ermdéglicht.*? Diese verhaltnismaRig neue Form der Fi-
nanzierung von Unternehmen ist ebenfalls vorteilhaft fir Hochtechnologie Start-ups. Zwar
kann durch ein Crowdfunding/Crowdinvesting-Kampagne nur relativ ,wenig“ Geld einge-
nommen werden, daflr wird jedoch die Eigenkapitalquote erheblich verbessert, welche wie-
derum ausschlaggebend ist bei der Vergabe von Folgefinanzierungen.®® Dariiber hinaus
haben solche Kampagnen weiterfliihrende positive Effekte auf das gesamte Start-up. Die
erhdhte Aufmerksamekeit in der Offentlichkeit ermdglicht es beispielsweise friihzeitig einen
Kundenstamm aufzubauen. Aulierdem besteht eine Nahe zum Markt, welche besonders
technologieorientierte Start-ups im B2C Geschatft hilft, ihr Produkt durch Feedback der ,ers-
ten“ Kunden noch vor dem offiziellen Produkt-Launch anzupassen.®*

2.2.1.5 Venture Capital

Das Investieren in Start-ups durch Dritte kann auch als Risikokapital, Wagniskapital oder
Venture Capital bezeichnet werden.*® Besonders Technologie Start-ups stehen vor der Her-
ausforderung ihre wachstumsorientierten Aktivitaten finanzieren zu kénnen. Venture Capi-
tal Fonds, Gesellschaften und Privatinvestoren (Business Angels) versuchen bei diesen
Herausforderungen Abhilfe zu schaffen mit finanziellen Ressourcen, Wissen aus vergan-
genen Investitionen und Kontakten zu weiteren Partnern.* Die Risikokapitalgeber verspre-
chen sich im Gegenzug in acht bis zehn Jahren (durchschnittliche Laufzeit eines Fonds)

30vg. P. PG tner: Crowdfund ng und Crowd nvest ng: Neue Wege der Unternehmensf nanz erung fir Start-
ups sow e K e n- und M tte unternehmen, 1.Auf ., L nde Ver ag, 2019, S.1

31Vvg. P. PG tner: Crowdfund ng und Crowd nvest ng: Neue Wege der Unternehmensf nanz erung flr Start-
ups sow e K e n- und M tte unternehmen, 1.Auf ., L nde Ver ag, 2019, S.3

32Vg. P. PG tner: Crowdfund ng und Crowd nvest ng: Neue Wege der Unternehmensf nanz erung flr Start-
ups sow e K e n- und M tte unternehmen, 1.Auf ., L nde Ver ag,2019, S.4

33Vg. C. Hahn: Venture Cap ta — F nanz erung und Bewertung von Start-up-Unternehmen, 3.Auf ., Ber n,
Deutsch and: Spr nger Gab er, 2021, S.34

34Vg. P. P6 tner: Crowdfund ng und Crowd nvest ng: Neue Wege der Unternehmensf nanz erung fir Start-
ups sow e K e n- und M tte unternehmen, 1.Auf ., L nde Ver ag, 2019, S.158

35 Vg. C. Hahn: Venture Cap ta — F nanz erung und Bewertung von Start-up-Unternehmen, 3.Auf ., Ber n,
Deutsch and: Spr nger Gab er, 2021, S.60

36 Vg . P. PG tner: Crowdfund ng und Crowd nvest ng: Neue Wege der Unternehmensf nanz erung flur Start-
ups sow e K e n- und M tte unternehmen, 1.Auf ., L nde Ver ag, 2019, S.84
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hohe Renditen auf Grund des hohen Wachstumspotenzial der Hochtechnologie Start-ups.

Um das Risiko einer Start-up Unternehmung besser einschatzen zu kénnen, wird im Rah-

men einer Venture Capital Finanzierung eine Due Diligence durchgefihrt. Unter Due Dili-
gence versteht man in diesem Zusammenhang eine ausfihrliche und systematische Pri-
fung beziehungsweise Analyse vorhandener Daten des Start-ups.*’ Die Inhalte einer sol-
chen Prifung variieren dabei stark. So kénnen inhaltliche Schwerpunkte in Bereichen der
rechtlichen und steuerlichen Aspekte, der Finanzlage, der Marktistellung oder der Divest-
mentmaoglichkeiten gesetzt werden. Das Risiko eines kompletten Verlustes des investierten
Risikokapitals bleibt trotz einer Due Diligence sehr hoch. So geht man branchenunspezi-
fisch davon aus, dass 80 Prozent aller gegrindeten Start-ups nach drei Jahren nicht mehr
am Markt existieren.® Trotz des hohen Risikos eines Totalverlustes der Investitionssum-
men, versprechen sich Risikokapitalgeber hohe Renditen im zweistelligen Bereich.*® Das
liegt unteranderem an ihrem Geschaftsmodell: So versuchen Risikokapitalgeber oft durch
aktive Managementunterstutzung dazu beizutragen, ihre Investments abzusichern.

2.2.1.6 Mischformen der Finanzierung

Mischformen der Auf3en- und Innenfinanzierung werden als Mezzanine Finanzierungen be-
zeichnet. Diese Finanzierungsart beinhaltet Merkmale sowohl von Fremd- als auch von Ei-
genkapital.’ Ein Beispiel bilden die Mittelstandischen Beteiligungsgesellschaften. Das Be-
teiligungskapital wird dabei in Form einer stillen Beteiligung zur Verfugung gestellt. Andere
Méglichkeiten von Mezzaninen Kapital sind besonders interessant fir Venture Capital Ge-
sellschaften. Diese kdnnen in Verbindung mit bestehenden direkten Beteiligungen mit Hilfe
von Wandlungs- und Optionsrechten und einer hohen Flexibilitat der rechtlichen sowie wirt-
schaftlichen Ausgestaltung zuséatzlich am Ertragspotenzial partizipieren.*'

37Vg. Achetner, D.A. (2018), Due D gence, abgerufen: 09.04.2022, von: https://w rtschafts ex kon.gab-
er.de/def nton/due-d gence-35668

%8 Vg.B., 2022, We v e e Start-ups sche tern, abgerufen: 09.04.2022, von: https://www.gruenderp -
ot.com/w e-v e e-startups-sche tern/

39 Vvg. C. Hahn: Venture Cap ta — F nanz erung und Bewertung von Start-up-Unternehmen, 3.Auf ., Ber n,
Deutsch and: Spr nger Gab er, 2021, S.61

40Vg . C. Hahn: Venture Cap ta — F nanz erung und Bewertung von Start-up-Unternehmen, 3.Auf ., Ber n,
Deutsch and: Spr nger Gab er, 2021, S.39

41Vg . C. Hahn: Venture Cap ta — F nanz erung und Bewertung von Start-up-Unternehmen, 3.Auf ., Ber n,
Deutsch and: Spr nger Gab er, 2021, S.40
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2.2.2 Bedeutung von Venture Capital im Hochtechnologie Bereich

Durch den erhéhten Kapitalbedarf in der Anfangsphase von Hochtechnologie Start-ups ste-
hen diese, mehr als Start-ups aus anderen Wirtschaftssektoren, vor der Herausforderung
der Kapitalbeschaffung. Diese Finanzierungsfrage kann nur selten durch eine Innenfinan-
zierung beantwortet werden, weshalb Ublicherweise auf Finanzierungsarten der Auf3enfi-
nanzierung zuruckgegriffen wird. Fur Hochtechnologie Start-ups schlieen sich Kredite und
Darlehen von Banken in den meisten Fallen durch eine bereits angesprochene fehlende
Eigenkapitalquote aus. Auch Crowdinvesting-Kampagnen eigenen sich nur bedingt auf
Grund der oftmals hohen Komplexitat und erklarungsbedurftigen Hintergriinde der Techno-
logien. Somit bleibt fur die meisten Technologie Start-ups nur die Mdglichkeit Kontakt mit
Risikokapitalgebern aufzunehmen und sie von ihren Vorhaben zu Uberzeugen. Die ty-
pischsten Anlaufstellen fiir Venture Capital sind dabei Business Angels, Venture Capital
Gesellschaften (VCG), Corporate Venture Capital (CVC), Family Offices und halbstaatliche
Venture Capital Fonds. Fortfolgend werden diese nun genauer betrachtet und in ihrem Fi-
nanzierungsverhalten sowie ihren jeweiligen Interessen unterschieden.

Damit sind nun die Begrifflichkeiten sowie ersten groben Einordnungen getroffen worden.
Fortfolgend werden die Akteure des Venture Capital Systems besprochen sowie in ihrer
globalen, nationalen und mitteldeutschen Entwicklung der vergangenen Jahre dargestellt.
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3 Betrachtung der Venture Capital Akteure

Um einen Eindruck (ber den derzeitigen Status-quo des Venture Capital Okosystems in
Deutschland zu erlangen, lohnt sich der Vergleich mit anderen Landern. Weniger entschei-
dend sind dabei die Geldbetrage, die die Start-ups in den einzelnen Finanzierungsrunden
erhalten haben. Es liegt nah, dass Start-ups, welche beispielsweise in den USA (330 Milli-
onen Einwohner) oder Asien (1,4 Milliarden Einwohner) agieren, groRere Finanzierungs-
runden erwerben und auf Grund eines gréReren einheitlichen Wirtschaftsraumes eine ho-
here Bewertung erhalten kénnen.*? Viel ausschlaggebender im Landervergleich ist das Ver-
haltnis zwischen den Venture Capital Investitionen und den jeweiligen Bruttoinlandsproduk-
ten (BIP). Auf diese Weise erhalt man einen ersten Ansatzpunkt, welcher einen Vergleich
mit anderen Landern zulasst, da erkennbar wird, wo die meisten Investitionen getroffen
worden sind, unabhangig der Landesgrofe.

Die Risikokapitalgeber, welche dabei die Investitionen tatigen, unterscheiden sich dabei
grundlegend in ihren Fokusthemen. Besonders Hochtechnologie Start-ups profitieren von
dem anhaltenden Trend der Diversifizierungen der Risikokapitalgeber. Da diese sich ver-
mehrt auf bestimmte Phasen der Unternehmensentwicklung oder Branchen konzentrieren,
kénnen Start-ups entsprechend ihrem aktuellen Stand gezielt nach Risikokapitalgebern su-
chen.®® Welche verschiedenen Akteure es im Venture Capital Okosystem gibt und welche
Interessen diese wahrend eines Investments vordergrindig vertreten, soll nun zunachst
betrachtet werden. Zusammengenommen ergeben all diese Risikokapitalgeber die statisti-
sche Grundlage fur einen Vergleich von Finanzierungsvolumina, Anzahl an finanzierten Un-
ternehmen sowie den Anteilen am Bruttoinlandsprodukt der Lander.

3.1 Akteure der Venture Capital Finanzierung: Interessensbe-
trachtung und Finanzierungsverhalten

Besonders Hochtechnologie Start-ups haben viele verschiedene Anlaufstellen, welche ihre
Eigenkapitalprobleme I6sen kénnen. Ublicherweise liegt die Lésung nicht in einem einzigen
Risikokapitalgeber, sondern in der Verbindung vieler verschiedener Investoren Uber den
Lebenszyklus der Start-up Unternehmung hinweg. Diese geschickt miteinander zu kombi-
nieren und bestenfalls Synergien entstehen zu lassen, ist eine schwierige Aufgabe, da viele
verschiedene Organisationen, Interessen und Charaktere aufeinandertreffen, welche alle
ihre eigenen Vorstellungen umsetzen wollen.

42\V/g . Dr. Brandkamp: VC-Magaz n — Venture Cap ta braucht mehr Europa!, 09/2018, Mlinchen, Deutsch-
and: GongPub ¢ Med a AG, S.43

43 Vg . We tnauer, W., Guth, M., Kraus, M., Kr6 , R., Ma ander, P., M ss ng, P. & Rasmussen-Bonne, H:
Handbuch Venture Cap ta : Von der Innovat on zum Bdrsengang, 7. Auf ., Miinchen, Deutsch and: C.H.Beck
oHG, 2018, S.7
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3.1.1 Business Angels / Angel Clubs

Business Angels sind private Investoren, welche sich mit sogenannten ,Smart Money*“ an
Start-ups beteiligen.** Die Beteiligung ist deshalb ,smart“, da sich Business Angels mit ,zwei
Flugel“ auf zweierlei Art und Weise darum bemihen dem Start-up zum unternehmerischen
Erfolg zu verhelfen.

Beteiligung eines

Business Angels

IVirtuelles (Phantom Share) |
Investment |

Mezzanine-Investment Eigenkapitalinvestment

| Stille Beteiligung |

| Wandeldarlehen |

| Genussscheine |

Abbildung 4: Beteiligungsformen von Business Angels (C.Hahn; 2021)

Auf der einen Seite ware da das investierte Geld. Business Angels beteiligen sich Ublicher-
weise in einer sehr frihen Phase des Unternehmens, meist um Finanzierungslucken wah-
rend der Griindungsphase zu decken (Equity Gap).*® Das investierte Geld stammt dabei
nicht von Anlegern, sondern von dem Investor selbst, oftmals in Hohe von 50.000 - bis
250.000 Euro. Der Vorteil dabei ist, dass der Investor samtliche Freiheiten bei der Gestal-
tung seiner Beteiligung hat, da er an keinerlei Gremienvorbehalten von Investmentgesell-
schaften oder anderweitigen Verpflichtungen gebunden ist.*® In der Regel kommt es zu
Minderheitsbeteiligungen unter zehn Prozent.*’” Ublich sind jedoch ebenso Mezzanine In-
vestments (siehe Abbildung 4). Neben dem investierten Geld stellt ein Business Angel zu-
zuglich immaterielles Kapital in Form von unternehmerischem Wissen zur Verfligung; eine

44 Vg . C. Hahn: Venture Cap ta — F nanz erung und Bewertung von Start-up-Unternehmen, 3.Auf ., Ber n,
Deutsch and: Spr nger Gab er, 2021, S.46

45 Vg . We tnauer, W., Guth, M., Kraus, M., Kr6 , R., Ma &nder, P., M ss ng, P. & Rasmussen-Bonne, H.:
Handbuch Venture Cap ta : Von der Innovat on zum Bérsengang, 7. Auf ., Minchen, Deutsch and: C.H.Beck
oHG, 2018, S.9

46 \/g . C. Hahn: Venture Cap ta — F nanz erung und Bewertung von Start-up-Unternehmen, 3.Auf ., Ber n,
Deutsch and: Spr nger Gab er, 2021, S.46

47Vg . We tnauer, W., Guth, M., Kraus, M., Kr6 , R., Ma &nder, P., M ss ng, P. & Rasmussen-Bonne, H:
Handbuch Venture Cap ta : Von der Innovat on zum Borsengang, 7. Auf ., Miinchen, Deutsch and: C.H.Beck
oHG, 2018, S.198
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wichtige zusatzliche Leistung, da einer der Hauptgriinde fir das Scheitern junger Unter-
nehmen die fehlende Erfahrung der Griinder ist.*®

Drei unterschiedliche Arten von Business Angels sind zu nennen: Zum einen gibt es ,Un-
ternehmer Angels®, welche mit unternehmerischem Wissen aus vergangenen Investments
oder eigenen Start-up Erfahrungen investieren; zum anderen gibt es die ,Finanzierung An-
gels®, welche eher das lukrative Geschaft in der Beteiligung sehen; und zum Schluss gibt
es noch die ,Berater Angels®, welche als selbststandige Berater Beratungsleistungen den
Start-ups in Rechnung stellen.*® In Deutschland gibt es rund 40 lokale Business Angel Netz-
werke sogenannte ,Angel Clubs®. Unterstltzt werden diese vom Business Angel Netzwerk
e.V. (BAND). In diesen Angel Clubs, kénnen sich die Privatinvestoren zusammenschlielRen
und von Start-ups gefunden werden. AulRerdem helfen diese den Investoren unter vielen
Bewerbungen Investments herauszufiltern (Screening) und diese mit den Grindern in Kon-
takt zu bringen (Matching).*® Auf diese Weise agieren viele Business Angels zusammen
ahnlich wie einzelne grolte Venture Capital Gesellschaften, indem sie das Prinzip der Risi-
kostreuung anwenden, wodurch sich der individuelle Investitionsbetrag zwar verringert, je-
doch mehrere Investoren in ein Unternehmen investieren. ' Den Business Angels wird eine
hohe Bedeutung besonders in frihen Phasen der Start-ups zugesprochen, da diese we-
sentlich auf personliche Kontakte beruhen, spricht man auch von informellem Venture Ca-
pital.>?

48 \Vg . Zukunfts nt tut GmbH; 2022, 30. Marz; Warum Startups sche tern, abgerufen: 01.05.2022, von:
https://www.zukunfts nst tut.de/art ke /warum-startups-sche tern- nfograf k/

49 Vg . We tnauer, W., Guth, M., Kraus, M., Kr6 , R., Ma &nder, P., M ss ng, P. & Rasmussen-Bonne, H.:
Handbuch Venture Cap ta : Von der Innovat on zum Bérsengang, 7. Auf ., Minchen, Deutsch and: C.H.Beck
oHG, 2018, S.9

50 s ehe Verwe s 49; We tnauer, S.9

5"Vg . Redwe k, R., Organisation und Erfolg von Business Angel-Netzwerken, 1. Auf ., Base , Schwe z:
Spr nger Pub sh ng, 2013, S.4

52\/g . Manager Magaz n; 2007, 28.03; Was s nd e gent ch Bus ness Ange s?, abgerufen: 01.05.2022, von:
https://www.manager-magaz n.de/unternehmen/karr ere/a-474256.htm
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3.1.2 Venture Capital Gesellschaften

Als formelles Venture Capital bezeichnet man diejenigen Investitionen, welche von 6ffentli-
chen oder privatwirtschaftlichen Institutionen stammen.>® Privatwirtschaftliche Venture Ca-
pital Gesellschaften sammeln Geld von vielen verschiedenen Anlegern, darunter Privatper-
sonen, Banken, Family Offices, Versicherungen oder Pensionskassen und verwalten diese
wiederum in Fonds.** Die Venture Capital Gesellschaften agieren als Intermediare zwi-
schen Anlegern der Fonds und den Start-ups.®® Das Investieren in Start-ups erfolgt, dhnlich
wie bei Business Angels, ebenfalls in Form von ,Smart Money“. Manche Fonds sind dabei
auf Seed-Finanzierungen, andere wiederum agieren nur in Expansions-Phasen speziali-
siert; zusatzlich kommt eine Fokussierung auf einzelne Branchen hinzu. Besonders die um-
fangreichen Beratungsleistungen sowie der Zugang zu Kontakten des eigenen Netzwerkes
bilden die Vorteile der Venture Capital Gesellschaften. Diese handeln dabei jedoch immer
aus hohem Eigeninteresse, da eine schnelle Wertsteigerung des Start-ups im Vordergrund
steht.*® Dies geschieht oft in einem strengen Verhaltnis zwischen Gesellschaft und Start-
up, da die Venture Capital Gesellschaften den Renditenerwartungen gegeniber den Anle-
gern gerecht werden missen. Hierzu rdumen sich Venture Capital Gesellschaften zahlrei-
che Sonderrechte im Rahmen des Beteiligungsvertrages ein, zum Beispiel Mitsprache-
rechte oder Liquiditatspraferenzen.®” Trotz aller Mitsprache- und Kontrollrechte gehen die
Gesellschaften ausschlieBlich Minderheitsbeteiligungen ein. Die Grinder sollen bis zu ei-
nem spateren Zeitpunkt im Unternehmen bleiben, um keinen Motivationsverlust herbeizu-
fihren und zum anderen nicht den Eindruck zu erwecken, dass Unternehmen Ubernehmen
zu wollen. Ein zentrales Argument, welches dabei fur eine Minderheitsbeteiligung und damit
fur eine Intermediation spricht, ist die Tatsache, dass Venture Capital Gesellschaften tber
wesentlich mehr Kapital von unterschiedlichen Anlegern verfugen (als zum Beispiel ein-
zelne Business Angels) und somit fir einen Ausgleich der unternehmensindividuellen Risi-
ken sorgen mussen. Diesen Ausgleich erlangen die Venture Capital Gesellschaften durch
eine Portfoliostreuung an finanzierten Start-ups, gemal dem Capital Asset Pricing Modell
(CAPM). Auf diese Weise wird das durchschnittliche Ausfallrisiko des Portfolios insgesamt
verringert und die Anleger sind nicht mehr auf den Erfolg eines einzelnen Unternehmens
angewiesen.”® So kommt es zunéchst zu einer Risikostreuung und zu einem spateren Zeit-
punkt, bei dem ersichtlich wird, welche Start-ups die Erwartungen erfillen, zu einer Risi-
koverengung. Bei der Risikoverengung bekommen nur diejenigen Start-ups eine

53 s ehe Verwe s 54
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Folgefinanzierung, welche den nétigen Renditenerwartungen standhalten konnten; soge-

nannte High Flyer, durchschnittlich zehn Prozent aller Start-ups.®® Am Ende einer Venture

Capital Investition von privatwirtschaftlichen Gesellschaften, steht nach rund finf bis sie-
ben Jahren der Exit und damit die Renditenausschittung an die Gesellschaft sowie an de-
ren Anleger an. Die durchschnittliche Laufzeit eines Fonds belauft sich auf ungefahr zehn
Jahre, bis dieser geschlossen wird und ein neuer Fondzyklus beginnt.

3.1.3 Corporate Venture Capital

Ahnlich wie Venture Capital Gesellschaften handeln Corporate Venture Capital Gesell-
schaften. Auch diese unterstiitzen ihre Portfoliounternehmen mit ,Smart Money*“ und geben
ihren Start-ups aktive Managementunterstiitzung (Value Added).®° Bei Corporate Venture
Capital kommt jedoch noch das erweiterte Netzwerk hinzu und damit eine grof3e Nahe zu
Industrie- und Dienstleistungsunternehmen, welche den finanzierten Start-ups schnell Ab-
satzmarkte verschaffen sollen.®’

GrofRter Unterschied zwischen unabhangigen Venture Capital Gesellschaften und Corpo-
rate Venture Capital Gesellschaften liegt in ihrer Organisation:

Abbildung 5: Organisation von Corporate Venture Capital Gesellschaften (eigene
Darstellung)

Hauptziele der direkten Investitionen liegen dabei in strategisch orientierten Richtungen.
Dies begrindet darin, dass die Kapitalquellen der Fonds hauptsachlich von Industrie- und

59 s ehe Verwe s 59; D rk Enge , S.53

60 \v/g . Neubecker, J., F nanz erung durch Corporate Venture Cap ta und Venture Cap ta : Emp r sche Unter-
suchung zum Va ue Added junger, nnovat ver Unternehmen n Deutsch and (German Ed ton), 1.Auf., W es-
baden, Deutsch and: Deutscher Un vers tatsver ag, 2006, S.3

61 Vg . We tnauer, W., Guth, M., Kraus, M., Kré , R., Ma ander, P., Mss ng, P. & Rasmussen-Bonne, H.:
Handbuch Venture Cap ta : Von der Innovat on zum Boérsengang, 7. Auf ., Miinchen, Deutsch and: C.H.Beck
oHG, 2018, S.19
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Dienstleistungsunternehmen stammen,®? wobei die Mehrzahl der Corporate Venture Capi-
tal Gesellschaften eine ,captive“-Eigentimerstruktur, also einen Mehrheitseigentimer be-
ziehungsweise ein Mutterunternehmen, aufweisen.®® Mit strategisch orientierten Zielen ist
somit gemeint, dass die Corporate Venture Capital Gesellschaft, neben einem finanziellen
Ertrag, einen weiteren Mehrwert aus der Partnerschaft mit dem Unternehmen ziehen
mdchte. Dabei kann es sich zum Beispiel um die Herstellung von neuen Produkten, das
Nutzen neuer Technologien fiir bestehende Geschaftstatigkeiten oder das Erschliel3en von
neuen zukunftstrachtigen Markten handeln. Ob der Konzern dabei (nach Abbildung 5) direkt
in ein Start-up investiert oder die Investition Uber eine eigene Venture Capital Gesellschaft
ausfuhrt, hangt davon ab in welcher Phase sich das Start-up befindet und wie ausgereift
die Technologie bereits ist. Benotigt das Start-up noch aktive Unterstlitzung und ist mit wei-
teren hohen F&E Risiken behaftet, so wird die Investition meist Uber die Gesellschaft geta-
tigt, auf welche der Konzern direkt einwirken kann. Corporate Venture Capital Gesellschaf-
ten rdumen sich dabei ebenfalls umfangreiche Mitsprache- und Kontrollrechte ein, um si-
cherzustellen, dass sich das finanzierte Unternehmen im Sinne des Kapitalgebers entwi-
ckelt. Die Beteiligung ist dabei ebenso befristet, belduft sich jedoch auf einen langeren Zeit-
raum, da nicht die finanzielle, sondern die strategische Rendite im Vordergrund steht. Dabei
werden ebenso Minderheitsbeteiligungen eingegangen (weniger als 50 Prozent) damit der
Charakter eines selbststéndigen Unternehmens bestehen bleibt.®*

3.1.4 Halbstaatliche Venture Capital Gesellschaften

Die Rolle des Staates im Finanzierungsmarkt und dessen explizite Handlungen in einer
staatlichen Venture Capital Politik, begann Anfang der 2000er Jahre in Deutschland.®®
Grundsatzlich unterscheidet man vier Arten, wie die Politik auf den Venture Capital Markt
einwirken kann. Darunter zahlen direkte, indirekte und aktive sowie passive Manahmen.®
Indirekte und passive MalRnahmen beschaftigen sich dabei mit ordnungsbezogenen sowie
prozessbezogenen Rahmenbedingungen der Venture Capital Politik, also zum Beispiel mit
Gesetzen oder steuerpolitische Regulierungen.®” Unter der direkten und somit auch aktiven

62\/g . Neubecker, J., F nanz erung durch Corporate Venture Cap ta und Venture Cap ta : Emp r sche Unter-
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2006, S.35

66 s ehe Verwe s 65; E. Bauer, S.35

67 \/g . Bauer, E., Theor e der staat chen Venture Cap ta -Po tk.: Begriindungsansatze, W rkungen und Eff z -
enz der staat chen Subvent on erung von Venture Cap ta, 1. Auf ., Ber n, Deutsch and: Duncker & Humb ot,
2006, S.45



Betrachtung der Venture Capital Akteure 21

Beeinflussung des Venture Capital Marktes versteht man demnach MalRnahmen, welche

im Venture Capital Markt agieren, also zum Beispiel mittelbare und unmittelbare Subven-

tionen, Beteiligungen oder Ausfallbiirgschaften.®® Halboffentliche Venture Capital Gesell-
schaften sind somit Instrumente der Politik den Venture Capital Sektor aktiv zu steuern, um
so beispielsweise auf Landesebene regionale Wirtschaften zu starken.®® Unter anderem
gehoren hierzu mittelstandische Beteiligungsgesellschaften und (halb)staatliche Férderin-
stitute. Diese beteiligen sich in der Regel nur dann, wenn sich ein Lead Investor ebenfalls
am Start-up beteiligt.”® Das investierte Geld, welches fiir Investitionen bereitgestellt und von
einem privatwirtschaftlichen Management verwaltet wird stammt dabei aus 6ffentlichen Mit-
teln. Diese ebenfalls begrenzten Kapitalressourcen werden besonders zur Férderung von
regionalen Start-ups genutzt. Dabei geht es darum, dass besonders viele innovative und
damit risikoreiche Start-ups die Chance zur Kommerzialisierung erhalten. Aus diesen Grin-
den agieren halbstaatliche Venture Capital Gesellschaften fast ausschliellich in im
Frihphasen-Finanzierungsbereich von Start-ups.

3.1.5 Family Offices

Family Offices sind Gesellschaften, meist Kapitalgesellschaften”, welche private GroRver-
mogen verwalten. Ein Family Office handelt dabei autonom und ausschlief3lich im Sinne
des Auftraggebers.’? Family Offices sind dabei aus Sicht der Anlegerfamilien eine glinstige
und zu gleich sehr individuelle Anlagemdéglichkeit, da keine Bearbeitungsgebiihren, wie bei
einer Vermogensverwaltung anfallen, sondern ,nur® Personal- und Fremdkosten.” Family
Offices sind dabei jedoch keine Investmentmdglichkeit flr weitere Anleger, da ausschliel3-
lich das Geld des Familienvermogens verwaltet wird. Allerdings gibt es auch sogenannte
Multi Family Offices, die das Vermégen von mehreren Familien verwalten, insofern es auch
von allen beteiligten Familien gegriindet worden ist. Dabei handelt es sich ,Letztlich [...] um
professionell organisierte Business Angels, die imstande sind, auch gréRere Finanzierungs-
runden zu begleiten.” (Weitnauer, 2018) Diese sind dabei ebenso renditenorientiert, unter-
liegen jedoch keinem begrenzten Anlagenhorizont und da sie keinen Fondsregulierungen
unterliegen, besteht ebenfalls auch kein Zeitdruck fiir einen Exit wie zum Beispiel bei
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klassischen Venture Capital Gesellschaften.”* Heute gibt es in Deutschland ungefahr 40
Multi Family Offices und etwa 700 Single Family Offices.

3.1.6 Mezzanine Finanzierungen

Wie bereits im Abschnitt 2.2.1.6 beschrieben, handelt es sich bei Mezzaninen Finanzierun-
gen, um Mischformen zwischen Innen- und Auf3enfinanzierungen. Hier gibt es verschie-
dene Instrumente und Moglichkeiten, welche bei einer Mezzaninen Finanzierung angewen-
det werden konnen.

Zunachst sind die stillen Gesellschafter zu nennen. Diese beteiligen sich mit Vermdgens-
einlagen an einem Unternehmen und werden am Ergebnis beteiligt. Dabei unterliegen sie
nur wenigen rechtlichen Vorgaben, da eine reine BGB-Innengesellschaft entsteht. Der stille
Gesellschafter tritt also nicht nach auf3en auf, hat kein Mitspracherecht an der Unterneh-
mensfiihrung und hat dabei nur einen schuldrechtlichen Anspruch auf vereinbarte Gewinn-
auszahlungen. Besonders fur Start-ups in der Grindungsphase kénnen diese stillen Ge-
sellschafter Finanzierungsliucken schlieen, groRere Finanzierungsrunden sind jedoch eher
uniiblich.”™

Neben der stillen Gesellschaft gibt es auRerdem noch Nachrangdarlehen. Diese fremdka-
pitalnahe Finanzierungsform ist mit einem Ublichen Drittglaubiger (zum Beispiel Banken) zu
vergleichen. Bei Nachrangdarlehen wird zusatzlich eine Rangricktrittserkarung zwischen
Gesellschafter und Unternehmen beschlossen, welche verhindern soll, dass seine Forde-
rung zur Insolvenz des Unternehmens fuhrt. Im Insolvenzfall stehen die Forderungen des
Kapitalgebers somit auf gleicher Stufe mit anderen Glaubigern. Da Nachrangdarlehen meist
unbesichert sind, besteht zwar ein hohes Ausfallrisiko des Kapitalgebers, dies wird jedoch
mit hohen Zinsaufschlagen kompensiert.”

Bei Partiarischen Darlehen handelt es sich ebenfalls um eine fremdkapitalnahe Finanzie-
rungsform. Dabei wird der Kapitalgeber nicht durch Verzinsung, sondern partizipiert am
Gewinn des Unternehmens entlohnt. Dieser ist dabei oft durch eine Héchstrendite begrenzt
und wird jahrlich ausgezahlt.”’

AuRerdem gibt es sogenannte Genussrechte. Bei dieser ebenso fremdkapitalnahen Finan-
zierung werden keine Unternehmensanteile gekauft oder Mitspracherechte erworben. Es

74 s ehe Verwe s 73; W. We tnauer, S.10-11 ff

75\/g . We tnauer, W., Guth, M., Kraus, M., Kr6 , R., Ma &nder, P., Mss ng, P. & Rasmussen-Bonne, H.:
Handbuch Venture Cap ta : Von der Innovat on zum Borsengang, 7. Auf ., Miinchen, Deutsch and: C.H.Beck
oHG, 2018, S.151

76\/g. Co. Kg, G. V. N.; 2021, 06.12; Rangrlcktr tt. NWB Datenbank, abgerufen: 06.12.2022, von: https://da-
tenbank.nwb.de/Dokument/769418/

7\/g . We tnauer, W., Guth, M., Kraus, M., Kr6 , R., Ma &nder, P., Mss ng, P. & Rasmussen-Bonne, H.:
Handbuch Venture Cap ta : Von der Innovat on zum Borsengang, 7. Auf ., Miinchen, Deutsch and: C.H.Beck
oHG, 2018, S.154
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handelt sich lediglich um schuldrechtliche Vereinbarungen. Der Kapitalgeber wird also am
Gewinn oder anderen Gewinnkomponenten des Unternehmens beteiligt.”

Zuletzt sollen noch die Wandel- oder auch Optionsanleihen genannt werden. Hierbei han-
delt es sich um Schuldverschreibungen, bei denen der Kapitalgeber wahlen kann, wie die
Rendite ausgezahlt werden soll. Die Wahl besteht dabei meist aus Ublichen Verzinsungen
oder dem Recht auf Aktienerwerb. Auf diese Weise kann der Kapitalgeber flexibel entschei-
den und das Unternehmen kann zu gunstigen Konditionen Kapital erhalten. Der Unter-
schied zum Optionsrecht liegt darin, dass die aufgenommenen Verbindlichkeiten in Eigen-
kapital umgewandelt und im Gegenzug Unternehmensanteile abgegeben werden kénnen.”

Inwiefern Mezzanine Finanzierungsformen fur technologieorientierte Start-ups von Inte-
resse sind, kann nicht allgemeingultig beantwortet werden. Hier entscheiden immer die in-
dividuellen Situationen der Unternehmen und Kapitalgeber, auf Grund der hohen Flexibilitat
der unterschiedlichen Beteiligungsformen.

3.2 Entwicklung der Investitionsvolumina und Anzahl der fi-
nanzierten Unternehmen

Grundlegend sollte bei diesem Vergleich festgehalten werden, dass verschiedene Faktoren
die Entwicklungen des Venture Capital Marktes in den jeweiligen Landern beeinflussen.
Darunter zdhlen Unterschiede in der Bedeutung der Kapitalmarkte, die GroRe der Wirt-
schaftraume, die Wirtschaftskraft oder auch die Investitionsmentalitaten der Risikokapital-
geber.

78 Vg . IHK Reg on Stuttgart. (0. D.), Genussrechte, abgerufen: 06.05.2022, von: https://www. hk.de/stutt-
gart/gruendung/f nanz erung/f nanz erungsque en/we tere-f nanz erungsformen/genussrechte-685352

Vg . We tnauer, W., Guth, M., Kraus, M., Kr6 , R., Ma &nder, P., Mss ng, P. & Rasmussen-Bonne, H.:
Handbuch Venture Cap ta : Von der Innovat on zum Boérsengang, 7. Auf ., Miinchen, Deutsch and: C.H.Beck
oHG, 2018, S.158
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3.2.1 Globale Entwicklung

Fir eine vollstandige Betrachtung der Venture Capital Aktivitaten gehoért, neben dem Ver-
gleich mit anderen Landern, ebenfalls eine gesamte Sicht auf die Entwicklungen der letzten
Jahre. Dazu zahlt unteranderem die Entwicklung der durchschnittlichen Investitionsvolu-
men und der Anzahl an finanzierten Start-ups weltweit:®°

Volumen der weltweiten Venture Capital-Investitionen von 2004 bis 2020 (in Milliarden
US-Dollar)
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Abbildung 6: Entwicklung der weltweiten Venture Capital Investitionen 2004 - 2020 (Statista;
2022)

Wie in der Grafik zu sehen ist, haben sich die Volumina der weltweiten Venture Capital
Investitionen immer weiter erhoht; beginnend ab 2004, zunachst erst moderat mit einer
Verdopplung bis 2008. Mit der Finanzkrise 2009 kam es zunachst zu einem Abbruch des
Wachstums, doch im folgenden Jahr ab 2010 konnte nahezu ein Vorkrisen Niveau erreicht
werden. Zwar lassen sich aus der Grafik keine direkten Ursachen fir Schwankungen her-
auslesen, dennoch ist zu erkennen, dass sich ab 2010 ein Trend abzeichnete. So wurden
von 2009 (37,35 Milliarden Euro) bis 2013 (73,73 Milliarden Euro) die Investitionssummen
nochmals verdoppelt und aus dem anfanglichen Trend entstand spatestens ab 2014 ein
.Investitions-Hype“. 2018 kam es zum vorerst letzten grol3en Sprung der Investitionsvolu-
men, welche seither auf einem stabilen Niveau blieben. Selbst die Corona-Pandemie ab
2020 brachte hier keine Trendwende zum Vorschein.

80 Stat sta.; 2022, 26.04; Vo umen der Venture Cap ta -Invest t onen n Deutsch and b s 2021, abgerufen:
06.05.2022, von: https://de.stat sta.com/stat st k/daten/stud e/657682/umfrage/vo umen-der-venture-cap ta -
nvest t onen- n-deutsch and/
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Den Investitionsvolumen steht die Anzahl der Finanzierungen gegenuber, also die Frage,
wie viele Unternehmen aus dieser Entwicklung heraus finanziert werden konnten:®'

Anzahl der weltweiten Venture Capital-Investitionen von 2004 bis 2020
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Abbildung 7: Anzahl der weltweiten Venture Capital Investitionen 2004 — 2020 (Statista;
2022)

Dabei ergibt sich ein logischer Zusammenhang, dass das Wachstum an Investitionsvolu-
men ebenfalls die Anzahl an Wagniskapital finanzierten Unternehmen begunstigte. Auffallig
ist, dass das Wachstum kontinuierlicher stattfand und weniger sprunghaft als in den Inves-
titionsvolumen.

81 Stat sta; 2022, 26.04; Anzah der Venture Cap ta -f nanz erten Unternenmen n Deutsch and b s 2021, ab-
gerufen: 06.05.2022, von: https://de.stat sta.com/stat st k/daten/stud e/657680/umfrage/anzah -der-venture-
cap ta - nvest t onen- n-deutsch and/
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Die globale Entwicklung im Venture Capital Markt verlief somit in den letzten 20 Jahren,
ausgenommen von einigen Krisen, positiv. Aus den Grafiken wird allerdings nicht ersicht-
lich, welche Lander besonders aktiv im Venture Capital Markt sind.

Eine weitere Grafik, die die Relation zwischen Venture Capital Investitionen und dem Brut-
toinlandsprodukt einzelner Lander darstellt, wird zeigen, welche Lander besonders daran
beteiligt waren, dass die globale Entwicklung diese Richtung nahm:®
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Abbildung 8: Relation zwischen Venture Capital Investitionen und Bruttoinlandsprodukt (BVK; 2021)

Ein erster Vergleich mit europaischen Landern Iasst erkennen, dass Deutschland mit 0,058
Prozent im Mittelfeld positioniert ist und einige Lander, darunter Spitzenreiter Finnland mit
0,209 Prozent, deutlich hdhere Investitionen tatigte. Dennoch muss erwahnt werden, dass
Deutschland in den letzten Jahren zulegen konnte. Aus einer alteren Studie des BVK geht
hervor, dass 2016 der Anteil nur 0,03 Prozent betrug. Im Vergleich zu Finnland fallt eine
Verdopplung des Anteils am Bruttoinlandsprodukt dennoch nur gering aus, hier konnte seit
2016 mit 0,051 Prozent bis 2021, der Anteil sogar vervierfacht werden.

82 BVK e.V.; 2021, 05; Der Bete gungskap ta markt n Europa 2020, abgerufen: 07.05.2022, von:
https://lwww.bvkap.de/s tes/defau t/f es/page/2020_stat st k_europa_praesentat on_0.pdf; S.20
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Interessant ist auRerdem noch der Vergleich mit den USA. Eine Studie aus 2018 zeigt auf,
wie sich giinstige Rahmenbedingungen fiir Venture Capital Investitionen duBern:®

Venture Capital Investitionen in OECD-Landern

in Prozent des Bruttoinlandsprodukts, 2018

Quel: OECO. Japan und Kanac 2017 ,::;@E -
, www.irefeurope.de

Abbildung 9: Relation Venture Capital Investitionen und Bruttoinlandsprodukt (OECD; 2018)

Mit 0,55 Prozent stellt sich damit die USA weltweit an die Spitze der Venture Capital Inves-
titionen, Finnland bleibt das starkste europaische Land. Die Grinde hierfir sind vielfaltig,
eine internationale Studie von 2012 ist zu dem Ergebnis gekommen. Dass die Wahrschein-
lichkeit steigt, gemessen am Index of Economic Freedom (also dem Grad an 6konomischer
Freiheit), dass Venture Capital Investitionen aus dem In- und Ausland getéatigt werden.
Dem entgegen steht, dass die USA 2022 weltweit mit 72,1 Punkten auf Platz 25 liegt,
Deutschland auf Platz 16.%°

Im Vergleich zu den USA kommen jedoch weitere Aspekte zum Tragen. Zum einen sind
hier grundsatzlich unterschiedlichen Ansatze zu nennen, wenn es darum geht, woher die
Venture Capital Fonds in den USA und Europa gespeist werden. In den USA geschieht dies
zum grofiten Teil aus Pensionskassen (rund 20 Prozent), wahrend Europa mit Government
Agencies (rund 24 Prozent) arbeitet.®® Der Unterschied liegt darin, dass Pensionskassen
deutlich mehr Geld zur Verfiigung stellen kdnnen als 6ffentliche Einrichtungen. Des Weite-
ren sind in den USA die erleichternden Rahmenbedingungen zu nennen, speziell in den
Bereichen wie Blrokratie oder Grindung. Ein letzter ausschlaggebender Aspekt bildet das

83Vg. Fnk, A.; 2020, 06.03; Venture Cap ta n Deutsch and: Wer n cht wagt, der n cht gew nnt, abgerufen:
07.05 2022, von: https://de. refeurope.org/D skuss onsbe trage/Art ke /art c e/Venture-Cap ta - n-Deutsch and-
Wer-n cht-wagt-der-n cht-gew nnt/

84V/g . Wang, L. & Wang; 2012, 01; Econom ¢ freedom and cross-border venture cap ta performance,
abgerufen: 7.05.2022, von: https://www.sc enced rect.com/sc ence/art c e/abs/p /S0927539811000715

85 \/g . The Her tage Foundat on; 2022; Country Rank ngs: Wor d & G oba Economy Rank ngs on Econom ¢
Freedom; abgerufen: 07.05.2022, von: https://www.her tage.org/ ndex/rank ng

86 https://www.bundestag.de/resource/b ob/661644/413ee1d1b9dae8aba02a6c8d0b45c899/WD-4-098-19-
pdf-data.pdf
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Alter des Venture Capital Systems in den USA. Dieses ist im Vergleich zu Europa deutlich
alter und somit viel vertrauter als Finanzierungsart. Hinzu kommt, dass bereits der Zyklus
des Geldflusses 6fter geschlossen werden konnte, indem erfolgreiche Exits zu neuen ho-
heren Investitionen flhrten.

3.2.2 Nationale Entwicklung

Die Entwicklung des Venture Capital Marktes in Deutschland Iasst ein ahnliches Bild, wie
in den Grafiken aus den vorangegangenen Abbildungen erkennen:®

Volumen der Venture Capital-Investitionen in Deutschland von 2012 bis 2021 (in
Millionen Euro)
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Abbildung 10: Entwicklung der Venture Capital Investitionen in Deutschland 2012 — 2021
(Statista; 2022)

In den Jahren ab 2012 kam es in Deutschland, ebenso wie es der internationale Trend
erkennen lassen konnte, zu einem Anstieg der Investitionsvolumen. Allerdings kam es in
den Jahren 2013 und 2014 gerade einmal zu jeweils nur einem Bdrsengang und einer To-
talverlustquote von 26 Prozent.®® Auffallig im internationalen Vergleich ist, dass ein erstes
Boom-Jahr in Deutschland, statt 2018, erst 2019 in der Statistik zu finden ist und von 2021
nochmal deutlich Gberholt wurde. Laut dem PitchBook 2021, eine jahrlich erscheinende
statistische Erhebung zu den internationalen Venture Capital Aktivitdten, war das Jahr

87Stat sta, 2022, Vo umen der Venture Cap ta Investtonen n Deutsch and 2012 — 2022, abgerufen:
07.05.2022, von: https://de.stat sta.com/stat st k/daten/stud e/657682/umfrage/vo umen-der-venture-cap ta -
nvest t onen- n-deutsch and/

88 \/g. We tnauer, W., Guth, M., Kraus, M., Kr6 , R., Ma ander, P., Mss ng, P. & Rasmussen-Bonne, H.:
Handbuch Venture Cap ta : Von der Innovat on zum Bérsengang, 7. Auf ., Miinchen, Deutsch and: C.H.Beck
oHG, 2018, S.31 ff.
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2021,[...] aremarkable year for the European venture capital (VC) ecosystem, culminating

with deal value reaching a new record.” (Nalin Patel, 2021) Diese Aussage trifft ebenso

auf Deutschland zu. Hier gelang es die Investitionsvolumen im Gegensatz zum Vorjahr zu
verdoppeln.

Schaut man sich hingegen die Entwicklung der Anzahl der Venture Capital finanzierten Un-
ternehmen an, so ist ein abweichender Trend zu erkennen:®

Anzahl der Venture Capital-finanzierten Unternehmen in Deutschland von 2012 bis
2021
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Abbildung 11: Entwicklung der Anzahl an Venture Capital finanzierten Unternehmen in Deutschland
2012 - 2021 (Statista; 2022)

Zwar sanken zuletzt auch im internationalen Trend die Anzahl der Unternehmensfinanzie-
rungen mit Venture Capital, dennoch ist in Deutschland dieser Abwartstrend schon langer
zu erkennen. Diese Entwicklung ist dabei keineswegs negativ zu bewerten, es bedeutet
lediglich, dass die Unternehmen, welche vor mehreren Jahren ihre Frihphasenfinanzierung
erhalten haben, gewachsen sind und Folgefinanzierungen benétigen. Besonders im Be-
reich der Hochtechnologie Start-ups steigt dabei der Bedarf an finanziellen Ressourcen ra-
sant an. Hinzu kommt, dass in den letzten Jahren mehr Fonds geschaffen worden sind und
die bestehenden Fonds ihr Fundraising ebenfalls stetig erhéhen konnten. Zusammenfas-
send deutet diese Entwicklung somit darauf hin, dass sowohl der Venture Capital Markt in
Deutschland als auch die finanzierten Start-ups sich positiv weiterentwickeln konnten.

89 Stat sta, 2022, Vo umen der Venture Cap ta Investtonen n Deutsch and 2012 — 2022, abgerufen:
07.05.2022, von: https://de.stat sta.com/stat st k/daten/stud e/657680/umfrage/anzah -der-venture-cap ta -
nvest t onen- n-deutsch and/
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3.2.3 Entwicklung in Mitteldeutschland

Um einen ersten Eindruck daruber zu erlangen, wie die Region Mitteldeutschland im Ven-
ture Capital Markt Deutschlands vertreten ist, hilft eine weitere Statistik des BVK. Zwar wer-
den hier lediglich Beteiligungen von Beteiligungsgesellschaften erfasst, dennoch zeigt
diese, wie prasent die Region ist:*

= Volumen Unternehmen

Abbildung 12: Verteilung der Investitionsvolumen und Anzahl der investierten Unternehmen von Be-
teiligungsgesellschaften in jeweiligen Bundeslandern (BVK; 2021)

Gerade fur internationale Beteiligungsgesellschaften scheint die Region Mitteldeutschland
wenig interessant zu sein; demnach findet Sachsen (51 Beteiligungen) noch am meisten
Aufmerksamkeit, gefolgt von Thiringen (35 Beteiligungen) und Sachsen-Anhalt (5 Beteili-
gungen). Besonders Berlin istim Fokus der Investoren. Somit fallt auf, dass die Entwicklung
in Deutschland keinesfalls gleichverteilt ist, sondern sich in einigen wenigen Zentren bln-
delt. Bezogen auf die verschiedensten Bereiche in denen Hochtechnologien Anwendung
finden, ist diese Beobachtung nicht negativ zu verstehen, sondern eine logische Folge.
Hochtechnologie Start-ups einer bestimmten Branche entstehen meist in der Nahe von Uni-
versitaten, Hochschulen und Forschungsinstituten, welche sich ebenfalls mit ahnlichen
Themen des Start-ups beschaftigen. Vereinfacht bedeutet dies, dass in Deutschland unter-
schiedliche Branchen-Cluster an unterschiedlichen Standorten entstanden sind; zum Teil
war diese Clusterbildung politisch getrieben oder auch historisch bedingt. Allerdings hat
dies wiederum zur Folge, dass sich einige Standorte von anderen abheben und die Auf-
merksamkeit somit stark variiert. Das bedeutet allerdings nicht, dass Mitteldeutschland ein
Problem in der Finanzierung regionaler Start-ups hat; hierflr agieren im Frihphasen-Finan-
zierungsbereich  zahlreiche Offentliche beziehungsweise halboffentliche  Fonds.

