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Risikomanagement

Franzosisches

Frank Zzcheile

Wagniskapital fur den .
deutschsprachigen Markt

ERFOLGREICHE KOSTENSENKUNGS-PROJEKTE. Mit of-
fenen Armen szh sich Christian Clausgen, Senior Partner im
Venture Capital Team der Crédit Agricole Private Equity, im
Friihjahr 2009 von der deutschsprachigen Hightech-5zene emp-
fangen. «Es gibt hier viele gute Ideen und starke Technologiens,
sagl der 45jahrige. Als einer der aktivsten Wagnisfinanzierer im
franzisischen Markt hatte Crédit Agricole Private Equity An-
fang des lahres ihren Investitionsfokus iber den Rhein hinweg
ausgedehnt. Andere Beispiele fiir diesen Trend sind Seventure,
Vi-Ableger der Investmentbank Matixis, und Xange, Teil der
franzizizchen Posthank.

Schon seit vielen Jahren ist der deutschsprachige Markt mit
Wagniskapital unterversorgt. 2008 waren es nach Angaben des
Bundesverbandes Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaft
(BVE)} nur knapp 400 Millionen Eurn, die in Early Stage Invest-
ments flossen = umgerechnet 0,05 Prozent des Brutoinlands-
produkts. In den USA machten VC-Investments im gleichen
Feitraum rund 28 Milliarden Dollar aus [Quelle: National Ventu-
re Capital Assoclation), und auch europaweit liggl der Schiitt
urmn das Doppelte hiher als in Deutschland, Um etwa auf das re-
lativ glelche Niveau wie die USA zu kommen, wiiren in Deutsch-
land VC-Engagement von jihrlich rund fiinf Mrd, Euro notwen-
dig.

Woran liegt diese Unterfinanzierung? eDeutsche YC's haben
seit lingerem Schwierigkeiten beim Fundraising, weil institu-
tienelle Investoren hierzulande = also Versicherungen, Banken,
Pensionzsfonds oder Fund-of-Funds - traditionell und insbeson-
dere nach dem Platzen der Internet Blase 2000 wenig bis Gher-
haupt kein Interesse an der Asset Klasse Venture Capital ha-
bens, erklart Christian Claussen. Selbst erfolgreiche deutsche
Vs, die in letzter Zeit trotz aller Widrigkeiten noch Fornds aof-
haupt kein Interesse an der Asset Klasse Venture Capital ha-
bens, erklart Christian Claussen. Selbst erfolgreiche deutsche
Vs, die in letzter Zeit trotz aller Widrigkeiten noch Fornds auf-

Vs, die in letzter Zeit trotz aller Widrigkeiten noch Fornds auf-
Erfahrung bel der Kommerzialisierung ihrer Produkte und der
intelligenten Positionierung ihrer Unternehmen in der Wert-
schipfungshkette. Internet/Neuer Markt haben jedoch inzwi-
schen elne Generation von mittlerweile auch international deut-
lich erfahrenen Unternehmern hervorgebracht, die - wenn sy-
nergetisch mit den exzellenten Technologlen kombiniert - sehr
vigl hishere Erfolgschancen haben als noch vor zehn Jahren.
Credit Agricole Private Equity kalkuliert fiir den Raum DA /CH
rund acht bis zwill Millionen Euro [#hrliches Investitionsvolu-
men. Dabei stehen Unternehmen der ITK-Branche im Vorder-
grund, gefolgt von der Medizin-, Bio- sowie zuletzt verstirkt der
Energie- und Umwelttechnologie. Mit einem Volumen von ins-
gesamt 2.8 Millarden Eurg gehtirt Cradit Agricole Private Equi-
ty 20 den hedentendsten Akteuren bei der Finanzierung innova-
tiver KMU-Unternehmen am franzosischen Markt. Das Unter-
nehmen verwaltet 375 Millionen Euro allein im Bereich Venture
Capital und investiert dezidiert in junge Unternehmen mit star-
kem Wachstumspotenzial in den Branchen ITC und Life Sci-
ences. Portfoliofirmen verfilgen im ldealfall bereits {iber eine
erste funktionierende Produktgeneration und erste Umsitze
bzw. Kundentraktion. Profitabilitit ist nicht erforderich, wichti-
ger sind Gberdurchschnittliche Wachstumschancen, die auf dif
ferenzierter und gut verteidigharer Technologie und/oder Ge-
schaftsmodellen basiert. Christian Claussen: «Wir investieren
pro Unternehmen bis zu sieben Millionen Euro. Durch ange-
strebte Syndizierungen kann die Summe aber auch noch dewt-
lich aufgestockt werden. In der ersten Runde sollte der Kapital-
bodarf mindestens 750,000 Euro betragen.s

