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Abstract

Abstract

Venture Capital spielt eine wesentliche Rolle in der Entstehung und dem Wachstum von
innovativen Start-ups, die einen der wichtigsten Treiber in der Innovationslandschaft
der Schweiz darstellen. Das Ziel dieser Arbeit ist ein besseres Verstandnis des Status
Quo der Venture Capital Industrie in der Schweiz zu bekommen. Dabei wird ein
potentieller Entwicklungsriickstand im internationalen Vergleich erkannt, wesentliche
Griinde dafiir erldutert und Massnahmen zur Reduktion eines Riickstandes aufgezeigt.
Die Arbeit stiitzt sich auf relevante Literatur und 16 Experteninterviews aus
unterschiedlichen Bereichen des Schweizer Venture Capital Markt. Begonnen wird mit
einem theoretischen Teil zu Venture Capital allgemein und einer Bestandsaufnahme des
Schweizer Venture Capital Markt. Im Anschluss werden die Ergebnisse der qualitativen

Untersuchung und der Literaturrecherche présentiert und diskutiert.

Die Arbeit stellt die Hypothese, dass der Schweizer Venture Capital Markt im
internationalen Vergleich trotz attraktiven Rahmenbedingungen wie Bildung,
Forschung, politischer Stabilitit und vieler Netzwerkorganisationen im Okosystem',
wenig entwickelt ist. Dies sei auf ein angebotsseitiges Problem, d.h. eine zu geringe

Anzahl an Wagniskapitalgeber zuriickzufiihren.

Die Untersuchung bestétigt, dass ein Mangel an Venture Capital in der Wachstums- und
Briickenfinanzierung von Start-ups besteht. Die Frithphasenfinanzierung ist hingegen
sehr vorteilhaft. Es zeigt sich, dass der Sektor vor allem gegeniiber den USA und Israel
rickstidndig ist, wihrend er im europdischen Vergleich gemessen an pro Kopf
Investitionen positiv einzustufen ist. Die wesentlichen Griinde fiir den Mangel sind
entgegen der Ursprungsthese nicht rein angebotsbedingt, sondern auch
nachfragebedingt. Aus Expertensicht sind insbesondere steuerliche, regulatorische und
kulturelle Massnahmen forderlich, um attraktive Rahmenbedingungen fiir eine hohere
Anzahl und stirkere Aktivitdit in Schweizer Venture Capital zu ermdglichen. Die
Chancen des Schweizer Marktes belaufen sich laut den Experten auf die international
starke Position im Hochtechnologiesektor und neu aufkommende Technologien wie

Blockchain, die den Finanzierungsmarkt grundlegend revolutionieren werden.

' Initiativen wie z.B. IFJ, Digital Switzerland, START oder Innosuisse
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Einleitung

1 Einleitung

Nachhaltiges Wachstum und die Steigerung des Wohlstands ist das makrookonomische
Ziel vieler Staaten. Die Schweiz hat ein sehr hohes BIP, sowie einen hohen
Lebensstandard. Trotzdem hat die Schweiz in den letzten zwei Jahrzehnten eher
langsames Wachstum verzeichnet, vor allem im Vergleich mit anderen entwickelten

Landern mit einem dhnlich hohen Lebensstandard.

Die USA, Grossbritannien, Deutschland, Skandinavien und Israel sind fiir ihre jungen
Firmen bekannt. Aber wo bleiben die Start-ups der Schweiz? Die Schweiz sticht mit
multinationalen Konzernen und ihren innovativen KMU hervor, ist jedoch weniger fiir
Start-ups und Unternehmergeist angesehen. Um langfristiges und nachhaltiges
Wachstum zu fordern, muss die Schweiz als ressourcenarmes Land auf Innovation
setzen. Dies umfasst Innovationsaktivititen von bestehenden Unternehmen sowie die
Griindung neuer Unternehmen, welche sich in der Zukunft in erfolgreich wachsende

Unternehmen entwickeln. Letzteres ist Fokus dieser Arbeit.

Obwohl in der Schweiz dank attraktiver Standortvorteile (vgl. dazu Sieber, 2009)
vorteilhafte Grundlagen bestehen und sie im internationalen Vergleich eines der
innovativsten Lander ist (Dutta, Lanvin & Wunsch-Vincent, 2018), befindet sie sich
dennoch in der Griindungsaktivitit und dem investierten Venture Capital im Riickstand
(vgl. dazu Analyse in Kapitel 3.3.5 und 4). Die Schweiz verfiigt iiber ein qualitativ
hohes Bildungssystem, sowie wirtschaftliche und politische Stabilitit. Deshalb stellt
sich die Frage, weshalb die Start-up Szene und der Venture Capital Markt relativ

schwach ausgeprégt sind.

Auf der Grundlage von Erfahrungen in anderen Lindern wird angenommen, dass Start-
ups die wichtigsten Treiber filir innovatives Wachstum sein konnen; sie jedoch fiir
individuellen Erfolg ein forderliches Umfeld bendtigen. Venture Capital Finanzierung
ist neben der Finanzierung aus Eigenmitteln eine der populédrsten Finanzierungsquellen
fiir stark wachsende Start-ups hierzulande (Sieber, 2009) und spielt somit eine
wesentliche Rolle im innovationsgetriebenen Wachstum der Schweiz. Zu beachten ist
jedoch, dass trotz der nachweislich positiven Effekte von Venture Capital auf Start-ups
(vgl. Kapitel 3.3.4.) auch negative Auswirkungen (z.B. aufgrund von Renditedruck)
moglich sind. Venture Capital als Finanzierungsform ist aufgrund des starken Exit-

Fokus nicht fiir alle Start-ups geeignet. (Gompers & Lerner, 2004, S. 23; Herold, 2015)
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Einleitung

Die Arbeit untersucht den aktuellen Stand der Venture Capital Industrie in der Schweiz,
sowie einen moglichen Riickstand im internationalen Vergleich. Dabei stiitzt sie sich
auf die Hypothese, dass der Mangel auf ein angebotsseitiges Problem zuriickzufiihren
ist. Wesentliche Faktoren dafiir liegen in der geringen unternehmerischen Tatigkeit,
welche sich auf die Griinderkultur und risikoaverse Mentalitdt, die hohen
Opportunititskosten fiir Griinder? aufgrund attraktiver Alternativen im Arbeitsmarkt,
die restriktive Migrationspolitik, welche den Fachkridftemangel besonders in Bereichen
wie [T stirkt, den wenig attraktiven Rahmenbedingungen im Bereich der
Unternehmensbesteuerung und der Unternehmensgriindung, zuriickfithren lassen. In
einem ersten Kapitel wird einen Uberblick zur aktuellen Literatur, zur Definition und
Funktionsweise von Venture Capital gegeben. Darauf folgt eine Definition von Start-
ups und einen FEinblick in den Schweizer Markt. Dabei werden die aktuellen
Rahmenbedingungen und Zahlen, sowie die wichtigsten Akteure analysiert.
Abschliessend werden die Resultate der Experteninterviews prdsentiert und in

Zusammenhang mit der Literaturrecherche diskutiert.

Venture Capital wurde vor allem in den 1990er- und den frithen 2000er-Jahren, nach
dem Internet Boom und der Dotcom Blase akademisch untersucht. Auch spezifisch zur
Schweiz gibt es einige Publikationen aus den spédten 2000ern. Aktuellere Literatur ist
spérlich vorhanden. Unter Industriekennern ist der Status Quo und die letztjdhrigen
Entwicklungen jedoch bekannt und dokumentiert. Publikationen wie der Swiss Venture
Capital Report werden jéhrlich seit 2012 verdffentlicht. Damit, und unter Bezugnahme
der Perspektiven unterschiedlichster Stakeholder gibt diese Arbeit einen umfassenden
Einblick in Status Quo, Chancen und Herausforderungen von Wagniskapital in der

Schweiz.

: Mit Griinder werden in dieser Arbeit sowohl Griinderinnen als auch Griinder gemeint
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Methodologie

2 Methodologie

In einem ersten Schritt wird eine Ubersicht zu den Sekundirquellen zu Venture Capital
und dem Schweizer Markt geschaffen. Prinzipiell wurden dazu Quellen von
offentlichen Behorden (z.B. der SECA) und dem Swiss Venture Capital Report
herangezogen. In einem zweiten Schritt, wurden 16 Interviews mit Experten
durchgefiihrt, welche in die Venture Capital Finanzierungssituation der Schweiz
Einblick gewidhren konnten. Die Interviews sollten dazu dienen, die Chancen und
Herausforderungen der Venture Capital Finanzierung aufzuzeigen und eine mogliche
Entwicklung fiir die Zukunft hervorzuheben. Die Expertengruppe umfasst
Interviewpartner aus Schweizerischen Venture Capital Gesellschaften, Business Angels
Netzwerken, Corporate Venture Capitalists, Stiftungen, Wettbewerben, Business Parks

und aus dem akademischen Umfeld.

Ein qualitativer Ansatz wurde einem quantitativen Ansatz vorgezogen, da die Daten zur
Schweizer Finanzierungssituation nicht umfassend genug sind. Die relevanten
quantitativen Erkenntnisse werden bereits umfassend durch den Swiss Venture Capital
Report der SECA und dem News-Portal Startupticker.ch abgedeckt. Der private Markt,
darunter vor allem Business Angel Transaktionen, sind relativ intransparent, weshalb
der Fokus auf institutionelles Venture Capital von Venture Capital Gesellschaften
gelegt wurde. Dies obwohl Business Angels in der Schweiz von grosserer Bedeutung
sind (Engelhardt & Gantenbein, 2010, S. 91). Durch eine quantitative Analyse hitten
die Komplexitit und die detaillierten Facetten einer qualitativen Analyse nicht im

gleichen Masse hervorgehoben werden kdnnen.
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Venture Capital

3 Venture Capital

3.1 Definition und Charaktereigenschaften von Venture Capital

Die Definition von Venture Capital in der bestehenden Literatur ist weit gefasst und der
Begriff wird international unterschiedlich verwendet. Haemmig (2002, S. 5) definiert
Venture Capital als Finanzierungsmittel, welches fiir stark wachsende, risikoreiche und
renditereiche Unternehmen verwendet wird, welche innovativ sind und in einem
Hochtechnologiesektor titig sind. Die Definition von Fueglistaller, Miiller, Miiller und
Volery (2016, S. 219) geht noch ein Stiick weiter, indem sie Venture Capital als «durch
spezialisierte Unternehmen zur Verfiigung gestelltes Risikokapital in Verbindung mit

Unterstiitzungsleistungen, Mitsprache- und Kontrollrechten.» definiert.

Zusammengefasst ist Venture Capital somit zeitlich beschrinktes Beteiligungs- oder
Beteiligungsédhnliches Kapital von professionellen, institutionalisierten Investoren fiir
private Unternehmen, welche iiber hohes Risiko, hohes Wachstumspotenzial und
dementsprechend hohe Renditen verfiigen. Zudem sind die Unternehmen meist
hochinnovativ und in Hochtechnologiesektoren titig. Die Leistungen von Venture
Capitalists gehen meist iliber die reine Kapitalversorgung hinaus und umfassen

unterstiitzende Leistungen wie Managementberatung.

3.1.1 Definition von Private Equity und Einordnung von Venture Capital

Venture Capital kann der Anlageklasse Private Equity zugeordnet werden. Obwohl
Private Equity und Venture Capital viele dhnliche Charaktereigenschaften aufweisen,

muss klar zwischen den beiden unterschieden werden.

Invest Europe (frither EVCA) (2007, S. 6), die Vereinigung fiir Private Equity und
Venture Capital in Europa, definiert Private Equity als mittel- bis langfristiges
Beteiligungskapital von Finanzinvestoren in private Unternehmen mit hohem
Wachstumspotenzial. Zaby (2010, S. 17) fiigt dieser Definition hinzu, dass Private
Equity meistens zur Finanzierung in einer kritischen Phase herangezogen wird und hohe
Investitionsrisiken birgt, weshalb den Investoren meist Kontroll- und Mitspracherechte
gewihrt werden. Der Investor strebt zudem meist zu Beginn der Investition eine

erfolgreiche Exitmdoglichkeit an.
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Venture Capital

Boemle und Stolz (2012, S. 97) grenzen Venture Capital jedoch klar von private Equity
ab, da letzteres vor allem Investitionen in bereits etablierte Unternehmen in reiferen
Wachstumsphasen und Branchen umfasst. Venture Capital hingegen, ist auf
Eigenkapitalfinanzierungen von Jungunternehmen in ihrer Griindungs- und
Wachstumsphase ausgerichtet. Die wichtigsten Unterschiede zwischen Private Equity
und Venture Capital belaufen sich auf die Hohe des Risikos, das potenzielle Wachstum
und den Fokus auf Technologie. Auch die Rolle des aktiven Investors, welcher
Beratungsfunktionen einnimmt, ist bei Wagniskapitalinvestitionen deutlich hiufiger zu
beobachten als bei Private Equity. Besonders charakteristisch fiir Venture Capital ist die
Finanzierung von Unternehmen 1) ohne bestehenden Leistungsnachweis, aber mit
bedeutenden immateriellen Vermogenswerten 2) mit hohem Wachstumspotenzial 3)
grosser Unsicherheit iiber den Erfolg und 4) hohem Kapitalbedarf und hohem
Kapitalverlustrisiko (Zaby, 2010, S. 24).

3.1.2 Unterschiede zu anderen Finanzierungsformen

Venture Capital ist aufgrund seiner Eigenschaften besonders geeignet fiir die
Finanzierung von Innovationen und neuen Technologien (Gompers & Lerner, 2004, S.
157). Unternehmer haben selten selbst die finanziellen Ressourcen, um ihre innovativen
Ideen zu realisieren. Deshalb sind sie auf fremde Investoren angewiesen.
Kapitalmarktfahigkeit ist nur vereinzelt vorhanden und klassische Fremdfinanzierung
ist in den meisten Fillen ebenfalls keine Option, da das hohe Risiko dieser
Unternehmen den Zugang zu einem Bankkredit erschwert (Fueglistaller et al., 2016, S.
223). Jene Investoren, welche iiber das entsprechende Kapital verfiigen, besitzen meist
nicht geniigend Fachkompetenzen, um direkt in Jungunternehmen zu investieren.
Deshalb sind institutionalisierte Venture Capital Gesellschaften geeignete Vermittler im
Markt. Dariiber hinaus ist fiir Jungunternehmer nicht nur der Zugang zu Kapital
wichtig, aber speziell der Zugang zu informiertem Kapital und dem Netzwerk, welches

Venture Capital mit sich bringt.

Der Fokus dieser Arbeit liegt auf institutionalisiertem Venture Capital. Es gibt noch

eine Reihe anderer Finanzierungsformen, darunter informelles Venture Capital von

- Damit sind in dieser Arbeit sowohl Unternehmerinnen und Unternehmer gemeint
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Venture Capital

Business Angels, Corporate Venture Capital, Mezzanine Finanzierungsinstrumente: und
alternative Moglichkeiten wie Crowdfunding oder Initial Coin Offerings (ICOs). Direkt
vergleichbar mit Venture Capital sind vor allem Business Angels. Business Angels
geniessen in der Schweiz eine wichtige Stellung, besonders in den friihen
Finanzierungsphasen und fiir kleinere Investitionsbetrige (Giger, 2015, S. 23). Die
totale Investitionsmenge von Business Angels wird als einiges hoher eingeschitzt als

die von professionellen Venture Capital Gesellschaften (Sahlman, 1990, S. 482).

Zaby (2010, S. 83) definiert Business Angels als 1) vermogende Privatpersonen, welche
die Forderung von Jungunternehmen durch eine direkte, kleinere Beteiligung anstreben,
2) selbst unternehmerisch titig sind oder waren, 3) viel Erfahrung haben und ein grosses
Netzwerk mitbringen, 4) einen langfristigen Investmentfokus haben und 5) vor allem in

Friihphasen investieren.

Die wichtigsten Unterschiede zwischen Venture Capital Gesellschaften und Business
Angels’ sind das Ausmass an Formalitit und die Erwartungshaltungen gegeniiber
Renditen. Wihrend Business Angels Summen im Bereich zwischen 10'000 — 500'000
CHF investieren, tdtigen Venture Capital Gesellschaften Mindestinvestitionen von
250'000 — 500'000 CHF. Die Motivation fiir Business Angels ist die personliche
«Chemie» mit dem Unternehmer oder das personliche Interesse an der Idee oder dem
Produkt. Fiir Venture Capital Gesellschaften sind ein bereits bestehendes Produkt, die
Rendite und die Aussicht auf einen positiven Track Record deutlich wichtiger. Die Due
Diligence verldauft bei Business Angels zudem schneller und nach weniger

systematischem Vorgehen. (SECO, 2012, S. 10)

3.1.3 Wie funktioniert Venture Capital?

Der Venture Capital Markt wird durch Angebot und Nachfrage bestimmt. Das Angebot
stellt das von Venture Capitalists zur Verfiigung gestellte Kapital dar, wéhrend die
Nachfrage die Anzahl der Unternehmer, welche Venture Capital Finanzierung suchen,

umfasst. Der Preis stellt die Rendite des Investments dar. Eine hohere Rendite fiihrt zu

+ Finanzierungsinstrumente, welche eine Kombination aus Eigenschaften von Eigenkapital und
Fremdkapital aufweisen und im mittleren Rendite-/ Risikoprofil angesiedelt sind (Fueglistaller et al.,
2016, S. 218).

: In Anhang C befindet sich eine detaillierte Tabelle zu den Unterschieden zwischen Business Angels und
Venture Capital Gesellschaften
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Venture Capital

mehr Angebot. Mit einer hoheren Rendite konnen weniger Unternehmer die
Erwartungen der Investoren erfiillen, weshalb die Nachfragekurve absteigend ist. Die
Rendite ist nur schwer bestimmbar, da sie erst Jahre nach der urspriinglichen Investition

ersichtlich wird. (Gompers & Lerner, 2004, S. 34-35)

Der Venture Capital Markt reagiert stark zyklisch auf Bewegungen in anderen Mirkten
und auf die volkswirtschaftliche Konjunktur. Wihrend Boom Zeiten wird meist zu viel
Kapital beschafft und investiert, wihrend in Rezessionen durch den Abbruch und dem
Halt von neuen Investments deinvestiert wird (Herold, 2015). Bewegungen am Venture
Capital Markt selbst nehmen auch Einfluss auf die zukiinftige Entwicklung. Forscher
sind sich mehrheitlich einig, dass die heutige Fonds Performance und die Anzahl der
jetzigen Teilnehmer am Markt, darunter vor allem die Pensionskassen, Einfluss auf die
zukiinftige Entwicklung des Marktes nehmen. Jeng & Wells (2000, S. 241) stellen
zudem fest, dass die Zahl erfolgreicher Initial Public Offerings (IPOs) einen positiven
Effekt auf Finanzierungen in spiteren Phasen haben. Dem fiigen sie hinzu, dass die Zahl
aktiver Pensionskassen und Corporate Venture Capitalists sich positiv auf das
investierte Volumen im Markt auswirkt. Haemmig (2002, S. 103) beobachtet, dass eine
hohere Zahl an erfahrenen Venture Capitalists mit einem erfolgreichen Track Record

und positiver Fund Performance einen vorteilhaften Effekt auf das Volumen haben.

Haemmig (2002) beobachtet, dass unterschiedliche Faktoren wirtschaftlicher,
rechtlicher, regulatorischer, fiskalischer und kultureller Natur Einfluss auf den Venture
Capital Markt nehmen. Als wirtschaftliche Faktoren nennt er politische Stabilitidt und
Wihrungsstabilitit, eine geeignete Infrastruktur, die Kosten ein Unternehmen zu
griilnden, Wirtschaftswachstum, Wettbewerbsfihigkeit, Innovationsgrad und ein
funktionierender Arbeitsmarkt. Wirtschaftswachstum wirkt sich nicht nur positiv auf
das zur Verfiigung gestellte Kapital aus, sondern schafft neue Moglichkeiten fiir
Unternehmer und erhoht somit die Nachfrage nach Venture Capital. Engelhardt und
Gantenbein (2010, S. 33-34) beobachten, dass auch Marktgrosse, wirtschaftliche
Entwicklung, gut ausgebildete Arbeitskrifte und effektive Forschungs- und
Entwicklungsausgaben den Venture Capital Markt positiv fordern. In rechtlicher und
regulatorischer Hinsicht wird der Markt hauptsdachlich von den Strukturen des
Gesellschaftsrechts, Finanzmarktregulationen, dem Immaterialgiiterrecht und dem

Konkursrecht beeinflusst (Haemmig, 2002, S. 105-109).
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Besonders die Fiskalpolitik ist ein bedeutender Einflussfaktor. Uber die Steuerpolitik
wird héufig versucht, Anreize fiir Risikokapital zu gestalten. Steuerrechtlich relevant
sind vor allem die unternehmerische Gewinnsteuer und Regelungen beziiglich der
Besteuerung von Venture Capitalists und deren Fonds. Gompers und Lerner (2004, S.
33) konnen einen positiven Zusammenhang zwischen dem Gewinnsteuersatz und der
Hohe von Venture Capital Fundraising aufweisen. lhre Resultate zeigen, dass eine
Reduktion des Gewinnsteuersatzes, das Volumen an Risikokapital erhoht. Diese Effekte
resultieren aber aus Verdnderungen auf der Nachfrageseite, da institutionelle Investoren

wie Pensionskassen, hdufig steuerbefreit sind.

Die kulturellen Einflussfaktoren werden oft unterschitzt, bilden aber die Grundlage fiir
den Venture Capital Markt. Diese beeinflussen vor allem die Zahl der Unternehmer auf
Suche nach Finanzierung und somit die Nachfrage nach Wagniskapital. Einfluss auf das
Ausmass der unternehmerischen Tétigkeit hat insbesondere die gesellschaftliche
Akzeptanz von Risiko und Scheitern. In Kulturen, in welchen Scheitern positiv
angesehen wird und gesellschaftlich kaum stigmatisiert wird, ist es wahrscheinlicher,

dass sich eine florierende Unternehmertumsszene entfaltet (Haemmig, 2002, S. 113).

Auch die Qualitdt des Bildungssystems und der Hochschulen bildet eine wichtige
Voraussetzung fiir Unternehmertum und somit einen funktionierenden Markt. Gompers
und Lerner (2004, S. 33) beobachten in dieser Hinsicht, dass der Stand von Forschung-
und Entwicklung und die Hohe der Ausgaben dafiir eine entscheidende Rolle in der

Entwicklung und der Grosse des Venture Capital Marktes spielt.

Rechtliche Struktur eines Fonds

Venture Capital Unternehmungen sind meistens als Limited Partnerships strukturiert.
Diese rechtliche Struktur stammt aus den USA und ist vor allem im angelsdchsischen
Raum bekannt. Im Schweizerischen Gesellschaftsrecht ist die Limited Partnership
vergleichbar mit einer Kommanditgesellschaft. Trotzdem werden viele Fonds in der
Schweiz als kollektive Kapitalanlagen gemiss dem Kollektivanlagengesetz (KAG)

strukturiert.

Fiir ein besseres Verstindnis des Wagniskapitalmarktes, ist die Funktionsweise von
Limited Partnerships hilfreich. Die Gesellschaft setzt sich aus General und Limited

Partners (LPs) zusammen, wobei die General Partners (GPs) die Venture Capitalists
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oder Verwalter des Fonds sind. Die LPs sind die Investoren eines Fonds. Die GPs
haften unbeschridnkt, wihrend die LPs nur beschréankt auf die Hohe ihrer Kapitaleinlage

haften (siehe Abbildung 3.1.). (Sahlman, 1990, S. 473-490)

2-3% Management Fee Geldfluss
v v
Investor VC Unternehmen Portfolio
Unternehmen
Limited Partners General Partners Entrepreneurs
(LP) (GP)
2.B. Pensionskassen,
Stiftungen, industrielle
Investoren, Banken,
Versicherungen etc.
Orig. Investment + 75-85% Eigenkapital 15-25% Gewinnanteile
Gewinnanteile
Kapital bereitstellen Deal Sourcing, Kapital einsetzen

Monitoring,
Wertschopfung

Abbildung 3.1. Ubersicht der Struktur und Kapitalfliisse von Limited Partnerships (Eigene Grafik in
Anlehnung an Haemmig, 2002, S. 131)

Zu den wichtigsten Investoren eines Venture Capital Fonds gehoren unter anderem die
Pensionskassen, private und staatliche Stiftungen, Universititen, Banken,
Versicherungen und andere Corporates. Auch Intermedidre konnen als Investoren
agieren und vereinfachen die Vernetzung von Investoren und Unternehmer, indem sie
das Geld ihrer Investoren auf mehreren Fonds verteilen. Solche Funds-of-funds
sprechen vor allem Pensionskassen an, welche diversifiziert investieren wollen und mit

der Verteilung ihr Risiko minimieren wollen.

Limited Partnerships werden vom Partnership Agreement, oder Beteiligungsvertrag,
geregelt. Der Beteiligungsvertrag ist zwischen dem Investor, dem Limited Partner (LP),
dem Fonds, und dem Verwalter der Investments, dem GP. (Boemle & Stolz, 2012, S.
98). Das Partnership Agreement ist meist sehr umfassend und besteht aus Informationen
zur Fonds Struktur, Zustdndigkeit fiir das Management des Fonds, Einzelheiten zu den
Aktivititen der GPs und Restriktionen beziiglich der Art der getétigten Investments.
(Gompers & Lerner, 2004, S. 66-77)

Aufgrund der Struktur von Limited Partnerships ergeben sich Informationsasymmetrien
und Interessensdifferenzen zwischen den GPs und den LPs. Um diese Asymmetrien zu
beseitigen haben Limited Partnerships eine charakteristische Vergiitungsstruktur,

welche fiir die GPs Anreize schaffen soll, im Interesse der LPs zu handeln. Die
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Vergiitung der Partner umfasst Gebiihren fiir das Management des Fonds, einen
Gewinnanteil und weitere Transaktionskosten. Die Verwaltungsgebiihr, die fixe
Vergiitungskomponente, wird jdhrlich an die GPs bezahlt und wird vom verfiigbaren
Kapital abgezogen. Meistens betragen die Gebiihren zwischen 2% und 2.5% auf das
investierte Kapital. Der Gewinnanteil, oder «carried interest», stellt den performance-
orientierten oder variablen Teil der Vergiitung der GPs dar. Ublicherweise betriigt
dieser zwischen 20-25% auf die Rendite des Fonds. (Lerner, Leamon & Hardymon,
2012, S. 39-41) Der Gewinnanteil der GPs wird erst nach Erbringung eines Profits und
der Riickzahlung an die LPs ausgezahlt. (Gompers & Lerner, 2004, S. 91-92).

Investitionszyklus

Der Investitionszyklus eines Venture Capitalists beginnt mit dem Fundraising oder Deal

Sourcing und endet mit dem Exit oder «Harvesting» (siche Abbildung 3.2.).

Company
L . : Value Added
Fundraising / Screening & Due Valuation / f : :
Deal sourcing Diligence Negotiations / Efg;;f:rshﬁ 187311/ LR
Deal Structuring S

Abbildung 3.2. Wertkette des Venture Capital Investitionszyklus (Quelle: in Anlehnung an
Pfenningsdorf, 2006, S. 5 und Boemle & Stolz, 2012, S. 98-99)

Der Aufgabenbereich der Investoren umfasst nicht nur die finanzielle Beteiligung,
sondern auch eine Vielzahl weiterer Aufgaben, welche ein Venture Capital Investment,
verglichen mit anderem Beteiligungskapital, fiir Griinder besonders attraktiv macht.
Venture Capitalists sind meistens aktiv involviert und an wichtigen geschiftlichen

Angelegenheiten beteiligt. (Gompers, Lerner, Blair & Hellmann, 1998, S. 151)

In der Fundraising Phase suchen Venture Capital Unternehmen nach Investoren fiir ihre
Fonds. Potentielle Investoren bewerten Venture Capital Gesellschaften nach
unterschiedlichen Kriterien. Die wichtigsten darunter sind laut Haemmig (2002, S. 138)
der Ruf und das Ansehen eines Venture Capitalists, einen positiven Track Record und

branchenspezifisches Wissen.

Entscheidende Kriterien in der Due Diligence und Deal Structuring Phase sind das
Griinderteam, deren Féahigkeiten und Entwicklungspotenzial. Sekundér ist meistens das

Produkt oder der Service des Unternehmens und die Markt- oder Wettbewerbssituation.
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Fir den Venture Capitalist entscheidend ist natiirlich auch, ob das Start-up die
gewiinschte Rendite erreichen kann (Miinch, 2017, S. 11). Deshalb investieren
institutionelle Wagniskapitalgeber selten in den frithen Phasen, sondern meistens erst,

wenn erste Milestones erreicht werden konnten.

In der Wachstumsphase ist der Investor aktiv daran beteiligt, das Personalwesen zu
formen, die Griinder fiir Management Positionen zu trainieren oder moglicherweise
einen externen CEO ins Unternehmen zu holen (Hellmann & Puri, 2002, S. 177-180).
Hellmann und Puri (2002, S. 190) beobachten auch, dass Venture Capitalists stirker
involviert sind und Kontrollfunktionen ausiiben, wenn sich das Unternehmen in einer
schwierigen Lage befindet. Die aktive Beteiligung nimmt bei Unternehmen mit einer

positiven Performance jedoch ab.

Sofern das Unternehmen eine iiberzeugende Leistung erbringt, verpflichtet sich der
Venture Capitalist meistens fiir eine Follow-up Runde (Sahlman, 1990, S. 475). Mehr
als die Halfte der investierten Unternehmen werden jedoch hochstens das originale
Investment zuriickzahlen. Im schlimmsten Fall sind sie ein Totalverlust. Damit der
Venture Capitalist die angestrebte Rendite von 20-25% auf den Fonds erreichen kann,
miissen jedoch nur ca. 10-15% der Portfolio-Unternehmen richtige «Gewinner» sein.
Dafiir muss das Start-up ungefdhr 10-mal die Rentabilitdt des investierten Kapitals
erhohen. (Zider, 1998). Dies zeigt klar, dass Venture Capital eine hochriskante Anlage

ist und nicht fiir alle Start-ups die geeignete Finanzierungsform ist.

Wachstumsphasen, Exit und Return

Die Wachstumsphasen eines von institutionellem Venture Capital finanzierten Start-ups
konnen in die 1) Frithphasenfinanzierung, 2) Expansions- bzw. Wachstumsfinanzierung

und 3) Spatphasenfinanzierung eingeteilt werden.

Die Friithphasenfinanzierung kann weiter in Pre-Seed Stage, Seed Stage, Start-up Stage
und Other Early-Stage unterteilt werden. Die Seed Stage umfasst meistens tiefere
Betrige fiir die Entwicklung eines Geschiftsplans, fiir Produkt- und Marktrecherche
oder fiir friithe Produktentwicklung. Finanzierungen in der Start-up Stage dienen unter
anderem dazu, die Produktentwicklung abzuschliessen und anfingliche
Marketingaufwinde zu finanzieren. In der Start-up Stage besteht das Unternehmen im

Schnitt bereits 1-2 Jahre, das Produkt oder der Service wird jedoch noch nicht
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kommerziell verkauft. Investitionen, welche an Other Early-Stage Unternehmen
gerichtet sind, dienen meistens zur Finanzierung von Unternehmen, welche bereits
Produkte oder Services kommerziell anbieten (Haemmig, 2002, S. 30). Institutionelle
Investoren sind meistens erst ab der Other Early-Stage vertreten. Die friiheren Phasen

werden grundsitzlich durch private Investoren wie Business Angels abgedeckt.

Phase Early Stages Expansion Stages Later Stages
| \ |
Finanzie- Seed- Start-up- Wachstums- | Bridge- Turnaround-| MBO/MBI
rungstyp  Finanzierung | Finanzierung Finan- Finan-  Finanzierung
zZierung Zierung Sanierungs-
Finanzierung
Aufgabe Ideenfindung, | Entwick- Produk- Planung Konsoli- Nachfolge-
Prototypen- lung bis zur  tionsstart, Borsen- dierung, lésungen:
entwicklung, | Marktreife,  Marktdurch- | gang, Restruk- Intern/extern,
Bildung des Vorberei- dringung, Interna- turierung, Verbindung
Griindungs- tung des Eingehen tionalie- Neuaus- BWL, Recht,
teams, erster | Marktein- von Koope- | sierung richtung Steuer, Psycho-
Kunden- tritts rationen logie, Familien-
kontakt vermogen
Finan- Eigenmittel ———» Eigenmittel
zierungs-

Freunde/Familie —» Cashflows ————»

quelle
VCi.e.S.—»

VC i. w. S./Private Equity ——————»

Business-Angg| —M8 ———»

Mezzanines >
Kapital
Leasing >
Offentliche >
Fordermittel Borsengang ———»
Crowdfunding —— Bankkredite >

Abbildung 3.3. Ubersicht iiber die Finanzierungsphasen (Quelle: Fueglistaller et al., 2016, S. 220)

Die Expansions- bzw. Wachstumsfinanzierung dient zur Finanzierung des ersten
Expansions- bzw. Wachstumsschritt eines Unternehmens, welches bereits Produkte
oder Services verkauft. Einige Unternehmen konnen bereits erste Profite erzielen, die
meisten versuchen aber das Break-Even zu erreichen (vgl. Abbildung 3.3.). In dieser
Phase iibernimmt der Venture Capitalist eine unterstiitzende und strategische Rolle.

(Haemmig, 2002, S. 30)

Die Spitfinanzierung ist an Unternehmen gerichtet, welche bereits substanzielles
Wachstum verzeichnen konnten. Die Meisten erzielen in dieser Phase bereits Profit.
Oftmals wird das investierte Kapital fiir die Vorbereitung eines spiteren Exits z.B. eines
IPO verwendet. (Haemmig, 2002, S. 30) Das Ziel jedes Venture Capitalist ist es, einen
attraktiven Exit mit den Portfolio Unternehmen zu erreichen, damit der Fonds mit einem

attraktiven Profit zuriickbezahlt werden kann und Kapital fiir zukiinftige Fonds
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gesichert werden kann. Exitmdglichkeiten sind der Gang an die Borse mit einem IPO,
einen Trade Sale, den Verkauf an einen anderen Investor, ein Management Buy-Out

(MBO) oder Buy-Back.

3.2 Definition von Start-ups

Der Fokus der finanzierten Unternehmen in dieser Arbeit liegt auf hochinnovativen
Jungunternehmen, oder auch Start-ups. Start-ups werden vom Cambridge English
Dictionary («Start-up», 0.D.) als ein «kleines Unternehmen, welches gerade gestartet
wurde» definiert. Die charakteristischen Merkmale sind ein neuer Geschiftsbetrieb,
schnelles Wachstum und Skalierbarkeit. In der Definition des jungen Geschiftsbetriebes
ist man sich in der Literatur kaum einig. Allgemein akzeptiert ist, dass ein Unternehmen
bis zu 5 Jahren als Start-up gilt, in gewissen Fillen und Branchen bis zu 10 Jahren.

(Robehmed, 2013)

Die Definition eines Start-ups geht zuriick auf den Begriff Entrepreneurship.
Entrepreneurship wird von Fueglistaller et al. (2016, S. 2) als «Prozess, der von
Individuen initiiert und durchgefiihrt wird und der dazu dient, unternehmerische
Gelegenheiten zu identifizieren, zu evaluieren und zu nutzen» definiert. Der Begriff
«Entrepreneurship» wird im Englischen deutlich enger gefasst als der Deutsche Begriff
«Unternehmertum». «Entrepreneurship» stammt aus dem Franzosischen und bezieht
sich im Wesentlichen auf die Verwertung von unternehmerischen Gelegenheiten unter
dem Aspekt der Innovation. Ein Unternehmer im deutschsprachigen Gebrauch umfasst
auch Selbststindige, Griinder, Manager und Inhaber von Familienunternehmen.
(Fueglistaller et al., 2016, S. 3) In dieser Arbeit wird auf der aus dem Englisch

stammenden Begriff «Entrepreneurship» oder «Entrepreneur» zuriickgegriffen.