% BVK e.V.; 2022, 03; Der deutsche Bete gungskap ta markt 2021; abgerufen: 08.05.2022, von:
https://www.bvkap.de/s tes/defau t/f es/page/20220316_bvk-stat stk_2021_vor aeufg_ n_charts_f na .pdf,
S.15
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Unteranderem verwaltet das Beteiligungsmanagement in Thiringen (bm-t) derzeit 8 un-

terschiedliche Fonds mit insgesamt 320 Millionen Euro.®" In Sachsen-Anhalt wurden 2017

mit dem Risikokapitalfond RKF Il rund 75 Millionen Euro eingesammelt.? Ein weiteres
Beispiel ist der Technologie Griinder Fond Sachsen (TGFS) der bereits 2008 mit 60 Millio-
nen Euro startete. Bis heute konnte die Summe auf rund 150 Millionen Euro erhéht wer-
den.® Langfristig gesehen kénnen diese 6ffentliche Strukturen allerdings zum Problem wer-
den, wenn in den kommenden Jahren die Start-ups wachsen und hohe Folgefinanzierun-
gen bendtigen. Diese kdnnen 6ffentlichen Fonds nicht mehr sattigen, was zur Folge hatte,
dass das Unternehmen zum Beispiel den Standort wechseln misste. Der aktuelle deutsche
Start-up Monitor von 2021 unterstiitzt dabei ebenfalls die diese These:**
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‘ " G /o7

coporae v QD 22,5 %
Capital (z.B. Bertelsmann
oigital edia Investment) (D 3.7 %
sanscrsvrore QD +1,2°%
Capital (z. B. High-Tech
ransaronsy (D ;.- %
rearose oo QD 7.

Capital (z.B. Earlybird

venture capica (G o-.7 %

@ \C (bisher) @ VC (bevorzugt)

Mehrfachauswahl méglich

n-Werte 2021: 347/695

Abbildung 13: Umfrage iiber gewahlte und bevorzugte Risikokapitalquellen von Start-ups (Deutscher
Start-up Monitor; 2021)

Demnach wachst zwar die Bedeutung auch im Bereich der staatlichen Venture Capital
Fonds, dennoch geht der Trend in der Befragung viel mehr in Richtung der privatwirtschaft-
lichen Venture Capital Investoren. Die Frage stellt sich, wie die Region Mitteldeutschland in
Zukunft die Prasenz erhéhen und damit den Bedarf seitens der Start-ups fiir internationale
privatwirtschaftliche Investoren decken kodnnte. Besonders im Vergleich zu den

Vg . bm, t.; 2022, 18.01; Fund ng. bm|t > next eve fund ng, abgerufen: 08.05.2022, von: https://www.bm-
t.de/fund ng/

92Vg.IBG.; 2017; D e IBG-Fonds | bg Bete gungsgese schaft Sachsen-Anhat, abgerufen: 08. Ma 2022,
von: https://www. bg-vc.de/de/unternehmen/d e- bg-fonds

93 Vg . CFH.; 2021, 09.07; TGFS Fokus; abgerufen: 08.05.2022, von: https://www.cfh.de/tgfs-fokus/

9 Bundes Verband Deutsche Startups e.V, 2022; Deutscher Start-up Mon tor 2021, abgerufen: 20.06.2022;
von: https://startupverband.de/f eadm n/startupverband/med aarch v/research/dsm/dsm_2021.pdf; S.38
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Rahmenbedingungen in den USA besteht ein Ruckstand der Venture Capital Investitionen
von rund 48 Milliarden Euro in Europa.®®

Ein Uberblick tiber die Entwicklungen im globalen, nationalen und mitteldeutschen Venture
Capital Markt konnte nun hergestellt werden. AuRerdem zeigt sich bei dem Finanzierungs-
verhalten der VC-Akteure, dass besonders die halbstaatlichen Venture Capital Gesellschaf-
ten eine Ubergeordnete Bedeutung bei der Finanzierung von innovativen und technologie-
orientierten Existenzgriindungen zugeschrieben werden kann.

9 BVK, 2018; Tre bstoff Venture Cap ta, abgerufen:14.08.2022; von: https://www.bvkap.de/s tes/defau t/f -
es/news/vc_stud e_von_ ef_bvk_ro and_berger_tre bstoff_venture_cap ta .pdf, S.7
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4 Die Venture Capital Aktivitaten in Mitteldeutsch-
land

Im folgenden Kapitel werden die Venture Capital Aktivitaten in Mitteldeutschland genauer
betrachtet. Grundsatzlich ist die Region Mitteldeutschland vielfaltig fir Investoren aufge-
stellt und bildet mit zehn Universitaten, 30 Hochschulen und 150 Forschungseinrichtungen
eine Grundlage fiir Innovationen und Ausgriindungen in unterschiedlichsten Bereichen.*

Um die aktuelle Situation sowie die Entwicklung der letzten Jahre nun besser beschreiben
zu kénnen und mit Zahlen zu belegen, wird sich auf die verdffentlichten Statistiken des
Bundesverband Deutscher Kapitalgesellschaften (BVK) bezogen. Diese Interessensvertre-
tung umfasst fast den kompletten Privat-Equity Bereich in Deutschland und verdffentlicht
jahrlich Statistiken, die einen Uberblick (iber die Entwicklungen der letzten Jahre widerspie-
geln. Als Datengrundlage werden dabei die von den Beteiligungsgesellschaften offentlich
zuganglichen Angaben genutzt und dartber hinaus weitere Daten recherchiert und abge-
leitet.%” Zur Statistikerstellung wird die pan-européische Statistikplattform ,European Data
Cooperative“ (EDC), ein non-profit Gemeinschaftsprojekt des europaischen Private-Equity
Verbandes Europe, genutzt.® Vorteil dieser Erhebungen ist, dass ein hoher Technologie-
fokus gesetzt wird und nahezu alle Branchen, die flir Hochtechnologien relevant sind, ein-
bezogen werden. AuRerdem werden fir die Betrachtung unwichtige Fonds ausgeblendet.
Darunter zahlen Infrastruktur-Fonds, Immobilien- Fonds, Distressed Debt-Fonds und Dach-
fonds. Business Angels, andere Privatpersonen, Holdings und Asset Manager werden auf
Grund der schwierigen Nachvollziehbarkeit ebenfalls nicht in die Statistik mit aufgenom-
men.*

Die Statistik fur Deutschland erlaubt es nun, durch die Aufschlisselung nach Bundeslan-
dern, vertiefende Einblicke fir Mitteldeutschland zu gewinnen und diese mit der Gesamt-
entwicklung in Deutschland in ein Verhaltnis zu setzen.

%6 \/g . Zahlen/ Daten/ Fakten. (o. D.). Metropo reg on M tte deutsch and, abgerufen: 06.06.2022, von
https://www.m tte deutsch and.com/de/m tte deutsch and/zah en-daten-fakten/

97Vg.BVK e.V.; 2022, 03; Der deutsche Bete gungskap ta markt 2021; abgerufen: 07.06.2022, von:
https://www.bvkap.de/s tes/defau t/f es/page/20220316_bvk-stat st k_2021_vor aeufg_ n_charts_f na .pdf,
S.4
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9 Vg.BVKe.V.; 2022, 03; Der deutsche Bete gungskap ta markt 2021; abgerufen: 07.06.2022, von:
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4.1 Der Anteil Mitteldeutschlands im deutschen Venture Ca-
pital Markt

Zunachst muss fiir einen umfassenden Uberblick tiber die Venture Capital Aktivitaten in
Mitteldeutschland, die Frage beantwortet werden, wie hoch der prozentuale Anteil am Ge-
samtinvestitionsvolumen in Mitteldeutschland lag. Aus dieser Entwicklung heraus kénnen
spater weitere Aussagen abgeleitet werden, zum Beispiel Uber die Anzahl an finanzierten
Unternehmen oder die jeweiligen Brancheninvestitionen.

Das BVK gibt das Investitionsvolumen von Deutschland aufgeschlisselt in unterschiedliche
Branchen an. Um den Fokus auf Hochtechnologiebereiche und deren Branchen zu legen,
werden einige Branchen, welche das BVK auffuhrt, daher nicht in die Betrachtung mit auf-
genommen. Darunter zahlt die Immobilienbranche, das Finanz- und Versicherungswesen
sowie die Branche der Konsumgiter und Services. Aulerdem wird der Bereich der ,Sons-
tigen® Investitionen ausgeblendet, da dieser ebenfalls nicht fur die Betrachtung relevant ist.
Das hat zur Folge, dass sich das Investitionsvolumen fur Deutschland somit aus den Bran-
chen Landwirtschaft, Unternehmensprodukte- und Dienstleistungen, Chemie/Werkstoffe,
Informations- und Kommunikationstechnologie, Bauwesen, Energie und Umwelt, Biotech-
nologie und Gesundheitswesen sowie Transportwesen zusammensetzt. Diese Branchen
sind dabei zusammenfassend am relevantesten flr neue innovative Ansatze und Techno-
logien und werden fortlaufend fur die weitere Betrachtung verwendet.

Nach dieser Vortberlegung und Berlcksichtigung der Branchen gibt das BVK an, dass
2020 in Deutschland das Investitionsvolumen aller nationalen und internationalen Beteili-
gungen bei rund 12,8 Milliarden Euro lag. Der Aufschlisselung nach Bundeslandern ist zu
entnehmen, dass sich zu diesem Zeitpunkt die Investitionen in Sachsen auf rund 210 Milli-
onen Euro, in Thiringen auf rund 117 Millionen Euro und in Sachsen-Anhalt auf rund 114
Millionen Euro beliefen.'® Das ergibt einen prozentualen Anteil am Gesamtinvestitionsvo-
lumen in Sachsen von 1,64 Prozent, in Thuringen von 0,92 Prozent und in Sachsen-Anhalt
von 0,89 Prozent. Der Gesamtanteil der Region Mitteldeutschland betrug demnach 3,45
Prozent im Jahr 2007.

100 g . BVK-Statistiken Deutschland | BVK e.V. (0. D.). BVK e.V., abgerufen: 07.06.2022, von
https://www.bvkap.de/stat st ken/bvk-stat st ken-deutsch and
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Folgt man dieser Logik und berechnet die Anteile der Bundeslander fir die darauffolgen-
den Jahre ergibt sich somit folgende Grafik fur den Zeitraum 2007 bis 2021
(x-Achse: 1 bis 15):"°!
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Abbildung 14: Entwicklung der Investitionsvolumen in Mitteldeutschland bezogen auf das Gesamtvolu-
men in Deutschland 2007 - 2021 (eigene Darstellung)

Zunachst ist bei der Betrachtung der Graphen aufféllig, dass in den Jahren bis 2010 (x-
Achse: 4) die Anteile von Sachsen, Thiringen und Sachsen-Anhalt noch verhaltnismaRig
nah beieinander lagen. So lagen die Anteile 2010 in allen mitteldeutschen Bundeslandern
in niedrigen Prozentbereichen (Sachsen 0,6 Prozent; Thiringen 0,23 Prozent; Sachsen-
Anhalt 0,9 Prozent) und erst in den Jahren bis 2014 (x-Achse: 8) deutete sich eine zuneh-
mende Differenzierung an. Besonders Thuringen konnte 2012 (x-Achse: 6), mit 3,1 Prozent,
rund 143 Millionen Euro an Beteiligungskapital verzeichnen. Im Gegensatz dazu blieb
Sachsen auf einem moderaten Niveau von 1,5 Prozent. Sachsen-Anhalt konnte in den Jah-
ren von 2012 bis 2013 sein Beteiligungskapital verdoppeln (2012: 0,61 Prozent; 2013: 1,28
Prozent). Ab 2014 andern sich die Verlaufe jedoch stark. Insbesondere in Sachsen beginnt
eine zunehmend positivere Entwicklung als in den restlichen Bundeslandern. Obwohl bis
2016 (x-Achse: 10) die Gesamtinvestitionen gleichblieben, konnten in dieser Zeit rund 181
Millionen Euro eingeworben werden. Das entspricht 3,67 Prozent bei einem Gesamtvolu-
men von rund 6,1 Milliarden Euro. Im darauffolgenden Jahr kam es zu mehr als einer Ver-
dopplung des Gesamtvolumens auf rund 13 Milliarden Euro; Sachsen konnte mit 3,81 Pro-
zent rund 383 Millionen Euro erhalten. Zum gleichen Zeitpunkt zeigte sich ein Abwartstrend
in Sachsen-Anhalt. Hier sank der prozentuale Anteil bis 2017 (x-Achse: 11) auf 0,05 Pro-
zent, was zu diesem Zeitpunkt rund 4,7 Millionen Euro entsprach und damit einem Tiefpunkt
der Investitionen. Thuringen konnte besonders bis 2018 (x-Achse: 12) profitieren, Werte
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von 2012 wurden allerdings nicht mehr erreicht. 2021 (x-Achse: 15) zeigt sich nun die ak-
tuelle Situation im Beteiligungsmarkt. Sachsen kann als einziges Bundesland Anteile von
Uber drei Prozent am bundesweiten Gesamtvolumen erreichen, wahrend Thiringen und
besonders Sachsen-Anhalt die niedrigsten Quoten seit Anfang der 2010er Jahre verzeich-
nen mussen.

Als Nachstes ist die Frage zu beantworten, welche Ursachen die zum Teil starken jahrlichen
Schwankungen begrunden. Diese Veranderungen sind deutlich am zusammengefassten
Graphen von Mitteldeutschland zu erkennen. Ein erster starker Einbruch der Investitionen
ist, im Zuge gefallener Gesamtinvestitionen, 2009 bzw. 2010 (x-Achse: 3 und 4) zu erken-
nen. Verbunden sind diese Einbriiche mit der weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise, wel-
che die Investoren in eine grofde Unsicherheit brachte. Auch die Region Mitteldeutschland
hatte in dieser Situation des Finanzsektors Investitionseinbriiche zu verzeichnen.'® Nach
2010 folgte eine wirtschaftliche Erholungsphase und ein Aufschwung der Investitionen. Mit-
teldeutschland konnte so 2012 den insgesamt hochsten Anteil von 5,17 Prozent verzeich-
nen, was zu diesem Zeitpunkt rund 240 Millionen Euro entsprach. Grund fir die wieder
zunehmend positiven Entwicklungen war unteranderem die Erholung des Weltmarktes. Zur
Verbesserung der nationalen Situation sind die Malinahmen der Bundesregierung zu nen-
nen, welche mit Konjunkturpaketen sowie steuerlichen Entlastungen fir Burger und Unter-
nehmen ebenso zu einer Stabilisierung beigetragen haben.'® Trotz der tiberstandenen Kri-
senjahre kam es in Mitteldeutschland zu einem Abfall der Investitionen. 2014 betrug der
prozentuale Anteil 1,59 Prozent. Als einer der Griinde fur diese Negativentwicklung sind die
wenigen Technologiecluster im Vergleich zum Rest von Deutschland zu nennen. Beson-
ders die Metropolregionen wie Minchen und Berlin konnten zu diesem Zeitpunkt mehr Auf-
merksamkeit erhalten. Erst in den darauffolgenden Jahren bis 2019 kam es zu einem er-
neuten Wachstum der Investitionsvolumina und zu einem regelrechten ,Investitionshype®.
Grunde hierfur liegen zu diesem Zeitpunkt besonders in der zunehmenden Differenzierung
der Risikokapitalgeber; vor allem im Bereich der Late-Stage Investitionen trieben die Inves-
titionen rasant in die Hoéhe.'* Die Anteile Mitteldeutschlands blieben unterdessen in den
letzten Jahren auf einem gleichen Niveau. Mit Beginn der Corona-Pandemie 2020 kam es
zwar wieder zu einem leichten Absinken, dennoch kam es zu keinem gréReren Einbruch.
Die Auswirkungen der Pandemie zeigten sich erst im darauffolgenden Jahr allen voran im
Investitionsvolumen Deutschlands. Dieses sank etwa auf das Niveau von 2017.

Zusammenfassend ergibt sich fur Mitteldeutschland, mit Hilfe der Datengrundlage des BVK,
ein durchschnittlicher Anteil von 3,57 Prozent in den letzten 15 Jahren. Das entspricht einer
jahrlichen Investitionssumme von rund 260 Millionen Euro.

192 /g . Pr cewaterhouseCoopers AG. (2009, 28. Februar). pwc: crisis management - Quarterly Executive
Briefing. PWC., abgerufen: 10.06.2022, von https://www.pwc.de/de/news etter/transakt onen/assets/adv_cm-
n -feb09.pdf; S.4

193vg. BMW. (0. D.). Wege aus der Krise. Wege aus der Kr se - m 21.Jahrhundert., abgerufen: 10.06.2022,
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104 Vg . KPMG Enterpr se. (2019). Venture Cap ta Puse Q4 2018 - Goba anays s of venture fund ng. Q4
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4.1.1 Entwicklung der Investitionsvolumen und Anzahl der finanzierten
Unternehmen

Mit den Erkenntnissen Uber die GréRRe, die Mitteldeutschland im deutschen Beteiligungs-
markt einnimmt, kdnnen nun tiefere Einblicke Uber die tatsachlichen Aktivitadten der VC-
Akteure in einen Kontext gesetzt werden. Es stellen sich die Fragen, inwiefern der prozen-
tuale Anteil des Gesamtinvestitionsvolumen, das Volumen in Sachsen, Thiringen sowie
Sachsen-Anhalt und die Anzahl an finanzierten Unternehmen beeinflussten. Aufgeschlis-
seltin die einzelnen Bundeslander lassen sich auf diese Weise Aussagen ableiten, wie aktiv
die Akteure gehandelt habe und in welcher heutigen Situation sich die Bundeslander befin-
den. Darlber hinaus kénnen weitere Erkenntnisse fur die gesamte Region Mitteldeutsch-
land ermittelt werden, da Unterschiede in den Bundeslandern sichtbar werden.

Das BVK gibt alle vorhandenen Zahlen an. In diesem Fall wurde auf ein Herausrechnen
von unrelevanten Branchen verzichtet, da die Zahlen in diesem Fall generell eher als Richt-
werte zu verstehen sind und ein weiteres Bereinigen der Zahlen nur zu weiteren theoreti-
schen Annahmen flihren warde.
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4.1.1.1 In Sachsen

Wie bereits erwahnt konnte Sachsen, besonders in den letzten zehn Jahren, die Investiti-
onsquoten stetig steigern. Anhand der nationalen Entwicklung Deutschlands (siehe 3.2.2)
wird erkennbar sein, dass mit steigenden Investitionsvolumen die Anzahl an finanzierten
Unternehmen stetig abnahm. Dies wiirde bedeuten, dass Sachsen der nationalen Entwick-
lung folgt und dabei weniger, aber daflr wesentlich hohere Finanzierungsrunden abge-
schlossen hat.

Die verdffentlichten Zahlen des BVK ergeben folgende Grafik:'®
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Abbildung 15: Investitionsvolumen und Anzahl der Beteiligungen in Sachsen 2007 - 2021 (eigene Dar-
stellung)

Die Grafik zeigt, dass die Annahme uber die vergleichbare Entwicklung in Sachsen und
Deutschland zutreffend ist. So ist insbesondere ab 2014 und dem beginnenden wachsen-
den Investitionsvolumina, ein stetiges Abfallen der jahrlich finanzierten Unternehmen er-
kennbar, was wiederum zu stark steigenden Summen fir einzelne Unternehmen fihrte. Im
Jahr 2014 betrug die durchschnittliche Finanzierung (branchenunspezifisch) rund 500.000
Euro pro Unternehmen. Nur 5 Jahre spater betrugen die durchschnittlichen Investitions-
summen rund 13 Millionen Euro. Diese Mittelwerte stehen dabei nicht als Referenzwert fur
alle getatigten Finanzierungen in Sachsen, da nur einzelne Unternehmen auf Grund ihrer
hohen Bewertungen (besonders in Later-Stage Phasen, sogenannte ,High-Flyer®) diese
hohen Summen erhalten haben. Die Gesamtinvestitionen in der Statistik werden somit von
einzelnen Unternehmen stark beeinflusst. Dennoch war diese Entwicklung nicht immer so;
besonders um die 2010er Jahren ergibt sich eine gegensatzliche Entwicklung. Zu diesem
Zeitpunkt waren die Investitionsvolumina kleiner, wahrend gleichzeitig in mehr
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Unternehmen investiert wurde. Die Grunde fur diese Entwicklung sind vielfaltig. Unteran-
derem kam es nach der Finanzkrise zu einer starkeren Selektierung bei der Auswahl der
Beteiligungen.

4.1.1.2 In Thiiringen

Das Thuringen eine abweichendere Entwicklung im Beteiligungsmarkt als Sachsen ein-
nahm, wurde bereits sichtbar. Im Vergleich zu Sachsen ist bei den Unterschieden in dem
prozentualen Anteil am Gesamtvolumen zu erwarten, dass die Anzahl an finanzierten Un-
ternehmen insgesamt auf einem niedrigeren Niveau lagen. Vor allem in den letzten Jahren,
in denen der Anteil bis auf 0,29 Prozent sank, ist mit nur wenigen Beteiligungen zu rechnen.

Fir Thiringen ergibt sich folgende Statistik:'%
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Abbildung 16:Investitionsvolumen und Anzahl der Beteiligungen in Thiiringen 2007 - 2021 (eigene Dar-
stellung)

Tatséachlich ist jedoch eine andere Entwicklung erkennbar. Die Anzahl an Beteiligungen pro
Jahr blieben konstant. Die Unterschiede im Vergleich zu Sachsen sind dabei erst in den
letzten Jahren erkennbar. So betrug 2014 die durchschnittliche Beteiligungshoéhe rund eine
Million Euro und damit doppelt so viel wie in Sachsen im gleichen Jahr. Bis 2019 erhohte
sich diese Summe auf rund 4 Millionen Euro, wahrend die Beteiligungshohe in Sachsen
zum gleichen Zeitpunkt etwa dreimal so hoch lag.

106 s ehe Verwe s 100



40 Die Venture Capital Aktivitaten in Mitteldeutschland

4.1.1.3 In Sachsen-Anhalt

Da Sachsen-Anhalt in den letzten Jahren die niedrigsten Anteilsquoten in Mitteldeutsch-
land hatte, lasst darauf schlie3en, dass die Investitionsvolumina unter denen von Sachsen
und Thuringen liegen mussen. Auf Grund der Negativentwicklung in den letzten sieben
Jahren ist ebenfalls davon auszugehen, dass es zu keiner konstanten Anzahl in den Un-
ternehmensfinanzierungen, ahnlich wie in Tharingen, kam. Zu erwarten ist, dass die An-
zahl der finanzierten Unternehmen pro Jahr immer weiter nach unten sank.

Fir Sachsen-Anhalt ergibt sich folgende Graphik:'"’
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Abbildung 17: Investitionsvolumen und Anzahl der Beteiligungen in Sachsen-Anhalt 2007 - 2021 (eigene
Darstellung)

Die Verlaufe fur Sachsen-Anhalt bestatigen diese Annahmen. Insbesondere ab dem Jahr
2014 ist ein starker Abfall der Beteiligungen erkennbar, welche in den darauffolgenden Jah-
ren nur noch im einstelligen Bereich lagen. Wie anfangs erwahnt, werden in den Statistiken
keine Finanzierungen von Business Angels aufgenommen; daher ist davon auszugehen,
dass die Anzahl der Beteiligungen noch etwas héher lag als vom BVK erfasst. Doch diese
Entwicklung ist, zu erkennen an den Beteiligungen vor 2014, erst in den letzten vergange-
nen Jahren eingetreten. Erkennbar wird dies auch noch einmal in den durchschnittlichen
Finanzierungshdhen. Diese lagen 2014 bei rund 900.000 Euro und damit auf gleichem Ni-
veau wie in Thiringen und doppelt so hoch wie in Sachsen. Bis 2019 stiegen diese auf rund
2,1 Millionen Euro an. Das alles deutet darauf hin, dass der Standort Sachsen-Anhalt, be-
zogen auf Hochtechnologie Start-ups, zunehmend unattraktiver wurde und somit auch bei
Investoren weniger Aufmerksamkeit bekam.
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4.1.1.4 Anteile der Investitionsvolumina am BIP der Bundesldnder

Um die Situation in Mitteldeutschland vollstandig wiederzugeben muss, neben den tat-
sachlich getatigten Aktivitaten, die Betrachtung um einen weiteren Aspekt erweitert werden
— dem Anteil der Investitionsvolumina am Bruttoinlandsprodukt (BIP) der Bundeslander.
Wie bereits den Statistiken zu entnehmen war, variieren die Investitionsvolumina unterei-
nander stark, jedoch wird die jeweilige Wirtschaftskraft, welche mafigeblich die Investitions-
volumina mit beeinflusst nicht beachtet. Um die Unterschiede in den Aktivitaten der Bun-
deslander zu relativieren, mussen die Anteile der Investitionsvolumina an der Wirtschafts-
kraft in ein Verhaltnis gesetzt werden.

Die Bruttoinlandsprodukte werden von den statistischen Amtern der Lander zur Verfligung
gestellt, in Verbindungen mit den Zahlen des BVK ergibt sich folgende Darstellung:'%
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Abbildung 18: Anteile der Investitionsvolumina am BIP der Bundeslander (eigene Darstellung)

Zu erkennen ist, dass besonders in Jahren zwischen 2010 und 2015, in denen deutliche
Unterschiede in den Aktivitaten zu erkennen waren, die Anteile an den jeweiligen BIP an-
nahrend auf gleichem Niveau waren. Das bedeutet, dass die Bundeslander bezogen auf
ihre Wirtschaftskraft gleich viel Investiert haben. Besonders Sachsen-Anhalt verzeichnet
hohe Anteile. So lag dieser 2013 Uber dem Niveau von Sachsen, obwohl nur die Halfte der
Investitionen getatigt worden sind. In den darauffolgenden Jahren ist eine ahnliche Entwick-
lung zu erkennen, welche die Aktivitaten in absoluten Zahlen bereits andeutenden. Sach-
sen und Tharingen intensivierten ihre Rolle im Beteiligungsmarkt, wahrend Sachsen-Anhalt
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keinen Anstieg zu verzeichnen hatte. Eine Ausnahme bildet dabei das Jahr 2020, in dem
Gesamt-Mitteldeutschland zu gleichen Anteilen Investitionen zu verzeichnen hatten.

Ein Grund fur die unterschiedlichen Anteile bezogen auf die jeweilige Wirtschaftskraft, bildet
unteranderem die Anzahl der Hochtechnologie-Cluster in den jeweiligen Bundeslandern.
Technologie-Cluster bilden dabei die Grundlage fiir die Aktivitaten im Start-up Okosystem.
Durch die aktive Verbindung von Unternehmen und die Vernetzung zu weiteren Akteuren
erhéht sich die Aufmerksamkeit und damit ebenso die Aktivitdten im Venture Capital Markt.
Betrachtet man die unterschiedlichen Cluster in Mitteldeutschland, bestatigt sich diese Ver-
mutung. So hat Sachsen mit Leipzig, Dresden und Chemnitz insgesamt zehn unterschied-
liche Unternehmensverbande zu verzeichnen. Thiringen mit Erfurt und Jena insgesamt
drei. Sachsen-Anhalt mit Halle ein Netzwerk. Schaut man in die vorangegangenen Statisti-
ken und bezieht den BIP-Aspekt mit ein, so dass die Aussage, dass da, wo Hochtechnolo-
gien besonders viel in Clusterverbanden vertreten sind, die Aktivitaten im Beteiligungsmarkt
positiv beeinflusst werden.

4.2 Branchenschwerpunkte in Mitteldeutschland

Die genauere Betrachtung der einzelnen Bundeslander und deren Entwicklung in den letz-
ten 15 Jahren haben bereits Gelegenheit gegeben Griinde zu nennen, welche unterande-
rem ausschlaggebend fir die Anzahl an finanzierten Unternehmen und Investitionsvolu-
mina waren. Ein Aspekt soll nun in den Vordergrund gertickt und genauer beleuchtet wer-
den — die Investitionsverteilung auf die Branchen in Mitteldeutschland.

Ausgehend davon, dass Hochtechnologie Start-ups unabhangig ihrer Branchen einen ho-
hen Investitionsbedarf fir die Entwicklung neuer Produkte oder Verfahren haben, ist davon
auszugehen, dass einzelne Branchen, welche besonders in den letzten Jahren im Fokus
der Investoren lagen, hauptverantwortlich fur die Investitionsvolumina in Mitteldeutschland
waren. Es stellt sich somit die Frage, in welche Branchen am meisten investiert wurde. Auf
diese Weise lassen sich Branchenschwerpunkte erkennen, die fur die weitere Analyse als
Ausgangssituation verwendet werden.
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4.2.1 Verteilung der Brancheninvestitionen in Mitteldeutschland

Um die Branchenverteilungen zu berechnen, wird zunachst der durchschnittliche Anteil
Mitteldeutschlands am Gesamtinvestitionsvolumen von Deutschland berechnet. Dieser lag
in den letzten 15 Jahren bei durchschnittlich 3,57 Prozent. Mit diesem Richtwert kdnnen
nun die Brancheninvestitionen fir Mitteldeutschland naherungsweise ermittelt werden, da-
bei werden nur die letzten funf Jahre berechnet, da diese fir die weitere Betrachtung am
relevantesten sind.

Diese Berechnung ergibt nun folgendes Diagramm der Brancheninvestitionen in Mittel-
deutschland:'®

250.000.000 €
200.000.000 €
150.000.000 €
100.000.000 €
50.000.000 € I- .
e 1 l I | L
2017 2018 2019 2020 2021
M Landwirtschaft W Unternehmensprodukte und -dienstleistungen
B Chemie/Werkstoffe M IKT (Kommunikation, Computer, Elektronik)
W Bauwesen M Energie und Umwelt
M Biotechnologie und Gesundheitswesen W Transportwesen

Abbildung 19: Entwicklung der Brancheninvestitionen in Mitteldeutschland 2017 — 2021 (eigene Darstel-
lung)

Zu erkennen ist zunachst, dass die vom BVK betrachteten Branchen Landwirtschaft, Che-
mie/Werkstoffe sowie Energie und Umwelt eine untergeordnete Rolle bei den Investitionen
in Mitteldeutschland einnahmen. Besonders drei Branchen waren in den letzten Jahren im
Fokus der Investitionen, darunter Unternehmensprodukte- und Dienstleistungen, Informa-
tions- und Kommunikationstechnologien sowie Biotechnologie und Gesundheitswesen. Alle
drei Branchen zusammengenommen waren an den Gesamtinvestitionsvolumina in Mittel-
deutschland zwischen 73 Prozent (2018) und 93 Prozent (2020) beteiligt. Das groRte
Wachstum hatte dabei die Informations- und Kommunikationstechnologie Branche. Hier
stiegen die Investitionen von 2017 und 2018 um mehr als das Doppelte an. Die Branche
der Unternehmensprodukte und Dienstleistungen sank dagegen leicht, blieb jedoch auf ei-
nem gleichbleibend hohen Niveau. Die Biotechnologie Unternehmen konnten besonders im
ersten Pandemiejahr 2020 profitieren.

109 s ehe Verwe s 100
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4.3 Schlussfolgerungen

Aus dieser Betrachtung lassen sich nun einige weiterfihrende Ableitungen treffen, welche
insgesamt das Okosystem in Mitteldeutschland beschreiben:

O

Die Annahme, dass die prozentualen Anteile der Bundeslander am Gesamtinvesti-
tionsvolumen von Deutschland, in Verbindung mit den Aktivitaten im Venture Capital
Bereich stehen, ist nur teilweise zutreffend. Zwar ist zu erkennen, dass zum Beispiel
Sachsen mit hohen Anteilsquoten, auch eine hohe Anzahl an Beteiligungen zu ver-
buchen hatte, dennoch kann daraus kein allgemeingiltiger Schluss getroffen wer-
den, da unter Einbeziehung der Wirtschaftskraft, die einzelnen Bundeslander ahn-
lich viel investiert haben.

Bundeslandspezifisch ist dennoch eine Vorreiterposition von Sachsen erkennbar.
Die Sichtbarkeit konnte erhdht werden. Dies erkennt man unteranderem an zahlrei-
chen Meldungen von Unternehmen, welche GroRinvestitionen im ,Silicon Saxony*“
planen. Allen voran sind Investitionen in der Halbleiter-Branche geplant, darunter
von GroRunternehmen wie Bosch, Infineon und Global Foundries.'"

In Thiringen zeigt sich gegenliber Sachsen, unter Betrachtung des BIP, eine ver-
gleichbare Situation. Bestehende Unterschiede werden aufgeholt. 2022 bekam Thu-
ringen die Bewilligung von 1,1 Milliarden Euro aus dem europaischen Fond fur regi-
onale Entwicklung (EFRE), mit dessen Hilfe die Entwicklungsunterschiede in den
Bereichen Wirtschaft, Forschung und Infrastruktur angepasst werden sollen.'"
Sachsen-Anhalt liegt in den Statistiken hinter Sachsen und Thiringen. Der Aspekt
des BIP relativiert diesen Eindruck allerdings gravierend, da Sachsen-Anhalt bezo-
gen auf die Wirtschaftskraft ahnlich viel investierte. Dennoch fehlt es besonders
Sachsen-Anhalt an Technologie-Clustern und grofieren Wirtschaftsstandorten.
Doch auch Sachsen-Anhalt profitiert von der wachsenden Aufmerksamkeit, die Mit-
teldeutschland erhalt und strebt ambitionierte Ziele an. Unteranderem soll neben
dem ,Silicon Saxony“, dass ,Silicon Junction® entstehend, also eine ,Silizium-Kreu-
zung®. Erste Erfolge sind hier ebenfalls bereits zu erkennen. So kindigte der Chip-
hersteller Intel an, im Raum Magdeburg expandieren zu wollen."*?

Diese Punkte sprechen insgesamt fur eine positive Entwicklung Mitteldeutschlands. Insbe-
sondere das vielschichtige Forschungsnetzwerk aus Universitaten, Hochschulen und For-
schungszentren legten dabei immer wieder Grundsteine, die es ermdglichten auf aktuelle
Themen der Zeit flexibel reagieren zu kdnnen, ohne dabei Anschluss und Aufmerksamkeit
zu verlieren. Doch wie kénnen auch zukinftig Neugrindungen im Hochtechnologie Bereich

10 vg . T. (2022b, Februar 10). Neue Investitionsplédne : Boom fiir das ,Silicon Saxony*. tagesschau.de., ab-

gerufen:
101.htm

15.06.2022, von: https://www.tagesschau.de/w rtschaft/techno og e/sachsen-ha b e ter-ch p ndustr e-

11 vg . www. sp-med a.de. (2022, 12. Jun ). Européische Kommission gibt griines Licht fiir EFRE-Programm
Thiringen. ABG-Net.de., abgerufen: 15.06.2022, von: https://www.abg-net.de/aktue es/nachr chten/da-
tum/2022/06/12/europae sche-komm ss on-g bt-gruenes- cht-fuer-efre-programm-thuer ngen/

12 vg. T. (2022c, Marz 16). Geplante Chipfabrik in Magdeburg: Eine Chance nicht nur Ostdeutschland. ta-
gesschau.de., abgerufen am 15.06.2022, von: https://www.tagesschau.de/w rtschaft/ nte - nvest t on-magde-
burg-ch pfabr k-101.htm
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erfolgreich unterstitzt werden? Sind die mitteldeutschen Hauptakteure im Frihphasen-
Finanzierungsbereich auf die neuen Herausforderungen und Entwicklungen vorbereitet
oder besteht Optimierungsbedarf?

4.3.1 Forschungsfrage fur die weitere Analyse

Aus dieser Betrachtung heraus lassen sich nun eigene Fragestellungen formulieren, welche
im Weiteren erdrtert werden sollen. Der Fokus soll dabei auf drei Hauptaspekte gelegt wer-
den, welche zusammen vertiefte Erkenntnisse Uber die gesamte Venture Capital finanzierte
Hochtechnologie Start-up Szene in Mitteldeutschland wiedergeben sollen:

1. Die Hochtechnologie Start-ups
2. Die Hochtechnologie Branchen
3. Die Finanzierung von Hochtechnologien

Die Durchfuhrung der Analyse wird dabei in Form von Experteninterviews geschehen. Hier-
fur wird ein Fragebogen erstellt und die Antworten entsprechend der drei Hauptaspekte
ausgewertet. Dabei wird folgende Forschungsfrage beantwortet:

Inwiefern besteht ein Optimierungsbedarf hinsichtlich des Status-quo im mitteldeutschen
Venture Capital Markt und fiir Griindungen in der Hochtechnologie Start-up Szene, um auf
heutige Herausforderungen und zukiinftige Entwicklungen erfolgreich reagieren zu kén-
nen?
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5 Die Fruhphasen-Finanzierung von Hochtechno-
logie Start-ups in Mitteldeutschland

In den bisherigen Kapiteln wurde intensiv mit bestehenden Zahlen und Daten unterschied-
lichster Quellen gearbeitet; ein Eindruck tber die Venture Capital Aktivitdten konnte gewon-
nen werden. Als nachstes soll nun mit einer eigenen Analyse Uber die Finanzierung von
Hochtechnologie Start-ups in Mitteldeutschland fortgefahren werden. Dazu werden die Ge-
schaftsfuhrer und leitendende Investmentmanager der staatlichen und halbstaatlichen Ven-
ture Capital Gesellschaften in Mitteldeutschland kontaktiert und interviewt. Im Vorfeld dazu
wird ein Fragebogen, bezogen auf die drei Hauptaspekte Start-ups, Branche und Finanzie-
rung, erstellt.

5.1 Eingrenzung

Im Folgenden wird die Analyse hinsichtlich ihnres Umfangs eingegrenzt.

5.1.1 Zielsetzung

Im derzeit laufenden Jahr 2022 zeigen sich neue Entwicklungen auf dem globalen Venture
Capital Markt. Als Grund daflr kénnen die aktuellen Probleme unserer Zeit genannt wer-
den, welche fiir groRe Unsicherheit auf dem Markt sorgen. Auch in Deutschland korrigieren
sich aktuell die Bewertungen der Unternehmen und Investoren ziehen sich zurtick. Die Li-
quiditat sinkt und sorgt dafir, dass erste Unternehmen ihre Expansionsbestrebungen zu-
riickfahren oder génzlich einstellen missen.'"® Hinzu kommt eine gestiegene Inflationsrate
im gesamten Euroraum''* und eine Anhebung des Leitzinses der Europaischen Zentral
Bank.'"®

Die Frage stellt sich, ob der mitteldeutsche Venture Capital Markt mit diesen zunehmend
negativen Entwicklungen umgehen kann, um auch zukinftig die Start-up Kultur im Hoch-
technologie Bereich ausreichend zu unterstitzen. Ausschlaggebend fiir die zuktinftige re-
gionale Entwicklung, ist dabei der Early-Stage Bereich. In dieser Phase werden Start-ups
unterstitzt, von denen einige spater die Unternehmenslandschaft von Mitteldeutschland
nachhaltig pragen werden.

113 Vg . W schmeyer (2022, Ma 24), D e Apoka ypse fir Start-ups beg nnt; Startbase, abgerufen 18.08.2022,
von: https://www.startbase.de/me nung/d e-apoka ypse-fuer-start-ups-beg nnt/

114 Stat sta, 2022, Inf at onsrate n den EU-Landern m August, abgerufen: 18.08.2022,von: https://de.sta-
t sta.com/stat st k/daten/stud e/217052/umfrage/ nf at onsraten- n-den- aendern-der-eu-monatswerte/

15V .T.(2022, Ju 21), Znsschrtt fir Ju gep ant: EZB e tet Z nswende m Euroraum e n, abgerufen:
19.08.2022, von: https://www.tagesschau.de/w rtschaft/ezb- e tz ns-141.htm
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Aus diesen Griinden ist das Ziel dieser Arbeit einen aktuellen Status-quo in der Frihpha-

sen-Finanzierung zu erhalten. Hierfir missen die aktuellen Starken, die Schwéachen, aber

auch die heutigen Chancen und Risiken definiert werden, die in diesem Finanzierungsbe-
reich bestehen. Mit diesen Kenntnissen wird die Grundlage geschaffen konkrete Mal3nah-
men zur Verbesserung zu formulieren. Auf diese Weise soll Schritt fur Schritt ein struktu-
rierter MaRnahmen-Plan entstehen, um auch zuklnftig Start-ups, speziell aus dem Hoch-
technologie Bereich, erfolgreich bei ihrem Start in Mitteldeutschland mit Venture Capital
unterstitzen zu kénnen.

5.1.2 Hauptaspekte und Einflussfaktoren

Wie bereits im vorangegangenen Kapitel erwahnt, soll sich die Analyse auf drei Hauptas-
pekte beziehen. Zur Weiteren Erstellung eines Leitfadens werden die Hauptaspekte in wei-
tere Punkte untergliedert und definiert.

5.1.2.1 Definitionen zur Erstellung eines Leitfadens

1. Hochtechnologie Start-ups
Definition: Siehe Abschnitt 2.2.3
In Bezug auf die Hochtechnologie Start-ups sollen zwei Faktoren besondere Auf-
merksamkeit in der Analyse erhalten: Dazu gehdrt zum einen, die schon am Anfang
beschriebene Ausgangssituation einer Neugriindung im Hochtechnologie Bereich
und zum anderen die Standortfrage.

2. Hochtechnologie Branche
Beim zweiten Hauptaspekt der Hochtechnologie Branchen soll die technologische
Orientierung von Hightech Start-ups analysiert werden. Bei der Auswahl an zu be-
trachtenden Hochtechnologie Branchen wird sich an der Aufschlisselung des BVK
orientiert (siehe 4.2.3). Hinsichtlich der Frage welche technologische Orientierung
unter Hochtechnologie fallt, wird sich an die eigene Definition gehalten (siehe 2.2.2).

3. Finanzierung von Hochtechnologie
Bei der Finanzierungsfrage von Hochtechnologie Unternehmen im Frihphasen-Be-
reich werden ausschlieflich die Venture Capital Finanzierungen von staatlichen und
halbstaatlichen Gesellschaften bertcksichtigt.

5.2 Vorbereitung der qualitativen Analyse

Zunachst muss geklart werden, weshalb bei der Beantwortung der Forschungsfrage eine
qualitative und keine quantitative Analyse vorgenommen wird. AuRerdem muss ein Leitfa-
den erstellt werden, auf dessen Grundlage ein Fragebogen entsteht.
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5.2.1 Methodik: Experteninterviews

Fir die Beantwortung der Forschungsfrage wird eine qualitative Analyse in Form von Ex-
perteninterviews durchgeflihrt. Dies hat verschiedene Grinde: (1) In Bezug auf den auf den
Status-quo im mitteldeutschen Venture Capital Markt wurde bereits eine umfassende Ana-
lyse bestehender, quantitativer Daten durchgefuhrt (siehe 3. und 4.). Diese weiterzufuhren,
wirde lediglich zu weiteren Vermutungen in der Frage nach einem Optimierungsbedarf fih-
ren. (2) Zudem bietet es sich an, bei Fragestellungen, die einen zuklinftigen Ausblick geben
sollen, Personen zu befragen, die aus der Praxis kommen. Die qualitative Analyse gibt so-
mit ergédnzende Einblicke. (3) AuRerdem besteht die Tatsache, dass fur die Region Mittel-
deutschland kaum quantitative Erhebungen bestehen, auf welche aufgebaut werden kann.
(4) Zudem werden weiche Faktoren besprochen, welche zum einen auf subjektiver Wahr-
nehmung beruhen und zum anderen nicht in Kennzahlen dargestellt werden kénnen. (5)
Ein letzter Punkt, welcher fiir eine qualitative Analyse spricht, begriindet sich in der eigenen
Eingrenzung. Der Frihphasen-Bereich wird mafigeblich von den Landerbeteiligungsgesell-
schaften in Mitteldeutschland bedient. Dies hat zur Folge, dass die Anzahl zwar aussage-
kraftig fir die Eingrenzung dieser Arbeit ist, aber dennoch so Uberschaubar, dass eine
quantitative Erhebung zu keinem Erkenntnisgewinn fuhren wirde.

Die Experteninterviews verklrzen somit den Weg hin zur Beantwortung der Forschungs-
frage, indem die verschiedenen subjektiven Sichtweisen der Experten gesammelt und aus-
gewertet werden. Ein Leitfaden gefihrtes Interview orientiert sich dabei an voriberlegten
Fragestellungen. Ziel ist es eine offene Gesprachsatmosphare zu schaffen, welche die In-
terviewpartner dazu bringen soll moglichst viel der eigenen Gedanken wiederzugeben.
Nach dem Sammeln der jeweiligen Antworten werden diese kategorisiert und bewertet.
Hieraus wird sich ein Muster aus sich wiederholenden und individuellen Antworten der Ex-
perten ergeben, welches im Weiteren ausgewertet werden kann. In Bezug auf die For-
schungsfrage bedeutet dies, dass sehr konkret mit neuen Ideen, Ansatzen oder Lésungen
aus der Praxis geantwortet werden kann. Hierzu miussen die Antworten jedoch immer hin-
sichtlich ihrer Bedeutung, Wirkung und Machbarkeit Gberprift werden.

Um eine offene Gesprachsatmosphare zu schaffen, wird bei der Erstellung des Fragebo-
gens darauf geachtet, dass viele Fragen gestellt werden, die sehr aspektbezogen sind.
Diese haben denn Zweck die Experten zum Reden zu animieren und ihnen gleichzeitig
genug Zeit zu lassen, die eigenen Meinungen und Gedanken fundiert zu begriinden. Die
Dauer der Gesprache soll sich dabei jedoch nicht voneinander unterscheiden, da sonst die
Vergleichbarkeit verloren geht. Fur 15 Fragen wird eine maximale Interviewdauer von 1,5
Stunden angesetzt.
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5.2.2 Leitfaden

Um die Experteninterviews so zu gestalten, dass aus diesen mdglichst viele Informationen
gewonnen werden kdnnen, wird ein Leitfaden erstellt. Dieser wird dabei helfen, dass Inter-
view zu flhren und gleichzeitig die anschlielende weitere Analyse zu strukturieren. Die
Hauptaspekte werden dabei hintereinander bearbeitet und bilden Gbergeordnete Gliede-
rungspunkte fur die Fragen. Hinzu kommt ein Einleitungsteil am Anfang in dem allgemeinen
Fragen zu den Experten und ihrer Institution gestellt werden. Wie bereits erwahnt, wird sich
in den Hauptaspekten auf einige thematische Oberpunkte besonders fokussiert. Diese sol-
len die dazugehdrigen Fragen genauer untergliedern und im Hinblick der Beantwortung der
Forschungsfrage sowie der gesamten Arbeit eine Logik widerspiegeln.

Diese Voruberlegung fuhrt zu folgendem Leitfaden:

Einleitung

¥

Abschnitt 1.: Allgemeine Fragestellungen ‘

v
Hochtechnologie Start-ups

!

Abschnitt 2.: Neugriindungen von Hochtechnologie Start-ups ‘
A 4
’ Abschnitt 3.: Standortfrage eines Start-ups in Hightech Bereich

h 4
‘ Hochtechnologie Branche ‘
4

’ Abschnitt 4.: Technologie Orientierung ‘

v
’ Finanzierung von Hochtechnologie ‘

|

Abschnitt 5.: Finanzierung von Hochtechnologie aus Sicht der Risikokapitalgeber

4
’ Abschnitt 6.: Venture Capital Markt ’

Abbildung 20: Leitfaden (eigene darstellung)

In jedem Abschnitt werden mindestens zwei Fragen gestellt. Die Anzahl der Fragen pro
Hauptaspekt kann dennoch variieren. Besonders dem Hauptaspekt der Finanzierung von
Hochtechnologie wird besonders viel Aufmerksamkeit in Form von mehreren Fragen gege-
ben, da dieser ausschlaggebend fir die Beantwortung der Forschungsfrage sein wird.
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5.2.3 Erstellung eines Fragebogens

Die Voruberlegungen zur Methodik der Experteninterviews im Zusammenhang mit dem er-
stellten Leitfaden fuhren zu folgendem Fragebogen. Dabei wird fir jede Frage zusatzlich
noch eine Uberleitung zur Frage aufgestellt, durch die es einfacher sein soll dem Leitfaden
im Interview zu folgen.