Insgesamt will der Investor apportunistisch vorgehen: Insheson-
dere Ist man an synergetischen Co-lnvestments mit lokalen VC
Firmen gerade auch in spdteren Wachstumsphasen interessiert,
In Frilhphaseninvestments kommt auch eine Rolle als Lead-In-
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legen konnten, histten fast ausschlieflich internationale Investo-
ren und finden keinen deutschen eCornerstones.

Die Lage in Frankreich ist diesbezdglich weitaus besser, denn
zum einen finden sich zahlreiche institutionelle Investoren, die
in Venture Capital investieren, zum anderen gibt es die durch
die Steueranteize der sFonds communs de placement dans 'in-
novations {FCPI) gut erschlossene Quelle der Retallinvestoren.
Wer als Privatperson in diese Innovationsfonds investiert, spart
kraftig Steuern: Bis zu 25 Prozent des eingezahlien Betrags sind
abzugsfihig, bel Vermigensteuerpflichtigen zum Teil noch
mehr. Auf diese Weise sind innerhalb der letzten zehn Jahre
rund filnf Milliarden Eure zusammengekommen. Im zehnten
Jahr des auf Steueranreizen basierenden FCPI/FIP-Programms
haben Privatinvestoren in Frankreich allein in 2008 mehr als
1.3 Milliarden Euro in Innovationsfonds angelegt, die von einer
Vielzahl erfahrener Venture Capital Firmen erfolgreich inves-
tiert werden, Dazu hat der franzisische Staat weniger als 400
Millionen Furo aufwenden miissen, wihrend sich Privatinvesto-
ren iber eine verninftige Machsteuerrendite freven, und das
ganz ohne gefahrlichen Leverage.

Derart finanziell ausgestattet, ist es fiir franzisische Gesell-
schaften ausgesprochen attraktly, auf dem im VC-Bereich unter-
finanzierten Deutschen Markt nach Investmentopportunititen
#u suchen. Nach Einschatzung von Christian Claussen hat die
generelle Finanzkrise die Lage noch verbessert, well Einstiags-
bewertungen fallen und sich - was die Oualitat der Geschafrs-
medelle und Unternehmer angeht - die Spreu vom Weizen
trennt,
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Im September erst hat das Unternehmen eln Engagement mit
der Turtle Entertainment GmbH, Kdln, erfolgreich abgeschlos-
sen, dem europdischen Marktfithrer im Bereich des elektroni-
schen Sports (eSport) und Grilnder der Electronic Sports League
(ESL), der grofiten Liga fiir Computerspieler in Europa. Crédit
Agricole Private Equity fungiert bei dieser VC-Finanzierung als
Lead-Investor, beteiligt sind auberdem Corporate Finance Part-
ners CFP & Founders Investments GmbH & Co. KGaA sowie der
hestehende [nvestor EKK Unternehmensbeteiligungen. Meben
Frankreich gibt ez auch in anderen europdischen Landern steu-
errechtliche Anreize, mit denen Privatpersonen zu Investitionen
in High Tech Unternehmen der Start-up Szene angeregt werden
sollen. In GroBbritannien etwa das «Enterprise Investment Sche

mes, in den USA firdect das oFirst Capitals Gesetz VO-Anlagen,
Anreize dieser Art titen auch der deutschsprachigen VC-Szene
gut. Dann kinnte sich auch das jerzige Blart wenden, ndmlich
dass sich institutionelle [nvestoren mit Engagements in der V-
Anlageklasse zuriickhalten und ihr Geld lisber in auslindische
Fonds stecken. Grundlagenforschung und das Schaffen neuer
Arbedtsplitze kinnten somit wieder verstirkt auf den deutsch-
sprachigen Markt gelenkt werden.
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