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Der Schweizer Venture Capital

Markt

PASCAL GANTENBEIN, JENS ENGELHARDT, NILS HEROLD

Die Finanzierung von Jungunternehmen ist fiir die Innovationstatigkeit und
mithin fiir das Wirtschaftswachstum ein entscheidender Faktor. Trotz dieser
Bedeutung gab es in der Schweiz bislang keine umfassende Statistik iiber
die Aktivitaten von Jungunternehmen und deren Finanzierung oder iiber
deren sektorale und regionale Fokussierung. Mit der an der Abteilung
Finanzmanagement am WW2Z geschaffenen Venture Capital-Datenbank
wird eine hohere Transparenz in diesem Gebiet angestrebt. Im Fokus der
darauf basierenden Forschung stehen die Finanzierungstransaktionen, die
Erfolgsfaktoren sowie die Beschéaftigungswirkung.
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INNOVATIONEN, WACHSTUM
UND VENTURE CAPITAL

Innovationen sind fiir das Wirtschafts-
wachstum und damit fiir die Wohlfahrt
eines Landes langfristig von entschei-
dender Bedeutung. Die Generierung
und Nutzbarmachung von Innovatio-
nen wird dabei typischerweise wesent-
lich durch Jungunternehmen getrieben.
Diese sind nicht nur Wissenstriger, son-
dern haben vor allem auch ein starkes
Interesse an der raschen Umsetzung von
Innovationen in marktfihige Produkte.
Evidenz fiir diese im Quervergleich
deutlich hshere Innovationstitigkeit bei
Jungunternehmen finden zum Beispiel
Kortum und Lerner (2000).
Allerdings die

tionstéitigkeit von Jungunternehmen je

hingt Innova-
nach Gebiet substanziell von der Ver-
fiigharkeit von Wagniskapital (Venture
Capital) ab. Verschiedene Arbeiten un-
tersuchen diesen Zusammenhang. Hell-
mann und Puri (2002) sowie Meyer
(2008) zeigen einen positiven Effekt der
Unterstiitzung von Jungunternehmen
mit Venture Capital auf deren Innova-
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tionstitigkeit und auf die Geschwindig-
keit von Produkteinfiihrungen. Ausser-
dem triigt Venture Capital gemiiss
Romain und Pottelsberghe (2004) zum
Produktivitiitswachstum und zur Trans-
mission von Innovationen in Produkte
bei. Dies liegt hauptsiichlich daran, dass
Jungunternehmen héufig andere For-
schungsgebiete bearbeiten als etablier-
te Unternehmen. Zudem erweisen sich
Jungunternehmen oftmals als agiler und
anpassungsfihiger und konnen so bes-
ser auf neue Erkenntnisse reagieren.

Die Schweiz gilt nach verschiedenen
Rankings (z.B. WEF Global Competiti-
veness Report, European Innovation
Scoreboard (EIS), relative Patentanmel-
dungen) als eine der wettbewerbsfihig-
sten und innovativsten Volkswirtschaf-
ten. Sie zeichnet sich durch zahlreiche
Institutionen sowie private und staatlich
gestiitzte Initiativen zur Férderung von
Jungunternehmen aus. Was allerdings
den Output dieser Anstrengungen be-
trifft, ergibt sich mangels Daten iiber das
Schweizer Unternehmertum oder iiber
die Wagniskapitalfinanzierung ein dif-
fuses Bild. Auch ist unklar, wie effizient
Investments in Jungunternehmen sind
und welche Beschiftigungseffekte da-
raus resultieren.

VENTURE CAPITAL-DATENBANK
AN DER UNIVERSITAT BASEL

Vor diesem Hintergrund ist an der Abtei-
lung Finanzmanagement am WWZ eine
Venture Capital-Datenbank geschaffen
worden, welche dazu beitragen soll, die
Transparenz iiber Jungunternehmen
sowie iiber deren Finanzierungstransak-
tionen und Investoren im Schweizer
Markt zu verbessern. Im Zentrum stehen
dabei drei Fragen. Erstens: Durch wel-
ches Investitionsverhalten (iiber die
Zeit, iiber Industrien und regional) lisst



sich die Friithphasen-Finanzierung cha-
rakterisieren? Zweitens: Welches sind
die kritischen Erfolgsfaktoren fiir Jung-
Welche

okonomischen Auswirkungen hat die

unternehmen? Und drittens:

Finanzierung von Start-ups kurz- und
langfristig fiir eine Volkswirtschaft all-
gemein und fiir die Schweiz im Speziel-
len? Der vorliegende Artikel beschéftigt
sich mit der ersten dieser Fragen. In den
folgenden Nummern der WWZ News
werden wir die Erfolgsfaktoren und die
Beschiiftigungswirkung thematisieren.
Die Motivation fiir die Schaffung
einer eigenen Datenbank ergibt sich
primir aus den Defiziten bisheriger
Quellen. Die bislang verfiigharen Da-
tenbanken haben den Nachteil, dass sie
entweder nur Transaktionen inléndi-
scher Investoren (wie etwa bis 2006 die
EVCA-Statistik) oder nur grosse Finan-
zierungstransaktionen beinhalten (wie
etwa Dow Jones Venture Source). Fiir ein
umfassendes Bild des Gesamtmarktes
ist es indessen unumgiinglich, zusétz-
lich sowohl kleinere Finanzierungen als
auch solche von auslindischen Investo-
ren zu erfassen. Abbildung 1 gibt einen
Uberblick iiber die Anzahl Transaktio-

Anzahl Finanzierungstransaktionen
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nen und die Volumina der WWZ-Daten-
bank im Vergleich zu Dow Jones Venture-
Source.

Per Juni 2010 waren in der WWZ-
Datenbank insgesamt 1248 Finanzie-
rungstransaktionen (hiervon 1'181 im
Zeitraum von 1999 bis 2009) von 967
Jungunternehmen sowie 450 Investoren
jeweils nach verschiedenen Kriterien
erfasst. Beriicksichtigt wurden dabei
ausschliesslich Jungunternehmen bzw.
Wagniskapitalfinanzierungen in innova-
tiven Sektoren. Der EVCA-Klassifizie-
rung folgend sind das (a) Agrarkultur,
Chemie, Werkstoffe, (b) Produkte und
Dienstleistungen fiir Unternehmen, (c)
Konsumgiiter und Dienstleistungen fiir
Private und Handel, (d) Energie und
Umwelt, (e) Finanzdienstleistungen, (f)
Informations- und Kommunikations-
technologien (IKT bzw. ICT) und (g) Life
Sciences.

Unterstiitzung erfuhr das Daten-
bank-Projekt dankenswerterweise durch
zahlreiche Institutionen wie den WWZ-
Forderverein, die Swiss Private Equity
and Venture Capital Association (SECA)
und die Kommission fiir Technologie
und Innovation (KTI), ebenso durch das

Staatssekretariat fiir Wirtschaft (SECO),
das Bundesamt fiir Statistik (BfS) und
zahlreiche weitere Akteure sowie durch
eine Kooperation mit VentureSource.
Als Datenquellen dienten séimtliche ver-
fiigharen Business-Parks, Transfer- und
Forderagenturen, Unternehmerpreise, das
CTI-Label, Pressemitteilungen sowie die
SECA. Die anschliessend in mehreren
Runden an 814 Jungunternehmen ver-
sandten Fragebdgen miindeten per Méirz
2010 in einen Riicklauf von 214 Frage-
bogen, was zusammen mit den aus
offentlichen Quellen beschafften Infor-
mationen zu einem Gesamtbestand von
473 hinsichtlich ihrer Finanzierung gut
erfassten Unternehmen fiihrte.

FINANZIERUNGSTRANSAKTIO-
NEN 1999-2009

Basierend auf diesem Datenset lassen
sich nun erste Marktcharakteristika
erkennen. So zeigt sich im Transak-
tionsmarkt zunichst ein Peak um das
Jahr 2000 im Zusammenhang mit der
Dotcom-Bubble und mit dem zu dieser
Zeit hohen Anteil an Finanzierungen im
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Abb. 1: WWZ-Venture Capital-Datenbank im Vergleich zu DJ VentureSource
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Abb. 2: Anzahl Transaktionen und Transaktionsvolumina 1999-2009