Die Bedeutung von KMUs* im deutschsprachigen Teil Europas ist enorm, alleine in der
Schweiz machen KMUs rund 99% der Unternehmen aus und sie beschéftigen ca. 60%
der Schweizer Bevolkerung, die in der Privatwirtschaft titig ist (Fueglistaller et al.,

2016, S. 26).

Der grosste Unterschied zwischen innovativen Start-up Griindern und den Inhabern und

Managern von KMU und Familienunternehmen, liegt in deren Aufgabe. Wihrend KMU

- Die Europédische Kommission (2018) definiert KMUs als eigenstéindige Unternehmen mit weniger als
250 Beschiftigten, weniger als €50 Mio. Umsatz oder weniger als €43 Mio. Bilanzsumme, und 25% des
Eigenkapitals darf nicht von einem anderen Unternehmen kontrolliert werden
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Inhaber sich in der Rolle des Verwaltens und Fiihrens von Unternehmen wiederfinden,
sind Start-up Griinder hingegen prinzipiell in der Rolle des Innovators tétig. Auch mit
Hinsicht auf das Risiko und den Wachstumspfad ergeben sich erhebliche Unterschiede.
(Fueglistaller et al., 2016, S. 4) KMU und Entrepreneurship sind jedoch eng
miteinander verkniipft. Entrepreneurship befasst sich mit der Neugriindung von
Unternehmen, welche naturgemiss am  Anfang Kleinunternehmen  sind.
Entrepreneurship ist jedoch nicht auf KMU beschrinkt und es gibt Arten von
Entrepreneurship, welche innerhalb eines Grossunternehmens stattfinden. KMU bleiben
grundsitzlich klein, wihrend Start-ups auch in kiirzester Zeit zu globalen Playern

hervorgehen konnen. (Fueglistaller et al., 2016, S. 27)

3.3 Venture Capital in der Schweiz

Venture Capital ist fiir die Schweizer Wirtschaft von grosster Bedeutung. Wagniskapital
schafft ein vorteilhaftes Klima fiir Unternehmensgriindungen, welche wiederum
entscheidend sind fiir die Schaffung von  Arbeitsstellen, nachhaltigen
Wettbewerbsvorteilen und langanhaltendem Produktivititswachstum. Ein attraktiver
Sektor wirkt sich somit positiv auf das innovationsgetriebene Wachstum aus. Der
Einfluss der Venture Capital Industrie ist bereits deutlich am Beispiel der USA sichtbar.
Die fiinf Unternehmen mit der hochsten Marktkapitalisierung sind alles Unternehmen,

die zunéchst mit Venture Capital finanziert wurden (SECA, 2018, S. 20).

Mit Venture Capital finanzierte Unternehmen konnen eine hohere Innovationstitigkeit,
eine hohere Wachstumsgeschwindigkeit und eine schnellere Professionalisierung
aufweisen (Hellmann & Puri, 2002; Gompers et al., 1998, S. 151). Weiter stossen von
Venture Capital finanzierte Unternehmer vermehrt in Forschungsgebiete hervor, welche
noch nicht von traditionellen Unternehmen abgedeckt sind, erhthen somit den
Wettbewerbsdruck und tragen zur Wandlungsfihigkeit und Innovationskraft bei
(Gantenbein, Herold & Zaby, 2011, S. 6; Keuschnigg, 2002, S. 257). Brav und
Gompers (1997, S. 1791), sowie Chemmanur, Krishnan und Nandy (2011, S. 4079)
konnen aufweisen, dass risikokapitalfinanzierte Unternehmen auch beim Exit eine

bessere Leistung aufweisen. Davila, Foster und Gupta (2003, S. 691-699) sehen die
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QGriinde dafiir vor allem im «self-selection bias»” und den wertvermehrenden

unterstiitzenden Téatigkeiten von Venture Capitalists.

Venture Capital und innovationsgetriebenes Wachstum sind umso wichtiger fiir die
Schweiz, da diese seit Jahren an einem schleichenden Positionsverlust in Bezug auf BIP
pro Kopf Wachstum Ileidet (Borner & Bodmer, 2004, S. 31). Auch die
Arbeitsproduktivitit, obwohl bei einer hohen Erwerbsquote, hat fortlaufend
abgenommen. Die Schweiz als Hochlohnland ohne natiirliche Ressourcen und einem
limitiert ausschopfbaren Beschéftigungspotenzial kann somit ihre internationale
Konkurrenzfihigkeit und Wohlstand nur durch Innovation und technologischen

Fortschritt erhalten.

3.3.1 Wirtschaftliche, rechtliche und soziale Rahmenbedingungen

Die Schweiz verfiigt liber hervorragende Rahmenbedingungen fiir eine lebhafte
Unternehmerszene und einen attraktiven Venture Capital Markt. Kapitel 3.1.3. konnte
bereits aufzeigen, dass die Rahmenbedingungen einen beachtlichen Einfluss auf den
Venture Capital Markt haben (vgl. Haemmig, 2002, S. 100). In diesem Teil werden

diese nidher beleuchtet.

Wirtschaftliche Faktoren

Unter die wirtschaftlichen Faktoren fallen Aspekte wie die Wettbewerbsfahigkeit,
Innovationsfahigkeit, die unternehmerische Tatigkeit, die allgemeine Marktgrosse, das
prozentuale Wirtschaftswachstum, das Produktivititswachstum, die vorhandene

Infrastruktur und Technologie.

Jahrelang konnte die Schweiz den vom WEF veroffentlichen Global Competitiveness
Index auf dem ersten Platz anfiihren. Im Jahr 2018 musste sie ihren Spitzenplatz aber an
die USA abgeben und ist auf den vierten Platz abgerutscht. Die Hauptgriinde dafiir
liegen in der fehlenden unternehmerischen Kultur und in der Schwiche disruptive
technologische Innovationen zu adoptieren und implementieren (Startupticker.ch,

2018b). Weitere problematische Faktoren sind die staatliche Biirokratie, die restriktive

" Venture Capitalists investieren grundsétzlich nur in Start-ups, in welchen sie hohes Wachstumspotenzial
sehen, welche eine gute Technologie und ein fahiges Management Team vorweisen konnen.
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Arbeitsmarktpolitik, eine unangemessen ausgebildete Belegschaft, vor allem im Bereich
Technologie und IT, die Steuerpolitik und der fehlende Zugang zu Kapital (WEF,
2017). Der Abwirtstrend spiegelt sich auch im World Competitiveness Ranking des
IMD. Hier ist die Schweiz 2018 aufgrund &dhnlicher Griinde von Platz 2 auf Platz 5
abgerutscht. (IMD, 2018)

Die Innovationstitigkeit und -fahigkeit eines Landes kann anhand unterschiedlicher
Messgrossen beurteilt werden. Eines der bekanntesten Rankings ist der Global
Innovation Index des INSEAD, welcher sich hauptsidchlich auf Patentaktivititen
abstiitzt. Im 2018 fiihrt die Schweiz das Ranking an, mit den grossten Stidrken in den
Bereichen Wissen & Technologieoutput und kreativer Output. (Dutta et al., 2018) Vor
allem in der Anzahl hervorgebrachter Patente hat die Schweiz eine
tiberdurchschnittliche Position. Auch der Anteil der High-Tech und Medium-Tech
Industrien am BIP und am Gesamtexport sind im Vergleich sehr hoch. Patente als
Messgrosse der Innovationsaktivitit miissen jedoch kritisch reflektiert werden. Ein
leistungsfahiges Forschungs- und Wissenschaftssystem ist nicht ausreichend, um tiber
die Innovationsfdhigkeit eines Landes eine Aussage machen zu konnen. Viel
aussagekriftiger sind die Anteile an innovationskréftigen Firmen und die Umsetzung
der Inputaktivititen in das Wirtschaftswachstum. Hierzulande wird nur ein geringer
Anteil der zahlreichen Patente kommerziell realisiert und in marktfihigen Produkten

verfestigt. (Zinkl, 2003, S. 12-14)

Deloitte (Grampp, Brandes, Zobrist & Gramke, 2018, S. 4) misst in einer Studie aus
dem Jahr 2018 die digitale Innovationstidhigkeit anhand drei Faktoren: Talente, Start-
ups und Investitionen und Patente. Die Schweiz schneidet mit dem 8. Rang nicht
schlecht ab, verfiigt aber iiber Verbesserungspotenzial. Die Stirken liegen im
Bildungsbereich und der Anziehung von hochqualifizierten Talenten in der Forschung.
Auch bei den Investitionen und Patenten hat die Schweiz eine vorteilhafte Position,
trotz eines tiefen Durchdringungsgrads der Patente. Die regulatorischen Bedingungen
rund um das geistige Eigentum sind ebenfalls positiv einzustufen. Bei Start-ups
schneidet die Schweiz jedoch mittelmissig ab. Deloitte (Grampp et al., 2018)
identifiziert die Griinde dafiir in der fehlenden Griinderaffinitit, der bis jetzt geringen

Start-up Aktivitidt und in den regulatorischen Hiirden.
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Die stidrksten Treiber der Innovationstitigkeit in der Schweiz sind klar die F&E
Aktivitdten grosserer Unternehmen und KMUs in den traditionell starken Branchen wie

Biotechnologie, Pharma und Chemie, Medizinaltechnik und der Maschinenindustrie.

Im internationalen Vergleich ist die unternehmerische Tétigkeit in der Schweiz gering.
KMUs bilden das Riickgrat der Schweizer Wirtschaft. Auch liegt eine starke Position in
Forschung dank international anerkannten Bildungsinstitutionen vor. Trotzdem verfiigt
die Schweiz nicht iiber eine besonders stark ausgeprédgte unternehmerische Kultur und
ist nicht als Start-up Nation bekannt. Im European Start-up Monitor schneidet die
Schweiz in allen Kategorien mittelméssig bis unvorteilhaft ab. Die Top Performer in
den meisten Kategorien sind Finnland, Israel und die Niederlande. (Kollmann,

Stockmann, Hensellk & Kensbock, 2016, S. 84-85)

Laut des Global Entrepreneurship Monitors (GEM) fiir die Jahre 2017-2018, welcher
unternehmerische Titigkeit international untersucht, befindet sich die Schweiz
international unter dem Durchschnitt der innovationsbasierten Volkswirtschaften in
Bezug auf die Rate, mit welcher Unternehmen gegriindet werden (Startupticker.ch,
2018a). Nur ca. 10.5% der erwachsenen Bevolkerung versuchen ein Unternehmen zu
griilnden oder sind bereits Inhaber eines jungen Unternehmens. Der Durchschnitt der
Hochlohnldnder belduft sich in dieser Kategorie auf 15.2%. Trotzdem hat sich die
Position der Schweiz verbessert. 2016 gaben nur 7.9% der Befragten an, dass sie
planen, ein Unternehmen zu griinden. Besonders positiv einzustufen ist die Einstellung
der Schweizer gegeniiber Griindungen von Start-ups. Fast 40% der erwachsenen
Schweizer beurteilen eine Unternehmensgriindung als eine positive Chance und
ungefdhr die Hilfte der Befragten wiirde sich eine Unternehmensgriindung zutrauen.
Der Durchschnitt der innovationsbasierten Volkswirtschaften belduft sich hier auf
43.4%. Im Bereich der Jugendunternehmertitigkeit hat die Schweiz ebenfalls noch
Verbesserungspotenzial. Nur ca. 10% der 18 bis 24-Jahrigen haben unternehmerische
Intentionen. Auch unter den 25 bis 34-Jdhrigen ist die Rate mit 15% relativ tief. In den
USA, Kanada oder in den Niederlanden ist Jugendunternehmertum (18-24 und 25-34
Jahre) deutlich hoher. Die Position im Bereich «senior entrepreneurship» (55-64-
Jahrige) ist jedoch vorteilhaft, was im internationalen Vergleich ungewohnlich ist.
Trotzdem schneiden Schweden, die Niederlande, die USA, Estland und Kanada in allen
Kategorien des GEM deutlich besser ab. (Fueglistaller et al., 2016; Baldegger, Alberton,
Wild & Gaudart, 2018)
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In einer Befragung europidischer Unternehmer, wurden diese aufgefordert die
wichtigsten Faktoren zu nennen, welche ihre Standortwahl fiir ein unternehmerisches
Okosystem beeinflussen. Die drei wichtigsten waren der Zugang zu Talenten, die
Einfachheit und die Kosten der Geschdftsabwicklung und der Zugang zu Kapital.
(Atomico & Slush, 2017, S. 54) Gerade der Zugang zu Talenten aus dem Ausland, vor
allem aus Nicht-EU Staaten ist aufgrund der eingeschrinkten Immigrationspolitik ein
beachtliches Hindernis fiir Griinder. Dies verstidrkt den Fachkrdftemangel in Bereichen

wie Technologie und IT.

Anders als in anderen Staaten ist die Wahl einer unternehmerischen Tétigkeit in der
Schweiz mit 14.4% nur wenig push-orientiert', sondern stark pull-orientiert’. Die
grossten Motivatoren fiir eine unternehmerische Karriere sind Unabhéngigkeit (75%),
und die Aussicht auf ein hoheres Einkommen. (Engelhardt & Gantenbein, 2010, S. 69)
Dementsprechend sind die attraktiven Alternativen auf dem Schweizer Arbeitsmarkt
relevante Hindernisse fiir die unternehmerische Tatigkeit. Grossunternehmen in der
Schweiz bieten gute Lohne, eine interessante Karriereleiter und eine angesehene

Reputation.

Der «Doing Business Index» der Weltbank vergleicht international, wie einfach es ist,
ein Unternehmen zu griinden. Der Index greift dabei auf vier Kriterien zuriick: die
Anzahl der Verfahrensschritte, die Zeitspanne, die Kosten und das einzubringende
Kapital. (Fueglistaller et al., 2016, S. 54-57) Im weltweiten Vergleich schneidet die
Schweiz auf Rang 38 unterdurchschnittlich, relativ mit anderen einkommensstarken
Léndern, ab (The World Bank, 2019). Borner und Bodmer (2004, S. 105) argumentieren
ebenfalls, dass die Schweiz in der Unternehmensgriindung im OECD Schnitt
unzureichend abschneidet. Die Autoren identifizieren die Griinde in den
foderalistischen Strukturen, dem international abgeschotteten Markt, den hohen Preisen

und dem hohen administrativen Aufwand.

» Zwang, eine unternehmerische Karriere zu verfolgen, da keine anderen Optionen vorhanden sind
> Wahl und Motivation zur unternehmerischen Karriere
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Rechtliche Faktoren

Am 1. Mai 2000 trat das Bundesgesetz iiber Risikokapitalgesellschaften (GRKG) in
Kraft. Ziel des Gesetzes waren Steuererleichterungen fiir Venture Capitalists und
Business Angels, um Unternehmensgriindungen indirekt durch mehr Kapitalgeber zu
fordern. In der zehnjdhrigen Giiltigkeit des Gesetzes wurden lediglich 31 Gesuche bei
dem Staatsekretariat fiir Wirtschaft (SECO) eingereicht, wovon 24 als
Risikokapitalgesellschaften anerkannt wurden. Als Ende April 2010 das Gesetz auslief
und nicht erneuert wurde, waren nur noch 14 der Gesellschaften aktiv. (Giger, 2015, S.
30) Griinde fiir den Misserfolg des GRKG finden sich in dem geringen
Bekanntheitsgrad des Gesetzes, sowie der Fehliiberlegung, dass der Beteiligungsabzug

fiir Investoren erst relevant wird, wenn das Start-up einen Exit macht. (Engelhardt &

Gantenbein, 2010, S. 78)

Aus rechtlicher Perspektive hatte das Bundesgesetz tiber die kollektiven Kapitalanlagen
(KAG), welches 2007 in Kraft trat, den grossten Effekt auf den Markt. Die wichtigste
rechtliche Verdnderung ist die Schaffung einer steuerlich transparenten Gesellschaft,
nach dem Vorbild der angelsdchsischen Limited Partnership. Die KAG basiert auf der
Kommanditgesellschaft. Die grossten Unterschiede sind jedoch, dass eine juristische
Person die Rolle des Kommanditérs einnehmen kann. Der Zweck der KAG ist limitiert
auf Investitionen im Bereich Private Equity oder Venture Capital und die
Kommanditire und Komplementidre der Gesellschaft sind nicht eingeschrinkt,
Verpflichtungen bei anderen Gesellschaften nachzugehen. (Engelhardt & Gantenbein,
2010, S. 79) Die Vorteile des KAG sind, dass die Gesellschaft selbst nicht
steuerpflichtig ist, ithre Gesellschafter aber schon. Die Kommanditire profitieren von
einer transparenten Besteuerung, da die ausgeschiitteten Vermogensertrage sowohl der
Einkommens- als auch der Gewinnsteuer unterliegen, die Kapitalgewinne im

Privatvermogen hingegen steuerfrei sind. (Giger, 2015, S. 30)

Eine weitere wichtige Regelung fiir das unternehmerische Umfeld ist Artikel 725 im
Obligationenrecht (OR) zum Kapitalverlust und der Uberschuldung bzw. der
Sanierungspflicht oder Insolvenzanmeldung einer Aktiengesellschaft (AG). Dieser
Artikel ist eines der grossten Probleme fiir Start-ups, welche die AG als
Gesellschaftsform wihlen. In den ersten Jahren erwirtschaften die wenigsten Start-ups
Ertrage und wiirden somit konstant der Sanierungspflicht oder Insolvenzanmeldung

unterliegen. (Gantenbein, Pedergnana & Engelhardt, 2010, S. 14)
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Das rechtliche Klima fiir Venture Capital hat sich vor allem durch die Einfithrung des
KAG deutlich verbessert, ist im Vergleich mit dem angelsdchsischen System immer
noch weniger attraktiv. Auch fiir Griinder gab es kaum Verbesserungen. Das
Gesellschaftsrecht, sowie das Konkursrecht sind nicht auf die Situation eines Start-ups

optimiert. Auch Regelungen zu Mitarbeiterbeteiligungen sind noch mangelhaft.

Fiskalisch-regulatorische Faktoren

Die relevantesten steuerlichen Regulierungen fiir den Venture Capital Markt umfassen
die Einkommenssteuer, die Kapitalbesteuerung und die Unternehmensbesteuerung.
Wobei steuerliche Konditionen fiir Griinder selten ein Hindernis sind, spielen sie jedoch
eine wichtige Rolle fiir die Kapitalgeber. Die steuerlichen Rahmenbedingungen sind
grundsitzlich attraktiv, mit einer im européischen Vergleich relativ tiefen Steuerquote.
Trotzdem ist die Steuerpolitik nicht fiir ein unternehmerisches Okosystem optimiert. Es
gibt keine spezifische Start-up Besteuerung und Venture Capitalists oder Business
Angels geniessen keine steuerlichen Vorziige. Die foderalistischen Strukturen und die
kantonale Autonomie in Steuerangelegenheiten erschweren jedoch die Schaffung einer
einheitlichen Start-up Steuerpolitik und die Schaffung landesweiter Anreize. (SECA &
Startupticker.ch, 2018, S. 39-40)

Die Schweiz verfiigt iiber eine streng rigide und restriktive Arbeitsmarktregulierung und
Migrationspolitik. Dies verschirft den akuten Fachkriftemangel, der vor allem in den
Start-up relevanten Bereichen IT und Technologie vorhanden ist. Seit 2014 die
Volksinitiative «Gegen Masseneinwanderung» angenommen wurde, wurden restriktive
Kontingente fiir die Einwanderung aus Drittstaaten und der Einwanderung aus der EU
eingefiihrt. Dies stellt ein bedeutendes Hindernis fiir die Entwicklung des Start-up
Okosystems dar, da einer der wichtigsten Faktoren fiir ein attraktives Umfeld der

Zugang zu hochqualifizierten Talenten ist.

Soziale, kulturelle und gesellschaftliche Faktoren

Die Schweiz ist fiir ihre hervorragende Bildungs- und Forschungspolitik bekannt. Sie
verfiigt iiber zwel international ausgezeichnet positionierte technische Hochschulen, die

ETH Ziirich und die EPF Lausanne sowie iiber ein angesehenes duales Bildungssystem.

29



Venture Capital

Die Schwichen des Bildungssystems liegen in der wenig unternechmerisch
ausgerichteten Hochschulbildung, dem fehlenden Wissenstransfer der Hochschulen in
die Wirtschaft und dem geringen Fokus auf MINT" Féacher in der schulischen Bildung.
Weiter konnte der Schwerpunkt auf die Verwertung von Innovationen und der Stirkung
von naturwissenschaftlicher Forschung und betriebswissenschaftlicher Implementierung

gelegt werden. (Borner & Bodmer, 2004, S. 208-209)

Die Schweizer Mentalitit kann durchaus als risikoavers eingestuft werden. Die
Schweizer weisen keinen besonders starken Unternehmergeist auf und eine Start-up
Kultur ist kaum in der Mentalitdt verankert. Die Schweizer sind sehr wohl
Unternehmer, was der starke KMU Sektor beweist, aber nicht in hochriskanten und
stark wachstumsorientierten High-Tech Bereichen. Forschungstrieb und Erfindergeist
sind deutlich ausgeprégter als Unternehmergeist und Risikobereitschaft. Dies zeigt sich

in der Spitzenforschung, welche selten kommerziell realisiert wird. (Zinkl, 2003, S. V)

Das soziale Umfeld eines Unternehmers ist ebenfalls entscheidend fiir das Okosystem.
Hierzulande bestehen eine starke Kritikkultur und unternehmerisches Scheitern wird
stark stigmatisiert. Das vorherige universitire und berufliche Umfeld eines
Unternehmers und die Stellung von Freunden und Familie gegeniiber -einer
unternehmerischen Karriere sind ebenso wichtig. Dazu kommen Faktoren wie
Rollenvorbilder, Mentoren oder ob Freunde auch eine unternehmerische Karriere
wihlen. In der Schweiz ist der unternehmerische Karriereweg in einem Start-up ein
relativ selten gewihlter beruflicher Werdegang und nicht besonders angesehen. Auch
die Anzahl erfolgreicher Unternehmer, die als Vorbilder oder Mentoren dienen konnten,
ist beschréinkt. Dennoch hat sich diesbeziiglich iiber die letzten Jahre viel verdndert. Der
GEM zeigt auf, dass «Entrepreneurship» als Karriereoption zunimmt und attraktiver
geworden ist. Dies jedoch nicht aus Notwendigkeit, sondern aus mehr attraktiven sich
ergebenden Moglichkeiten. Der GEM misst, dass 53% der Schweizer Befragten,
Unternehmertum als eine attraktive Karriereoption einstufen. Der Durchschnitt belduft
sich in dieser Kategorie auf 57%. Dies hat auch im Vergleich zum Vorjahr (2016) stark
zugenommen, wo nur 38.9% Unternehmertum attraktiv einstuften. Diese Zahlen sind
aber deutlich hinter den Spitzenreitern Niederlande (81%), Kanada (65.6%) und Israel
(65.2%). (Baldegger et al., 2018, S. 5-7)

« MINT Ficher umfassen Facher wie Mathematik, Informatik, Naturwissenschaften und Technik
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Politische Faktoren

Einige politische Faktoren sind ebenfalls relevant, um ein umfassendes Bild der
Rahmenbedingungen fiir ein unternehmerisches Okosystem, sowie einen attraktiven
Venture Capital Markt zu bekommen. Das stark foderalistische System der Schweiz
wirkt sich auf unterschiedliche Bereiche, u.a. auf das Bildungssystem, die Forschung
und den Wissenstransfer aus. Dies widerspiegelt sich in den kantonalen
Innovationscluster, die jeweils einen starken Branchenfokus haben. So ist zum Beispiel
der Kanton Basel-Stadt bekannt fiir Pharma, Chemie und Biotechnologie, wihrend der
Kanton Ziirich oder Zug bekannt sind fiir ICT oder Fintech. Diese zerstreuten Cluster
sind einerseits eine Stidrke der Schweiz, da sie auf eine breit abgestiitzte Forschung
hindeuten, konnen aber auch ein Hindernis in der Innovationslandschaft darstellen. Der
stark ausgepridgte «Kantonligeist»> verhindert, dass es eine nationale und
brancheniibergreifende Forschungs-, Start-up oder Forderpolitik gibt. Uberdies fiihrt er
dazu, dass im Bildungsbereich stark unterschiedliche Standards herrschen, vor allem im
Bereich des Wissens- und Technologietransfers (WTT) an den Universititen. Jede
Hochschule hat eine eigene Stelle und unterschiedliche Regelungen in Bezug auf den IP
Transfer. Dies erschwert den Griindungsprozess und bindet Griinder nicht nur stark an

die Schweiz, aber mehr noch an ihren Kanton.

Zusammenfassend konnen die Rahmenbedingungen in der Schweiz als positiv mit
Verbesserungspotenzial eingestuft werden. Die Schweiz schneidet im internationalen
Vergleich bei der Wettbewerbs- und Innovationsfahigkeit tiberdurchschnittlich ab, doch
es wird ersichtlich, dass die Schwachen im Wissenstransfer zwischen Wissenschaft und
Wirtschaft und der tiefen unternehmerischen Tétigkeit liegen. Die Voraussetzungen im
Bereich der tertidren Bildung und Forschung sind sehr vorteilhaft, es findet jedoch nur
beschrankt  Durchdringung und fehlende kommerzielle Anwendung der
Forschungsergebnisse statt. Dementsprechend gehen nur wenige Impulse der Forschung
direkt ins Wirtschaftswachstum iiber (Zinkl, 2003, S. 15). Die Stédrke der Schweiz liegt
in dem stabilen KMU Sektor und den in F&E sehr aktiven multinationalen

Unternehmen.
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3.3.2 Der Schweizer Venture Capital Markt

Dieser Teil greift hauptsidchlich auf die im Swiss Venture Capital Report gesammelten
Daten zuriick". Wichtig zu beachten ist, dass viele der Transaktionen nicht erfasst sind
und deshalb das investierte Volumen und die Hohe der Transaktionen effektiv noch

hoher sein konnte.

Geschichte und Entwicklung des Schweizerischen Venture Capital Marktes

Der Schweizer Venture Capital Markt ist noch sehr jung und erst in den spiten 90er
Jahren bedeutender geworden. Bis dahin fanden noch kaum Finanzierungen statt. In den
ersten Jahren waren die meisten Finanzierungen in der Spitphase, wéhrend
Friihphasenfinanzierungen schlecht vorhanden waren. Erst kurz vor der
Jahrtausendwende und mit dem Dotcom Boom konnte der Schweizer Markt in Bezug
auf Volumen und Anzahl Transaktionen zulegen. Im Jahr 2000 fand zudem eine
wichtige regulatorische Anderung statt. Es wurde den Pensionskassen, wie im
angelsdachsischen Raum, erlaubt ihre Investitionsportfolios auf alternative
Anlageklassen zu erweitern. (Giger, 2015, S. 17). Weiter wurde 1999 der Swiss New
Market (SWX), das Aquivalent zum Deutschen Neuer Markt oder NASDAQ, erffnet.
Aufgrund tiefer Handelstétigkeit wurde der SWX bereits 2002 wieder geschlossen.
(Haemmig, 2002, S. 68-69) Der Schweizer Markt konnte sich nach der Dotcom Blase

nur sehr langsam erholen, da er davor noch stark in den Kinderschuhen steckte.

Branchentechnisch fand nach der Dotcom Blase eine bedeutende Verlagerung vom ICT
Sektor auf die Life Sciences Branche statt (vgl. Abbildung 3.4.). Somit gab es auch eine
kantonale Verlagerung von Ziirich nach Waadt und Basel-Stadt. Zu Beginn des
Jahrzehnts hat die Life Sciences Branche nur ca. 2% der gesamten Investitionen
ausgemacht. 2010 macht sie bereits 30-40% aller Transaktionen aus. (Gantenbein,

Pedergnana & Engelhardt, 2010, S. 19)

Der Sektor musste 2008/2009 aufgrund der Finanzkrise nochmal einen Riickschlag

erleben. Nach der Finanzkrise hat vor allem die Frithphasenfinanzierung gelitten, und

» Der Swiss Venture Capital Report wird in Zusammenarbeit zwischen dem Newsportal Startupticker.ch
und der SECA veroffentlicht. Die Datenbank des Swiss Venture Capital Report basiert auf
Finanzierungsrunden verdffentlicht durch Startupticker.ch, sowie auf Daten von Investoren und Business
Angel Clubs. Die Datenbank umfasst nur Start-ups, die ihren rechtlichen Sitz in der Schweiz haben.
(SECA & Startupticker.ch, 2019, S. 6)
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der Markt hat sich von ausgeglichen zu einem von Spétfinanzierung dominierten Markt
entwickelt. (Gantenbein, Pedergnana & Engelhardt, 2010, S. 19) Trotzdem konnte sich
der Markt schnell erholen und ist seit 2014 wieder stetig gewachsen. Zwischen 2012
und 2017 haben sich die Investitionen sogar verdreifacht und im Jahr 2018, hat das
Investitionsvolumen zum ersten Mal die 1 Milliarde Grenze iiberschritten (SECA &

Startupticker.ch, 2017, S. 3).

Verteilung der Investitionen iiber Branchen 1999 - 2009

Investitionen in %
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Abbildung 3.4. Verteilung der Venture Capital Investitionen tiber Branchen zwischen 1999 und 2009.
Basis 1999 = 100% (Eigene Grafik basierend auf dem New Value WWZ Swiss
Venture Capital Branchenindex, Quelle: Gantenbein, Pedergnana & Engelhardt, 2010,
S.19)

Seit 2015 konnten Schweizer Start-ups kontinuierlich mehr Venture Capital anziehen.
Der Markt konnte an Grosse und vor allem an Breite gewinnen und ist deutlich
professioneller, transparenter und fiir neue Investoren zugénglicher geworden (SECA,
2018, S. 32). Der Anstieg zwischen 2015 und 2016 war der hochste mit 35%
Volumenzuwachs auf 908.7 Mio. CHF. Im Jahr danach hat das jdhrliche Wachstum um
3% auf 938 Mio. CHF abgeschwicht, was sich vor allem auf eine starke Abnahme der
Investitionen im Kanton Waadt zuriickfiihren ldsst. (Dubacher, 2018) Zwischen 2017
und 2018 konnte der Markt aber nochmal um 31.8% auf 1.24 Mia. CHF wachsen.
Dieses Wachstum wurde vor allem vom ICT und Fintech Sektor getragen (SECA &
Startupticker.ch, 2019). Die grossten 20 Finanzierungsrunden in einem Venture Capital
Markt machen meistens einen erheblichen Anteil der gesamten Investitionen aus. Dieser

Anteil bewegt sich meistens zwischen 40% und 70%. Im Jahr 2017 machten die Top 20
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Finanzierungsrunden der Schweiz 73% aus, verglichen mit 78% im 2016 und 83% im
2015. Die Schweiz befindet sich immer noch im oberen Bereich des Spektrums,
trotzdem kann man eine Abnahme beobachten, was auf die zunehmende Reife des
Marktes hinweist. (SECA & Startupticker.ch, 2018, S. 11)

Eine interessante Entwicklung ist auch, dass immer mehr nicht traditionelle Venture
Capitalists und Investorenkreise investieren. Darunter vor allem immer mehr Family
Offices, Unternehmerfamilien und vermégende Privatpersonen. (SECA, 2018, S. 8)
Zudem ist die Schweiz mehr und mehr auf dem Radar internationaler Investoren,
hauptséchlich aus dem Silicon Valley (SECA & Startupticker.ch, 2019).
Branchentechnisch lédsst sich seit 2015 in erster Linie eine Verschiebung von Life
Sciences zuriick zu ICT beobachten. Die Life Sciences waren lange die stéirkste
Branche, die ICT Branche hat sich aber als zweitgrosste Branche etabliert. Die
Verschiebung des Branchenfokus wiederspiegelt sich auch klar in der Verschiebung der
Verteilung von Investitionen iiber den Lebenszyklus und in der kantonalen Verteilung.
Die Verteilung der Investments iiber die Phasen ist ausgeglichener geworden und ihre
Verfiigbarkeit ist einfacher geworden. Weiter fand eine Verschiebung von Waadt nach
Ziirich statt, dem stirksten ICT Okosystem der Schweiz. (SECA & Startupticker.ch,
2019)

Alle Investitionsphasen, insbesondere Early-Stage Investitionen, haben sich seit 2017
positiv entwickelt. Es gibt mehr Finanzierungsrunden, jedoch mit jeweils geringeren
Investitionssummen. (SECA & Startupticker.ch, 2019, S. 7) Der IPO Markt hat sich
ebenfalls attraktiv entfaltet. 2017 konnte die Schweiz sechs neue Unternehmen an der
SIX kotieren, darunter zum Beispiel Idorsia, das R&D Spin-Off der Actelion. 2018
konnten zwei weitere interessante Unternehmen, Medartis und Sensirion, einen Exit an

der Schweizer Borse machen. (SECA, 2018, S. 31)

Wichtigste Branchen in der Schweiz

Die traditionell grossen Branchen in der Schweiz, die historisch auch am meisten
Kapital anziehen konnten, sind die Pharma und Biotechnologiebranche (Life Sciences),
die Medizinaltechnik und die Maschinenindustrie. Weitere Stdrken sind im Bereich
Datenschutz, Cybersecurity, Fintech, Crypto und Cleantech. Rund zwei Drittel des

Investitionsvolumens werden in den Hochtechnologiesektor investiert, was die klare
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Stiarke der Schweiz zeigt (Sieber, 2009, S. 5) Die Biotechnologiebranche konnte bis
2017 auf hohem Niveau weiterwachsen (SECA & Startupticker.ch, 2018, S. 7). Obwohl
keine historische Stidrke der Schweiz, konnte die ICT Branche sowohl beim
Investitionsvolumen als auch bei der Anzahl der Transaktionen in den letzten Jahren
deutlich zulegen und hat sich neben den Life Sciences als zweite treibende Kraft
etabliert (SECA, 2018, S. 32). Innerhalb der ICT Branche konnte vor allem der Fintech
Bereich an Grosse gewinnen. Dies wird besonders im starken Wachstum der Fintech
Investitionen von 60% zwischen 2017 und 2018 ersichtlich, was aber teilweise auf den
Hype rund um Blockchain Technologien und ICOs gegen Ende 2017 zuriickzufiihren ist
(Dubacher, 2018).

Invested capital by sector

Invested capital by sector
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Abbildung 3.5. Links: Investiertes Kapital pro Branche im Jahr 2018 in Mio. CHF. Rechts: Investiertes
Kapital pro Branche iiber den Zeitraum 2012 bis 2018 in Mio. CHF. (Quelle: SECA &
Startupticker.ch, 2019, S. 19)

Der grosste Unterschied zwischen den Branchen Life Sciences und ICT ist, dass die
Life Sciences Branche hohere Volumen an Kapital pro Finanzierungsrunde anziehen
konnte. In der ICT Branche hingegen ist die Anzahl der Finanzierungsrunden stark
gestiegen, weniger aber das Volumen pro Runde. Die im 2018 durchschnittlich
investierte Summe pro Runde hat sich sogar von 3 Mio. CHF auf 1.6 Mio. CHF fast
halbiert. Dies liegt in der Natur beider Branchen. Life Sciences ist eine sehr
kapitalintensive Branche und war historisch bereits erfolgreich darin, Venture Capital
einzuwerben. In der ICT Branche sind viele Investitionen kleinere Betrige, aber zu

einer hoheren Frequenz. Abbildung 3.5., direkt dem Swiss Venture Capital Report 2019
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(SECA & Startupticker.ch, 2019, S. 19) entnommen, bietet eine gute Ubersicht iiber das

investierte Kapital pro Branche und die Verdnderung zwischen 2012 und 2018.

