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* Private
Geldanlage

Peter Kbhler, Robert Landgraf Frankfurt

er Wagniskapital-Finanzierer KfW
Capital sitzt in Frankfurt in einem , ,

unauffélligen Gebdude unweit der
Mutter, der staatlichen Forderbank
KfW. Der Investor mag unauffillig

agieren, aber er hat eine wichtige Aufgabe: Ge-
schéftsfiihrer Jorg Goschin soll mit seinem Team
helfen, Venture Capital in Deutschland aus seinem

Schattendasein herauszufiihren.
Der Nachholbedarf ist grof3: Bei Wagniskapital

liegt Deutschland gemessen am Bruttosozialpro- Y )

dukt unter dem européischen Durchschnitt, ob- ‘ ‘
wohl es tiber die stirkste Wirtschaft auf dem Kon-

tinent verfiigt.

Herr Goschin, KfW Capital ist seit rund einem Jahr
aktiv im Markt. Wie fillt Thre Zwischenbilanz aus?
Wir haben unser erstes Geschéftsjahr erfolgreich

abgeschlossen und konnen eine sehr positive Bi- Die Tochter der staatlichen Férderbank KfW will
lanz ziehen. Erfreulicherweise genief3t KfW Capital . . . .

bereits eine hohe Marktakzeptanz, nahezu alle eu- Wag n |Ska pltal In DeUtSCh Ia nd aus der N |SChe holen .
ropdischen Venture-Capital-Fonds, die neues Kapi- Der Na Ch h o I b e d a I'f i st enorm

tal einsammeln, werden bei uns vorstellig.

Sie haben ehrgeizige Investitionspline. Schaffen
Sie es, jedes Jahr 200 Millionen in deutschen und
europdischen Fonds fiir Venture Capital (VC) un-
terzubringen?

Wir liegen voll im Plan, iiber zehn Jahre rund zwei i
Milliarden Euro zu investieren. Derzeit erh6hen -—
wir plangemdf} unser Investmentvolumen: Im ver-
gangenen Jahr haben wir dieses um rund ein Vier-
tel gesteigert und mit Unterstiitzung des ERP-Son-
dervermdégens 155 Millionen Euro in zehn VC-
Fonds zugesagt, in diesem Jahr planen wir 180 Mil-
lionen Euro. Die Pipeline ist gut gefiillt. Ich bin sehr
zuversichtlich, dass wir unsere Vorgaben errei-
chen. Rund 60 Prozent sind deutsche VC-Fonds.

Wie profitiert der deutsche Start-up-Standort?
Die von uns investierten Mittel in die Venture-Capi-
tal-Fonds fliefSen in innovative Technologie- und
Wachstumsunternehmen in Deutschland. Da die
VC-Fonds aber mindestens fiinfmal so grof sind
wie unsere Investments, geht hdufig noch deutlich
mehr zusitzliches Kapital nach Deutschland.

Konnen Sie ein paar praktische Beispiele liefern?
Welche Jungunternehmer konnten mit dem Kapi-
tal weiterwachsen?

Gut entwickelt haben sich bereits eine ganze Reihe
von Portfoliounternehmen der Fonds etwa der
Versicherungsmakler Clark in Frankfurt oder das
Dresdener Unternehmen Cloud & Heat, das Abwér-
me von Servern nutzt.

Kann denn die KfW Capital die vermutete Liicke
beim benétigten Kapital von rund 500 Millionen
Euro jihrlich schlief3en? Reichen die Anstren-
gungen, wenn man sieht, wie stark sich

Paris und London prisentieren?

Mit unseren Investments werden wir

die VC-Fondslandschaft in den

néchsten zehn Jahren nachhaltig Mit unseren Investments

starken. Deutschland liegt gemes-

sen am Bruttoinlandsprodukt werden wir die
und den VC-Investments noch

unter dem europdischen Durch- VC-Fondslandschaft
schnitt. Ziel sollte sein, dass

Deutschland beispielsweise zu in den nﬁChSten Zehn
Frankreich oder Grofibritannien Jahren nachhaltig

aufschliefdt. .
stirken.

Welche Rendite wollen Sie mit dem einge-

setzten Eigenkapital erzielen? Sie miissen sich
doch marktwirtschaftlich verhalten, obwohl Sie
eine Tochter der staatseigenen Férderbank KfwW
sind.