ICT-Sektor (Abbildung 2). Ebenso wird
jedoch deutlich, dass das Gewicht der
Life Sciences bezogen auf die gesamten
Finanzierungstransaktionen im Beo-
bachtungszeitraum stark zugenommen
hat. Besonders offensichtlich ist dies bei
den Volumina, sowohl bedingt durch
eine Zunahme der Transaktionen als
auch durch einen Anstieg der durch-
schnittlichen Finanzierungshshe in den
Life Sciences. Ausserdem bewegt sich
die Anzahl Transaktionen zyklisch mit
einem Lag, der jedoch bei Betrachtung
der Volumina verschwindet. Dies bedeu-
tet, dass bei einer Marktkorrektur zwar
kurzfristig  weiterhin finanziert wird,
jedoch nur noch mit kleineren Betrégen.
Ferner ist zu erwihnen, dass sich dann
auch der Finanzierungsmix von vorwie-
gend early stage zu later stage verschiebt
und damit die Friihphasenfinanzierun-
gen in Abschwungphasen stiirker leiden
als dies die Volumina in der Abbildung
erkennen lassen. Dies liegt insbesondere
daran, dass Investoren in wirtschaftlich
schwierigen Phasen zunichst die bereits
in ihrem Portfolio befindlichen Jungun-
ternehmen (mit Folgefinanzierungen)

unterstiitzen, bevor sie Erstfinanzierun-
gen in neue Jungunternehmen vorneh-
men.

Insgesamt wurden im genannten
Zeitraum Transaktionen von 5.8 Mrd.
CHF Die durchschnittliche
Finanzierung iiber alle Branchen liegt
bei 4.0 Mio. CHF, jene in den Life Scien-
ces infolge der Investitionsintensitiit
sogar bei 6.4 Mio. CHF. Allerdings weist

die Verteilung der Finanzierungsbetri-

erfasst.

ge eine starke Rechtsschiefe auf. Diese
dussert sich darin, dass es einige sehr
grosse Transaktionen gibt, welche die
Durchschnittswerte anheben. Der Gros-
steil der Finanzierungen liegt jedoch
weit darunter und findet im tiefen sechs-
stelligen Bereich statt. 27 Prozent der
Transaktionen belaufen sich auf Betri-
ge von unter 200°000 CHF, und 73 Pro-
zent liegen unter 3 Mio. CHF.

Auch im Hinblick auf die regionale
Verteilung der Transaktionsvolumina
sind iiber den Betrachtungszeitraum
substanzielle Veriinderungen erkennbar
(Abbildung 3). So zeigt sich im Zuge der
abnehmenden relativen Bedeutung von
ICT nicht nur eine sektorale, sondern
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auch eine regionale Gewichtsverschie-
bung vom Kanton Ziirich in Richtung
der iibrigen Kantone. Ferner haben sich
im Bereich der Life Sciences drei Clu-
ster herausgebildet: Die deutlichste
Fokussierung weisen diesbeziiglich die
beiden Basel auf. Von den Volumina her
mindestens so bedeutend ist inzwischen
aber auch die Westschweiz mit den Kan-
tonen Genf und Waadt. Schliesslich hat
im Kanton Ziirich trotz einer spezifisch
anderen Branchenstruktur ebenso eine
klare Positionierung in Richtung Life
Sciences stattgefunden.

KONKLUSION

Die an der Abteilung Finanzmanagement
am WWZ aufgebaute und laufend aktua-
lisierte Venture Capital-Datenbank soll
dazu beitragen, die Finanzierungsrah-
menbedingungen, die Erfolgsfaktoren
sowie die Beschiiftigungswirkung von
Jungunternehmen in der Schweiz zu
untersuchen und besser zu verstehen.
Der Fokus dieses Beitrags lag auf
dem ersten Punkt. Diesbeziiglich zeigt
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Investiertes Wagniskapital (2005-2009)
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Abb. 3: Regionale Transaktionscluster

sich zunichst, dass die Frithphasenfi-
nanzierung von Jungunternehmen in
innovativen Sektoren einer konjunktu-
rellen Zyklizitit unterworfen ist. Zudem
hidngt die Natur der Unternehmensfi-
nanzierung vom Marktumfeld ab, was
sich am iiberproportionalen Riickgang
von Frithphasenfinanzierungen und mit-
hin an einem hsheren Anteil von later
stage Transaktionen im Abschwung
beobachten lisst. Zweitens hat im letz-
ten Jahrzehnt eine Verschiebung in
Richtung Life Sciences stattgefunden.
Rund 70 Prozent der Frithphasenfinan-
zierungen fliessen heute in diesen
Bereich. Damit verbunden ist drittens
auch eine Herausbildung der drei regio-
nalen Cluster Basel, Westschweiz und
Ziirich, welche trotz der gewachsenen
Bedeutung der Life Sciences jeweils
spezifische Sektorprofile aufweisen.

Die Forschungsfragen -
Erfolgsfaktoren und Beschiftigungswir-
kung — werden wir in einer der néchsten

Ausgaben der WWZ News beleuchten.
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