ICT und Fintech Investitionen machen mittlerweile mehr als die Hilfte aller
Investitionen aus und konnten den grossten Zuwachs verzeichnen. Darauf folgen die
Biotech, Medtech und Cleantech Branche. Branchen wie Micro- und Nanotechnologie,
Healthcare IT und Consumer Products machen nur ca. 10% des gesamten Volumens
aus. Erstaunlicherweise sind die Biotechnologie Investitionen 2018 nach Jahren des
Wachstums um 43% zuriickgegangen. ICT Unternehmen konnten zum ersten Mal mehr
Venture Capital anziehen als Unternehmen aus dem Biotech Sektor. 2018 wurden 685
Mio. CHF (55% des gesamt investierten Kapitals) in ICT und Fintech Unternehmen
investiert (ICT 40%, Fintech 15%). Dies stellt eine Zunahme von 124% zum Vorjahr
dar. Auch in der Anzahl Finanzierungsrunden, fiihrt die ICT Branche. (SECA &
Startupticker.ch, 2019, S. 18)

Finanzierungsphasen

2018 haben alle Finanzierungsphasen Zuwachs verzeichnet. Seed- und Early-Stage
Investitionen haben die grosste Zunahme erfahren und haben proportional den hochsten
Anteil. Der Anstieg belief sich fiir Seed Investitionen auf 81% von 18.5 Mio. CHF auf
tiber 80 Mio. CHF und 24% fiir Early-Stage Investitionen. Von total 225
Finanzierungsrunden, waren 67 Seed Runden, 103 Early-Stage und 55 Later-Stage.
Later-Stage Finanzierungen sind vergleichsweise tief, konnten aber vor allem im
Volumen um 15% von 712.4 Mio. CHF auf 820 Mio. CHF zulegen. (SECA &
Startupticker.ch, 2018, S. 22).

Auffallend ist, wie sich die Problematik in der Schweiz iiber die letzten Jahre
verschoben hat. Frither war die Friihphasenfinanzierung anspruchsvoll, wéahrend heute
die Wachstumsfinanzierung schwierig ist. Investitionen in spéteren Runden (ab Series
C) sind leichter zu finden und haben 2018 nochmal zugenommen. Kritisch sind grossere
Series A und Series B Finanzierungen bei einer Finanzierungshohe zwischen 5-15 Mio.
CHEF. (Miiller, 2016) Diese Problematik lésst sich in Abbildung 3.6. erkennen. Die Zahl
der Investitionsrunden im Bereich zwischen 5-10 Mio. CHF ist relativ tief und nur
langsam angestiegen, wihrend sowohl Seed- und kleinere Early-Stage Runden als auch

grosse Finanzierungsrunden iiber 10 und 20 Mio. CHF zugenommen haben. Die SECA
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(2018, S. 32) weist in ihrem Jahresbericht ebenfalls darauf hin, dass Finanzierungen in
der Hohe zwischen 2-10 Mio. CHF schwierig anzutreffen sind, sich aber eine positive
Entwicklung abzeichnet. 2017 wurden bereits 40% aller Transaktionen in diesem
Bereich registriert, verglichen mit 20% im 2012. Neue und gréssere Schweizer Fonds
waren frither kaum anzutreffen, wihrend heute einige in der Entstehung sind-. (SECA,

2018,S.47)

Invested capital by size of financing round
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Abbildung 3.6. Links: Investiertes Kapital nach Grosse der Finanzierungsrunde (bis zu 10 Mio. CHF)
zwischen 2012 und 2018 in Anzahl Runden. Links: Investiertes Kapital nach Grosse
der Finanzierungsrunde (iiber 10 Mio. CHF) zwischen 2012 und 2018 in Anzahl
Runden. (Quelle: SECA & Startupticker.ch, 2019, S. 24)

Neue Initiativen wie der Swiss Entrepreneur Fund, der Aravis Swiss Fund oder der
Henri B. Meier Zukunftsfonds sind ebenfalls aus der Situation der fehlenden Mittel in
der Wachstums- und Briickenfinanzierung entstanden. Auch das Interesse ausldndischer
Investoren an Schweizer Start-ups, insbesondere in spiteren Phasen hat deutlich
zugenommen. Dies ldsst am Beispiel vom amerikanischen Venture Capitalist «Bay City
Capital» erkennen, welcher in Basel ein neues Office eroffnet. (SECA &

Startupticker.ch, 2019, S. 18)

Regionale Verteilung innerhalb der Schweiz

Obwohl die Schweiz flaichenmissig relativ klein ist, haben sich doch Innovationscluster

rund um die grossten Stddte und die wichtigsten Hochschulen gebildet. Ziirich bildet

= Beispiele sind LakeStar Advisors, Endeavor Vision, BioMed Partners, b-to-v Partners und Redalpine
Ventures
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das grosste Innovationscluster, gefolgt von Lausanne, der Genferseeregion und Basel.
(Pfenningsdorf, 2006, S. 43) Ziirich und Waadt sind in Bezug auf Branchen sehr breit
abgestiitzt, obwohl ICT in Ziirich die grosste Komponente ausmacht. In Basel sind vor
allem Pharma, Biotechnologie und Digital Health aufgrund der Anwesenheit der
multinationalen Konzernen Novartis und Roche stark. In Zug ldsst sich eine stirkere

Branchenkonzentration auf ICT, speziell Fintech und Crypto beobachten.

Aufgrund des starken Zuwachses der ICT Branche iiber die Jahre 2017-2018 konnten
vor allem die Kantone Ziirich und Zug starke Gewinne einbuchen. Ziirich konnte 2018
erstmals den Kanton Waadt in Bezug auf Investitionsvolumen und Anzahl
Transaktionen iiberholen. (SECA & Startupticker.ch, 2019, S. 28; SECA &
Startupticker.ch, 2018, S. 7; SECA & Startupticker.ch, 2018, S. 5)

Herkunft des in der Schweiz investierten Kapitals

Trotz einer positiven Entwicklung in den letzten Jahren, fallen die Investitionen der
lokalen Kapitalgeber noch bescheiden aus und Schweizer Start-ups sind immer noch auf
auslidndische Investoren angewiesen. Die SECA (2018, S. 32) gibt an, dass lediglich ein
Viertel der gesamten Investitionen von «Schweizer Kapital» stammt. Somit hat die
Schweiz im europdischen Vergleich den niedrigsten Anteil an Kapital von lokalen
Investoren. (SECA & Startupticker.ch, 2018, S. 9)

Ursprung des investierten Risikokapitals 2017, in Mio. Fr.

® Ausland © Schweiz @ Kann nicht zugeordnet werden

100 200 300 400 500
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Abbildung 3.7. Ursprung des investierten Risikokapitals 2017, in Mio. CHF (Quelle: Miiller, 2018)

In Abbildung 3.7. fillt auf, dass der grosste Teil des investierten Kapitals in Folge- und

Wachstumsrunden (Spétphase) aus dem Ausland stammt. Schweizer Kapitalgeber
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investieren hingegen am meisten in der Friihphase. Gerade in den kritischen Phasen
(mittelgrosse Investitionen) ist deutlich zu wenig Kapital vor allem von lokalen

Investoren, vorhanden.

Eine international abgestiitzte Investorenbasis macht fiir ein kleines Land wie die
Schweiz durchaus Sinn. Fiir Unternehmen, die international wachsen mdochten, ist es
sogar von Bedeutung, moglichst friih globale Investoren anziehen zu konnen. Trotzdem

wire mehr lokales Kapital in der Briickenfinanzierung wiinschenswert.

3.3.3 Wichtigste Akteure und Investoren

Dieser Teil sollte einen Uberblick iiber die wichtigsten Akteure und Investoren im
Schweizer Markt geben und darauf eingehen, welche Akteure bereits sehr aktiv sind
und welche ihre Titigkeit noch steigern konnten. Grundsitzlich lassen sich die aktiven
Investorengruppen am Schweizer Markt in drei Gruppen einteilen”: 1) institutionelle
Investoren*, 2) oOffentliche Investoren*und 3) private Investoren*. Dazu kommen

unterstiitzende Organisationen und Intermediére. (Zaby, 2010, S. 29)

Zu den wichtigsten Venture Capital Gesellschaften gehdren u.a. Aravis,
BioMedPartners, BlueOcean Ventures, btov Partners, Creathor Ventures, Emerald
Technology Ventures, Endeavour Vision, Index Ventures, Polytech Ventures,
Redalpine Ventures und VI Partners (SECA & Startupticker.ch, 2019, S. 35) Zu den
wichtigsten Corporate VCs zidhlen die Venture Fonds der Novartis, Roche, Nestlé und
Swisscom. Mittlerweile haben auch andere Unternehmen Venture Capital Arme
aufgebaut. Darunter die Schweizer Post, Tamedia, Ringier, ABB und die SBB. Die
wichtigsten Stiftungen, die im Schweizer Venture Capital Bereich aktiv sind, sind u.a.
die Gerbert Riif Stiftung, die Ernst Gohner Stiftung und die W.A. de Vigier Stiftung.
Unter den Banken zeichnet sich ein diverses Bild ab. Zu den aktivsten Banken gehort
die Ziircher Kantonalbank mit Investitionen mehrheitlich im Financial Services und ICT

Bereich. Eine interessante Initiative im Bereich der Business Plan Competitions ist

= Akteuere aller drei Gruppen wurden im praktischen Teil dieser Arbeit interviewt

» Dazu gehoren VC Gesellschaften bzw. VC Fonds, professionelle Investmentunternehmen, Asset
Manager, Banken, Versicherungen, Corporate VCs, Stiftungen, Vorsorgeeinrichtungen und Preisgelder.

= Dazu gehoren staatliche oder kantonale Behorden und Forderstellen, sowie die Forderstellen im tertidren
Bildungsbereich und die WTT Stellen

= Dazu gehoren Business Angels, Inkubatoren und Business Parks, sowie Family Offices und andere
Privatpersonen
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Venture Kick, welches sich aus einem Konsortium aus Stiftungen (Gerbert Riif und
Ernst Gohner Stiftung), Privatpersonen (u.a. Hansjorg Wyss und André Hoffmann) und

Unternehmen wie der Swisscom und Migros zusammensetzt.

Zu den oOffentlichen Investoren gehdren auf nationaler Ebene Institutionen wie
Innosuisse (ehemaliges KTI) und auf kantonaler Ebene Institutionen wie Gruenden.ch
(Ziirich), BaselArea oder Wirtschaftsforderung Bern. Innosuisse ist die schweizerische
Agentur fiir Innovationsférderung und ihre Aufgabe ist es wissensbasierte Innovation
im Interesse von Wirtschaft und Gesellschaft mithilfe von finanziellen Mitteln,
professioneller Beratung und Netzwerken zu fordern (Giger, 2015, S. 21). Zu den
wichtigsten Akteuren im Bereich der Hochschulbildung gehoren die zwei technischen
Hochschulen ETH Ziirich und EPFL, welche beide iiber ihre eigenen Wissens- und
Technologietransferstellen verfiigen. Die Unitectra bildet die WTT fiir die Universitdten

Basel, Bern und Ziirich.

Die privaten Investoren sind vor allem Business Angels. Diese haben sich in den letzten
Jahren jedoch vermehrt in Netzwerken vereint. Zu den wichtigsten Netzwerken gehoren
Business Angels Schweiz, Brains-to-Ventures (b-to-v), SICTIC und StartAngels
Netzwerk. Bei den Technoparks bzw. Inkubatoren sind vor allem der Allianz
Technopark und der EPFL Innovationpark zu nennen, aber auch regionale
Organisationen wie Switzerland Innovation Park und STARTFELD. In den letzten
Jahren sind auch einige interessante Accelerator Programme entstanden. Beispiele sind
der Kickstart Accelerator von digitalswitzerland, MassChallenge, F10 Fintech Incubator

& Accelerator, BaseLaunch by BaselArea und venturelab.

Vor allem Corporate Venture Capital konnte in den letzten Jahren einen deutlichen
Zuwachs erfahren und hat sich zwischen 2012 und 2016 versechsfacht. Dieser Trend
lasst sich nicht nur in der Schweiz, sondern europaweit beobachten. (SECA &
Startupticker.ch, 2018, S. 27) In den letzten Jahren sind von unterschiedlichsten
Schweizer Unternehmen Corporate Venture Arme aufgebaut worden und das Interesse
an der Anlageklasse nimmt immer mehr zu. Neben den bereits langjdhrig aktiven
Corporates wie Novartis, Roche und Swisscom sind auch viele Neue wie die Baloise

Group, die Helvetia Versicherung oder die SIX Group dazugekommen. Der
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Investitionsfokus variiert stark und reicht von rein strategischen Investments iiber

komplementidre R&D Aktivititen bis zu einer reinen Finanzanlage.

Die Schweizer Pensionskassen sind, im Vergleich zu den USA, kaum aktiv. Fiir die
Pensionskassen ist eine Anlage in Venture Capital zu riskant und das benotigte Know-
how ist nicht vorhanden. Seit der Revision der Pensionskassen 2000 ist die Anlage in
Venture Capital zwar flexibler geworden, hat aber nur unmerklich zugenommen. Die
Pensionskassen investierten 2016 rund 1.5% oder 125 Mia. CHF ihres
Anlagevermogens in Private Equity. Davon ist der Anteil an Venture Capital vermutlich
zwischen 10 und 20% und ungefdhr in der Grossenordnung von 2.2. Mia. CHF (ca.
0.18% des gesamten Anlagevolumens) (Schweizerische Eidgenossenschaft, 2013, S. 4).
Als Vergleich, in den USA fliessen rund 5% des Anlagevermogens der Pensionskassen

direkt in Venture Capital. (Giger, 2015, S. 25)

Trotz einer tiefen Aktivitit besteht laut eines Berichts des Bundesrates durchaus
Interesse an der Anlageklasse bei den Pensionskassen, solange kein politischer Druck
bzw. ein Investitionszwang entsteht (Schweizerische Eidgenossenschaft, 2013, S. 2).
Dieses Interesse wird in einigen Initiativen, die in den letzten Jahren entstanden sind,
ersichtlich. Die Swisscanto Pensionskasse, welche zur Ziircher Kantonalbank gehort,
hat sich mit ca. 150 Mio. CHF fiir einen neuen Fonds fiir nicht-gelistete Schweizer
Unternehmen verpflichtet. Auch der von der Swisscom neu aufgesetzte Digital
Transformation Fund mit einer Grosse von ca. 200 Mio. CHF konnte die Hilfte der
Mittel von Pensionskassen gewinnen. (SECA & Startupticker.ch, 2019, S. 37) Weitere
Initiativen, die sich an die Bediirfnisse der Pensionskassen richten sind der Henri B.

Meier Zukunftsfonds und der Swiss Entrepreneurs Fund.

3.34 Der Schweizer Venture Capital Markt in einem internationalen Vergleich

Dieser Teil stellt einen internationalen Vergleich zwischen dem schweizerischen Markt,
dem europdischen Markt und den Mirkten weiterer OECD Staaten an. Bei direkten
Vergleichen ist Vorsicht geboten, da Innovationsmirkte, unternehmerische
Okosysteme, sowie die Rahmenbedingungen, die Marktgrosse und die Marktstrukturen
sehr kontextbezogen und individuell sind und sich somit erheblich unterscheiden.

Erfolgsmodelle wie das Silicon Valley, die Boston Area oder auch Berlin sind nicht
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einfach kopierbar. Vor allem der direkte Vergleich mit den USA bringt oft
Schwierigkeiten mit sich. (Zinkl, 2003, S. III - VII)

Der globale Venture Capital Markt

Venture Capital ist ein amerikanisches Konzept, welches bereits erste Aktivitidten nach
dem Zweiten Weltkrieg aufweisen konnte. Richtig aufgekommen ist Risikokapital aber
erst in den 1960er und 1970er Jahren, als immer mehr Venture Capital Gesellschaften in
der Form von Limited Partnerships sich in Cluster rund um Boston und siidlich von San
Francisco, im heutigen Silicon Valley, begannen anzusiedeln. (Haemmig, 2002, S. 42-
44; Gompers et al., 1998, S. 152-156) Erfolgsfaktoren im amerikanischen Markt waren
die Griindung des NASDAQ im Jahr 1971 und die Lockerung der Investitionskriterien
fiir die Pensionskassen mit dem Employment Retirement Investment Security Act
(ERISA) im Jahr 1974, welcher den Pensionskassen erlaubte bis zu 10% ihrer Anlagen
in Wagniskapital zu investieren. Zusammen mit der Senkung der Kapitalgewinnsteuer
im 1978 von 49.5% auf 28% und im 1981 auf 20% bildete dies hervorragende
Voraussetzungen fiir das starke Wachstum der Industrie in den USA. (Haemmig, 2002,
S. 44; Engelhardt & Gantenbein, 2010, S. 56) In den 90er Jahren folgte in den USA ein
rasant exponentieller und unverhiltnisméssiger Anstieg der Investitionen bis hin zum
Platzen der Dotcom Blase im Jahr 2000. Danach wurden viele Fonds beendet und viele
Venture Capital Gesellschaften schieden aus dem Markt aus. Somit konnte sich der
Markt schnell erholen und ist bis hin zur Finanzkrise im Jahr 2008 stetig gewachsen.
Nach der Finanzkrise konnte sich der amerikanische Markt ebenfalls relativ schnell
erholen und konnte bereits 2014 wieder dieselben Zahlen wie im Jahr 2007 verzeichnen.

(Giger, 2015, S. 15)

Ein weiterer, vor allem fiir die Schweiz, interessanter Vergleichsfall ist Israel. Israel ist
das zweitgrosste High-Tech Cluster nach dem Silicon Valley und hat dieselbe Anzahl
Unternehmen am NASDAQ gelistet wie ganz Europa zusammen. Israels vorteilhafte
Position lédsst sich auf der starken Involvierung des Staates, vor allem des Militirs,
begriinden. Der israelische Heimmarkt ist relativ klein, was viele Start-ups frilh dazu
veranlasst, international, vor allem in die USA, zu expandieren. Dies hat schnell die

Aufmerksamkeit amerikanischer Investoren mit sich gebracht, die eine hohe Pridsenz in
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Israel aufgebaut haben. Israel befindet sich in vielen Aspekten in einer &dhnlichen
Situation wie die Schweiz. Die Bevolkerungszahl ist ungefahr gleich gross, die Mirkte
sind international abgeschottet, natiirliche Ressourcen sind nicht vorhanden und es ist
eine sehr gut ausgebildete Bevolkerung vorhanden. Ein Grossteil des Kapitals, welches

in Israel investiert wird, kommt jedoch aus dem Ausland. (Haemmig, 2002, S. 93-96)

Obwohl sich Israel und die Schweiz in vielen Aspekten dhnlich sind, ist der israelische
Markt deutlich weiterentwickelt. Israel hat eine stark ausgeprigte unternehmerische
Kultur mit einer hohen Risikoakzeptanz und Scheiternskultur. Auch im Bereich der
digitalen Adoption ist Israel der Schweiz einen Schritt voraus. Die friihe
unternehmerische Bildung, die bereits in der Grundschule beginnt, ist weiter ein Vorteil.
Zudem wird die Immigrationspolitik aktiv zur Forderung des Unternehmertums genutzt.
Multinationale Konzerne sind kaum anzutreffen, was deutlich weniger attraktive
Karrierealternativen zur Start-up Szene hinterldasst. Das Lohnniveau und die
Griindungskosten sind ebenfalls viel tiefer als in der Schweiz. Die Schweiz kann also in
vielen Aspekten noch von Israel lernen. (Scheer, 2018; Kyora, Rockinger & Jondeau,

2018, S.25)

Der europdische Venture Capital Markt

Venture Capital hat vor allem im angelsdchsischen Raum zu erheblichen Erfolgen
gefiihrt, wihrend die Adoption von Venture Capital in Europa deutlich spéter begonnen
hat und langsamer vorangeschritten ist. Venture Capital wurde in Europa erst in den
90er Jahren ein Begriff und hat erstmals kurz vor der Dotcom Blase richtig
Aufmerksamkeit bekommen. Der Wachstumsanschub in den 90er Jahren ldsst sich vor
allem auf drei Faktoren zuriickfiihren. Erstens, die Etablierung neuer
Liquidationsmoglichkeiten durch die Schaffung neuer Borsen. Zweitens, auf
Steuersenkungen und Wirtschaftsprogramme, die an Jungunternehmen gerichtet waren.
Und drittens, durch die fortschreitende Privatisierung und dem steigenden Verstindnis
und Interesse von Investoren fiir Venture Capital. (Giger, 2015, S. 16) In den friihen
2000er haben die Europdische Investitionsbank (EIB) und der Européische
Investitionsfonds (EIF) zusammen angefangen in Venture Capital zu investieren.
Insgesamt wurden durch die EIB und den EIF rund €1.5 Mia. investiert. Die EVCA

wurde 1983 aufgesetzt, um den europdischen Venture Capital Sektor professionell zu
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vertreten. Die EVCA, heute Invest Europe, investiert selbst, schafft ein européisches
Netzwerk, bietet Coaching an und agiert als ein Interessensvertreter fiir die

Anlageklasse. (Haemmig, 2002, S. 48-49)

Grossbritannien war das erste europdische Land, in dem in den 1980er Jahren erstmals
erfolgreiche Venture Capital Investments getétigt wurden. Hier platzierten auch viele
amerikanische Gesellschaften ihre europdischen Ableger, was dem britischen Markt

nochmal zu mehr Wachstum verhalf. (Haemmig, 2002, S. 51)

Weitere Linder, die dem erfolgreichen angelsidchsischen Beispiel folgen konnten, sind
die Niederlande und Skandinavien, darunter vor allem Schweden. Beide haben eine
langere Tradition im Sektor und haben wie Grossbritannien daraufgesetzt, ausldndische
Kapitalgeber, vor allem aus den USA, durch attraktive Rahmenbedingungen und wenig
staatliche Eingriffe, anzuziehen, um damit die lokale Industrie zu fordern. Beide Linder
verfiigen liber eine stark ausgeprégte unternehmerische Kultur, was auch in Schweden,
trotz hoher Steuern und hohen Kostenstrukturen, zu einem attraktiven Sektor gefiihrt

hat. (Haemmig, 2002, S. 61-65)
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Abbildung 3.8. Européisches VC Fundraising in Anzahl Funds nach Grosse des Funds zwischen 2008
und 2018. (Quelle: PitchBook, 2018, S. 12)

Ein anderer Ansatz wurde insbesondere von Deutschland und Frankreich gewéhlt. Hier
hat sich der Wagniskapitalmarkt erst deutlich spéter, in den 1990er Jahren, entwickelt
und wurde vermehrt durch staatliche Fordermittel angetrieben. Der deutsche Markt war
bis zur Wiedervereinigung 1990 stark unterentwickelt und erst durch die Etablierung
des Neuen Marktes konnten die Investitionen zunehmen. Trotz des staatlich gewéhlten

Ansatzes konnten sich in beiden Lidndern mitunter die grossten européischen Start-up
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Okosysteme und attraktive Venture Capital Mirkte entwickeln. Vor allem in
Deutschland und dem Okosystem in Berlin ist der Markt, vor allem fiir
Friihphasenfinanzierung, sehr positiv zu werten. Auch der 2005 gegriindete High Tech
Griinderfonds, mit einer 76% Beteiligung des Bundes, konnte sich als sehr erfolgreiche

staatliche Initiative behaupten. (Haemmig, 2002, S. 58; SECO, 2012, S. 22)

Europdische Wagniskapitalinvestitionen fiir 2017 haben um 34% auf €64 Mia.
zugenommen. (Invest Europe, 2017, S. 7) Der europdische Markt hat in den letzten
Jahren auch immer mehr Fonds aufgesetzt, die eine bedeutendere Grosse haben (€100-
500 Mio.) und sich auf Spétphasenfinanzierung konzentrieren (vgl. Abbildung 3.8.).
Somit konnte sich nicht nur in der Schweiz, aber europaweit, ein immer reifer

werdender und ausgeglichener Markt entwickeln.

Unterschiede USA und Europa

Die grossten Unterschiede zwischen den Risikokapitalmérkten in den USA und in
Europa liegen im Reifegrad und in der unternehmerischen Mentalitit. Da die
Entwicklung in Europa erst viel spiter angefangen hat als in den USA, bestehen heute
immer noch deutliche Unterschiede. In den USA mit der Mentalitit des «American
Dream» und in Israel mit dem konstanten politischen Existenzdruck, herrscht eine
andere Einstellung gegeniiber Risiko wie in Europa. Auch in den aktiven Investoren
lassen sich erhebliche Unterschiede beobachten. Wihrend in Europa vor allem Banken
und der Staat wichtige Anbieter von Wagniskapital sind, sind es in den USA vor allem
die Pensionskassen, Privatpersonen und private Venture Capital Gesellschaften. Europa
investiert einen deutlich geringeren Anteil seines BIP in Venture Capital als die USA
und die Liicke zwischen Europa und den USA ist seit 2000 nur noch grosser geworden,
obwohl Europa beachtliches Wachstum verzeichnen konnte. (Bottazzi & Da Rin, 2002,
S. 240) Weitere bedeutende Unterschiede zwischen den USA und Europa finden sich in
der Grosse der Fonds. In Europa sind die Fondsstrukturen in der Regel kleiner und

deshalb weniger in der Lage ein Unternehmen iiber mehrere Runden zu finanzieren.
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Position der Schweiz in einem internationalen Vergleich

Bei internationalen Vergleichen der Venture Capital Investitionen wird meistens der
prozentuale Anteil der Investitionen am BIP verglichen. Der Anteil von Venture Capital
am BIP ist jedoch nur ein grober Indikator, ob ein funktionsfahiger Venture Capital

Markt vorliegt. (Belke & Fehn, 2002, S. 346)

Venture Capital Investitionen in Europa als % des BIP (2017)
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Venture Capital Investitionen als % des BIP

! Andere: Bosnien-Herzegovina, Kroatien, Mazedonien, Moldawien, Montenegro, Serbien, Slowakei und
Slowenien

Abbildung 3.9. Venture Capital Investitionen in Europa als % Anteil des BIP im Jahr 2017. (Eigene
Grafik basierend auf Invest Europe, 2017, S. 43)

Abbildung 3.9. zeigt den prozentualen Anteil der Venture Capital Investitionen am BIP
der Schweiz in einem europidischen Vergleich. Die Schweiz schneidet im européischen

Vergleich auf dem sechsten Platz grundsitzlich nicht schlecht ab.
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Abbildung 3.10. Venture Capital Investitionen als % Anteil des BIP im OECD Vergleich fiir das Jahr
2017 (Quelle: OECD, 2018, S. 15)
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Interessant ist vor allem, dass hdufig genannte Erfolgsmodelle wie Finnland, Norwegen
oder auch die baltischen Staaten im 2017 deutlich tiefere Anteile aufweisen als ihr
2012-2017 Durchschnitt (nicht in der Grafik portritiert). Die Schweiz hingegen konnte
deutliche Fortschritte machen und ihre 2017 Werte befinden sich heute iiber dem 2012-
2017 Durchschnitt. (Invest Europe, 2017, S. 43)

Abbildung 3.10. zeigt die Venture Capital Investitionen der Schweiz als Anteil des BIP
in einem OECD Vergleich. Im OECD Vergleich ist die Position der Schweiz mit dem
13. Platz schon deutlich weniger vorteilhaft. Vor allem im Vergleich mit den

Spitzenreitern USA und Israel schneidet die Schweiz noch enttduschend ab.
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Abbildung 3.11. Durchschnittliche Venture Capital Investition pro Unternehmen im OECD Vergleich im
Jahr 2016. (Quelle: OECD, 2017, S. 127)

Bei der durchschnittlich investierten Summe pro Unternehmen schneidet die Schweiz
jedoch in einem OECD Vergleich deutlich besser ab. Wie in Abbildung 3.11. ersichtlich
wird, befindet sich die Schweiz hier auf dem 5. Platz. Dies kann womdglich damit
begriindet werden, dass die Schweiz grundsitzlich in  kapitalintensiven,
hochinnovativen Fintech Branchen titig ist. Diese Stiarke im Hochtechnologiesektor
wird in Abbildung 3.12. ersichtlich. Hier befindet sich die Schweiz im européischen
Vergleich auf dem vierten Platz, nach Grossbritannien, Frankreich und Deutschland

(vergleiche Abbildung 3.12.)
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Investiertes Kapital (in Mio. $) in DeepTech Unternehmen im
européischen Vergleich
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Abbildung 3.12. Investiertes Kapital (Mio. $) in Fintech Unternehmen nach europiischen Lindern fiir
2012-2016 und 2017. (Eigene Grafik basierend auf Atomico & Slush, 2017, S. 81)
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4 Ergebnisse aus den Interviews

Im Rahmen der praktischen-qualitativen Untersuchung dieser Arbeit wurden 16
Experten aus unterschiedlichen Interessensgruppen des Schweizer Marktes interviewt.

Abbildung 4.1. veranschaulicht die Vertretung der Interessensgruppen und der

Branchen.
Ubersicht iiber die interviewten Experten Branchenvertretung der interviewten
Experten
[l Venture Capital Gesellschaften [l Business Angels Il Life Sciences
Il Corporate Venture Capitalists Business Parks / Inkubatoren I CcT
Stiftungen Staatliche Stellen Unterschiedliche Branchen
Il Wissenschaft Il Keine Branchenzuordnung

Abbildung 4.1. Ubersicht iiber die interviewten Experten nach Interessensgruppe (links) und
Branchenvertretung unter den interviewten Experten (rechts) (eigene Grafik)

Der Fragenkatalog umfasst insbesondere die individuelle Einschédtzung zu folgenden

Themen (vgl. Anhang):

- Die historische Entwicklung und der aktuelle Stand der Industrie der Schweiz im
Allgemeinen

- Die Existenz eines Riickstands im internationalen Vergleich

- Die Hauptgriinde fiir einen moglichen Entwicklungsriickstand

- Massnahmen zur Forderung m bestmogliche Resultate zu erzielen

»Zu den Experten der Gruppe der Venture Capital Gesellschaften zéhlen Philipp Hasler, Alexander
Stoeckel, Patrick Degen und Steffen Wagner. Zu den Experten der Gruppe der Corporate Venture
Capitalists zdhlen Jiirg Eckhardt, Klea Gorgievski und Thomas Kaiser. Die Vertreterin der Gruppe der
Stiftungen ist Pascale Vonmont. Zu den Vertretern der Wissenschaft zihlen Pascal Gantenbein und Diego
Probst. Zu den Vertretern der Gruppe Business Angels zéhlen Carole Ackermann, Thomas Diibendorfer,
Caroline Gueissaz und Peter Burckhardt. Der Vertreter der Inkubatoren bzw. Business Parks ist Matthias
Holling. Der Vertreter der staatlichen Stellen ist Bernd Pfister. (Vergleiche dazu Anhang A)
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Mangel an Venture Capital

Die Experten vertreten grundsitzlich zwei Meinungen in der Frage, ob zu wenig
Venture Capital vorhanden ist. Die erste Gruppe ist davon iiberzeugt, dass geniigend
Kapital vorhanden ist und Ideen und Teams mit Potenzial immer Finanzierung finden.
Die zweite Gruppe vertritt die Ansicht, dass die Unternehmerszene in der Schweiz noch
relativ klein ist und Start-up Finanzierung schwer erhiltlich ist. Unter den fiir diese
Arbeit befragten Experten sind beide Meinungen vertreten. Die wichtigsten Ursachen
der VC-Problematik werden als eher angebotsbedingt betrachtet, sind laut 5 Experten
jedoch auch nachfragebedingt und eine Minderheit sieht sie ausschliesslich
nachfragebedingt (Abbildung 4.2.) Auffallend ist, dass alle Experten der Gruppe
Venture Capital Gesellschaften einig sind, dass in der Schweiz noch ein Mangel an

Venture Capital besteht.

Besteht ein Mangel an Venture Capital in Wichtigster Treiber fiir die Problematik
der Schweiz? laut Experten

Angebot 8

Nachfrage 3

Beides
(Angebot & 5
Nachfrage)

Abbildung 4.2. Antworten der Experten auf die Frage, ob ein Mangel an Venture Capital besteht (links),
sowie ob dieser hauptsédchlich auf einen Angebotsmangel, Nachfragemangel oder eine
Kombination aus beiden zuriickgeht (rechts) (eigene Grafik)

Die Vertreter der Life Sciences sind gesamthaft der Meinung, dass geniigend
Risikokapital vorhanden ist. Dies féllt besonders bei den Business Angels auf: Jene aus
Life Sciences, Frau Ackermann und Herr Burckhardt, finden, dass geniigend Kapital
vorhanden ist, wihrend jene aus ICT (Herr Diibendorfer und Frau Gueissaz) vom

Gegenteil liberzeugt sind.

Sechs der Befragten heben hervor, dass vor allem von Schweizer Geldgebern zu wenig
Kapital zur Verfiigung gestellt wird. Hier sei aber laut Herr Eckhardt und Herr Pfister
zu beachten, dass gute schweizerische Ideen meist zumindest auslidndisches Kapital

finden.
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Bei der Identifikation der Problematik besteht fast Einstimmigkeit: Fast alle Experten
weisen darauf hin, dass besonders der Mangel an Wachstums- und Briickenfinanzierung
(Finanzierungen im Bereich der spiteren Series A, Series B oder sogar Series C in einer
Hohe zwischen 5-15 Mio. CHF) schwerwiegend ist. Seed- und Early-Stage
Finanzierungen (kleinere Betridge bis zu 2 Mio. CHF), welche mehrheitlich Business
Angels zugeordnet werden, sind jedoch relativ leicht erhiltlich. Drei der Befragten
weisen sogar darauf hin, dass in der Friihphasenfinanzierung fast zu viel Kapital

vorhanden ist.

Zuletzt sind sich auch die meisten Experten einig, dass die Branchen Pharma, Biotech
und Life Sciences von der grundlegenden Problematik eines Kapitalmangels deutlich

weniger oder sogar gar nicht betroffen sind.

Beurteilung der historischen Entwicklung

Alle Experten vertreten die Meinung, dass sich die Venture Capital Branche iiber die
letzten Jahre sehr positiv entwickelt hat. Das Finanzierungsniveau hat eine angemessene
Grosse mit einem total investierten Volumen von 1.24 Mia. CHF (SECA &

Startupticker.ch, 2019) erreicht. Trotzdem bestiinde noch Verbesserungspotenzial.

Die angebotsseitige fehlende Wachstumsfinanzierung wurde von unterschiedlichen
Seiten erkannt und wurde laut Frau Gorgievski und anderen Experten bereits durch
aktuelle Bemiihungen, Wachstumsfonds aufzubauen, angegangen. Dies zeigt sich in
Initiativen wie dem Swiss Entrepreneurs Fund*, dem Henri B. Meier Zukunftsfonds®,

dem Swisscom Transformation Fund und dem Aravis Growth Fund.