Als VC-Fondsinvestor investieren wir zu gleichen
Konditionen wie private Investoren. Daher haben
wir auch marktmafiige Renditeerwartungen. Diese
liegen iiblicherweise im VC-Markt im niedrigen
zweistelligen Bereich.

Bernd Roselieb fiir Handelsblatt

Haben Sie schon ein Einhorn im Portfolio der fi-
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Vita Jérg Goschin

Der Manager GeschaftsfUhrer Jorg Goschin von
KfW Capital ist Wirtschaftsingenieur, Griinder
und Investmentmanager. Der 55-Jahrige verflgt
Uber ein dichtes Netzwerk in der Wagnis-Kapi-
talfinanzierung. Berufliche Stationen flUhrten ihn
zum Bankhaus Metzler sowie zu den Finanzin-
vestoren Cerberus und Blackstone.

Die Firma KfW Capital ist eine Tochter der For-
derbank Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KfW)
und investiert in Fonds, die sich in Venture-
Capital und Venture-Capital-Debt engagieren.

nanzierten Fonds, also ein Jungunternehmen, das
mit mindestens einer Milliarde Euro bewertet
wird?

In Deutschland sind in den letzten zwei Jahren
neun Einhorner entstanden. Wir haben

noch keines in den investierten VC-
Fonds gesehen, was aber daran
liegt, dass unsere altesten Fonds

erst fiinf Jahre alt sind, unser
Fonds-Portfolio befindet sich

also noch voll in der Investi-
tionsphase. Innerhalb von

zehn Jahren sollte es mog-

lich sein, Einhorner unter

den Portfoliounternehmen

MILLIARDEN

Die Bundesregierung hat einen Zukunftsfonds
iiber mehrere Milliarden angekiindigt, um Wachs-
tumsimpulse im VC-Markt zu schaffen. Stehen Sie
bereit, um dort das Management zu iibernehmen?
Beziiglich des Dachfonds fiir Wachstumskapital im
Rahmen des auf zehn Milliarden anwachsenden
Zukunftsfonds sind die KfW und wir mit den zu-
standigen Ministerien in Berlin in Gesprichen.
Wenn uns die Politik hierfiir beauftragt, sind wir
bereit, dies zu tibernehmen.

Die Finanzierungsrunden werden immer grofier,

was bedeutet das fiir Ihre Investmentstrategie?
Die Finanzierungsrunden werden gréf3er und zahl-
reicher. Wir haben aber zu wenige grof$e Fonds in
Europa. Dagegen gibt es in den USA den Trend hin
zu VC-Fonds mit einer Milliarde Dollar und mebhr,
denken Sie nur an Sequoia oder General Atlantic.
Heute konnen wir 25 Millionen Euro pro Fonds in-
vestieren und 19,99 Prozent seiner Anteile halten.
Damit tragen wir bereits dazu bei, dass europdi-
sche VC-Fonds grofier werden konnen. Wenn je-
doch perspektivisch Fonds entstehen sollen, die
noch volumenstirker sind, lohnt es sich
mit KfW und Politik dariiber nachzu-
denken, ob auch unsere Einzelti-

ckets grofier werden sollen.

Die Beriicksichtigung von
Klimarisiken und sozialen
Belangen wird immer
wichtiger. Aber bei den
Start-ups ist das noch
nicht iiberall angekom-

unserer Fonds zu finden. Euro will KfW Capital Uber zehn men ...
Jahre in Venture-Capital-Fonds ESG-Kriterien miissen noch
Im Gegensatz zu den USA gibt investieren. starker beriicksichtigt werden,

es in Deutschland kaum Bor-

senginge von jungen Tech-Fir-

men. Wire es nicht wiinschenswert,

wenn da mehr kommt?

Ein Exit iiber die Borse hat viele Vorteile. Das
schafft einen Zugang zu neuen Anlegerklassen. Es
gibt aber auch Verpflichtungen wie das regelmaf3i-
ge Reporting der Geschiftszahlen. Es wire sicher-
lich gut, wenn mehr VC-Firmen an die Deutsche
Borse kimen. Liquide Marktplitze sind grundsétz-
lich zu begriifien.