Tabelle 1: Fragebogen (eigene Darstellung)

Abschnitt 1: Allgemeine Fragestellungen
Wie viele Fonds haben Sie bereits verwaltet und in welcher Héhe?
g Wie viele Bewerbungen bekommen Sie im Jahr?
E
c
17} Wie viele Deals werden im Jahr eingegangen?
Wie viel Risikokapital erhalten diese im Durchschnitt?
Abschnitt 2: Neugriindungen von Hochtechnologie Start-ups
Einleitung Frage
Einer der Hauptgrinde fir das | 1. Wie sollte ein Hightech Griinderteam Ih-
Scheitern von Start-up Unterneh- | rer Meinung nach optimal aufgestellt sein?
mungen sind Differenzen im
Grunderteam.
0
s
© Ob Forschungseinrichtung, Un- | 2. Woher kommen die Griinder zumeist in
% ternehmen oder Freundeskreis. | Mitteldeutschland?
- Die Herkunft der Grindungsidee
§ kann sich oftmals stark unter-
5 scheiden und folgt keiner Norm.
2
Am Anfang bestehen viele Prob- | 3. Wo liegen lhrer Meinung nach von High-
leme und Fragestellung. tech Start-ups die gréRten Herausforde-
rungen und warum?
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Abschnitt 3: Standort einer Neugriindung im Hightech Bereich

Zum Standort Mitteldeutsch-
land...

4. Spielt der Standort im Hochtechnologie
Bereich eine Rolle und kann dieser in Be-
zug auf Mitteldeutschland zu einem limitie-
renden Faktor werden?

Mit Blick in die Zukunft...

5. Welche Maflnahmen sollten getroffen
werden um den mitteldeutschen Standort
auch in Zukunft als attraktiven Standort fir
Investitionen zu erhalten?

Abschnitt 4: Technologie-Orientierung

Hochtechnologie Branchen

Besonders Hightech Start-ups
sind von hohen Risiken in der An-
fangszeit gekennzeichnet. Die
Frage stellt sich, ob diese Ein-
schatzung allgemeingultig getrof-
fen werden kann.

6. Wie beurteilen Sie die Uberlebenschan-
cen zwischen B2B und B2C?

In den vergangenen Jahren sind
immer wieder Trend-Technolo-
gien bei den Investitionen er-
kennbar gewesen.

7. Welche Hightech Branchen sehen Sie in
den nachsten Jahren besonders im Auf-
stieg?

Abschnitt 5: Finanzierung von Hochtechnologie Start-ups

Finanzierung von
Hochtechnologie

VC-Gesellschaften investieren
mit sogenannten "Smart-Money".
AulRerdem vergeht verhaltnisma-
Rig viel Zeit bis zu einer tatsach-
lichen Investition.

8. Inwiefern unterscheiden sich die Rendi-
tenerwartungen des Portfolios mit den tat-
sachlich erreichten Werten?
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Hoherer Dealflow, héhere Kapi-
talreserven, andere Mentalitaten
in der Einschatzung unternehme-
rischen Risikos. Viele Unter-
schiede kdnnen genannt werden
bei einem Vergleich mit dem
amerikanischen System.

9. Im Vergleich zu amerikanischen VC-
Fonds, was wird besser oder schlechter
gemacht?

Auslandische Investoren sehen
in Deutschland einen attraktiven
Standort flr Investitionen.

10. Wie hoch liegt der Anteil an auslandi-
schen Venture Capital Investitionen in Mit-
teldeutschland?

Besonders Folgefinanzierungen
geschehen in der Regel mit wei-
teren Investoren.

11. Gibt es bezogen auf Start-ups in Mittel-
deutschland Probleme beim Finden von
weiteren Co-Investoren?

Abschnitt 6: Venture Capital Markt

Die Anzahl an VC-Akteuren in
Deutschland stieg in den letzten
Jahren immer weiter an.

12. Was machen VC-Fonds in Mittel-
deutschland im Vergleich anderen aus?
Was ist ihr USP zu anderen Akteuren?

Was denken Sie...

13. Wo liegen lhrer Meinung nach die groR-
ten Schwachen im mitteldeutschen Ven-
ture Capital Markt?

5.2.4 Methodik: Auswertung der Interviews

Zur Auswertung der Experteninterviews werden die Gesprache aufgenommen und im An-
schluss transkribiert. Das Transkript dient zur Nachvollziehbarkeit und der weiteren inhalt-
lichen Analyse. Grundsatzlich gibt es keine feststehende Methodik zur Auswertung von
qualitativen Datenerhebungen. Speziell fir die Auswertung von Experteninterviews eignet
sich jedoch die Herangehensweise des Soziologen Philipp A. E. Mayring, welcher als ein
Mitbegriinder der qualitativen Inhaltsanalyse gilt."'® Mayring hat in diesem Zusammenhang
eine Reihenfolge der Analyse festgelegt, der gefolgt werden kann, jedoch immer auch auf

116 \Vg . Mayr ng, P., Qua tat ve Inha tsana yse — Grund agen und Techn ken, 2.Auf ., Konstanz, Deutsch and:
UVK Unv.-Ver . Konstanz, 1994, S.7
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den eigenen Anwendungsfall angepasst werden muss.""” Fiir die eigene qualitative In-

haltsanalyse der geflhrten Experteninterviews, ergibt sich nach Mayring somit folgende

Reihenfolge: (1) Zunachst muss der Gegenstand der Analyse und die Frage, welche be-
antwortet werden soll, festgelegt werden. Beides wurde bereits getan und hinreichend be-
schrieben. (2) Anschliefend muss eine Vorgehensweise bei der Auswertung der Tran-
skripte bestimmt werden. In dieser Arbeit wird die Vorgehensweise der induktiven Katego-
rienentwicklung angewandt. Dabei werden fur die Antworten der Experten Kategorien wah-
rend der Auswertung gebildet. Mithilfe dieser Kategorien kdnnen die Antworten der Exper-
ten eingeordnet und in Verbindung mit den bestehenden Hauptaspekten, in eine Logik ge-
bracht werden. (4) Bereits nach der Verschriftlichung werden die Antworten der Experten
diskutiert. Dies wird in zundchst in Form einer Zusammenfassung und einer teilweisen Ex-
plikation der Antworten geschehen; das heift, neben dem Zusammenfassen der wichtigs-
ten Inhalte werden manche Antworten teilweise mit Hintergrundinformationen angereichert.
Auf diese Weise soll Schritt flr Schritt eine breite Wissensgrundlage erarbeitet werden. (5)
Zur schlussendlichen Beantwortung der Forschungsfrage eignet sich am Ende der Auswer-
tung die Anwendung der SWOT-Analyse. Dabei werden die Hauptinformationen aller Ex-
perteninterviews hinsichtlich ihres Konsenses in Starken, Schwachen, Risiken und Chan-
cen dargestellt. Die SWOT-Analyse soll als strategisches Planungstool von Unternehmen
und Organisationen dabei helfen den aktuellen Status-quo in Mitteldeutschland widerzu-
spiegeln und die Grundlage bieten Schlussfolgerungen hinsichtlich der Forschungsfrage
wiederzugeben und zu strukturieren.

5.2.5 Auswahl der Experten

Grundsatzlich soll mit allen staatlichen und halbstaatlichen Venture Capital Gesellschaften
in Mitteldeutschland gesprochen werden, welche sich auf die Finanzierung von Hochtech-
nologie Start-ups spezialisiert haben. In Sachsen ist das der Technologie Grinderfonds
Sachsen (TGFS), in Thiringen verwaltet das Beteiligungsmanagement Thiringen (bm-t)
die betreffenden Fonds und in Sachsen-Anhalt die bmp Ventures AG. Um einen genaueren
Uberblick zu erhalten, wird zusétzlich noch der Hightech Griinderfonds (HTGF) angespro-
chen. Dieser agiert als bundesweite Institution und soll erganzende Uberregionale Einblicke
Uber den Venture Capital Markt geben. Bei der konkreten Auswahl der Experten der VC-
Gesellschaften soll ein breites Spektrum interviewt werden. Dazu z&hlen langjahrige Ge-
schaftsfuhrer und Investment Manager aber auch jungere Experten.

"7 Vg . Mayrng, P., Qua tat ve Inha tsana yse — Grund agen und Techn ken, 2.Auf ., Konstanz, Deutsch and:
UVK Un v.-Ver . Konstanz, 1994, S.50 - 52
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5.3 Durchfiihrung

5.3.1 Setting

Auf Grund der raumlichen Entfernung mit den Interviewpartnern bietet es sich an, die Ex-
perteninterviews als Online-Meetings durchzufihren. Zwar geht auf diese Weise der per-
sOnliche Kontakt verloren, dennoch ist diese Variante der Durchfuhrung zweckmafig im
Sinne der Forschungsfrage. Zudem kommen einige technische Vorteile hinzu, die die Aus-
wertung wesentlich vereinfachen besonders im Hinblick der Verschriftlichung der Experten-
interviews. Dennoch wird die personliche Interviewform bei denjenigen Experten bevorzugt,
welche nicht durch Entfernung oder anderen Grunden verhindert sind. Die Vergleichbarkeit
der Experteninterviews wird insofern sichergestellt, dass alle Experten, gemal dem Inter-
viewleitfaden und Fragebogen befragt werden. Zudem wird auf die zeitliche Dauer geach-
tet.

5.3.2 Experte 1 — Kernaussagen und Diskussion

Fortfolgend wird der Inhalt des ersten Interviews zusammengefasst dargestellt. Das kom-
plette Transskript ist im Anhang zu finden."'® Interviewt wurde ein Investment-Manager der
bmp Ventures AG; diese bildet die Landerbeteiligungsgesellschaft und verwaltet die Kapi-
talressourcen des Landes Sachsen-Anhalt

5.3.2.1 Die Hochtechnologie Start-ups

In Bezug auf den ersten Hauptaspekt wurde zu Beginn die Frage gestellt, inwiefern ein
Grunderteam im Hochtechnologie Bereich aufgestellt sein muss, um in ihrer Anfangszeit
optimal arbeiten zu kénnen. Danach wurde genauer auf die Arbeit als Venture Capital Ge-
sellschaft eingegangen, um herauszufinden an welcher Stelle oftmals Unterstlitzung von
Seiten der Start-ups bendtigt wird. AnschlieRend wurde auf einige Standortfragen einge-
gangen in Bezug auf Mitteldeutschland als Innovationsregion.

Die Aspekte, welche beziglich des Griinderteams angebracht worden sind, sind insofern
nicht neu. So sollte ein Grinderteam auch in Hightech Start-ups maoglichst divers aufgestellt
sein, mit einfachen Kommunikationswegen und klaren Absprachen der jeweiligen Zustan-
digkeiten des Teams.""® Diversitat in der Arbeitswelt bedeutet dabei, dass ein ausgegliche-
nes Verhaltnis in der Geschlechterverteilung, dem Altersdurchschnitt sowie der Kompeten-
zen besteht. Dass Diversitat langst als ein Erfolgsfaktor fir Unternehmen gilt, bestatigen
dabei aktuelle Studien aus dem Jahr 2021. Dabei wird unteranderem die Herausbildung
eines positiven Unternehmensimages, die Steigerung der Mitarbeitermotivation, der Um-
gang mit Fachkraftemangel, die ErschlieBung neuer Zielgruppen und die Steigerung der

18 An agen, Te 3 — Transkr pte Experten nterv ews; S. A-XI
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Innovationsfahigkeit angesprochen.' Gleichwohl sind nicht alle genannten Vorteile fir
Unternehmen im Hochtechnologie Bereich relevant, dennoch zeigt sich anhand des Start-
up Monitors von 2021, dass weiterhin Aufholbedarf besteht: "’

17,7 %
(V) /
14,6 % 15,1% 15,7 % 15,9 % .
DSM 2017 DSM 2018 DSM 2019 DSM 2020 DSM 2021

n-Werte: 1.827/1.547/1.926/1.924/2.013'

Abbildung 21: Griinderinnenanteil 2017 — 2021 (Deutscher Start-up Monitor; 2021)

Demnach lag der Anteil an Griinderinnen im Start-up Okosystem 2021 bei 17,7 Prozent
und stieg damit in den letzten Jahren an. Laut Start-up Monitor miissen jedoch die Grin-
dungsbedingungen fiir Frauen verbessert werden, um weitere Fortschritte zu erzielen. Das
weiterhin Probleme in diesem Gebiet bestehen sieht man aul’erdem an wiederkehrende
Diskussionen, wie dem ,Gender-pay-Gap“. Der Verdienstabstand zwischen Frauen und
Mannern lag in Deutschland im Jahr 2021 bei rund 18 Prozent. Im Durchschnitt entspricht
dies einem Unterschied von 4,08 Euro brutto pro Stunde.'®

Dass eine Neugriindung ebenfalls schnelle Kommunikationswege und eine klare Zustan-
digkeitsverteilung haben muss, zeigt sich in den Herausforderungen von Start-ups in ihrer
Anfangszeit. Im ersten Experteninterview wurde hierbei eine fehlende Flexibilitat der Start-
ups angesprochen, besonders das schnelle Reagieren auf ,externe Schocks*'?® sei dabei
oftmals nicht gegeben. Grundsatzlich kénnen hier zwei Geschaftsmodelle im Hochtechno-
logie Bereich unterschieden werden. Zum einen sind dies technologische Entwicklungen in
bestehenden Markten und zum anderen die Entwicklung von neuen technologischen Inno-
vationen, wofir es noch keinen Markt gibt. Beide Geschaftsmodelle erfordern dabei die
stetige Neubewertung des aktuellen Geschaftsmodells; ausschlaggebend ist hierfur die
Kundengewinnung. Tatsachlich sehen laut Deutschen Start-up Monitor aktuell rund 65 Pro-
zent aller Grinder den Vertrieb und die Kundengewinnung als gréfdte Herausforderung

120 Stat sta (2022, Januar 24) D vers ty a s Erfo gsfaktor n der Arbe tswe t2021, abgerufen: 08.08.2022, von:
https://de.stat sta.com/stat st k/daten/stud e/1272094/umfrage/d vers ty-a s-erfo gsfaktor- n-der-arbe tswe t/

121 Bundes Verband Deutsche Startups e.V, 2022; Deutscher Start-up Mon tor 2021, abgerufen: 08.08.2022;
von: https://startupverband.de/f eadm n/startupverband/med aarch v/research/dsm/dsm_2021.pdf; S.20

122 Stat sta (2022, Marz 7) Verd enstabstand zw schen Mannern und Frauen (Gender Pay Gap) abgerufen:
08.08.2022, von: https://de.stat sta.com/stat st k/daten/stud e/3261/umfrage/gender-pay-gap- n-deutsch and/
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an.'® Dieses Problem verstéarkt sich insofern noch, dass besonders im Hochtechnologie
Bereich eine hohe Produktorientierung der Griinder besteht.'? Damit fehlt vielen Griindun-
gen im Hochtechnologie Bereich, neben den Kunden, auch ein Product-Market-Fit. Der
Product-Market-Fit gibt dabei an, wie hoch eine Marktnachfrage zum Produkt besteht. Die
VC-Gesellschaften unterstiitzen insofern, dass an dieser Stelle ,Hypothesen basiert“'?® mit
den Grundern gearbeitet wird. Auf diese Weise wird erreicht, dass eine stetige Flexibilitat
des Geschaftsmodells in der Anfangszeit moglich wird, bis Produkt und Nachfrage aufei-
nander abgestimmt sind.

Faktoren, die Mitteldeutschland als Innovationsstandort limitieren, sind im Interview keine
genannt worden. Vielmehr wurden zunachst die Vorteile genannt, welche sich durch Hoch-
schulen, Universitaten und einem bereits etablierten Unternehmensnetzwerk innerhalb der
Region ergeben. Einzig die Grindungskultur wurde als ein Negativfaktor fur Mitteldeutsch-
land benannt.'?” Mit Griindungskultur ist in diesem Zusammenhang die Anzahl an jahrlichen
Grundungen gemeint sowie das Bewusstsein der Menschen fir eine Neugrindung sensi-
bilisiert zu sein und dies als attraktiven beruflichen Werdegang zu sehen. Ein Fakt, welcher
jedoch nicht zuletzt nur auf Mitteldeutschland, sondern auf Gesamtdeutschland zutrifft. So
sank im Zeitraum von 2001 bis 2021 die Anzahl an jahrlichen Griindungspersonen um rund
64 Prozent.'?® Dieser Riickgang betrifft dabei einzelne Bundeslander mehr als andere. Be-
zogen auf Mitteldeutschland bedeutet dies, dass zum Beispiel Lander wie Sachsen-Anhalt
in ihrem Grindungsgeschehen negativ beeinflusst werden und sich dadurch Unterschiede
in den Investitionen sowie Hohe der Finanzierungsrunden zusatzlich verstarken. Diese ne-
gative Entwicklung in Deutschland ist nicht zuletzt in strukturellen Problemen begrindet. So
geben heutige potenzielle Grunder und Grunderinnen an, sich gegen eine Grindung zu
entscheiden, auf Grund einer hohen Burokratielast sowie dem fehlenden Vertrauen in die
eigenen unternehmerischen Fahigkeiten und der Angst vor finanzieller Belastung.'® In die-
sem Kontext schlief3t sich die Frage nach MalRnahmen fiir eine Verbesserung und den Er-
halt von Mitteldeutschland als Innovationsregion an. Laut Experteninterview sind die noti-
gen Initiativen von Bund und Landern bereits vorhanden." Unteranderem wird versucht
mit ,Exist“-Programmen, Buirokratieentlastungsgesetzen sowie weitere Initiativen in

124Stat sta (2022; Januar 24), Umfrage zu aktue en Herausforderungen fiir Start-ups n Deutsch and 2021,
abgerufen: 08.08.2022, von: https://de.stat sta.com/stat st k/daten/stud e/705683/umfrage/umfrage-zu-aktue -
en-herausforderungen-fuer-startups- n-deutsch and/
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128 Vg . KW (2022). KfW Griindungmon tor 2022, abgerufen: 09.08.2022, von:
https://www.kfw.de/PDF/Down oad-Center/Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-Griindungsmon -

tor/KfW-Griindungsmon tor-2022.pdf, S.3

129 /g . KfW (2019, Februar 7), Griindungsstandort Deutsch and: Angst vor dem Sche tern m t besserer Oko-
nom scher Grundausb dung kontern, abgerufen: 09.08.2022, von: https://www.kfw.de/PDF/Down oad-Cen-
ter/Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-Fokus-Vo ksw rtschaft/Fokus-2019/Fokus-Nr.-242-Februar-
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Schulen und universitéren Einrichtungen, die genannten Griinde gegen eine Grindung
abzubauen.™' Ob und inwiefern diese MalRnahmen zweckmaRig sind, wird sich allerdings
erst in den folgenden Jahren zeigen und mussten sich laut Interview erst noch etablie-
132
ren.

5.3.2.2 Die Hochtechnologie-Branchen

Der Hauptaspekt der Hochtechnologie Branchen in Mitteldeutschland wird in den Experten-
interviews am kirzesten angesprochen, da besonders Fragen hinsichtlich der eigenen Mei-
nung der Experten gestellt werden. Dazu kommt, dass schwer vorhersehbare zukilinftige
Entwicklungen thematisiert werden, welche nur bedingt anhand von aktuellen Entwicklun-
gen nachzuprifen sind.

Zunachst wurde jedoch noch einmal genauer auf die bereits thematisierten Besonderheiten
von Hochtechnologie Start-ups eingegangen (siehe 2.1.3). Konkret wurde die Frage bezlig-
lich der Uberlebenschancen von B2B und B2C Start-ups gestellt. Laut Literatur und der
eigenen angesprochenen Punkte ist davon auszugehen, dass Hochtechnologie Start-ups
tendenziell ein hoheres Risiko des Scheiterns zugesprochen werden kann. Laut Interview
trifft diese Aussage nicht zu; so sei das Risiko des Scheiterns bei beiden Geschéaftsmodel-
len inharent und damit ohne nennenswerten Unterschied.'®

Bezuglich der zukunftigen Entwicklung der Hochtechnologie Branchen wurde nach einer
Einschatzung Gber zuklinftige Investitionsschwerpunkte gefragt. Demnach seien derzeit be-
sonders Start-ups mit dkologischem und biotechnologischem Hintergrund im Fokus.'* Dies
spiegelte unteranderem bereits die eigene Datenerhebung wider und bestatigt die Auffas-
sung, dass aulere Einflussfaktoren wie die Corona-Pandemie und wachsende Umwelt-
probleme im Zuge der Klimaerwarmung die heutigen Portfolios der VC-Gesellschaften in
Mitteldeutschland beeinflussen. In Zukunft sehe man besonders den Legal-Tech Bereich
als einen wachstumsfahigen Markt, welcher viel Potenzial aufweise."*® Unter ,Legal-Tech-
nology“ oder auch ,Law-Tech® versteht man dabei die Digitalisierung der Rechtsbranche in
nahezu allen Bereichen. Dazu gehdren unteranderem Softwareldésungen fur die Blro- und
Dokumentenorganisation, das Aufbereiten von rechtlichen Textinhalten in einfacher Spra-
che sowie die Etablierung von Abo-Modellen mit bestimmten Kontingenten fur Hilfesu-
chende."® Bereits seit 2015 ist in der Legal-Tech Start-up Szene in Deutschland eine posi-
tive Entwicklung zu erkennen. Allerdings haben es deutsche Legal-Tech Start-ups schwe-
rer, sich in der zumeist konservativ gepragten Rechtsbranche zu etablieren; dem

131 Vg . BMWK (2022), Ex stensgriindung — Motor fiir Wachstum und Wettbewerb, abgerufen: 09.08.2022,
von: https://www.bmwk.de/Redakt on/DE/Doss er/ex stenzgruendung.htm
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gegenuber stehen die heutigen Vorreiter GroR3britannien und die USA. Heute (2022) gehen
Schatzungen von einem Gesamtmarktvolumen von rund 20 Milliarden US-Dollar aus, wo-
von allein die USA knapp 50 Prozent des Weltmarktanteils ausmacht.”” Im derzeit noch
wenig digitalisierten Bereich der juristischen Beratung und Ausbildung kann also zu Recht
davon ausgegangen werden, dass auch fir mitteldeutsche Start-ups enorme Potenziale
bestehen.

5.3.2.3 Finanzierung von Hochtechnologie

Hinsichtlich der Finanzierung von Hochtechnologien wurden die Fragen in zwei Richtungen
ausgerichtet: Einmal in Bezug auf die Start-up Finanzierung aus Sicht der VC-Gesellschaft
und einmal bezogen auf den gesamten Venture Capital Markt.

Zunachst wurde die Frage gestellt, inwiefern sich die Renditenerwartungen der Portfolios
mit den tatsachlich erreichten Werten decken. Wie sich herausstellt ist das eine sensible
Frage gegeniber den Experten, da die Antwort weitreichende Aussagekraft Uber die ge-
samte Arbeit der VC-Gesellschaft preisgibt. Nicht Gberraschend ist daher, dass mit keinen
genauen Zahlen auf diese Frage eingegangen wurde." Dennoch wurden Aspekte ange-
sprochen, die neben der tatsédchlichen Rendite, einen Mehrwert fiir die VC-Gesellschaft
bildet. Dazu gehoére die Entwicklung des Standortes innerhalb des Bundeslandes, die
Schaffung von Arbeitsplatzen und Clustern sowie die Etablierung einer lebendigen Start-up
Kultur.”™® Das Bundesministerium fiir Wirtschaft und Klimaschutz (BMWK) gibt die Auswir-
kungen der Start-ups auf den deutschen Arbeitsmarkt wie folgt an: Im Jahr 2019 konnte
durch Neugriindungen etwa 450.000 Menschen in Vollzeit beschéftigt werden.'° Der deut-
sche Start-up Verband spricht hinsichtlich der Auswirkungen von Start-ups auf die gesamte
Wirtschaft sogar von einem ,Trickle-Down-Effekt®, also einem Einkommenszuwachs der
gesamten Gesellschaft durch ein sukzessives Durchsickern des Vermdgenszuwachses
durch alle Gesellschaftsschichten.'' Zu erkennen sei dies besonders in den USA, hier
seien besonders Regionen mit vielen Hightech Start-ups gepragt von héheren Gehaltern
sowie einer gesteigerten Produktivitdt und somit der Startpunkt eines solchen Effektes.'?
Die Korrelation zwischen Griindungsgeschehen, Jobzuwachs und somit auch Wohlstand-
zuwachs kdénne damit ebenfalls in Deutschlands Hightech Metropolen hergestellt werden.
Allerdings steht der , Trickle-Down-Effekt” auf Grund seiner schwierigen empirischen sowie
theoretischen Nachvollziehbarkeit in der Kritik, weshalb dessen Existenz angezweifelt

137 vg. L. (2022, August 04), Der G oba e Lega Tech / Reg Tech Markt — Gestarkt aus der Kr se?, abgerufen:
11.08.2022, von: https:// ega -tech-verze chn s.de/fachart ke /der-g oba e- ega -tech-reg-tech-markt-gestaerkt-
aus-der-kr se/
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werden kann.'® Dennoch ist nicht abzustreiten, dass eine lebendige Start-up Kultur, die

Bildung von Clustern und die Schaffung von Arbeitsplatzen fir Mitteldeutschland direkte

und indirekte Effekte verursachen, die neben einer zahlengebundenen Rendite, einen
Mehrwert fur die gesamte Region schaffen.

Dass viele Unterschiede zwischen auslandischen und deutschen Venture Capital Gesell-
schaften bestehen, ist hinreichend bekannt. Dennoch wurde im Anschluss zur ersten Frage,
einmal genauer thematisiert, was besonders amerikanische VC-Gesellschaften in ihrer Ar-
beitsweise besser oder schlechter machen und inwiefern auslandische Unternehmen fur
die mitteldeutschen Portfolios interessant sind. So seien die VC’s in den USA in einer we-
sentlich besseren Fundraising Situation und kdnnten so sehr viel schneller héhere Fonds
generieren, um damit wesentlich mehr Unternehmen zu finanzieren."* Dies bestéatigen
auch die bereits erhobenen Statistiken (0 Globale Entwicklung).

Zum Schluss wurde die Frage gestellt, was mitteldeutsche Venture Capital Gesellschaften
den Hochtechnologie Start-ups der Region fir einen Unique-Selling-Point, im Gegensatz
zu anderen Risikokapitalgebern, anbieten kdnnen und was diese am bestehenden Venture
Capital System in Deutschland verandern wirden, wenn sie kdnnten. Als USP wurde in
diesem Zusammenhang das sehr gut ausgebaute Netzwerk, das Controlling bestehender
Portfoliounternehmen, die Fruherkennung von Neugrindungen mit hohem Potenzial sowie
verschiedene anpassbare Finanzierungsinstrumente genannt.'*® Insbesondere die indivi-
duellen und anpassbaren Konditionen sowie die kurzen Kommunikationswege seien aus-
schlaggebend dafir, dass sich viele Start-ups aus Mitteldeutschland fir die regionalen Ven-
ture Capital Gesellschaften entscheiden wirden. Auf die Frage, was am bestehenden Sys-
tem verandert werden sollte, wurden keine Punkte genannt. Lediglich die Bedingungen flr
Ansiedlung von GroBunternehmen sollten mehr begiinstigt werden.*® Diese hatte groRe
Signalwirkung auf die gesamte Region und wirde besonders die Sichtbarkeit der mittel-
deutschen Start-ups fir internationale VC-Investoren starken. Andere Bundeslander berei-
ten diese Uberlegungen bereits aktiv vor. So will zum Beispiel das Land Baden-Wiirttem-
berg eine ,proaktive Ansiedelungsstrategie® verfolgen und mithilfe einer digitalen Daten-
bank einen Uberblick Uber verfligbare Flachen geben, um im internationalen Standortmar-
keting einen Vorteil zu gewinnen.*’
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5.3.3 Experte 2 — Kernaussagen und Diskussion

Fortfolgend werden die Aussagen des zweiten Experteninterviews zusammengefasst und
diskutiert. Der Experte war dabei ein Investment Manager des Hightech Griinderfonds in
Deutschland. Er selbst war seit den Anfangen des Fonds (2005) dabei und betreut seither
die einzelnen Portfoliounternehmen im Industrial-Tech Bereich. Der Hightech Griinderfond
gilt als einer der Hauptinvestoren von deutschen Start-ups und lag 2021 auf Platz eins mit
den meisten Finanzierungsdeals."® Gleichwohl liegt der Investitionsfokus nicht auf Mittel-
deutschland, dennoch kénnen mit Hilfe der Aussagen Zusammenhange und Entwicklungen
in Mitteldeutschland in einen deutschlandweiten Kontext gestellt werden.

Dem Fragebogen wurde dabei in gleicherweise gefolgt, wie beim ersten Experteninterview.
Daher werden ausschlie3lich neue Aussagen hinsichtlich der Hauptaspekte erwahnt. Das
komplette Transskript zum Experteninterview ist im Anhang zu finden.

5.3.3.1 Die Hochtechnologie Start-ups

Erganzend zu den Aussagen des ersten Experteninterviews, wurde hinsichtlich einer opti-
malen Aufstellung des Grinderteams noch die Voraussetzung genannt, dass alle Grinder
dieselbe Vision der Selbstverwirklichung teilen sollten.™® Als Grund hierfir wurde ange-
sprochen, dass es oft in der ersten Unternehmenskrise zu Zerwirfnissen im Griinderteam,
auf Grund von unterschiedlichen Vorstellungen des weiteren Vorgehens, kommt. Diese
zahle gleichzeitig als einer der gréRten Herausforderung vor dem ein Start-up in seiner An-
fangszeit stehe.’

Bezlglich der Herausforderungen mit denen Start-ups konfrontiert werden, wurde erneut
der fehlende Product-Market-Fit in technologieorientierten Unternehmen genannt. Zudem
wurden die Aspekte eines unterschatzten Wettbewerbs und das Ausbleiben einer Folgefi-
nanzierung in ausreichender Héhe angesprochen." Institutionen wie der deutsche Start-
up Verband stellten in einer aktuellen Umfrage eine ahnliche Frage zu den Herausforde-
rungen aus Sicht der Start-ups:'®?

148 \/g . cr., Manager Magaz n (2021, Jun 22), D e w cht gsten Ge dgeber deutscher Start-ups, abgerufen:
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Aktuelle Herausforderungen fiir Start-ups (2020 -2021)
(Angaben in Prozent/Mehrfachauswahl méglich)

_ 65,3

Vertrieb/Kundengewinnung

. N 47
Produktentwicklung
E—————

Kapitalbeschaffung

N 5.
Cashflow/Liquiditit
I W 201

Personalplanung bzw. -rekrutierung

Abbildung 22: Herausforderungen fiir Start-ups 2020 — 2021 (Deutscher Start-up Monitor; 2021)

Abbildung 23: Hintergriinde von Start-up Griindungen; 2021Abbildung 24: Herausforderungen fiir Start-ups 2020 -
2021 (Deutscher Start-up Monitor; 2021)

Grundsatzlich decken sich damit die Einschatzungen der Experten mit den jingsten verof-
fentlichten Umfragen. Als Ursache fiir genau diese Herausforderung kann dabei, laut Ex-
perten der wiederholt erwahnte fehlende Product-Market-Fit aufgefiihrt werden.'*® Folgt
man dieser Logik, so flhrt ein fehlender Product-Market-Fit zu Problemen in der Kunden-
gewinnung. Dadurch kommt es zu einem Mehraufwand in der Produktentwicklung, um auf
veranderte Nachfragebedurfnisse reagieren zu kénnen. Diese zeitliche Verschiebung flhrt
dazu, dass Unternehmensziele und Meilensteine nicht erreicht werden kdnnen, welche je-
doch wichtig sind, um Investoren von einer Folgefinanzierung zu uberzeugen. Infolgedes-
sen kommt es unweigerlich zu einem Liquiditatsproblem und einer Finanzierungslicke des
Start-ups, wodurch Wachstumsbestrebungen, wie zum Beispiel die personelle Vergrofe-
rung erschwert werden. Dieser Logik kann grundsatzlich nur zugestimmt werden. Ob der
Product-Market-Fit jedoch als einzige Ursache fir die Herausforderungen von Start-ups qilt,
kann abschlie3end nicht beantwortet werden.

5.3.3.2 Die Hochtechnologie-Branchen

Ob es einen Unterschied zwischen den Uberlebenschancen im B2B und B2C Bereich gibt,
wurde erneut nicht zugestimmt. Es seien unterschiedliche Herausforderung vor denen die
jeweiligen Start-ups stehen wirden. Unteranderem in Bezug auf Kapitaleinsatz oder Ziel-
gruppenerfassung.'*
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Bezuglich zukunftiger Investitionsfokussierungen wurden einige neue Aspekte genannt.
Unter anderem sehe man bei dem Hightech Griinderfonds ebenfalls die Branchen Climate-
Tech und Biotechnologie im bisherigen Fokus. Zukunftig seien Themen in Bereichen der
Automatisierungstechnik, der Computer Science Branche und der New Space Technolo-
gien interessant.’*® Damit folgen die bisherigen Institutionen der Experteninterviews grund-
satzlich anderen VC-Fonds in Deutschland. Laut einer PWC Markt Studie von 2021 inves-
tierte etwa jeder vierte VC-Fonds in Bio- oder Med-Tech Unternehmen und circa jeder finfte
in Green-Tech Unternehmen.'® Beziiglich der zukiinftigen Brancheninvestitionen wurde
noch einmal genauer nachgefragt, welche Unternehmen in diesem Bereich besonders in-
teressant seien. Im Bereich der Automatisierungsbranche wurde dabei der Bereich der Ro-
botik und der Prozessautomatisierung genannt, fur die Computer Science Branche unter
anderem die Quantentechnologie und im New Space die Technologien, welche sich mit
Satellitennavigation, Sattelitenkommunikation und Satellitenauswertung beschéaftigen.'’
Inwieweit diese Branchen jedoch fur Mitteldeutschland relevant sind, ist in Frage zu stellen.
In Deutschland gab es laut dem ,New Space Industry Report Germany“ 2018 etwa 92 Un-
ternehmen, welche dem New Space Okosystem zugeordnet werden konnten, davon waren
32 Unternehmen allein im Raum Miinchen angesiedelt.”®® Mit ,New Space“ Unternehmen
sind dabei diejenigen Unternehmen gemeint, welche sich mit Raumfahrttechnologien in al-
len Facetten beschaftigen; grundsatzlich unterscheidet man dabei in dem Up- und Down-
Space Teil der Wertschopfungskette. Up-Space Unternehmen beschaftigen sich dabei mit
Hard- und Software Technologien flr Raketenstarts. Down-Space Unternehmen beschafti-
gen sich vor allem mit der weiteren Analyse von im All gewonnen Daten."® Insofern wiirde
dieser Investitionsfokus in Mitteldeutschland nur sehr spezialisierten Unternehmen und
Start-ups zugutekommen. Im Bereich der Quantentechnologie Start-ups verhalt es sich
ahnlich. Zwar ist die Anzahl an Griindungen in diesem Bereich in den letzten Jahren stark
angestiegen, so stieg die Anzahl von neun Unternehmen im Jahr 2015 bis auf 53 im Jahr
2021 an, allerdings waren diese Grundungen verteilt in ganz Europa und nur sieben Unter-
nehmen davon sind heute in Deutschland ansassig.'® Im angesprochenen Bereich der Au-
tomatisierungstechnik ist das anders. Besonders im Bereich der Robotik ist Sachsen bereits
in der Vorreiterposition in Mitteldeutschland. Mit etwa 330 unterschiedlichen Akteuren, be-
reits etablierter Software-, Mikroelektronik- und Maschinenbau Kompetenzen sowie meh-
reren Forschungseinrichtungen und Clusterinitiativen kénnte Sachsen mit Hilfe dieser
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Investitionsfokussierungen von groRen Venture Capital Fonds weiter profitieren.'®" Bereits
heute ist Deutschland einer der finf groRten Robotermarkte weltweit und zahlt zu der au-
tomatisiertesten Volkswirtschaft in der européischen Union.'®? Damit sind bereits sehr gute
Vorrausetzungen geschaffen, dass Start-ups in diesem Bereich aus Sachsen und der Re-
gion Mitteldeutschland von den zukunftigen Investitionsentwicklungen profitieren konnten.

5.3.3.3 Die Finanzierung von Hochtechnologie

Im Gegensatz zum ersten Experteninterview wurde in Bezug auf die Renditenerwartungen
mit genaueren Zahlen geantwortet. Abseits davon wurden allerdings ahnliche Aussagen
getroffen; so gehe es dem Bund als Hauptinvestor vordergrindig um den Férdergedanke
und den Struktureffekt, den der HTGF mit risikoreichen Finanzierungen voranbringe.'®®
Auch Co-Investoren wirden weniger auf die tatsachlich erwirtschaftete Rendite blicken,
sondern den HTGF eher als Plattform sehen, um mit vielen Start-ups in Kontakt treten zu
kénnen.'®* Dennoch sei der aktuelle Fond und auch der vergangene bereits abgeschlos-
sene Fonds durchaus wirtschaftlich; so gehe man von einem Faktor zwischen 1,5 und 1,8
aus, mit denen die Fonds zurlickgezahlt werden konnten. Damit bleibt zwar die Frage nach
den anfanglichen Erwartungen offen, dennoch liefert der zweite Interviewpartner einen ers-
ten Anhaltspunkt fir einen Vergleich mit privatwirtschaftlichen VC-Gesellschaften, da in der
PWC-Marktstudie von 2021 ahnliche Daten von unterschiedlichsten deutschen VC-Akteu-
ren aus dem privatwirtschaftlichen Sektor erhoben worden sind."®® Die Studie gibt an, dass
der durchschnittliche IRR (Internal Rate of Return) der Fonds im Early-Stage Bereich bei
etwa 18 Prozent liegt und fiir Later-Stage Portfolios bei rund 16 Prozent. Der durchschnitt-
liche Faktor von privatwirtschaftlichen Portfolios im Early-Stage Bereich liegt somit bei 2,6
(Later-Stage = 2,3)."% Auf diese Weise kdnnen nun die genannten Zahlen in einen Kontext
gesetzt werden. Der Unterschied macht klar, inwiefern der Férdergedanke, der Strukturef-
fekt und die hohere Risikoaffinitéat bei den Deals die tatsachliche Rendite im Vergleich zu
privatwirtschaftlichen Fonds (im Early-Stage Bereich) in Zahlen schmalert.

Als nachstes ging es erneut um die Unterschiede zum amerikanischen Venture Capital
Markt; diese wurden bereits im ersten Experteninterview ausfihrlich besprochen. Der In-
vestment Manager vom Hightech Grunderfond nannte in diesem Zusammenhang keine
neuen Aspekte, stellte allerdings besonders die besseren Exit Moglichkeiten in den Vorder-
grund; auf Grund des sehr gut funktionierenden Borsensegmentes fur Technologie Start-
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ups in den USA (NASDAQ) in Verbindung mit dem generell gréferen Wirtschaftsraum und
einer anderen ,Risiko-Mentalitat“ der Anleger. Hinzu kdme auRerdem die hohere Bereit-
schaft von Grofdunternehmen mit Start-ups zu kooperieren, welche insgesamt dazu flihren
wirde, dass hoéhere Folgefinanzierungen fir Start-ups leichter ermoglicht werden kdn-
nen.'®” Besonders im letzten Punkt liegt laut Experte die groRte Schwéche fir den deut-
schen Markt: eine unzureichende Unterstiitzung mit Kapital fiir gewachsene Start-ups.'®
Ein Problem fir den deutschen Venture Capital Markt, welches bereits langere Zeit besteht.
So berichtete bereits 2018 das BVK von einer Finanzierungsliicke im Later-Stage Bereich.
Durchschnittlich bekamen Wachstumsunternehmen in Deutschland rund 3,3 Millionen
Euro, das waren zu diesem Zeitpunkt rund 10 Millionen Euro weniger im Vergleich zu den
USA. GroRvolumige Fonds gibt es in Deutschland bis heute nur wenige, dadurch werden
auch mitteldeutsche Start-ups in ihrem Wachstumspotenzialen begrenzt und bleiben hinter
ihren eigenen Erwartungen zuruck. Als Ergebnis fur Mitteldeutschland ergibt sich, dass
Start-ups ab einer bestimmten Unternehmensgrof3e in eine Finanzierungslicke geraten
kénnen. Aus diesen Konsequenzen heraus ergeben sich heutige Mallhahmen der Bundes-
regierung, so ist im Rahmen des ,Zukunftsfonds® ebenfalls ein ,Deep-Tech Future Fonds*
angekiindigt wurden.'® Der ,Deep-Tech & Climate Fond“ (DTCF) finanziert aus Mitteln des
Zukunftsfonds und dem ERP-Sondervermogen, soll spezialisiert auf Hochtechnologien den
Start-ups ein nachhaltiges Unternehmenswachstum ermdglichen. Insgesamt stehen hierfur
fur die nachsten zehn Jahre ein Gesamtinvestitionsvolumen von einer Milliarde Euro zur
Verfugung. Start-ups sollen Uber alle Finanzierungsrunden hinweg maximal 30 Millionen
Euro erhalten kénnen."® Hieraus ergibt sich eine wichtige Signalwirkung fiir institutionelle
Anleger und Hochtechnologie Start-ups. Fur GroRinvestoren wird der Standort Deutschland
deutlich attraktiver, um zu investieren und hohe Summen in Fonds anzulegen. Darlber hin-
aus wird ein Abwandern der Hochtechnologie Start-ups verringert, da die Start-ups nicht
mehr ins Ausland gehen mussen, um ausreichend hohe Finanzierungsrunden zu erhalten.

5.3.4 Experte 3 — Kernaussagen und Diskussion

Fortfolgend werden die Kernaussagen des dritten Experteninterviews zusammengefasst
und diskutiert. Beim dritten Experteninterview handelte es sich um eine Investment Mana-
gerin des Technologie Griinderfonds Sachsen. Das komplette Transkript ist im Anhang zu
finden.

5.3.4.1 Hochtechnologie Start-ups

Grundsatzlich wurden im dritten Experteninterview in Bezug auf die Hochtechnologie Start-
ups keine neuen Aspekte angebracht, welche nicht schon in den vergangen
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Experteninterviews besprochen worden sind. So betonte die Investment Managerin vom
TGFS ebenfalls die Wichtigkeit von sich erganzenden Teammitgliedern und unterstreicht
damit nochmals deren Bedeutung.""”

In Bezug auf die Herausforderungen, mit denen sich Start-ups in ihrer Anfangszeit konfron-
tiert sehen, verhalt es sich ahnlich. So ist das Team, die Machbarkeit der Idee und der
Product-Market-Fit ausschlaggebend fir den Erfolg oder Misserfolg des Hightech Start-
ups.' Dennoch wurde an dieser Stelle ein neuer Aspekt angebracht, wie der Product-
Market-Fit bestmoglich zu erreichen ist. Die Antwort liegt laut Interviewpartnerin in der en-
gen Kooperation mit bereits etablierten Unternehmen im vorhandenen Mittelstand.'® Mit-
hilfe von Pilotkunden kénnen auf diese Weise die Produkte stetig weiterentwickelt werden,
bis sich der Product-Market-Fit einstellt.'* Diese Vorgehensweise bringt besonders im B2B
Bereich weitere Vorteile mit sich, da mithilfe erster Pilotkunden Referenzen entstehen, wel-
che flir die Ansprache von weiteren Unternehmenskunden nitzlich sind. Auf diese Weise
kann im Gleichgang am Product-Market-Fit gearbeitet sowie erste Marketingaktivitaten ini-
tiiert werden.

Mitteldeutschland als Innovationsstandort wurde bereits in seinen Starken thematisiert. Die
Schwachen, welche bisher genannt worden sind, treffen insofern auch auf Gesamtdeutsch-
land zu und benennen keine rein mitteldeutschen Probleme. Dennoch ist Mitteldeutschland
beziehungsweise Ostdeutschland insgesamt von einigen Problemen starker betroffen als
der Rest von Deutschland. Das beste Beispiel dafur spiegelt sich im Fachkraftemangel wi-
der. Gerade Unternehmen im Hightech Bereich sind auf qualifiziertes Personal angewie-
sen, um in adaquater Weise wachsen zu kdnnen. Fur 2022 gibt das Institut der deutschen
Wirtschaft (IW) jedoch an, dass sich der Fachkraftemangel in technischen und naturwis-
senschaftlichen Berufen in Gesamtdeutschland im Vergleich zum Vorjahr verdoppelt hat.
In Ostdeutschland zeichnet sich ein starker Fachkraftemangel in Digitalisierungsberufen
ab."® Dass sich dieses Problem in den nachsten Jahren noch weiter verschlimmern wird,
zeigen aktuelle Prognosen des Instituts. So sei ,[...] der Hohepunkt [des deutschen Arbeits-
marktes] erreicht. Vor dem Hintergrund der demografischen Entwicklung kann in Zukunft
aber kaum mit weiteren Steigerungen gerechnet werden. Somit wird der Arbeitsmarkt als
Quelle fir weitere Wohlstandszuwachse schon in der mittleren Frist nicht mehr zur Verfu-
gung stehen.“'"® (Schéfer, Holger, 2022) Was das fiir die mitteldeutschen Hochtechnologie
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Branchen bedeuten wird, ist noch nicht abzuschatzen, weshalb schon heute damit begon-
nen werden sollte, ein Abwandern von Studenten und ausgebildeten Fachkraften zu ver-
hindern.

In Bezug auf MaRRnahmen, die Mitteldeutschland als Innovationsstandort schon heute er-
halten sollen, sieht der TGFS besonders im Frihphasenbereich Handlungsbedarf. Beson-
ders bei Ausgrindungen aus Universitaten, Hochschulen und Forschungsinstituten stehe
man oft vor dem Problem der Patentzugehérigkeit.'”” Oftmals wurde bereits jahrelang im
jeweiligen Bereich geforscht und Know-How entwickelt, welches zum Zeitpunkt des For-
schungsprojektes in keinem privatwirtschaftlichen Kontext stand. Kommt es dann zu einer
Ausgrindung, wurde viel Zeit in Diskussionen flielken, wie das Patent fir die Technologie
heraus gekauft werden kdnnte, ohne dabei in ein Liquiditatsproblem fir das Unternehmen
zu geraten. Dieser Prozess sei oftmals zwar erfolgreich, aber langwierig, da es hierfur noch
keine allgemeingultige Losung gibt.

5.3.4.2 Hochtechnologie Branchen

Fir den TGFS sind die zukinftigen Hochtechnologie Branchen vor allem politisch getrie-
ben.'® Grundsatzlich ist man jedoch bereit in jede Technologie zu investieren. Derzeit liege
ein besonderer Schwerpunkt auf Nachhaltigkeit und Energie Start-ups, zukinftig sehe man
besonders den Automatisierungsbereich und ,Internet of Things“-Start-ups in den Vorder-
grund riicken."® Dass besonders Sachsen eine gute Position im Bereich der Industrieauto-
mation hat, wurde bereits thematisiert. Die ,Internet of Things“ Branche umfasst dabei
ebenfalls die Automatisierungsbranche mit Vernetzungsmaglichkeiten von physischen Ob-
jekten (,Things“) durch intelligente Sensoren und Software. Damit folgt der TGFS einem
Trend, welcher weltweit im Fokus von Investoren sein wird. Prognosen gehen davon aus,
dass sich der weltweite Jahresumsatz bis 2030 auf rund eine Billion US-Dollar verdoppeln
wird.8°

5.3.4.3 Finanzierung von Hochtechnologie

Was die Finanzierung der Hochtechnologie Start-ups angeht, wurden ebenfalls bereits viele
verschiedene Aspekte angesprochen. Auffallig ist, dass jeder Experte fir sich genommen
eigene Schwerpunkte in der Beantwortung der Fragen setzt. Grundsatzlich ist das zwar
logisch, dennoch zeigt es, wie komplex das Thema insgesamt ist und dass es keine wie-
derkehrende allgemeingultige Antwort gibt.

Im Vergleich mit dem amerikanischen Venture Capital Markt legt die Investment Managerin
des TGFS einen anderen Fokus als die bisherigen Experten. Alle Experten im Vorfeld be-
zogen sich in der Beantwortung der Frage immer auf Negativaspekte im Vergleich zu den
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USA. Dies lasst den Eindruck erwecken, dass im deutschen Venture Capital Markt grund-

satzlich alles im geringeren Mafde ausgepragt und ausgefihrt wird. Doch es gibt auch

positive Punkte zu nennen: Laut TGFS hilft besonders deren realistische Erwartungshal-
tung den Start-ups beim Erfolg. Dieser ,mildere“ Umgang mit den Start-ups, das Verstand-
nis, welches aufgebracht wird, wenn Meilensteine nicht erreicht werden konnten und das
tatsachliche Interesse daran innovative Start-ups zum Erfolg zu verhelfen, sei der grofite
Unterschied zum Venture Capital Markt in den USA und gleichzeitig auch der gréfite USP
vom TGFS."® Grund firr diese milderen Anforderungen an die Start-ups liegt vor allem im
halbstaatlichen Hintergrund des TGFS, welcher durch den hervorgehobenen Férderge-
danke und den zurlickgestellten Renditenerwartungen, geduldiger mit den Start-ups agie-
ren kann. Auf diese Weise erklart sich nun auch der Unterschied zwischen privatwirtschaft-
lichen und halbstaatlichen Renditen, welche im vergangenen Experteninterview diskutiert
worden sind (siehe 5.3.3.3).