Speziell die Friihphasenfinanzierung hat sich positiv entwickelt. Die Aufmerksamkeit
fiir die Anlageklasse hat seitens der Politik und seitens Investoren hat laut den Experten

deutlich zugenommen. Herr Hasler weist darauf hin, dass sich insbesondere das

»Der Swiss Entrepreneurs Fund ist eine Initiative unter der Patronage von Alt-Bundesrat Johann
Schneider-Ammann und einem Zusammenschluss der Grossbanken UBS und Credit Suisse mit dem Ziel
einen 500 Mio. CHF Fonds fiir Start-up Investitionen in der Wachstumsfinanzierung mit Schweizer
Fokus zur Verfiigung zu stellen. Der Fonds spricht unterschiedliche Investoren an. Die Mittelbeschaffung
lauft bis Mitte 2019. (Swiss Enterpreneurs Foundation, 2019)

» Der Henri B. Meier Zukunftsfonds ist eine Stiftung unter der Leitung von Unternehmer Henri B. Meier,
welche aus politischen Vorstossen heraus gegriindet wurde. Der Fonds fokussiert sich ebenfalls auf die
Wachstumsfinanzierung von Jungunternehmen in der Schweiz. Der Fonds versucht mehrheitlich
Pensionskassen als Hauptinvestoren zu gewinnen. Erste Vorstdsse wurden bereits 2013 gemacht, bis jetzt
konnten aber noch keine Investoren fiir den Fonds gewonnen werden. (Stiftung Pro Zukunftsfonds
Schweiz, 2019)
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Corporate Involvement im Venture Capital Markt verstirkt hat und es mittlerweile viele
ernstzunehmende Initiativen gibt. Frau Vonmont und Herr Burckhardt betrachten auch
die Professionalisierung der Business Angel Netzwerke als positiv. Bei den
Pensionskassen hat das Interesse laut den Befragten ebenfalls zugenommen. Dies ldsst
sich in dem neuen von Swisscanto” aufgebauten 150 Mio. CHF. Fonds gut erkennen.
Trotzdem gibt es laut Herr Eckhardt noch wenig Verdanderung bei den Pensionskassen
und alternative Anlageklassen, darunter Venture Capital, machen weiterhin nur einen

kleinen Teil der gesamten Investitionen aus.

Unternehmertum und Start-ups sind laut Herr Hasler «in» geworden, was sich z.B. in
der zunehmenden Attraktivitit des Unternehmertums als Karriereoption unter
Absolventen zeigt. Mehr als die Hilfte der Experten beobachten, dass immer mehr
Bewunderung aus der Gesellschaft fiir Unternehmertum anzutreffen ist, was in
zunehmender Unterstiitzung resultiert. Unter den zahlreichen Fordermassnahmen
nennen Herr Stoeckel, Frau Ackermann und Frau Gueissaz vor allem das Coaching
Programm von Innosuisse als relevant. Nicht nur die Kapitalversorgung und die Anzahl
der Forderinitiativen sind laut den Experten iiber die letzten Jahre deutlich gestiegen,

sondern auch die Anzahl Start-ups und die Griindungsaktivitdt im Allgemeinen.

Die steuerlichen und rechtlichen Rahmenbedingungen haben sich gemiss Herr Degen
und Herr Gantenbein jedoch fast nicht verdndert. Die Griindung eines Unternehmens ist

ihnen zufolge ebenfalls nicht einfacher geworden.

Griinde des Kapitalmangels und mogliche Fordermassnahmen

Die Experten nennen sowohl angebots- als auch nachfrageseitige Griinde fiir den
Kapitalmangel in der Wachstums- und Briickenfinanzierung. Die Meinungen unter den
Experten beziiglich moglicher Gegenmassnahmen sind vielfiltig, aber in Folgendem

tibereinstimmend:

- Initiativen zur direkten Forderung des Angebots
- Massnahmen zur Forderung von unternehmerischer Tétigkeit

- Verbesserung der Rahmenbedingungen

» Swisscanto ist die Pensionkasse der Ziircher Kantonalbank und hat im 2018 einen 150 Mio. CHF
Wachstumsfonds fiir stark wachsende Schweizer Unternehmen lanciert. Die Mehrheit der Investoren sind
Pensionkassen. (Startupticker.ch, 2018c)
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Viele der Griinde fiir den Mangel beziehen sich laut Aussagen einiger Experten nur

beschrinkt auf die Life Sciences, Biotech und Pharma Branche. Diese Branche ist

bereits seit 40 Jahren erfolgreich in der Anziehung von Venture Capital, vor allem auch

aus den USA. Deshalb konnte ein sehr positives Niveau erreicht werden, das sich in den

anderen Branchen erst entwickelt.

Tabelle 4.1. fasst die von den entsprechenden Experten genannten Griinde und

Fordermassnahmen fiir einen angebotsseitigen Mangel zusammen.

Angebotsseitige Griinde fiir | Mogliche Forderinstrumente | Hervorgehoben
den Mangel durch
Zu wenig Venture Capital | Forderung von Akteuren, die in der | Frau Gorgievski, Frau

Gesellschaften, welche Fonds in
einer Grossenordnung von 200-500
Mio. CHF mit Fokus auf Schweizer
Start-ups bereitstellen

Wachstumsfinanzierung mit Betrdgen
zw. 5-20 Mio. CHF investieren.

Der Aufbau von Investmentvehikel

mit tber 200 Mio. CHF muss
vorangetrieben werden
Bestehende Initiativen miissen

schneller umgesetzt werden

Gueissaz, Herr Hasler

Zu
auslidndischen

wenig Kapital wird von
Investoren in

Schweizer Start-ups investiert

Durch Schaffung attraktiver
Rahmenbedingungen, auslidndische
Fonds zu Investitionen in Schweizer
Start-ups animieren (u.a. steuerliche

Herr Kaiser, Herr Degen,
Herr Pfister

Anreize)
Fehlendes Angebot von | Durch den  Aufbau fiir die | Herr Gantenbein, Herr
institutionellen Investoren wie den | Pensionskassen interessante Fonds, | Hasler, Herr Kaiser
Pensionskassen diese als Investoren gewinnen
Ausser im Pharma Bereich, wird zu | Aufbau von Wachstumsfonds durch | Herr Kaiser, Frau
wenig Wachstumskapital ab 20 | Corporate Investoren, nach dem | Gueissaz
Mio. CHF von  Corporate | Vorbild der Swisscom
Investoren zur Verfiigung gestellt
Zu wenige Erfolgsgeschichten und | Gewinnung ausldndischer | Frau  Vonmont, Herr

positive Track Record Performance
in der Schweiz

Fondsexpertise und Wissenstransfer,
um lokale Expertise zu stirken

Gantenbein, Herr Pfister,
Frau Gorgievski, Herr
Degen

Tabelle 4.1.: Ubersicht zu den in den Experteninterviews hervorgehobenen angebotsseitigen Griinde fiir

den Kapitalmangel und den moglichen Forderinstrumenten

Frau Gorgievski, Frau Gueissaz und Herr Hasler sehen das fehlende Angebot in der

Wachstumsfinanzierung einerseits

in der nur geringen Anzahl Akteure mit

entsprechenden Fonds und in den zunehmend hoheren Start-up Bewertungen. Dies
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verursacht, dass viele Schweizer Investoren in solchen Finanzierungsrunden nicht mehr
mithalten konnen. Fast alle Experten betrachten den Aufbau von Wachstumsfonds und
den Einstieg der Pensionskassen in VC als valide Massnahmen zur Forderung.
Bestehende Initiativen in dieser Richtung, wie der Swiss Entrepreneurs Fund und der
Henri B. Meier Zukunftsfonds, sollten laut Frau Gueissaz und Herr Hasler weniger
politisiert werden und schneller umgesetzt werden. Dies gilt vor allem fiir den
Zukunftsfonds, welcher bereits seit 5 Jahren in der Planung ist, aber noch keine

Fundraising Aktivitidten begonnen hat.

Laut Herr Kaiser und Frau Gueissaz ist mehr Kapital der Corporate Investoren gefragt,
vor allem im Aufbau von Wachstumsfonds, wie dem Swisscom Transformation Fund.
Dieser hat eine Grosse von 200 Mio. CHF, verteilt auf ein 50 Mio. CHF Commitment
der Swisscom und 150 Mio. CHF institutioneller Anleger. Die Halfte des

Fondsvolumens wird in Schweizer High-Tech Start-ups fliessen. (Kyora, 2018)

Herr Kaiser und Herr Degen sehen den Grund, weshalb ausldndische Investoren in der
kritischen Phase zu selten in Schweizer Start-ups investieren, darin, dass diese noch
selten auf internationalem Radar sind und die Rahmenbedingungen fiir die Anséssigkeit
auslidndischer Investoren unattraktiv sind. Der fehlende positive Track Record ist
gemaiss Herr Pfister und Herr Gantenbein mit einem Mangel an Industriekenntnisse und

im Company Building zu begriinden.

Tabelle 4.2. fasst die von den Experten genannten Griinde fiir einen nachfrageseitig

ausgelosten Mangel und mogliche Forderinstrumente zusammen.

Nachfrageseitige = Griinde | Mogliche Forderinstrumente | Hervorgehoben

fiir den Mangel durch

Tiefe unternehmerische Titigkeit | Langfristiger Mentalitiatswechsel | Herr  Eckhardt, Herr
und tiefe Rate an | herbeifiihren und andere Mentalitit in | Diibendorfer, Herr
Unternehmensgriindungen der Finanzierungssuche vermitteln: Probst, Frau Gorgievski,

aufgrund hoher Risikoaversitéit und Herr Gantenbein, Herr

- Start-ups miissen schneller

stark?r Stigmatisierung des & proaktiver werden Holling, . Frau
Scheiterns . . Ackermann, Herr Pfister
- Friih global agieren
- Erhohter Druck auf die
Forschung, um

betriebswirtschaftliche
Realisierung zu  stédrken
(Frau Ackermann)
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Hohe Kostenstrukturen, | Senkung der administrativen Hiirden | Herr  Stoeckel,  Herr
Regulierung und administrativer | in der Griindung (z.B. Kosten oder | Wagner
Hiirden in der Griindung Audit)
Fachkriftemangel in  Start-up - Lockerung der | Frau Vonmont, Herr
relevanten Disziplinen bekréftigt Drittstaatenkontingente Holling, Herr Probst,
durch eine restriktive - Reservation der Kontingente | Herr Hasler, Herr Kaiser,
Migrationspolitik fiir Start-ups Herr Diibendorfer

- «Start-up Visum»
Fehlende Zusammenarbeit | Stirkere Zusammenarbeit der | Herr  Wagner, Herr
zwischen den Disziplinen Business | Disziplinen und Schaffung von | Gantenbein, Herr Probst,

und Tech und den Hochschulen

Moglichkeiten einer gemeinsamen

Herr Hasler, Herr Kaiser,

ETH und HSG Unternehmensgriindung Herr Diibendorfer
Foderalistische Fragmentierung - Stirkere = Zusammenarbeit | Herr Burckhardt, Frau
und Kantonligeist (Wettbewerb der Kantone in der Start-up | Gueissaz

zwischen den Kantonen, wer Forderpolitik.

bessere Start-ups hat) - Internationales anstatt

kantonalen und nationalen
Denkens

Tabelle 4.2.: Ubersicht zu den in den Experteninterviews hervorgehobenen nachfrageseitigen Griinde fiir
den Kapitalmangel und den moglichen Forderinstrumenten

Die tiefe Rate an Unternehmensgriindungen und der unternehmerischen Tétigkeit ldsst
sich laut den Experten mehrheitlich mithilfe der vorherrschenden Mentalitéit erklédren.
Frau Ackermann betont, dass die Finanzierungssuche von Schweizer Griindern anders
angegangen wird als von Griindern in den USA oder in Israel. Schweizer Griinder sind
ihr zufolge deutlich weniger aggressiv im Verkauf des eigenen Unternehmens und
selten auf Wachstum getrimmt. Griinder haben eine stirker ausgeprigte
Forschermentalitit und die Serial-Entrepreneur Kultur existiert kaum hierzulande. Frau
Vonmont und Herr Pfister fiigen hinzu, dass viele Schweizer deutlich zu langsam sind
und zu lange auf ihren Ideen sitzen. Zwei der Befragten begriinden dies in der stark
verankerten KMU-Mentalitit der Schweiz, welche auch im Start-up Bereich anzufinden
ist. Herr Stoeckel und Herr Wagner sehen die Griinde fiir die tiefe unternehmerische
Tatigkeit in den hohen Kostenstrukturen und dem administrativen Aufwand in der
Griindung und den Lohnkosten, wihrend Herr Burckhardt hinzufiigt, dass auch
attraktive und gut bezahlte Karrieremdglichkeiten bei Grosskonzernen und KMUSs
bestehen. Als Massnahmen zur Stirkung der Griinderaktivitdt nennen Frau Ackermann
und Herr Pfister vor allem, dass Start-ups deutlich schneller werden miissen und die
KMU-Mentalitit ablegen miissen. Frau Ackermann schlédgt in dieser Hinsicht vor, dass
der Druck auf Forscher und die Forschungsinstitutionen erhoht werden muss, damit

mehr Forschungsergebnisse in Unternehmen realisiert werden.
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Die Schweiz hat stark restriktive Immigrationsbestimmungen, welche den
Fachkriftemangel bekriftigen. Drei Experten weisen darauf hin, dass die Anwesenheit
von Google und anderen Grosskonzernen ein wesentliches Problem fiir Start-ups ist.
Hervorragend ausgebildete Talente, vor allem im Bereich IT, werden direkt nach ihrer
Hochschulausbildung engagiert, sodass ungeniigend qualifizierte Leute iibrigbleiben,
die in Start-ups arbeiten wollen. Herr Holling wiirde es in dieser Hinsicht begriissen,
wenn Grossunternehmen oder Tech Konzerne wie Google nicht den grossten Teil der
Kontingente beanspruchen konnten. Haufig konnen in der Schweiz ausgebildete Talente
nach der abgeschlossenen Ausbildung nicht bleiben und werden nicht ermutigt,
unternehmerisch titig zu werden. Hier schlidgt Herr Diibendorfer die Einfiilhrung eines
«Start-up Visums» vor, welches auf beschrinkte Dauer nach der Ausbildung von
hochqualifizierten Talenten fiir eine ldngere Aufenthaltszeit vergeben werden sollte.

Weiter betont er, dass auch bei der Bildungspolitik angesetzt werden sollte.

In den Interviews wurden zudem Fordermoglichkeiten zur Verbesserung der
Rahmenbedingungen genannt. Fast alle Experten nennen steuerliche Verbesserungen
fir Kapitalgeber und Griinder. Die Schaffung steuerlicher Anreize sollte zudem
auslidndische Investoren auf die Schweiz aufmerksam machen. In rechtlicher Hinsicht
nennt Herr Eckhardt, Verbesserungen im Gesellschaftsrecht, die die Attraktivitit fiir
Griinder steigern, wiahrend Herr Diibendorfer eine bessere Regelung fiir
Mitarbeiterbeteiligungen nennt. Drei Befragte nennen zudem, dass die Harmonisierung

und Vereinfachung der WTT Richtlinien die Start-up Landschaft begiinstigen wiirde.

Der Standpunkt der Experten zu den aktuellen Fordermassnahmen ist gespalten. Wobei
sich die meisten einig sind, dass ein direkter staatlicher Eingriff durch den Aufbau eines
staatlichen Fonds nicht die gewiinschten Resultate liefert, vertreten nicht alle die gleiche
Meinung beziiglich den Initiativen Swiss Entrepreneurs Fund und Henri B. Meier
Zukunftsfonds sowie dem Grad der staatlichen Involvierung. Herr Wagner und Herr
Burckhardt heben hervor, dass solche Initiativen sehr zu begriissen sind unter der
Bedingung, dass sie unabhéngig, gerecht und professionell investieren. Wihrend einige
Experten der Meinung sind, dass die 6ffentliche Hand nichts im Venture Capital Markt
zu suchen hat, begriissen andere die politische Aufmerksamkeit. Frau Gueissaz und
Herr Holling betonen zudem, dass die zurzeit vom Bund angewandte KMU-Politik fiir

den Start-up Sektor nicht funktioniert. Der vom Bund gewihlte forderpolitische Ansatz
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zur Verbesserung der Rahmenbedingungen wird von den Befragten grundsitzlich
unterstiitzt, die meisten sind aber die Meinung, dass noch Verbesserungspotenzial
besteht. Der ideale Ansatz fiir die Schweizer Forderpolitik liegt laut den Experten in

einer stiarkeren Zusammenarbeit zwischen staatlichen und privaten Initiativen.

Ausblick in die Zukunft

Alle der interviewten Experten schitzen die zukiinftige sehr positiv ein. Der Trend
deutet auf eine volumenmaissige Zunahme des investierten Kapitals hin. Trotzdem
betonen Herr Probst und Herr Degen, dass die Schweiz kein nichstes Silicon Valley
wird und auch nicht direkt mit Hubs wie Tel Aviv oder Berlin verglichen werden kann.
Die Stirken hierzulande liegen laut den Experten vor allem im Deeptech Bereich, in
langjédhrig erfolgreichen Branchen wie den Life Sciences oder in neuen Technologien
wie Fintech, Blockchain und Crypto. Darauf sollte man sich laut den Befragten in

Zukunft auch stirker fokussieren.

Herr Stoeckel weist zudem auf neue technologische Verdnderungen rund um ICOs,
Security Token Offerings (STOs), Coin-based investing oder token funds hin. Solche
technologischen Verdnderungen konnen die Start-up Finanzierung und damit die
Venture Capital Industrie grundlegend verdndern. Der Befragte ist jedoch nicht der
Meinung, dass solche neuen Instrumente den Venture Capital Markt verdridngen

werden, ist aber iiberzeugt, dass sie von Venture Capitalists selbst angewendet werden.
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5 Diskussion

Die fehlende Wachstums- und Briickenfinanzierung in der Grossenordnung von 5-20
Mio. CHF wird sowohl in der Literaturrecherche als auch in den Experteninterviews als
Problemstelle im Schweizer Venture Capital Markt genannt. Die Interviews zeigen,
dass geniigend Kapital in der Friihphasenfinanzierung (Seed- und Early-Stage Bereich)
vorhanden ist und dass diese sogar eine der Stirken des Schweizer Sektors ausmacht.
Dies konnen auch die analysierten Daten in Kapitel 3.3.2. bestitigen.
Wachstumsfinanzierungen ab Series C sind fiir Schweizer Unternehmen ebenfalls nicht

mehr problematisch, da dann bereits internationale Investoren aktiv sind.

Wihrend frither die Friihphasenfinanzierung als problematisch eingestuft wurde”, liegt
das Problem heute in der Wachstumsfinanzierung zwischen 5-20 Mio. CHF. Dies wird
in einem Bericht des Bundesrates aus dem Jahr 2012 deutlich. Darin kommt dieser zum
Schluss, dass vor allem Early-Stage und Start-up Finanzierung sehr schwierig ist
(SECO, 2012, S. 23). Aus den aktuellen Swiss Venture Capital Reports und den
Experteninterviews wird jedoch deutlich, dass sich die Problematik in dieser Hinsicht
tiber die letzten Jahre in die spéteren Finanzierungsphasen verschoben hat. Dies deutet

auf eine zunehmende Reife des Marktes hin.

Sowohl in den analysierten Daten zum Schweizer Markt in Kapitel 3.3.2. als auch aus
den Experteninterviews ist erkennbar, dass sich in der Schweiz eine sehr positive
Entwicklung abzeichnet. Der Aufbau von Wachstumsfinanzierungsfonds durch VC
Gesellschaften, Corporate Investoren und Pensionskassen wird vorangetrieben und der
europdische Markt allgemein kann immer mehr Erfolgsgeschichten vorweisen, welche
die lokalen VC Mirkte und die unternehmerische Szene weiter fordern. (SECA &
Startupticker.ch, 2019)

Angebotsseitige Problematik und Fordermassnahmen

Zaby (2010), Gantenbein, Pedergnana und Engelhardt (2010, S. 14) und die Mehrheit
der interviewten Experten erkennen, dass die Finanzierungsproblematik in der Schweiz

mehrheitlich auf mangelnde aktive Venture Capital Gesellschaften zuriickzufiihren ist.

» Vergleiche dazu Pfenningsdorf (2006), Brosch (2005) und Sieber (2009)
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Die Experten heben hervor, dass eine zu geringe Anzahl Investmentvehikel oder Fonds
vorhanden sind, welche Investitionen in der Wachstumsphase titigen. Zaby (2010)
argumentiert, dass vor allem das fehlende Engagement der Pensionskassen
ausschlaggebend ist fiir den Riickstand der Schweiz. Diese Problematik wird ebenfalls
von den Experten identifiziert. Wie bereits in Kapitel 3.3.3. erldutert wird nur ca. 1%
des gesamten Anlagevermogens der Vorsorgeeinrichtungen in Private Equity investiert,
wovon noch weniger in Venture Capital fliesst. Die SECA zieht als Vergleich Israel her,
wo ca. $4 Milliarden Pensionskassengelder in Start-ups investiert werden. Wiirde in der
Schweiz nur eine Milliarde von den Pensionskassen zur Verfiigung gestellt werden,
konnten schon beachtliche Fortschritte verzeichnet werden. (SECA & Startupticker.ch,
2019)

Stadeli (2013) fiigt hinzu, dass vor allem eine zu geringe Anzahl Schweizer Akteure am
Markt tdtig sind. Er kann aufzeigen, dass bei 18 von 20 Finanzierungen der
Hauptinvestor aus dem Ausland stammt. Dies hat einen Einfluss auf den Verwaltungsrat
und die vom Unternehmen verfolgte Strategie, wodurch die Gefahr der Abwanderung
ins Ausland erhoht wird. Grampp et al. (2018, S. 17) weisen, wie die Experten Herr
Pfister und Herr Hasler jedoch darauf hin, dass die Schweiz, vor allem in der
Wachstumsfinanzierung, noch Miihe hat, internationales Kapital anzuziehen.
Auslédndische Investoren, speziell aus den USA, kommen nur vereinzelt in die Schweiz,
sofern sie iliberhaupt in Europa tédtig sind, da geniigend attraktive
Investitionsmoglichkeiten in ihrem Heimmarkt bestehen. Der Fokus dieser Investoren

liegt ausserhalb ihres Heimmarktes vor allem auf Grossbritannien und Israel.

Wie bereits in Kapitel 3.3. angesprochen, wirken sich mehr Marktteilnehmer und mehr
Venture Capitalists mit einem starken Track Record positiv auf die spétere Entwicklung
des Sektors aus. Somit kann der Markt kurzfristig angekurbelt werden. Die Experten
empfehlen hier vor allem die Schaffung von Wachstumsfonds mit einer Grosse von
min. 200 Mio. CHF, welche fiir die Pensionskassen als Investoren attraktiv sein konnen.
Der Bund wurde sich bereits 2013 der Problematik der fehlenden
Wachstumsfinanzierung bewusst, weshalb er die Schaffung eines Zukunftsfonds
vorantrieb (Schweizerische Eidgenossenschaft, 2013, S. 2). Der Zukunftsfonds oder die
dhnliche Initiative des Swiss Entrepreneurs Fund richten sich in erster Linie an

institutionelle Anleger wie die Pensionskassen. Hier betonen die Experten jedoch, dass
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solche Initiativen viel schneller vorangetrieben werden miissen>. Die stérkere
Involvierung der Pensionskassen ist eines in der Literatur und Experteninterviews am
meisten genannten Forderinstrumente>. Zaby (2010, S. 13) geht sogar so weit, dass eine
Koordination der grossten Spartopfe der Schweiz angestrebt werden sollte, damit 5-7%
der Anlagen in Venture Capital investiert werden konnen. Laut den Experteninterviews
ist dies aber deutlich zu hoch angesetzt und wiirde eine drastische Steigerung zum
jetzigen Niveau bedeuten. Solche Summen kénnten vom Markt gar nicht absorbiert
werden, solange die entsprechenden Vehikel nicht vorhanden sind. Den Experten
zufolge koOnnte man bereits mit 1% Investitionen des Anlagevermogens der
Pensionskassen in Wagniskapital eine deutliche Steigerung erreichen. Gantenbein,
Pedergnana und Engelhardt (2010) wihlen jedoch einen anderen Ansatz und schlagen
den Aufbau eines staatlichen Fonds nach dem europdischem Vorbild des EIF vor,
wihrend Borner und Bodmer (2004, S. 101), Giger (2015, S. 65) und Brosch (2005, S.
9) und die Mehrheit der interviewten Experten stark gegen einen direkten Eingriff durch
den Staat als Investor argumentieren. Aus den Interviews wird zudem ersichtlich, wie
wichtig die Fihigkeit erfahrene Fondsmanager mit einem positiven Track Record
anziehen zu konnen, ist. Dies bildet laut Experten wie Herr Pfister die Basis fiir den

Aufbau der lokalen Expertise.

Nachfrageseitige Problematik und Fordermassnahmen

Wie sich aber sowohl aus der Literaturrecherche in Kapitel 3.3.1. als auch aus den
Interviews ablesen ldsst, beschrinkt sich die Problematik nicht nur auf fehlendes
Angebot, sondern hingt stark mit der unternehmerischen Titigkeit und den

Rahmenbedingungen fiir den Wagniskapitalmarkt zusammen.

Borner und Bodmer (2004, S. 134), Zaby (2010, S. 49) und Giger (2015, S. 32) weisen
auf die starke Forschung und hohe Innovationskraft hin, argumentieren aber, dass die
Problematik darin liegt, dass die Umsetzung der Forschung in innovative Unternehmen
nicht genug stattfindet (vgl. dazu Kapitel 3.3.1.). Es fehlt laut den Autoren der

Wissenstransfer zwischen Hochschulen und anderen Forschungseinrichtungen in die

= Die Finma Zulassung fiir die beiden Vehikel sollte noch im Jahr 2019 stattfinden. Bis aber Kapital
aufgenommen und investiert wird, kann aber noch ziemlich Zeit vergehen. (Grundlehner, 2019)

= Vergleiche dazu Zinkl (2003), Engelhardt & Gantenbein (2010, S. 97-99), Giger (2015, S. 66) und
Baldegger et al. (2018, S. 78-79)
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unternehmerische Praxis. Giger (2015, S. 32) und Brosch (2005, S. 8) finden, dass nicht
die guten Ideen fehlen, da hervorragende Rahmenbedingungen herrschen und der
Standard in der Forschung, Bildung und bei der Innovation sehr hoch ist. Es liegt jedoch
daran, dass die Forschungsergebnisse selten in marktfihige Produkte, Services und
Unternehmen verwandelt werden. Um das Potenzial der Schweiz in dieser Hinsicht
auch mehr betriebswirtschaftlich zu realisieren, braucht es laut Baldegger et al. (2018,
S. 78-79) eine stirkere Kooperation zwischen akademischen Institutionen und der
unternehmerischen Praxis, wihrend Zinkl (2003) und Zaby (2010, S. 14) auf die
Reorganisation der WTT Stellen und eine transparente und vereinfachte Transferpolitik

an den Hochschulen setzen.

Als zentrales Hindernis in der unternehmerischen Landschaft der Schweiz wird von den
befragten Experten, Borner und Bodmer (2014, S. 144), Gantenbein, Pedergnana und
Engelhardt (2010, S. 14), Kyora et al. (2018, S. 23) und dem SECO (2012, S. 26) die
tiefe unternehmerische Tétigkeit aufgrund der kaum vorhandenen Risikokultur und der
schwach ausgeprigten Scheiternskultur genannt. Die Schweiz verfiigt nicht iiber eine
stark entwickelte Griindermentalitit und die Bereitschaft eine Start-up Karriere zu
verfolgen ist relativ tief. Borner und Bodmer (2004, S. 144) und einige Experten fiihren
dies auf die attraktiven und gut bezahlten Alternativen bei Grossunternehmen und
KMUs zuriick. Wihrend Grampp et al. (2018, S. 19) und die Experten Herr Wagner und
Herr Stoeckel die hohen Lohnkosten in der Schweiz als einen Treiber erachten. Autoren
wie Haemmig (2002, S. 68-69), Giger (2015, S. 65) und Baldegger et al. (2018, S. 6)
sehen auch in dieser Problematik konkrete Verbesserungsmassnahmen. Laut den
Autoren kann ein langfristiger Mentalitdtswechsel nur herbeigefiihrt werden, wenn
bereits in der unternehmerischen Bildung in der Schule angesetzt wird und eine friihe
Sensibilisierung der Schiiler auf Unternehmertum als einen moglichen Karriereweg
stattfindet. Auch spéter in der Ausbildung braucht es eine stirkere Verbindung
zwischen Forschung und betriebswirtschaftlicher Implementierung (Borner & Bodmer,
2004; Grampp et al., 2018). Die Experten fordern in dieser Hinsicht vor allem, dass
Start-ups schneller werden, frither global aktiv werden und die hiufig vorherrschende

KMU-Kultur ablegen sollten.

Ausserdem wird in der Literatur, ebenso in den Interviews, die Schwierigkeit,
qualifizierte Leute im Start-up Bereich hervorgehoben. Dies begriindet sich im akuten

Fachkriftemangel aufgrund einer restriktiven Migrationspolitik. (Miiller, 2016 und
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Giger, 2015, S. 32) Auch aus dem Swiss Venture Capital Report (SECA &
Startupticker.ch, 2017) und dem Swiss Start-up Radar (Kyora et al., 2018, S. 23) geht

hervor, dass es schwierig ist, Talente anzuziehen und diese in der Schweiz zu behalten.

Um die Griindungsaktivitdt weiter zu stirken muss laut Arvanitis (2013, S. 200) der
Fachkriftemangel in Start-up relevanten Disziplinen behoben werden und durch
Bildungspolitik, Migrationspolitik und Frauenforderung das Angebot an qualifizierten
Fachkriften erweitert werden. Die Einwanderung von qualifizierten Arbeitskriften aus
der EU und nicht-EU-Lindern muss laut Arvanitis (2013, S. 200) vereinfacht werden.
Engelhardt und Gantenbein (2010, S. 97-99) und Kyora (2017) argumentieren weiter,
dass man in der Schweiz ausgebildete Talente und Forscher nach Beendung der
Ausbildung in der Schweiz behalten sollte und attraktive Moglichkeiten fiir einen
verlangerten Aufenthalt bieten sollte. Diesen Vorsatz macht auch Herr Diibendorfer mit
dem Vorschlag eines «Start-up Visums». Giger (2015, S. 65) und Grampp et al. (2018,
S.5) legen den Fokus jedoch auf die Ergdnzung des Lehrplans durch MINT Ficher.

Rahmenbedingte Problematik und Fordermassnahmen

Weiter wird aus Literatur und Interviews ersichtlich, dass in der Schweiz beschrinkt
attraktive Rahmenbedingungen im steuerlichen Bereich herrschen (Borner & Bodmer,
2004, S. 60) und zu hohe administrative Hiirden fiir Start-ups, u.a. in der
Finanzierungssuche bestehen (SECA, 2018, S. 32). Steuerliche Anreize sind ein oft
genanntes Instrument zur Forderung des unternehmerischen Umfeldes und des Venture
Capital Marktes, sowohl in der Literatur als auch durch die Experten. Arvanitis (2013,
S. 200), Zinkl (2003) und das SECO (2012, S. 6) pliddieren stark fiir die Schaffung
steuerlicher Anreize fiir Kapitalgeber, inklusive Business Angels. Das SECO (2012, S.
6) argumentiert, dass Kapitalgewinne auf Investitionen in Start-ups, sofern im
Geschiftsvermogen», reduziert besteuert werden sollten. Dies wiirde laut dem Swiss
Venture Capital Report (SECA & Startupticker.ch, 2019) auch mehr Kapitalgeber aus
dem Ausland anziehen. Weiter sollten Steuererleichterungen fiir Start-ups stattfinden.
Zaby (2010, S. 6) und das SECO (2012, S. 6) nennen hier insbesondere die
Abschaffung der Stempelsteuer und der Emissionsabgabe. Uberdies muss laut des

SECO (2012, S. 6) unbedingt die steuerliche Behandlung von Mitarbeiterbeteiligungen

= Kapitalgewinne auf Beteiligungen im Privatvermogen sind gewinnsteuerbefreit
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geklart werden. Zaby (2010, S. 6) und Herr Stoeckel schlagen fiir die Stirkung der
Griindungsaktivitit vor, dass der administrative Aufwand in der Griindung von Start-
ups gesenkt werden muss. Das SECO (2012, S. 6) sieht dabei vor, dass
Jungunternehmen primédr bei den administrativen Gebiihren und Kosten entlastet

werden miissen.

Die Problematik der Schweiz, vor allem der nachfragebedingte Mangel aufgrund der
fehlenden unternehmerischen Tétigkeit und Mentalitit, ist sehr langfristig bedingt und
kann nur teilweise durch kurzfristige Massnahmen behoben werden. Ein
Mentalitdtswechsel findet iiber Generationen statt und wird vor allem dadurch
angetrieben, dass jiingere Generationen den Arbeitsmarkt betreten, wihrend dltere
Generationen ausscheiden. Es kann eine gewisse kurzfristige Stimulierung erfolgen,
grundsitzlich braucht ein Mentalitdtswechsel jedoch Zeit. (SECO, 2012) Langfristig
sollten die Massnahmen deshalb laut den Experten insbesondere in der Forderung der

unternehmerischen Tétigkeit liegen.

Die Ergebnisse aus Literaturrecherche und Experteninterviews sind in Bezug auf den
VC Mangel und die moglichen Forderinstrumente iibereinstimmend. In der Schweiz
gibt es sehr wohl noch einen Finanzierungsmangel, vor allem in der
Wachstumsfinanzierung. Wobei in der Literatur und durch die Experten
unterschiedliche Griinde hervorgehoben und gewichtet werden, lassen sich leicht
Wiederholungsmuster in den genannten angebots-, nachfrage- und rahmenbedingten
Griinden erkennen. Sowohl aus der Literaturrecherche als auch aus den
Experteninterviews wird ersichtlich, dass die Schweiz in einem internationalen

Vergleich noch deutlich hinter den Spitzenreitern USA und Israel liegt.

Interessanterweise wird in der Literatur oftmals der Wissenstransfer der Wissenschaft in
die Wirtschaft und unternehmerische Praxis stark kritisiert. In fast allen
Experteninterviews wurde dieser, speziell der Wissenstransfer der beiden technischen
Hochschulen, jedoch als sehr positiv eingestuft. Weiter wird in der Literatur vermehrt
auf die geringe unternehmerische Tétigkeit und die Rahmenbedingungen eingegangen,
wihrend in den Experteninterviews, die spérlich vorhandenen Fonds Moglichkeiten fiir

Wachstumsfinanzierung deutlich 6fter genannt wurden.
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Die Griinde fiir die Problematik der fehlenden betriebswirtschaftlichen Umsetzung von
Forschungsergebnissen, wird besonders durch die Experten detailliert beschrieben,
wihrend diese in der Literaturrecherche selten weiter erldautert wird. Die Befragten
nennen hier vor allem den starken Forscher- und Erfindergeist gegeniiber dem schwach
ausgepragten Unternehmergeist der Schweizer. Auch, dass Schweizer Griinder lieber
«vor sich hinforschen» als schnell ein Unternehmen griinden, auf Finanzierungssuche

gehen und ihr Unternehmen skalieren, wird aus den Expertenaussagen ersichtlich.

Die foderalistische Fragmentierung und der in der Start-up Politik hinderliche
Kantonligeist wurde besonders in den Interviews betont, wéahrend dieser in der

Literaturrecherche kaum erwihnt wurde.

