Themenschwerpunkt ,,Fundraising®

Interview mit Dr. Jorg Goschin, KIW Capital

,EIN wichtiges Instrument ware ein
funktionierender Sekundarmarkt"

Venture Capital-Fonds in der DACH-Region haben in den Jahren 2017 und 2018 die besten Fundraising-Ergebnisse der jingeren Vergangenheit
erzielt. Rund 1,6 Mrd. EUR warben die Frihphasenfinanziers in den vergangenen beiden Jahren flr neue Fonds ein. Zu den positiven Zahlen tragen
auch offentliche Kapitalgeber in nicht unerheblichem Umfang bei. Denn auch in der Politik wachst mehr und mehr das Wissen um die Wichtigkeit

junger, innovativer Unternehmen und deren Néte beim Zugang zu Kapital.

VC Magazin: Wie hoch ist die Zahl der Venture Capital- und Ven-
ture Debt-Fonds, die momentan Kapital einwerben?

Goschin: Genaue Zahlen existieren nicht. Da es sich bei Venture
Capital um einen privaten Kapitalmarkt handelt, ist die Markt-
transparenz naturgemaf nicht besonders hoch. Aktuell gibt es
aber viel Bewegung, und wir erfreuen uns einer hohen Nach-
frage von sehr vielen Venture Capital-Fonds — deutschen wie
européischen -, die sich derzeit im Fundraising befinden. Auch
Venture Debt gewinnt hierzulande allméahlich an Bedeutung, da
es eine wichtige zuséatzliche Finanzierungsquelle fiir sich ent-
wickelnde Wachstumsunternehmen ist.

VC Magazin: Viele Teams sind das eine, das Interesse der po-
tenziellen Limited Partner das andere. Wie schatzen Sie das
aktuelle Fundraising-Umfeld ein und wer sind die wichtigsten
Kapitalgeber?

Goschin: Aktuell haben wir ein durchaus positives Kapitalmarkt-
umfeld, das viele GPs offenbar dazu nutzen, neue und teilweise
auch groflere Vehikel aufzulegen. Das Thema Venture Capital
spielt bei vielen institutionellen Investoren wieder eine grof3ere
Rolle, als es noch vor ein paar Jahren der Fall war. Sie sind einer

Insgesamt wlrden wir uns
winschen, dass sich noch mehr
institutionelle Investoren als LPs
an deutschen und europaischen
k) Venture Capital-Fonds beteiligen.

der wichtigsten Kapitalgeber von Wagniskapitalfonds. Industrie-
konzerne engagieren sich dagegen eher selten als Venture Capi-
tal-Fonds-Investoren, sondern sind meist mit Direktinvestments
aktiv. Das liegt nattirlich auch daran, dass héaufig die von ihnen
aufgebauten Corporate Venture Capital-Einheiten in der Regel
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vorrangig strategische Ziele verfolgen. Insgesamt wiirden wir
uns wiinschen, dass sich noch mehr institutionelle Investoren,
wie z.B. Versicherungsunternehmen, Pensionskassen, Versor-
gungswerke oder auch Stiftungen, Family Offices und auslan-
dische Investoren, als LPs an deutschen und européischen Ven-
ture Capital-Fonds beteiligen.

VC Magazin: Welchen Herausforderungen sehen sich Venture
Capital-Fonds ausgesetzt und was sind mogliche Losungswege?
Goschin: Im Fundraising gibt es verschiedene Hiirden, die ein GP
tiberwinden muss. So ist es z.B. insbesondere fiir First Time-
Teams nicht immer leicht, Investoren zu finden, die zu einem
Investment bereit sind, da hier oft der Track Record fehlt. Darii-
ber hinaus sind Due Diligence-Prozesse oft sehr langwierig und
Fondsdokumentationen oft recht umfangreich. Viele Investoren



haben oft nicht die erforderlichen Kapazitaten. Zudem fehlen
oft wichtige Kenntnisse und Erfahrungen in der Priiffung und
Verhandlung einer Fondsbeteiligung. Als KfW Capital hoffen wir,
mit unserem professionellen Investmentansatz als Leuchtturm-
Investor wahrgenommen zu werden, dessen Investmentent-
scheidungen auch gleichzeitig eine Art Priifsiegel darstellen.

VC Magazin: Wie lief3e sich das Interesse von Investoren an der
Assetklasse dariiber hinaus steigern?

Goschin: Ein wichtiges Instrument wéare meines Erachtens ein
funktionierender Sekundarmarkt fiir Venture Capital-Fonds-
Anteile. Dadurch wiirde insgesamt die Liquiditat und Transpa-
renz des Marktes erhoht. Investoren hatten mehr Flexibilitat,
sich im Venture Capital-Okosystem zu engagieren, dadurch
wiirde sich die Kapitalversorgung von innovativen Wachstums-
unternehmen weiter verbessern.

VC Magazin: Wie steht es um die Terms und Conditions, zu denen
LPs aktuell in Venture Capital-Fonds investieren?

Goschin: In den letzten Jahren haben sich relativ stabile Markt-
standards insbesondere mit Blick auf Management Fee, Fonds-
laufzeit, Carried Interest und GP-Commitment entwickelt. Ver-
glichen mit anderen Sektoren im Private Equity-Markt sind die

Unterschiede in den Terms und Conditions der einzelnen Fonds
also heute tiberschaubar.

VC Magazin: Welche Returns erwarten die Investoren von der
Assetklasse Venture Capital?

Goschin: Institutionelle Investoren adjustieren ihre Renditeerwar-
tungen typischerweise nach dem Risiko-Rendite-Profil der je-
weiligen Assetklasse. Venture Capital ist aufgrund der héheren
Volatilitdt naturgemaf? mit einem hoéheren Risiko belegt. Daher
liegen im Venture Capital-Bereich die Return-Erwartungen meist
am oberen Ende. Andere Investoren wie z.B. Family Offices ver-
folgen teilweise auch andere Ziele mit ihren Investments. Wir
bei KfW Capital verbinden mit unseren Fondsinvestments auch
Forderziele: Wir wollen mit Unterstiitzung des ERP-Sonderver-
mogens des Bundes den Zugang zu Wachstumskapital fiir inno-
vative Technologieunternehmen nachhaltig verbessern und
das gesamte Venture Capital-Okosystem beleben. So tragen wir
dazu bei, die Attraktivitdt von Deutschland als Standort fiir
junge, innovative Technologieunternehmen zu steigern.

VC Magazin: Herr Dr. Goschin, vielen Dank fiir das Interview. Il
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