Handlungsbedarf sieht die Interviewpartnerin nicht in der Bereitstellung von héheren Kapi-
talressourcen, sondern, wie bereits besprochen, bei Start-ups in der Pre-Seed Phase und
deren Entlastung, um die Griindung aus Universitaten und Forschungsinstituten attraktiver
zu gestalten.'® Das derzeit Ausgriindungen aus universitaren Einrichtungen noch unterre-
prasentiert sind, obwohl hier gute Vorrausetzungen fur neue innovative Technologien ge-
geben sind, zeigt der aktuelle Start-up Monitor von 202183

Ausgrindung aus einem unabhéngige Griindung mit Unterstitzung einer

bestehendem Unternehmen ' Hochschule oder Forschungseinrichtung

4,2% 15,7 %

‘ Ausgrindung aus einer Hochschule/

SSeny einem Hochschulprojekt

unabhahg|ge Gryndung ohne 8,7 0/0
Unterstitzung einer Hochschule

oder Forschungseinrichtung Ausgriindung aus einer anderen

67,0 0/0 F Orsci‘urqser"n‘cr".kg‘q

1,6 %

Sonstiges

n-Wert 2021: 2.013 2,7%

Abbildung 25: Hintergriinde von Start-up Griindungen; 2021

Abbildung 26: Diagramm Investitionsentwicklungen nach Phasen 2017 - 2021 (BVKAbbildung 27: Hin-
tergriinde von Start-up Griindungen; 2021
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Demnach standen nur rund zehn Prozent aller Ausgriindung (10,3 Prozent) in direkter Ver-
bindung mit einer solchen Einrichtung. Besonders der geringe Anteil an Ausgriindungen
aus Forschungseinrichtungen (1,6 Prozent) zeigt, dass dahingehend noch Verbesserungs-
potenzial in Gesamtdeutschland besteht und unterstitzt damit die Aussage der Expertin.

5.3.5 Experte 4 — Kernaussagen und Diskussion

Das vierte und damit letzte Experteninterview wurde mit einen der Geschéaftsfiihrer des Be-
teiligungsmanagement Tharingen (bm-t) gefihrt. Bm-t verwaltet dabei, wie schon der TGFS
aus Sachsen und bmp ventures aus Sachsen-Anhalt, die vom Land Thiringen zur Verfu-
gung gestellten Kapitalressourcen fir Venture Capital Aktivitaten im Early- und Later-Stage
Bereich des Landes Thiringen. Im Anhang ist das komplette Transkript vom Interview zu
finden.

5.3.5.1 Hochtechnologie Start-ups

Grundsatzlich ergdnzen die Aussagen des vierten Interviewpartners die vorangegangen
angesprochenen Themen. So sei neben den komplementaren Fahigkeiten des Teams au-
Rerdem die Bereitschaft zur Flexibilitat von groRer Bedeutung.'®* Besonders in der Anfangs-
zeit ist es laut Experten Uberaus wichtig, Rollen immer wieder neu zu definieren und Offen-
heit gegenuber wechselnden Kompetenzen zu zeigen. In der Vielzahl an Herausforderun-
gen zeigt sich dies besonders gut. Prioritat hat zunachst die Realisierung der Technologie,
gleichzeitig jedoch auch die Suche nach Investoren und Kunden. Fir diese Herausforde-
rungen sei es besonders in der Anfangszeit wichtig, im standigen Austausch innerhalb des
Teams zu sein.'®®

Dass der Standort Mittelsachsen flir die Start-ups ein limitierender Faktor werden kénnte,
wurde auch im letzten Experteninterview verneint. Ganz im Gegenteil sei der Standort Mit-
telsachsen mit spezialisierten Clusterverbanden, niedrigen Lebenserhaltungskosten, der
Dichte an Universitaten sowie Forschungseinrichtungen und der damit verbundenen ver-
haltnismalig einfachen Suche nach Fachkraften, ein besonders guter Startort fur Start-
ups.'® Dass die Fachkrafte Situation zunehmend ein Problem werden wird, wurde bereits
besprochen (siehe 5.3.4.1). Abgesehen von der Early-Stage Phase sieht der Experte
ebenso, wie bereits vorangegangene Interviewpartner, Probleme in der Realisierung von
Folge-Investments; in Series C-D stammt demnach 50 Prozent des investierten Kapitals
von auslandischen Investoren.'® Dariiber hinaus liege ein sehr groBer Nachteil des Stan-
dortes in der eigenen Wahrnehmung. Mitteldeutschland habe sich in den vergangen 30
Jahren international einen sehr guten Ruf erarbeitet, trete nach auf3en jedoch immer noch
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sehr zuriickhaltend auf.'® Dies limitiere dabei nicht nur die Sichtbarkeit, sondern auch das

Selbstbewusstsein von zukiinftigen Grinderinnen und Griinder. AuRerdem bendtige es
mehr ,Hochdruck® in Start-up Unternehmungen. Oft fehle es den Experten in der Betreu-
ung der Portfoliounternehmen an Ehrgeiz und einer ,All-or-Nothing“-Mentalitit im Team.'®®

5.3.5.2 Hochtechnologie Branchen

Inwiefern sich die zukunftigen Brancheninvestitionen entwickeln werden, hangt laut des Ex-
perten von bm-t nicht von den eigenen Interessen der Landerbeteiligungsgesellschaft ab,
sondern von der Innovationslandschaft in Thiiringen.'®® So sehe man derzeit besonders
den Schwerpunkt bei Life Science Unternehmen und eine beginnende positive Entwicklung
in der IT-Software, New Materials sowie Halbleiter Branche.'' In Bezug auf den Vergleich
zwischen B2C und B2B Start-ups unterliegen die Unternehmen mit langen Zulassungspro-
zessen, Patentschutzrechte sowie langwierigen F&E Aktivitdten zunehmend unter einem
Zeitrisiko."® Mit Zeitrisiko ist dabei gemeint, dass sich laut Experte, dass Zeitfenster fir
,Lucken® beziehungsweise Potenziale im Markt schneller wieder schlieRen wirden. Friher
lag dieses Zeitfenster zwischen 10 - 20 Jahren, heute habe sich diese Zeitspanne auf finf
bis sieben Jahre verkurzt. Dies bringe in diesem Zusammenhang starken Druck in die B2B
Start-ups, in einem gewissen Zeitraum ihre Technologien zu verwirklichen und verstarke
damit das Risiko eines Scheiterns der B2B Start-ups.'®® Dennoch wurde hinsichtlich der
Schwierigkeit von B2B und B2C Start-ups nicht zugestimmt, dass es eines der beiden Ge-
schaftsmodelle einfacher habe. B2C kénnen zwar schneller an den Markt gehen und damit
Umsatz generieren, mussten jedoch von Anfang an ,auf allen Ebenen” performen, um er-
folgreich zu sein.’® Inwiefern sich tatsichlich die Time-to-Market Zeitperiode in den letzten
Jahren verkirzt hat, ist nicht nachzuvollziehen. Folgt man jedoch der Aussage des Exper-
ten, so ergeben sich daraus folgende Probleme fir die Hochtechnologie Start-ups im B2B
Bereich; zum Beispiel bei der Finanzierung der Time-to-Market Phase. Da diese meist vor-
finanziert werden muss, mussen durch den kirzeren Zeitraum mehr Ressourcen in die
schnellere Entwicklung der Technologie investiert werden. Diese erhdhen damit die Ver-
bindlichkeiten oder die Belastung der eigenen finanziellen Mittel des Unternehmens. Zudem
verkurzt sich insgesamt der Produktlebenszyklus, wodurch sich ebenso die Produkt- bzw.
Technologieertrage verringern. Zusammenfassend kann somit gesagt werden, dass es kei-
nen Unterschied zwischen B2B und B2C bzw. Low- und High-Tech Unternehmen gibt, sich
die Rahmenbedingungen aber insgesamt in den vergangenen Jahren verscharft haben und
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somit insgesamt die ohnehin bestehenden Risikofaktoren flir Hochtechnologie Start-ups im
B2B Bereich vergrofRern.

5.3.5.3 Finanzierung von Hochtechnologie

Im letzten Experteninterview wurden hinsichtlich der Finanzierung von Hochtechnologie
Start-ups zahlreiche neue Aussagen getroffen, welche diskutiert werden mussen.

Zunachst wurde hinsichtlich der Renditenerwartungen von bm-t mit genauen Zahlen geant-
wortet. So unterlagen zu Beginn von bm-t's Venture Capital Aktivitaten die Fonds noch
einer negativen Bilanz; dies habe sich im Laufe der Jahre durch die wachsende Erfahrung
und der Entwicklung des Standortes in Thiringen jedoch drastisch geandert. Heute kénne
im Mittel mit einer Rendite zwischen 10 — 15 Prozent gerechnet werden.'®® Damit liegt bm-
t gleichauf mit den Renditen von privatwirtschaftlichen Venture Capital Fonds. Grund daftr
liegt unter anderem darin, dass bm-t ebenfalls Later-Stage Fonds verwaltet. Diese haben
sich durch verschiedene Optik und Life Science Unternehmen sehr gut entwickelt und sorge
fur die insgesamt Uberdurchschnittlichen Renditenerwartungen als halbstaatliche VC-Ge-
sellschaft.’?

Im Vergleich zu US-Fonds sieht der Experte von bm-t einige Vorteile zum amerikanischen
System. Fakt ist, dass Deutschland insgesamt und somit auch Mitteldeutschland bzw. Thi-
ringen ein Problem habe im Later-Stage Bereich von Series C — D ausreichend zu finanzie-
ren. In den USA sei dieses Problem genau umgekehrt; hier habe sich der Markt mittlerweile
so entwickelt, dass Investoren sowie VC-Gesellschaften nur auf der Suche seien nach An-
lagemoglichkeiten, um bestmdogliche Rendite zu erzielen. Dadurch habe sich das Problem
entwickelt, dass heute eher in Markte als in tatsachliche Innovationen investiert wird.'” Dies
habe zur Folge das Early-Stage Finanzierungen in den USA grundsatzlich weniger attraktiv
seien und somit weniger Innovationen den Markt erreichen kénnen.
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Aktuelle Zahlen des BVK belegen, die Aussagen des Experten in Bezug auf Deutsch-
land:"%®

Deutschlands Investionsentwicklungen nach Phasen
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Abbildung 28: Diagramm Investitionsentwicklungen nach Phasen 2017 - 2021 (BVK; 2022)

Abbildung 29: Diagramm Investitionsentwicklungen nach Phasen 2017 - 2021 (BVK; 2022)

In Deutschland gibt es demnach die bereits angesprochenen und vom Experten als ,aus-
reichend” bezeichneten Finanzierungsmittel im Early-Stage Bereich.'®® Zu sehen ist aller-
dings auch, dass sich 2021 die Lucke zwischen Start-up und Later-Stage Finanzierung
erstmalig schlieRen konnte. Da es sich in diesem Fall um eine deutschlandweite Grafik
handelt, kann davon ausgegangen werden, dass die Ursache hierfur in den Metropol-Re-
gion wie Berlin oder Munchen und weniger Mitteldeutschland an dieser Entwicklung betei-
ligt war. Dennoch zeigt sich eine erstmalige Tendenz der Verbesserung im Later-Stage
Bereich in Deutschland.

Ahnlich wie im vorangegangenen Experteninterview sieht sich bm-t als eine der erfolg-
reichsten Landerbeteiligungen. GroRter Vorteil liege in der regionalen Vernetzung sowie in
der jahrelangen Erfahrung der Investment Manager.?® Neben der Verbesserung im Later-
Stage Bereich sieht der Geschaftsfuhrer von bm-t den grof3ten Handlungsbedarf im selbst-
bewussten Auftreten von Mitteldeutschland, der innerdeutschen Vernetzung zwischen mit-
teldeutschen Start-ups und fihrenden F&E-Standorten sowie in der langfristigen Sicherung
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von Fachkraften.?! Viele internationale Studierende wiirden von der Ausbildungslandschaft
in Mitteldeutschland profitieren, jedoch nach ihrer Ausbildung wenig Anreize erhalten in Mit-
teldeutschland zu bleiben. Derzeit verliere man auf diese Weise sehr viel potenzielle Griin-
der und wiirde insgesamt die Innovationskraft schmalern.?*

5.3.6 Zusammenfassung der Experteninterviews

Insgesamt wurden vier Venture Capital Gesellschaften mit staatlichem oder halbstaatli-
chem Hintergrund interviewt, welche mafRgeblich die Frihphasen Finanzierung von Hoch-
technologie Start-ups in Mitteldeutschland pragen. Konkret bedeutet dies, dass die Exper-
ten und Expertinnen zusammen genommen mit rund 19 Fonds und einem Gesamtinvesti-
tionsvolumen von knapp zwei Milliarden Euro, regional und Uberregional, in mitteldeutsche
Hochtechnologie Start-ups investieren kdénnen. Im Durchschnitt nehmen die VC-Gesell-
schaften jahrlich knapp 16 Neuinvestments in ihren Portfolios auf und investieren im Mittel
800.000 Euro in der ersten Finanzierungsrunde. Die Start-ups kommen dabei aus den Be-
reichen der Energie und Umwelt, der Biotechnologie, der Life-Sciences, der Automatisie-
rungs- sowie Digitalisierungs- und Halbleiter-Branche. Zukinftige Fokussierungen der In-
vestitionen orientieren sich zum einen an politischen Zielen und zum anderen an den Aus-
grindungen der Innovationslandschaft innerhalb Mitteldeutschlands. Da grundséatzlich bei
allen VC-Gesellschaften mit staatlichem Hintergrund der Férdergedanke im Vordergrund
steht, gibt es keine eigenen Interessen in den Venture Capital Aktivitdten, welche verfolgt
werden. Dennoch sieht man in Mitteldeutschland in verschiedenen Hochtechnologie-Berei-
chen Tendenzen und Entwicklungen, welche die zuklnftigen Investitionsentscheidungen
beeinflussen werden. Darunter zdhlen die Bereiche des Legal-Tech, Climate-Tech, Com-
puter Sciences und die IoT sowie Industrie 4.0 Start-ups. Die Frage nach den Renditen,
welche aus den bisherigen Investitionen erwirtschaftet wurden sind, kann abschliel3end
nicht genau beantwortet werden, da zu wenige der interviewten Experten aus Mitteldeutsch-
land auf diese Frage konkret geantwortet haben. Dennoch kann gesagt werden, dass durch
den Fordergedanke, der hoheren Risikoaffinitdt sowie den niedrigen Erwartungen an die
Start-ups, die Renditen deutlich unter denen von privatwirtschaftlichen VC-Fonds liegen
mussen. Dariiber hinaus kann bereits die Frage nach den Uberlebenschancen von B2B
und B2C Start-ups beantwortet werden. Alle Interviewpartner gehen von keinem deutlich
hdheren Risiko bei B2B Start-ups im Hochtechnologie Bereich aus. Dennoch konnten Fak-
toren gesammelt werden, die flr beide Unternehmensmodelle, dass Risiko des Scheiterns
erhéhen. Hier kdnnen Faktoren, wie der gestiegene Kapitaleinsatz, die kiirzere Entwick-
lungszeit, der verklrzte Produktlebenszyklus sowie die zunehmend schwierige Situation bei
der Akquirierung von Folge-Investments genannt werden.
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5.4 Auswertung

Um die Antworten der Experten im Weiteren analysieren zu kdnnen, mussen diese auf
ihre Kernaussagen reduziert und zur inhaltlichen Einordung kategorisiert werden. Anschlie-
Rend kénnen die paraphrasierten Aussagen der Experten in die Starken und Schwachen-
Analyse, in Form der SWOT-Analyse, zugeordnet werden. Hieraus ergibt sich eine Uber-
sicht Uber die derzeitige Venture Capital Situation in Mitteldeutschland, aus welche wiede-
rum konkrete Ruckschlisse und Handlungsmaflinahmen geschlossen werden konnen, um
die Forschungsfrage zu beantworten. Dieser Prozess ist aufwendig und wird daher in ver-
kdrzter Form im Folgenden dargestellt. Im Anhang ist die komplette Paraphrasierung der
Antworten zu finden (siehe Anhang).
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5.4.1 Paraphrasieren und Kategorisieren der Antworten

Tabelle 2: Auswertung der Antworten

Frage Experte 1 Experte 2 Experte 3 Experte 4 Kategorie
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Frage|Experte 1 Experte 2 Experte 3

Experte 4 Kategorie
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5.4.2 SWOT-Analyse

Tabelle 3: Starken-Schwiache Analyse

SWOT-Analyse
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5.4.2.1 Status-quo

Aus der SWOT-Analyse ergeben sich nun, durch die systematische Verknlpfung der in-
neren und auleren Einflisse, Strategien zur strategischen Ausrichtung der Innovations-
landschaft in Mitteldeutschland.

Die Starken der mitteldeutschen Venture Capital Finanzierung von Hochtechnologie Start-
ups im Early-Stage Bereich liegen dabei zusammengefasst (1) in der bereits ausgebauten
Netzwerkplattform. Alle Experten verwiesen im Interview auf die schnellen Kommunikati-
onswege, den ausgepragten Kontakt zu etablierten Unternehmen sowie Investoren und
weiteren Unterstitzern. (2) Zudem kommt die hohe Innovationsorientierung der VC-Gesell-
schaften, zwar liegt diese besonders im staatlichen Hintergrund begrindet, dennoch kommt
diese, ebenso wie (3) die hohe Risikoaffinitdt, den Hochtechnologie Start-ups insgesamt
zugute. (4) Grundlage der Innovationskraft von Mitteldeutschland bildet dabei die ausge-
pragte Bildungslandschaft bestehend aus spezialisierten Universitaten, Hochschulen und
Forschungseinrichtungen. (5) Die Friherkennung von potenziell erfolgreichen Ausgrindun-
gen und die Moglichkeit den Start-ups attraktive Unterstutzungsangebote zu unterbreiten,
bietet den Hightech Start-ups gute Startbedingungen. (6) Grundsatzlich muss die deutsch-
landweite Starke in der Finanzierung im Early-Stage Bereich genannt werden. Nur durch
den Einsatz staatlichen Kapitals konnten viele Start-ups im Hochtechnologie Bereich erst
beginnen ihre Technologie zu kommerzialisieren. Die Landerbeteiligungen haben somit in
den letzten Jahren entscheidend dazu beigetragen, die heutige Start-up Kultur in Mittel-
deutschland zu entwickeln. (7) Einen letzten Punkt bildet die mehrfach von den Experten
angesprochene enge Zusammenarbeit mit den Start-ups. Auf diese Weise wird dazu bei-
getragen bei Problemen friihzeitig entgegenzuwirken. (8) Dabei hilft den VC-Gesellschaften
allen voran die eigene langjahrige Erfahrung sowie das technologische Verstandnis bei der
Betreuung der Start-ups.

Dem gegenlber stehen die Schwachen im mitteldeutschen Venture Capital Markt. (1) In
diesem Zusammenhang wurde besonders eine fehlende Grinderkultur angesprochen. (2)
Eine weitere Schwache bildet der wachsende Fachkraftemangel durch die Abwanderung
von Fachkraften. (3) Ein Standortnachteil liegt in der Entfernung zu Metropolregionen und
(4) eine damit verbundene geringere Sichtbarkeit. (5) Diese Punkte fuhren insgesamt zu
einer zurtckhaltendenden Wahrnehmung der eigenen Erfolge. (6) Eine weitere Schwache
bildet ein deutschlandweites Problem der Finanzierungslicke im Later-Stage Bereich; von
der Mitteldeutschland ebenso betroffen ist und diese begrindet sich unteranderem (7) in
geringeren Fundraising Mdglichkeiten von innerdeutschem Kapital.

Als Chancen flr Mitteldeutschland wird (1) die Ansiedlung von GroRunternehmen angese-
hen. Deren Signalwirkung auf andere Zulieferunternehmen sowie eigenen Innovationsbe-
strebungen steigern so insgesamt die Attraktivitat des Standortes. (2) Grundsatzlich gilt der
Ausbau der Infrastruktur fir Start-ups als grofde Chance. Dazu zahlt neben der Ansiedlung
von GrofRunternehmen, der generelle weitere Ausbau von Unterstitzungsangeboten sowie
Kooperationsmdglichkeiten. (3) Des Weiteren wurde vielmals die Erhéhung der Kapitalres-
sourcen in unterschiedlichster Form besprochen, besonders im Hinblick auf die Later-Stage
Finanzierungsliucke. (4) In Verbindung mit dem Fachkraftemangel werden als weitere
Chance auslandische Studierende an mitteldeutschen universitaren Einrichtungen gese-
hen. (5) Diese kdnnen dabei gleichzeitig die Diversitat in den Griinderteams erhéhen sowie
(6) eine andere Mentalitat in den Grinderteams etablieren.
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Die Risiken fir Start-ups im Hochtechnologie Bereich setzen sich wie folgt zusammen: (1)
Zum einen ist hier das Finden von geeigneten Geschaftsmodellen sowie (2) ein fehlender
Product-Market-Fit zu nennen und zum anderen bilden (3) die technischen Herausforde-
rungen und (4) die Gefahr von zwischenmenschlichen Zerwurfnissen im Grinderteam ins-
gesamt die gréfiten Risiken flr ein Scheitern von Hochtechnologie Start-ups. Standort be-
zogene Risiken bilden die wachsenden Probleme bei (5) der Suche nach Co-Investoren
sowie das generell gestiegene Risiko (6) einer fehlenden Anschlussfinanzierung.

5.4.3 Schlussfolgerungen

Durch die nun folgende Kombination ergeben sich Strategien und Handlungsempfehlungen
fur mitteldeutsche Entscheidungstrager in der Politik, Wirtschaft und Unterstutzungsland-
schaft.

5.4.3.1 Strategie ,,Ausbauen”

Aus Kombinationen von Starken und Schwéachen ergeben sich diejenigen Handlungsmal}-
nahmen, welche den Standort Mitteldeutschland auch in Zukunft dabei helfen sollen, Hoch-
technologie Start-ups bestmdglich unterstitzen zu kdnnen, um so insgesamt den Standort
weiterzuentwickeln und auszubauen.

o Ausbau der Regionalen Forderung zur Ansiedlung von GroBunternehmen
Die Kombination zwischen den bisherig ausgebauten Netzwerkplattformen der VC-
Gesellschaften (Starke) und der Chance weitere Gro3unternehmen anzusiedeln,
ergibt die logische Schlussfolgerung, durch regionale Foérderung dieses Netzwerk
weiter auszubauen. Hierfiir missen sich jedoch erst weitere Grof3unternehmen in
Mitteldeutschland ansiedeln. Auf welche Weise flr die Regionen geworben werden
kann, zeigen Beispiele aus anderen Bundeslandern (Verweis). Fir Hochtechnologie
Start-ups ist das insofern wichtig, dass mit Kooperation zwischen etablierten Unter-
nehmen erste Kunden gewonnen, Produkte weiterentwickelt und eventuell spatere
MBO'’s als Exit-Mdglichkeit vorbereitet werden konnen (2. Ausgangssituation von
Neugrindungen). Daruber hinaus bilden Groflunternehmen wichtige Impulsgeber
als Mentoren und potenzielle Investoren, Neugriindungen im Hochtechnologie Be-
reich aktiv zu unterstitzen.

e Clusterbildung
Der Ausbau der Clusterverbande in Mitteldeutschland sollte ebenfalls zur Erweite-
rung der bisherigen Netzwerkplattform ausgeweitet werden. Durch den Ausbau von
spezialisierten Clusterverbanden bestehend aus Unternehmen, Forschungseinrich-
tungen und weiteren Akteuren derselben technologischen Orientierung, kdnnen
Kompetenzen geblindelt und der Austausch sowie die gesamte Sichtbarkeit nach
Aulen gesteigert werden. Auf diese Weise kdnnen besonders internationale Unter-
nehmen, Investoren und weitere Akteure zielgerichtete Einblicke in die Start-up- und
Unternehmenskultur in Mitteldeutschland erhalten. Eine nicht-monetéare vielschich-
tige Unterstitzungslandschatft ist dabei ebenso wichtig, wie die Sicherstellung aus-
reichender finanzieller Ressourcen.
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o Kapitalerhohung der Early-Stage Fonds
Das der Frihphasen Finanzierungsbereich grundsatzlich bereits sehr gut ausge-
baut ist, wurde umfangreich behandelt. Dennoch sollte auch in diesem Bereich be-
sonders die Fundraising Situation verbessert werden, um Kapitalerhbhungen und
den damit verbundenen Aufbau von gréReren Fonds zu ermdglichen. Auf diese
Weise kann auch in Zukunft die Finanzierung von technologischen Innovationen aus
Mitteldeutschland weiterhin sichergestellt werden. Quellen einer Kapitalerhhung
konnten unteranderem in Renten- und Pensionskassen liegen, dhnlich dem ameri-
kanischen Modell.

o Foérderung von Kooperationsmoglichkeiten zwischen Start-ups und KMU
Infolge des Ausbaus der Infrastruktur muss sichergestellt werden, dass weiterhin
besonders die Start-ups im Hochtechnologie Bereich die Mdglichkeit erhalten mit
etablierten Unternehmen Kooperationen einzugehen. Hierfir missen Hemm-
schwellen seitens des etablierten Mittelstandes in Mitteldeutschland abgebaut wer-
den. Fir den Erfolg der Hochtechnologie Start-ups sind diese Kooperationen essen-
ziell, besonders im Hinblick des hohen Risikos keinen Product-Market-Fit zu errei-
chen. Um Hemmschwellen abzubauen ist es denkbar vermehrt Vermittiungsange-
bote zu schaffen, auch das Etablieren neuer Modelle der Kooperationsmadglichkei-
ten oder der Ausbau von finanziellen Unterstitzungsangebote von Bund und Lan-
dern wirde hierbei entschieden dazu beitragen den Hochtechnologie Start-ups in
ihrer Frihphase zu unterstitzen.

e Friihzeitige Erkennung von Talenten
In Verbindung mit der Bildungslandschaft sowie der Friherkennung der Landerbe-
teiligung von potenziell erfolgsversprechenden Technologie Start-ups muss im Hin-
blick des steigenden Fachkraftemangels und der verminderten Anzahl an Grin-
dungspersonen, in Zukunft starker auf auslandische Studierende geachtet werden.
Talente, welche hier unentdeckt und damit nicht weiter geférdert werden, bilden in
ihrer Summe enorm verschwendetes Potenzial und kénnten in Zukunft den beste-
henden Unterschied zu anderen Regionen weiter vergroliern.

An dieser Stelle sind mehr Wettbewerbe und Workshops in verschiedenen Berei-
chen sowie die grundsatzliche Neuausrichtungen von Lehrinhalten an Hochschulen
und Universitaten, um eine hdhere Praxisorientierung zu erreichen, nétig.

5.4.3.2 Strategie ,,Aufholen*”

Durch die Kombination aus Chancen und Schwachen ergeben sich diejenigen Handlungs-
mafinahmen in denen aufgeholt werden muss, um auch in Zukunft Herausforderungen in
der Finanzierung von Hochtechnologie Start-ups bewaltigen zu kénnen.

e Starkung der Pre-Seed Phase
Zunachst muss hierfur auch in Zukunft die Grindungssituation abgesichert sein.
Derzeit unterliegt Mitteldeutschland einer Griinderkultur, welche Verbesserungspo-
tenzial in zahlreichen Facetten aufweist (Verweis). Diese Hemmschwellen missen
gegenuber potenziellen Grindern und Grinderinnen abgebaut werden. Eine
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befindet sich in der angesprochenen Situation fir Start-up Ausgrindungen aus For-
schungseinrichtungen (Verweis). Andere Herausforderungen fir Grinder liegen
wiederum in strukturellen Problemen, wie einer aufwendigen Blrokratie. Auch in
Mentalitatsfragen und der Wahrnehmung von Misserfolgen muss in Zukunft weiter
aufgeholt werden, um Hemmschwellen abzubauen. Hierfir muss allen voran mehr
Aufklarung betrieben und bestehende Strukturen neu Uberdacht sowie vereinfacht
werden. Darlber hinaus miussen Erfolgsgeschichten starker in den Vordergrund ri-
cken, um potenziellen Grindern Mut zur eigenen Selbstverwirklichung zu machen.
All diese Komponenten zusammen starken die Grindungskultur in Mitteldeutsch-
land und damit ebenso den Hochtechnologie Bereich sowie die gesamte Innovati-
onskraft der Region.

Anreize fur auslandische Studierende schaffen

Mitteldeutschland ist international fur die bestehenden exzellenten Universitaten be-
kannt. Viele Studierende aus dem Ausland kommen daher fur ein Studium in die
Region. Allerdings meist nur fur die Dauer ihres Studiums. Diese Beliebtheit sollte
genutzt werden, um den bereits bestehenden und in Zukunft vermehrten Fachkraf-
temangel in Mitteldeutschland abzufedern (siehe 5.3.2.3). Dies kann grundsatzlich
nur mit Anreizen geschehen. Hierfur missen den Studierenden Perspektiven auf-
gezeigt und einfache Mdglichkeiten gegeben werden, beispielsweise eine Arbeits-
erlaubnis oder Aufenthaltsberechtigung zu erhalten.

Forderung der innerdeutschen Vernetzung

Der Bildungsstandort Deutschland muss im Zuge eines Ausbaus der Infrastruktur
ebenfalls besser miteinander vernetzt werden. Hochtechnologie Start-ups stehen
grundsatzlich vor dem Risiko ihre technologischen Herausforderungen bewaltigen
zu missen; derzeit besteht jedoch noch eine Zurtickhaltung bei Hightech Start-ups
mit F&E Zentren aulerhalb Mitteldeutschlands zusammen zu arbeiten. Diese Zu-
rickhaltung ist nicht zuletzt historisch begriindet und beweist die immer noch beste-
henden Mentalitdtsunterschiede. An dieser Stelle sollte mehr Kommunikation be-
stehen, damit Hightech Start-ups bei ihrer Entwicklung bestmaoglich unterstitzt wer-
den kdnnen.

Etablierung einer ,,All-or-Nothing“-Mentalitat

Das die bisherige Mentalitat der Grinder von Hightech Start-ups die tatsachlichen
Potenziale begrenzt, wurde bereits vielmals von den Experten angesprochen.
Hauptgrund liegt im ausgepragten Sicherheitsbediirfnis der Griinder keine zu gro-
Ren Risiken einzugehen, um die Existenz nicht zu gefahrden und das eigene Ein-
kommen zu sichern. Grundsatzlich ist dieses Handeln zwar nachvollziehbar, jedoch
besteht das Problem einer drastisch verkurzten Time-to-Market Phase im Hightech
Bereich. Somit wird ein entscheidender Erfolgsfaktor in Zukunft, die Schnelligkeit
der Hightech Start-ups sein.

Aufbau von Later-Stage Fonds
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Dass eine Finanzierungslicke im Later-Stage Bereich besteht, wurde bereits the-
matisiert (Verweis). Ziel muss in den kommenden Jahren sein, diese Licke weiter
zu schlielen. Neue Kapitalquellen sollten hierfur, wie bereits angesprochen, nicht
nur dem Early-Stage Bereich zugutekommen, sondern ebenfalls Einsatz in gro3vo-
lumigen Fonds finden. Grundsatzlich wird mit der Bereitstellung von ausreichenden
Kapitalressourcen Uber alle Finanzierungsphasen hinweg innerhalb Deutschlands
ein Abwandern von bestehenden Hightech Unternehmen verringert, die Standortat-
traktivitat insgesamt erhéht und die Uberlebenschancen gesteigert. Der Aufbau von
Later-Stage Fonds ist dabei eine der wichtigsten MalRnahmen fiir die kommenden
Jahre, um den Hochtechnologie Bereich in Mitteldeutschland ausreichend zu finan-
zieren und damit in der Region halten zu kénnen.

Steigerung der Diversitat in Griinderteams

Ein weiterer wichtiger Erfolgsfaktor, welcher ausgebaut werden muss, ist die Stei-
gerung der Diversitat in Grinderteams. Dieser Punkt liegt in enger Verbindung An-
reize fur auslandische Studierende zu schaffen in Mitteldeutschland zu bleiben.
Diversitat in Start-ups bildet bereits heute einen wichtigen Faktor im Umgang mit
Themen wie dem Fachkraftemangel und wird in Zukunft weiter an Bedeutung ge-
winnen.

5.4.3.3 Strategie ,,Absichern”

Aus der Kombination zwischen Starken und Risiken ergeben sich die Malnahmen, die un-
ternommen werden missen, um sich vor den bestehenden Herausforderungen in Zukunft
ausreichend abzusichern.

Erfahrungswerte zentral sammeln

Die Starke der VC-Gesellschaften liegt laut Aussagen der Experten vor allem darin,
langjahrige Erfahrung in der Betreuung von Start-ups im Hochtechnologie Bereich
zu haben. In Verbindung mit dem Risiko der Start-ups, kein passendes Geschafts-
modell fir ihre Technologie zu finden, sollten die Landerbeteiligungsgesellschaften
ihre Erfahrungen zentral sammeln und ihr individuelles Wissen flr alle zuganglich
machen. Dies wirde zwar das Problem der Suche nicht verhindern, jedoch dabei
helfen durch Erfahrungen von Start-ups in ahnlichen Bereichen zu lernen. Da sich
die Landerbeteiligungsgesellschaften in keinem privatwirtschaftlichen Konkurrenz-
druck befinden, wirde dieses Vorgehen sowohl Start-ups als auch den staatlichen
sowie halbstaatlichen VC-Gesellschaften zugutekommen.

Individuelle Begleitung

Um das hohe Risiko eines zwischenmenschlichen Zerwirfnisses im Grunderteam
entgegenzuwirken, sollten die Landerbeteiligungsgesellschaften ihre individuelle
Betreuung weiter intensivieren. Hierfir sollten die Investment Manager ihre Betreu-
ungsmandat weiter ausbauen kénnen und Weiterbildungen besuchen, in welchen
gezielt Konfliktldsungsansatze und sonstigen Themen geschult werden.
Bestehende Finanzierungsinstrumente optimieren
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Auf Grund des staatlichen Hintergrunds sind die Landerbeteiligungsgesellschaften
bereits in der vorteilhaften Situation, den Start-ups Finanzierungen mit attraktiven
Konditionen anbieten zu kénnen. Ziel sollte auch in Zukunft sein, diese bestehenden
Vorteile in der Finanzierung den Start-ups zugutekommen zu lassen und weiter zu
optimieren.

Beratungsleistungen erweitern

Im Zuge der technologischen Herausforderungen, mit denen die Start-ups konfron-
tiert sind, sollten die Beratungsleistungen der VC-Gesellschaften ausgebaut wer-
den, um die Unterstutzungsleistungen des ,Smart Money“ zu erweitern. Auf diese
Weise kdnnen die Landerbeteiligungsgesellschaften ihre bestehenden USP’s aus-
bauen und technologieorientierte Start-ups in Abhangigkeit der jeweiligen Entwick-
lungsphase unterstiitzen. Die Beratungsfelder sollten dabei vielfaltiger aufgestellt
werden und neben Geschéaftsmodellanalysen, auch steuerliche, rechtliche und da-
tenschutzrechtliche Beratungsangebote weiter ausbauen.

Fruhzeitige Sensibilisierung bei der Suche nach Investoren

Nach aktuellen Entwicklungen und vielmals getroffenen Aussagen der Experten
steigt derzeit das Risiko fur Hochtechnologie Start-ups Folge-Finanzierungen akqui-
rieren zu konnen. Zwar ist dieses Problem sehr individuell, dennoch sollten Hoch-
technologie Start-ups in Zukunft friihzeitig sensibilisiert werden, Investoren friihzei-
tig anzusprechen und zu Uberzeugen. Gréflte Gefahr besteht darin in eine Finan-
zierungsliicke und damit in ein Liquiditatsproblem zu geraten. Dies muss in jedem
Fall abgewendet werden, da sonst erfolgreiche Hightech Start-ups scheitern wir-
den.

Vernetzung von Industrie und Start-ups sicherstellen

Neben der Ansiedlung von GroRunternehmen und der Sicherstellung von neuen
Kooperationsmdglichkeiten sollten au3erdem die Kooperationen mit bestehenden
Unternehmen ausgebaut werden. Hauptgrund hierfur liegt im Risiko fir Hightech
Start-ups keinen Product-Market-Fit zu erreichen. Um dieses Risiko zu vermeiden
muss dauerhaft sichergestellt werden, dass bestehende KMU’s und GrofRunterneh-
men zu Kooperationen mit Start-ups bereit sind. Denkbar ist an dieser Stelle regel-
mafige Networking Events zu veranstalten oder auch finanzielle Anreize fir Koope-
rationsbereitschaft seitens der etablierten Unternehmen zu schaffen.

5.4.3.4 Strategie ,,Vermeiden*

Aus der letzten Kombination zwischen den bestehenden Schwachen und den Risiken er-
geben sich Konsequenzen, sollten keinerlei Malinahmen getroffen werden.

Sinkende Anzahl an Neugriindungen

In Folge einer weniger ausgepragten Griunderkultur sowie den gestiegenen Risi-
ken flr technologieorientierte Start-ups, wird ohne ein Entgegensteuern die Anzahl
der potenziellen Griinderpersonen weiterhin sinken. Dies hat insgesamt schwer-
wiegende Auswirkungen auf Mitteldeutschland, da sich dadurch bestehende
Schwachen, wie eine verringerte Sichtbarkeit oder ein Abwandern von
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Fachkraften, verstarken werden. Die insgesamt positive Entwicklung von Mittel-
deutschland in den letzten Jahren wirde sich somit umkehren, da die Anzahl an
Neugrindungen eine besondere Bedeutung in der Region und hohe Strahlkraft
nach AufRen haben. Neugrindungen bilden somit eine wichtige Grundlage fur die
Entwicklungen Mitteldeutschlands und mussen stets im Mittelpunkt der politischen,
wissenschaftlichen und wirtschaftlichen Entscheidungstrager sein.

e Ausweitung der Finanzierungsliicke auf den Early-Stage Bereich
Kommt es zu keiner regelmafigen Kapitalerhohung der Fonds, wird die Finanzie-
rungsliicke im Later-Stage Bereich nicht geschlossen. Das hat zur Folge, dass
sich in Verbindung mit den steigenden Kapitalanforderungen von Hochtechnologie
Start-ups, die Finanzierungsliicke weiter vergréRert und ausweitet. Trotz des jetzi-
gen hohen staatlichen Einsatzes im Early-Stage Bereich sind die Fonds der Lan-
derbeteiligungen davon nicht ausgeschlossen. Die Anzahl an investierten Unter-
nehmen sowie die durchschnittlichen Finanzierungsrunden wurden sinken; die
Ausfallrate seitens der Start-ups wirde sich drastisch erhéhen und damit die Ren-
ditenerwartungen weiter senken. Die Versorgung der mitteldeutschen Start-ups mit
ausreichend Kapital ist somit ebenfalls ein essenzieller Bestandteil fir die mittel-
deutsche Start-up Kultur.

o Fehlender Kontakt mit F&E Zentren
Der Ausbau des Netzwerkes und die damit verbundene Erhéhung des Vernet-
zungsgrades wurde in seiner Wichtigkeit bereits thematisiert (Verweis). Sollte
keine der genannten MaRhahmen umgesetzt werden, so verliert Mitteldeutschland
den Anschluss zu anderen Regionen. Hilfestellungen sowie die wissenschaftliche
Zusammenarbeit in forschungsintensiven Bereichen, wie die der Hochtechnolo-
gien, sind auf Vernetzungen mit anderen Experten angewiesen. Diese Unterstit-
zung hilft den Start-ups dabei ihre F&E Tatigkeiten gezielt umzusetzen. Ein zuneh-
mendes Ausbleiben solcher Uiberregionalen Zusammenarbeit, wirde die Erfolgs-
quoten der Start-ups ebenfalls schmalern.

¢ Sinkende Innovationsbestrebungen von KMU und GroRBunternehmen
Infolge aller zuvor genannten Konsequenzen werden ebenfalls etablierte Unter-
nehmen von den Negativentwicklungen der Start-ups betroffen sein. Die Start-ups
bilden unteranderem eine Innovationsgrundlage fir KMU und Groflunternehmen.
Fallen diese aus, so verlieren auch die etablierten Technologie-Unternehmen ei-
nen Wettbewerbsvorteil gegentber ihrer Konkurrenz.
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5.4.4 Beantwortung der Forschungsfrage

Inwiefern besteht ein Optimierungsbedarf hinsichtlich des Status-quo im mitteldeutschen
Venture Capital Markt und fiir Griindungen in der Hochtechnologie Start-up Szene, um auf
heutige Herausforderungen und zukiinftige Entwicklungen erfolgreich reagieren zu kén-
nen?

Hinsichtlich des Status-quo (siehe 5.4.2.1) kann abschlieend gesagt werden, dass die
Finanzierung von Hochtechnologie Start-ups gesichert ist. Grund hierfur liegt allen voran
im fast ausschlief3lichen staatlichen Hintergrund der Finanzierungen. Hieraus entstand in
den letzten 20 Jahren die Grundlage fir den Technologiestandort und die sich daraus er-
gebenden heutigen Starken von Mitteldeutschland. Dennoch bestehen im Vergleich zu
den alten Bundeslandern immer noch Unterschiede, welche insgesamt ein Verbesse-
rungspotenzial fir Mitteldeutschland aufzeigen. Insbesondere im Bereich der privatwirt-
schaftlichen Institutionen und der Anzahl an Business Angels sind Defizite zu erkennen.

Die Entwicklung der Strategien mit den damit verbundenen Handlungsempfehlungen, zei-
gen auf, welche Mdglichkeiten Mitteldeutschland hat, um auf zukinftige Entwicklungen er-
folgreich reagieren zu kdnnen. Es hat sich gezeigt, dass das eine Erhéhung von Kapital-
ressourcen dabei nicht die komplette Antwort widerspiegelt, sondern ein Problem flr spa-
tere Finanzierungsrunden darstellt. AuRerdem konnten mit der Strategie ,Vermeiden® Fol-
gen ermittelt werden, welche sich aus Stillstand ergeben und bestehende Schwachen und
Risiken fir den Standort erhéhen wiirden.

Zusammenfassend ergibt sich aus der qualitativen Analyse der Experteninterviews sowie
die vorangegangene Betrachtung bestehender Kennzahlen, ein Optimierungsbedarf hin-
sichtlich des Status-quo der Frihphasen Finanzierung von Hochtechnologie Start-ups in
Mitteldeutschland, in der Kommunikation, Zusammenarbeit sowie im Ausbau der beste-
henden Strukturen aus Forschungseinrichtungen, Landerbeteiligungsgesellschaften, In-
dustrie und Unterstltzungslandschaft. Die Strategie ,Ausbauen® zeigt dabei auf, welche
Themen in diesem Zusammenhang kurzfristig (ein bis zwei Jahre) in ihrer Umsetzung be-
gonnen werden sollten (siehe 5.4.3.1). Die Strategie ,Aufholen” (siehe 5.4.3.2) beschreibt
vor allem mittelfristige MalRnahmen (zwei bis flnf Jahre), die die Grundlage einer zukunfti-
gen positive Entwicklung geben sollen. Die Strategie ,Absichern” (siehe 5.4.3.3) widmet
sich langfristigen Vorhaben (fiinf bis zehn Jahre) die den Standort Mittelsachsen in seiner
Innovationskraft weiterhin erhalten sollen.
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6 Schlussbemerkung

Zuletzt noch einige Schlussbemerkungen, welche sich wahrend der Bearbeitung dieser
Arbeit ergeben haben.

Grundsatzlich muss gesagt werden, dass die Venture Capital Finanzierung nur eine Mog-
lichkeit der Finanzierung von Start-ups darstellt. Zwar bietet sich diese Art der Finanzie-
rung fur Unternehmen im Hochtechnologie Bereich an (siehe 2.1.3), letztlich ist dies je-
doch immer eine individuelle Entscheidung der Grinder. Aus diesem Grund entscheiden
sich auch viele der heutigen Griinder gegen Venture Capital und bevorzugen eine andere
Art der Finanzierung (siehe 2.2.1). Die grof3ten Nachteile fir Grunder, welche sich aus ei-
ner Venture Capital Finanzierung ergeben, sind die erhéhten Erfolgserwartungen und eine
damit verbundene héhere Belastung fir die Grinder. Zudem kénnen sich weitere Nach-
teile durch den Verkauf von Unternehmensanteilen ergeben, weshalb die Venture Capital
Finanzierung nicht als der einzige Weg gesehen werden sollte, ein Hochtechnologie Start-
up zu finanzieren.

6.1 Kritische Betrachtung der eigenen Methodik

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass sich eine qualitative Analyse zu diesem
Thema, auf Grund der vielen Méglichkeiten sich mit unterschiedlichen Akteuren in diesem
Zusammenhang zu unterhalten, anbietet.

Kritik ergibt sich zu einem aus der allgemeinen Entscheidung eine qualitative Analyse
durchzufiihren und zum anderen an der eigenen Arbeitsweise. Grundsatzlich muss ge-
sagt werden, dass qualitative Analysen immer einem hohen Grad an Subjektivitat unterlie-
gen. Da es kein vorgeschriebenes Analysevorgehen gibt, kann sich eine qualitative Ana-
lyse zu diesem Thema immer wieder unterscheiden und auch zu anderen Ergebnissen
fuhren. Zudem kommt die eigene Arbeitsweise hinzu. Einzelne Aussagen der Experten
kénnen falsch eingeordnet oder paraphrasiert worden sein.

Neben der Entscheidung eine qualitative Analyse durchzufuhren, ergibt sich weitere Kritik
an der Art der Auswertung. Ob und inwiefern sich eine SWOT-Analyse als strategisches
Planungstool fir Unternehmen in diesem Fall eignet, ist in Frage zu stellen.

All die Kritikpunkte fiihren dazu, dass man dieser Arbeit nur in ihrer Gesamtheit entweder
zustimmen oder diese ablehnen kann.
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6.2 Ausblick

Ein Ausblick soll besonders in zwei verschiedene Richtungen gegeben werden. Zum ei-
nen wie eine ideale Entwicklung in Mitteldeutschland aussehen kénnte und inwiefern zu
diesem Thema weiterhin geforscht werden kann.

In dieser Arbeit wurde sich in der eigenen Datenerhebung ausschliellich auf Aussagen
von Experten bezogen. Naheliegend ist, dass sich kinftige Betrachtungen mit einer zah-
lenbezogenen Betrachtung auseinandersetzen. Auffallig ist, dass sich bisher alle quantita-
tiven Analysen mit dem Venture Capital Markt in Deutschland beschéaftigt haben. Diese
Herangehensweise ist zwar ebenso richtig und geben wichtige Kennzahlen wieder, auf
welche sich auch in dieser Arbeit bezogen wurde, dennoch gehen auf diese Weise wich-
tige Informationen Uber den Zustand einzelner Bundeslander verloren. Es hat sich ge-
zeigt, dass die Forschung im Bereich der Venture Capital Finanzierungen mit regionalen
Bezugspunkten insgesamt noch unterreprasentiert ist. Besonders flir Ostdeutschland soll-
ten sich zuklnftige Forschungsansatze weiterhin mit den Unterschieden einzelner Bun-
deslander beschaftigen. Nur auf die Weise wird es mdglich sein wiederkehrend ein aktuel-
les Bild tUber den Venture Capital Markt in Ost- bzw. Mitteldeutschland zu erhalten. Mit
diesen regionalen Betrachtungen lassen sich frihzeitig Probleme und Entwicklungen er-
kennen. AuRerdem geben diese die Grundlage flr weitere MaRnahmen, ahnlich wie in
dieser Arbeit.