In Bezug auf die Fordermassnahmen gehen die Meinungen, innerhalb der
Expertengruppe, aber auch in der Literatur deutlich auseinander. Die einen,
tiberwiegend in der Literaturrecherche, setzen auf mehr staatliche Aktivitit, wéahrend
andere lieber eine rein privat gestemmte Ankurbelung des Marktes sehen wiirden. In
den Interviews wird gegeniiber der Literaturrecherche noch ofter die Involvierung von
Finanzinvestoren und die Schaffung attraktiver Rahmenbedingungen fiir auslidndische
Investoren angesprochen. Grundsitzlich besteht Konsens, dass der Staat selbst nicht
direkt als Investor, wie z.B. in der EU mit dem EIF, auftreten sollte und die
Fordermassnahmen sich auf eine Forderung der unternehmerischen Tétigkeit und der
Verbesserung der Rahmenbedingungen beschrinken sollten. Vor allem in den
Experteninterviews wird ein privatwirtschaftlicher Ansatz deutlich stirker befiirwortet
als in der Literaturrecherche. Sowohl in der Literatur, als auch im praktischen Teil der
Arbeit wird ersichtlich, dass rein steuerliche und rechtliche Anreizsysteme nicht die
gewiinschten, und vor allem auch nicht die ausschlaggebenden Resultate erzielen
konnen. Dies beweist z.B. der Misserfolg des GRKG. In der Literaturrecherche fillt auf,
dass die Bildungspolitik oft genannt wurde, wihrend diese kein zentraler Bestandteil

der genannten Fordermassnahmen innerhalb der Interviews einnahm.

Beantwortung der Forschungsfrage und Bestdtigung der Hypothesen

Diese Arbeit hat den aktuellen Stand der Venture Capital Industrie, einen mdglichen
Entwicklungsriickstand im internationalen Vergleich, die wesentlichen Griinde dafiir

sowie mogliche Massnahmen zur Férderung untersucht.
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Abschliessend kann gesagt werden, dass in der Schweiz in einem internationalen
Vergleich mit den USA oder Israel sehr wohl ein Entwicklungsriickstand der Venture
Capital Industrie besteht. In einem europdischen Vergleich ist die Position der Schweiz
jedoch deutlich besser. Grundsétzlich hat sich die Position der Schweiz und die
Entwicklung iiber die letzten Jahre sehr positiv verdndert. Weiter muss differenziert
werden, da die Problematik der fehlenden Finanzierung nicht grundsitzlich gilt. Kapital
fehlt vor allem in der Wachstums- und Briickenfinanzierung bei Betrigen zwischen 5
und 20 Mio. CHF. Die Friihphasenfinanzierung und die Kapitalversorgung durch
Business Angels ist hingegen positiv. Ferner sind auch nicht alle Branchen gleich zu
werten. Die Life Sciences ist in einem internationalen Vergleich deutlich besser

entwickelt, wiahrend besonders im ICT Bereich noch Probleme bestehen.

Die wesentlichen Griinde fiir den Entwicklungsriickstand liegen laut der
Literaturanalyse und den durchgefiihrten Interviews in zu wenig zur Verfligung
gestelltem Kapital durch lokale Kapitalgeber, insbesondere den Pensionskassen, der
fehlenden unternehmerischen Tétigkeit aufgrund einer tiefen Risikobereitschaft und
schwach ausgepridgten Griindermentalitit sowie einem akuten Fachkrdftemangel.
Weitere Griinde liegen in dem fehlenden Transfer zwischen Wissenschaft und
Wirtschaft und den nur teilweise attraktiven steuerlichen und regulatorischen

Rahmenbedingungen.

Die analysierten Massnahmen zur Reduktion eines Entwicklungsriickstandes belaufen
sich auf die kurzfristige Foérderung von mehr Kapital durch den Aufbau grosserer Fonds
und die Animierung der institutionellen Investoren. Weiter konnen steuerliche Anreize
fiir Kapitalgeber und Griinder geschaffen werden. Langfristig muss jedoch vor allem die
unternehmerische Tétigkeit durch einen Mentalitdtswechsel herbeigefiihrt werden.
Dieser kann vor allem durch bildungs- und forschungspolitische Massnahmen erreicht

werden.

Diese Arbeit hat mit der grundlegenden Hypothese gearbeitet, dass die Schweiz in
einem internationalen Vergleich noch unvorteilhaft entwickelt ist, was auf ein
angebotsseitiges Problem zuriickzufiihren ist. Diese erste Hypothese konnte nur
teilweise durch die Analyse bestidtigt werden. Die Ergebnisse aus Literatur und

Interviews konnten bestidtigen, dass die Schweiz sich international noch in einem
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Riickstand befindet, dieser jedoch nicht rein angebotsseitig bedingt ist, sondern sich aus
einer Kombination aus fehlendem Angebot und fehlender Nachfrage zusammensetzt.
Eine geringe Anzahl Investitionsinstrumente behindern einerseits die unternehmerische
Tatigkeit und fiihren zu einer Abwanderung qualifizierter Unternehmer ins Ausland.
Gleichzeitig  behindern  unattraktive = Rahmenbedingungen und eine tiefe

Griindungsaktivitit die Bereitstellung von Kapital.

Ausserdem hat sich diese Arbeit auf die These gestiitzt, dass die wesentlichen Griinde in
der Griinderkultur und Mentalitidt, den Opportunititskosten aufgrund attraktiver
Karrierealternativen im Arbeitsmarkt, der Migrationspolitik und Fachkréiftemangel,
sowie den ungiinstigen Rahmenbedingungen liegen. Alle diese Griinde konnten in der
Analyse bestitigt werden. Trotzdem beschrinken sich die Griinde nicht auf diese vier,

sondern sind weitaus umfassender wie die Analyse zeigen konnte.

Ausblick in die Zukunft

Die Schweiz konnte bereits eine sehr positive Entwicklung iiber die letzten Jahre
verzeichnen. Trotzdem besteht noch viel Potenzial. Aus den Experteninterviews ldsst
sich dieses Potenzial klar in den Hochtechnologiebranchen erkennen. Die Stéirken liegen
in den industriell innovativen Bereichen, was die Schweiz von vielen anderen
Okosystemen in Europa abhebt. Solche Deeptech Unternehmen operieren oft in kleinen
Nischen, was die Wahrscheinlichkeit, ein «Unicorn» Start-up hervorzubringen, senkt.
Trotzdem sind sich die Experten einig, dass die Schweiz sich auf ihre Stirken im
Hochtechnologiesektor fokussieren sollte und somit eine bedeutende Rolle in der

Industrie 4.0 spielen kann.

Interessante technologische Entwicklungen iiber die letzten Jahre, in welchen die
Schweiz dank einer attraktiven Regulierung eine wichtige Rolle spielen konnte, sind
Themen rund um Blockhain, Kryptowihrungen und ICOs. Das Okosystem rund um das
Crypto Valley in Zug hat sich international zu einem der wichtigsten Standorte
entwickelt. Auch hier verfiigt die Schweiz, dank einem traditionell starken
Finanzsektor, iiber viel Potenzial, welches laut Experten weiter ausgeschopft werden

muss.

Wihrend viele Venture Capitalists zuerst den Trend rund um Blockchain und

Kryptowihrungen verschlafen haben, gab es doch einige, die das Potenzial friih erkannt
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haben und begannen, Beteiligungen in Unternehmen anzustreben, die auf Blockchain
basieren. Mit dem steigenden Interesse rund um ICOs haben viele Venture Capitalists
aber bemerkt, damit sie die interessanten Blockchain Projekte unterstiitzen konnen,
miissen sie sich in neue Arten der Finanzierung und in Kryptowédhrungen einarbeiten. In
einem ersten Schritt haben Venture Capitalists sich am Crypto Markt mit denselben
grundlegenden Prozessen wie bei einer normalen Kapitalbeteiligung beteiligt, dies
mithilfe sogenannter SAFTs (Simple Agreement for Future Tokens). Erfahrene Venture
Capitalists im Crypto Bereich gehen mittlerweile sogar einen Schritt weiter und
investieren direkt in Blockchain Projekte iiber die offentlichen Borsen oder durch eine

aktive Beteiligung in der Entstehung von Blockchain Netzwerken>. (Baeriswyl, 2019)

= VCs konnen dabei aktiv fiir Blockchain Projekte Wert schaffen, indem sie als Miner, Validators,
Curators, Dispute Resolvers, Nodes oder Hubs agieren. (Baeriswyl, 2019)
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6 Schlussfolgerung

Diese Arbeit hat den aktuellen Stand der Venture Capital Industrie und einen moglichen
Entwicklungsriickstand untersucht. Die Analyse aus Literaturrecherche und
Experteninterviews konnte bestitigen, dass die Schweiz in einem internationalen
Vergleich, trotz eines sehr hohen Forschungs- und Bildungsstandes, noch einen
Riickstand an Venture Capital aufweist. Die Friihfinanzierung ist attraktiv, wihrend die
Probleme in der Wachstumsfinanzierung liegen. Griinde fiir den Entwicklungsriickstand
sind entgegen der urspriinglich aufgestellten Hypothese nicht rein angebotsbedingt,
sondern auch nachfragebedingt. Griinde und mogliche Fordermassnahmen sind laut
Experten das fehlende Angebot durch Fonds mit einem entsprechenden
Investitionsvolumen und fehlende institutionelle Anleger, die tiefe Griindungsaktivitit,
der akute Fachkriftemangel aufgrund der restriktiven Migrationspolitik, der fehlende
Wissenstransfer zwischen Wissenschaft und Wirtschaft und die eher unattraktiven

steuerlichen, rechtlichen und regulatorischen Rahmenbedingungen.

Das Potenzial der Schweiz liegt im Hochtechnologiesektor, welches, wenn
entsprechend gefordert, zu hochqualitativen Unternehmen, einem international
attraktiven unternehmerischen Okosystem und einer dynamischen Venture Capital
Industrie fiihren kann. Aufgrund neuer technologischer Entwicklungen wie Blockchain
und Kryptowdhrungen werden die Finanzmaérkte, damit auch Private Equity und
Venture Capital revolutioniert. Die Schweiz befindet sich in dieser Hinsicht in einer
starken Position und kann somit frith weitere Verdnderungen mitgestalten. In diesem

Thema konnte zudem ein Ansatz fiir zukiinftige Forschung liegen.

Die intransparente Natur des Marktes hat eine quantitative Analyse erschwert. Weiter
sind bereits zahlreiche Publikationen zum Schweizer Markt vorhanden. Der Fokus der
Arbeit wire aufgrund der umfangreichen Abdeckung des Entwicklungsriickstandes und
der Forderung des Start-up Okosystems, besser auf das Entwicklungspotenzial durch
neue Technologien gelegt geworden. Die Durchfiihrung von mehr Experteninterviews,
darunter auch mit Schweizer Griindern, hitte zudem ein umfassenderes Bild aller

Interessensgruppen geliefert.
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Liste der interviewten Experten

Name Organisation Datum Uhrzeit | Art des
Interviews
Jiirg Eckhardt Head of Bayer | 26.08.2018 1100 — | Telefonisches
Venture 12.00 Interview
Investments (ehem.
Partner Bellevue
Asset Management)
Carole Diamond Scull, | 29.01.2019 09.30 - | Telefonisches
Ackermann Universitit St. 10.00 Interview
Gallen, ex-
Prisidentin
Business  Angels
Switzerland
Thomas Prasident, SICTIC | 01.02.2019 15.00 - | Telefonisches
Diibendorfer (Swiss ICT Investor 15.30 Interview
Club)
Pascal Professor fiir | 06.02.2019 15.00 - | Telefonisches
Gantenbein Finanzmanagement, 15.30 Interview
Universitit Basel
Vize-Prisident
Verwaltungsrat
Raiffeisen Schweiz
Diego Probst Leiter Start- | 08.02.2019 10.00  — | Telefonisches
up@HSG, 10.30 Interview
Universitit St.
Gallen
Philipp Hasler Co-Managing 11.02.2019 16.00 — | Telefonisches




Anhang A

Director ~ Venture 16.30 Interview
Kick, Investment
Manager Emerald
Ventures
Klea Gorgievski | Investment 12.02.2019 15.00 Telefonisches
Manager, 15.30 Interview
Swisscom Ventures
Pascale Direktorin Gerbert | 19.02.2019 15.00 Telefonisches
Vonmont Riif Stiftung 15.30 Interview
Bernd Pfister Prasident  SECA, | 06.03.2019 15.00 Telefonisches
Managing Director 15.45 Interview
Paros Capital AG
Caroline General Manager | 01.04.2019 14.00 Telefonisches
Gueissaz Business  Angels 14.30 Interview
Switzerland
Alexander Partner b-to-v | 01.04.2019 15.00 Telefonisches
Stoeckel Partners 15.30 Interview
Thomas Kaiser | Chairman Ringier | 02.04.2019 11.00 Telefonisches
Digital Ventures 11.30 Interview
Matthias Technopark Ziirich | 03.04.2019 13.00 Telefonisches
Holling 13.30 Interview
Patrick Degen Founding  Partner | 10.04.2019 14.00 Telefonisches
Swiss Founders 14.30 Interview
Fund
Peter Prasident EVA | 11.04.2019 09.00- Personliches
Burckhardt Basel und 10.00 Interview
BioValley Business
Angels Club
Steffen Wagner | Co-CEO 12.04.2019 09.00- Telefonisches
investiere.ch 09.45 Interview
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Interviewnotizen Jiirg Eckhardt

1.

Besteht, Ihrer Meinung nach, ein Mangel an Venture Capital in der Schweiz?

Experten vertreten grundsdtzlich zwei unterschiedliche Ansichten in dieser
Hinsicht. Die eine Gruppe ist der Meinung, dass Kapitalsuche immer noch
schwierig ist und von erheblichen Hindernissen gezeichnet ist, sowie, dass die
Griinder- und Unternehmertumsszene in der Schweiz noch sehr klein ist und ein
Mangel an Start-ups herrscht. Die andere Gruppe vertritt die Meinung, dass
Kapital einerseits grenzenlos ist und gute Ideen immer finanziert werden. Herr
Eckhardt vertritt grundsdtzlich die Meinung, dass Kapital fiir gute Ideen immer
vorhanden ist, wenn auch nicht unbedingt schweizerisches Kapital so kann
zumindest ausldndisches Kapital gewonnen werden. In seinen Augen findet man
mit einer guten ldee immer Kapital und es herrscht keinen Mangel an Venture

Capital.

Herr Eckhardt fiigte zudem hinzu, dass viele Ldnder versuchen den Erfolg des
Silicon Valley zu kopieren, was den meisten nicht gelingt. Das Silicon Valley ist
laut Herr Eckhardt nicht kopierbar, sondern wenn man versucht ein Okosystem
aufzubauen wandern die Ildeen automatisch dahin und sobald es eine
Ansammlung an guten ldeen gibt, kommen auch die Investoren dahin. Viele
Lénder versuchen ein Silicon Valley zu kreieren mithilfe von staatlichen
Subventionen. Es gibt kaum Beispiele, wo dies erfolgreich funktioniert hat.
Meistens werden die staatlichen Fordergelder ndmlich nicht effizient und richtig

investiert und fiihren somit zu wenig Output.

Zusdtzlich fiigt Herr Eckhardt an, dass ein Okosystem wie das Silicon Valley
sich sehr positiv auf die Unternehmen und die Investitionsszene auswirkt, aber
dass der Druck und die Konkurrenz deutlich hoher sind. Deshalb iiberleben in
solchen Okosystemen die guten Start-ups besser und die schlechten Ideen

sterben schneller.
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2. Worin sehen Sie die grossten Schwierigkeiten in der Finanzierungssuche?

Herr Eckhardt war sich der genauen Zahlen nicht bewusst, aber meinte, dass
nur ca. 1% aller gegriindeten Start-ups erfolgreich sind und alle anderen
scheitern. Griinde dafiir sind eine schlechte Technologie, ein Markt, der nicht
bereit ist fiir das Produkt oder ein schlechtes Team, welches hinter dem
Unternehmen steckt. Aus der Sicht von Investoren ist es aber positiv, dass nur so
wenige Unternehmen effektiv Finanzierung bekommen, da nur in diese
Unternehmen investiert wird, welche einen iiberzeugenden Investment Case

haben.

3. Wie hat sich, Threr Meinung nach, der Schweizer Venture Capital Markt

entwickelt?

Es gibt viele grosse Private Equity Firmen in der Schweiz, welche Vermogen
von 600-800 Milliarden verwalten. Venture Capital ist davon nur ein kleiner
Teil mit einer Investitionshohe von ca. 200-300 Millionen pro Fund. Die grossen
Investoren sind Private Equity Firmen, Corporate Investoren wie Partners

Group oder die Pensionskassen.

Fiir die Pensionskassen fdllt Private Equity und damit auch Venture Capital und
anderen Investitionsalternativen wie Hedge Funds in das Segment der
alternativen Investitionen. Private Equity und damit auch Venture Capital
machen nur eine sehr kleine Nische der Investitionen bei den Pensionskassen
aus. Herr Eckhardt sieht hier den Grund vor allem in der unattraktiven Risk-
Reward Ratio von Venture Capital fiir grosse institutionelle Investoren. Venture
Capital ist fiir jene Investoren laut Herr Eckhardt «just not good enough»,
weshalb  Venture Capital als Hochrisikosegment immer noch ein
Nischensegment ist. Dies liegt in der Natur von Venture Capital und deshalb ist
Herr Eckhardt auch der Meinung, dass sich der schweizerische Markt nicht
gross verdndert hat und der Anteil von Venture Capital nicht gross zugenommen

hat iiber die letzten 10 Jahre.

Trotzdem beurteilt Herr Eckhardt die Entwicklung in der Schweiz nicht als
negativ, sondern als «ok». Es gibt 3-4 grosse Fonds, die in der Schweiz

domiziliert sind und die Schweiz hat sich in seiner Sicht international ganz gut

79



Anhang B

gehalten. In Deutschland ist laut Herr Eckhardt der Venture Capital Markt stark
geschrumpft, da Ende der 90er Jahre mit staatlicher Hilfe vor allem im Biotech
Sektor stark investiert wurde und Milliarden versenkt wurden. Dies hat den
Venture Capital Markt und dessen Ruf stark geschddigt. In der Schweiz beurteilt

Herr Eckhardt aber, dass es immer noch geniigend Venture Capital Geber gibt.

4. Lidsst mogliches fehlendes Venture Capital auf einen Angebots- oder

Nachfragemangel zuriickfiihren?

Falls man davon ausgeht, dass ein Mangel an Venture Capital herrscht, dann
geht Herr Eckhardt davon aus, dass dies aufgrund von zu wenig brauchbaren
Ideen bzw. Start-ups der Fall ist. Kapital kennt keine Grenzen und gute ldeen

und gute Unternehmen werden fast in jedem Fall finanziert.

5. Wir haben ideale Rahmenbedingungen in der Schweiz, aber dennoch schneidet
die Schweiz im internationalen Vergleich bei Venture Capital Investitionen noch

unterdurchschnittlich ab. Worin sehen Sie die Hauptgriinde?

Hohe Innovation, aber doch haben wir kein Silicon Valley in der Schweiz. Herr
Eckhardt sieht dies in der «Genetik» der Schweiz. Es herrscht sehr wenig
Risikofreude, obwohl sich dies mit jiingeren Generationen verbessert hat. Bei
der Generation X ist eine grosse Karriere bei einem internationalen
Unternehmen sehr attraktiv, wdhrend fiir die meisten das Griinden eines
Unternehmens nach abgeschlossener Ausbildung (z.B. dem Studium) nicht
wirklich eine Option war. Herr Eckhardt betont, dass wir in der Schweiz ein
sehr komfortables Leben fiihren, sowie hohe Lohne und ein gut funktionierender
Arbeitsmarkt vorhanden sind. Er sagt, in der Schweiz «geht es uns fast zu gut»
und «Schweiss, Trdanen und Blut», welches man als Unternehmer in ein Start-up
investieren miisste, ist fiir viele zu unattraktiv. In Amerika herrschen da eine
andere Kultur und auch viele erfolgreiche Griinder haben zum Beispiel ihr
Studium abgebrochen und waren keine Muster fiir eine von der Gesellschaft als

erfolgreich angesehene Karriere.

Zudem betont Herr Eckhardt, dass die Forschung in der Schweiz sehr weit

vorangeschritten ist und auf sehr hohem Niveau stattfindet, aber der Drive die
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Resultate der Forschung zu kommerzialisieren, wie in den USA, ist deutlich

tiefer in der Schweiz.

Zudem wird die Situation laut Herr Eckhardt noch schlimmer, sobald die Baby
Boomer Generation in Pension geht und eine geburtenreiche Generation viele
attraktive Stellen auf dem Arbeitsmarkt freigibt. Dies wird dazu fiihren, dass
noch mehr gut ausgebildete Leute fiir grosse Unternehmen auf dem Arbeitsmarkt
gefragt sind und noch bessere Jobs zu besseren Bedingungen, auf dem

Silbertablett serviert werden.

6. Wie beurteilen Sie alternative Investitionsmoglichkeiten zu Venture Capital?

Eigentlich gibt es kaum Alternativen zu Venture Capital. Mit Bonds verdient
man heutzutage nichts mehr, da die Zinssdtze so tief sind, weshalb auch
Unternehmen, wie Partners Group, welche alternative Investitionsmoglichkeiten
bieten, sehr stark wachsen. Auch bei der Pensionskasse von Bayer hat man
dariiber diskutiert, ob man in Richtung Venture Capital Investments gehen soll
und hat sich dann aber dagegen entschieden, da die Zahlen die Entscheidung
nicht unterstiitzt und gerechtfertigt hdtten und Venture Capital zu wenig attraktiv

gewesen wdre.

7. Verfiigt die Schweiz iiber die geeigneten Institutionen fiir einen gut

funktionierenden Venture Capital Markt?

Aus staatlicher Sicht gibt es natiirlich Moglichkeiten, die Venture Capital
Industrie zu fordern, indem man sie steuerlich attraktiv macht, dies auch fiir
ausldndische Investoren. Zu weit darf man steuerlich aber auch nicht gehen, da
man keine Strukturen finanzieren bzw. subventionieren miissen, welche Verluste

machen.

In Europa gibt es den European Investment Fund, welcher direkt in Venture
Capital Fonds investiert. Dies ist aus staatlicher Sicht ein sehr sinnvoller Weg,
jedoch fiir die Fonds Manager und die empfangenden Unternehmen oftmals mit
strengen regulatorischen Hindernissen verbunden, da z.B. das Kapital

ausschliesslich in der EU zur Verwendung kommen darf. Oftmals wird somit
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Schrott investiert, welcher jedoch die Auflagen erfiillt, was natiirlich

kontraproduktiv ist.

In der Schweiz wdren die Pensionskassen eine Option fiir Institutionen, welche
vermehrt in Venture Capital investieren konnen und dazu vom Staat ermuntert
werden konnen. Herr Eckhardt ist jedoch skeptisch und ist der Meinung, dass

gute Ideen auch ohne staatliche Intervention finanziert werden.

Mit viel staatlicher Intervention kommt es laut Herr Eckhardt oft zu einem
Eingriff in den Markt und vermeintlich gute Ideen, welche sich dann als wenig

erfolgreich herausstellen, werden finanziert.

8. Sehen Sie ein Hindernis in der Griinderszene in der Schweiz die restriktive

Migrationspolitik?

An der ETH sind sehr viele auslindische Forscher und ausldndische Studenten
machen fast die Hdlfte aller Studenten aus. Viele erhalten ein Visum fiir die Zeit
wdhrend ihrem Studium oder fiir die Zeitdauer des Forschungsaufenthalts. Es ist
jedoch schwierig, dieses zu verldngern, um nach dem Studium oder aus dem
Studium heraus ein Unternehmen zu griinden. Dies vor allem deshalb, da eine
Unternehmensgriindung Zeit braucht und es auch einige Zeit dauert, bis
Einnahmen erzielt werden konnen. Jedoch fiir EU Biirger ist die
Migrationspolitik der Schweiz sehr attraktiv, was sich auch in der Herkunft der

Forscher widerspiegelt.

Klammerbemerkung durch Herr Eckhardt: Interessant ist auch Venture Capital
oder Unternehmensgriindungen im Hinblick auf Lohngleichheit zwischen den
Geschlechtern. Unternehmensgriindungen werden in 9 von 10 Fidllen von
Mdnnern gemacht und dies obwohl es mehr Frauen mit einer guten Ausbildung
hat und Frauen keine schlechteren Unternehmerinnen ausmachen. Herr
Eckhardt betont nochmal, dass es uns in der Schweiz sehr gut geht und dass wir
sehr hohe Opportunitdtskosten haben, was in einer tiefen Quote an

Unternehmensgriindungen resultiert.
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9.

10.

Sehen Sie ein Problem darin, dass viele Schweizer Start-ups auf der Suche nach

Finanzierung ins Ausland abwandern?

Herr Eckhardt nennt als Beispiel Ava, ein bekanntes Schweizer Start-up,
welches Armbdnder herstellt, welchen den weiblichen Zyklus durch Sensoren
messen. Ava hat seinen Hauptsitz in Ziirich, aber vertritt auch einen grossen

Standort in San Francisco.

Umgekehrt gibt es aber auch sehr viele amerikanische Venture Capital Firmen,
welche nicht nur in den USA investieren, sondern auch Biiros in Europa haben
und auch grosse Fonds in Europa verwalten. Was Herr Eckhardt jedoch betont
ist, dass viele Start-ups, wenn sie wachsen und durch amerikanische Venture
Capitalists finanziert werden, als Exitmoglichkeit den Borsengang an einer

amerikanischen Borse, meist NASDAQ wdhlen.

Was ist Ihr Standpunkt zu Fonds mit ausschliesslich schweizerischem Fokus?

Es gibt kaum Start-ups, die ausschliesslich schweizerisch finanziert sind und es
gibt laut dem Wissenstand von Herr Eckhardt auch keine Venture Funds, welche
einen regionalen Fokus auf ausschliesslich der Schweiz haben. Es gibt Fonds,
welche iiberwiegend in Schweizer Start-ups investieren und auch iiberwiegend
schweizerisches Kapital verwalten, aber keine mit einem ausschliesslichen
Fokus. Herr Eckhardt nennt einige Investoren wie die Bank Cantonale
Vaudoise, Venture Incubator, BioMed Invest oder die Ziircher Kantonalbank,
welche einen Hauptfokus auf die Schweiz haben. Viele Fonds sind aber auch
einfach froh, wenn sie ihre Fonds nach ihrer Ablaufzeit von 10-15 Jahren
wieder erneuern konnen und wieder neues Kapital anziehen konnen. Da ein rein

schweizerischer Fokus dabei ein Hindernis ist, ist deshalb verstdndlich.

Herr Eckhardt meint, dass es sehr paradox ist, dass sehr wenig schweizerisches
Risikokapital zur Verfiigung gestellt wird, da der Private Banking Sektor in der
Schweiz noch immer sehr gross und sehr bedeutend ist. Dies fiihrt Herr
Eckhardt unter anderem darauf zuriick, dass es in der Schweiz zu wenige
Erfolgsgeschichten wie Google, Facebook, Amazon, Microsoft etc. gibt und die

Zahlen nicht gut genug sind.
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I11.

12.

13.

Worin sehen Sie die grossten Erfolgsfaktoren im schweizerischen Venture

Capital Markt?

Aus Sicht von Start-ups sind Erfolgsfaktoren immer eine gute Idee, ein
glaubwiirdiges Team oder iiber die entsprechenden Ressourcen wie Patente zu

verfiigen. Solche Aspekte ziehen immer Kapital an.

Aus der Sicht von Investoren ist der Schweizer Markt laut Herr Eckhardt
attraktiv und es ist ebenfalls attraktiver ein Unternehmen zu griinden als in
anderen EU Staaten. Der rechtliche Rahmen ist in der Schweiz sehr attraktiv, da
er dhnlich zum amerikanischen rechtlichen System ist. Zudem ist die Schweiz
auch steuerlich interessant und kann auch sonst sehr gute Rahmenbedingungen,
wie zum Beispiel einen gut funktionierenden Arbeitsmarkt, bieten. Herr

Eckhardt schéitzt vor allem den Biotech Sektor sehr attraktiv ein.

Wie schitzen Sie die Entwicklung des schweizerischen Venture Capital Marktes

ein?

Herr Eckhardt schdtzt die Entwicklung positiv ein und glaubt, dass der Markt
genau wie andere Mdrkte sich seit 2008/2009 deutlich erholt hat und auch
wieder Wachstum verzeichnet hat. Er schdtzt diese Entwicklung vor allem fiir

die letzten 10 Jahre ein.

Welche Branchen haben, lhrer Meinung nach, das grosste Potenzial in der

Schweiz?

Vor allem der Biotech Sektor, aber auch neue Technologien wie Blockchain und
Cryptocurrencies haben sehr viel Potenzial. Schade ist, dass die Schweiz in der
ICT Branche sehr wenig vertreten ist, obwohl auch in der Schweiz sehr viel IT

Talente ausgebildet werden.
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14.

15.

Worin sehen Sie die grossten regulatorischen Hindernisse in der Schweiz? Und

wie konnten diese verbessert werden?

Grundsdtzlich relativ tief in der Schweiz und Unternehmensgriindungen sind
ebenfalls relativ einfach. Zudem verfiigt die Schweiz iiber ein attraktives

Rechtssystem und exzellente Rahmenbedingungen.

Steuerlich konnte man sich in der Schweiz vor allem im Bereich der
Vermogenssteuer verbessern, um ein attraktiveres Umfeld fiir Unternehmer zu
schaffen. Zudem existiert die Limited Partnership in der Schweiz nicht genauso
wie im angelsdchsischen Raum. Viele schweizerische Fonds haben deshalb ihren
Sitz in Guernsey. In dieser Hinsicht wurden jedoch in der Schweiz bereits
Fortschritte gemacht mit der Einfithrung des Gesetzes iiber kollektive

Kapitalanlagen (KAG).

Wie schitzen Sie den Wissens- und Technologietransfer in der Schweiz ein?

Herr Eckhardt schdtzt den WTT sehr gut ein und lobt ebenfalls die ETH in
dieser Hinsicht. Sehr viele Unternehmen in der Schweiz entstehen aus den
technischen Hochschulen und werden auch aus den Hochschulen hinaus

finanziert.

16. Was ist Ihre Meinung zur staatlichen Forderung von Venture Capital?

Herr Eckhardt hat sich sehr kritisch iiber einen staatlichen Venture Capital
Fonds gedussert und sieht dies vor allem auch aus der Sicht der Steuerzahler

eher skeptisch.

Interviewnotizen Carole Ackermann

1.

Gibt es, Ihrer Meinung nach, zu wenig Venture Capital in der Schweiz?
Nein, es gibt geniigend Venture Capital in der Schweiz. Vielleicht teilweise
sogar zu viel, was die Start-ups trdige macht. Vor allem ist Frau Ackermann

nicht mit der Hypothese einverstanden, dass es zu wenig Venture Capital in der
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Early-Stage und Seed Phase gibt. Kleinere Startbetrige sind sehr einfach zu
finden in der Schweiz, sofern man eine gute Idee hat. Wo es bedeutend
schwieriger wird fiir Start-ups Finanzierung zu finden, ist in der
Wachstumsphase, ab der dritten und vierten Finanzierungsrunde und bei
Betrdigen iiber 1 Million. Mit einer guten Idee, moglichen Schutzpatenten und

bereits interessierten Kunden findet man in der Schweiz gut Kapital.

Es ist eher schwierig, als Investor interessante Start-up Projekte mit dem
richtigen Potenzial zu finden. Die guten Ildeen haben so hohe Bewertungen, dass

sie gar nie auf den Markt kommen.

Kritisch in der Schweiz ist vor allem die Wachstumsfinanzierung. Kleine Betrdge

sind verhdltnismdssig einfacher zu finden.

2. Suchen Start-ups dann nach Finanzierung im Ausland?
In der Seed Phase ist es sehr schwierig Finanzierung im Ausland zu finden.
Auch in spdteren Phasen ist es immer noch schwierig, solange man als Start-up
keine hohe Bewertung aufweisen kann. Ab einer Bewertung iiber 50 Mio. steigt
das Interesse der Venture Capital Gesellschaften und es wird sehr gut

ersichtlich, wo solche dann investieren.

3. Investieren Venture Capital Gesellschaften mit Sitz in der Schweiz mehrheitlich
lokal oder eher im Ausland?
Mehrheitlich in der DACH Region, jedoch durchmischt. Als Fonds nur in der
Schweiz zu investieren (z.B. Swiss Entrepreneur Fonds oder SECA) ist wenig
attraktiv, da mit grossen Volumen in der Schweiz nicht genug interessante

Projekte gefunden werden konnen.

4. Standpunkt zur Entwicklung des schweizerischen Venture Capital Marktes iiber
die letzten 5-10 Jahre?
Innosuisse (ehem. KTI) ist sehr aktiv geworden und hat ein hohes Budget fiir
Start-up Forderprogramme. Heutzutage, wenn man ein Start-up griinden will,

findet man viel Unterstiitzung z.B. in der Herstellung eines Business Plans. Es
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gibt sehr viel Start-up Coaching, was aber natiirlich nicht unbedingt den Erfolg

bedeuten muss. Jede Universitdt bietet zudem Programme an.

Mittlerweile gibt es eine unglaubliche Bewunderung des Unternehmertums in
der Gesellschaft, was auch zu viel Forderung und Unterstiitzung fiihrt. Es ist
nicht dasselbe wie in Israel, wo der ganze Staat dahintersteht und 1.8 Milliarden
dafiir ausgibt, aber wir haben zwei wichtige Hochschulen mit der ETH und
EPFL und eine grosse Forscher- und Innovationskultur in der Schweiz. Es gibt
auch immer mehr Stiftungen, die immer mehr Geld fiir Venture Capital zur
Verfiigung stellen. Das gab es friiher auch nicht. Ein Beispiel davon ist Venture
Kick. Es gibt immer mehr Offenheit der Schweiz und immer mehr Initiativen, die
Geld zur Verfiigung zu stellen. Auch die Unterstiitzung auf Unternehmerseite hat

stark zugenommen.

Es hat sich in den letzten 5-7 Jahren sehr viel getan und sich auch sehr viel
positiv verdndert. Zum Beispiel, im Business Angel Netzwerk der Schweiz gab es
vor ca. 10 Jahren ungefdhr 50 Mitglieder, heute zdhlt das Netzwerk alleine
organisiert ca. 500 Leute, da gibt es dann aber noch viele mehr (ca. 2000-5000
mehr), die nicht in Organisationen auftreten und in Start-ups investieren. Es gibt

heute auch viel mehr Start-ups als noch vor 10 Jahren.

5. Worin sehen Sie die grossten Herausforderungen im Venture Capital Markt,

einerseits auf Seite der Kapitalgeber, anderseits auf Seite der Griinder?

Auf Seite der Griinder: Hier muss man bedenken, wie sich das Okosystem in der
Schweiz gestaltet und welche Art von Start-ups in der Schweiz iiberhaupt
erfolgreich sein konnen. In der Schweiz sind das tendenziell sehr technische
Start-ups im Bereich der Maschinenindustrie, Elektroindustrie, im Life Sciences
Bereich, Robotics etc. Das sind alles Start-ups, die sehr viel Geld brauchen und
investitionsintensiv sind. Dies hat sich aufgrund der Stdrke der technischen
Hochschulen, ETH und EPFL so entwickelt. Solche Start-ups brauchen sehr
lange, bis sie ein Produkt zeigen konnen, dass ihr Produkt funktioniert. Das ist
die grosste Herausforderung, wenn man das im Vergleich zu einem E-
Commerce / Plattform Start-up anschaut, welche schnell demonstrieren konnen,

ob ihre Losung funktioniert. Zu den Herausforderungen fiir Griinder der High-
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Tech Branche in der Schweiz gehort somit sich friihzeitig die richtigen
Investoren zu sichern, welche sie auch iiber einen lingeren Zeitraum begleiten

werden.