Quelle: KfW Capital

Wagniskapital
Niedrig hangende

ie rasante Entwicklung der europii-
D schen Venture-Capital-Szene ist bis Mitt-

wochabend auch Thema beim Bran-
chenkongress SuperVenture in Berlin. Laut Da-
tenanbieter Crunchbase sind allein 2019 gut 36
Milliarden Dollar in européische Start-ups ge-
flossen - eine Verdopplung innerhalb von nur
drei Jahren.

Ein Grund dafiir ist, dass die globalen Kapital-
anleger auch bei der risikoorientierten Anlage-
klasse Venture Capital (VC) Alternativen zu Nord-
amerika suchen, wo der starke Wettbewerb um
Griinder auf die Durchschnittsrenditen driickt.
,»In Europa gibt es noch viele niedrig hingende
Friichte, die in Amerika langst gepfliickt sind“,
meinte Jason Ball, Partner beim europdischen
Tech-Investor GR Capital. Zunehmend kénnten
Venture-Capital-Gesellschaften mit Sitz in Europa
diese Liicke fiillen - wie etwa Atomico in Lon-
don, das gerade einen neuen 756-Millionen-Euro-
Fonds geschlossen hat. Ein Plus im Werben um
aussichtsreiche Start-ups sei dabei eine stabilere
Beziehung zu Griindern, als sie die kleinen euro-
pdischen Aufienbiiros von US-Investmentfirmen
bieten konnten.

Aus globaler Perspektive gebe es dennoch Vor-
behalte von institutionellen Anlegern wie Pensi-
onskassen, in rein europdische Venture-Capital-
Firmen zu investieren, meinte Ralph Guenther,
Deutschlandchef beim Londoner Investor Pan-
theon Ventures. ,,Die Geldgeber wollen in die
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hier kénnen wir mit unserer Ex-
pertise helfen. Die VC-Branche ist
insgesamt dabei, Umwelt, soziale As-
pekte und Governance-Themen in ihren
Investments stirker zu gewichten. Erfreulicher-
weise gibt es auch heute schon viele Start-ups, die
sehr zielorientiert nachhaltige Geschiftsmodelle
verfolgen. Ohne Beriicksichtigung von ESG wird es
kiinftig immer schwerer werden, Investoren an
Bord zu holen, sowohl fiir VC-Fonds als auch fiir
Start-ups.

Frichte pflicken

Anlageklasse Venture Capital investieren - und
zwar unabhingig vom Kontinent. Da miissen wir
erst mal zeigen, dass wir einen Platz im Portfolio
neben sehr guten etablierten Fonds aus Amerika
und China verdient haben*, sagte er.

Tatsdchlich seien bislang bei den institutionel-
len Anlegern globale Fonds mit europdischer Bei-
mischung beliebter als rein auf Europa fokussier-
te, meist erst wenige Jahre alte Anbieter ohne
nachpriifbare Erfolgsbilanz, bestétigte Thomas
Schmidt, Vorstand bei der Hamburger Pensions-
verwaltung. Die Genossenschaft verwaltet acht
Milliarden Euro Anlegergelder und meidet bis-
lang europdische VCs. Zwar zeigten die europdi-
schen VC-Fonds derzeit gute Renditen. ,,Ich frage
mich aber, ob das ein langfristiger Trend ist*,
sagte Schmidt. Ein Grund fiir seine Skepsis ist
ausgerechnet die starke Rolle von 6ffentlichen
Forderbanken wie KfW und EIB in vielen der lo-
kalen Fonds. Sie fungieren oft als initialer Inves-
tor. Das wecke Zweifel an einer rein renditeorien-
tierten Ausrichtung, meinte Schmidt.

Einigkeit herrscht bei der SuperVenture in ei-
nem Punkt: Die europédische Venture-Capital-Sze-
ne sei innerhalb kurzer Zeit erstaunlich erwach-
sen geworden. Bereits die Veranstaltung selbst
zeigt den Aufschwung: Urspriinglich nur ein klei-
nes Panel bei der Private-Equity-Konferenz Su-
perReturn, ist die Risikokapital-Konferenz nun ei-
ne eigene zweitigige Spin-off-Veranstaltung.
Christoph Kapalschinski