Zum Schluss stellt sich die Frage, wie in Zukunft die Frihphasen-Finanzierung von Hoch-
technologie Start-ups in Mitteldeutschland geschehen wird und im Idealfall ablaufen
konnte. Grundsatzlich funktioniert das System des staatlichen Startkapitals in risikorei-
chen Markten sehr gut und sorgte fur zahlreiche Grindungen in den unterschiedlichsten
Bereichen. Besonders flir Ost- bzw. Mitteldeutschland hatten die Landerbeteiligungsge-
sellschaften eine hohe Bedeutung fiir Hochtechnologie Start-ups und der allgemeinen re-
gionalen Entwicklung. Dennoch sollte der Einsatz von staatlichem Kapital, die Finanzie-
rung von Start-ups lediglich stimulieren und keinen kompletten Finanzierungsbereich ab-
decken. Im Idealfall sollte sich somit in Zukunft der Friihphasen-Finanzierungsbereich mit
privatwirtschaftlichen Investoren weiterentwickeln. Das dies nicht nur positive Effekte mit
sich bringt, zeigt das amerikanische System. Dennoch wirden nur diejenigen technologie-
orientierten Start-ups finanziert werden, welche aus privatwirtschaftlicher Sicht tatsachlich
Uberleben kdnnten. Risiken wie die eines fehlenden Product-Market-Fit wirden auf diese
Weise drastisch reduziert werden, staatliche und halbstaatliche VC-Fonds konnten noch
vereinzelt und ausgewahlt im Markt agieren.

Bis es dazu kommt muss jedoch noch einige Zeit vergehen und Landerbeteiligungsgesell-
schaften werden bis dahin fir die Friihphasen-Finanzierung von Hochtechnologie Start-
ups in Mitteldeutschland weiterhin von hoher Bedeutung sein. Insgesamt zeigt sich, dass
Uber den gesamten Betrachtungszeitraum die Entwicklung Mitteldeutschlands positiv war
und die Region mittlerweile beste Vorrausetzungen hat, sich als technologischen Mittel-
punkt Deutschlands sowie Europas zu etablieren.
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Anlagen, Teil 1 — Allgemeine Berechnungen A-l

Anlagen, Teil 1 — Allgemeine Berechnungen

Sachsen

Jahr 2007 2008 2009 2010
Volumen Sachsen 91.206.227,81 € 74.233.377,50 € 58.745.480,00 € 23.977.300,00 €
Anzahl finanzierter Unternehmen 61 56 68 91
Prozent VC Anteil 1,14% 0,95% 2,31% 0,60%
Durchscnittliche Finanzierungsrunde 1.495.184,06 €

Anzahl 61 56 68 91
BIP 9.265.690.800,00 € 9.357.673.100,00 € 9.084.809.100,00 €| 9.481.816.800,00 €
Anteil des Volumens am BIP 0,98% 0,79% 0,65% 0,25%
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Thiiringen

Jahr 2007 2008 2009 2010
VolumenThiiringen 97.525.700,00 € 140.736.000,00 € 14.040.000,00 € 9.165.590,00 €
Anzahl finanzierter Unternehmen 41 56 17 13

durchschnittliche Finanzierungssumme

BIP

4.654.803.600,00 €

4.701.091.500,00 €

4.510.583.800,00 €

4.782.858.600,00 €

Anteil des Volumens am BIP

2,10%

2,99%

0,31%

0,19%
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Sachsen-Anhalt
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Anlagen, Teil 2 - Branchen

Brancheninvestitionen - Deutschland

Deutschlandweit
Landwirtschaft

Unternehmensprodukte und -dienstleistungen
Chemie/Werkstoffe
IKT (Kommunikation, Computer, Elektronik)

Bauwesen

Energie und Umwelt

Biotechnologie und Gesundheitswesen

Transportwesen
Gesamt

2011
0€

2012
710.000 €
2.048.333.868 € 1.781.397.194 €

499.754.690 €
1.232.286.447 € 1.149.559.283 €
367.229.634 €
542.235.437 €
494.367.212 € 1.387.069.822 €
211.867.430 €

51.159.050 €

66.859.814 €
142.898.449 €

61.111.070 €

2007 2008

6.615.000 € 375.000 €
2.964.665.198 € 2.453.774.261 €
609.310.012 € 1.694.645.020 €
2.187.260.377 € 1.618.335.333 €
938.765.000 € 932.649.580 €
101.524.168 € 455.365.877 €
446.689.659 € 576.982.899 €
726.986.625 € 64.511.000 €
7.981.816.038 € 7.796.638.970 €

2009

40.000 €
981.571.451€
160.279.000 €
614.973.151 €
37.764.148 €
133.702.132 €
586.532.478 €
30.688.000 €
2.545.550.359 €

2013 2014 2015

2.765.600 € 1.963.000 € 0€
2.308.887.249 € 2.047.434.747 € 1.541.107.229 €
243.476.600 € 394.119.900 € 81.695.661 €
1.272.643.636 € 1.749.612.321 € 915.337.120€
85.492.670€ 134.800.115€ 64.426.000 €
73.860.900 € 68.365.600 € 119.921.560 €

506.000.183 €

191.702.881 € 46.763.530 €

975.110.580 € 1.

847.340.816 €
23.993.170 €

5.396.074.719 € 4.640.764.681 € 4.684.829.720 € 5.418.169.792 € 4.593.821.556 €

2016

710.000 €
1.311.349.347 €
270.514.012 €
2.077.122.482 €
381.910.470 €
111.799.143 €
736.429.647 €
42.938.509 €

2017

200.000 €
4.235.372.840 €
273.859.810 €
2.682.293.360 €
748.325.470 €
64.346.490 €
1.908.268.920 €
139.316.150 €

2018
7.547.750 €

2019
46.528.690 €

2020
110.879.860 €

2010

3.560.000 €
1.713.947.059 €
44.486.860 €
1.269.703.317 €
286.553.561 €
115.436.712 €
393.254.636 €
145.381.856 €
3.972.324.000 €

2021
36.229.850 €

2.997.528.400 €

139.895.660 €
2.970.629.330 €

180.494.690 €
1.307.416.890 €
1.666.570.310 €
1.074.883.320 €

3.733.150.490 €
1.409.662.820 €
6.033.548.190 €
127.404.550 €
116.303.260 €
1.227.020.470 €
727.232.500 €

4.932.773.611 € 10.051.983.040 € 10.344.966.350 € 13.420.850.970 €

3.449.234.060 € 1.056.736.390 €
132.900.740 € 126.354.410€
5.885.799.230 € 5.938.105.810 €
70.927.000 € 31.860.000 €
205.232.380 € 346.706.020 €
2.638.823.920 € 1.338.092.760 €
332.830.360€ 523.923.400 €
12.826.627.550 € 9.398.008.640 €



Anlagen, Teil 2 - Branchen A-V

Brancheninvestitionen — Mitteldeutschland (kumuliert)

1000 2007 2008 2009 2010
Thiringen 97.525.700 € 140.736.000 € 14.040.000 € 9.165.590 €
Sachsen 91.206.228 € 74.233.378 € 58.745.480 € 23.977.300 €
Sachsen-Anhalt 48.349.470 € 9.039.000 € 32.358.600 € 35.578.000 €
Gesamt Mitteldeutschland 237.081.398 € 224.008.378 € 105.144.080 € 68.720.890 €
Gesamt Deutschland 7.981.816.038 € 7.796.638.970 € 2.545.550.359 € 3.972.324.000 €
Gesamt Anteil MTD 2,97% 2,87% 4,13% 1,73%
Thiringen 1,22% 1,81% 0,55% 0,23%
Sachsen 1,14% 0,95% 2,31% 0,60%
Sachsen-Anhalt 0,61% 0,12% 1,27% 0,90%

2011 2012 2013 2014 2015

146.234.600 € 143.689.408 € 30.320.154 € 31.079.750 € 62.455.830 €
81.545.690 € 65.638.830 € 32.999.600 € 43.518.470 € 75.874.010 €
17.296.000 € 28.281.790 € 60.094.060 € 11.664.270 € 29.971.010 €

245.076.290 € 237.610.028 € 123.413.814 € 86.262.490 € 168.300.850 €

5.396.074.719 € 4.640.764.681 € 4.684.829.720 € 5.418.169.792 € 4.593.821.556 €

4,54% 5,12% 2,63% 1,59% 3,66%
2,71% 3,10% 0,65% 0,57% 1,36%
1,51% 1,41% 0,70% 0,80% 1,65%
0,32% 0,61% 1,28% 0,22% 0,65%
2016 2017 2018 2019 2020 2021

23.060.890 € 62.571.490 € 166.416.290 € 182.145.080 € 117.396.860 € 27.498.000 €
181.145.830€  383.220.900 € 193.546.010 €  395.487.880 € 210.869.180 € 310.057.450 €
25.489.070 € 4.750.650 € 18.935.980 € 12.921.000 € 114.667.780 € 9.908.740 €
229.695.790 € 450.543.040 € 378.898.280€  590.553.960 € 442.933.820 € 347.464.190 €
4.932.773.611 € 10.051.983.040 € 10.344.966.350 € 13.420.850.970 € 12.826.627.550 € 9.398.008.640 €

4,66% 4,48% 3,66% 4,40% 3,45% 3,70%
0,47% 0,62% 1,61% 1,36% 0,92% 0,29%
3,67% 3,81% 1,87% 2,95% 1,64% 3,30%

0,52% 0,05% 0,18% 0,10% 0,89% 0,11%
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Brancheninvestitionen — Sachsen
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Brancheninvestitionen — Thiiringen

Thiiringen - Branchen Volumen 2007 2008 2009 2010
Landwirtschaft 76.734 € 4.350 € 464 € 41.296 €
Unternehmensprodukte und -dienstleistungen 34.390.116 € 28.463.781 € 11.386.229 € 19.881.786 €
Chemie/Werkstoffe 7.067.996 € 19.657.882 € 1.859.236 € 516.048 €
IKT (Kommunikation, Computer, Elektronik) 25.372.220 € 18.772.690 € 7.133.689 € 14.728.558 €
Bauwesen 10.889.674 € 10.818.735 € 438.064 € 3.324.021 €
Energie und Umwelt 1.177.680 € 5.282.244 € 1.550.945 € 1.339.066 €
Biotechnologie und Gesundheitswesen 5.181.600 € 6.693.002 € 6.803.777 € 4.561.754 €
Transportwesen 8.433.045 € 748.328 € 355.981 € 1.686.430 €
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Brancheninvestitionen — Sachsen-Anhalt
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Brancheninvestitionen — Mitteldeutschland (aufgeschliisselt)
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Investitionsentwicklung je Branche — Mitteldeutschland

Branche / Jahr

Landwirtschaft

Unternehmensprodukte und -dienstleistungen
Chemie/Werkstoffe

IKT (Kommunikation, Computer, Elektronik)
Bauwesen

Energie und Umwelt

Biotechnologie und Gesundheitswesen
Transportwesen

Gesamt

Anteil der Top 3

2017

7.140 €
151.202.810 €
9.776.795 €
95.757.873 €
26.715.219 €
2.297.170 €
68.125.200 €
4.973.587 €
358.855.795 €
87,80%

2018

269.455 €
107.011.764 €
4.994.275 €
106.051.467 €
6.443.660 €
46.674.783 €
59.496.560 €
38.373.335€
369.315.299 €
73,80%

2019
1.661.074 €
133.273.472 €
50.324.963 €
215.397.670 €
4.548.342 €
4.152.026 €
43.804.631 €
25.962.200 €
479.124.380 €
81,92%

2020
3.958.411¢€
123.137.656 €
4.744.556 €
210.123.033 €
2.532.094 €
7.326.796 €
94.206.014 €
11.882.044 €
457.910.604 €
93,35%

2021
1.293.406 €
37.725.489 €
4.510.852 €
211.990.377 €
1.137.402 €
12.377.405 €
47.769.912 €
18.704.065 €
335.508.908 €
88,67%
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Anlagen, Teil 3 — Transkripte Experteninterviews

Investmentmanager — bmp ventures (Sachsen-Anhalt)
Jonas Gelbrich

Hallo Guten Morgen.

bmp ventures

Morgen.

Jonas Gelbrich

Ich wirde vielleicht mal so beginnen, mich schon mal vorab daflir zu bedanken, dass sie
heute fur mich Zeit finden und wir heute dieses kleine Experteninterview fliihren kdnnen. Sie
sind an der Stelle auch der Erste, der sich meinen Fragen stellen darf und kann. Wie auch
immer. Ja, so viel als kurzes einleitendes Wort. Kurze Frage flr noch, ware es mdglich, ist
es OK fir sie, wenn ich in Bild und Ton unser Gesprach mit aufnehme?

bmp ventures
Genau, Bild ware mir nicht so recht, aber sie kdnnen Ton aufnehmen.
Jonas Gelbrich

Ton wirde ich aufnehmen ok gut, vielen Dank dafir, dass ich dann spater in meiner Aus-
wertung unser Gesprach nochmal nachvollziehen kann.
Okay, dann hatten wir das. Ich wirde noch ganz kurz zwei Worte verlieren zum groben
Ablauf, den ich mir Gberlegt habe. Wir wirden vielleicht einmal damit starten, mit den Fra-
gen, welche ich Ihnen vorab geschickt habe. Mit diesen wirden wir einleitend beginnen und
danach habe ich meine Fragen in unterschiedliche Abschnitte untergliedert. Das sind ins-
gesamt sechs Stlck, mit jeweils zwei Fragen und ja, genau da werden wir ungefahr bei 15
Fragen am Ende landen. An der Stelle seien Sie absolut frei, wie lang Sie die Fragen be-
antworten mochten. Ich will lhnen da gar nicht irgendwie reinreden, dass sie sich nur auf
kurze Antworten beschranken oder sonstiges. Wenn wir wirklich Probleme mit der Zeit be-
kommen, dann wurde ich mich insofern melden, dass wir dann etwas fixer voranschreiten.
Okay, gut, dann das ware eigentlich so gesehen alles von mir. Haben Sie noch Fragen an
mich? Ansonsten kdnnten wir eigentlich beginnen.

bmp ventures

Genau dann leg mal los.
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Jonas Gelbrich

Okay, alles Klar, vielleicht noch ganz kurz, noch davor, bevor wir wirklich mit der ersten
Frage beginnen, wirden Sie sich einmal in wenigen Worten noch einmal vorstellen und
besonders ihren Hintergrund noch einmal erlautern.

bmp ventures

Genau, ich habe Corporate Financing studiert, bin jetzt seit vier Jahren bei der bmp Ven-
tures AG tatig. Erst als Investment Analyst, dann als Investment Associate und dann als
Investment Manager. Ich habe also die Stufen alle einmal durchlaufen. Das heif3t, ich habe
alle Gebiete gesehen, die man im Venture Capital Bereich zusehen hat.

Jonas Gelbrich

Okay also insofern fur mich perfekt, dass Sie fur mich als Experte Zeit haben. Ich habe
meine Arbeit daribergeschrieben, dass ich mir den Venture Capital Markt in Mitteldeutsch-
land angeschaut habe und besonders im Hinblick darauf, wie sich das verhalt mit der Fi-
nanzierung von Hochtechnologie Startups. Genau, fangen wir vielleicht in dem Sinne dann
erstmal kurz mit allgemeinen Informationen zu lhrer Organisation an. Die erste Frage: Wie
viele Fonds haben Sie in Verbindung mit bmp Ventures schon bereits verwaltet und in wel-
cher HOhe fand das bei ihnen in Sachsen-Anhalt statt?

bmp ventures

Genau also bei den Fragen, die Sie geschickt hatten, miissen wir so ein bisschen trennen.
Zwischen bmp Ventures und den sonstigen Fonds, die wir aktuell verwalten. Als bmp Ven-
tures machen wir seit 1997 Venture Capital Finanzierungen. Wir hatten erst einen eigenen
Fonds. Wir haben insgesamt sechs verschiedene Fonds gemanagt. Neben den eigenen
Fonds, haben wir in der Vergangenheit och sechs zusatzliche von Externen verwaltet. Zum
Beispiel von der KFW Bankengruppe flr das Land Brandenburg und jetzt halt aktuell auch
fur das Land Sachsen-Anhalt.

Jonas Gelbrich
Okay, in dem Sinne missen wir die IBG und bmp getrennt voneinander betrachten.
bmp ventures

Ja also die IBG verwaltet die Fonds des Landes Sachsen-Anhalt. Die speisen sich aus
Mitteln des Landes Sachsen-Anhalt, aber auch aus dem europaischen EFRE-Fonds. Und
da haben wir aktuell vier verschiedene Fonds aus dem wir investieren kdnnen, mit einem
ungefahren Volumen von 170 Mio. Euro.
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Jonas Gelbrich

Okay lassen Sie uns im Weiteren eher Uber die IBG-Tatigkeiten sprechen, wenn es jetzt
darum geht, die Fragen zu beantworten. In dem Zuge, wie hoch ist da ihr Deal Flow im
Jahr? Wie viele Bewerbungen sehen Sie?

bmp ventures

Kommt immer darauf an, auch auf die Saisonalitat. Aber so Gber das Jahr hinweg haben
wir zwischen 500 - 600 Investmentanfragen ungefahr.

Jonas Gelbrich

Und wieviel davon gehen Sie wiederum ein?

bmp ventures

Also Neuinvestments wurde ich sagen, so zwischen vier und sechs ungefahr.

Jonas Gelbrich

Sie entscheiden sich also von diesen vielen, vielen Bewerbern wirklich nur fur die besten.
bmp ventures

Genau also wir haben einen relativ selektiven Prozess, wie wir mit den Anfragen umgehen.
Das heifdt von Erstanfrage bis zum Investment schaffen es dann halt so ein bis zwei Prozent
ungefahr im Schnitt.

Jonas Gelbrich

Und die, die es schaffen, wie viel bekommen diese also, mit wie viel werden diese dann
wiederum finanziert im Durchschnitt?

bmp ventures

Ja, das ist schwer zu sagen. Ich habe das jetzt mal auch versucht, mir im Vorfeld mal an-
zugucken. Mit den IBG Fonds kénnen wir zwischen 350.000€ und 10 Mio. € investieren. Ab
1,2 Mio. € brauchen wir immer zwingend einen Co-Investor. Wir versuchen, mit den Fonds
relativ frih zu investieren. Deswegen wurde ich bei den durchschnittlichen Investitionen von
einer knappen Million im Durchschnitt ausgehen, aber wie gesagt, es kommt auch immer
drauf an, wie die Anfragen verteilt sind. Wenn man ein anlagenorientiertes Investment hat,
dann kommen die mit 350.000€ nicht weit. Das ist immer sehr fallbezogen, aber so im
Durchschnitt wirde ich mal ganz grob von einer Million ausgehen.
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Jonas Gelbrich

Okay, interessant. Ich versuche jetzt gerade eben schon mal gedanklich, die erste Briicke
zu schlagen. Wir haben uns jetzt daruber unterhalten, wie viele Bewerbungen sie bekom-
men, wie viel davon wiederum als Deals eingegangen werden und wieviel Geld diese be-
kommen. Jetzt widmen wir uns kurz dem ersten Abschnitt auf die Startups genauer einzu-
gehen. Im Hintergrund fur mich, meine ich, wenn ich von Startups spreche, immer die Hoch-
technologie orientierten Startups und in die Richtung wurde ich vertieft reingehen.

Sie bekommen jetzt eine Anfrage von einem technologieorientierten Startup und im Allge-
meinen stelle ich mir ein kleines Team vor. Grinder, die sich bereits aus der Uni oder aus
vorangegangenen Projekten lange kennen. Der Hauptgrund fiir ein spateres Scheiterns ei-
ner Startup Unternehmung, ist unteranderem, dass es Differenzen im Grinderteam gibt. In
dem Zuge stellt sich mir die Frage, ob meine Vorstellung richtig ist und wie ein optimales
Grinderteam fiir eine technologieorientierte Startup aussehen wirde.

bmp ventures

Sehr divers, also wenn man relativ frih investiert, hat man auch sehr viel mit Grindungs-
projekten aus Hochschulen zu tun, da sind die Teams eher nicht so divers besetzt, sondern
eher sehr ahnlich in der Zusammensetzung. Das heif’t tendenziell eher produktorientiert,
da fehlt dann ab und zu mal einer, der die Zahlen im Blick hat, der die Kommunikation und
die Ansprache mit Investoren im Blick hat. Das ist bei universitaren Griindungen oftmals
die Situation. Aber wir haben naturlich auch Anfragen von Unternehmen, die schon Finan-
zierungsrunden geschlossen haben und da ist das Team sehr gut aufgestellt, sehr breit
diversifiziert. Das heift, man hat auch klare Absprachen, wer fiir welche Bereiche zustandig
ist, und das wird da schon zum Teil sehr hoch professionell kommuniziert. Aber es ist schon
ein wichtiger Faktor, den wir sehen, dass die Teamzusammensetzung beziehungsweise
die Grunder ein sehr wichtiges Kriterium fur den Erfolg des Unternehmens sind. Andere
Faktoren spielen allerdings ebenfalls eine Rolle. Wie viele Anteile halt die Griinder noch?
Und andere Thematiken. Solche Geschichten, die spielen ja auch eine wichtige Rolle.

Jonas Gelbrich

Also in dem Sinne, was ich heraushore, umso diverser das Griinderteam desto besser.
Kann man das so pauschal sagen?

bmp ventures

Kdnnte man sagen. Also zum Beispiel, wenn wir jetzt im Medizintechnik Bereich sind und
wir haben dann einen Zahlen-Mensch, der tGiberhaupt nichts mit der Materie zu tun hat, dann
ist das natrlich auch nicht so vorteilhaft. Sie missen sich gut erganzen, ihre Starken, aber
auch die Schwachen gut kompensieren kénnen, und sie missen an einem Strang ziehen,
das ist das Wichtigste.
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Jonas Gelbrich

Okay, ich bin immer daran gewillt, gute Uberleitungen zu finden. Jetzt ist es ja so, am Griin-
derteam kann man ja praktisch nichts andern. Man muss mit den Bewerbungen bzw. den
Startups in dem Sinne so arbeiten, wie es ist und an sich ist es ja meistens immer eine sehr
gegebene Sache. Jetzt ist es ja so, dass sie trotzdem auch noch sonstige Unterstitzungen
leisten, abgesehen von der finanziellen Férderung und da wurde mich jetzt noch ganz kurz
interessieren, wo ihrer Meinung nach fur sie als VC-Gesellschaft die gro3te Herausforde-
rung liegt?

bmp ventures

Ja ja, also es gibt ganz, ganz verschiedene Sachen. Viele Griinder sind sehr produktorien-
tiert, das heildt, die gucken erstmal auf das Produkt und gehen dann relativ spat auf den
Markt zu, wenn wir jetzt in sehr frihen Phasen davon reden. Das heifl3t dann am Ende des
Tages, dass diese Start-ups keinen wirklichen Product-Market-Fit haben. Das heif3t, entwe-
der will der Markt das Produkt gar nicht oder ja die, die es wollen, wollen halt daftir nichts
bezahlen, das ist relativ haufig der Fall. Am Ende des Tages ist fur uns entscheidend, ob
man mit dem Produkt auch auf dem Markt erfolgreich sein kann, und deswegen spielt das
eine sehr grofle Rolle.

Genau dann haben wir das Team, was wir auch sehr haufig sehen in frihen Stadien, die
fehlende Flexibilitat. Das heil3t, dass verschiedene Marktsituationen schnelles Reagieren
beziehungsweise Umstellung des Business Modells zur Folge haben. Und dass man sich
auf neue Situationen halt schnell anpassen kann. Das heil3t auch nicht an einem Business
Modell immer festhalten zu wollen, sondern immer offen und reflektiert zu sein. Vor allem
Hypothesen basiert, das hei’t Annahmen aufstellen, die prifen, wenn sie zutreffen, in die
Richtung laufen oder eben die Annahme verwerfen. Das ist uns sehr wichtig, dass das
Team sehr flexibel ist und das Unternehmen an sich flexibel ist. Auch bei externen Schocks,
ein Schock kann zum Beispiel auch sein, dass es keine Nachfrage gibt oder halt das Inte-
resse da ist, aber man das Produkt nicht vertrieben bekommt.

Jonas Gelbrich

Ist es dann einfach fir Sie mit den Startups zu sprechen? Also nehmen sie sich leicht ihrer
Erfahrung in dem Sinne an? Sie sind ja dann sicherlich in der Situation, dass man das oft
eher erkennt, als es die Startups selbst tun.

bmp ventures

Kommt auch wieder auf die Grinderteams an. Wir haben monatliche Reports, die uns die
Unternehmen zuschicken. In diesen geht es um Strategie, Marktumfeld aber auch um die
harten Kennzahlen. Wir kommunizieren sehr eng mit unseren Unternehmen und je nach-
dem, ob man eher einen storrischen Grinder hat oder nicht, erkennen das die Teams eher
friher oder spater, ob man hier auf ein Problem zulauft oder nicht.
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Jonas Gelbrich

Interessant wie viel Kommunikation immer dazwischen ist und wie man immer versuchen
muss, dass alle im selben Boot sitzen. Ja, gehen wir einen ganz kleinen Schritt weiter. Mal
weg von den Start-ups, ich hab naturlich mir jetzt in meinem Bezug zu Mitteldeutschland oft
die Frage gestellt, inwiefern der Standort eigentlich fur die Startups hier ein relevanter Fak-
tor ist und genau dahin wurde ich mal ganz kurz die nachste Frage lenken. Was denken
Sie, inwiefern spielt fir Start-ups im Hochtechnologiebereich der Standort Mitteldeutsch-
land eine Rolle und ist es ein limitierender Faktor in Mitteldeutschland angesiedelt zu sein?

bmp ventures

Limitierender Faktor wurde ich nicht sagen. Also wir sehen halt, dass es in Mitteldeutsch-
land sehr themenspezifisch auch zugeht. Zum Beispiel, die Optik ist in Mitteldeutschland
ein Schwerpunkt. Wir haben aber auch ein paar Biotech Cluster, zum Beispiel bei uns hier
in Halle. Das heil3t, so ein bisschen Selection, man bekommt dann halt auch tendenziell
immer von jedem Thema schon Unternehmen quasi zugespielt, mit denen man sich dann
beschaftigt. Nachteil wirde ich sagen, haben wir Uberhaupt keinen, also wir haben gute
Hochschulen, wir haben gute Unternehmen vor Ort zu denen ein Netzwerk hergestellt wer-
den kann, wir haben wie gesagt viele sehr gut ausgebildete Studenten als Fachkrafte, be-
zahlbare Mieten und da gibt es schon viele Vorteile. Die Frage ist am Ende des Tages,
wenn man jetzt die Unternehmen in Gruppen einteilen will, hatten wir ja Unternehmen, die
vielleicht kein Geld woanders finden und denen der Standort komplett egal ist. Dann haben
wir eine Gruppe, die aus dem Bundesland heraus grindet. Und wir haben halt Unterneh-
men, welche es sich raussuchen kénnen und dann muss man natirlich fragen, ob das, was
wir bieten kénnen, neben dem Geld dann reicht, um die Teams auch in die jeweiligen Bun-
deslander in Mitteldeutschland zu holen und das ist halt die Frage. Das muss jedes Unter-
nehmen fir sich dann selber beantworten.

Jonas Gelbrich

Ok also in dem Sinne, Sie wirden da klare Haltung haben und keinen nennenswerten
Nachteil in Mitteldeutschland sehen, den man vielleicht zum Rest von Deutschland ir-
gendwo sehen kdénnte.

bmp ventures

Ja also ich komme aus Stuttgart und bin auch mit bmp viel in Berlin unterwegs. Den einzigen
Nachteil, den man vielleicht nennen kdnnte, ich spreche jetzt nur von Sachsen-Anhalt, ist
vielleicht die Grinderkultur. Beziehungsweise die Griindermentalitat, die noch nicht so aus-
gepragt ist wie in anderen Bundeslandern. Das Problem dabei ist aber, dass man natirlich
dann auch immer Sachsen-Anhalt vergleicht mit Berlin, Minchen oder NRW. Ich glaub da
ist der Vergleich ein bisschen ungerecht. Hier tut sich einiges, aber wenn man das naturlich
dann den Status quo vergleicht, da ist in dieser Hinsicht Sachsen-Anhalt noch ein bisschen
hinten dran, aber daflir sind wir ja auch da und daran arbeiten wir auch.
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Jonas Gelbrich

Sie geben ein gutes Stichwort: Griindungskultur. Ganz subjektiver Blick in die Zukunft, was
wirden Sie sagen? Welche MaRnahmen sollten getroffen werden oder auch nicht getroffen
werden, dass auch in Zukunft Mitteldeutschland als attraktiver Standort zur Grindung und
auch fur beispielsweise auslandische Investoren als Investitionsstandort gesehen wird?
Wirden Sie sagen, wir machen hier genug? Gibt es gibt es da Malhahmen, die uns fehlen?

bmp ventures

Ja, schwierige Frage, ich glaub mit der Ansiedlung von Intel in Magdeburg, das ist eine
ganz wichtige Signalwirkung, dass da auch in die Richtung vielleicht ein bisschen mehr
kommt. Ich hab mir das auch sehr lange Uberlegt an was sowas liegen kann, aber ich glaub
einfach, dass das noch ein bisschen Zeit braucht. Die Initiativen sind da. Ich bleibe wie
gesagt auch wieder nur in Sachsen-Anhalt, aber wir haben Hochschulen, die engagiert sind,
die versuchen, Grinderkompetenzen so ein bisschen in die Kdpfe der Studenten zu be-
kommen. Wir haben Transfergesellschaften, die sagen: ,OK, wenn gegrundet ist. Wir kon-
nen Beratungen liefern. Wir kdnnen Netzwerk zur Verfigung stellen.” Das gibt es alles, aber
irgendwie ist das noch nicht so richtig in den Képfen der Leute verankert, dass die Grin-
dung mdglich ist und dabei muss es keine Hochtechnologiegriindungen sein, wie bei lhnen
jetztin der in der Abschlussarbeit. Aber allgemein Grindung und Selbststandigkeit ist noch
nicht so auf dem Zettel, wie es vielleicht in anderen Bundeslandern ist. An was das liegt,
kann ich wirklich nicht sagen. Also ich bin jetzt auch schon seit knapp 4 Jahren hier und ich
weild es auch nicht. Also es wird alles geboten, was ich aus anderen Bundeslandern auch
kenne, aber irgendwie ist es noch nicht ganz angekommen.

Jonas Gelbrich

Also als Grundsatz sozusagen: Die Initiativen sind da und die brauchen nur noch ein biss-
chen mehr Zeit, um quasi Ful zu fassen.

bmp ventures

Genau ich glaub das ist ein wichtiger Punkt. Also es ist alles da, also die Infrastruktur wiirde
ich sagen, das ist da und ist auch gut. Es bendtigt einfach noch ein bisschen Zeit.

Jonas Gelbrich
Interessant.
bmp ventures

Ja, also, was ich mir in der Hinsicht noch Uberlegt habe: Wenn man mit der Region Stuttgart
vergleicht, dann sagt man ja, in Stuttgart ist Bosch, Daimler, da ist Mercedes und Porsche.
Dort missen die Leute einfach nicht mehr griinden, weil die einfach sehr gut bezahlte Al-
ternativen haben und das gleiche auch in Minchen, aber in Minchen ist wirtschaftlich
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gesehen so das Beste unterwegs, was wir in Deutschland zu bieten haben. Aber sie haben
es ja trotzdem geschafft sehr viele Griindungskultur zu etablieren und deswegen weil} ich
nicht, ob man diesen Grundsatz ja noch halten kann, weil in Sachsen-Anhalt haben wir zwar
einige groRe Unternehmen, aber im Vergleich zu anderen Bundeslandern halt sehr wenig,
wenn wir ehrlich sind. Und deswegen hatte ich eigentlich anfangs immer vermutet, dass da
die Grundungskultur starker ausgepragt sein musste nach der Theorie her. Aber ja zeitlich
hangen wir ein bisschen hinterher und ja, da arbeiten wir dran.

Jonas Gelbrich

Manchmal braucht es auch einfach noch eine zeitliche Entwicklung und es ist nicht so, dass
man irgendwie von dem einen auf das nachste Jahr die Grindungskultur so hat wie man
diese gern hatte. Gehen wir vielleicht in diesem Sinne jetzt kurz einen Schritt weg von High-
tech Start-ups an sich und reden grob Uber die technologischen Orientierungen der Unter-
nehmen. Im Allgemeinen kann man ja pauschal sagen, dass besonders die Hochtechnolo-
gie Startups mit hohen Risiken in ihrer Anfangszeit zu kdmpfen haben. Hoher Investitions-
bedarf, wie wir es jetzt gerade eben schon hatten, auch das Team und all die sonstigen
Thematiken, die hiermit reinkommen. Ich habe mir die Frage gestellt, ob die Einschatzung
eigentlich so allgemeingultig getroffen werden kann. Sie sehen viele Start-ups und arbeiten
mit vielen zusammen, wie wiirden Sie die Uberlebenschancen zwischen den B2C und B2B
einschatzen?

bmp ventures

Ja, ich wirde sagen, das liegt aber auch an dem Preis. Das heif3t, die B2B Produkte sind
ja so strukturiert, dass damit ein Privatkunde nix mit anfangen kann. Wir haben Unterneh-
men im Portfolio, die verschiedene Technologien entwickelt haben, zum Beispiel Verbund
Materialien, also verschiedene Verfahren um Kunststoffe voneinander zu trennen. Hoch-
technologisch ist es super spannend, aber da kann sehr viel schiefgehen. Damit kann ein
Endkunde am Ende des Tages nichts anfangen. Aber man kénnte vielleicht sagen, dass
die Technologie, die Hightech Unternehmen entwickeln, eher ein bisschen mehr Hardware
ist und B2C Produkte eher Software Innovationen sind. Daran wirde ich es eher festma-
chen, dass es sich unterscheidet, aber ich glaube, dass in beiden dieses Risiko inharent ist
und beide durchweg scheitern kénnen.

Jonas Gelbrich

Also im Endeffekt haben es beide gleich schwer und es ist nicht gesagt, nur weil es jetzt
eine Softwareldsung ist fir den Endkunden, dass es dieses Unternehmen jetzt einfacher
hat als vielleicht ein anderes Unternehmen, was zum Beispiel ein neues Verfahren etablie-
ren mochte?

bmp ventures

Genau die haben es anders schwer, aber schwer haben es beide.
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Jonas Gelbrich

Sprechen wir vielleicht kurz Uber die Technologie-Branchen. Ich habe in den bestehenden
Studien gesehen, dass in den letzten Jahren immer mal gewisse Trend-Technologien im
Fokus der Investitionen waren, und ich habe mir die Frage gestellt, was sie dariber denken.
Was wirden Sie sagen, welche Branche sehen Sie in den nachsten Jahren besonders im
Aufstieg? Welche kdnnte als nachstes im Trend liegen?

bmp ventures

Na, wir sehen ja, dass der FinTech-Trend jetzt grad ein bisschen abnimmt. Womit wir uns
viel beschaftigen, ist alles, was mit Okologie zu tun hat. Das heilt Recycling, Biokonomie,
Medikamentenentwicklung und womit ich mich auch viel beschaftige, ist alles was mit Le-
gal-Tech zu tun hat, ich glaube, dass da noch sehr viel Potential ist.

Jonas Gelbrich
Bitte noch einmal, das letzte hatte ich nicht genau verstanden.
bmp ventures

Legal-Tech, also alles, was mit rechtlichen Themen zu tun hat. Damit beschaftigen wir uns
ziemlich und ich glaube, dass das aktuell noch ein sehr unterschatzter Bereich ist.

Jonas Gelbrich

Also wirden Sie sagen, dass sich in den nachsten Jahren besonders in diesem Bereich
noch viel tun wird.

bmp ventures
Auf jeden Fall ja.
Jonas Gelbrich

Damit sind wir eigentlich auch schon in den letzten Bereich gekommen, Uber welchen ich
mit lhnen noch reden moéchte; ndmlich mal genauer hinzuschauen in die Finanzierungs-
frage von Hochtechnologie Startups. Ich wirde ganz kurz einen kleinen Schritt zurlickge-
hen, nicht in die Zukunft schauen, sondern noch mal ganz kurz auf unsere heutige Zeit. Wir
haben bereits darlber gesprochen, dass nicht nur die finanzielle Unterstutzung fur die Ge-
sellschaft im Vordergrund steht, sondern naturlich auch die aktive Managementunterstut-
zung. Ich habe mich gefragt, inwiefern die Renditenerwartungen an ihr Portfolio auch ge-
halten werden kénnen? Inwiefern unterscheiden sich Erwartungen und Realitat?
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bmp ventures

Genau, also Zahlen kann ich lhnen auf jeden Fall nicht nennen, auch wenn Sie diese gern
hatten. Ich wirde es ein bisschen allgemeiner erklaren. Also jetzt mit dem IBG Fonds steht
ja auch ein Bundesland dahinter. Das heil3t, neben der reinen finanziellen Rendite steht bei
uns auch ein wichtiger Punkt, dass innerhalb des Bundeslandes was passiert. Das heil3t,
dass die Teams vor Ort sind, dass die Teams hier neue Team Member finden kdnnen, dass
hier hochwertige Arbeitsplatze geschaffen werden und dass hier ein Cluster entstehen
kann. Dartber hinaus, wir haben vorhin schon dartiber gesprochen, dass hier eine Start-up
Kultur etabliert wird. Das sind auch Faktoren, die man nicht mit harten Kennzahlen messen
kann, aber bei der IBG ebenfalls auch eine sehr wichtige Rolle spielen. Was hat man fur
Erwartungen also?
Klar hat man die Hoffnung auf eine hohe Vervielfachung des Portfolios und wir machen
auch Berechnungen anhand der Finanzplane wie hoch ein potenzielles Exit Event sein
kénnte. Aber so ein Finanzplan, der ist sehr geduldig und gerade am Anfang, wenn die
Teams oder das Unternehmen noch ein Early Stage befindet. Ja dann ist der Exit sehr
geduldig. Da also eine Renditeerwartung zu manifestieren, ist sehr schwer. Das ergibt sich
oftmals auch erst im Unternehmensverlauf. Ja, was wir halt machen, ist, wir gucken, dass
man zumindest das Geld, was eingesetzt wird, langfristig neben den anderen Faktoren,
Uber die wir schon gesprochen haben, rausholt. Und alles was driber hinausgeht, hangt
vom Erfolg des Unternehmens ab. Dazu kommen Faktoren wie: Gibt es irgendein Konkur-
rent, der einen Schlucken méchte? Da ist die Renditenerwartung natirlich dann viel hdher.
Andersherum gibt es auch Unternehmen wo die Grunder keine Lust mehr haben und man
muss gucken, dass die Anteile noch irgendwie verkauft werden. Das sind ja ganz unter-
schiedliche Szenarien, die man am Anfang naturlich nicht beeinflussen kann, aber Uber
genaue Zahlen kann ich gar nicht sprechen. Aber wir gucken, dass fir die Grinder und fr
die Gesellschaft an sich und fir das Bundesland das Maximale herausgeholt wird. Das ist
fur uns das Wichtigste und wenn wir das erreicht haben, dann sind wir auch sehr zufrieden.
Wie gesagt, wir haben auch einige Borsengange. Darliber hat man sich dann auch sehr
gefreut, keine Frage, aber Bérsengange sind halt eben nicht die Regel.

Jonas Gelbrich

Also kénnte man Zusammenfassend sagen, dass flr die IBG, die Rendite grundsatzlich
nicht von hoher Bedeutung ist, sondern das man fir die Regionen arbeitet?

bmp ventures

Nee, also ich wiirde nicht sagen das es unterschiedliche Prioritaten gibt, ich wirde sagen,
dass ist alles gleich gewichtet. Es werden ja Mittel investiert, die man gerne zurlickhaben
mdchte. Ich wiirde sagen, alle Ziele sind auf gleicher Ebene.
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Jonas Gelbrich

Gut, I6sen wir uns kurz von Mitteldeutschland und schauen zusammen in den internationa-
len Raum. Besonders im Vergleich zum amerikanischen System gibt es viele Unterschiede.
Was wurden Sie sagen, was machen die amerikanischen Fonds besser beziehungsweise
was machen diese schlechter als wir hier in Deutschland beziehungsweise in Mitteldeutsch-
land?

bmp ventures

Sagen wir mal so, dass was sie besser machen, ist auf jeden Fall das Fundraising. Das
heil’t, man sieht sehr, sehr schnell gro3e Fonds wachsen. Das heif’t, Sie haben viel Kapital
zur Verfugung, was naturlich auch ein Anlagedruck ist, und da sieht man naturlich, dass sie
viel gréfiere Portfolien aufbauen kénnen als wir in Europa zum Beispiel. Wenn ich mir man-
che US-amerikanische VC's anschaue, die haben vielleicht 20 Mitarbeiter aber 150 Unter-
nehmen, da frage ich mich manchmal, wie das machbar ist. Im Vergleich zu Europa sind
sie also schneller und haben einfach mehr Geld. Das wird, glaube ich, der gréf3te Unter-
schied sein. Inwieweit, also ich hab mich auch ab und zu auf Events mit Leuten unterhalten,
die Qualitat dann drunter leidet, das mag ich jetzt nicht beurteilen. Aber je mehr man inves-
tiert, desto hoher ist naturlich auch die Wahrscheinlichkeit, dass man irgendwo halt einen
Schuss drin hat, der der Bérsengang wurde oder dann das nachste Amazon ist. Dazu
kommt, dass viele Fonds in den Staaten auch relativ spat investieren. Es gibt naturlich auch
Fonds, die sich auf Early-Stages spezialisiert haben. Aber da sieht man dann halt in vielen
Portfolios die gleichen Unternehmen, so groRe Unternehmen, die eben schon sehr weit
sind und wo die Wahrscheinlichkeit hoch ist, dass da ein Bérsengang ansteht.

Jonas Gelbrich
Aber unter dieser Taktik muss doch die Qualitat der Investments leiden?
bmp ventures

Es ist halt eine Schrotflinten-Taktik, eine Kugel wird schon treffen. Aber wie gesagt, das ist
schwer zu beurteilen, da misste man sich mit Leuten vor Ort austauschen, wie lange die
fur eine Due Diligence brauchen oder ob sie diese Uberhaupt selber machen. Das ist was,
was man so von auf3en jetzt schwer beurteilen kann.

Jonas Gelbrich

Gut, das war ein kurzer Exkurs zu anderen Landern beziehungsweise ja, wie es auch an-
ders gehen kann. Nur noch eine ganz kurze Frage in diese Richtung. Wie hoch liegt eigent-
lich der Anteil an ausléndischen Venture Capital Investitionen in ihren Portfolien?

bmp ventures
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Na, wenn wir Uber die IBG sprechen, dann liegen wir bei 0%. Das liegt halt eben daran,
dass wir halt den Geschéftssitz in Sachsen-Anhalt hier benétigen und das wird dann mit
auslandischen Gesellschaften sehr schwer, mit diesen in Kontakt zu treten. Ich kann mich
an kein Unternehmen erinnern, was wir aus dem Ausland zum Beispiel angesiedelt haben.
Von daher ist es bei der IBG bei null Prozent. Bei bmp haben wir ein oder zwei auslandische
Unternehmen im Portfolio aber auch nicht wirklich viele.

Jonas Gelbrich

Okay gehen wir weiter. Sie hatten vorhin dartuber gesprochen, dass sie auch spater Folge-
finanzierungen mit Co-Investoren fuhren. Da wirde mich interessieren: Wirden Sie sagen,
es gibt hier Probleme, weitere Co-Investoren, deutschlandweit oder auch europaweit, fir
Folgefinanzierungen zu finden?

bmp ventures

Ich wirde sagen nein. Es hangt sehr stark auch wieder von dem Unternehmen ab, also auf
erfolgreiche oder fahrende Ziige aufspringen, ist naturlich einfacher, als wenn noch viel am
Unternehmen gearbeitet werden muss. Also das hangt vom Unternehmensstadium, vom
Unternehmenserfolg und, wie geschickt die Unternehmer agieren, in der Ansprache von
Investoren ab. Ich glaube das ist eher eine untergeordnete Rolle. Wichtig ist aber, dass das
Team da sensibilisiert wird, frihzeitig Leute anzusprechen, weil sich die Prozesse halt ein-
fach auch langziehen. Ansonsten vermitteln wir natirlich in unserem Netzwerk. Wir wissen,
wer in welche Richtung investiert und sprechen dann auch schon mit Investoren, ob das
Unternehmen interessant sein kénnte. Es ist halt auch eine Leistung, die wir bieten, dass
wir ein grof’es Netzwerk an Co-Finanzierern haben. Um auf die Ursprungsfrage zurlck zu
kommen: Ich wirde sagen, das Bundesland ist da nicht sonderlich relevant.

Jonas Gelbrich

Auch wenn es ein Unternehmen ist, welches zwar in dem Stadium einer Folgefinanzierung
ist, aber bisher keine grofiere Aufmerksamkeit auf sich ziehen konnte?

bmp ventures
Auch dann wirde ich sagen, dass der Standort eher eine untergeordnete Rolle spielt.
Jonas Gelbrich

Na gut, ok. Ja wunderbar, dann sind wir eigentlich auch schon mittlerweile bei dem letzten
Abschnitt angelangt und das sind eigentlich nur noch zwei letzte Fragen. Die letzten Fragen
drehen sich um den Venture Capital Markt an sich, und da ware die erste Frage von den
beiden: Wo liegt eigentlich der USP der IBG im Gegensatz zu anderen Fonds in Deutsch-
land oder Europa?
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bmp ventures

Das ist eine schwere Frage; was vergleicht man? Vergleicht man mit anderen institutionel-
len Investoren, also privatwirtschaftlich oder mit anderen von Bundeslandern aufgesetzten
Fonds?

Jonas Gelbrich

Vielleicht gehen wir von der anderen Seite ran. Wenn ich jetzt ein Start-up hatte, was sich
neu gegrundet hat und quasi jetzt nach einer Finanzierung sucht. Ich bin in Sachsen-Anhalt
angesiedelt und hab ja quasi die Wahl, wo ich hingehen wirde: Was wirde mich dann als
Startup dazu bringen, zur IBG zu gehen?

bmp ventures

Da wurde ich verschiedene Sachen nennen, das eine schliel3t das andere ja nicht aus. Zum
Beispiel haben wir Finanzierungsinstrumente, wo wir fremde Co-Investoren spiegeln kon-
nen, das heil3t, wir wirden zu den gleichen Konditionen investieren, wie ein privatwirtschaft-
licher Investor. Was eigentlich recht attraktiv ist und was wir auch haufig nutzen. Von daher
wird es von der Seite wenig Unterschied geben. Ich wiirde kurz den Schritt von der IBG zu
bmp machen. Das heif3t, wir sind einer der altesten Fonds-Verwalter in Deutschland, ma-
chen das seit 1997 und haben einen extrem guten Track-Record und haben haufig gezeigt,
dass wir halt sehr gut spannende Unternehmen fruh identifizieren kdnnen, zu einem guten
Zeitpunkt einsteigen und dem Management Hilfe zur Verfugung stellen. Das machen wir
einmal finanziell und dann machen wir das mit anderen Sachen. Das heifdt, wir haben ein
eigenes Legal-Team, das unter anderem dann auch Anfragen beantworten kann, wo wir
sagen, ok, wir machen die Vertrage eventuell in Haus. Wir gucken uns Sachen mit den
Grundern zusammen genau an, wir haben extrem gutes Controlling, wo wir dann ein Auge
darauf haben, dass die Blcher unserer Unternehmen gut sind. Aber wir haben halt auch
die Erfahrung und das Auge bei der Ausgestaltung von Vertragen, wo wir sagen, ja das
konnte aber fur die Grunder in ein paar Jahren zu einem Stolperstein werden. Und wir ha-
ben vor Ort hier in Sachsen-Anhalt ein extrem gutes Netzwerk. Das heif3t, wenn Grunder
Hilfe brauchen, dann sollen sie halt kurz anrufen und wir kdnnen da sehr unblrokratisch
und schnell innerhalb des Landes, aber halt auch in Deutschland, Experten zu Rate ziehen.

Jonas Gelbrich

Ja, an der Stelle sehr interessant: In den vergangenen 30 Jahren mussten sich auch die
Kapitalgeber untereinander ausdifferenzieren

bmp ventures

Genau, das ist richtig, und Start-ups suchen ja auch haufig einen Investor, der in dem The-
menfeld Ahnung hat, in dem sie agieren. Das heil3t, wenn jetzt einer kommt, schaut man
sich an, OK, in dem Bereich bin ich tatig, schaut sich das Portfolio an und wenn man ein
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oder zwei Jahre in dem Bereich unterwegs ist, spricht man auch mit vielen Leuten und
bekommt dann mit, welche Investoren passen kdnnten. Das ist halt auch wichtig, dass es
sich auch, also ein bisschen nach Themengebieten selektiert. Und es kommt dann halt
drauf an, welche Schwerpunkte man mit Investoren festmachen mdchte.