Die Unternehmertypen, die man in solchen Start-ups antrifft sind eher Forscher
und keine Verkdufer, was dazu fiihrt, dass solche Unternehmer nicht «over-
promising» machen, was in anderen Mdrkten, vor allem in den USA, viel
iiblicher ist. Deshalb ist es fiir solche Unternehmer auch schwieriger dann

auslindische, besonders amerikanische VCs anzulocken.

Auf Seite der Investoren: Schwierigkeit iiberhaupt die richtigen Projekte / Start-

ups zu finden. Es gibt tausende Initiativen, darunter natiirlich auch viele
unbrauchbare. Schlechte Projekte sollten weniger Geld bekommen und man

sollte schneller merken, welche Projekte nicht funktionieren.

In der Schweiz ist dies auch ein kultureller Aspekt, da es eine grosse Angst vor
dem Scheitern gibt. Man versucht lieber ein Unternehmen so lang wie moglich
zu halten, anstatt eines aufzugeben und etwas Neues zu starten. Diese «serial
entrepreneur»-Kultur existiert in der Schweiz noch viel weniger als in den USA.
In der Schweiz forscht man viel eher mal vor sich hin und im internationalen

Vergleich gibt es weniger die Kultur, dass man schnell etwas erreichen will.

Auch die Exitmentalitdt auf Seite der Griinder existiert noch viel zu wenig in der
Schweiz. Ein Investor will mit einem Start-up natiirlich auch Geld verdienen und
dies sind sich Schweizer Start-ups, im Vergleich zu amerikanischen oder

israelischen Start-ups noch zu wenig bewusst.

6. Wie schitzen Sie die Attraktivitit der Exitmoglichkeiten in der Schweiz ein?
Mit einem guten Start-up hat man gute Moglichkeiten in der Schweiz ein IPO zu
machen. In den letzten Jahren konnte man ein paar interessante Borsengdnge
beobachten (z.B. Sensirion). Auch im Biotech Bereich gibt es attraktive
Moglichkeiten. Man muss einfach international sein, da der Schweizer Markt zu

klein ist.
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Als Schweizer Start-up muss man relativ schnell den Weltmarkt erobern konnen,
dann ist es auch attraktiv fiir einen Exit. Andere Moglichkeiten sind die
Kopplung einer spannenden Idee oder Technologie an einen strategischen
Investor (z.B. Pharmaindustrie), da sind die Multiples halt trotzdem nicht ganz

so hoch.

7. Wie schitzen die Attraktivitit in einer grossen Branche der Schweiz, wie die
Life Sciences Branche ein?
Als ein technisch- oder forschungsorientiertes Start-up ist der Schweizer Markt
und auch der Exit am Schweizer Markt sehr interessant. Es gibt grosse
Unternehmen wie Novartis und Roche, die den Forschungsmarkt antreiben.
Wenn man eher ein Endkundenprodukt anbietet wie z.B. Ava, dann ist der
Schweizer Markt schlicht zu klein und man bendtigt die Expansion in grissere

Mdirkte wie z.B. die USA.

8. Welche Branchen in der Schweiz schitzen sie mit hohem zukiinftigem Potenzial
ein?
Obwohl wir in der Schweiz die grossen Banken haben, schdtzt Frau Ackermann
den Markt fiir Fintech Unternehmen eher in Grossbritannien, vor allem London,
mit viel Potenzial ein. Man versucht es sehr stark in der Schweiz auf dem
bestehenden Finanzsektor aufzubauen, aber andere Standorte sind da ebenso

erfolgreich wie die Schweiz.

In anderen Branchen, vor allem High-Tech Branchen, wie 2z.B.
Medizinaltechnik, Life Sciences, Energie- und Cleantech, aber auch in der

Maschinenindustrie sind wir sehr stark in der Schweiz.

Fiir Blockchain versucht man es auch, vor allem in Zug und in der
Zentralschweiz mit offenen Regulierungen, aber Frau Ackermann ist sich nicht

sicher, ob die Schweiz da das Rennen machen wird.

Im Bereich E-Commerce und Plattform-Losungen ist Deutschland, aber auch

Spanien klar fiihrend. Hier ist die Schweiz nicht der richtige Standort.

Die Schweiz hat aber sehr hohes Potenzial sich im Hochtechnologiesektor zu

differenzieren.
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9.

10.

Welche Akteure miissen sich in Zukunft noch stirker fiir die
Unternehmertumsszene einsetzen bzw. in welchen Bereichen muss die Schweiz
noch aktiver werden?

Wir sind in der Schweiz sehr bequem und trége in der Unternehmerszene. Frau
Ackermann ist sich nicht genau sicher, welche Akteure genau aktiver werden
miissen, aber man muss anfangen, in der Schweiz schneller zu agieren.
Schweizer Start-ups sind sehr langsam in ihrem Wachstum. Frau Ackermann
iiberlegt, ob sich das Problem evtl. losen wiirde, wenn man weniger Geld zur
Verfiigung stellt und somit den Druck auf Start-ups erhoht, schneller Resultate

zu liefern.

Man miisste evtl. mehr noch mit Universitdten wie der ETH zusammenspannen
und den Druck auf Forscher erhohen, damit diese ihre Forschungsaktivitiiten
vermehrt in Unternehmen realisieren und somit mehr, aber auch schneller Start-
ups gegriindet werden. In der Schweiz sind wir fiihrend in Innovation, dies aber
gemessen an Patenten und nicht der Umsetzung von Innovation, der Griindung

von innovativen Jungunternehmen.

Man konnte natiirlich auch steuerliche Anreize schaffen, aber Frau Ackermann
ist der Meinung, dass dies nicht den gewiinschten Antrieb schaffen wiirde und
den entscheidenden Unterschied machen wird. Man ist in der Schweiz nicht so

viel schlechter unterwegs als andere.

Heutzutage in einem Start-up zu arbeiten, ist nichts Schlimmes mehr und diese
Hemmschwelle konnte man in der Schweiz relativ gut iiberwinden. Man hat in
der Schweiz schon stark Fortschritte gemacht, was die Attraktivitit der

Griinderszene anbelangt.

Weitere Kommentare?
Frau Ackermann mochte noch ein Beispiel geben. Sie schaut sich zurzeit ein

Start-up an fiir ein potenzielles Investment, welches in der Werbeforschung tdtig
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ist. Dieses Start-up hat unglaublich grosse Miihe, Finanzierung zu finden,
obwohl sie eine sehr gute Idee haben, bereits ein Produkt zeigen konnen und

drei bis vier potenzielle Kunden aufweisen konnen.

Warum? Typische Schweizer Start-up Mentalitdt — solche Start-ups konnen nicht
allzu grosse Summen Finanzierung gewinnen (halbe bis eine Million), alles geht
sehr gemdchlich und serios voran, aber trotzdem steckt natiirlich ein

betrdchtliches Risiko dahinter.

Ein amerikanisches Start-up wiirde das ganz anders angehen. Frau Ackermann
konnte zehn solche Beispiele nennen. Alles geht korrekt vor sich hin, diese Start-
ups sind sehr gut vorbereitet, aber alles ist fast ein wenig «zu korrekt». Der
Investor mochte Wachstum und Renditen sehen und in dieser Hinsicht konnen

viele Schweizer Start-ups nicht genug «verkaufen».

In der Schweiz ist es schlussendlich eine Mentalitditsfrage. Alles geht sehr
langsam, was nicht optimal ist fiir die Start-ups, aber auch nicht interessant ist
fiir den Investor. Frau Ackermann sieht hier klar das Problem, ist sich aber

selbst unsicher, wie man diese grundlegende Mentalitdit dndern kann.

Interviewnotizen Thomas Diibendorfer

1.

Gibt es, Ihrer Meinung nach, zu wenig Venture Capital in der Schweiz?
Ja, da bin ich einverstanden. In der Schweiz ist es vor allem schwierig, Betrdige
ab 2 Mio. CHF zu finden fiir sogenannte Later-Stage Finanzierungen bzw.

Briickenfinanzierung.

Was sind, Ihrer Meinung nach, die Hauptgriinde dafiir?

Es gibt zu wenig Firmen, die bereit sind in dieser Stage zu investieren. In der
Schweiz haben wir nicht, wie in anderen Ldndern, diese typische Start-up
Kultur. Venture Capital als Anlageklasse ist nicht bekannt und wird zu wenig als
Alternative zu den traditionellen Investitionsmoglichkeiten gesehen. In der
Schweiz herrscht viel mehr die KMU Kultur, vor allem das dann auch unter den

Business Angels bzw. in Business Angel Netzwerken. Viele private Investoren
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und Privatunternehmen in der Schweiz haben einen KMU Hintergrund, was sie
dazu veranlasst, anders an Venture Capital heranzugehen.

In der Schweiz verzeichnen wir eher langsames Wachstum, in allen Bereichen,
auch bei den Start-ups. Langsames Wachstum ist natiirlich fiir einen grosseren

Investor, der auch bereit wdre, grossere Summen zu investieren, nicht attraktiv.

Resultierend aus dieser vorherrschenden KMU Kultur, wird von Start-ups
erwartet, dass sie organisch wachsen bzw. es besteht eine abneigende Haltung
gegeniiber Fremdfinanzierung und externem Kapital. Fast zwei Drittel der
Schweizer Start-ups sind nicht fremdkapitalfinanziert. Diese Haltung besteht
aber nicht nur auf der Seite der Unternehmer, sondern auch auf der Seite der
Investoren, vor allem bei Privatinvestoren. Die Investoren in der Schweiz sind
eher konservativ eingestellt. Es besteht eine hohe Risikoaversion auf Seite der
Kapitalgeber (Herr Diibendorfer bezieht sich in dieser Hinsicht vor allem auf

Business Angels).

Es gibt viel zu wenig grossere Venture Capital Gesellschaften bzw. grosse
Fonds (100 Mio. CHF und mehr), welche eine hohere Risikobereitschaft
aufweisen. Deshalb miissen Schweizer Start-ups fiir Wachstumsfinanzierung

schnell ins Ausland und somit auch schnell international tdtig werden.

Auch viele grosse Fonds in der Schweiz investieren nur kleinere Summen und
warten spdtere Phasen ab, wo das Risiko nicht mehr so hoch ist und evtl. bereits
ein funktionierendes Produkt vorhanden ist. Dies ist auch bei grosseren
Corporates Ventures wie z.B. der Swisscom Ventures (Fund von 100 Mio. CHF
und mehr). Das ist weder attraktiv fiir die Unternehmer, noch fiir die Investoren.
Wenn man mehr als 10 Investoren ins Boot holen muss, gibt man einerseits viel
zu viel Eigenkapital ab. Anderseits sind 10 Investoren auch unmoglich zu

managen und angemessenes Stakeholder Management zu machen.

Vor allem in Biotech Branchen ist dies problematisch, da 20-30 Mio. alleine
notig sind, um ein Produkt zu entwickeln und auf den Markt zu bringen. Die
Schweiz hat eine sehr gute Szene im Bereich Life Sciences und Medtech (z.B.

Actelion ist ein erfolgreiches Schweizer Pharma Start-up, aber auch viele
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Family Offices in diesem Bereich). Dies ist eine Szene, die sich iiber 40-50 Jahre
aufgebaut hat und wo sehr viel Wissen und Erfahrung besteht. Es braucht Zeit,

dies auch fiir andere Branchen so aufzubauen.

Software und Fintech (ICT Sektor) verzeichnet heute in der Schweiz das
grossere Wachstum wie der Biotech Sektor und sind auch weniger
kapitalintensiv. Der Trend in der Schweiz verdndert sich und das Umfeld bewegt
sich mehr in Richtung weniger kapitalintensive und schlankere Start-ups. Fiir
solche weniger kapitalintensive Branchen wie ICT, muss man noch mehr
Investoren gewinnen konnen und die bestehende Wissensliicke schliessen
konnen.

In Branchen wie Biotech besteht in der Schweiz sehr viel Wissen, wédhrend man
dieses Wissen in fiir die Schweiz neuen Branchen wie ICT erst noch aufbauen
muss. Viele Investoren haben bei diesen neuen Technologien noch sehr wenig
Erfahrung und auch grossere Investoren wie z.B. die Banken haben grossen

Respekt in Fintech Unternehmen zu investieren.

3. Gibt es, Ihrer Meinung nach, vor allem auch zu wenig institutionelle
Kapitalgeber (vs. private Kapitalgeber)?
Zurzeit sind sehr viele Early-stage Fonds in den Startlochern. Auch bei SICTIC
gibt es viel Kapital bei Investitionssummen bis 1.5 Mio. CHF fiir eine Zeitdauer
von ca. 18-24 Monate. Fiir Software Start-ups sind Early-Stage Investitionen
sehr wichtig, da die grossten Kosten am Anfang Lohnkosten sind und deshalb

funktionieren auch kleinere Startsummen meistens ziemlich gut.

Dann gibt es Fonds, die nicht nur in technologieintensive Branchen investieren,
aber iiber ein breites Spektrum (ICT, Biotech, Medtech, Consumer Goods etc.)

investieren. Business Angel Investitionen auch hier sind meistens Betrdge bis

max. 1 Mio. CHF.

Dann gibt es natiirlich auch Early-Stage Fonds von Venture Capital
Gesellschaften, wie z.B. Redalpine Ventures oder Creathor Ventures, aber auch

diese Investitionen sind max. bis zu 1.5 Mio. CHF. Ein Schweizer Start-up, das
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unbedingt wachsen mochte und Investitionsbetrdge ab 5 Mio. CHF sucht, muss

fast zwingend sich im Ausland nach Investoren umschauen.

4. Sehen Sie in der Abwanderung ins Ausland ein normales Phdnomen, dadurch,
dass der Schweizer Markt nicht so gross ist und internationale Téatigkeit sowieso
irgendwann ins Spiel kommt, oder sehen Sie dies als eine grundlegende
Problematik?

Das Phdnomen ist sicher nicht normal. Es zeigt, vor allem, wie unreif der Markt
in der Schweiz noch ist bzw. wie viel Potenzial noch besteht. Es gibt noch kein
wirklich professionelles Finanzierungssystem in der Schweiz. In der Schweiz
geht es auch sehr lange, um eine Finanzierungsrunde abzuschliessen und viele
Prozesse sind noch sehr langsam. Durchschnittlich dauert es ca. 18 Monate um
eine Finanzierungsrunde von ca. 2 Mio. CHF abzuschliessen, obwohl dies max.
2-3 Monate dauern sollte. Dies hindert viele Start-up in ihren operativen

Tdtigkeiten und bremst die Entwicklung natiirlich massiv.

5. Sehen Sie einen moglichen Losungsansatz fiir dieses Problem oder denken Sie
es braucht einfach Zeit, ein professionelles und gut funktionierendes
Finanzierungssystem in der Schweiz, aufzubauen?

Es gibt zwei grosse Initiativen, welche diese Problematik beheben sollten. Die
eine ist der Zukunftsfonds von Henri B. Meier und die andere der Swiss
Entrepreneurs Fund. Beide sind seit ca. 4 Jahren in Diskussion, aber beide sind
noch nicht operativ. Das Ziel beider Fonds ist, ca. 500 Mio. CHF AuM, womit
man in die Wachstumsphase von Schweizer Start-ups investieren konnte. Beide
Projekte sind auch stark fiir die Pensionskassen als Investorengruppe
ausgerichtet. Aber es ist nicht einfach, sowohl Banken und Versicherungen, als
auch die Pensionskassen von einem solchen Projekt zu iiberzeugen.

Bei den Pensionskassen besteht leider immer noch das Problem, dass es kein
staatlicher Auftrag gibt, in Venture Capital zu investieren. Weiter, fehlt auch
komplett das Wissen, wie man in solche alternativen Anlageklassen investiert (es
gibt niemand bei den PK, der fiir Start-up Investitionen zustdndig ist). Die Leute
bei den Pensionskassen verstehen die Start-up Branche nicht und dieses Wissen

bzw. der Wille dieses Wissen aufzubauen, muss erst noch entstehen.
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6. Was ist Thre Meinung zu gesetzlich stirker geforderten Investitionen in
alternative Anlageklassen wie z.B. Venture Capital?
Das Problem liegt natiirlich auch bei den gesetzlichen Vorgaben. Die
Pensionskassen diirfen zurzeit gar nicht grossere Summen in Start-ups
investieren. Heute werden nur ca. 1% in alternative Anlagen investiert. Hier
miisste man als erstes ansetzen und den PK die Moglichkeit geben, bis zu 10% in

alternative Anlagen zu investieren.

Grundsdtzlich wiirden die Pensionskassen sowieso nicht direkt in Start-ups
investieren, sondern in sogenannten Fund-of-funds. Aber es gibt viel zu wenige
solche Fund-of-funds Moglichkeiten in der Schweiz. Es sind alles nur kleinere
VCs, die 20-50 Millionen verwalten, aber wenn man 500 Millionen zu verteilen
hat, dann ist es schwierig, fiir diese einen Platz zu finden. Grossere Volumen

konnen am Schweizer Markt gar nicht absorbiert werden.

Solange es keine grosseren Venture Capital Funds gibt in der Schweiz (z.B. eine
Art Henri B. Meier Zukunftsfond) werden die Pensionskassen auch nicht richtig

aktiv werden am Venture Capital Markt.

7. Wie attraktiv schitzen Sie das Umfeld, um ein Unternehmen in der Schweiz zu
griinden ein?
Die Leute, die in der Schweiz ein Unternehmen griinden wollen, die fragen sich
nicht zuerst, ob das Umfeld attraktiv ist, oder ob es z.B. zu viele administrative
Hiirden gibt. Die wollen prinzipiell ihr Produkt verkaufen und eine bessere

Losung anbieten konnen.

Administrative Barrieren sind deshalb fiir Pioniere nicht die primdren Hiirden.
Die primdre Hiirde besteht dann, wenn ein Griinder nicht die richtigen Leute fiir
sein Team findet bzw. nicht einen passenden Mitgriinder findet. Die zweite

Hiirde ist dann natiirlich auch, wenn er fiir seine Idee keine Finanzierung findet.

Es gibt ein paar administrative Hiirden, die miihsam sind in der Schweiz, wie
z.B. steuerliche Angelegenheiten bei Mitarbeiterbeteiligungen, aber diese sind

nicht ausschlaggebend.
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Prinzipiell ist es relativ einfach, in der Schweiz, ein Unternehmen zu griinden.
Es gibt aber noch nicht geniigend Leute, die das Unternehmertum voll

annehmen wollen und das Leben als Griinder leben wollen.

In der Schweiz gibt es ca. 4000 Start-ups, damit ist die Schweizer
Unternehmerszene sehr iiberschaubar. Da nicht geniigend Leute in Start-ups
arbeiten wollen, ist es auch schwierig, fiir Schweizer Start-ups zu wachsen. Die
meisten Start-ups haben unter 10 Mitarbeiter fiir die ersten 3-4 Jahre. Und auch
danach wachsen die Schweizer Start-ups nicht rasant, sondern es werden dann

vielleicht 50 Mitarbeiter.

8. Wird Unternehmertum als alternative Karriere Ihrer Meinung nach attraktiver in
der Schweiz?
Erfolgreiche Unternehmer haben natiirlich ein enormes Potenzial, Attraktivitdt
zu schaffen und auch andere zum Griinden, zu inspirieren.
Wo man die grossten Fortschritte bemerkt, ist auf Stufe der Hochschulen. Da ist
Start-up bzw. Unternehmer kein Schimpfwort mehr und es gilt immer mehr als
attraktiver Karriereweg, selbst ein Unternehmen zu griinden. Ein Unternehmer
zu sein, ist «cool» geworden und viele sehen dies auch als eine Moglichkeit, sich
selbst mehr einbringen zu konnen und mehr «Impact» zu haben, wie bei einem

Grossunternehmen.

Fiir solche, die jedoch bereits 10 Jahre im Berufsleben sind, fiir die ist der Weg
zum Unternehmer ein grosserer Schritt, da viele einfach lieber ihre
Karriereleiter weiter gehen wollen und den hohen Lohn behalten wollen. Viele
haben angefangen, sich an einen gewissen Lebensstandard zu gewohnen und
sind dann auch nicht mehr in der Lage auf diesen zu verzichten. Das ist jedoch
sehr schade. Die Risikobereitschaft bei vielen ab 35 Jahren ist sehr tief, weil sie
nicht bereit sind ihren Lebensstil aufzugeben. Deshalb sind viele Griinder in der
Schweiz unter 30 Jahre alt, da in diesem Alter die Risikobereitschaft noch

deutlich hoher ist.
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9.

10.

I11.

Sehen Sie auch im Fachkriftemangel eine grosse Herausforderung fiir Start-up
Griinder?

Fast alle Schweizer Start-ups stellen nur Leute aus dem EU-Raum ein, da es in
der Schweiz nicht genug und vor allem auch nicht die richtig qualifizierten
Leute gibt. Ausserhalb vom EU Raum ist es sehr schwierig, da man da fast keine
Arbeitserlaubnis bekommt. Es gibt sehr viele gute Leute z.B. aus Brasilien,
Indien oder auch aus osteuropdischen Ldndern wie der Ukraine oder den
baltischen Staaten, aber die Schweizer Migrationspolitik ldsst dies leider nicht
zu. Es gibt die Initiative fiir ein «Start-up Visum». Solche Initiativen oder
Gesetze wdren in der Start-up Szene stark begriisst, weil wenn man die besten

Leute bekommen kann, hat man auch die grossten Chancen auf den Erfolg.

Wie schitzen Sie die Offenheit der Schweizer Politik aber auch der Bevolkerung
ein, einen Schritt in Richtung einer Art «Start-up Visum» zu tétigen?

Solange die SVP die Parlamentsmehrheit hat, wird eine solche Massnahme sehr
unwahrscheinlich © Aber wiirde der Bundesrat ein wenig moderner denken,
wdre eine solche Massnahme auf jeden Fall denkbar in den ndichsten Jahren.
Zurzeit ist das Mindset in der Schweiz sehr protektionistisch (in anderen Staaten
ja auch) und deshalb sind Fortschritte in diese Richtung eher schwierig. Wir

haben dies ja bereits in der Masseneinwanderungsinitiative gesehen.

Wie schitzen Sie das Umfeld fiir Massnahmen im Bereich der
Unternehmertumsforderung oder Unterstiitzung von Griindern in der Schweiz
ein?

Es gibt viel zu viele Initiativen in der Schweiz. Es gibt 157 Initiativen, um
Unternehmertum in der Schweiz zu fordern. Vor allem auf Stufe der
Hochschulen wird sehr viel gemacht und sehr viel unterstiitzt. Wer ein

Unternehmen griinden mochte, findet auch die entsprechende Unterstiitzung.

Das Problem hingegen, ist eher die Schweizer Medienlandschaft. Die schreiben
lieber iiber die Start-ups, die es nicht geschafft haben und viel Geld verloren
haben, anstatt iiber die, die kdmpfen und auch erfolgreich sind. Die
Massenmedien sind in dieser Hinsicht sehr einfdltig und erzdhlen vor allem die

Horrorstorys, weil diese sich auch besser verkaufen.
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Als Schweizer Unternehmer ist es deshalb in dieser Hinsicht sehr schwierig.
Wenn man kleiner und weniger sichtbar ist, aber eigentlich alles richtig macht,
kommt man kaum in die Medien. Wéihrend, sobald man einen Fehler macht, man
direkt in den Medien denunziert wird. Dies ist nun bereits ein paar Mal passiert,
bei Unternehmen, die am Anfang eigentlich alles richtig gemacht haben, dann
aber ein hohes Risiko eingegangen sind, und dann von den Medien

«abgeschossen» wurden.

Dies ist sehr problematisch, da man in der Schweiz noch zu stark die Kultur hat,

dass man den Pionier, als Bedrohung betrachtet.

Interviewnotizen Pascal Gantenbein

1.

Gibt es, Ihrer Meinung nach, zu wenig Venture Capital in der Schweiz?

Ich verstehe, in welche Richtung Sie wollen und von wo her lhre Hypothese
stammt. Herr Gantenbein sieht auch, dass es sich bei der Problematik in der
Schweiz vor allem um ein angebotsseitiges Problem handelt. Vor allem friiher
hat er die Hypothese, dass es vor allem zu wenig Venture Capital Gesellschaften

gibt, stark unterstiitzt.

Auch heute ist der Prozentsatz des investierten Venture Capitals, welches in
Jungunternehmen investiert wird, in der Schweiz im Vergleich zu anderen
OECD Staaten immer noch unterdurchschnittlich. Andere Staaten haben eine
viel stdrkere und auch innovativere Unternehmerkultur wie die Schweizer. Da
konnte man sicher noch mehr machen, vor allem wenn man sich mit Lindern
wie Israel oder den USA vergleicht. Bei Ldndern mit einer stdrkeren

Griinderkultur wird i.d.R. auch mehr in Venture Capital investiert.

Das was man als Venture Capital bezeichnet, ist nur ein Teil der Problematik,
es braucht natiirlich auch gut erhdltliches Griindungskapital und
dementsprechend ein Business Angel Netzwerk. Griinderkapital bzw. Business

Angels sind oft in den Zahlen fiir Venture Capital gar nicht mit drin. Business

98



Anhang B

Angels in der Schweiz sind noch sehr wenig erforscht. Aber vor allem beim
institutionellen Venture Capital hat die Schweiz volumenmdssig noch stark

Aufholbedarf im Vergleich mit anderen innovativen Lindern.

2. Ist die Problematik in der Schweiz, lhrer Meinung nach, rein angebotsseitig
bedingt?
Die Frage bleibt natiirlich, ob die Problematik in der Schweiz rein
angebotsseitig bedingt ist. Friiher hat Herr Gantenbein viel auch mit Investoren
gesprochen und sich iiber die Problematik unterhalten. Viele Investoren meinen
(vor allem Privatinvestoren), dass sie sehr gerne investieren wiirden, aber in der

Schweiz nicht die richtigen Investitionsmoglichkeiten vorhanden sind.

Es gibt immer Unternehmen, die sich beschweren, dass sie nicht genug oder
nicht genug einfach Kapital finden. Diese Problematik besteht aber iiberall und
ist nicht spezifisch fiir die Schweiz. Aber auch auf Seite der Unternehmer gibt es
Griinde, die fiir ein mogliches Defizit an Anlagemoglichkeiten in
Jungunternehmen sprechen. In Israel, aber auch in den USA besteht schon zu
einem sehr friihen Zeitpunkt das Wissen dariiber, wie man ein Unternehmen
griindet und wie man Marketing macht und sich auf dem Markt positioniert.
Man vermittelt schon friih, wie man Business Plans schreibt, wie man Investor
Relations betreibt, wie man sein Unternehmen gut verkauft und vieles mehr. In
dieser Hinsicht wird in der Schweiz noch sehr wenig gemacht. Auch im Bereich
Bildung wird in der Schweiz noch wenig gemacht im Bereich Start-up
Forderung oder spezifischen Themen im Bereich Venture Capital. Hier sind die

USA deutlich weiter.

Fiir einen Investor, vor allem Finanzinvestoren, ist die Schweiz natiirlich auch
sehr klein und zu wenig diversifiziert. Ein grosserer Investor kann nicht sein

ganzes Portfolio in der Schweiz platzieren, sondern muss diversifiziert bleiben.

In dritter Hinsicht, fehlen auch Profis in der Schweiz, die iiber viel
Industrieerfahrung verfiigen und iiber Themen wie rechtliche Hiirden, das
internationale kompetitive Umfeld, aber auch iiber die Fdhigkeit von

unternehmerischen Teams Bescheid wissen. Venture Capital als Branche
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braucht Leute, die jahrelange Erfahrung haben. Vor allem die Wichtigkeit des
Teams wird auf Seite vieler Unternehmer in der Schweiz noch stark

unterschditzt.

Es ist auf jeden Fall Geld da, dann kommen auch neue Unternehmen, gewisse
darunter sind erfolgreich und findet Kapital, der andere Teil nicht. So soll es ja
auch sein — es soll ja noch Wettbewerb um das Kapital geben. Es sollen nicht
alle Finanzierung bekommen. Das ist auch sicher ein Erfolgsfaktor der Schweiz.
In den USA gibt es ja teilweise einen richtigen Uberfluss an Kapital, was auch
dazu fiihren kann, dass nicht sorgfdltig genug in die richtigen Ideen investiert

wird.

In der Schweiz gibt es zudem sehr stark die Trennung zwischen Technik und
Wirtschaft. Dies zieht sich bis in die Arbeitsteilung bei einem Start-up mit einer
starken Rollenverteilung zwischen Technik und Finanzen, aber ist natiirlich
auch gut sichtbar in der Bildung und an den Universititen mit den zwei
technischen Universitdten und der Universitdt St. Gallen. Wenn man hier einen
Schritt in der Vereinigung dieser zwei macht und Start-ups somit «fitter»

werden, dann wird auch das Geld nachziehen.

Fazit ist, dass es zu wenig Kapital am Markt gibt und es gibt viel Potenzial. In
der Schweiz wird tendenziell eher risikoarm angelegt, sicherlich auch von den

Pensionskassen.

Die Pensionskassen wdren grosse potenzielle Investoren, aber diese verfiigen
nicht iiber die qualifizierten Leute, die Erfahrung mit der Anlageklasse Venture
Capital haben, aber auch nicht iiber das entsprechende Risikoprofil. Direkte
Investitionen kommen fiir Pensionskassen sowieso nicht in Frage, aber auch
sogenannte Fund-of-fund Strukturen gibt es in der Schweiz viel zu wenige.

Auch Privatinvestoren gibt es Einige, die gerne investieren wiirden, aber die
klassischen Bankberater haben nicht das Wissen, um ihre Kunden in der

Anlageklasse Venture Capital zu beraten.
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Es fehlt die Kompetenz im Bereich Venture Capital sowohl auf Kunden- wie
auch auf Intermedidrseite, welche dann genau zu diesem Angebotsmangel an
Kapital fiihrt. Trotzdem hat sich ein gewaltiger Wandel vollzogen in den letzten
10 Jahren. Heute sprechen alle iiber Start-ups und Venture Capital und auch
das Interesse und die Bereitschaft der Investoren ist immer grosser geworden.
Es gibt kaum mehr eine Institution in der Schweiz, die nicht etwas in diesem
Bereich macht. Auch die ganze Unternehmerszene und Investitionen in Venture

Capital sind sehr positiv angesehen.

Bei institutionellen Investoren ist Herr Gantenbein eher skeptisch. Es gab ja die
Liberalisierung der Anlagerichtlinien im 2009 und die Pensionskassen konnen
jetzt bis zu 5% in alternative Anlagekassen investieren. Trotzdem wird viel zu
wenig in diesem Bereich gemacht. Es liegt an den institutionellen Strukturen in
der Schweiz, dass die Pensionskassen nicht aktiver im Venture Capital Markt
sind. Es gibt viel zu wenige interessante und auch grosse Fonds, aus denen die
Pensionskassen auswdhlen konnen. Direkte Investitionen in Jungunternehmen

passen nicht in das Risikoprofil der Pensionskassen.

Es braucht mehr Mobilisierung in diesem Bereich. Es sollte eine Art
Nationalfonds geben, in den die Pensionskassen investieren konnen. Das gibt es
bereits mit dem Henri B. Meier Zukunftsfonds, der zurzeit aufgesetzt wird. Es
braucht einen grosseren Topf, der brancheniibergreifend ist und diversifiziert
investiert, auch in unterschiedliche Wachstumsphasen. Ein solcher Fonds
braucht eine gewisse Grosse und braucht die richtigen Spezialisten, die iiber die
Venture Capital Branche gut Bescheid wissen. Ein solcher Fonds gibt es zurzeit
einfach noch nicht. Sobald ein solcher Fonds aktiv zu investieren beginnt, wird
er auch von den Pensionskassen genutzt. Auch ein kompetitiveres Umfeld in der
Schweiz wdre attraktiv mit mehreren grossen Fonds, die untereinander
konkurrieren. Dann wiirde auch ein bisschen mehr Leben in die Industrie

reinkommen.

101



Anhang B

3. Wie schitzen Sie die Attraktivitdt von Unternehmertum ein bzw. wie hoch ist,
Ihrer Meinung nach, die Risikobereitschaft in der Schweiz?
Bei jiingeren Leuten gibt es ein hoheres Mass an Risikobereitschaft. Aber vor
allem im steuerlichen Umfeld hat sich sehr wenig getan in der Schweiz. In der
Schweiz zu griinden ist nicht besonders unattraktiv, aber auch nicht besonders
attraktiv. Das einzige, was sich deutlich verbessert hat, ist dass die
Scheiternskultur deutlich akzeptierter ist, als noch friiher. Friiher war der
Konkurs nicht akzeptiert. Die soziale Verachtung von Unternehmern, die es
nicht geschafft haben, ist nicht mehr so gross wie friiher. Trotzdem ist die
Risikobereitschaft in der Schweiz immer noch sehr tief im Vergleich mit anderen
Ldndern. Auch die negativen Schlagzeilen in der Presse zum Unternehmertum in
der Schweiz, helfen nicht die Szene anzukurbeln. Herr Gantenbein fiigt hier
hinzu, dass er in dieser Hinsicht nur beschrdnkt optimistisch ist. Bei der
jiingeren Generation besteht definitiv Aufbruchsstimmung, aber es gibt
unterschiedliche Ansichten bei anderen Generationen. Man kann sich auch in

dieser Hinsicht noch verbessern.

4. Worin sehen Sie =zurzeit die grossten Schwierigkeiten fiir Schweizer
Unternehmer?
In steuerlicher Hinsicht gibt es einige Schwierigkeiten fiir Unternehmer. Vor
allem der Verlustvortrag in der Schweiz ist sehr unattraktiv fiir Griinder und
definitiv verbesserungsfihig. Trotzdem ist sich Herr Gantenbein sicher, dass
steuerliche Hiirden nicht ausschlaggebend sind fiir Hiirden in der
Unternehmerszene in der Schweiz. Weitere Schwierigkeiten sind die
administrativen Hiirden oder Lasten wie z.B. Audit oder Bewilligungen. Dies ist
vor allem im Vergleich zu Frankreich, Deutschland und Italien auffallend. Man
sollte sich in dieser Hinsicht vor allem mit USA und Israel vergleichen. Was
jedoch sehr positiv ist in der Schweiz, ist, dass es viele parastaatliche
Organisationen gibt, die Unternehmer unter die Arme greifen. Das
regulatorische Rahmenwerk in der Schweiz hat sich jedoch iiber die letzten zehn
Jahre kaum verdndert und ist immer noch sehr rigide. In dieser Hinsicht braucht
es definitiv mehr Unterstiitzung. Es gibt jedoch mittlerweile zahlreiche
Forderorganisationen — es ist fiir Jungunternehmer fast schon schwierig da den

Uberblick zu behalten.
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5. Was sind, Threr Meinung nach, die grossten Schwierigkeiten in der Schweiz fiir
Kapitalgeber?
Der Grund wieso iiber die letzten Jahre in Venture Capital investiert wurde, ist
nicht nur rein aus Uberzeugung, aber auch einfach ein gewisser Anlagenotstand
in den klassischen Mdrkten aufgrund eines Niedrigzinsumfeldes. Dies stellt
natiirlich eine starke Herausforderung fiir Kapitalgeber dar. Da wo am
schnellsten eingespart wird, ist beim Venture Capital. Das konnte man bereits
2008 beobachten, als aufgrund der Finanzkrise sehr viel Kapital aus dem Markt
abgezogen wurde. Der Venture Capital Markt ist ein stark zyklisches Geschdift.
Die Friihphasenfinanzierung ist am sensibelsten gegeniiber solchen zyklischen
Bewegungen und geht als erstes schnell zuriick. Grundsdtzlich schligt die
Stimmung an den Finanzmdrkten sehr schnell auf die Jungunternehmen. Weiter
ist dann natiirlich auch die Nachfolgefinanzierung schwierig in einem Markt,
der sehr senmsitiv auf die Stimmung an den Finanzmdrkten reagiert. Die
Gesamtmarktentwicklung in der Schweiz ist noch immer im Riickstand mit
anderen Staaten, aber das Zinsumfeld und die Zinsentwicklung stellen natiirlich

auch Herausforderungen fiir Kapitalgeber dar.

