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Venture Capital-Liicke Gbersteigt €27Mrd.

v VC-Liicke: Rekordminus 2014 Chart 2

v Kumuliert: > €27Mrd. seit 2009 Chart 2

v VC-Daten: GrolRe Widerspriiche Charts 1& 3
VC-Investitionen in Deutschland Dt. VC-Llcke > €27Mrd.
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VC-Investitionen 2014 - GroRe Unterschiede in der Datenbasis

Die Zahlen (iber das im Jahr 2014 in Deutschland investierte Venture Capital-Volumen variieren leider sehr stark Zudem
ist die Bandbreite der Angaben in den letzten Jahren kontinuierlich gréRer geworden. Je nach Datenquelle sind 2014
zwischen €0,6Mrd. und €2,3Mrd. Venture Capital investiert worden. Um trotzdem eine belastbare Aussage machen zu
koénnen, orientieren wir uns daher am Mittelwert der vorgenannten Spanne in Héhe von €1,5Mrd. fur 2014. Damit
ergibt sich ein Anstieg von ca. 1/3 gegeniiber dem analog bestimmten Mittelwert des Jahres 2013 (Chart 1).

Zu wenig Venture Capital! Aber wieviel zu wenig?

Trotz des Anstiegs in den letzten drei Jahren ist in Deutschland die Meinung weit verbreitet, dass inlandischen
Griindern zu wenig Wagniskapital zur Verfligung steht. Wieviel Venture Capital aber wirklich fehlt, ist bislang weder
quantifiziert noch genauer analysiert worden. Mit der vorliegenden Untersuchung wollen wir uns der deutschen VC-
Liicke anndhern und versuchen sie erstmalig abzuschatzen.

Vergleicht man die absoluten Venture Capital-Investitionen in Deutschland mit lhrem Pendant in den USA, denen man
gemeinhin einen signifikant besser funktionierenden Markt fiir Griindungsfinanzierungen nachsagt, zeigt sich allerdings
nur, dass die GroRe der jeweiligen Markte sehr unterschiedlich ist.

=> Fortsetzung S.2
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Zu wenig Venture Capital! Aber wieviel zu wenig? (Fortsetzung)

Wir fokussieren uns auf das Verhaltnis der Venture Capital-Investitionen zum Bruttoinlandsprodukt. Letzteres dient als
NaherungsgroRe fur die Wirtschaftskraft des jeweiligen Landes. Da es fiir die USA ebenso wie flr Deutschland mehrere
Anbieter von VC-Statistiken gibt, arbeiten wir auch hier mit Bandbreiten der angegebenen VC-Investitionen. Unter
Beriicksichtigung verschiedener Datenquellen und im Verhaltnis zum BIP zeigt sich, dass in den USA seit 2009 im
Durchschnitt 7,5x soviel Venture Capital investiert wurde wie in Deutschland.

VC-Liicke > €27Mrd. seit 2009

Wie grof8 ist also die deutsche VC-Liicke im Vergleich mit den USA, die wir als Benchmark verwenden? In Chart 2 haben
wir die Entwicklung der VC-Liicke per annum dargestellt. Zur Ermittlung der VC-Liicke haben wir den Mittelwert aus
einem Worst Case und einem Best Case ermittelt. Beim Worst Case haben wir die Untergrenze der VC-
Investitionsquote fiir Deutschland mit der Obergrenze fiir die USA ins Verhaltnis gesetzt. Beim Best Case sind wir
umgekehrt vorgegangen.

Daraus lassen sich folgende Schlussfolgerungen ableiten:

- Trotz des deutlichen Anstiegs der deutschen VC-Investitionen von 2013 auf 2014 hat die Venture Capital-Llcke einen
neuen Jahreshéchstwert von €7,1Mrd. erreicht (Chart 2). Dieses entspricht einem Plus von ca. 60% gegeniiber dem
Vorjahreswert von €4.3Mrd. (Chart 2).

- In Deutschland fehlen seit 2009 Venture Capital-Investitionen in Hohe von tiber €27Mrd. Da sich die angegebenen VC-
Investitionen, wie bereits vorstehend erwahnt, je nach Quelle insbesondere in Deutschland erheblich, um nicht zu
sagen dramatisch unterscheiden, variiert auch die ermittelte VC-Liicke entsprechend. So betrdgt die Bandbreite vom
Worst Case bis zum Best Base €35Mrd. bis €19Mrd. (Chart 2).

- Unterstellt man eine durchschnittliche VC-Rendite von 15% per annum und einen durchschnittlichen VC-Anteil an den
finanzierten Unternehmen von 50%, haben sich in Deutschland seit 2009 Technologieunternehmen im Gesamtwert
von €75Mrd. entsprechend nicht entwickeln kénnen (ceteris paribus).

=> Fortsetzung S.3
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Was bleibt zu tun?

Wabhrlich genug!

Unsere Analyse kann nur ein erster Schritt sein, um die Diskussion tber die deutsche VC-Liicke auf eine breitere und
stabilere Basis zu stellen.

So fehlt zum Beispiel die Analyse der VC-Nachfrage oder die Aufteilung der VC-Liicke auf Finanzierungsphasen,
Sektoren, Regionen. Weitergehend kénnte man angebotsseitig analysieren, welche Investitionsquellen fir Venture
Capital-Fonds in Deutschland zu schwach ausgepragt und was die Griinde dafiir sind.

Zudem ware zu Uberlegen, wie man die Marktabdeckung der Venture Capital-Statistiken fiir Deutschland verbessern
konnte. Die derzeitigen Unterschiede sind schlicht zu gross und kaum akzeptabel. AuRerdem machen sie fundierte
finanzpolitische MalRnahmen fast unmaoglich. Hier kdnnte vielleicht trotz des deutschen Datenschutzrechtes eine
Venture Capital-Meldepflicht Sinn machen.

Fiir weitergehende Analysen stehen die Experten von Barkow Consulting gern zur Verfligung.

Barkow Consulting - Uber uns

Barkow Consulting bietet strategische Finanzierungsberatung fir Unternehmen
sowie zielorientierte Investor Relations-Unterstlitzung. Wir helfen bei
Finanzierungen von Eigen- bis Fremdkapital von Private bis Public und sind
ausschliefRlich dem Erfolg unserer Kunden verpflichtet. Unsere Kunden reichen von
klein bis groR, von Null €0 Umsatz bis € 50 Mrd. Bérsenwert.

Barkow Consulting spricht die Sprache |hrer Kapitalgeber und denkt exakt wie sie,
d.h. nicht zuletzt in Finanzmodellen. Wir Gibersetzen Ihre Unternehmenstrategie in
Business Plan, Finanzmodell, Unternehmenswert und Investment Case (Equity
oder Credit Story) und finden so die ideale Finanzierungslosung fir Sie.
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