Jonas Gelbrich

Okay, an dieser Stelle kommen wir auch schon zu meiner letzten Frage. Ich denke nicht
minder einfacher als die anderen Fragen, die ich gestellt habe. Ich wirde noch ein letztes
Mal mit Ihnen einen ganz kleinen Blick in die Zukunft werfen wollen beziehungsweise ihre
personliche Einschatzung dariber héren. Wenn wir jetzt den Mitteldeutschen Venture Ca-
pital Markt von auf3en betrachten, was wirden Sie sagen, wo liegen die grofdten Schwachen
im Mitteldeutschen Venture Capital Markt? Gibt es Uberhaupt Schwachen? Und wenn ja,
was ware eine wirkliche Mallinahme, die fehlt, umso den nachsten step zu gehen?

bmp ventures

Ja, das ist sehr schwer zu beantworten. Wir haben vorhin Uber die Grinderkultur gespro-
chen. Ich spreche jetzt wieder nur von Sachsen-Anhalt. Also in der Hinsicht engagieren wir
uns auch sehr stark, aber ich glaube, in Sachsen-Anhalt hat sowas wie diese Intel Ansied-
lung noch gefehlt. Die ist jetzt da und wird dann in den nachsten zwei bis drei Jahren auch
umgesetzt und ich glaube, dass sowas auch schon so ein kleines Initial mit Boosteffekt sein
kann. Aber das ist ja nix, was in unseren Handen liegt, aber ja, das ist schwer zu sagen,
was wir falsch machen, weil sonst hatten wir ja schon etwas geandert deswegen, oder?
Was fehlt? Das ist bisschen schwer zu beantworten, aber ich glaube, dass einfach diese
Zugkraft, die Intel haben wird, mit den ganzen Zulieferern, die dann dazu kommen, dass
die auch viel bewirken kdnnen, und wir werden dann auch vielleicht mehr Griindungen se-
hen.

Jonas Gelbrich

Hm, eine Sache die mir spontan einfallt, wir haben bereits dariiber gesprochen. Wirden
Sie sagen, dass wir beispielsweise schneller werden sollten? In der Bewertung von Star-
tups, dass wir schneller zu Investitionen kommen sollten? Was mir noch einfallen wurde,
zum Beispiel ein Burokratieabbau?

bmp ventures

Ja, weil wir halt 6ffentliche Mittel vergeben werden, also ist es fur uns gesprochen, fur die
IBG. Ich glaube nicht, dass wir da allzu viel &ndern kénnten. Um manche Sachen kommen
wir halt einfach nicht drum rum. Bei der Prifung ist das ein zweischneidiges Schwert. Also
hatten wir ja auch schon besprochen und uns ist eine ausflihrliche Due Diligence, die wir
auch im Haus machen, sehr wichtig, weil wir halt die Erfahrung haben und auch sehr schnell
Sachen entdecken, die dann in ein paar Jahren einem wirklich sehr auf die FiRe fallen
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konnen. Deswegen ware da halt die Frage, wenn man schneller investiert, ob das nicht zu
Kosten der Qualitat geht?

Jonas Gelbrich

Dann wurde ich eigentlich auch schon sagen, wenn Sie noch etwas zu sagen haben, dann
ware das jetzt der Moment. Ansonsten sind wir fertig mit meinen Fragen. Ich hoffe, es hat
Ihnen Spal® gemacht.

bmp ventures
Ja, Dankeschon.
Jonas Gelbrich

Ich fand es an der Stelle ein sehr interessantes Gesprach und ich freue mich, dass Sie Zeit
fur mich gefunden haben.

bmp ventures

Sehr, sehr gern.

Jonas Gelbrich

Vielen Dank und Tschuss.
bmp ventures

Tschuiss.
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Investmentmanager — Hightech Griinderfonds (Deutschland)

Jonas Gelbrich

Okay, alles klar, dann lass uns beginnen, und zwar mit den Fragen, die ich dir auch schon
vorab einmal geschickt habe; namlich mit den allgemeinen Fragestellungen zum HTGF
selbst.

HTGF
Ja.

Jonas Gelbrich
Und da wirden wir gleich mit der ersten Frage beginnen, und zwar, wie viele Fonds hat
der HTGF bereits verwaltet und in welcher Héhe?

HTGF
Also wir haben aktiv 4 Fonds im Management.
Mit einer gesamten Hohe von 1,3 Milliarden Euro.

Jonas Gelbrich
Ja, dazu anschliel3end die Frage, wie hoch ist euer Dealflow im Jahr?

HTGF
Ja, also, wir sehen uns, um die 5000 Unternehmen im Jahr an.

Jonas Gelbrich
Und wie viele Deals werden davon im Jahr eingegangen?

HTGF

Das sind durchschnittlich 40 pro Jahr, aber man muss unterscheiden also, wenn es heif3t
,Dealfow”, das sind die Unternehmen, die wir offiziell in unsere Deal Pipeline ansehen.
Wir tun jetzt also, wenn wir jetzt zum Beispiel auf einer Veranstaltung mit dem Team spre-
chen und sehen das passt Gberhaupt nicht zu uns, dann wiirden wir die gar nicht in den
Dealflow tun, aber damit man eine harte Zahl kriegt, um die 5000 Unternehmen pro Jahr.
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Jonas Gelbrich
Okay, wenn also jetzt die Deals eingegangen werden, in welcher durchschnittlichen Héhe
werden diese finanziert?

HTGF

Also die durchschnittliche Hohe liegt bei 600.000 Euro bei uns.

Und dann haben wir fir Follow-on-Investments in spateren Runden durchschnittlich
700.000 Euro noch zur Verfigung. Wobei wir diese Hunderttausenden nicht durchschnitt-
lich in jedes Unternehmen investieren, sondern das wird dann halt selektiv ausgewahlt.
Wir kbnnen maximal 3.000.000 Euro pro Unternehmen finanzieren.

Jonas Gelbrich
Bei Folgefinanzierungen ist es dann immer noch gekoppelt an einem Lead Investor?

HTGF

Der aktuelle Fond ist nicht 6ffentlich. Also wir kbnnen auch alleine Folgefinanzierungen
machen und sind von der ganzen Regulatorik hier kein klassischer 6ffentlicher Fond.
Wir sind aber auch nicht hundert Prozent privat. Also wir kbnnen jetzt zum Beispiel nicht
eine Beteiligungsgesellschaft als Seed Investor fur die als Lead Investor angehen.

Wir sind also nicht auf einen privaten Leadinvestor angewiesen.

Jonas Gelbrich

SchlielRen wir kurz die Fragen zu den allgemeinen Informationen ab. Ich habe meine Fra-
gen in unterschiedliche Abschnitte unterteilt und zunachst widmen wir uns ganz kurz den
Hochtechnologie Startups an sich.

Als Griinde fiir ein Scheitern der Startups wurde oftmals als oberster Punkt genannt, dass
es Differenzen im Grinderteam gibt. Jetzt hast du natlrlich mit genau diesen Startups zu
tun und mich wurde mal interessieren wie sollte eigentlich ein Hightech Grinderteam opti-
mal aufgestellt sein?

HTGF
Also ich glaub, du musst in zwei Bereiche unterscheiden. Das eine ist, welche Kompeten-
zen sind im Grunderteam entsprechend vorhanden? Auf das Unternehmen und auf die
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Entwicklungsphase des Unternehmens bezogen, da sollten idealerweise alle relevanten
Kompetenzen komplett im Grinderteam da sein. Also sowohl Technologie als auch Busi-
ness Development als auch dieser ganze finanzielle administrative Bereich. Das ist schon
mal eine Grundvoraussetzung.

Scheitern tun die Grinder Teams dann aber eher so an dieser zwischenmenschlichen
Komponente, dass einfach die Zusammenarbeit nicht funktioniert. Das kristallisiert sich
oftmals in der ersten Unternehmenskrise heraus.

Also, wenn ich mir was winschen dirfte, dann wirde ich lieber in Unternehmerteams in-
vestieren, die schon einmal komplett durch die Krise erfolgreich gegangen sind, weil dann
hat man zumindest schon mal so die erste Krise erfolgreich gemeinsam tberstanden. Das
haben die aber in der Regel nicht. Also von daher ist es wahnsinnig schwer zu sagen,
was musst du da haben an Konstellationen, damit die halt auch wirklich, wenn es mal hart
auf hart kommen sollte, zusammenhalten. Vielleicht noch ein Punkt ist, was aber unab-
hangig davon wichtig ist, dass man versucht zu verstehen, ob die alle die gleiche Vision
verfolgen. Also die missen schon alle gleich auch den Zug zum Unternehmertum haben.
Wenn einer der drei Grinder sagt: ,Ich bin hier eigentlich eher der Angestellte, ich méchte
keine Anteile haben, ich méchte nicht in der Verantwortung stehen®, dann wird er halt
auch anders an die ganzen Herausforderungen rangehen als seine zwei Mitgriinder, die
komplett im Feuer stehen, die halt mit Anteilen und vielleicht irgendwann einen privaten
Committment noch personlich ganz anders im Feuer stehen und das ist glaube ich wichtig
zu differenzieren, ob da alle drei das gleiche Mindset mitbringen.

Jonas Gelbrich

Kdnnte in dem Zuge auch eine Uberlegung sein, um die Griinderteamdifferenzen komplett
ausmerzen zu konnen, dass einfach eine Person alles entscheidet? Was wére dir lieber?
Team oder einzelner Griinder?

HTGF

Das Team ware mir lieber, weil das zeigen auch unsere Erfahrungen. Also der klassische
Einzelgrinder ist Einzelkdmpfer. Es ist schwer, wenn das nicht vorher in der Vergangen-
heit schon unter Beweis gestellt wurde, dass er wirklich alle diese Kompetenzen komplett
in sich vereint. Also in der Regel ist dennoch eher ein komplementares Thema zwischen

verschiedenen Personen vorzuziehen.

Jonas Gelbrich

Okay, okay, alles klar, dann kommen wir zur nachsten Frage: Wo liegen deiner Meinung
nach flr Hightech Startups die gréf3ten Herausforderungen und warum? Mal abgesehen
von der Stimmung im Grinderteam und den zwischenmenschlichen Differenzen.
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HTGF

Also ich bin ja im Bereich Industrie-Tech unterwegs, nicht im Life Science Bereich, nicht
im Bereich der rein digitalen Themen. Fir uns in diesem Bereich ist ganz eindeutig das
Thema Product-Market-fit die grote Herausforderung.

Dass das Grunderteam, A kein Verstandnis dafur hat, dass der Market-Fit ein wesentli-
cher Erfolgsfaktor ist und B, dass er dann irgendwann nicht gefunden wird, obwohl das
Grinderteam weil3, dass es wichtig ist, es irgendwie das Thema weiterverfolgt und auf der
Suche ist, aber am Ende funktioniert es dann vielleicht nicht.

Ja, also das sind glaub ich noch zwei unterschiedliche Sachen. einmal die grundsatzliche
Aufmerksamkeit dem Thema gegentber und dann am Ende vielleicht auch das Scheitern,
weil sich der PMF einfach nicht einstellt.

Von daher ist das glaub ich ganz eindeutig die Nummer 1.

Jonas Gelbrich
Und auf Platz zwei und drei?

HTGF

Das ist, dass sich das Team zerlegt. Und als drittes wirde ich sagen, das sind diese ubli-
chen Themen, wie dass der Wettbewerb starker ist als gedacht oder das Thema Finanzie-
rung scheitert. Wobei, wenn Finanzierung scheitert, dann ist das am Ende auch meistens
eine Folge aus einem fehlenden PMF.

Jonas Gelbrich

So viel zur zweiten Frage. Gehen wir einen kleinen Schritt weiter, mal kurz weg von den
Start-ups an sich und sprechen Uber den Standort von Hightech Start-ups. Kann der
Standort fir ein Hightech Start-up zum limitierenden Faktor werden?

HTGF
Ja kann er. Reicht das als Antwort auf die Frage?

Jonas Gelbrich
Gerne noch begriinden warum.

HTGF
Ja, also am Ende siehst du bei fast allen Startups, dass das Personal der erfolgskritische
Faktor ist.
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Und Personal von Start-ups kannst du halt in der Regel nicht Gberall gleich gut aktivieren.
Da sind schon gewisse Standortkriterien am Ende wichtig, also das ist dann eher der ur-
bane Raum. Das ist dann oftmals irgendwo in der Nahe zu universitaren oder For-
schungseinrichtungen, um da halt auch entsprechend zu scouten. Das platte Land, da ist
es wahnsinnig schwer. Es sei denn du bist so spezialisiert und du bist in der Region, wo
spezialisierte Mitarbeiter verzweifelt einen Arbeitsplatz suchen, aber ansonsten? Es ist
schon eher der Urbane Raum oder zumindest die Nahe zum urbanen Raum, die mehr
Madglichkeiten bietet.

Jonas Gelbrich
Wirdest du sagen, dass der limitierende Faktor also durch den Fachkraftemangel
kommt?

HTGF
Wenn du Fachkraftemangel gleichsetzt, mit Akademikern, mit qualifizierten Entwicklern
und so weiter, dann ja.

Jonas Gelbrich
Gibt es ansonsten noch weitere Faktoren, die da eventuell mit eine Rolle spielen?

HTGF

Nein, also es laufen immer so Diskussionen: Sollte man denn Uberhaupt in Minchen
grinden, weil in Miinchen ist es halt doppelt so teuer wie in Leipzig oder sonst wo. Aber
das ist kein Faktor, das funktioniert trotzdem. Irgendwie haben sich die Startups in Min-
chen darauf eingestellt und finden auch gute Leute. Wenn es schnell international wird,
dann ist es natlrlich so ein bisschen die Fragestellung, inwieweit ist der Standort aus der
internationalen Perspektive attraktiv? Und da konzentriert es sich dann schon eher so auf
die groReren Metropolen. Da gehts dann halt auch darum, wie diese verkehrstechnisch
angebunden sind.

Jonas Gelbrich

Dazu passend die Frage mit einem kurzen Blick in die Zukunft: Welche Malinahmen soll-
ten getroffen werden, um Mitteldeutschland beziehungsweise Deutschland als Standort
auch in Zukunft attraktiv fir Griindungen und Investitionen zu erhalten?

HTGF

Auf der einen Seite grindungsfreundliche Strukturen in der Forschung und in der Verwal-
tung schaffen, sprich also eine Ausgriindung muss von Seiten einer Universitat, eines
Forschungsinstituts moglichst leicht darstellbar sein. Ansonsten eine gute Infrastruktur vor
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Ort, sprich Inkubatoren, Accelatoren, wo sich halt ein Griinderteam schnell und unkompli-
ziert griinden kann, einfach mal loslegen kann und nicht lange und mit Genehmigungspro-
zessen mit Standortsuche und so zu tun hat. Also man muss darauf achten, dass eine
Grundung moglichst niederschwellig geschehen kann und mit keinen grof3en Hirden ver-
bunden ist. Eine gewisse lokale Anschubfinanzierung ist auch gut, ist aber glaub ich gar
keine zwingende Voraussetzung.

Jonas Gelbrich

Ich wiirde ganz kurz den Vergleich mal ziehen zu meinem ersten Experteninterview, wel-
ches ich gefiihrt habe und dort wurde mit angesprochen, dass besonders die Ansiedlung
von Groflunternehmen weiter zu beglnstigen ist, um Signalwirkung zu entfachen und da-
mit quasi ja auch einen Anschub zu geben. Wirdest du diese lIdee unterstitzen?

HTGF

GroRe internationale Konzerne? Weil} ich nicht, also hangt von deren Start-up Agenda ab.
Also, wenn sich jetzt Tesla im Umfeld von Berlin ansiedelt, ob die da groRartig mit Star-
tups interagieren, weil} ich nicht. Also das sind dann eher so die grolen Tech Leucht-
tirme, die kdnnen gewisse Sogwirkung entfalten, ja.

Jonas Gelbrich

Apropos Tech-Firmen: Gehen wir auch schon weiter in den nachsten Abschnitt, und zwar
mdchte ich einmal genau Uber die Technologie-Branchen sprechen, zumindest mal kurz
anreiflen. Und zwar wirde mich in dem Zuge interessieren, ob allgemeingultig gesagt
werden kann, dass es B2B Geschaftsmodelle grundsatzlich schwerer haben hinsichtlich
ihrer Uberlebenschancen als B2C Start-ups?

HTGF

Das ist ein schwieriger Rahmen. Nein, nein. Es sind andere Faktoren wesentlich aus-
schlaggebender. Im B2C Geschaft hast du eine ganz andere Notwendigkeit, schnell viel
Kapital einzusetzen. Im B2B Kontext kannst du viel Kapital effizienter in den Markt kom-
men und bekannt in deiner Zielgruppe werden, weil sie viel schneller zu umfassen ist, weil
sie in dem Sinne leichter zu erreichen ist. So bekommst du Kapital effizienter rein und
hast halt nicht die Notwendigkeit sofort sehr viel Geld in das Unternehmen zu investieren.
Das ist glaube ich ein Unterschied.

Jonas Gelbrich
Also im Grunde genommen gleich schwer, nur anderes schwer.
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HTGF
Ja, wirde ich sagen.

Jonas Gelbrich

Okay, dann lass uns ganz kurz ein Blick nochmal in die Zukunft werfen, und zwar mit ei-
ner sehr spannenden Frage. Jetzt habe ich mich auch viel mit bestehenden Zahlen be-
schaftigt und immer wieder Trend-Technologien im Investitionsfokus der letzten Jahre ge-
sehen. Mich wurde deine Meinung interessieren: Welche Hochtechnologiebranchen siehst
du in den nachsten Jahren besonders im Aufstieg?

HTGF

Das ist auf jeden Fall der ganze Bereich Climate-Tech, ganz einfach aus den jetzigen ge-
sellschaftlichen Notwendigkeiten. Das ist auch immer noch weiter der ganze Life-Science
Bereich, auch aufgrund der starken externen Einfliisse, die wir in den letzten zweieinhalb
Jahren erlebt haben.

Jonas Gelbrich
Ja, also Life Science im Sinne von Biotechnologie?

HTGF
Ja und alles was in Richtung Automation-Produktion geht, um manuelle Arbeit zu automa-
tisieren.

Jonas Gelbrich
Also der Bereich der Robotik zum Beispiel?

HTGF
Robotik genau und Prozessautomation.

Jonas Gelbrich
Ok im vergangenen Experteninterview wurde angesprochen, dass der Legal-Tech Bereich
auch sehr viel Potenzial hegt, wirdest du dem zustimmen?

HTGF
Da kann ich mir kein Urteil erlauben, ist nicht mein Bereich, aber ich kdnnte jetzt auch
noch so sagen, dass wir glauben, dass Quantentechnologien zum Beispiel ein starkes
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Cluster bei uns wird und das wird auch weiter wachsen. Oder auch New-Space Themen.
Ich wollte jetzt mal eher so auf gréf3ere Cluster runterbrechen.

Jonas Gelbrich
Wir kénnen auch dariber ganz kurz sprechen. Wenn wir von Quantencomputer sprechen,
was kann man sich darunter vorstellen?

HTGF

Also im Grunde, dass deine Rechenvorgange nicht mehr in einem Chip auf einem Mikro-
schaltkreis durchgeflhrt werden, sondern Uber Lichtsignale in einem Quantenprozessor,
der die Performance eines Rechners um den Faktor 1000 oder so anhebt. Als werden halt
Uber die Quantentechnologien ganz andere Moglichkeiten erschlossen, wie man mit IT mit
Rechnern umgehen kann.

Jonas Gelbrich
Und in Bezug auf ,New Space*? Was kann man sich darunter vorstellen?

HTGF

Bisher gab es eigentlich nur die staatlichen Raumfahrtagenturen, die ins All geflogen sind.
Das hat sich jetzt auch geandert durch Personen wie Jeff Benzos oder wie Elon Musk und
so sich das jetzt in den privatwirtschaftlichen Bereich verschoben. Am Ende hat sich das
bis in den Startbereich geschoben, um der Frage nachzugehen, kostengunstiger in den
Orbit zu gelangen. Unternehmen kdnnen hier relativ schnell Geschaftsmodelle etablieren
auf Basis von New Space Technologien, zum Beispiel mit Satellitennavigation, Batterien,
Satellitenauswertungen oder Satellitenkommunikation.

Jonas Gelbrich

Okay, alles klar. Das ist an der Stelle immer eine schéne Frage, die ich stellen kann, um
Einblick zu bekommen, wo die Reise hingeht. Aber kommen wir zum letzten Abschnitt,
der Finanzierung von Technologie Start-ups.

HTGF
Ja.

Jonas Gelbrich
Mich wirde zunachst interessieren, inwiefern sich eigentlich die Renditenerwartung des
Portfolios mit tatsachlich erreichten Werten decken?

Klaus Lehmann
Wir mussen ein bisschen zurlick in die Geschichte gehen, wir wurden 2005 gegriindet als
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unmittelbare Reaktion auf den Zusammenbruch der deutschen Venture Capital Szene
durch den Zusammenbruch des ,Neuen Marktes®. Und damals haben unsere Investoren
bei uns investiert mit der mit der Erwartung: ,Naja, wenn ihr die Halfte des Geldes zurtick-
bringt, also eine Rendite von -50% bringt, dann habt ihr schon einen ordentlichen Job ge-
macht.“ Also da war damals eindeutig eher der Férdergedanke im Vordergrund. Und
durch die Performance der Deals haben wir gezeigt, dass wir die Erwartungshaltung dann
doch wesentlich andern konnten und jetzt stehen wir im ersten Fond bei einem Faktor von
1,5. Da sind aber noch einige Unternehmen im Blick, also gehen wir eher vom 1,7 - 1,8-
fachen aus, da ist die Renditenerwartung unserer Investoren extrem gut. Wir sind aller-
dings auch kein Privatfond. Die haben eine ganz andere Renditenerwartung ihrer Investo-
ren. Bei uns steht die Rendite nicht alleine im Vordergrund, sondern es sind halt auch an-
dere Effekte, die unseren Investoren wichtig sind.

Jonas Gelbrich
Also im Sinne von der generellen Forderung?

HTGF

Also unterschiedlich: Dem Bund als Hauptinvestor geht es darum, dass wir einen gewis-
sen Struktureffekt haben, unseren Co-Investoren steht im Vordergrund, dass die eine ge-
wisse Rendite erwirtschaften, aber die investieren bei uns nicht, um irgendwo Geld anzu-
legen, sondern den Dienst darum, dass sie im HTGF eine Plattform finden, wo die mit ei-
ner groflen Anzahl von Portfolio Unternehmen, 650 Stlick haben wir bislang finanziert, in
Kontakt treten kdnnen. Also am Ende haben wir ein binares Ziel auf der einen Seite, eine
grol3e Anzahl von Unternehmen zu finanzieren, gewisse Struktureffekte herbeizuziehen
und auf der anderen Seite, mindestens kostendeckend zu arbeiten, aber eher noch mit ei-
ner gewissen Rendite.

Jonas Gelbrich

Dann gehen wir kurz mal weg von Deutschland und schauen wir uns mal kurz den inter-
nationalen Markt an. Mich wiirde mal deine Einschatzung interessieren jetzt im Vergleich
zu amerikanischen US-Fonds. Was denkst du, was machen die besser oder schlechter im
Vergleich zu deutschen Fonds?

HTGF

Schwierig, jetzt grundsatzliche Unterschiede zu sehen. Naja, du bist in Amerika, du hast
einen deutlich groReren Wirtschaftsraum zur Verfigung. Sowohl fir die Startups als auch
fur die VC’s. Du hast mehr Kapital zur Verfigung, in allen Entwicklungsphasen eines
Startups.

Du hast eine andere Grindungskultur, eine andere Akzeptanz des Scheiterns und héhere
Risiko-Affinitat. Dazu kommen andere Exit-Markte. Zum Beispiel ein sehr gut
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funktionierendes Borsen Segment, wo halt Tech-Star-ups schnell an die Borse gebracht
werden kénnen und auch eine hohere Bereitschaft von Corporates friih mit Startups zu-
sammenzuarbeiten. Das alles ist in Deutschland bzw. Europa anders ausgepragt, mal
mehr, mal weniger. Aber in Amerika kommt halt alles zusammen.

Jonas Gelbrich

Ja also, das waren jetzt die Unterschiede, die die Wirtschaftraume unterscheiden und jetzt
mal, wenn man rein von der Arbeitsweise der VC's spricht? Grundsatzlich misste man ja
eigentlich davon ausgehen, dass wenn in Deutschland sich die Unternehmen sehr sehr
lang ziehenden Due Dilligence Prozessen unterziehen mussen, auch die Qualitat der
Start-ups steigt im Vergleich zu den Portfoliounternehmen in den USA.

HTGF

Da sehe ich keine Unterschiede. Du wirst in beiden Landern VC's finden, welche relativ
schnell oder langsam investieren, das findest du in beiden Gebieten. Es sind eher die gro-
Ren wesentliche Unterschiede. In Amerika kann viel schneller eine kritische Masse an
Startups aufgebaut werden, weil man halt mehr Mittel zur Verfugung hat. Das ist gerade in
den ersten Finanzierungsrunden der Fall. Dazu kommt ein gewisser Herdentrieb, der da
schneller einsetzt als vielleicht in Deutschland. Also dieses Phanomen, wenn ein guter In-
vestor investiert hat, dass da dann halt alle reingehen und das halt auch dann automa-
tisch die Folgefinanzierung klappt. Das ist in Deutschland noch nicht so stark ausgepragt,
das gibt es teilweise, aber es ist noch nicht so deutlich ausgepragt.

Jonas Gelbrich

Okay ein kurzer Ausflug in die USA. Kommen wir kurz ein kleines Stiickchen zurilick, wie
hoch liegt eigentlich der Anteil an auslandischen Venture Capital Investitionen in ihrem
Portfolio?

HTGF
Ich habe nochmal nachgeschaut es sind 45%.

Jonas Gelbrich
So viel?

HTGF

Ja, also wir haben Anschlussfinanzierung, da kommen 45% von auslandischen Investo-
ren.

Tendenziell liegt dieser Anteil aber immer in spateren Finanzierungsrunden.
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Also hangt auch so ein bisschen mit der Struktur und auch mit dem Alter des Portfolios
zusammen. Und vielleicht auch ein stiickweit mit den Netzwerken, die man halt tber die
Jahre aufgebaut hat.

Jonas Gelbrich

Kommen wir wieder zurtick zu Deutschland und der aktuellen Situation hier. Mich wirde
mal noch interessieren: Inwiefern, bezogen auf die Startups in Deutschland, wenn es um
Folgefinanzierung geht, gibt es hier Probleme andere Investoren mit zu finden?

HTGF

Also grundséatzlich stellt das kein Problem dar, wenn das Unternehmen halt entsprechend,
den Erwartungen der Investoren entspricht. Und natirlich hast du halt, wenn du eine
grol3e Anzahl von Unternehmen finanzierst, Unternehmen, die sich nicht so entwickeln,
dass man spater dann auch leicht Investoren findet, aber in der breiten Menge finden fast
alle, also viele Unternehmen entsprechend weitere Investoren. Momentan stellt das kein
Problem dar, aber jetzt kommen wir natirlich auch aus einer sehr starken Boom Zeit. Die
letzten 4-5 Jahre gaben auch leichte Tendenzen wieder, dass es ein Nachfragetuberhang
gab von Seiten der Investoren, das kann sich, das wird sich wahrscheinlich jetzt wieder
andern, wenn sich das wirtschaftliche Klima eintriibt und so, dann wird es wahrscheinlich
schwerer werden andere Investoren zu Uberzeugen.

Jonas Gelbrich

Dann kommen wir auch schon zu meinen letzten beiden Fragen, und zwar wollen wir uns
den Venture Capital Markt an sich in Deutschland anschauen. Allein in Deutschland sind
zahlreiche unterschiedliche VC-Akteure zu finden und mich wiirde mal interessieren was
ist eigentlich ihr USP? Was bringt ein Hochtechnologie Start-up dazu, sich bei euch zu be-
werben?

HTGF

Also das sind auf der einen Seite die marktublichen Konditionen, aber das ist halt jetzt nur
das Geld. Also sagen wir Kondition gepaart mit einer hohen Risikoaffinitat, tiefem Techno-
logieverstandnis und einem sehr, sehr starken Netzwerk, das wir ausgebildet haben zur
Industrie und anderen VC-Partnern. Dazu kommt eine belegbare Historie, dass wir uns
gut mit den Herausforderungen der friihen Phase auskennen und da gut mit den Grin-
dern zusammenarbeiten. Und das halt immer so auf einzelne Technologiegebiete runter-
gebrochen. Wir sind wahrscheinlich der einzige Fond in Deutschland, der in Quantentech-
nologie-Unternehmen investiert hat oder der, wenn man sich so die gesamte Historie an-
sieht, am meisten Energie Startups finanziert hat.
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Jonas Gelbrich
Jetzt haben wir Uber die Finanzierung an sich gesprochen. Wie sieht es aus mit der klas-
sischen Managementunterstitzung in der Anfangszeit, wie geschieht das?

HTGF

Die geschieht durch das Deal-Team. Von denen bekommen unsere Start-ups eine sehr
individuelle Begleitung. Das ist uns sehr wichtig, dass man halt sehr frih mit den Grin-
dern irgendwo eine persdnliche Beziehung findet und zu einem sehr vertrauensvollen Mit-
einander kommt, um halt mdglichst schnell Herausforderungen und Krisen gemeinsam zu
erkennen und anzugehen.

Jonas Gelbrich

Gut, dann kommen wir auch schon zu meiner letzten Frage. Wir sind gut in der Zeit, des-
wegen kdnnen wir uns auch fir die letzte Frage Zeit lassen. Und zwar, zum Schluss noch-
mal der Blick in die Zukunft, und zwar wirde mich mal interessieren: wWas wiurdest du
gern an den jetzigen Rahmenbedingungen des Venture Capital Marktes andern, wenn du
koénntest?

HTGF

Also das ist auf der einen Seite besser funktionierende Bérsensegmente, die flr Startups
einen leichteren Zugang zur Borse ermdéglichen. Eine gréfiere Offenheit von privaten Un-
ternehmen, aber auch von 6ffentlichen Unternehmen mit Startups schnell zu kooperieren.

Und das andere ist eine Finanzierungsstruktur, die Halt erlaubt gerade Unternehmen, die
im Wachstum sind, mdglichst schnell mit gréf3eren Tickets zu versorgen aus dem Inland.
Das sind Themen, die ansonsten oftmals bei auslandischen Investoren liegen.

Jonas Gelbrich
Was waren konkret MaRnahmen dazu, um Folgefinanzierung durch inlandische Investo-
ren besser zu ermdglichen?

HTGF

Also das sind Themen, die irgendwo auch schon, ich sag mal, schon immer auf der politi-
schen Agenda standen und auch schon angegangen werden, also zum Beispiel die Etab-
lierung von nationalen Groffonds, die ihren Fokus auf das Inland setzen, also vom Stil
wirklich signifikant, in spateren Entwicklungsphasen investieren. Und das ist jetzt ein
Thema, was grad die neue Regierung schon stark aufgenommen hat Gber Direktinvest-
ments zu investieren, zum Beispiel Uber die KFW, aber auch Gber Gedanken zu reden,
dass man sagt, es gibt halt zum Beispiel fir die Kapitalzusammenstellung Pensionskas-
sen oder Versicherungen, welche mit verpflichtenden Quoten im Segment Venture Capital
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investieren. Und das wirde schon einen wahnsinnigen Hebel bedeuten, wenn halt die
groRen Kapitalsammelstellen da offensiver in Venture Capital investieren durfen wirden.

Jonas Gelbrich
Was wurdest du sagen in puncto burokratischer Aufwand. Sollte hier mit weiteren Blro-
kratieabbaugesetzen formell unterstitzt werden?

HTGF

Ja, also grundsétzlich sind die administrativen Themen fur Startups, aber auch flr andere
Unternehmen sehr zeitraubend und sehr, sehr ressourcenfressend. Natirlich, wenn da
weniger operativer Aufwand entstehen wurde, ware es auch gut.

Jonas Gelbrich

Du hattest doch gesagt, den Bdérsenbereich flr Hightech Startups auch in dem Sinne
leichter zu gestalten und in der Borse auszudifferenzieren. Jetzt haben wir es ja ge-
schichtlich gesehen schon mit der New Economy einmal versucht. Meinst du damit einen
neuen Versuch in diese Richtung, dhnlich dem amerikanischen Vorbild zu starten?

HTGF

Ich meine damit eine bessere Aktienkultur. Das Thema spricht viele, viele Facetten und
Akteure an. Wenn man sich Schweden ansieht: Schweden hat eine ganz andere Start-up-
Kultur. Da ist halt das Investieren in Aktien, der Ubliche Weg Geld anzulegen und nicht
wie in Deutschland, wo maximal in ein ETF investiert wird, aber ansonsten eher so in
Richtung Sparbuch zu gehen. Und demzufolge hast du halt auch ganz andere Moéglichkei-
ten ein Start-up mal an die Borse zu bringen.

Jonas Gelbrich

Letzte Nachfrage dazu, ganz konkret: Wo liegt die grof3te Schwache, an der wir am bes-
ten ab Morgen arbeiten sollten?

Klaus Lehmann

Unternehmen und Start-ups bei ihrem Wachstum mit entsprechenden grof3en Kapitalbe-
tragen unterstutzen zu kdnnen, mit entsprechenden grofen Finanzierungsvolumina. Das
ist wohl der allerersten Punkt.

Jonas Gelbrich
Okay.
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HTGF
Ja.

Jonas Gelbrich
Gut also an der Stelle haben wir es auch schon geschafft.

HTGF
Ja, wunderbar.

Jonas Gelbrich

Es hat mich sehr gefreut mit dir sprechen zu kénnen und aus deiner Praxis etwas zu er-
fahren.

HTGF
Ja gerne und viel Erfolg fur die weitere Bearbeitung.

Jonas Gelbrich
Dankeschon, tschiss!

HTGF
Danke ciao.
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Investmentmanagerin - Technologie Griinderfonds Sachsen (Sachsen)
Jonas Gelbrich

Okay, dann fangen wir mal so an, dass sie mir Ihren Hintergrund nochmal sagen kénnen,
warum ich sie als Experte dabeihabe.

TGFS

Ich bin Investment Managerin bei der SIB, also das ist die Beteiligungstochter der Spar-
kasse in Dresden und wir haben einen Betreuungsmandat fir den TGFS. Der Fonds sel-
ber hat ja gewisse 6ffentliche Investoren und es gibt eben Investment Manager, die in
ganz Sachsen sitzen und diesen Fond betreuen.

Jonas Gelbrich

Also in dem Sinne, dass wir eingrenzen, ich wurde sie grundsatzlich nur zu lhrer Tatigkeit
beim TGFS befragen.

TGFS

Ja das ist auch gut so, weil das ist mein Steckenpferd. Wir machen in der SIB auch Mittel-
standsfinanzierung, aber mein Fokus liegt bei Start-ups und mit dem TGFS passt das ge-
nau vom Hintergrund. Zu meinem Hintergrund: Ich habe erst Soziologie studiert. Ich bin
also Diplom-Soziologin und habe mich dann aber umorientiert und bin dann nochmal in
Richtung Finanzwirtschaft gegangen und habe hier in der Berufsakademie studiert. Und
danach habe ich noch berufsbegleitend den Master in Leipzig gemacht, auch im Bereich
Finance und bin damit quasi im Finanzwesen angekommen.

Jonas Gelbrich
Manchmal kann man nicht sagen, wo es am Ende des Tages dann doch mal hingeht.
TGFS

Ja, genau. Ich arbeite gern mit Menschen. Das ist immer geblieben. Es geht darum zu
verstehen, was will das Grunderteam, was ist der Hintergrund? Kénnen wir miteinander
arbeiten? Und am Ende finanzieren wir die Menschen, weil es ist immer mit Unsicherheit
behaftet, ob diese Idee wirklich funktioniert oder nicht. Und da ist Soziologie gar nicht so
schlecht fur das Zwischenmenschliche.

Jonas Gelbrich

Zu den zwischenmenschlichen Themen kommen wir ja spater noch. Aber lassen Sie uns
doch mit allgemeinen Informationen starten zu lhrer Institution als TGFS. Wie viele Fonds
hat der TGFS bisher verwaltet und in welcher Héhe?
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TGFS

Das ist jetzt die zweite Fond-Generation, die lauft jetzt aber gerade aus. Also wir sind ge-
rade dabei die dritte Fond-Generation aufzubauen. Da gibt es jetzt Ausschreibungen tber
die Ministerien, aber im Moment sind es die Generationen von 2008 und 2016. Und im
Moment betreuen wir damit 145.000.000 Euro.

Jonas Gelbrich
Das ist der zweite und wieviel insgesamt?
TGFS

Ich meine schon insgesamt, gestartet wurde mit 60.000.000 Euro und dann wurde aufge-
stockt und nochmal aufgestockt.

Jonas Gelbrich

Achso okay. Ja dann gleich zur nachsten Frage. Wieviel Start-ups kommen im Jahr zu
euch?

TGFS

Also da muss man unterscheiden. Es gibt Erst-Investments und Folge-Investments, also
die Unternehmen, die wir schon friher haben, wollen wir naturlich so alle anderthalb bis 2
Jahre auch nachfinanzieren, weil wir an die Idee weiter glauben. Insofern, Erst-Invest-
ments, wlrde ich sagen, gibt es ungefahr zehn im Jahr. Das bedeutet, so die Halfte bis
zwei Drittel sind neue Investitionen und der Rest sind Folge-Investments.

Jonas Gelbrich

Also in Zahlen ausgedruckt?

TGFS

Ich wiirde sagen zwischen flnf und zehn neue Investments.
Jonas Gelbrich

Gut damit ware sogar schon die nachste Frage beantwortet. Kann man sagen wieviel Ka-
pital die Start-ups im Durchschnitt bekommen?

TGFS

Schwierig. Ich sag mal ab 500.000 Euro, in seltenen Fallen auch mal ab 200.000 Euro bis
1,5 Millionen Euro. Insgesamt haben wir pro Unternehmen 5 Millionen Euro zur Verfu-
gung. Ich wirde sagen, so im Durchschnitt eine Million oder knapp drunter.
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Jonas Gelbrich

An der Stelle so viel zu den allgemeinen Fragestellungen. Starten wir am besten mit dem
Abschnitt der Hochtechnologie Start-ups und Sie haben ja gerade schon das Zwischen-
menschliche angesprochen. Differenzen im Grinderteam sind einer der haufigsten
Grinde fur das Scheitern und ich habe mich gefragt, wie misste eigentlich das Griinder-
team optimal aufgestellt sein?

TGFS

Das kommt naturlich darauf an, was sie machen, aber grundsatzlich ist es halt wichtig,
dass die Teammitglieder sich ergénzen, dass man fur jeden Bereich jemand hat. Und wir
schauen eigentlich auch immer drauf, wenn wir investieren, dass die wesentlichen Kern-
kompetenzen da sind oder absehbar da sein werden. Grundsatzlich wurde ich also sagen,
dass es jemanden geben muss flir die Technologie also fiur das Produkt und jemand, der
sich auch mit Zahlen auskennt, also den betriebswirtschaftlichen Teil abbildet.

Jonas Gelbrich

Okay, das ist an sich eine gute Uberleitung. Das Team muss sich erganzen, wo liegen an-
sonsten die groten Herausforderungen in der Anfangszeit?

TGFS

Es gab schon supertolle Ideen, die einfach nicht vom Markt angenommen worden und ge-
scheitert sind und 3 Jahre spater macht jemand genau das gleiche und das Ding geht
durch die Decke.

Jonas Gelbrich
Also Stichwort: Product-Market-Fit im Endeffekt?
TGFS

Also Market-Fit in dem Fall genau, das Produkt muss natlrlich auch passen. Auf jeden
Fall muss man halt wirklich auch zeigen, dass das Produkt ein Alleinstellungsmerkmal
hat. Wenn man das nicht zeigen kann, wird es keiner kaufen. Am besten ist es dabei, ein
Produkt immer am Kunden zu entwickeln, also manche sagen sich, ich habe das beo-
bachtet, und deshalb baue ich jetzt in meinem Keller eine L6ésung dafir und dann gehe
ich zum Kunden und der wird das schon kaufen. Aber die Praxis zeigt, das Beste ist wirk-
lich rausgehen und mit den Kunden immer wieder weiterzuentwickeln. Das Beste ist wirk-
lich, ich habe eine Idee und ich habe einen Pilot-Kunden, ein Unternehmen aus dem Mit-
telstand, mit dem ich das zusammen teste.
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Jonas Gelbrich

Vielleicht dazu die Zwischenfrage: Wird das angenommen von etablierten Unternehmen
mit Start-ups zusammenzuarbeiten? Wie ist da die Bereitschaft?

TGFS

Hier ja, also es gibt ja viele Unternehmen, die hier auch investieren in solche Sachen.
Zum Beispiel VW oder Global Foundries mit ihren Innovationsabteilungen.

Jonas Gelbrich

So viel zu den Herausforderungen fur die Start-ups. Stellen wir diese kurz mit in Bezie-
hung zum Standort Sachsen und da wirde mich mal interessieren, ob der Standort auch
zu einem limitierenden Faktor fir die Start-ups werden kann?

TGFS

Limitierend wirde ich nicht sagen, im Gegenteil, wir haben super viele Einrichtungen, die
Startups einen leichten Start ermdglichen. Ich fang vielleicht mal an mit Forschungsein-
richtungen: Wir haben ja hier ganz viele Fraunhofer Institute, Helmholtz Zentren, die TU
Dresden, die HTW... die haben alle ihre Start-up Abteilungen. Die TU Dresden hat zum
Beispiel ,Dresden Exist“ und die nehmen Start-ups an die Hand. Also da gibt es im For-
schungsbereich und in universitaren Einrichtungen viele Moglichkeiten. Wir sehen auch
viele Ausgrindungen aus dem Fraunhofer zum Beispiel, wo man wirklich sagen kann,
dass das funktioniert. Erst forscht man an der Idee, wird ja dadurch auch bezahlt und
dann griindet man aus und da gibt es auch Transfer-Projekte und auch finanzielle Unter-
stitzungen fur solche Transfer Sachen. Das finde ich sehr gut, weil gerade am Anfang,
wo man die Idee entwickelt, hat man noch keine Einnahmen, aber muss ja seine Miete
bezahlen und da ist so etwas Goldwert. Ansonsten haben wir ,FutureSax“, die finde ich
super. Das ist ein Netzwerk vom Freistaat Sachsen initiiert; die veranstalten jede Woche
mehrere Veranstaltungen, Pitching-Events und Businessplan-Bearbeitung, das bringt In-
vestoren und Startups zusammen.

Jonas Gelbrich

Und wenn man dann in den Wachstums Bereich schaut, also wie ist die Situation fir
Wachstumsunternehmen bezogen auf den Standort?

TGFS

Ah ja gut, dann geht das Ganze naturlich raus aus Sachsen. Also naturlich haben wir viele
sachsische Investoren, aber wenn man in die Serie A-Finanzierung geht, dann sind das
oftmals Investoren, die deutschlandweit investieren, der HTGF zum Beispiel. Je nachdem
was man halt machen will, wenn man die Finanzierungsrunde macht, um in die USA zu
expandieren, und hat dort dann strategische Investoren sitzen, dann ist es natirlich
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perfekt. Naturlich gibt es in Berlin und in Minchen mehr Investoren, also es kann schon
sein, dass es langer dauert, aber das sehe ich jetzt eher im Thema Erst-Finanzierung,
aber wenn es um die Serie A geht und man kann einen guten Track-Record zeigen,
denke ich, dass das nicht schlimmes oder nicht limitierendes ist.

Jonas Gelbrich

Also wir haben jetzt mal gesprochen, dass der Standort an sich kein limitierender Faktor
ist. Aber ich wirde dennoch die Frage stellen, gibt es MalRnahmen, welche getroffen wer-
den sollten, die uns jetzt vielleicht gerade eben noch fehlen, um Sachsen als Innovations-
standort auch in Zukunft zu erhalten?

TGFS

Oh gute Frage. Ich meine, der Herr Dulig ist ja auch immer unterwegs und zu sehen auf
vielen verschiedenen Veranstaltungen und ist ja auch sehr medienwirksam, oder die neue
Abteilung hier im Bundesministerium, die geschaffen wurde. Aber Sachsen speziell? Was
kénnte man noch mehr machen?

Jonas Gelbrich
Das konnen naturlich wirtschaftlich aber auch politisch getriebene Malinahmen sein.
TGFS

Ja, also ich meine gut, mehr Unterstiutzung geht immer finanzieller Natur. Viele Pro-
gramme von zum Beispiel SAB oder KFW sind ebenfalls bereits da und hilfreich, aber
eine Sache fallt mir da noch ein. Ja genau, also das ist oft Thema bei Ausgrindungen aus
der Uni oder aus Forschungseinrichtungen, namlich die Frage: Wer behalt die IP? Also
wenn man die eigene GmbH gegrindet hat, ist immer die Frage, dass das Knowhow ja in
der Uni entwickelt wurde und das soll ja aber ins Start-up Ubergehen. Aber daftr wollen
die Unis natlrlich was haben, weil die hatten natirlich Aufwandkosten. Das ist ein guter
Punkt. Ja, dass man sagt, diese Ausgriindung-Vorhaben, die sollten auch wirtschaftlich
attraktiv sein, dass man den Start-ups auch sagen kann, wir wollen nicht eine Millione fr
unser |IP, sondern wir wollen irgendwie 2 Prozent vom Umsatz.

Jonas Gelbrich
Es muss irgendwie flr beide Parteien fair bleiben.
TGFS

Genau, dass es halt liquiditatsseitig nicht belastet, weil das Start-up hat halt kein Geld,
das die Uni aber trotzdem irgendwie bekommen soll und da ware eine Moglichkeit das
Uber den Umsatz zu machen oder den Start-ups das Recht gibt die IP raus zu kaufen.
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Jonas Gelbrich

Okay, dann kommen wir auch schon zum nachsten Abschnitt, ndmlich kurz auf die Tech-
nologie-Orientierungen zu sprechen und Ich hab mich gefragt, kann man das eigentlich
allgemeingliltig sagen, dass es ein B2B Start-up grundsatzlich schwerer hat als ein B2C
Start-up.

TGFS

Ich wirde differenzieren nach Kapitalbedarf und damit ja auch Risiko. Und zwar, brau-
chen wir naturlich bei einer Hochtechnologie einfach viel mehr Vorlauf, was die Forschung
betrifft ist es einfach teurer, als wenn man sagt, ich bau mir jetzt eine Plattform und ver-
kaufe KFZ-Teile, weil die Plattform bauen kostet mich vielleicht 200.000€ und dann
kommt noch ein bisschen Marketing dazu und ich kdnnte theoretisch schon die ersten
Kunden haben. Also in der Umsetzung muss man nicht so viel Geld investieren und dann
sieht man funktioniert es oder funktioniert es nicht und wenn nicht, dann hat man eben nur
200.000€ verloren. Wenn man jetzt im Hightech Bereich unterwegs ist und 5 Jahre an ei-
ner Sache forscht oder in der Medizin-Branche, da ist es noch schlimmer. Mit den ganzen
Zulassungen hat man viel mehr Geld im Vorhinein ausgegeben, bevor man tGberhaupt
weil}, ob der Markt es annimmt oder ob ein anderer Wettbewerber besser ist. Aber am
Ende des Tages ist das Risiko fur beide irgendwo gleich.

Jonas Gelbrich

Damit deckt sich lhre Aussage mit denen meiner vergangenen Interviewpartnern. Kom-
men wir zu meiner Lieblingsfrage: In den letzten Jahren waren immer wieder Branchen zu
erkennen auf denen ein gewisser Fokus gesetzt wurde und mich wirde mal interessieren,
welche Hightech Branchen fur den TGFS in den nachsten Jahren von Interesse sein wer-
den?

TGFS

Ja, also tatsachlich dachte ich gerade erst ich kdnnte dazu nix sagen, aber jetzt fallt mir
doch einiges ein.

Jonas Gelbrich
Sehr schon.
TGFS

Also das ist grundsatzlich immer ein bisschen politisch getrieben. Ich mach mal ein Bei-
spiel, mit den digitalen Gesundheitsanwendungen. Da gab es eine Verordnung, die dabei
unterstitzt, dass man jetzt Gber eine App bestimmte Leistungen erstellen kann. Zum Bei-
spiel mit Rucken-Training, wenn man Ruickenschmerzen hat und das kann dann das
Start-up Uber die Krankenkassen abrechnen. Und das wurde halt im Rahmen dieser
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Verordnung alles geregelt und das war so ein bisschen der Startschuss, wo dann plétzlich
ganz viele Start-ups entstanden sind. Also das war so ein politisches Ding und sowas
kommt dann natUrlich bei uns an. Ansonsten ist derzeit natirlich das Thema Energiever-
sorgung sehr wichtig und da finde ich ganz viele Startups in der Anfrage bei uns, die zum
Beispiel Photovoltaik Anlagen verbessern, in der Effizienz oder dem Material. Die Frage
ist immer wohin geht die Nachfrage hin? Und so ist es auch bei uns. Also jetzt geht es da-
hin, ok Strom und Gas ist teuer, wie kénnen wir einsparen?