6. Was sind, Threr Meinung nach, Massnahmen, um den Venture Capital Markt in
der Schweiz noch weiter anzukurbeln?
Man sollte noch unbedingt den internationalen Kapitalfluss optimieren und den
Standort Schweiz fiir internationale Kapitalgeber attraktiver gestalten. Dafiir
braucht es natiirlich ein wenig Werbung oder bessere Vermarktung von
erfolgreichen Schweizer Start-ups. In dieser Hinsicht kann man sich auf den
globalen Finanzmdrkten definitiv noch besser positionieren und die Schweiz als
Innovationsstandort besser vermarkten.
Die Frage bleibt halt immer, aus welchem Grund, sollte ein Kapitalgeber in der
Schweiz investieren und welche Vorteile kann die Schweiz gegeniiber anderen
Standorten bieten. Dies ist eine Kapitalquelle in der Schweiz, die noch relativ

wenig erforscht ist.
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Interviewnotizen Diego Probst

1. Gibt es, Ihrer Meinung nach, zu wenig Venture Capital in der Schweiz?

- Nicht unbedingt zu wenig Venture Capital vorhanden in der Schweiz

- Die Frage ist mehr, ob es genug attraktive Start-ups gibt bzw. ob die Start-
ups, die es in der Schweiz gibt zu wenig attraktiv fiir Venture Capital
Investitionen sind

- In der Schweiz gibt es vor allem sehr stark technisch-fokussierte Start-ups
(sog. Deeptech  Start-ups), die stark aus dem  universitiren
Forschungsumfeld heraus entstehen.

- Start-ups, die direkt aus der Forschung kommen, finden in der Schweiz auch
einfacher Finanzierung. Das Finanzierungsproblem besteht eher bei den
anderen Start-ups.

- Z.B. bei einem HSG Start-up, das eine Plattform oder App bauen will, da
fehlen die Skills in der Schweiz. Viele Investoren wollen zuerst ein «Proof of
Concept» sehen. In Deutschland ist man uns in dieser Hinsicht stark voraus

(vor allem das Okosystem in Berlin)

2. Wie beurteilen Sie die Entwicklung des VC Marktes in der Schweiz?

- Der Schweizer Markt hat sich sehr positiv entwickelt

- Es gibt immer mehr Kapital, aber auch immer mehr Aufmerksamkeit fiir die
ganze Szene und viele neue Initiativen im Bereich Unternehmertum sind
entstanden

- Es gab vor allem eine Konzentration auf die Top Branchen in der Schweiz,
wie Medtech, Biotech, Robotics und Al und Machine Learning. Vor allem in
den Nischentechnologien hat die Schweiz eine sehr starke Position

- Im Bereich ICT bzw. Software und Hardware ist die Schweiz noch nicht so
stark, vor allem wenn man den unglaublichen Vorsprung der USA in diesem
Bereich in Betracht zieht

- In der Schweiz ist vor allem die Forschung sehr stark und der Fokus auf

Kommerzialisierung ist nicht so starkausgeprdgt wie z.B. in den USA
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3. Worin sehen Sie die grossten Schwierigkeiten auf Seite der Kapitalgeber?

Die grosste Schwierigkeit besteht nach wie vor darin attraktive Projekte zu
finden und erfolgreiche Screenings durchzufiihren

Es gibt einige Hiirden, die spezifisch sind fiir die Schweiz, 7.B. ist es
schwierig die Start-ups iiberhaupt zu identifizieren, da es nicht so viel
Auswahl gibt wie an anderen Standorten

Ausserdem sind die steuerlichen Rahmenbedingungen fiir Start-ups in der

Schweiz eher schwierig

4. Wie hat sich, Ihrer Meinung nach, die Attraktivitiat der Unternehmensgriindung

in der Schweiz entwickelt?

Die Schweiz ist nicht unbedingt bekannt als Unternehmernation und hat
keine spezifisch starke Unternehmerkultur.

Trotzdem haben sich Unternehmensgriindungen sehr stark entwickelt und es
gibt immer mehr Support von allen Seiten (z.B. auf Bundesebene, von
Corporates aber auch auf universitdrer Ebene)

Es gibt fast schon mehr Support als Griinder selbst, denn jeder will auf den
«Entrepreneurship»-Zug mit aufspringen. Es ist extrem «sexy» geworden, Zu
griinden und dariiber wird auch in der Szene ein bisschen gewitzelt ©
Trotzdem sind die Schweizer immer noch sehr konservativ und scheitern ist
immer noch sehr kritisch betrachtet.

Aber es gibt auf jeden Fall sehr viel Griinderpotenzial in der Schweiz und
sehr viel wertvolle Wertschopfung in diesem Bereich.

Auch im Bereich der Rahmenbedingungen hat sich viel getan und verbessert.
Man wird gut unterstiitzt als Griinder und das Griinden ist auch nicht mehr

So teuer.

5. Was sind, Threr Meinung nach, die grossten Herausforderungen fiir Griinder in

der Schweiz?

Finanzierung ist nicht das grosste Problem fiir Schweizer Griinder. Wenn
man eine gute Idee hat, dann findet man auch Kapital dafiir.
Eine grosse Schwierigkeit sind die hohen Kosten, einerseits Lohnkosten,

aber auch Infrastrukturkosten (z.B. fiir Biiros).
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Weiter ist eine grosse Herausforderung, die richtigen Talente zu finden. Es
ist sehr schwierig ein gutes Team in der Schweiz zu finden. Viele Start-ups
finden vor allem im Bereich Software Entwickler nicht die richtigen Leute.
Ein Grund dafiir, ist, dass Google viele der guten Entwickler im Grossraum

Ziirich mit hohen Lohnen und attraktiven Arbeitsbedingungen abwirbt.

6. Tut sich in die Richtung etwas, die Rahmenbedingungen bzw. diese

Herausforderungen zu beheben?

Man hat z.B. im Kanton Ziirich versucht es fiir Start-ups steuerlicher
attraktiver zu machen, aber dies hatte nur wenig Einfluss.

Es ist teuer in der Schweiz zu griinden und dessen muss man sich auch
bewusst sein. Die Schweiz kann nicht mit einem Standort wie Berlin oder Tel
Aviv konkurrieren.

Trotzdem ist die Schweiz ein attraktiver Ort, fiir Ausldnder, um zu bleiben
(z.B. viele ausldndische Studenten an der HSG und der ETH bleiben danach

in der Schweiz)

7. Sehen Sie ein Problem der Schweiz auch darin, dass eine zu starke

Forscherkultur besteht und zu wenig auf die Kommerzialisierung der Projekte

gesetzt wird?

Die Schweiz wird nie ein Silicon Valley sein. Trotzdem ist die Schweiz in
einigen Bereichen Weltklasse (z.B. Unternehmen wie Biihler im Bereich
Maschinenbau oder in der Sensortechnik)

Die Schweiz wird immer ein Deeptech Land bleiben und sich nicht wie der
Standort Berlin zu einem E-Commerce oder Plattform Hub entwickeln. Und
das ist auch gut so.

Die beiden ETH sind natiirlich starke Player und beeinflussen das
Okosystem in der Schweiz massiv. In dieser Nische sollte man auch bleiben,
damit man auf dem Weltmarkt konkurrieren kann.

Nichtsdestotrotz gibt es Beispiele wie Doodle, die es trotz der starken
Deeptech Fokussierung und wenig Fokus auf ICT in der Schweiz geschafft

haben. In dieser Hinsicht gibt es immer wieder Uberraschungen
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8. Ist die Venture Capital Industrie in der Schweiz, Ihrer Meinung nach, denn mehr

auf solche Deeptech Start-ups ausgerichtet?

Als ETHler mit einer guten Idee geht es nicht lange bis man Finanzierung
findet

Die Biotech Branche ist auch sehr ausgereift und hat eine lange Geschichte
in der Schweiz, weshalb es da auch einige etablierte Player gibt. Trotzdem
ist es in der Biotech Branche natiirlich nochmal so, dass die Zyklen ganz
anders sind und viel ldnger dauern und die Betrdge sind auch deutlich
hoher.

Das Investitionsverhalten in der Schweiz ist immer noch sehr konservativ
und man versucht erst in spdteren Phasen zu investieren, wenn bereits
Resultate sichtbar sind. Davor greifen viele Griinder auf 3F (Family,
Friends & Fools) zuriick.

9. Wie schitzen Sie den Wissens- und Technologietransfer (WTT) in der Schweiz

ein?

Die beiden ETH machen das am professionellsten mit ihrem Spin-off Label.
Dahinter stehen aber auch sehr grosse Teams.

An den Universitdten Basel und Ziirich steckt der WTT aber noch in den
Kinderschuhen und wird von einem externen Unternehmen (Unitectra)
iibernommen.

Die Universitdt Ziirich (UZH) hat enormes Potenzial, vor allem in den
Naturwissenschaften und in der Medizin

Auch an der HSG gibt es eine saubere Regelung, was den WTT anbelangt
Die meisten Universititen machen in dieser Hinsicht einen guten Job,

trotzdem gibt es keine einheitliche Regelung in der Schweiz

10. In welchen Bereichen kann man in Sachen Unterstiitzung noch mehr machen?

Worin man in der Schweiz definitiv noch besser werden muss ist in der
Vernetzung der Unis. Griinder der einzelnen Unis sollten besser mit
Griindern bzw. Studenten anderer Unis vernetzt werden, sei es fiir Co-

Founder Positionen oder auch Angestellte. Eine Initiative in diesem Bereich

107



Anhang B

ist cofoundme, welche Studenten der ETH und der HSG versucht
zusammenzubringen fiir die Unternehmensgriindung.

- Auch in Hinsicht auf «best practices» an den Universitditen, sollte man sich
untereinander noch besser austauschen. Dies steht auch bei der HSG stark

auf dem Plan.

Interviewnotizen Philipp Hasler

1.

Gibt es, Ihrer Meinung nach, wie in meiner Hypothese angenommen, zu wenig
Venture Capital bei Wachstumsfinanzierungen ab 2 Mio. CHF?

Herr Hasler ist ebenfalls der Meinung, dass es fiir Start-ups zum Teil sehr
schwierig sein kann, Wachstumsfinanzierungen zu finden. Series A
Finanzierungen kann man noch relativ einfach mit Schweizer Investoren
stemmen, aber bei Series B Finanzierungsrunden ist es schwierig Kapital nur in
der Schweiz zu finden. Da besteht die Finanzierung dann meistens aus einem
Mix zwischen Schweizerischen und ausldndischen Investoren. Wobei es fiir
Schweizer Start-ups doch immer noch schwierig ist, an ausldndische Investoren
ranzukommen. Die Investoren sind meistens aus der DACH Region, da
Investoren meistens geografische Ndhe zu ihren Portfolio Unternehmen suchen.
Deshalb ist es auch schwieriger, fiir Schweizer Start-ups mit Tdtigkeit nur in der

Schweiz an amerikanische Investoren zu kommen.

In der Seed Phase bekommt man in der Schweiz relativ einfach Finanzierung, da
ist auch das Business Angel Netzwerk ziemlich gut ausgebaut und attraktiv fiir

kleinere Startsummen.

Besteht dieser Mangel an Venture Capital, Threr Meinung nach, vor allem
aufgrund von zu wenig Venture Capital Gesellschaften oder auch aufgrund von
zu wenig interessanten Unternehmen?

Ein wenig Beides. Die Anzahl der Start-ups in der Schweiz wdichst rasant, aber
auch die Anzahl der Investoren hat iiber die letzten Jahre rasant Zugenommen.

Vor allem, sind immer mehr nicht-traditionelle Investoren auf dem Markt aktiv.
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Die fehlende Wachstumsfinanzierung in der Schweiz hat unterschiedliche
Griinde. Einerseits werden Start-ups in letzter Zeit immer hoher bewertet, wobei
viele Schweizer Investoren nicht mithalten konnen. Ausldndische Investoren
meistens zwar schon, diese aber teilweise gar nicht auf solche Schweizer Start-
ups aufmerksam werden. Weiter hat man in der Schweiz keine Involvierung der
Pensionskassen im Markt. In den USA oder auch Kanada machen die

Pensionskassen einen massiven Anteil des Marktes aus.

Interessanterweise gibt es aber immer mehr Anstrengungen solche Growth
Capital Funds zu erstellen, die genau auf die vorhandene Finanzierungsliicke
abzielen wollen. Zurzeit gibt es zwei bis drei, die im Aufbau sind und falls diese
erfolgreich sein sollten, sieht die Situation in der Schweiz bereits ganz anders

aus.

Auch Start-ups gibt es immer mehr, und in der Schweiz sind die Start-ups von
sehr hoher Qualitit. Dies beobachtet Herr Hasler auch bei Venture Kick. Die

Nachfrage nach Unterstiitzung ist immer mehr gefragt.

Excursus: Venture Kick stellt die Verbindung von Investoren und Start-ups mit
Pre-Seed Kapital her, unterstiitzt Start-ups im Business Development und im

Netzwerkaufbau.

Auf Investorenseite hat sich auch viel bewegt. Es gibt immer mehr Corporate
Venture Capitalists, immer mehr professionelle Business Angels und auch neue
Fonds von neuen Venture Capital Gesellschaften. Grundsdtzlich hat das ganze

Start-up Okosystem in der Schweiz an Attraktivitiit gewonnen.

Das grosste Problem bleibt aber nach wie vor die Wachstumsfinanzierung.

3. Was konnten Griinder in der Wachstumsphase besser machen, um attraktiver fiir
Investoren zu sein und somit besser Wachstumskapital anziehen zu konnen?
Sehr schwierige Frage. Grundsdtzlich gilt es fiir Schweizer Start-ups friihzeitig
ein internationales Netzwerk aufzubauen und friihzeitig auf den Radar von

internationalen Investoren zu kommen.
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Venture Kick unterstiitzt Start-ups in dieser Hinsicht, aber auch Innosuisse ist
sehr aktiv in diesem Bereich mit Angeboten wie internationale Business Trips

oder Trainings Camps.

4. Denken Sie, dass es in der Schweiz auch eine Mentalitidtsfrage ist, weshalb
Schweizer Start-ups teilweise noch Miihe haben in der Finanzierungssuche?
Ich denke schon. Schweizer Start-ups gehen die Finanzierungssuche ganz
anders an als zum Beispiel amerikanische Start-ups. Der grosste Unterschied
ist, dass amerikanische Start-ups viel mehr auf Wachstum getrimmt sind und
diese «grow or die»-Mentalitit haben. Schweizer Start-ups tendieren dazu eher
langsam zu agieren und ein perfektes Produkt zu liefern. Dies ist ja nicht
schlecht, aber der Investor mochte natiirlich gerne schnell attraktive Resultate

sehen.

Zusammenfassend gesagt, es ist nicht nur in der Wachstumsphase, aber
grundsdtzlich, dass Schweizer Start-ups evtl. mehr versuchen sollten Zeit zu

optimieren und effizienter zu gestalten, schneller zu agieren und wachsen.

5. Konnen sich Schweizer Start-ups noch zu wenig in die Investorenperspektive
versetzen bzw. zu wenig «sich verkaufen»?
Grundsdtzlich kommt das natiirlich darauf an, was man als Start-up erreichen
mochte. Falls man stark wachstumsorientiert ist, sollte man dies nicht
vernachldssigen und sich dementsprechend den Gegebenheiten anpassen. Zum
Beispiel, wenn man vor US Investoren pitchen muss, dann muss man sich anders

verkaufen, wie wenn man vor Schweizer Investoren sein Produkt pitcht.

6. Wie schitzen Sie die Attraktivitdt der Schweiz zum Griinden ein? Wie hat sich
die Schweiz in dieser Hinsicht verdndert?
Im internationalen Vergleich gibt es in der Schweiz sehr viel Unterstiitzung fiir
Start-ups, bei der Firmengriindung, bei der Ausbildung, bei «Business Basics»
fiir Griinder mit einem technischen Hintergrund. Innosuisse ist da sehr aktiv mit
Trainings und es gibt immer mehr Optionen wie man an kleinere Summen

kommt, 7.B. Preisgelder, Stiftungen, Forderbeitriige etc.
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Das ganze Schweizer Start-up Okosystem hat sich sehr attraktiv entwickelt.
Friiher war Unternehmertum keine wirkliche Karriereoption, wdhrend heute
hier definitiv kein Nachteil mehr besteht gegeniiber einer Corporate Career.
Hier hat die Schweiz beachtliche Fortschritte gemacht. Auch die

Forderprogramme direkt an den Universitdten haben stark zugenommen.

7. Worin sehen Sie die wichtigsten Schritte in den nédchsten Jahren, um die
Schweizer Unternehmerszene und auch den Venture Capital Markt noch weiter
zu fordern?

Es sind viele Dinge in Gang, wie z.B. der Swiss Entrepreneurs Fund. Diese
Initiativen sind aber alle noch nicht vollig gereift und ausgefiihrt. Hier besteht
definitiv noch viel Potenzial in der Umsetzung. Die Frage bleibt aber, wie
schnell solche Fonds aufgesetzt werden konnen und wie schnell sie auch

operativ tdtig werden konnen.

Die grosste Baustelle in der Schweiz ist definitiv, dass die Pensionskassen noch
keine aktiven Investoren am Venture Capital Markt sind. Hier muss man
definitiv aktiver werden und die Pensionskassen mehr engagieren bzw.

animieren.

Auf Start-up Seite bleiben die grossten Herausforderungen, qualifiziertes
Personal zu finden. Es bleibt sehr schwierig, an Talente zu kommen. Die
Schweiz bietet natiirlich einen sehr gut ausgebildeten Pool an Leuten, aber

Talente aus dem Ausland zu beziehen, bleibt schwierig.

Auch in der Unternehmensbesteuerung wdren noch einige Moglichkeiten offen,
um das Umfeld in der Schweiz attraktiver zu gestalten. Herr Hasler sieht darin

aber nicht der springende Punkt.

8. Wie schitzen Sie die «awareness» auf politischer Ebene fiir diese Themen ein?
Auf politischer Ebene besteht tatsdchlich sehr viel Bewusstsein fiir die vorher
angesprochenen Themen, aber es geht alles nur sehr langsam voran. Es gibt
viele Initiativen und Bestrebungen, aber Herr Hasler ist davon iiberzeugt, dass

die gewiinschten Ziele nur in Kooperation zwischen privaten Initiativen und
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staatlichen Bestrebungen erreicht werden konnen und somit auch die Prozesse

beschleunigt werden konnten.

Interviewnotizen Klea Gorgievski

1.

Gibt es, Ihrer Meinung nach, zu wenig Venture Capital in der Schweiz?

Nur teilweise einverstanden. Es gibt sehr viel privates Investment in der
Schweiz, vor allem von wohlhabenden Privatpersonen oder sog. Business
Angels, die vor allem in der Seed und early-stage Phase, einen grossen Teil
der Investments ausmachen. In spdteren Phasen und vor allem aber auch bei
grosseren Betrdigen ist es effektiv schwieriger geworden in der Schweiz und
man konnte von einer Liicke sprechen.

Aber auch mit grosseren Fonds und mehr Corporate Involvement, u.a. durch
die Swisscom mit dem Swisscom Venture Fund hat sich viel getan und es ist
auch mehr Geld fiir Investitionen in Series A und B vorhanden. Deshalb
wiirde Frau Gorgievski zum heutigen Zeitpunkt die Hypothese, dass es zu
wenig Venture Capital gibt, nicht mehr unterstiitzen.

Es sind iiber die letzten Jahre auch einige grossere Funds lanciert worden,
z.B. der Swisscom Transformation Fund oder auch der Swiss Entrepreneur
Fund von Alt-Bundesrat Schneider-Ammann, die bis zu 20 Mio. CHF pro
Finanzierungsrunde in ein Start-up investieren konnen. Auch andere Fonds
wie der Zukunftsfonds von Henri B. Meier haben die richtige Grosse, um
auch Wachstumsfinanzierungen von Schweizer Start-ups zu iibernehmen.
Weitere Fonds, die auch an Grosse gewinnen konnten, sind z.B. Lakestar,
Redalpine oder auch btov Partners.

Vor ein paar Jahren war die Wachstumsfinanzierung in der Schweiz wirklich
ein Problem und in der Presse hat man oft vom «Tal des Todes» gesprochen.
Doch man ist darauf aufmerksam geworden und hat mit einigen Fonds

darauf reagiert.
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2. Wie und wann wurde das Bewusstsein am stirksten hervorgerufen, dass man auf

diese Finanzierungsliicke reagieren muss?

Vor ca. 3 Jahren ist man deutlich darauf aufmerksam geworden. Das war
vielleicht sogar ein bisschen zu spdt. Vor allem wenn man bedenkt, dass es

doch eine Weile dauert, bis solche grossen Fonds dann auch aufgesetzt sind.

3. Braucht es, Ihrer Meinung nach, noch mehr Venture Capital in der Schweiz?

Es kann natiirlich immer mehr geben. Ob das dann nur positiv ist, bleibt
aber die Frage. Was aber auf jeden Fall positiv ist, ist, dass die Situation in
der Schweiz von Jahr zu Jahr besser wird und wir zurzeit ein
Investitionsvolumen von 1.2 Milliarden haben, was ja schon sehr gut ist. Vor
allem wenn man dies mit der Grosse der Schweiz betrachtet. Schweden und
Israel sind grossenmdssig vergleichbar und das Ziel sollte sein, in die

gleiche Grossenklasse wie solche Staaten zu kommen.

4. Worin sehen Sie die grossten Erfolgsfaktoren von Léndern wie Israel oder

Schweden, von denen sich die Schweiz noch ein wenig mehr abschauen sollte?

Die Schweiz hat die besten Voraussetzungen, um eine lebhafte
Unternehmerszene zu entwickeln. Wir haben einen sehr hohen Bildungs- und
Forschungsstand vorangetrieben durch die beiden technischen Hochschulen.
Aus diesen beiden Universitditen entstehen auch sehr gute Spin-offs und die
Swisscom versucht auch stark in solche Unternehmen zu investieren.

Auf der anderen Seite hat man aber auch die richtigen Corporates, vor allem
im Bereich Biotech, Medtech, Finanz- und Versicherungsbranche, die aktiv
im Venture Capital Markt sind.

In der Schweiz haben wir eine sehr starke Deeptech Industrie, sowie

geniigend vorhandenes Geld, um attraktive Innovationscluster zu schaffen.
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5. Sie sagen also, dass alle wichtigen Komponenten in der Schweiz eigentlich

vorhanden sind. Weshalb erleben wir dann in gewissen Bereichen immer noch

einen gewissen Riickstand?

Das hat mit der Unternehmermentalitdt in der Schweiz zu tun. In der Schweiz

geht alles ein wenig langsam vor sich hin und dann wird man schnell von

ausldndischen Start-ups bzw. ausldndischen Investoren iiberholt.

6. Der Swisscom Transformation Fund wurde spezifisch ins Leben gerufen, um

vermehrt die etwas riickstindige Briickenfinanzierung in der Schweiz zu

fordern. Konnen Sie hier noch mehr Einblick verschaffen?

Bei der Swisscom ist man auch stark darauf aufmerksam geworden, dass die
Briickenfinanzierung in der Schweiz ein Problemfaktor ist. Deshalb wurde
auch der Transformation Fund ins Leben gerufen.

In Israel versucht man moglichst schnell in die USA zu expandieren, da lokal
kein attraktiver Markt besteht und man nur so wachsen kann.

In der Schweiz ist das Geld zwar vorhanden, aber man braucht noch die
richtigen Leute, um die Schweizer Start-ups auch auf die globale Map zu
bringen. Man braucht vermehrt Leute mit einem guten «track record», die
Aufmerksamkeit fiir Schweizer Start-ups schaffen.

Die Swisscom konnte bereits einen sehr guten «track record» demonstrieren
und konnte damit auch einige Pensionskassen als Investoren fiir den
Transformation Fund gewinnen. Diese hybride Fondstruktur ist auch der

Schliissel fiir den Erfolg.

7. Miissen die Pensionskassen, Ihrer Meinung nach, noch aktiver werden im

Venture Capital Markt?

Um selbst direkt am Markt aktiv zu sein als Pensionskasse miissten deutlich
mehr Ressourcen in den Bereich der alternativen Anlagen gesteckt werden.
Man miisste qualifizierte Investment Manager finden und die Kompetenzen
zu Venture Capital und Private Equity bei den Pensionskassen aufbauen.
Dies braucht Zeit und die Pensionskassen sind auch nicht bereit, solche

Ressourcen freizugeben.
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Wo man aber versucht, dass die Pensionskassen aktiver werden, ist in der
Rolle eines Co-Investors in einem grosseren Fund. Dies ist der richtige Weg
fiir die Pensionskassen. Grundsdtzlich mehr Investitionen in Risikokapital

sind der Weg in die Zukunft fiir die Pensionskassen.

8. Steigt das Bewusstsein und Wissen bei den Pensionskassen rund um das Thema

Venture Capital?

Auf jeden Fall, es kommt immer mehr Interesse auf Seiten der
Pensionskassen auf und auch das Bewusstsein, dass man mehr in diese
Anlageklasse investieren sollte, hat sich deutlich gesteigert.

Auch beim Swisscom Fund besteht viel Nachfrage durch die Pensionskassen.
Aber auch andere grosseren institutionellen Fonds, wie z.B. von der Ziircher
Kantonalbank, erfahren immer mehr Interesse auch von den
Pensionskassen.

Die Swisscom hat in dieser Hinsicht sicher einen Vorteil, da es der erste

Corporate Fund von bedeutender Grosse in der Schweiz war.

9. Der ICT und darunter der Fintech Sektor haben sich iiber die letzten Jahre als

zweitwichtigsten Sektor neben dem Biotech Sektor in der Schweiz etabliert.

Worin sehen Sie hier die Griinde bzw. wie beurteilen Sie das Potenzial?

Es ist immer schwierig, Start-ups in eine Kategorie zu stecken und man muss
deutlich sein, was man als Fintech oder ICT bezeichnet. Z.B. kann man auch
nicht alle Start-ups als Al Start-ups bezeichnen, obwohl viele mit Al arbeiten
(z.B. ein Medtech oder ein Fintech Start-up). Die Kategorisierung ist sehr
schwammig. Deshalb darf man die Zahlen nicht so absolut sehen.

Der Biotech Sektor ist effektiv sehr stark zuriickgegangen in der Schweiz,
was auch Frau Gorgievski iiberrascht hat. ICT wird in Zukunft sicher noch
stdarker wachsen, da die Digitalisierung fiir viele Unternehmen und
Branchen sehr wichtig ist und noch nicht auf dem heutigen Stand der

Technologie ist.
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10. Wie schitzen Sie die Offenheit des bestehenden Finanzsektors und vor allem der

Banken gegeniiber solchen Fintech Start-ups ein?

Die Banken sind solchen neuen Technologien sehr offen gegeniiber und
wollen diese auch in ihre bestehenden Geschdftsmodelle miteinbauen. Die
Credit Suisse, zum Beispiel, ist mit der Online Bank Revolut soeben eine
Partnerschaft eingegangen, um Schweizer Revolut Kunden eine Schweizer
IBAN zu ermaoglichen.

Die Banken, aber auch andere Player im Finanzdienstleistungssektor
wissen, dass sie «disrupted» werden und sind darum auch offen fiir

Kooperationen.

11. Worin sehen Sie die grossten Herausforderungen fiir Kapitalgeber in der

Schweiz in den nichsten Jahren?

Die grosste Problematik besteht in den wahnsinnig hohen Bewertungen von
vielen Start-ups in der Schweiz. Teilweise haben die Bewertungen Grossen
wie im Silicon Valley erreicht. Das ist langfristig weder positiv fiir die
Unternehmen selbst, aber auch nicht attraktiv fiir Kapitalgeber, da viele bei
hohen Bewertungen nicht mehr einsteigen konnen.

In der EU halten sich die Bewertungen noch in Grenzen, aber vor allem in
den USA und in Israel spiirt man bereits die negativen Folgen der hohen
Bewertungen.

Die zweite Herausforderung besteht im regulatorischen Umfeld. Uberall auf
der Welt werden die Finanzmarktregulationen strikter und auch in den USA
wird es aufgrund von Massnahmen initiiert durch Prdsident Trump fiir
nicht-amerikanische Investoren immer schwieriger in amerikanische Start-

ups zu investieren.

12. Worin sehen Sie die grossten Herausforderungen fiir Schweizer Griinder?

Die Qualitdiit der Start-ups in der Schweiz ist sehr hoch und auch in vielen
Technologiebereichen sind wir in der Schweiz sehr weit fortgeschritten.
Auch unser Bildungsniveau und die Qualitit der Arbeitskrdfte ist

unglaublich hoch in der Schweiz.
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Frau Gorgievski war soeben in Israel und hat dort erlebt, dass unglaublich
hohe Erwartungen an israelische Start-ups bestehen. Trotzdem hatte sie das
Gefiihl, dass diese Start-ups den Schweizer Start-ups nicht unbedingt voraus
waren.

Grundsdtzlich bleibt die Herausforderung in der Schweiz eine Frage der
Mentalitit. Wollen wir iiberhaupt eine Start-up Nation werden? Viele
Griinder sind sehr zuriickhaltend und verkaufen ihre Ideen, die meistens sehr
gut sind, viel zu wenig, vor allem im Vergleich mit amerikanischen

Griindern.

13. Worin sehen Sie das grosste Potenzial in der Schweiz?

Die Schweiz hat eine Unternehmerszene, die sehr diversifiziert ist und iiber
viele unterschiedliche Branchen breit vertreten ist. Es gibt unterschiedliche
Branchen, wie zum Beispiel Digital Health oder auch Biotech /| Pharma und
Medtech, die sehr viel Potenzial haben. Trotzdem mochte Frau Gorgievski

hier keine abschliessende Aussage machen.

Interviewnotizen Pascale Vonmont

1. Gibt es, Ihrer Meinung nach, zu wenig Venture Capital in der Schweiz?

Wir konnten iiber die letzten Jahre grosses Wachstum im Bereich Venture
Capital verzeichnen, das wird auch deutlich im Swiss Venture Capital
Report 2018/2019 sichtbar.

Trotzdem gibt es noch eine deutliche Liicke in der Wachstumsfinanzierung in
der Schweiz. Fiir Schweizer Start-ups ist es immer noch sehr schwierig in
der Schweiz zu wachsen, deshalb wandern sie ins Ausland ab.

Es gibt jedoch einige Initiativen, die dem versuchen entgegenzuwirken, wie
z.B. die Swiss Entrepreneur Foundation von Alt-Bundesrat Schneider-
Amman oder der Henri B. Meier Zukunftsfonds. Aber auch grosse
Corporates wie die Swisscom und die Ziircher Kantonalbank haben grosse
Fonds aufgesetzt, die das Finanzierungsproblem in der Schweiz beheben
sollten. Im 2018, gab es einige grosse Finanzierungsrunden von Schweizer

Investoren.
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Das Problem liegt auch ein bisschen darin, dass Schweizer Start-ups
langsamer wachsen. Auf der anderen Seite sind die meisten Schweizer Start-
ups auch wirklich Fintech Start-ups.

Auch die Aufmerksamkeit auf Seiten unterschiedlichster Stakeholder, aber
vor allem auch in der Politik fiir die Start-up Szene hat deutlich
zugenommen und man ist sich bewusster geworden, dass man bessere
Rahmenbedingungen fiir eine attraktive Unternehmerszene schaffen muss.
Die Rahmenbedingungen miissen sich auch deutlich dndern, wenn man mehr
ausldndische Investoren fiir die Wachstumsfinanzierung anziehen will.

Die grossen Fonds in den USA haben sehr viele Ressourcen und viele Leute,
die unglaubliche «track records» haben. Ressourcen in dieser Grosse gibt es
bei den Schweizer Fonds einfach nicht und ist auch schwierig aufzubauen.
Deshalb sollte man versuchen solche grossen auslindischen Fonds vermehrt
in die Schweiz zu bringen und somit die Aufmerksamkeit auf Schweizer
Start-ups zu erhohen. Dies wiirde auch das lokale Okosystem antreiben und
dazu fiihren, dass mehr Experten im Bereich Venture Capital in die Schweiz
kommen. Dadurch kann man vermehrt Kompetenzen im Bereich Venture
Capital aufbauen. Auch bei schweizerischen Fonds lohnt es sich vermehrt
ausldndische Experten ins Boot zu holen.

Trotzdem muss man beachten, dass nicht alle Start-ups erfolgreich sein

konnen und nur ganz wenige auch international gross werden konnen.

2. Wie beurteilen Sie die Rahmenbedingungen in der Schweizer Venture Capital

Szene?

Die Rahmenbedingungen in der Schweiz konnten besser sein. Man muss vor
allem in Bern noch deutlich mehr pushen, um auch die steuerlichen
Rahmenbedingungen attraktiver gestalten zu konnen.

Auch beim Thema Migrationspolitik muss die Schweiz noch attraktiver
werden und vermehrt versuchen, hochqualifizierte Talente in der Schweiz zu
behalten. Alt-Bundesrat Schneider-Amman hat das auch erkannt, indem er
sagte, dass jeder hochqualifizierte Mitarbeiter min. 5 weitere Stellen

schaffen kann in der Schweiz. Solche Rekurse miissen noch mehr gepusht
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werden. Denn zurzeit ist die Mentalitit in der Politik, aber auch in der

Bevolkerung, sehr protektionistisch.

3. Beobachten Sie bereits deutliche Verdnderungen bei den Rahmenbedingungen?

Langsam wurde man in Bern echt darauf aufmerksam. Auch die Swiss
Entrepreneurs Foundation hat einiges in Gange gesetzt und versucht
zusammen mit Politik und Verwaltung bessere Rahmenbedingungen zu
schaffen.

Was aber ganz wichtig ist, was man nicht vergessen sollte, ist, dass Start-ups
gleich wie alle anderen Unternehmen behandelt werden wollen. Griinder
wollen keine speziellen Sonderbedingungen, sondern einfach nur ein
attraktives Umfeld fiir ihr Unternehmen, dasselbe wie jedes andere
Unternehmen in der Schweiz auch.

Ein wichtiger Aspekt in dieser Hinsicht ist auch, dass man versucht Griinder
und Politik zusammenzubringen, damit sich beide Seiten austauschen konnen
und ein besseres Verstdndnis fiir die vorherrschende Problematik aufkommt.
Was man in der Schweiz auch realisiert hat, ist, dass man nur mit den
dringendsten Fragen nach Bern gehen kann. Man kann nicht mit einer Liste
von 10 bis 20 Punkten nach Bern kommen. Man muss sich wirklich auf die
drei wichtigsten Aspekte fokussieren, wenn man wirklich etwas bewegen
will.