Jonas Gelbrich

Okay, also werden Energie- und Umweltthemen in Zukunft interessant sein und Biotech-
nologie-Themen?

TGFS

Genau Nachhaltigkeit. Biotechnologie machen wir allerdings weniger. Allgemein Digitali-
sierung kdnnen wir auch noch mit dazu zahlen.

Jonas Gelbrich

Also gibt es da schon bestimmte Technologien innerhalb der Branche, die den TGFS be-
sonders interessieren?

TGFS

Also im Prinzip sind wir grundsatzlich offen gegenulber jeglicher Technologie. Wir haben
jetzt keine Technologie, wo wir sagen, die wollen wir eigentlich gar nicht, die klammern wir
aus. Also ja okay in der Pharma- und Agrarwirtschaft halten wir uns eher raus, weil das
wird 6ffentlich geférdert. Technologien, die wir uns auf jeden Fall immer anschauen, sind
Sachen wie loT oder Technologien aus dem Automatisierungsbereich oder Mobilfunkstan-
dard zum Thema 5G, alles was loT irgendwo unterstiitzen kann.

Jonas Gelbrich

Sehr interessant. Die nachste Frage wird vielleicht der Erfahrung nach Ihnen nicht so sehr
gefallen, ich stell sie aber dennoch gern. VC-Gesellschaften investieren ja zumeist mit so-
genannten ,smart Money“ mit dem Hintergrund, dass bestmdgliche aus dem Portfolio her-
auszuholen. Mich wirde hier einmal interessieren, inwiefern eigentlich die Renditenerwar-
tungen an ein Portfolio, sich mit den tatsachlich erreichten Werten decken?

TGFS

Das kann ich gar nicht so wirklich beantworten, wir sind ja hier die Betreuer in den Regio-
nen. Es gibt aber eine Management Gesellschaft, die das Geld wirklich auch verwaltet
und die Reporting Aufgaben im Blick hat und das Investoren Geld einwirkt, also insofern
kann ich dazu nichts sagen. Aber grundsatzlich, wenn man mal im Internet guckt, sagt
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man ja so 9 von 10 Start-ups scheitern oder bringen vielleicht gerade so das investierte
Geld wieder und eines muss richtig durch die Decke gehen, also Thema ,Unicorn“ ist bei
uns immer so das Schlagwort, das muss sozusagen die anderen Ausfalle oder Invest-
ments finanzieren, dann geht unser Geschaftsmodell auf, sonst brauchen wir es auch
nicht machen und das sieht im Moment gar nicht so schlecht aus.

Jonas Gelbrich

Okay, aber wie sieht es mit der nicht zahlengebundenen Rendite aus? Stichwort Forder-
gedanke?

TGFS

Im Prinzip steht das auch in unseren Statuten. Also wir dirfen auch nur in Sachsen inves-
tieren, sprich Betriebsstatte oder Sitz des Startups muss in Sachsen sein, da kann auch
mal eine Tochtergesellschaft woanders sein, aber das Knowhow und das Kernteam des
Start-ups soll hier sitzen, weil eben der Zweck des Fonds ist, Wirtschaftsférderung zu be-
treiben und eben sachsische Unternehmen zu finanzieren, um die Region zu férdern und
Arbeitsplatze zu schaffen.

Jonas Gelbrich

Okay ja dann lassen Sie uns doch einen Schritt weitergehen, mal raus aus Sachsen und
Mitteldeutschland und schauen uns mal den internationalen Markt an. Genauer, die USA,
und mich wirde mal interessieren, also man kann jetzt wirklich wahrscheinlich zahlreiche
Unterschiede aufzahlen, was in den USA da in dem Fall anders lauft, also Stichwort gro-
Rerer Wirtschaftsraum, groRere Fondvolumina, andere Mentalitat beim Investieren, all das
ist bekannt, aber mich wirde dennoch interessieren, was wird im Vergleich zu amerikani-
schen Fonds besser oder schlechter gemacht?

TGFS

Schwer zu sagen, weil ich selber noch mit keinem amerikanischen Fond zusammengear-
beitet hab, weil die kommen ja meistens erst ab einer Serie A Finanzierung. Ich hére von
anderen Start-ups immer, wenn es darum geht, welche Investoren die ansprechen, dass
sie eben sehr schatzen einen regionalen Investor vor Ort zu haben. Ich vermute jetzt ein-
fach mal, dass es in Amerika schon ein Stiick weit anonymer ist einfach, wahrend wir
eben sagen, wir sitzen auch in Dresden. Unsere Investment Manager sind auch hier auf-
gewachsen und kennen die Region und man kennt sich personlich. Grundsatzlich ist die
Betreuung hier einfach ein bisschen intensiver als in den USA.

Jonas Gelbrich

Rein nach der Logik, also der TGFS schaut sich ja genau wie andere VC-Gesellschaften
die Start-ups im Rahmen einer Due Dilligence ganz genau an, das ist ja erstmal ein
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gewisser Prozess, der da durchlaufen werden muss, bis es zum Investieren kommt.
Musste demnach dann nicht auch die Qualitat der Start-ups im Vergleich steigen?

TGFS

Da sind wir viel weicher als Fonds in den USA denke ich, also ja wir definieren Meilen-
steine und ja wir prifen auch viel im Rahmen der DD, aber wenn wir sehen, dass ein Mei-
lenstein nicht erreicht wird, ziehen wir uns nicht gleich zurlick, sondern wollen verstehen
wo es gerade klemmt und verstehen, warum der Umsatz noch nicht da ist. Vielleicht ist
der Auftrag schon da, aber noch nicht ganz abgearbeitet oder es fehlt eben noch ein Ma-
terial, das noch nicht geliefert werden konnte. Wenn wir daran glauben, dass das aber
noch eintreten kann, dann unterstiitzen wir das Unternehmen auch weiterhin, weil ohne
uns kann das Unternehmen insolvent gehen, weil meistens ist das Geld immer recht
knapp kalkuliert.

Jonas Gelbrich

Also wir halten fest, die bessere Betreuung und die, ich sag mal, ,weichere” Behandlung?
TGFS

Wirde ich sagen ja.

Jonas Gelbrich

Die nachste Frage, die haben Sie glaube ich schon beantwortet. Wie hoch liegt der Anteil
der auslandischen Investitionen in Ihrem Portfolio?

TGFS
Ja null, wir investieren ausschlief3lich in Sachsen.
Jonas Gelbrich

Gut, dann kommen wir auch schon wieder auf Mitteldeutschland beziehungsweise zu
Sachsen zu sprechen. Nochmal in Bezug auf die Situation fur Folgefinanzierungen, ist es
eigentlich sehr schwer oder einfach Investoren fir Folgefinanzierungen zu finden?

TGFS
Ich fand es bisher nicht schwer, muss ich sagen.
Jonas Gelbrich

Warum?
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TGFS

Tja, warum eigentlich? Weil man ab einem gewissen Punkt héhere finanzielle Mittel
braucht. Der Kapitalbedarf steigt eigentlich mit jeder Runde an, ab einer gewissen
Schwelle, fallt es erst schwer Investoren zu finden. Quasi ab einem bestimmten Preis
missen die Investoren Uberzeugt werden. Also gerade jetzt, dieses Jahr waren noch alle
zurtckhaltender, aber nattrlich kann es sein, dass man in Berlin oder Minchen doch
schneller Investoren findet, weil einfach mehr Investoren mehr Geld haben. In dem Punkt
ist Sachsen ein bisschen limitiert.

Jonas Gelbrich
Was ist ausschlaggebend fur die Investoren zu investieren?
TGFS

Der Investor muss dran glauben, weil klar kann ich im Status quo zeigen, dass es dem
Unternehmen gut geht, aber wenn der Investor neues Geld gibt, heil3t es ja, man will et-
was anderes damit finanzieren, zum Beispiel mit dem Geld soll in die USA expandiert
werden oder mit dem Geld wollen wir ins Marketing investieren und einfach noch mehr
Kunden anlocken. Das ist ja aber immer ungewiss, ob das auch funktioniert. Der Investor
muss dran glauben, so wie wir auch bei der Erst-Finanzierung. Und dann gibt es noch die
eigenen Praferenzen der Investoren, zum Beispiel hatten wir mal mit einem Kontakt, der
sagte wir machen gar nichts mehr mit Halbleiter, weil wir uns da mal die Finger verbrannt
haben. Also auch aus negativen Erfahrungen kommen da nochmal dazu, die es manch-
mal erschweren.

Jonas Gelbrich
Was erschwert ansonsten die Suche?
TGFS

Wenn wir mit einem grof3en Unternehmen als Pilot Kunden was entwickeln, aber die sind
selbst gerade wirtschaftlich instabil und fahren dann die Investitionen zuriick, namlich mit
dem Start-up. Dann kommt das Start-up da auch nicht weiter und all das sieht der Inves-
tor auch, das heifdt, er ist nicht selber zégerlich, sondern es sind einfach die Umstande.

Jonas Gelbrich

Ein gutes Beispiel dafur, wie manchmal alles zusammenhangt und viele Faktoren hier mit
reinspielen. Kommen wir zur vorletzten Frage, kleine Umschreibung, ich grinde jetzt ein
Hightech Start-up, was bringt mich dazu zum TGFS zu gehen anstatt zu irgendeinen an-
deren VC-Akteur? Wo liegt euer USP?
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TGFS

Also ich glaube das gréfte USP liegt wirklich in dem regionalen Fokus. Wir sind, soweit
ich weil}, der einzige technologieorientierte Fond in Sachsen. Das ist, denke ich, ein gro-
Res Argument fuir uns. Ansonsten die schnellen Kommunikationswege, die personliche
Betreuung, wir machen keine wilden Sachen, sondern sind eher bodenstandig und so
auch unsere Erwartungen an die Start-ups und kénnen entspannter sein, wenn Ziele nicht
erreicht werden als Privatinvestoren oder Family Offices.

Jonas Gelbrich

Gut damit kommen wir auch schon zur Schlussfrage. Wo liegt ihrer Meinung nach eigent-
lich das grofdte Verbesserungspotenzial am Venture Capital in Deutschland? Oder ich
kénnte auch frage, wo liegt die gréfite Schwache?

TGFS

Also im Thema Forschung fallt mir zuerst ein, das Thema Dokumentation. Also wenn man
einen Forschungsantrag stellt, dann halt das Start-ups einfach davon ab, weil man so
viele Berichte schreiben muss, dass quasi eine komplette Arbeitskraft eingestellt werden
muss. Das Reporting, es ist einfach super viel Arbeit, sodass manche Start-ups sich ent-
schieden haben, wir nehmen das kostenlose Geld nicht, weil ich brauch meine Arbeits-
kraft, um mein Start-up voranzubringen und nicht, um irgendwelche Sachen zu schreiben.

Jonas Gelbrich
Also Stichwort Burokratieentlastung?
TGFS

Ja auf jeden Fall. Ich meine in Bezug auf Venture Capital ist es nicht ganz so burokra-
tisch, sondern da geht es flr uns darum zu verstehen um was es geht, aber es mussen
keine Berichte geschrieben werden oder so, also das ist mir schon 6fter aufgefallen, dass
man verbessern sollte, dass Start-ups schneller an solches Geld ran kommen.

Jonas Gelbrich

Was sagen Sie zu den Ideen meiner vergangenen Interviewpartner, dass man beispiels-
weise besser funktionierende Bérsensegmente etablieren sollte? Oder, dass man ausrei-
chend viel Kapital fiir Folgefinanzierung bereitstellt, also etwas am Fundraising verbes-
sert? Da kommt ja immer wieder die Idee mit den verpflichtenden Anteilsquoten von Ver-
sicherungen und Pensionskassen auf.
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TGFS

Genau das sehe ich aber kritisch, muss ich sagen, weil gerade die Gelder, die ja sicher
sein sollen, werden in hochrisikoreiche Investments gesetzt, das passt finde ich einfach
nicht zusammen. Also ob das gerade Versicherungen und Pensionskassen sein missen?
Darlber lasst sich streiten. Klar, wenn man so ein Portfolio Gedanken auf nimmt, kann
man sagen 5% nehme ich fur Anlagen und selbst wenn das wackelt, habe ich 95% sicher.
Aber deren Zweck ist doch, dass 100% des Geldes sicher sein sollte. Ich denke da miss-
ten eher Gelder von der Bundesregierung kommen, die ja was tut. Die hat erst jetzt auch
einen grof3en Fonds aufgesetzt.

Jonas Gelbrich
Gut, an der Stelle, haben wir es auch schon geschafft. Ich danke lhnen fir Ihre Zeit.
TGFS

Kein Problem, gerne wieder.
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Geschaftsfuhrer — bm-t (Thiiringen)

Jonas Gelbrich

Okay, gut, dann wird ich sagen, wir beginnen jetzt, zunachst mit allgemein Informationen
zu lhrer Organisation an sich und da wirde mich als erstes einmal die Frage interessie-
ren, wie viele Fonds wurden bereits von bm-t verwaltet und in welcher Hohe?

bm-t

Ja, also momentan haben wir neun am Laufen, wenn ich mich richtig erinnere. Also jetzt
neun und elf insgesamt gehabt bei BMT Uber unsere 19 Jahre Geschichte. Insgesamt um
360 Mio. € Volumen aufgeteilt auf die neun Fonds. Ich glaube bei investiertem Kapital
sind wir irgendwo zwischen 280 Mio. € und 300 Mio. €. Marktwert wird Richtung 400 Mio.
€ bis 450 Mio. € gehen. Jen Optik war ein super Investment, wo wir 45 Mio. € investiert
haben und momentan circa 200 Mio. € Wert haben.

Jonas Gelbrich
An der Stelle so viel dazu und dann wirde mich noch interessieren, ja wie hoch ist eigent-
lich euer Dealflow im Jahr?

bm-t

Ja, das ist immer die Frage, wie man das bewertet, wird jede E-Mail, die reinkommt, wird
das bewertet oder nicht? Weil wir begrenzt auf Tharingen sind, kriegen wir auch ganz
viele Dealflow, die wir gar nicht hinterher gehen kdnnen, weil es kommt aus andere Land
oder Ecke von Deutschland, deswegen schwer zu bewerten. Also ich wiird das schon re-
duzieren, also ich finde schén, dass wir wahrscheinlich hundert plus Investmentmaglich-
keiten sehen im Jahr, aber wie gesagt durch diese Thiringen Begrenzung, ich wiirde es
schon auf das, was flr uns relevant sein kdnnte, reduzieren und sagen zwischen 10 und
20, ja. Also 10 bis 20, welche wir aktiv verfolgen, weil diese die Kriterien theoretisch tref-
fen wirden.

Jonas Gelbrich
Diese Deals, die dann von euch eingegangen werden, wieviel Kapital bekommen diese
von euch im Durchschnitt?

bm-t

Okay, ja also das ist erstmal der Dealflow und tatsachlich eingegangen, wiirde ich sagen
durchschnittlich so finf bis sieben, wo wir wirklich am Ende neu investieren. Wir haben
ganz viele Follow-on Investments, weil wir haben 60 Investee-Partners. Achso wir sagen
Investee-Partners statt Portfoliounternehmen. Hilft jetzt nicht fir die Statistiken, aber
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spricht fir unsere Philosophie. Die neuen Deals sind momentan zumindest in den letzten
Jahren hauptsachlich in den Frihphasenfonds. Wir haben zwar noch zwei Spatphasen-
Fonds am Laufen mit der Thiringen Industriebeteiligungs-Gmbh und Co. KG und auch
Mittelstand von Thiringen, aber MFT kann kein Neues machen, TIB kann theoretisch
Neues machen, aber er hat gar nicht so viel Liquiditat das im Moment zu machen. Deswe-
gen waren es in den letzten 5 Jahren mehr Fruhphasen-Firmen, die dann von uns diese
Erstfinanzierung bekommen haben, und das hat ein groRer Einfluss auf diese Frage. Wie
grol} ist also durchschnittliche Eréffnungsticket? Wirde ich sagen 600.000 Euro und das
ist dann nur im ersten Ticket, aber wahrscheinlich sogar ja, unser Thuringer Start-up Fond
kann bis 1,2 Millionen investieren.

Jonas Gelbrich
Pro Unternehmen?

bm-t

Ja, durch alle Runden, also insgesamt pro Unternehmen. Deswegen fangen wir ungern
an mit 1,2 Mio. €, wenn es da ist, wenn wir haben super Co-Investoren, dann machen wir
das. Aber da bm-t mit hundert Prozent Landesmittel, manchmal Bundesmittel und manch-
mal eine Mischung zwischen EFRE und Landesmittel investiert, gibt es immer bestimmte
Beihilferegelungen, wo dann eine Risikokapitalleitlinien bestimmt, wie die Mischung zwi-
schen privaten und Public Investment oder 6ffentliches Investment dann sein muss, dass
es keine Beihilfe ist. Wir versuchen Beihilfen zu vermeiden. Wir haben ein oder zwei ge-
macht, erlaubte Beihilfen natirlich, weil wir haben Co-Investoren, die in einer anderen
Zeitschiene investiert haben als wir. Aber wir versuchen das wirklich zu vermeiden und
unser Anspruch ist, dass wir immer Privat-Capital mit dabeihaben, was unsere grolie
hauptsachlich festlegt, weil wir machen 70:30. Deswegen ist diese erste TicketgroRRe aus
meiner Sicht ein bisschen tduschend. Aber ich glaube unser durchschnittliches Gesamtin-
vestment ware dann vom Thuringer Start-up-Fonds 800.000 € bis 1,1 Mio. € so irgendwo
in der Drehe, aber das ist hauptsachlich durch diese Privats begrenzt und wenn die wei-
tergehen, dann gehen wir auch weiter. Was ich an der Arbeit hier bei bm-t absolut liebe
ist, dass es nicht so viele Privatinvestoren in Mitteldeutschland gibt, wir sind fast immer in
Lead. Das heil3t, die Firmen kommen zu uns zuerst. Wir machen unsere Bewertungen,
unsere Due Diligence, dann entscheiden wir, ob wir da gerne dabei waren und wenn ja,
dann suchen wir in 70% der Falle die Privat-Co-Investoren aus. Was vielleicht nicht immer
gut ist, weil die Grinder sollen selber ihre Investoren suchen, aber das ist mittlerweile ein
grolder Mehrwert, den wir bieten. Wir sagen Hey, wenn sie eine tolle Idee haben und wir
investieren. Wir sind uns relativ sicher, dass wir Business Angels, Family Offices hinkrie-
gen, fur diesen ersten Schritt.

Sorry war sehr tief in diese eine Frage eingegangen,.



A-LIV Anlagen, Teil 3 — Transkripte Experteninterviews

Jonas Gelbrich
Ok also an der Stelle ausfihrliche Antwort, ich dachte das ware nur eine kleine Frage.

bm-t
Genau, Sie wollten begrindete Begrindungen haben, das habe ich jetzt ein bisschen zu
ernst genommen wahrscheinlich.

Jonas Gelbrich

Alles gut, okay, aber lassen Sie uns die allgemeinen Fragen zunachst erstmal abschlie-
Ren und kommen zu meinen eigentlichen Fragen, welche ich in unterschiedlichen Ab-
schnitten aufgeteilt habe. Wir werden uns einmal thematisch die Hochtechnologie Star-
tups an sich annahern, also aus Start-up Sicht, diese in Beziehung mit dem Standort Mit-
teldeutschland bringen, dann spater zu den Technologien kommen und zum Schluss auf
den Venture Capital Markt schauen.

bm-t
Ja, okay, super.

Jonas Gelbrich

Zur ersten Frage, ein Grund, der immer wieder aufgetaucht ist, warum Startups oftmals
scheitern, dass es Differenzen im Team gibt. Und ich habe mir einmal die Frage gestellt,
wie sollte eigentlich ein Hightech Griinderteam optimal aufgestellt sein, um in ihrer An-
fangszeit gut bestehen zu kénnen?

bm-t

Gute Frage, sehr gut Frage ja, ich werde sie wahrscheinlich enttduschen, weil ich glaube,
es hangt vom Zielstreben des Teams ab, wollen sie grof} sein, wollen sie klein sein? Am
Ende wollen Sie einen friihen Verkauf haben oder wollen Sie das Ding bis auf 1000 Mitar-
beiter aufbauen, was eher weniger der Fall ist mittlerweile, was ich teilweise traurig finde,
dass haufig eine Technologie aufgebaut wird und dann gekauft wird. Aber ist auch viel-
leicht realistisch in der heutigen Welt, in manchen Branchen auch, muss man sagen.

Es ist auch die Frage, wie lang ist die Zeitschiene bis zur Kommerzialisierung?

Wenn es funf Jahre sind, dann braucht man auch einen BWL‘er da drin aus meiner Sicht.

Ich glaube, die Phasen, die ein Startup durchgehen muss, um erfolgreich zu sein, ist vor-
programmiert, dass es Probleme geben wird, weil es andert sich so schnell. Man geht von
der Entwicklungsphase in die Partnerschaftsarbeitsphase, manche wollen das haben,
manche nicht. Genau, da kommen schon erste Meinungsunterschiede zwischen Griinder
haufig auf. Und dann die Kommerzialisierungsphase, welche Markte mit welchem Pro-
dukt? Es gibt so viele Fragen in dieser Zeit, die gestellt werden. Dann brauchen wir noch
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jemand anderes, weil wir sind eigentlich nur zwei Ingenieure, sag ich mal und brauchen
jemand, der wirklich vermarkten kann. Du brauchst so viel komplementare Fahigkeiten
und Einstellungen, um erfolgreich zu sein. Also da kann man am Ende nur sagen: Flexible
Leute, die bereit sind, die ihre Control und ihre Rolle in der Firma immer wieder neu defi-
nieren zu konnen. Ich denke das ist die Quintessenz. Ein Grunder, der sagt ,Ich werde im-
mer der Meister sein und nur ich weil}, wie das Metallteil zusammengebunden ist, und
dann kann der Rest der Firma um mich rum gebaut werden.“ Das wird nicht klappen, ja,
dann ist Problematik vorprogrammiert, aber ich bin nicht einer, der sagen wurde, wir ge-
hen die Investments nicht mit an, wenn ihr einen Chief Marketing Officer habt? Habt ihr
einen Financial Officer? Sowas machen wir nicht, weil die Situationen so unterschiedlich
sind und ja, es ist eher eine Mentalitatsfrage statt einen Titelfrage.

Jonas Gelbrich

Ja, ok ich hdre also raus, Stichwort Flexibilitat und ja, die Bereitschaft auch mal miteinan-
der zu diskutieren und in dem Fall auch mal von seinem Standpunkt abzutreten. Jetzt ist
es ja so, dass das Team nicht die einzige Herausforderung ist, und da wirde mich, mal
abgesehen vom Team, interessieren, welche Herausforderungen Hightech Start-ups noch
gegenlberstehen?

bm-t

Ich glaube sicherlich inhaltlich, die Dinge, die interessant sind, bevor es zum Investment
kommt, also technologische Herausforderungen, die geldst werden missen. Also das ist
inhaltlich sicherlich Nummer 1, dass die es schaffen ihre technologischen Vorhaben zu
verwirklichen, das ist sicherlich ein Kernteil. Dazu kommt der Teil, wenn Venture Capital
interessant ist. Ich glaube, viele Griinde werden sagen ,Verdammt, wir sind gut auf dem
Weg und die merken das gar nicht.“ Ich glaube das ist ein sehr wichtiger Teil, die Leute
mitzunehmen und zu Gberzeugen. Das sie auf dem Weg sind oder ganz ehrlich zu sagen
.ne, das wird nicht klappen.”

Haufiger ist es der Fall, wir machen grofe Fortschritte und dann kein Geld mehr. Warum?
Wir wissen, dass es gut ist und dann muss man richtige Investoren ansprechen und auch
neue Investoren immer wieder Uberzeugen, dass das eine bedeutende Entwicklung ist
und, dass man es schaffen wird. Viele vergessen, dass die Investoren gar nicht so gut
einschatzen konnen. Was ist vorstellbar, was ist nicht vorstellbar. Diese Kluft zu tGberbri-
cken, mit guten Informationen, ist manchmal sehr schwer.

Jonas Gelbrich
Okay, gut an der Stelle setzen wir mal die Hochtechnologie Start-ups in Beziehung zu ih-
rem Standort. Inwiefern spielt eigentlich der Standort fir den Hochtechnologiebereich eine
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Rolle? Und jetzt in Bezug auf Mitteldeutschland kann dieser zu einem limitierenden Faktor
werden?

bm-t

Also bei uns, bei bm-t, kommen tber 50% der Investments aus Jena und das kommt nicht
zufalligerweise daher, sondern weil die Wichtigkeit der Cluster und Tech-Center sehr hoch
ist, weil die Leute brauchen die, die Experten sind. Es ist heute mittlerweile fast unmdg-
lich, dass zwei Leute allein irgendeine Technologie aufbauen, es braucht diese Okosys-
teme, Supply-Unternehmen, Forschungsinstitute, Uni’s. Also ich wiird sagen, es ist sehr,
sehr wichtig diese Optics-Cluster in Jena zu haben. Ich glaube auch mittlerweile kann
man in Leipzig, Jena, Magdeburg weil} ich nicht, echt stolz sein, weltweit zu sagen, un-
sere Start-up kommt aus Jena. Das ist eine Marke. Also Mitteldeutschland hat es in den
letzten 30 Jahren doch geschafft ein paar Standorte zu haben, die wirklich weltweit Aner-
kennung haben.

Aus meiner Sicht ist es nicht limitierend hier als Start-up zu starten, ja. Erstmal ist es auch
nicht Gberteuert, man findet noch gute, loyale Mitarbeiter, Fachkraftemangel ist zuneh-
mend ein Problem ohne Frage, aber nichts desto trotz ist es ein sehr guter Startort.
Corona hat gezeigt und die digitalisierte Arbeit, dass das gut klappen kann, weltweit Leute
zu akquirieren.

Ich wiirde sogar so weit gehen und sagen, es ist nicht mehr limitierend durch die Rei-
bungslosigkeit vom die heutige Welt. Ob jeder Grinder das so wahrnimmt und es so aus-
Ubt, wie es ausiubbar ist, das ist eine andere Frage, aber das ist dann nicht die Limitierung
an Standort, das ist die Limitierung an Wahrnehmung des Standort von sich selber und da
wurde ich eine grof3e Differenzierung machen. Tharingen ist zu bescheiden, aber ich sehe
keinen Grund, nicht aufzutreten mit breiter Brust aus Mitteldeutschland zusagen ,Boom,
wir sind hier weltfihrend in der Technologie und wir kdnnen auch weltweit fuhrend sein.”
Ich habe schon von Uberall der Welt gearbeitet und ich sehe keine Fahigkeitsunter-
schiede, sondern nur ein Mentalitatsunterschied. Und warum haben wir das? Wir missen
das nicht haben.

Jonas Gelbrich

Gut, wir haben jetzt viel Uber die Vorteile von Thiringen und ja auch von Mitteldeutsch-
land gesprochen. Nun stellt sich doch die Frage mit Blick in die Zukunft, was waren ihrer
Meinung nach eigentlich Mallnahmen, welche getroffen werden missen, ob jetzt wirt-
schaftlich oder politisch sei mal dahingestellt, um Mitteldeutschland als Innovationsstand-
ort zu erhalten?
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bm-t

Ja, ich fange mit politisch an, wobei ich sehe das als den geringeren Teil, aber es ist ein-
fach ein bisschen leichter. Im Vergleich mit Amerika und mittlerweile auch mit China, was
noch extremer ist, aber die Arbeitgeberfreundlichkeit ermdglicht dort ganz viel Wechsel.
Innovationen, Képfe wechseln schneller, Ideen wechseln schneller. Ob das gut ist fir die
Gesellschaft ist eine andere Frage. Bin ich mir nicht sicher, aber fir die Innovation Hoch-
druck in Startups zu haben, glaube ich wirklich, dass das wichtig ist. Viele Leute bei Sie-
mens oder Bosch bleiben zu lange still, weil die Bequemlichkeit der Arbeithehmer ist hier
sehr hoch und ich glaube, das ist ein bisschen nachteilig aus meiner Sicht. Ansonsten
merke ich noch, dass die Startups fir kleine Zuschlisse extrem viel Blirokratie haben, und
dann fragt man auch:

Ist es das wert, dass sie einen Monat lang fur diesen hunderttausend Euro Zuschuss hier
gekampft haben? Solche Dinge kénnen, irgendwie ein bisschen reibungsloser gehen.

Aber ich glaube, das ware ein riesen Paradigmenwechsel. Was kommen kénnte, also ein-
fach die Beteiligung fir Mitarbeiter leichter zu machen, da bekommen wir ein bisschen
mehr Hochdruck von jedem. Ich bedauere manchmal, dass Startups mit finf bis zehn
Leuten, dass die Grinder sehr hochmotiviert sind und die Mitarbeiter sind nur Mitarbeiter.
Am Ende kannst du nur eine neue Innovation auf die Welt bringen, wenn jeder im Team
dafur brennt und finanziell involviert ist. Das finde ich auch richtig und nicht schlecht.

Wirtschaftlich ist es so, da weild ich aber auch nicht wie man das losen konnte, dass alle
grol3en Tech-Zentren woanders liegen. Start-ups mussen nach Ingolstadt, Miinchen, sie
missen irgendwo anders gehen, um mit deren Zentren von F&E zu kooperieren. Die sind
alle extrem gut. Und ich vermisse in Deutschland, das ist eine grol3e Herausforderung,
wie verknUpft man sich? Ich weil3 nicht, ob es das féderalistische System in Deutschland
ist oder noch die Geschichte von vor der Wende, aber das scheint ein kulturelles Problem
oder Mentalitdtsproblem zu sein. Meines Erachtens kommt es nicht haufig vor, dass sich
Start-ups von hier mit anderen schnell connecten und es wird ein bisschen zu lange ge-
sagt ,Ich gehe alleine als Griinder und mach alles alleine.” Da wachst natrlich die Gefahr
sich vom Markt weg zu entwickeln. Also wir sind hier etwas storrischer und alleingangeri-
scher, wenn das ein Wort ist. Ich will sagen, dieser Austausch kommt zu wenig hier, aber
das ware mein grofiter Wunsch irgendwie.

Jonas Gelbrich

Das ist eine sehr gute Uberleitung zu meiner nachsten Frage. Widmen wir uns mal ganz
kurz jetzt der Technologie, und in der Bearbeitung meiner Abschlussarbeit ist mir immer
wieder der Eindruck entstanden, dass es besonders B2B Start-ups im Hightech Bereich
schwerer haben als zum Beispiel B2C Start-ups. Ich habe mich gefragt, kann man das all-
gemeingliltig so sagen, dass es B2B Start-ups grundsatzlich schwerer haben als B2C?



A-LVIII Anlagen, Teil 3 — Transkripte Experteninterviews

bm-t

Schwierig, die haben den kirzeren Weg und das Wissen relativ schnell, ob es klappen
wird oder ob die Konsumenten bereit sind, dieses neue Angebot aufzunehmen. Deswe-
gen gibt es auch bei den VC’s eine relativ starke Trennung zwischen Investoren, die B2C
machen und die, die B2B mit langeren Zeithorizont bereit sind und dieses technologische
Risiko auf sich nehmen. Aber ich wirde nicht sagen, die haben es schwieriger, man
konnte sagen die Anderen haben es schwieriger, weil die missen sofort performen auf al-
len Ebenen. B2B Tech-Start-ups haben die Moéglichkeit erstmal zwei, drei, vier Jahre fur
sich beschaftigt zu sein, bevor sie in die Welt gehen. Da ist wieder die Herausforderung,
wie kriege ich Investoren, die das verstehen, die bereit sind, diesen Weg mitzugehen und
dann diese Gefahr vom Markt weg zu entwickeln? Weil man hat haufig nicht so viele Kun-
den wie B2C Start-ups, die Feedback geben kdénnen. Ja, und auch die Welt andert sich
schnell. Das ist vielleicht ein interessanter Punkt, ich glaube das Risiko, das Startups da-
neben entwickeln, hat sich erhoht in den letzten Jahren. Vorher hat man vielleicht 10 - 20
Jahre Zeitfenster gehabt, wo man gesehen hat, hier ist was nicht am Markt, wir kdnnten
es entwickeln und dann ja 5 Jahre hat es gedauert, aber der Markt ist noch da. Ich glaube
das Zeitfenster ist von 20 Jahren auf 5 Jahre oder 7 Jahre gesunken und das erhéht auf
jeden Fall drastisch das Risiko und das Zeitrisiko, dass B2B Start-ups haben. Mal abgese-
hen von den regulierten Markten, wie Life Science, mit diesem Zulassungsschutz und
starken Patentschutz, was Software meistens nicht bietet. Da ist die Zeitschiene noch
sehr lang, sonst muss man schneller werden als B2B. Viele haben noch nicht erkannt,
dass die Zeitfenster kleiner werden. Man méchte vielleicht nicht dieses schlechte Feed-
back haben vom Markt am Anfang, aber das ist so wichtig, also ich bin grof3er Fan davon
ein Grofdteil der Entwicklung am Markt zu machen. Weil es ist hart in Deutschland, in den
Markt zu gehen, weil die Marktanspriiche so hoch sind, deswegen muss man das ma-
chen.

Jonas Gelbrich

Gut machen wir weiter mit Blick auf die Zeit, als nachstes wiirde ich ganz kurz noch ein-
mal den Blick in die Zukunft werfen. Welche Technologieschwerpunkte sieht bm-t in den
nachsten Jahren bei den Investitionen? Habt ihr bestimmte Technologien im Blick, die in
den nachsten Jahren interessant werden kénnten?

bm-t

Okay, ja, das ist relativ leicht zu antworten und auch nicht so informationsreich fir Sie. Wir
sind daflr da, Thiringer Start-ups, egal aus welcher technologischen Ecke die kommen
zu unterstitzen und das heifdt, dass unsere Portfolioschwerpunkte sind eher ein Ausdruck
der Thiringen-Innovationslandschaft und nicht so sehr eine Meinung, die wir haben, was
wir erfolgreich in die Zukunft sehen oder nicht? Nichtsdestotrotz bin ich ziemlich glicklich,
was wir jetzt hier haben, mit Optics und dann dieser zunehmende Life Science



Anlagen, Teil 3 — Transkripte Experteninterviews A-LIX

Schwerpunkt, was sich ergeben hat. Ich wirde sagen, 35% unseres Investee-Partner sind
absolut aus der Life Science. Das ist ein breites Spektrum von Medikamentenentwicklung,
uber Diagnostics, Digital-Health Themen, Traumatologie, also wir haben alles Mdgliche,
was in diesen Life Science Bereich reinpasst. Es ist ein hoch bewerteter Teil des Marktes.
Ich glaube fur Mitteldeutschland ist Life Science perfekt, weil man hat diesen Zulassungs-
schutz, hat Patentenschutz und wir haben auch viele erfolgreiche Exits gehabt. Also Life
Science ist auf jeden Fall unsere Best Performance Kategorie gewesen. Uber die Jahre
und glaube ich auch fortfuhrend wird das richtig stark sein, flr uns also uUber diese
Schwerpunkt bin ich ziemlich glicklich. Dann haben wir IT und Software mittlerweile, da
sind harte schnelle Erfolge méglich, aber die Zeitfenster sind sehr knapp und diese Uber-
machtigen Tech-Riesen wie Google, Apple, Facebook und Microsoft machen es auch
schwer, riesen Erfolge zu ermdglichen. Man kann bestimmte Nischen gut bedienen, neue
Tech-Riesen aufzubauen, hier sehe ich auch schwer, ich versuche das realistisch einzu-
schatzen. Ich glaube die chinesischen und amerikanischen Tech-Riesen sind zu stark,
was ich auch nicht als gut schatze, aber es ist wie es ist. Ich meine SAP ist ein Beweis,
dass es geht, aber es ist nicht leicht mehr und die Preise, die geboten werden, wenn man
erfolgreich ist, sind sehr attraktiv. Anyway, das ist eher ein Kommentar Uber IT-Branche,
bin etwas weggekommen. Was gibt es noch? Diese New Materials, da sind wir drinnen,
ein bisschen 3D-Druck ist dabei, Halbleiter, das sind alles gute Themen. Aber ja, wie ge-
sagt, wir investieren in innovative Firmen, die wir hier als renditentrachtig sehen und da
wir viel im Seed Bereich sind, sehen wir viele unterschiedliche Innovationen. Ich bin ziem-
lich optimistisch flr unsere Investments, flr unsere Portfolio und ich denke die Life Sci-
ence, Optics, New Materials, Software und Halbleiter werden sich weiter sehr, sehr stark
hier in Tharingen besiedeln und entwickeln und dann damit totale, klasse Investments
schaffen. Wir sind auch gar nicht so weit weg hier mit zwei Stunden von Berlin oder Mun-
chen oder Frankfurt, dass wir hier nicht Gberschwemmt werden mit Privatinvestoren, ver-
stehe ich nicht aber das ist ok flir uns.

Jonas Gelbrich

Sehr schon, ja, ich finde diese Frage immer sehr interessant, was meine Interviewpartner
auf die Frage zu erzahlen haben. Dann lassen Sie uns mit dem letzten Abschnitt begin-
nen und als nachstes kommt nicht gerade die beliebteste Frage, aber ich will Sie dennoch
stellen. Und zwar wirde mich interessieren, inwiefern sich eigentlich die Renditenerwar-
tungen mit den tatsachlich erreichten Werten in ihren Portfolios decken?

bm-t

Kann ich machen, also der erste Fonds, Private Equity Fonds Thiringen eins und zwei,
die waren eher Frihphasenfonds, ja. Wann sind die gestartet? Ich glaube, PET | 2007
und PET II, 2010, ja. Die waren nicht gut, also PET 1 wird knapp mit selben Value ausge-
schittet oder knapp darunter und auch mit PET 2, wiirde ich auch sagen, werden wir uns
relativ glicklich schatzen kénnen, wenn wir es zur Break-Even-Point hinkriegen, dass die
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Investoren genauso viel zurickbekommen, wie die investiert haben. Das ist nicht schdn,
aber unsere neueste Kategorie MFT, Mittelstand von Thiringen, das wird auf jeden Fall
ein Plus. Die Frage ist nur noch offen wie viel Plus, aber im Plus sind wir mit diesem
schon jetzt. Wir haben noch drei Investments da drin, das ist 2015 gestartet und wurde
2019 geschlossen. Und das ist sehr gut gelaufen. Unsere Thiringen Start-up Fonds, un-
sere Thuringen Gruinderfonds und Wachstumsbeteiligungsfonds laufen sehr, sehr gut aus
meiner Sicht. Es ist zu frih zu sagen, TSF hat noch 33 Investments da drin, aber wir ha-
ben schon, glaube ich 4 bis 5 Exits und nur 4 bis 5 Insolvenzen und die Exits sind gut ge-
wesen bis jetzt. Wir haben noch nicht den Fond gedreht, aber ich sehe schon, dass wir
den Fond drehen werden, auf jeden Fall in TSF.

WBF denke ich auch ein bisschen friiher, weil es gab 3 Ruckflisse, die klein waren.
Trotzdem mit Gewinnen, aber sie waren einfach kleine Investments und da gab es bis
jetzt keine Insolvenzen in WBF. Also, was ich damit sagen mochte, ist, glaube ich, eine
Reifung hat stattgefunden massiv, und das ist eine Reifung seitens bm-t, auf jeden Fall.
Die Griunderinnen und Griinder haben auch sehr viel gereift, also vor 15 Jahren kam je-
mand aus dem Institut und hat gesagt: ,Hey, ich habe dieses Patent vom Institut gerade
bekommen und jetzt mdchte ich eine Firma daraus bauen, sodass ich weiter daran for-
schen kann. Gib mir Geld.“ Das war die Vorgehensweise, aber jetzt im Durchschnitt ha-
ben die Grinder eine unglaubliche Reife entwickelt, mit genauen Vorstellungen und wis-
sen, sie haben dieses Patent, kdnnen damit die und die Produkte fir diese und jene
Markte entwickeln. Ich erwarte dieses Value und das sind meine Hauptmitbewerber. Also
es hat eine ungeheuere Reifung stattgefunden. Das hat uns massiv geholfen. Also ich
denke alle Fonds, die wir gestartet haben seit 2015, werden positiv sein. Ich denke bm-t
ist die beste Landerbeteiligung insgesamt, weil TIP, unser Spatphasen Fond hat sehr,
sehr gut performt mit Jenoptik, Carl Zeiss etc. Das ist aber ein bisschen triigerisch, weil
viele Landerbeteiligungsgesellschaften diese Spatphase gar nicht haben.

Es ist noch eine offene Frage, ob wir die 10 — 15 % jahrlichen Renditen schaffen werden,
wahrscheinlich, aber dafir ist es zum Teil noch zu friih das genau zu sagen. Ich glaube,
wir kommen jetzt in eine goldene Phase, hier in Mitteldeutschland insgesamt. Wir waren
lange Zeit unter dem Radar, trotz toller Technologien und jetzt werden die mehr und mehr
entdeckt. Das bedeutet jetzt, wir kriegen leichter Co-Investments, ok, jetzt haben wir Krieg
und hohe Energiekosten, aber das mal ausgenommen, gab es eine grolie Verbesserung
in Mitteldeutschland in Sachen Wahrnehmung, Positionierung, unserer Fahigkeiten Geld
zu akquirieren aus privaten Quellen, das hat sich alles ziemlich verbessert und hilft uns
wirklich sehr. Die Frage flr die Landerbeteiligungsgesellschaft wird interessant sein am
Ende, ich meine schwierige Markt deswegen Staatsgeld ok, deswegen Zukunftfonds, des-
wegen HTGF, deswegen Landerbeteiligungsgesellschaften. Kann man sagen, ja, hat alles
Sinn gemacht, richtig toll und hat Deutschland insgesamt geholfen. Ich bin persénlich of-
fen genug, dass man sich fragt, was ist richtig fir den Markt? Es war richtig, diese Fonds
zu haben, ich glaube, im Osten ist es immer noch wichtig, weil wir haben keine Privatin-
vestoren, die hier zu Hause sind. Deswegen ist es noch nicht so weit, aber die Renditen
werden besser und werden sogar in der Kategorie von attraktiv kommen und dann
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hoffentlich, wenn der Markt funktioniert, wie es funktionieren kénnte, werden dann private
Gelder hier rein flieRen, weil sie sagen, das ist attraktiv. Wir sollten vorsichtig sein, dass
wir diesen Venture Capital Markt und Start-up Markt mit zu viel Staatskapital nicht téten.
Ich sage das als Staatskapitalinvestor, also es soll kommerzialisieren und stimulieren,
aber werden uns insgesamt daneben entwickeln, wenn wir nicht diese Transition zum
freien Markt schaffen und das ist unsere Aufgabe in Thiringen. Aber so weit sind wir noch
nicht, deswegen sage ich, Halfte meiner Aufgaben ist Investments zu finden und die an-
dere Halfte ist Marketing zu machen und Investoren auf uns aufmerksam zu machen.
Lange Antwort, die einfach Quintessenz ist, am Anfang nicht so leicht gehabt in die Start-
phase, mittlerweile sehr gut unterwegs und dann ist da diese goldene Phase mit wirkli-
chen tollen, tollen Portfolios. Und am Ende in 10 — 15 Jahren, wenn wir gut sind, braucht
man bm-t, TGFS und andere vielleicht nicht mehr.

Jonas Gelbrich

Hier werde ich viel zum Auswerten haben, habe ich das Gefiihl, aber so soll es ja sein.
Die nachste Frage passt bei lhnen sehr gut, ich bin gespannt, was Sie dazu zu sagen ha-
ben werden. Und zwar schauen wir jetzt einmal in den internationalen Markt, genauer ge-
sagt in den amerikanischen Venture Capital Markt und da gibt es ja nun wahrscheinlich
zahlreiche Unterschiede, welche zu Deutschland genannt werden kdnnen. Also sei es der
grélkere Wirtschaftsraum, die andere Mentalitat, was Sie schon angesprochen haben, und
diese anderen Kapitalreserven, die in Deutschland in dieser Art nicht so vorhanden sind.
Mich wirde dennoch dazu lhre Meinung interessieren, was machen wir eigentlich in
Deutschland bzw. Mitteldeutschland besser oder auch schlechter als die USA?

bm-t

Ja, also ein Ding, was wir auf jeden Fall mittlerweile besser machen, und das ist haupt-
sachlich zurickzufuhren auf diese riesen Fonds, die mittlerweile in Amerika gesammelt
werden. Die sind so grofld geworden, dass die selber entscheiden kénnen, ob die glauben,
dass diese Technologie erfolgreich sein wird, und kénnen es soweit finanzieren alleine,
dass es erfolgreich wird oder dass es zumindest die Chance bekommen wird. Wir haben
noch das Problem, dass uns die Puste ausgeht, weil wir nicht genug Gro3fonds haben.
Fir die, die grofRe Ideen haben, ich glaube, Sie werden die Statistiken gesehen haben,
sind wir mittlerweile bei GUber 50% auslandischen Investoren in Series C — D, was ein biss-
chen erschreckend ist und verwunderlich eigentlich ist, aber das ist dieses Kernproblem,
was sie gesagt haben. In Deutschland hat jeder Ersparnisse auf dem Sparkonto etc., das
wissen wir alle.

Aber der amerikanische Venture Capital Markt hat sich ein bisschen zu gut entwickelt,
dass die nicht mehr sehr gut die kleinen Start-ups bedienen kénnen, die 1 bis 2 Mio. Euro
Tickets am Anfang brauchen. Die machen das gar nicht mehr, also es gibt kleine VC's,
die das machen oder nur sehr wenige. Und das alles fiihrt dazu, dass die groRen VC's
eher in Markte investieren, als in Innovation, weil die wollen nur eine Asset-Klasse haben,
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wo sie ganz viel Geld investieren kdnnen, weil das ist ihr Geschaftsmodell als VC-Firma.
Das ist wohl die Situation, wo staatliches Kapital vielleicht besser ist, weil es dient einem
Zweck, was nicht nur die Bereicherung der Investment-Manager ist. Teilweise sind grof3e
VC's nur daran interessiert, grofde Dinge zu suchen, die méglicherweise erfolgreich sein
werden, aber nicht wirklich wahre Innovationen sind. Da sind wir hier, aus meiner Sicht
schon wirklich besser.

Also bisschen E-Scooter hier und Apps da, ich bin kein groRer Fan davon, aber man kann
viel Kapital da rein pumpen und moglicherweise auch Rendite rausnehmen, aber es sind
keine bahnbrechenden Innovationen, das sind Markte, in denen man investiert. Ich
glaube, da muss Amerika aufpassen, dass die zu viele Dinge, die spannende, wirklich
bahnbrechende Innovationen sind, vernachlassigen, weil die nur auf der Suche sind nach
dem nachsten Milliardenmarkt. Und das machen wir hier schon sehr gut durch die Lander-
beteiligungsgesellschaften und den foderalistischen Strukturen, dass wir hier gute Firmen
finden und finanzieren kédnnen im Friihphasen Bereich. Wir haben ein Series C — D Prob-
lem, aber wir sind sehr gut in sehr gut in Series A. Wir finden tolle Innovationen, wir krie-
gen die finanziert und es ist relativ leicht zuganglich. Wo wir es schwer haben, ja, ja ei-
gentlich haben Sie schon die Hauptpunkte genannt. Wir machen es uns zu unbequem in
Deutschland und am deutschen Markt, Teams sind nicht international genug von Anfang
an, vielleicht teilweise gerade Mitteldeutschland, aber gerade das bringt eben Erkenntnis-
gewinnung von anderen Markten, andere Blickwinkel und das brauchen wir manchmal,
sorry, ich bin ein bisschen abgekommen.

Was wir schlechter machen? Genau, wir haben auch weniger Geld. Haufig beschuldige
ich die Grlnder, dass die nicht eine ,All-or-Nothing“ Mentalitat haben, dass die dann ein
Lifestyle-Business aus einem VC Business machen, weil die sagen lieber einfach, nicht so
viele Leute anheuern und lieber noch 3 - 5 Jahren noch ein Gehalt fir mich haben und
nicht diese ,All-or-Nothing“ und ich geb Gas fir ein Jahr, wohl wissend, wenn ich in einem
Jahr keine Finanzierung bekomme, dann ist das ganze Ding tot. Ich pladiere haufig trust
the Capital-Market, make real progress, aber vielleicht sind wir auch schuldig, als VC's
ein bisschen zu behutsam zu sein in unserem Investmentswiinschen und Planen, weil
auch wir selber wissen, dass wir nicht zu tiefe Taschen haben und wollen auch nicht, dass
uns die Zeit ausgeht andere Investoren zu finden. Es ist verdammt hart, einen globalen
Markterfolg zu machen, wenn du nicht 1000 Leute pro Jahr anheuerst, das hért sich ab-
surd hier in Mitteldeutschland an, wo wir froh sind, wenn wir 10 Leute kriegen, aber das
muss auch nicht sein bei jeder Firma. Wir haben unsere Lichtblicke insgesamt in Deutsch-
land, das ist schon, aber ich glaube wir haben weiterhin Dinge, die uns bremsen Welter-
folge zu machen.

Nichtsdestotrotz glaube ich, dass wir eine Generation an Griinder bekommen, die teil-
weise wieder mehr Risiken mit inrer Firmen aufnehmen und, wenn diese das auch wollen,
werden VC’s aus dem Ausland auch mehr Berliner Biros haben. Das wird zunehmend
weiter ein Trend sein, dass amerikanische oder britische VC’s haufiger ein Biiro in
Deutschland aufstellen. Das kann man mogen oder nicht, aber am Ende wird es helfen.
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Aus Start-up Sicht soll es egal sein, wo das Geld herkommt, es geht darum nicht zu ster-
ben und weiterentwickeln zu kdnnen. Ja, sorry, wie viele Fragen haben wir noch?

Jonas Gelbrich
Wir haben noch 2 Fragen und noch 10 Minuten Zeit.

bm-t
Ok.

Jonas Gelbrich

So viel zum internationalen Markt, kommen wir wieder zurtiick und als nachstes wirde
mich interessieren, wenn ich jetzt ein Hightech Start-up grinden wirde, was wurde mich
dazu bringen zu bm-t zu gehen? Was ist euer USP fur die Start-ups gegenuber anderen
VC-Akteuren in Deutschland?

bm-t

Ja auf jeden Fall, weil kein anderer hier ist, sind wir sehr nah, im Vergleich mit anderen
also, wir sind regional, wir sind nahe, wir haben ein Netzwerk mit dem Wirtschaftsministe-
rium mit der Aufbaubank, 90% unserer Investments kriegen auch Zuschisse von der Auf-
baubank. Mit der Landesentwicklungsgesellschaft sind wir auch super vernetzt, sodass
Firmen, die neue Biros brauchen, das kénnen wir alles organisieren. Also bei den regio-
nalen Teilen sind wir extrem gut und, dass wir mit allen Stellen so gut zusammenarbeiten
und agieren kdnnen. Also dieses Offering fur Thuringer Grinder ist kaum zu schlagen.

Und Corona hat gezeigt, unsere Vorteile gegenlber Privat VC’s sind, wir konnten in Rah-
men der Krise weiter investieren, was bei Privat VC’s nicht so mdglich war. Aber wir ha-
ben auch andere Unterstitzung aus Staats- und Landesmittel, ganz toll, Thuringen hat
einfach gesagt, wir brauchen weiterhin unsere Start-ups und haben uns dann ein Fonds
von 20 Mio. Euro anvertraut. Das ist hauptsachlich in Firmen gegangen, wo wir schon in-
vestiert haben, um eben diese schwere Zeit zu Uberbriicken, das lief ganz gut, das hat gut
geklappt und das war sinnvoll eingesetzt. Also das war ein super Punkt fur uns in dieser
Zeit.

Ansonsten sind wir kein Beantragungs-Programm, das auf jeden Fall nicht, ja, wir machen
Investmententscheidungen, wir sind widerstandsfahiger und unser Kapital ist geduldiger.
Ansonsten, ich glaube Horowitz hat das letztens gesagt: ,Venture capital investments
bring the credibility before it is been proven®. Wir sind auch ein Glaubwiurdigkeitsstempel,
was auf jeden Fall sehr niitzlich ist und wir haben durchschnittliche Betriebszugehdrigkeit
hier von 13 - 14 Jahren, wir haben echt erfahrene Investmentmanager, die richtig gut sind,
und das ist hilfreich. Ich glaube, wenn sie eine Umfrage von unseren Investitionen ausma-
chen, wirde fast jeder sagen, ich habe absolut Vertrauen in meine bm-t Manager oder
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Managerinnen und ich glaube, das ist etwas, was man Uber die Zeit aufgebaut hat mit die-
ser sehr guten Zusammenarbeit.

Jonas Gelbrich

Okay, dann kommen wir zur allerletzten Frage. Alles sehr interessant, aber wir mussen
noch kurz die letzte Frage beleuchten, weil diese auch sehr wichtig ist fur mich. lhre sub-
jektive Meinung, wo liegt die grofite Schwache am Deutschen beziehungsweise Mittel-
deutschen Venture Capital Markt? Wo mussten wir am besten heute Abend beginnen et-
was zu andern?

bm-t

Ja also, ich denke einfach ja, es ist nicht wirklich mehr Kapital in Thiringen. Ich glaube,
wir haben die richtige Summe bei bm-t fur unsere Innovationslandschaft. Das ist es nicht.
Ich glaube, aber das ist nichts, was man heute auf morgen machen kann. Ich glaube, es
ist mehr diese Mentalitatsfrage des Grunders und auch der Investoren. Wenn wir richtig
grof’ und erfolgreich sein wollen, dann brauchen wir mehr Vollgas von Tag 1. Ich glaube
das wird kommen und dann sehen auch andere, wie erfolgreich man hier sein kann.

Eine Sache, die man vielleicht machen konnte, aber ich weild nicht, ob das wirklich mach-
bar ist, aber eine Sache, die wirklich hart ist hier in Mitteldeutschland, wir haben tolle Unis,
tolle Institute und dann wir haben auch ganz viele auslandische Studenten, die hier sind
und dann gehen sie nach dem Studium wieder. Ich weil3 nicht, ob man da irgendwie ein
Programm etablieren kdnnte, dass die hier Ianger bleiben kénnten. Ich glaube wir hatten
ein riesen Vorteil davon. Das Problem ist, man sieht nur die Dinge, die es nicht schaffen,
aber sieht eben nicht die Dinge, die nicht entstehen, ja. Dieser Bereich ist riesig, aus mei-
ner Sicht. Aber daflir missen wir auf vielen Ebenen Offenheit schaffen, politisch wie auch
gesellschaftlich. Momentan verlieren wir viele tolle Griinderinnen und Griinder und das ist
traurig, also auch insgesamt flr Mitteldeutschland. Also ich glaube das ist in der Tat, wo
wir am meisten machen kdnnten, ja.

Jonas Gelbrich

Gut so viel zur letzten Frage. Wir sind damit durch. Herr Reeder, ich bedanke mich fir
dieses sehr interessante Gesprach, ich konnte viel daraus mitnehmen. Ich hoffe es hat
auch Ihnen etwas Spald gemacht Gber dieses Thema mit mir zu philosophieren.

bm-t

Ich finde es auch grofartig, dass Sie das verfolgen das Thema. Wir brauchen mehr For-
schung Uber den VC-Markt hier, wir brauchen mehr Aufmerksamkeit tber diesen Markt,
da helfe ich immer gern.
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Jonas Gelbrich

Besten Dank fur diese Einstellung!

bm-t
Gerne, gerne. Okay herzlich Dank machen Sie es gut, ciao!

Jonas Gelbrich
Tschau!
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€ brauchen wir immer zwingend einen Co-Investor. Das
ist immer sehr Fall bezogen aber so im Durchschnitt
wiirde ich mal ganz grob von einer Million ausgehen

Experte 1 - Antworten 1.Paraphrazieren 2.Paraphrazieren Kategorie

Ja also die die IBG verwaltet die Fonds des Landes 4 Fonds; 170 Mio. € Allgemeine

Sachsen-Anhalt, die speisen sich aus Mitteln des Informationen VC-

Landes Sachsen-Anhalt, aber auch aus dem Gesellschaft

europdischen ESF Fonds. Und da haben wir aktuell

vier verschiedene Fonds aus dem wir investieren

kénnen, mit einem ungefahren Volumen von 170

Mio. Euro.

Kommt immer darauf an, auch auf die Saisonalitat 500 - 600 Investitionsanfragen Allgemeine

aber so uber das Jahr hinweg haben wir zwischen Informationen VC-

500 - 600 Investorenanfragen ungefahr. Gesellschaft

Also Neuinvestments wiirde ich sagen, so zwischen 4 bis 6 Allgemeine

vier und sechs ungefahr. Informationen VC-
Gesellschaft

Ich habe das jetzt mal auch versucht, mir im Vorfeld durschschnittlich 1 Mio. € Allgemeine

mal anzugucken. Mit den IBG Fonds kénnen wir Informationen VC-

zwischen 350.000€ und 10 Mio. € machen. Ab 1,2 Mio. Gesellschaft

1.Frage |[Sehr divers, also wenn man relativ friih investiert, |Sehr divers, aus Diversitat, Klare Absprachen der Eigenschaften von
hat man auch sehr viel mit Grindungsprojekten Hochschul Griandungen |Zustandigkeiten Griinderteams
aus Hochschulen zu tun, da sind die Teams eher meistens keine Diversitat
nicht so divers besetzt, sondern eher sehr dhnlich |zu finden, klare
in der Zusammensetzung. Das heift tendenziell Absprachen und
eher produktorientiert, da fehlt dann ab und zu Zustdndigkeiten sind
mal einer, der die Zahlen im Blick hat, der die jedoch ausschlaggebend
Kommunikation und Ansprache mit Investoren im |fiir den Erfolg des
Blick hat. Das ist bei universitaren Griindungen Unternehmens
oftmals die Situation. Das heift, wenn man hat
auch klare Absprachen, wer fiir welche Bereiche
zustandig ist, und das wird da schon zum Teil sehr
hoch professionell kommuniziert. Aber es ist schon
ein wichtiger Faktor, den wir sehen, dass die Team
Zusammensetzung beziehungsweise die Griinder
ein sehr wichtiges Kriterium fiir den Erfolg des
Unternehmens sind.
2.Frage |Viele Griinder sind sehr produktorientiert, das Da hohe Product-Market-Fit, Flexibilitat, Herausforderungen von
heiBt, die gucken erstmal auf das Produkt und produktorientierung Geschaftsmodell finden Hightech Start-ups
gehen dann relativ spat auf den Markt zu, wenn wir |fehlt der Product-Market-|
jetzt in sehr frithen Phasen davon reden. Das heiRt |Fit; Das Team benétigt
dann am Ende des Tages das diese Start-ups keinen |viel Hilfe; um auf
wirklichen Product-Market-Fit haben. Genau dann |Marktsituation zu
haben wir das Team. Was wir auch sehr haufig reagieren bendtigt es
sehen in friihen Stadien, die fehlende Flexibilitdt, |[eine hohe Flexibilitdt und
das heiBt, dass verschiedene Marktsituationen umstellung des Business
schnelles Reagieren beziehungsweise Umstellung  |Modells
des Business Modells zur Folge haben
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3.Frage [Nachteil wiirde ich sagen haben wir Uberhaupt flir Sachsen-Anhalt ist fehlende Grinderkultur Standortschwachen
keinen, also wir haben gute Hochschulen, wir der groRte Nachteil die
haben gute Unternehmen vor Ort zu denen ein fehlende Griinderkultur;
Netzwerk hergestellt werden kann. Wir haben wie [Ansonsten viele HS, gutes
gesagt viele sehr gut ausgebildete Studenten als Netzwerk, Fachkrifte,
Fachkrafte, bezahlbare Mieten und da gibt es schon |niedrige Mieten
viele Vorteile. Den einzigen Nachteil, den man
vielleicht nennen kénnte, ich spreche jetzt nur von
Sachsen Anhalt, ist vielleicht die Griinderkultur
4.Frage |ich glaub mit der Ansiedlung von Intel in Ansiedlung von Intel hat [mehr Ansiedlung von MaRnahmen zur
Magdeburg, das ist ein ganz wichtige hohe Signalwirkung; GroRunternehmen Standortentwicklung
Signalwirkung, das da auch in die Richtung Initiativen sind da,
vielleicht ein bisschen mehr kommt. Die Initiativen |welche jedoch noch Zeit
sind da. Ich bleibe wie gesagt auch wieder nur in bendtigen
Sachsen-Anhalt, aber wir haben Hochschulen, die
engagiert sind, die versuchen,
Griinderkompetenzen so ein bisschen in die Képfe
der Studenten zu bekommen. Also es ist alles da,
also die Infrastruktur wiirde ich sagen, das ist da
und ist auch gut. Es benétigt einfach noch ein
bisschen Zeit.
S.Frage |Aber man kénnte vielleicht sagen, dass die Das Risiko beider gleiches Risiko Unterschied Low-, High-
Technologie, die Hightech Unternehmen Geschaftsmodelle ist Tech
entwickeln, eher ein bisschen mehr Hardwareist  |inhdrent
und B2C Produkte eher Software Innovationen
sind. Daran wiirde ich es eher festmachen, dass es
sich unterscheidet, aber ich glaube, dass in beiden
dieses Risiko inhdrent ist und beide durchweg
scheitern kdnnen.
6.Frage |Womit wir uns viel beschaftigen, ist alles, was mit  |Okologie Themen: Umwelt-, Biotechnologie-, Legal- Trendbranchen
Okologie zu tun hat. Das heiRt Recycling, Recycling, Biobkonomie, |Branche
Biodkonomie, Medikamentenentwicklung und Medikamentenentwicklu
womit ich mich auch viel beschéftige, ist alles was  |gn, Legal-Tech
mit Legal-Tech zu tun hat, ich glaube, dass da noch
sehr viel Potential ist.
7.Frage |Also jetzt mit dem IBG Fonds, steht ja auch ein Neben der finanziellen  |Foérderung Regionale Entwicklung Aufgaben von VC-
Bundesland dahinter. Das heiRt neben der reinen |Rendite, ist es auch Gesellschaften
finanziellen Rendite steht bei uns auch ein wichtiger |wichtig das innerhalb des
Punkt, dass innerhalb des Bundeslandes was Bundeslandes etwas
passiert. Das heift, dass die Teams vor Ort sind, passiert; Schaffung von
dass die Teams hier neue Team Member finden Arbeitsplatzen, Clustern
konnen, dass hier hochwertige Arbeitsplatze und etablierung von
geschaffen werden und das hier ein Cluster Start-up Kultur
entstehen kann. Dariiber hinaus, wir haben vorhin
schon dariiber gesprochen, das hier eine Start-up
Kultur etabliert wird
8. Frage |also auf jeden Fall das Fundraising, das heift, man |Fundraising, sehr schnell Unterschiede zu US-
sieht sehr, sehr schnell groRe Fonds wachsen. und |sehr groBe Fonds, spate Fonds
da sieht man natirlich, dass sie viel groRere Investitionen, mehr
Portfolien aufbauen kénnen, wie wir in Europa Unternehmen
zum Beispiel. Dazu kommt, dass viele Fonds in den
Staaten auch relativ spat investieren
9. Frage |wenn wir liber die IBG sprechen, dann liegen wir  |Null Prozent keine auslandischen Investitionen Allgemeine
bei 0%. Ich kann mich an kein Unternehmen Informationen VC-
erinnern, was wir aus dem Ausland zum Beispiel Gesellschaft
angesiedelt haben. Von daher ist es bei der IBG bei
Null Prozent. Bei bmp haben wir ein oder zwei
auslandische Unternehmen im Portfolio aber auch
nicht wirklich viele,
10. Frage |ich wiirde sagen, das Bundesland ist da nicht keine Relevanz keine Bedeutung Standortschwachen
sonderlich relevant.
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11. Frage

Zum Beispiel haben wir Finanzierungsinstrumente
wo wir fremde Co-Investoren spiegeln kénnen, wir
sind einer der &ltesten Fonds-Verwalter in
Deutschland, machen das seit 1997 und haben
einen extrem guten Track-Record und haben haufig
gezeigt, dass wir halt sehr gut spannende
Unternehmen friih identifizieren kénnen; Das
machen wir einmal finanziell, dann machen wir das
mit anderen Sachen. Das heift, Wir haben ein
eigenes Legal-Team; wir haben extrem gutes
Controlling, wo wir dann ein Auge darauf haben,
dass die Blicher unserer Unternehmen gut sind;
Und wir haben vor Ort hier in Sachsen Anhalt ein
extrem gutes Netzwerk.

Finanzierungsintrument
spiegeln von Co-
Investoren; Frith
Erkennung von
erfolgreichen
Unternehmen; eigenes
Legal-Team; sehr gutes
Netzwerk

USP von VC-
Gesellschaften

12. Frage

Das ist bisschen schwer zu beantworten, aber ich
glaube, dass einfach diese Zugkraft, die Intel haben
wird mit den ganzen Zulieferer, die dann dazu
kommen, dass die auch viel bewirken kénnen und
wir dann auch vielleicht mehr Griindungen sehen
werden.

Intel hat sehr hohe
Zugkraft

zu wenig Ansiedlung von

GroBunternehmen mit Signalwirkung

MaRnahmen zur
Standortentwicklung
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Experte 2 - Antworten 1. Paraphrazieren 2. Paraphrazieren Kategorie

Also wir haben aktiv 4 Fonds under 4 Fonds; Ingesamt 1,3 Allgemeine

Management. Mrd € Informationen VC-

Mit einer gesamten Hohe von 1,3 Milliarden Gesellschaft

Euro

Ja, also, wir sehen uns, um die 5000 ca. 5000 Allgemeine

Unternehmen im Jahr an Investitionsanfragen Informationen VC-
Gesellschaft

Das sind durchschnittlich 40 pro Jahr ca. 40 Allgemeine
Informationen VC-
Gesellschaft

Also die durchschnittliche Hohe liegt bei durchschnittlich Allgemeine

600.000 Euro bei uns. 600.000€ Informationen VC-
Gesellschaft
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Auf das Unternehmen und auf die
Entwicklungsphase des Unternehmens bezogen,
da sollte idealerweise alle relevanten
Kompetenzen komplett im Griinderteam da sein.
Also sowohl Technologie, als auch Business
Development, als auch dieser ganze finanzielle
administrative Bereich. Scheitern tun die
Grinder Teams dann aber eher so an dieser
zwischenmenschlichen Komponente. Was aber
unabhangig davon wichtig ist das. Dass man
versucht zu verstehen, ob die alle die gleiche
Vision verfolgen

Klare
Zustandigkeitsverteilung,
gute
zwischenmenschliche
Komponente mit gleicher
Vision

Klare Verteilung und
Absprache der
Zustandigkeiten; selbes
Committment der
Griinder

Eigenschaften von
Griinderteams

Flr uns in diesem Bereich ist ganz eindeutig das
Thema Product-Market-fit die groRte
Herausforderung. Das ist, dass sich das Team
zerlegt. Und als drittes wiirde ich sagen, das sind
diese Ublichen Themen, wie das der Wettbewerb
starker ist als gedacht oder das Thema
Finanzierung scheitert.

Product-Market-Fit;
Zerwiirfnis im Team,
starkerer Wettbewerb
als gedacht, Scheiternde
Folgefinanzierung

Herausforderungen von
HighTech Start-ups

Verwaltung, sprich also eine Ausgriindung, muss
von Seiten einer Universitadt, eines
Forschungsinstituts moglichst leicht darstellbar
sein. Ansonsten eine gute Infrastruktur vor Ort,
sprich Inkubatoren, Accelatoren, wo sich halt ein
Griinderteam schnell und unkompliziert
grinden kann

Universitaten und
Forschungseinrichtungen
; gute Infrastrukturen
von Unterstitzern

Infrastrukturen von
Unterstutzern

Ja, also am Ende siehst du bei fast allen Startups |Personal ist ein kritischer |Personalmangel; Standortschwéachen
das Personal als erfolgskritischer Faktor ist. Erfolgsfaktor; Entfernung|Entfernung zu

Und Personal von Start-ups kannst du halt in zum urbanen Raum; Metropolregionen;

der Regel nicht Gberall gleich gut aktivieren. Es |allgemeine Sichtbarkeit

ist schon eher der Urbane Raum oder zumindest [Standortattraktivitat

die Ndhe zum urbanen Raum die mehr

Moglichkeiten bietet. Wenn es schnell

international wird, dann ist es nattrlich so ein

bisschen die Fragestellung. Inwieweit ist der

Standort aus der internationalen Perspektive

Auf der einen Seite grindungsfreundliche grunderfreundliche grinderfreundliche MaRnahme zur
Strukturen in der Forschung und in der Strukturen in Strukturen; gute Standortentwicklung

Im B2C Geschaft hast du eine ganz andere
Notwendigkeit, schnell viel Kapital einzusetzen,
im B2B Kontext kannst du viel Kapital effizienter
in den Markt kommen und bekannt in deiner
Zielgruppe werden, weil sie viel schneller zu
umfassen ist, weil sie in dem Sinne leichter zu
erreichen ist.

unterschiedlicher
Kapitaleinsatz in B2C und
B2B, dadurch andere
Herausforderungen

gleiches Risiko

Unterschied Low-, High-
Tech

Das ist auf jeden Fall der ganze Bereich Climate-
Tech, ganz einfach aus den jetzigen
gesellschaftlichen Notwendigkeiten. Das ist auch
immer noch weiter der ganze Life Science
Bereich auch aufgrund der starken externen
Einflusse, die wir in den letzten zweieinhalb

Climate-Tech; Life-
Science; Automation;
Quantentechnologie;
New Space

Umwelt-, Biotechnologie-
, Automation-, Computer
Science- und Raumfahrt-
Branche

Trendbranchen
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Und damals haben unsere Investoren bei uns
investiert mit der mit der Erwartung: ,na ja,
wenn ihr die Halfte des Geldes zurtickbringt, also
eine Rendite von -50% bringt, dann habt ihr
schon ordentlichen Job gemacht.” Also da war
damals eindeutig eher der Fordergedanke im
Vordergrund. Und durch die Performance der
Deals haben wir gezeigt, dass wir die
Erwartungshaltung dann doch wesentlich
andern konnten und jetzt stehen wir im ersten
Fond bei einem Faktor von 1,5. Da sind aber
noch einige Unternehmen im Blick, also gehen
wir eher vom 1,7 - 1,8-fachen aus, da ist die
Renditeerwartung unserer Investoren extrem
gut. dem Bund als Hauptinvestor geht es darum,
dass wir einen gewissen Struktureffekt haben,
unseren Co-Investoren steht im Vordergrund,
dass die eine gewisse Rendite erwirtschaften,
aber die investieren bei uns nicht, um irgendwo
Geld anzulegen, sondern den Dienst darum, dass
sie im Htgf eine Plattform sehen

Neben Rendite bleibt der
Fordergedanke und
Struktureffekt; in der
Vergangenheit konnte
man Fonds 1,5-1,8Fach
zuriickzahlen;
Netzwerkplatform fir
Investoren

Forderung Regionale
Entwicklung;
Netzwerkplattform
bieten; 1,5 - 1,8 Rendite

Aufgaben von VC-
Gesellschaften

Na ja, du bist in Amerika, du hast einen deutlich
groBeren Wirtschaftsraum zur Verfligung.
Sowohl fir die Startups als auch fir die VC's. Du
hast mehr Kapital zur Verfiigung. In allen
Entwicklungsphasen eines Startups.

Du hast eine andere Grindungskultur. Eine
andere Akzeptanz des Scheiterns und hohere
Risiko-Affinitat. Dazu kommen andere Exit
Markte. hohere Bereitschaft von Corporates
Friih mit Startups zusammenzuarbeiten In
Amerika kann viel schneller eine kritische Masse
an Start ups aufgebaut werden, weil man halt
mehr Mittel zur Verfligung hat. Das ist gerade in
den ersten Finanzierungsrunde der Fall. Dazu
kommt ein gewisser Herdentrieb, der da
schneller einsetzt als vielleicht in Deutschland.
Also dieses Phdanomen, wenn ein guter Investor
investiert hat, dass das dann halt alle reingehen
und das halt auch dann automatisch die
Folgefinanzierung klappt.

groRerer
Wirtschaftsraum fihrt zu
mehr Kapital
Verflgbarkeit; Etablierter
Start-up Kultur und
Aktzeptanz des
Scheiterns; Hohere
Risikobereitschaft und
besser Exit Markte:
Leichterer Herdeneffekt
fur gesicherte
Folgefinanzierungen

Fundraising; Etbalierte
Start-up Kultur; bessere
Exit Markte;
Herdeneffekte

Unterschiede zu US-
Fonds

Ich habe nochmal nachgeschaut es sind 45%.
Tendenziell liegt dieser Anteil aber immer in
spateren Finanzierungsrunden

45%

knapp die Halfte der
Folgefinanzierung
kommen von
auslandischen Investoren

Allgemeine
Informationen VC-
Gesellschaft

Also grundsatzlich stellt das kein Problem dar,
wenn das Unternehmen halt entsprechend, den
Erwartungen der Investoren entspricht.
Momentan stellt das kein Problem dar, aber jetzt
kommen wir natirlich auch aus einer sehr
starken Boom Zeit, die letzten 4-5 Jahren gaben
auch leichte Tendenzen wieder, dass es ein
Nachfrageliberhang gab von Seiten der
Investoren, das kann sich, das wird sich
wahrscheinlich jetzt wieder andern,

wenn sich das wirtschaftliche Klima eintribt und
so, dann wird es wahrscheinlich schwerer
werden andere Investoren zu Uberzeugen.

Wenn Unternehmen alle
Erwartung erfullt ist das
kein Problem durch
ausgebautes Netzwerk;
Zuktinftige Prognosen
sehen allerdings
schwieriger aus

keine Bedeutung bei
guter
Unternehmensentwicklu
ng; zukinftig
wahrscheinlich
schwieriger

Herausforderungen von
HighTech Start-ups
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Also das sind auf der einen Seite marktiblichen
Konditionen, aber das ist halt jetzt nur das Geld,
also sagen wir Kondition gepaart mit einer
hohen Risikoaffinitat, Tiefen
Technologieverstdandnis und einem sehr, sehr
starken Netzwerken, das wir ausgebildet haben
zur Industrie und anderen VC-Partnern. Dazu
kommt eine belegbare Historie, dass wir uns gut
mit den Herausforderungen der frithen Phase
auskennen und da gut mit den Griinder
zusammenarbeiten. Die geschieht durch das Deal
Team, von denen bekommen unsere Start-ups
sehr individuelle Begleitung, das ist uns sehr
wichtig,

marktibliche
Konditionen; hohere
Risikoaffinitat als andere;
Tiefen
Technologieverstandnis;
ausgebauten Netzwerk
zu industrie und VC-
Partnern; jahrelange
Erfahrung; Individuelle
Begleitung

USP von VC-
Gesellschaften

Also das ist auf der einen Seite besser
funktionierende Borsensegmente, die fur
Startups einen leichteren Zugang zur Borse
ermoglichen.

Eine groRere Offenheit von privaten
Unternehmen, aber auch von 6ffentlichen
Unternehmen mit Startups schnell zu
kooperieren. Und das ist eine
Finanzierungsstruktur, die Halt erlaubt gerade
Unternehmen, die im Wachstum sind, moglichst
schnell mit gréBeren Tickets zu versorgen. Und
das ist jetzt ein Thema, was grad die neue
Regierung schon stark aufgenommen hat Gber
Direktinvestments zu investieren, zum Beispiel
tiber die KFW, aber auch Gber Gedanken zu
reden, dass man sagt, es gibt halt zum Beispiel
fur die Kapital Zusammenstellung
Pensionskassen oder Versicherungen, welche
mit verpflichtenden Quoten, im Segment
Venture Capital investieren.

besser funktionierende
Boérsensegmente;
Aktienfreundlichere
Haltung der
Bevolkerung; Offenheit
von Unternehmen mit
Start-ups zu arbeiten;
ausreichend grofle
Ressourcen fur
Folgefinanzierungen;
Versicherung- und
Pansionskassen mit
involvieren wie USA

MaRnahmen zur
Standortentwicklung




Anlagen, Teil 4 — Auswertung Experteninterviews

A-LXXII

Million oder knapp drunter.

Million €

Experte 3 - Antworten 1. Paraphrazieren 2.Paraphrazieren Kategorie

Das ist jetzt die zweite Fond-Generation, die 2 Fonds; insgesamt 145 |Allgemeine

lauft jetzt aber gerade aus. Also wir sind Miilion € Informationen VC-

gerade dabei die dritte Fond-Generation Gesellschaft

aufzubauen. Da gibt es jetzt

Ausschreibungen Gber die Ministerien aber

im Moment sind es die Generationen von

2008 und 2016. Und im Moment betreuen

wir damit 145.000.000 Euro
Allgemeine
Informationen VC-
Gesellschaft

Insofern, Erst-Investments, wiirde ich ca. 10 Allgemeine

sagen, gibt es ungefdhr 10 im Jahr. Das Informationen VC-

bedeutet so Hélfte bis zwei Drittel sind neue Gesellschaft

Investitionen und der Rest sind Folge-

Investments.

Ich wiirde sagen, so im Durchschnitt eine durchschnittlich eine Allgemeine

Informationen VC-
Gesellschaft
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grundsatzlich ist es halt wichtig, dass die ergdnzende Eigenschaften von
Teammitglieder sich ergdnzen, dass man fir Teammitglieder Griinderteams
jedem Bereich jemand hat

Ja, also das Team selber und die Idee und Team, Machbarkeit der |Herausforderungen von
ich wiirde noch einen dritten Punkt Idee; Product-Market-Fit [Hightech Start-ups
hinzufligen, der verdammt wichtig ist und
meistens auch nicht ganz beeinflussbar ist
und das ist das Thema ob der Markt bereit
ist fur das Produkt; Nur so findet man
wirklich ein Produkt-Market-Fit.

Limitierend wiirde ich nicht sagen, im keine Limitierung; Standortschwachen
Gegenteil, wir haben super viele maximal im Later-Stage
Einrichtungen, die Startups einen leichten Phasen

Start ermoglichen; (Folgeinvestments) Ah ja
gut, dann geht das Ganze naturlich raus aus
Sachsen also natiirlich haben wir viele
sachsische Investoren, aber wenn man in
die Serie A-Finanzierung geht, dann sind
das oftmals Investoren, die deutschlandweit

investieren

Ja, also ich meine Gut, mehr Unterstitzung Mehr Kapitalressourcen [MaRnahmen zur
geht immer finanzieller Natur; oft Thema zur Verfugung stellen; IP |Standortentwicklung
bei Ausgrindungen aus der Uni oder aus Frage klaren

Forschungseinrichtungen, namlich die
Frage wer behilt die IP?
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Ich wiirde differenzieren nach
Kapitalbedarf und damit ja auch Risiko

Risiko steht in
Verbindung mit
Kapitalbedarf, dennoch

gleiches Risiko

Unterschied Low- High-
Tech

Statuten, also wir diirfen auch nur in
Sachsen investieren, sprich Betriebsstatte
oder Sitz des Startups muss in Sachsen sein,
da kann auch mal eine Tochtergesellschaft
woanders sein, aber das Know-How und
das Kernteam des soll hier sitzen, weil eben
der Zweck des Fonds ist,
Wirtschaftsforderung zu betreiben und
eben sachsische Unternehmen zu
finanzieren, um die Region zu férdern und
Arbeitsplatze zu schaffen.

Fordergedanke in
Sachsen

gleicher
Schwierigkeitsgrad
Also das ist grundsatzlich immer ein politisch getrieben; Energie und Umwelt; loT; [Trendbranchen
bisschen politisch getrieben; Ansonsten ist |Energie und Umwelt, Automatisierung;
derzeit naturlich das Thema Nachhaltigkeitsthemen;
Energieversorgung sehr wichtig und da Digitalisierung;
finde ich ganz viele Startups in der Anfrage |Automatisierungsbereich
bei uns, die zum Beispiel Photovoltaik
Anlagen verbessern, in der Effizienz oder
dem Material; Nachhaltigkeit; Technologien
die wir uns auf jeden Fall immer anschauen,
sind Sachen wie loT oder Technologien aus
dem Automatisierungsbereich oder
Mobilfunkstandard zum Thema 5G, alles
was loT irgendwo unterstitzen kann.
Im Prinzip steht das auch in unseren vordergrindig Aufgaben von VC-

Gesellschaften
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Ich hére von anderen Start-ups immer,
wenn es darum geht, welche Investoren die
ansprechen, dass sie eben sehr schatzen
einen regionalen Investor vor Ort zu
haben.; Da sind wir viel weicher als Fonds
in den USA denke ich, also ja wir definieren
Meilensteine und ja wir prifen auch viel im
Rahmen der DD aber wenn wir sehen, dass
ein Meilenstein nicht erreicht wird, ziehen
wir uns nicht gleich zuriick sondern wollen
verstehen wo es gerade klemmt

Besser: regionale
Kenntnisse vom
Okosystem; schnellere
Kommunikation; mildere
Anforderungen

Engere Zusammenarbeit;
eher am Erfolg des
Unternehmens intressiert
als an maximale Rendite

Unterschied zu US-Fonds

Ja null, wir investieren ausschlieBlich in
Sachsen.

0%

Allgemeine
Informationen VC-
Gesellschaft

Weil man ab einem gewissen Punkt h6here
finanzielle Mittel braucht. Der Kapitalbedarf
steigt eigentlich mit jeder Runde an, ab
einer gewissen Schwelle, fallt es erst schwer
Investoren zu finden. Quasi ab einem
bestimmten Preis mussen die Investoren
Uberzeugt werden; Wenn wir mit einem
groRen Unternehmen als Pilot Kunden was
entwickeln, aber die sind selbst gerade
wirtschaftlich instabil und fahren dann die
Investitionen zuriick, ndmlich mit dem Start-
up. Dann kommt das Start-up, da auch
nicht weiter und all das sieht der Investor
auch, das heiBt, er ist nicht selber zégerlich,
sondern es sind einfach die Umsténde.

keine Probleme;
Investoren suche wird mit
steigendem Kapitalbedarf
schwieriger; AuRere
Umstdnde kommen
individuell hinzu

keine Bedeutung fir
Early Stage
Finanzierungen

Herausforderungen von
Hightech Start-ups

Also ich glaube groRte USP liegt wirklich in
dem regionalen Fokus. Wir sind, soweit ich
weiB, der einzige technologieorientierte
Fond in Sachsen. Das ist, denke ich, ein
groBes Argument fiir uns. Ansonsten die
schnellen Kommunikationswege, die
personliche Betreuung, wir machen keine
wilden Sachen, sondern sind eher
bodenstindig und so auch unsere
Erwartungen an die Start-ups und kénnen
entspannter sein wenn Ziele nicht erreicht
werden als Privatinvestoren oder Family
Offices.

regionaler Fokus; einziger
Technologiefond ;
schnelle
Kommunikationswege;
personliche Betreuung;
milde Anforderungen

USP von VC-
Geslleschaften

Also wenn man einen Forschungsantrag
stellt, dann hélt das Start-ups einfach davon
ab, weil man so viele Berichte schreiben
muss, dass quasi eine komplette
Arbeitskraft eingestellt werden muss;
(Pensionskassen) Genau das sehe ich aber
kritisch, muss ich sagen, weil gerade die
Gelder, die ja sicher sein sollen, werden in
hochrisikoreiche Investments gesetzt, das
passt finde ich einfach nicht zusammen

Forschungsantrage
verkurzen im Pre-Seed
Bereich um mehr
Grindungen zu
erreichen;
Pensionskassen als
Kapital zu sehen wird
nicht empfohlen

Pre-Seed Phase starken
durch Entlastungen

MaRBnahmen zur
Standortentwicklung
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Experte 4 - Antworten

1. Paraphrazieren

2.Paraphrazieren

Kategorie

Insgesamt um 360 Mio. € Volumen
aufgeteilt auf die neun Fonds. Ich glaube
investiertes Kapital sind wir irgendwo
zwischen 280 Mio. € und 300 Mio. €.
Marktwert wird Richtung 400 Mio. € bis
450 Mio. €, Jen Optik war ein super
Investment wo wir 45 Mio. € investiert
haben und momentan circa 200 Mio. €
Wert haben.

9 Fonds; insgesamt 360
Millionen €

Allgemeine
Informationen VC-
Gesellschaft

dass wir wahrscheinlich hundert plus
Investmentmoglichkeiten sehen im Jahr
aber wie gesagt durch diese Thiringen
Begrenzung, ich wiirde es schon auf das
was flr uns relevant sein kénnte

ja. Also 10 bis 20, welche wir sehen aktiv
verfolgen, weil diese die Kriterien
theoretisch treffen wiirden.

reduzieren und sagen zwischen 10 und 20,

ca. 10-20
Investitionsanfragen

Allgemeine
Informationen VC-
Gesellschaft

Okay, ja also das ist erstmal der Dealflow
und tatsachlich eingegangen, wiirde ich
sagen durchschnittlich so 5 bis 7. Wo wir
wirklich am Ende neu investieren. Wir
haben ganz viele Follow-on Investments
weil wir haben 60 Investee-Partners.

ca.5-7

Allgemeine
Informationen VC-
Gesellschaft

Wie grof ist also durchschnittliche
Eroffnungsticket? Wirde ich sagen
600.000 Euro und das ist dann nur im

durchschnittlich
600.000€

Allgemeine
Informationen VC-
Gesellschaft

ersten Ticket, aber wahrscheinlich sogar ja,
unser Thiringer Start-up Fond kann bis 1,2
Millionen investieren.
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Du brauchst so viel komplementére
Fahigkeiten und Einstellungen, um
erfolgreich zu sein also da kann man am
Ende nur sagen: flexible Leute, die bereit
sind, ihre Control und ihre Rolle in der
Firma immer wieder neu definieren zu
kénnen. Ich denke das ist die Quintessenz.

Flexible Leute, welche
immer wieder ihre Rolle
neudefinieren kénnen

komplimentrade
Fahigkeiten

Eigenschaften von
Griinderteams

Ich glaube sicherlich inhaltlich die Dinge,
die interessant sind bevor es zum
Investment kommt, also technologische
Herausforderungen, die gel6st missen also
das ist inhaltlich sicherlich Nummer 1 dass
die es schaffen ihre technologische
Vorhaben zu verwirklichen, das ist
sicherlich eine Kernteil. Haufiger ist der Fall,
wir machen groRe Fortschritte und dann
kein Geld mehr. Warum? Wir wissen, dass
es gut ist und dann muss man richtige
Investoren ansprechen und auch neue
Investoren immer wieder Gberzeugen, dass
das eine bedeutende Entwicklung ist und
dass man es schaffen wird. Viele Vergessen,
dass die Investoren gar nicht so gut
einschatzen konnen. Was ist vorstellbar,
was nicht vorstellbar, diese Kluft zu
Uberbricken, mit guten Informationen ist
manchmal sehr schwer.

technologische
Verwirklichung
erreichen.; Anhaltende
Investorenansprache um
Folgefinanzierung zu
sichern

Technologische
Herausforderung; Folge-
Finanzierung

Herausforderungen von
Hightech Start-ups
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Also bei uns bei Bm-t kommen tGber 50% |groRe Wichtigkeit der Hohe Bedeutung der Standortschwachen
Investment aus Jena und das kommt nicht |Optic-Cluster um Cluster; Eigene

zufalligerweise daher, sondern weil die Fachkréfte zu erreichen; |[Wahrnehmung

Wichtigkeit der Cluster und Tech-Center
sehr hoch ist, weil die Leute brauchen, die
Experten sind. Erstmal ist es auch nicht
Uberteuert, man findet noch gute, loyale
Mitarbeiter, Fachkraftemangel ist
zunehmend ein Problem ohne Frage, aber
nicht desto trotz ist es ein sehr gute
Startort Ob jeder Griinder das so
wahrnimmt und es so austiibt, wie es
ausibar ist, das ist eine andere Frage, aber
das ist dann nicht die Limitierung an
Standort, das ist die Limitierung an
Wahrnehmung des Standort von sich
selber und da wiirde ich eine groRe
Differenzierung machen.

vorteilhafte
Betriebskosten;
Mentalitat der eigenen
Wahrnehmung

Bin ich mir nicht sicher, aber fur Innovation
Hochdruck in Startups zu haben, glaube ich
wirklich, dass das wichtig ist. Ansonsten
merke ich noch, dass die Startups fur kleine
Zuschiisse extrem viel Burokratie haben
Aber ich glaube, das wére ein riesen
Paradigmenwechsel. Was kommen konnte,
also einfach die Beteiligung fiir Mitarbeiter
leichter zu machen, da bekommen wir ein
bisschen mehr Hochdruck von jedem.
Wirtschaftlich ist es so, da weiR ich aber
auch nicht wie man das l6sen sollen
konnten, dass alle groRen Tech-Zentren
woanders liegen. Meines Erachtens komm
es nicht haufig vor, dass sich Start-ups von
hier mit anderen schnell connecten und es
wird ein bisschen zu lange gesagt ,Ich gehe
alleine als Grinder und mach alles alleine.”
Da waéchst natiirlich die Gefahr vom Markt
weg zu entwickeln.

Innovation bendétigt
Hochdruck in Start-ups,
daher einfache
Beteiligung von
Mitarbeitern
ermoglichen, um
Motivation zu schaffen;
Férderung von
Austausch zwischen
anderen Tech-Zentren
aulerhalb von
Mitteldeutschland

Beteiligung von
Mitarbeitern am Start-up
ermoglichen; Austausch
fordern zwischen
Mitteldeutschland und
Tech-Zentren

MaRnahmen zur
Standortentwicklung
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Aber ich wiirde nicht sagen die haben grundsatzlich kein kein Unterschied aber Unterschied Low-, High-
schwieriger, man kénnte sagen die Unterschied aber wachsendes Zeitrisiko Tech
Anderen haben es schwieriger, weil die Zeitfenster von B2B Start{flir B2B

mussen sofort performen auf alle Ebene. [ups hat sich verkleinert,
B2B Tech-Start-ups haben die Moglichkeit |dass erhoht drastisch
erstmal zwei, drei, vier Jahre fur sich das Zeitrisiko
beschaftigt zu sein bevor sie in die Welt
gehen, da ist wieder die Herausforderung,
wie kriege ich Investoren, die das
verstehen, die bereit sind diesen Weg
mitzugehen und dann diese Gefahr vom
Markt weg zu entwickeln. ich glaube das
Risiko das Startups daneben entwickeln hat
sich erh6ht in den letzten Jahren. Vorher
hat man vielleicht 10 - 20 Jahre Zeitfenster
gehabt, um wo man gesehen hat hier ist
was nicht am Markt. Wir kdnnten es
entwickeln und dann ja 5 Jahre hat es
gedauert, aber der Markt ist noch da. Ich
glaube, die Zeitfenster ist von 20 Jahren auf
5 Jahre oder 7 Jahre gesunken und das
erhoht auf jeden Fall drastisch das Risiko
und das Zeitrisiko, dass B2B Start-ups
haben.
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Wir sind dafiir da Thiringer Start-ups, egal
aus welcher technologische Ecke die
kommen zu unterstitzen und das heiRt,
dass unsere Portfolioschwerpunkte ist eher
ein Ausdruck vom Thiiringen
Innovationslandschaft; Also Life Science ist
auf jeden Fall unsere Best Performance
Kategorie gewesen. Uber die Jahren und
glaube ich auch Fortfiihrend wird das
richtig stark sein flr uns also tGber diese
Schwerpunkt bin ich sie ziemlich glticklich.
Dann haben wir IT und Software
mittlerweile, da sind die harte schnelle
Erfolge moglich; Diese New Materials sind
wir drinnen, ein bisschen 3D-Druck ist
dabei, Halbleiter, das sind alles gute
Themen.

Investitionen richten sich
nach
Innovationslandschaft
von Thiringen; Life
Science; IT (Software);
New Materials; 3D-
Druck; Halbleiter

Life Science; IT; New
Materials; Halbleiter

Trendbranchen

Ich denke bm-t ist die beste
Landerbeteiligung insgesamt, weil TIP,
unser Spatphasen Fond hat sehr, sehr gut
performt mit Jenoptik, Carl Zeiss etc. Das ist
aber ein bisschen trigerisch, weil viele
Landerbeteiligungsgesellschaften haben,
diese Spatphase gar nicht.

Es ist noch eine offene Frage, ob wir die 10
15% jahrliche Renditen schaffen werden
wahrscheinlich aber dafiir ist es zum Teil
noch zu frih das genau zu sagen;
Quintessenz ist, am Anfang nicht so leicht
gehabt in die Startphase, mittlerweile sehr
gut unterwegs und dann ist da diese
goldene Phase mit wirklichen tollen, tollen
Portfolios. Und am Ende in 10 — 15 Jahren,
wenn wir gut sind, braucht man bm-t, TGFS
und andere vielleicht nicht mehr.

jahrliche Rendite
zwischen 10 - 15 %
durch Spatphasen
Finanzierungen moglich;
zu Beginn weniger
erfolgreich gewesen;
mittlerweile wird
Mitteldeutschland immer
bekannter; Ziel ist es das
es zukinftig keine
Landerbeteiligungen
mehr geben muss

10-15%

Aufgaben von VC-
Gesellschaften
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Wir haben noch das Problem, dass uns die
Puste aus geht, weil wir nicht genug
GroRfonds haben. Fur die, die groRe Ideen
haben, ich glaube, Sie werden die
Statistiken gesehen haben, wir mittlerweile
bei Uber 50% auslandische Investoren in
Series C — D, was ein bisschen erschreckend
ist und verwunderlich eigentlich ist, aber
das ist diese Kernproblem, was sie gesagt
haben.; Aber die amerikanische Venture
Capital Markt, hat sich ein bisschen zu gut
entwickelt, das die nicht mehr sehr gut die
kleine Start-ups bedienen kénnen, die die 1
bis 2 Mio. Euro Tickets am Anfang
brauchen, die machen das gar nicht mehr;
aber es sind keine bahnbrechende
Innovationen, das sind Mérkte in denen
man investiert.; die Griinder, das die nicht
eine ,All-or-Nothing” Mentalitat haben,
dass die dann ein Lifestyle-Business aus
einem VC Business machen

Schlecht: zu wenig
GroRfonds fir
Spatphasen-
Finanzierungen; 50% in
Series C-D ist
auslandisches Kapital; zu
wenig "All-or-Nothing"
Mentalitdt der Griinder
Gut: USA machen zu
wenige Frihphasen
Finanzierungen,
investieren in Markte
und nicht in innovation

Unterschied US-Fonds

Investoren zu suchen

beginnen

ausschlieRlich Thiringen 0%|Allgemeine
Informationen VC-
Gesellschaft
es muss frihzeitig keine Bedeutung aber Herausforderung von
begonnen werden friihzeitig mit Suche Start-ups
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Also die regionale Teile sind wir extrem gut
und das wir mit allen Stellen so gut
zusammenarbeiten und agieren kénnen.
Also diese Offering fiir Thiiringer Grinder
ist kaum zu schlagen.; Und Corona hat
gezeigt, unsere Vorteile gegentiber Privat
VC'’s, weil wir konnten in Rahmen der Krise
weiter investieren, was privat VC’s nicht so
moglich war; Ansonsten sind wir keine
Beantragung-Programm, das auf jeden Fall
nicht, ja, wir machen
Investmententscheidungen, wir sind
Widerstandfahiger und unser Kapital ist
geduldiger.; durchschnittliche
Betriebszugehorigkeit hier von 13 - 14
Jahren, wir haben echt erfahrene
Investmentmanager

regionales Netzwerk; in
Krisenzeiten kann weiter
investiert werden;
Widerstandfahiger:
gelduldiger; erfahrene
Investment Manger

USP von VC-Gesellschaft

Ich glaube, es ist mehr diese
Mentalitatsfrage vom Griinder und auch
vom Investoren. Wenn wir richtig groR und
erfolgreich sein wollen, dann brauchen wir
mehr Vollgas von Tag 1. Ich glaube das wird
kommen und dann sehen auch andere wie
erfolgreich man hier sein kann.; wir haben
tolle Unis, tolle Institute und dann wir
haben auch ganz viele auslandische
Studenten, die hier sind und dann gehen
sie nach dem Studium wieder; Das Problem
ist man sieht nur die Dinge die es nicht
schaffen aber sieht eben nicht die Dinge die
nicht entstehen, ja. Dieser Bereich ist riesig,
aus meiner Sicht

Mentalitat der Grander
verbessern;
Abwanderung von
auslandischen
Fachkréaften verhindern

Mentalitat verdandern;
Fachkrafte anwerben

MaRnahmen zur
Standortentwicklung







Selbststandigkeitserklarung

Selbststandigkeitserklarung

Hiermit erklare ich, dass ich die vorliegende Arbeit selbststandig und nur unter Verwendung
der angegebenen Literatur und Hilfsmittel angefertigt habe.

Stellen, die wortlich oder sinngemall aus Quellen enthommen wurden, sind als solche
kenntlich gemacht.

Diese Arbeit wurde in gleicher oder ahnlicher Form noch keiner anderen Prufungsbehorde
vorgelegt.

Mittweida, den 23.September 2022

Jonas Frieder Gelbrich