Wichtig ist auch, dass sich alle involvierten Stakeholder zusammentun. Das
hat man bis jetzt noch zu wenig gemacht in der Schweiz und hat dann auch
gemerkt, dass man damit auf politischer Ebene nicht allzu weit kommt.
Mittlerweile hat sich das aber deutlich verbessert.

Auf Seiten der Venture Capital Gesellschaften gab es iiber die letzten Jahre
eine starke Professionalisierung, sowie Zentralisierung und eine gute Szene

ist entstanden.

4. Istes, Ihrer Meinung nach, attraktiver geworden in der Schweiz zu griinden?

Ja, es ist definitiv attraktiver geworden. Man hat in der Schweiz

gliicklicherweise den Luxus der Vollzeitbeschdftigung, d.h. die, die in der
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Schweiz griinden, machen dies aus Interesse oder weil sie der Uberzeugung
sind, dass sie mit ihrer Innovation etwas verbessern konnen.

Zudem ist das ganze Thema rund um Griinden an den Hochschulen viel
prdsenter geworden und man hat heutzutage viel mehr Chancen wie noch
vor ein paar Jahren.

Aus der Bevolkerung heraus besteht noch nicht so viel Aufmerksamkeit und
man ist nicht so stolz auf unsere Griinder wie z.B. in Israel. In der Schweiz
profiliert man sich immer noch mehr mit unseren grossen globalen

Konzernen oder dem starken Finanzplatz.

5. Wie hat sich, Threr Meinung nach, der Angebotsmarkt von Venture Capital

entwickelt?

Vor allem Investitionen durch Business Angels haben iiber die letzten Jahre
stark zugenommen. Es gibt eine neue Generation an Privatinvestoren, die
bereits selbst unternehmerisch erfolgreich war und nun selbst in die néichste
Generation an Unternehmen investiert. Ausserdem, sind natiirlich zurzeit
auch die klassischen Finanzmdrkte weniger attraktiv.

Aber auch in der Bildung rund um Venture Capital Investitionen hat man
viel gemacht und man hat sich bemiiht den ganzen Business Angel Markt in
der Schweiz zu professionalisieren und Netzwerke zu schaffen.

Auch der institutionelle Venture Capital Markt und die vorhandenen
Fondstrukturen haben sich deutlich professionalisiert und man konnte iiber
die letzten Jahre viel Erfahrung sammeln. Durch die gewonnene Expertise

ist auch der Markt in Schwung gekommen.

6. Ist der Schweizer Venture Capital Markt, Ihrer Meinung nach zu klein?

Man will ja grundsdtzlich nicht, dass ein Schweizer Start-up rein von
Schweizer Investoren finanziert wird. So wird der Sprung in den globalen
Markt auch viel schwieriger. Internationales Kapital ist fast immer zwingend
notig, wenn man stark wachsen will. Wichtig ist, aber dass der Mix
ausgeglichen ist und, dass Schweizer Start-ups vor allem am Anfang nicht

gezwungen sind auf der Kapitalsuche ins Ausland zu gehen.
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Es gibt aber auch immer mehr Schweizer, die sich im Ausland eine
Community und viel Erfahrung aufgebaut haben. Z.B. in Berlin gibt es ein
grosses Schweizer Netzwerk an erfolgreichen Griindern und Investoren.

Was man natiirlich auch bedenken muss, ist, dass 75% der Schweizer Start-
up Griinder keinen Schweizer Pass haben.

Schlussendlich geht es nicht darum, woher das Kapital stammt, sondern

darum, dass in der Schweiz Arbeitspldtze geschaffen werden.

7. Wie schitzen Sie die Attraktivitidt der Exitmdglichkeiten in der Schweiz ein?

Fiir eine relativ lebendige Unternehmerszene gibt es vergleichsweise wenig
Exits in der Schweiz. Das Ziel fiir den Standort Schweiz sollte aber auch
weniger sein, grosse Exits zu schaffen, sondern qualitative KMUs
aufzuziehen. Es sollte eine gesunde Mischung aus stark wachsenden

Unternehmen (Start-ups) und stabilen KMUs geben.

8. Wie schitzen Sie den Wissens- und Technologietransfer (WTT) von den

Schweizer Hochschulen in die Wirtschaft ein?

Das Spin-off Label der ETH ist sehr gut und zeichnet hochste Qualitdt aus.
Man muss aber beachten, dass viele dieser Start-ups aufgekauft werden und
keinen grossen Exit an einer Borse machen. Fiir viele Start-ups ist auch
Venture Capital nicht der richtige Weg und eine strategische Partnerschaft
mit einem grossen Unternehmen ist interessanter.

Ausserdem ist die Zeit, die ein Start-up hat, um wirklich den Durchbruch zu
schaffen immer wie kiirzer geworden. Gerade in Branchen wie ICT sind die

ersten 18 Monate wirklich entscheidend.

9. In welchen Bereichen bzw. welche Stakeholder miissen sich noch mehr fiir die

Forderung von Venture Capital in der Schweiz engagieren?

Vor allem bei den Rahmenbedingungen und der Wachstumsfinanzierung
muss man auf jeden Fall noch mehr machen.

Zudem sollte man gewisse Prozesse optimieren. Es braucht nicht an jeder
Hochschule ein WTT Office. Dies sollte man versuchen zu zentralisieren und

einen Standard fiir alle Hochschulen setzen. Fiir viele Start-ups ist der
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Verhandlungsprozess mit der Hochschule rund um Royalties und Beteiligung
einfach zu lange und zu kompliziert. Man sollte hier ganz einfache Modelle

schaffen, Schnittstellen optimieren und den ganzen Prozess vereinfachen.

Interviewnotizen Bernd Pfister

1. Meine Hypothese ist es, dass es in der Schweiz zu wenig Venture Capital gibt
aufgrund eines angebotsseitigen Problems, vor allem im Bereich der
Folgefinanzierung bei Betrdgen ab 2-5 Mio. CHF. Sind sie mit dieser Hypothese
einverstanden?

- Nicht 100% mit dieser Hypothese einverstanden. Herr Pfister hat jahrelange
Erfahrung (33 Jahre!) im Bereich Private Equity und Venture Capital in der
Schweiz. Er hat seine Dissertation an der Universitit St. Gallen iiber
Corporate Venture Capital geschrieben und ist nun seit einigen Jahren
Chairman bei der SECA.

- Im Moment ist geniigend Kapital da. So war es nicht immer. Vor allem im
Early-stage Bereich ist viel Kapital vorhanden, da gibt es auf jeden Fall
keinen Mangel.

- Wo die Schweiz im internationalen Vergleich noch relativ unterentwickelt
ist, ist im Bereich des institutionellen Venture Capital bzw. der
dazugehorigen Szene.

- Im Silicon Valley ist die Situation da natiirlich ganz anders. Da gibt es
Milliarden an AuM bei den grossen Venture Capital Gesellschaften.

- In der Schweiz fehlt es an Venture Capital Institutionen, die einen guten
«track record» haben und auch gross genug sind.

- Das bedeutet nicht, dass in der Schweiz die guten Ideen nicht vorhanden
sind, sondern mehr, dass diese einfach nicht von institutionellen Venture
Capital Gesellschaften finanziert werden.

- In vielen Rankings, u.a. auch von der OECD, steht die Schweiz immer an
erster Stelle, wenn es um Innovation geht. Ausserdem verfiigt die Schweiz
iiber einen sehr attraktiven Corporate Sektor mit weltweit fiihrenden
Unternehmen im Pharma und Biotech Bereich, im Bereich Robotik,

Industrial Applications und Specialized Machines (z.B. Geberit, Hilti oder
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auch Biihler sind weltweit fiihrend). Zusdtzlich haben wir in der Schweiz den
weiteren Vorteil: wir haben sehr viele reiche Leute, die auch bereit sind
Geld zu investieren. Dies ist halt nicht institutionelles Kapital, sondern meist
informell, und deshalb auch oft nicht in Statistiken erhalten. Darunter
gehoren z.B. Daniel Gutenberg, der bereits iiber 100 Unternehmen
mitfinanziert hat, Bernd Pfister auch selbst, Mike Ndf, der Griinder von
Doodle, Klaus Hommels, einer der Mitbegriinder von Lakestar, sowie die
beiden Partner bei btov Florian Schweitzer und Alexander Stoeckel. Dies
sind nun nur ein paar wenige, es gibt noch viele weitere Privatpersonen, die
viel in der Schweiz investieren. Vor allem in Internet-basierte Unternehmen
wird von Schweizer Investoren sehr viel investiert.

Auch die erfolgreichen Griinder, die bereits finanziert wurden, auch die
werden oft selbst aktiv und beginnen in neue Unternehmen zu investieren.

Es ist auf jeden Fall geniigend Geld da. Vor allem kleinere Betrdige,
darunter zdhlt Herr Pfister auch 2-5 Mio. CHF, findet man noch relativ
einfach. Wo es aber definitiv ein echtes Problem und ein deutliches
Finanzierungsloch gibt, ist bei Betrdgen, wo die grossen institutionellen
Venture Capital Gesellschaften reinkommen (Betrdge zwischen 15-50 Mio.)
Es gibt viele Ventures in der Schweiz und auch geniigend Geld. Diese
Unternehmen, die sich beklagen, es sei nicht geniigen Finanzierung
vorhanden, haben meist keine gute Idee. Denn bei einer guten Idee bekommt
man auch fast immer Geld.

Trotzdem stehen sich Schweizer Start-ups heutzutage einer grossen
Herausforderung gegeniiber. Die Zeit, die man hat, um sich auf globaler
Ebene zu beweisen, um wirklich von null auf hundert zu kommen und die
internationale Konkurrenz «auszuschalten», ist bei den meisten Start-ups,
vor allem im ICT Bereich, rund 18 Monate. Meistens entstehen zur gleichen
Zeit ganz viele Unternehmen, die das gleiche Ziel verfolgen. In dieser
Hinsicht sind Schweizer Unternehmen oft einfach noch zu langsam, den
globalen Markt zu erobern. Viele warten viel zu lange und die einzige
Moglichkeit, die dann noch bleibt, ist von einem amerikanischen
Unternehmen aufgekauft zu werden.

Die Israelis, zum Beispiel, sind in dieser Hinsicht viel schneller, da ihr

Heimmarkt zu klein und zu wenig attraktiv ist. Deshalb miissen die Israelis
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von Beginn an global denken und schauen auch direkt in den
amerikanischen Markt. Die meisten israelischen Ventures suchen auch
direkt von Anfang nach Finanzierung in den USA. Israelische Venture
Capital Gesellschaften bieten meist nur kleinere Finanzierungsbetrdige. Die
Amerikaner nehmen viel schneller grossere Finanzierungsbetrdge in die
Hand.

In ganz Europa gibt es kaum ein Land, das dhnlich handelt im Venture
Capital Bereich wie die Amerikaner. Die grossen Gesellschaften in den
USA, verfiigen iiber krasse Netzwerke sowie die besten Manager und sehr
gute «track records».

In der Schweiz sitzen unsere Griinder zu lange auf ihrer Idee herum und sind
zu wenig proaktiv, um auf solche grossen Venture Capital Gesellschaften
zuzugehen.

In der Schweiz ist man sehr stark in der Technologieentwicklung, aber man
ist nicht fdahig diese zu kommerzialisieren und Unternehmen von null auf
hundert zu skalieren. Man muss in der Schweiz vermehrt externe Leute und
erfolgreiche Manager in ein Start-up reinbringen, die bereits einen «track
record» von zwei erfolgreichen Exits aufweisen konnen. Solche Leute

werden in der Schweiz erst viel zu spdit ins Boot geholt.

Zusammenfassend ist in der Schweiz geniigend Kapital vorhanden, aber man
ist zu langsam und man bringt zu wenig friih erfolgreiche Manager ins Start-
up. Deshalb schaffen es Schweizer Start-ups meist gar nicht erst auf die
globale Biihne, sondern werden davor schon von einem amerikanischen

Unternehmen weggekauft.

Vor allem im Bereich Internet und die darunterliegende Infrastruktur sind
wir in der Schweiz nicht so stark. Die ganze Deeptech Industrie hinter dem
Internet und ICT Applikationen wie z.B. die ganze Semiconductor Industrie
oder auch Artificial Intelligence da hat die Schweiz viel zu stark den
Anschluss verpasst und die Amerikaner sind hier deutlich fiihrend. Aber

nicht nur die Schweizer waren hier zu langsam. Es gibt kaum ein Land in
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Europa (ausser evtl. Grossbritannien im Bereich Al), das in diesem Bereich

mit den USA mithalten kann.

2. Sind Sie auch der Meinung, dass die Schweiz den Anschluss verpasst hat in

Branchen, in der sie historisch stark ist wie z.B. Biotech, Medizinaltechnik und

in der Maschinenindustrie?

Die Amerikaner sind nicht in allen Bereichen stdrker, das ist klar. Es gibt
einige Industrien in Europa, in denen die Europder deutlich fiihrend sind.
Trotzdem versuchen die Amerikaner auch diese Industrien anzugreifen. Ein
gutes Beispiel ist die Automobilbranche in Deutschland. Hier haben sowohl
die Amerikaner als auch die Chinesen realisiert, dass sie den Deutschen hier
ihre fiihrende Position nicht wegnehmen konnen. Nichtsdestotrotz sind die
Amerikaner und die Chinesen in neuen Technologien rund um das Thema
Mobilitit sehr stark geworden (Batterietechnologie, Hybridtechnologie,
aber auch unterschiedliche Mobilitiitskonzepte wie Uber etc.). Auch mit dem
Tesla haben die Amerikaner wieder ein Coup geleistet, den die Deutschen
nur schlecht wieder aufholen konnen. Im Tesla ist nicht die Motortechnik
das interessante, sondern die Batterie, sowie die ganze Software innerhalb
des Fahrzeugs (z.B. Musik, Display, Fahrassistent etc.)

Da gibt es viele andere Industrien und Technologiebereiche, in denen das

dhnlich ist, wo die Europder nach und nach die Vorherrschaft verlieren.

3. Werden in der Schweiz gewisse Massnahmen, z.B. auch auf politischer Ebene,

gemacht, um vermehrt in zukunftstrichtige Technologien zu investieren und

diese dann auch schneller zu kommerzialisieren?

Ja, zum Beispiel mit der Entrepreneur Foundation von Alt-Bundesrat
Schneider-Amman versucht man mehr institutionelles Venture Capital zu
verteilen. Der Fonds verfiigt iiber ca. 400 Mio., die investiert werden
konnen. Dies ist eine gute politische Ubung und zeigt auch einen gewissen

Effort.
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4. Was ist Ihre Meinung zur Férderung von institutionellem Venture Capital durch

staatliche Fonds, wie es auch in der EU gemacht wurde?

Ein gewisses politisches Engagement in diesem Bereich ist sicher nicht
schlecht. In der EU hat man das auch gemacht mit dem European
Investment Fonds. Es ist eine typisch «sozialistische» Herangehensweise,
mit staatlichen Geldern den Markt anzukurbeln. Trotzdem hat es den Markt
in der EU angetrieben. Ohne solche Initiativen hdtte es nach der Dotcom
Blase in der EU noch trister ausgesehen. Trotzdem muss man beachten, dass
bei solchen staatlichen Fonds das Geld meist nicht am effizientesten
investiert wird. Trotzdem war es eine gute Ubung da es einen konstanten
Geldfluss geschaffen hat. Es wurde zwar viel Geld versenkt, aber es gab
natiirlich auch ein paar erfolgreiche Hits.

Trotzdem ist ein staatlicher Fonds, genau wie in der EU vermutlich nicht der
richtige Weg fiir die Schweiz. Bei der SECA versucht man es auch so zu
machen. Was der Schweiz langfristig vermutlich mehr bringt, ist wenn man
versucht grosse amerikanische Investoren (wie z.B. Kleiner Perkins) durch
attraktive Rahmenbedingungen in die Schweiz zu locken. Zum Beispiel, mit
attraktiven Steuern oder auch Investmentbeitrigen in diese Fonds, solche
Unternehmen anzulocken, einen Sitz an der Bahnhofstrasse in Ziirich oder in
Zug zu erdffnen. Es sollte mehr die Infrastruktur geschaffen werden, um
geniale Manager mit viel Geld reinzuholen.

Zug hat die hochste GDP Dichte und hochste Dichte an Computer. Darauf
sollte man aufbauen. Die Schweizer miissen das weiter machen, worin sie
gut sind und gute Rahmenbedingungen schaffen. Grundsdtzlich will niemand
dieser grossen Investment Gesellschaften in Guernsey oder auf den Cayman
Islands sitzen. Die Schweiz im Herzen von Europa konnte einen viel
attraktiveren Standort bieten und mit guten Rahmenbedingungen
wettbewerbsfihig werden, um solche Gesellschaften anzuziehen. Singapur
macht dies bereits ein bisschen und in Europa natiirlich auch Luxemburg.

In Bern werden einem jedoch seit Jahren hier Steine in den Weg gelegt und
vor allem von der politischen Linke werden solche Vorstosse nicht gerne
gesehen. Leider existiert in der Schweiz eine politische Kultur, in der
Initiativen gestartet werden, ohne langfristigen Impact, aber mit viel

administrativem Aufwand.
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- In dieser Hinsicht ist Herr Pfister ein wenig pessimistisch und glaubt, dass
die Schweiz nicht auf dem richtigen Weg ist. Die Schweiz iiberlegt nicht
genug, wie sie Wettbewerbsvorteile gegeniiber den Amerikanern und
anderen Europdern schaffen kann. Man muss unbedingt wieder den
Finanzplatz stirken. Die Luxemburger dienen hier als gutes Vorbild. Man
hat viele attraktive Bereiche des Finanzplatzes in der Schweiz durch
politische und steuerliche Massnahmen an andere Finanzpldtze, vor allem
London verloren. Darunter zum Beispiel der Goldhandel oder auch der
Bondhandel aufgrund der Einfiihrung der Stempelabgaben. Das ist im
Bereich des Venture Capitals natiirlich genauso.

- Die Schweiz ist grundsdtzlich sehr gut im Bereich Private Equity (PE), da es
wenig Regulierung gibt, da es historisch fiir die FINMA nicht interessant
war diesen Bereich zu regulieren. Daraus sind viele grosse PE Firmen wie
LGT Capital oder die Partners Group entstanden. Aber jetzt gibt es in Bern
plotzlich mehr «awareness» und somit kommt auch die Regulierung.

- Heutzutage stellen PE Firmen mehr Compliance Olfficer als Investment
Manager an, da sie in Europa nur so von Regulierungen iiberhduft werden.
Damit verspielt man es sich und solche Gesellschaften wandern einfach an

andere Standorte ab.

Interviewnotizen Caroline Gueissaz

1.

Gibt es, Ihrer Meinung nach, zu wenig Venture Capital in der Schweiz?

Early-stage Finanzierung ist in der Schweiz sehr einfach und es gibt da fast
schon zu viel. Wenn man aber auf der Suche nach Briickenfinanzierung zwischen
2-10 Mio. CHF ist, dann ist es unglaublich schwierig in der Schweiz. Fiir sehr
grosse Betrdge suchen die meisten Start-ups dann sowieso im Ausland, da an
solche Betrige meist auch eine globale Expansion gekniipft ist bzw. das Start-up
bereits international tdtig ist. Eine Ausnahme ist die Pharma, Life Sciences und
die Biotechnologie-Branche, wo man auch aufgrund von internationalen
ansdssigen Konzernen wie Novartis oder Roche, relativ einfach an hohere

Summen kommt.
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Gerade die Phase der Briickenfinanzierung ist in der Schweiz sehr kritisch und
da verlieren wir in der Schweiz zu viele qualitative Unternehmen ans Ausland.
Das ist sehr schade, da man sehr viel Geld in die Forschung und Bildung steckt,

aus denen solche Start-ups dann entspringen, aber nicht in der Schweiz bleiben.

2. Geht dies, lhrer Meinung nach, auf zu wenige Griinder oder zu wenige
Kapitalgeber zuriick?
Es gibt in der Schweiz nur sehr wenige Organisationen, die viel Geld zur
Verfiigung stellen konnen. Es gibt z.B. Creathor Ventures oder Redalpine, aber
wirklich grosse Venture Capital Fonds gibt es in der Schweiz leider nicht.
Solche grosseren Fonds suchen dann natiirlich auch nicht nur Projekte in der
Schweiz, sondern auch meistens im nahen Ausland. Da es zu wenige Akteure
gibt, die hohe Betrdiige investieren konnen, sind viele Start-ups gezwungen sich

im Ausland nach Kapital umzusehen.

Dies gilt vor allem fiir die Briickenfinanzierung und Later-stage Finanzierung.
Im Early-stage Bereich gibt es sehr viel Konkurrenz und sehr viel Geld in der
Schweiz. In diesem Bereich muss man wirklich um die guten Projekte kdmpfen.
Ein grosses Problem mittlerweile, welches auch mit dem Hype um Start-ups und
vor allem um Start-ups im Early-stage Bereich entstanden ist, sind die
unglaublich hohen Bewertungen, die diese Start-ups aufweisen, obwohl sie
oftmals noch kein richtiges Produkt bzw. keine Kunden vorweisen konnen. Dies
ist sehr problematisch fiir private Early-stage Investoren oder auch Business

Angels, da diese bei so hohen Bewertungen gar nicht mehr einsteigen konnen.

In der Friihphasenfinanzierung gibt es auch unzdhlige Organisationen und
Initiativen, die Start-ups unterstiitzen, sei es finanziell oder durch Coaching
Programme etc. Diese Unterstiitzung zieht sich aber nicht weiter bis hin zur
Briicken- und Wachstumsfinanzierung, was fiir viele Start-ups dann

problematisch wird.

Ausserdem sind wir in der Schweiz nicht wie in Kalifornien. Bei uns gibt es

keine Privatpersonen, die einfach mal 50 Mio. CHF in ein Early-stage Start-up
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investieren. Es gibt in der Schweiz, wenn man wirklich von institutionalisiertem
Venture Capital spricht, so wie man es aus den USA kennt, fast niemanden. Fiir
Pharma und Life Sciences ist es nochmal etwas anders. Da gibt es sehr grosse
Fonds wie z.B. den Novartis Venture Fund. Andere griossere Fonds sind

Redalpine oder Index Ventures.

3. Wie schitzen Sie das Potenzial von Initiativen wie dem Swiss Entrepreneur
Fund oder dem Henri B. Meier Zukunftsfonds ein?
Solche Initiativen zeigen, dass der Wille besteht, das Problem anzugehen.
Trotzdem sind solche Initiativen sehr stark politisch angehaucht. Es gibt da so
viele unterschiedliche Stakeholder, die ihre Finger im Spiel haben. Dies macht

den ganzen Prozess sehr langsam und auch politisch motiviert.

Der grosse Trend besteht fast eher bei den Corporates, die jetzt grosse
Corporate Venture Funds aufbauen. Die Swisscom ist da seit Jahren sehr aktiv
und ist auch jetzt wieder im Prozess einen neuen grossen Fonds aufzubauen.
Andere, die auch sehr aktiv sind, sind z.B. Ziihlke Ventures oder die Ziircher
Kantonalbank. Uber die letzten Jahre sind auch sehr viele neue Player wie die
Schweizer Post, die SBB oder die Helvetia Versicherung hinzugekommen. Dies
wird deutlich sichtbar auch an den vielen Accelerator Programmen, die iiber die
letzten Jahre entstanden sind. Z.B. MassChallenge oder KickStart sind grosse

Initiativen.

4. Wie hat sich der Venture Capital Markt, IThrer Meinung nach, iiber die letzten
Jahre entwickelt?
Vor allem auf Seite der Start-ups hat sich sehr viel getan. Start-ups haben
heutzutage eine bessere Qualitdt und sind besser vorbereitet (z.B. im pitchen
oder im Fundraising Prozess). Dies ldsst sich auf viele unterstiitzende Initiativen
zuriickfiithren. Unter anderem das Coaching-Programm von Innosuisse ist hier

U nennen.

Auf Seite der Kapitalgeber ist es in der Schweiz nicht unbedingt einfacher
geworden. Die Moglichkeit mit Start-ups Geld zu verdienen ist in der Schweiz

nicht gut. Es gibt viel zu viele Start-ups und auch viel zu viele Investoren, vor
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allem im Early-stage Bereich. Es gibt jedoch auch unglaublich viele Start-ups,
die nicht von guter Qualitdt sind. Auch die Bewertungen sind viel zu hoch. In
50% der Fiille verliert man als Investor sein Geld. In 30-40% Fidllen schafft
man ein Break-even und in den restlichen 10-20% macht man vielleicht einen

kleinen Profit, aber die wenigsten schaffen wirklich einen hohen Return.

5. Wie hat sich die Attraktivitit zum Griinden, Ihrer Meinung nach, entwickelt?
Als Griinder wird man heute in der Schweiz sehr stark unterstiitzt. Es gibt viele
Initiativen wie das IFJ, die den Griindern unter die Arme greifen. Wir haben
nicht das attraktivste Milieu in der Schweiz, aber es ist deutlich besser

geworden.

Der schlimmste Moment war als der Kanton Ziirich begann Steuern basierend
auf dem Wert der letzten Finanzierungsrunde zu erheben. Das war ziemlich
uniiberlegt und hat die ganze Start-up Welt erschiittert. Es wurde ja dann zum

Gliick wieder riickgdngig gemacht.

Im Vergleich mit dem Ausland ist es in der Schweiz immer noch nicht attraktiv
fiir einen Kapitalgeber. Als privater Investor wird man in der Schweiz iiberhaupt
nicht unterstiitzt. In der Schweiz versucht man fiir die Start-up Szene die
gleichen Methoden anzuwenden wie bei den KMUs und das funktioniert einfach
nicht. In Frankreich kann man zum Beispiel die Investitionssumme alleine schon
von den Steuern abziehen. Ich bin immer noch sehr erstaunt, dass die Schweiz,
die in anderen steuerlichen Themen eher progressiv ist, hier noch nichts

veranlasst hat.

Es gibt in der Schweiz enorm viele Leute, die gerne in Start-ups investieren
wiirden und das Okosystem unterstiitzen wollen. Als Privatperson ist es aber
nach wie vor sehr schwierig und man wird nicht unterstiitzt. Auch die Banken
haben keine Kompetenzen private Kunden in Angelegenheiten rund um Venture
Capital zu beraten. Es gibt jedoch viele Bankangestellte auch bei Business
Angels Schweiz, die sich gerne mehr iiber das Thema Venture Capital
informieren mochten und dies auch mit ihren Kunden (z.B. HNWI) besprechen

wollen. In dieser Hinsicht besteht auf jeden Fall viel Interesse in der Schweiz.
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6. Im internationalen Vergleich, von wem kann sich die Schweiz beziiglich
Venture Capital noch etwas abschauen?
Fiir die Schweiz ist Israel klar ein Vorbild, da es von der Grosse ungefihr
dhnlich ist wie die Schweiz. Und die Schweizer fragen sich oft, weshalb sie nicht
so erfolgreich sind wie die Israelis. Der grosse Unterschied besteht darin, dass
die Israelis eine sehr starke Verkniipfung mit den USA haben. Die USA saugt
direkt alles ab, was aus Israel hervorgebracht wird. Damit haben israelische
Start-ups auch von Anfang an den Blick auf einen internationalen bzw. auf den
amerikanischen Markt gerichtet. Dieser Link zu den USA ermaoglicht es diesen

Start-ups sehr schnell zu wachsen.

Eine andere interessante Szene ist in Berlin. Und natiirlich die USA als
Vorreiter der Venture Capital Industrie. Von da kommt ja auch das ganze
Konzept rund um Venture Capital und da ist der Venture Capital Markt auch am
aktivsten. Aus den USA kommen auch alle grossen Start-ups und grossen

Venture Capital Gesellschaften.

Europa hat es in dieser Hinsicht noch nicht geschafft auf ein dhnliches Niveau

wie die USA zu kommen.

7. Was sind, Threr Meinung nach, konkrete Massnahmen, die helfen konnen das
gesamte Okosystem zu fordern?
Das steuerliche System in der Schweiz ist natiirlich noch ein Problem. Die
Besteuerung ist wirklich unattraktiv fiir Griinder, aber noch mehr fiir
Investoren.
Start-ups sind in Bern kein Begriff. Da kennt man nur KMUs. Deshalb geht auch
die Steuerreform in diesem Bereich so langsam voran. Trotzdem gibt es einige
Initiativen, die sehr stark forderlich sind fiir das gesamte Okosystem wie 7.B.

Innosuisse.

Das Problem in der Schweiz ist aber auch der «Kantonligeist». Es gibt einen Art
Wettbewerb zwischen den Kantonen, wer die besseren Start-ups hervorbringt.

Dies vor allem zwischen Ziirich und Lausanne. Die Kantone sollten jedoch
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lieber vermehrt zusammenarbeiten. Start-ups denken nicht auf kantonaler
Ebene, wenn dann auf schweizerischer, europdischer oder sogar internationaler

Ebene.

Wie hat sich, Ihrer Meinung nach, der informelle Venture Capital Markt oder
auch der Business Angels Markt in der Schweiz entwickelt?

Es gibt zwei Welten im Bereich des informellen Venture Capitals. Der eine ist
non-profit und der andere ist for-profit. Vor allem die Entwicklung von
investiere.ch ist sehr interessant und es wird spannend sein zu sehen, wie sich
dies in den kommenden Jahren entwickeln wird. Investiere.ch hat ziemlich breit

und auch gross angefangen.

Die Business Angel Netzwerke im non-profit Bereich (z.B. SICTIC) miissen noch

mehr zusammenarbeiten. Da ist man aber auch schon dran.

Es hat sich viel getan in der Schweiz und der Markt im informellen Venture
Capital hat sich auch stark professionalisiert. Trotzdem ist es fiir niemanden

einfach.

Interviewnotizen Alexander Stoeckel

1.

Gibt es, Ihrer Meinung nach, zu wenig Venture Capital in der Schweiz?

Ja, es gibt zu wenig Venture Capital in der Schweiz, vor allem gibt es auch zu
wenig schweizerisches Kapital von schweizerischen Investoren. In der Phase
Pre-Seed, Seed und auch noch Series A gibt es sehr viel Kapital. Aber bei der
Briickenfinanzierung von 5-15 Mio. CHF gibt es wirklich ein Problem in der
Schweiz. Genau in dieser Stufe, die Venture Capital und Private Equity
verbinden sollte, gibt es in der Schweiz deutlich zu wenige Player und auch zu

wenig Kapital.
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2. Geht das, Ihrer Meinung nach, mehrheitlich auf zu wenige Griinder oder auf zu
wenige Kapitalgeber zuriick?
Die Briickenfinanzierung sollte eigentlich von Venture Capitalists bzw. von
Friihphaseninvestoren iibernommen werden. Die Briickenfinanzierung fdllt in
deren Aufgabenbereich. Fiir Private Equity Investoren ist dieser Bereich noch
nicht interessant. Es sollte so sein, dass ein Venture Capitalists unterschiedliche
Fonds mit Fokus auf unterschiedlichen Wachstumsphasen hat. Ein Fonds mit
Fokus auf Friihphasenfinanzierung und ein Fonds mit Fokus auf
Wachstumsfinanzierung. Somit kann der Investor ein Unternehmen auf dem
gesamten Wachstumsweg begleiten. Somit hat der Investor einen schonen Case,
wenn er alles aus einer Hand machen kann. In friihen Phasen sind die Multiples
noch hoch, das Risiko natiirlich aber auch. Die Hohe der Multiples nimmt dann

ab iiber den Entwicklungs- und Wachstumsverlauf des Unternehmens.

Es gibt viel Potenzial in der Schweiz mit grosseren Fonds, die versuchen genau
auf diese Briicken- bzw. Wachstumsfinanzierung abzuzielen. Dazu gehoren neue
Initiativen wie der Swiss Entrepreneurs Fund und der Henri B. Meier
Zukunftsfonds. Aber auch ausldndische Player konnten vermehrt in den

Schweizer Markt gezogen werden.

Der reine Fokus auf die Schweiz ist immer schwierig, da der Markt sehr klein
ist. Es konnen aber viele Parallelen mit dem gesamten europdischen Markt
gezogen werden. Man sollte die Schweiz in dieser Hinsicht eher als Teil

Europas betrachten als ein einzelner Player im europdischen Markt.

3. Wie schitzen Sie die Schweiz im internationalen Vergleich ein, vor allem auch
mit anderen europidischen Staaten?
Die Friihphasenfinanzierung ist in der Schweiz sehr gut ausgeprdgt, was man
auf sehr starke Hochschulen sowie viele Initiativen wie Innosuisse
zuriickzufiihren sind. Grundsdtzlich ist auch das Klima in der Schweiz ziemlich
griinderfreundlich. Die Steuern sind, im Vergleich mit anderen europdischen
Staaten, eher attraktiv. und auch ansonsten bestehen  attraktive

Rahmenbedingungen.
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Der Nachteil der Schweiz sind klar die hohen Kostenstrukturen. Das
Lohnniveau ist sehr hoch, aber auch administrative Ausgaben konnen teilweise
kaum von einem Start-up getragen werden. Hier sollte man vor allem Berlin

nennen, das in dieser Hinsicht natiirlich sehr attraktiv ist.

Als zweiter Nachteil ist natiirlich auch das Fehlen von Wachstumsinvestoren.
Wenn man sehr schwierig Series B und Series C Finanzierung findet in der
Schweiz und man als Start-up von Beginn an grosse Wachstumsambitionen hat,
ist dies natiirlich ein klarer Nachteil. Hier wird sich aber in den ndchsten

Jahren schnell viel dndern.

4. Worin sehen Sie die grossten Herausforderungen zurzeit fiir Kapitalgeber in
Europa, und speziell in der Schweiz?
Es gibt grundsdtzlich in Europa im Vergleich mit den USA eine sehr starke
Regulierung im Bereich Venture Capital. Diese gilt sowohl fiir Privatinvestoren
als auch fiir institutionelle VCs. Es gibt sehr hohe Sicherheitsbarrieren.
Regulierung sollte aber grundsdtzlich keine Hiirde sein, um zu investieren. Z.B.
in Deutschland muss man schnell aufpassen, dass man nicht in die BaFin
Regulierung kommt, wenn man zusammen mit ein paar Freunden beginnen
maochte zu investieren, da es auch als kommerzielles Geschdift gelten konnte.
Regulierung ist schon wichtig und sie ist ja auch nicht vom Himmel gefallen,

sondern ist eine Reaktion auf Mist, der gebaut wurde.

Fiir die Schweiz ist eine besondere Herausforderung der direkte Wettbewerb mit
anderen kleinen Ldndern in Europa wie Luxemburg, Liechtenstein, Andorra,
Monaco etc. als Domizil fiir Kapitalgesellschaften. Die Schweiz wirbt mit
solchen Ldndern, um Off-Shore Standorte. Die Schweiz hat da leider nichts
Grosses erreicht, wdhrend Luxemburg sich in dieser Hinsicht sehr gut
positioniert hat. Der Vorteil von Luxemburg ist natiirlich auch, dass sie Teil der

EU sind. Viele der Friihphasen VCs sind nicht in der Schweiz domiZziliert.

5. Worin sehen Sie die grossten Herausforderungen fiir Griinder zurzeit?
Steuern, Administration und Regulation sind auf jeden Fall die grossten Hiirden

fiir Griinder in Europa. In der Schweiz sind die Rahmenbedingungen gut, aber
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nicht unglaublich attraktiv. Z.B. der Kanton Ziirich versuchte die
Steuererhebung von Start-ups iiber die Bewertung in der letzten
Finanzierungsrunde zu machen. Das war eine schreckliche Idee und wurde zum

Gliick wieder riickgdngig gemacht.

Es gibt grundsdtzlich auch sehr wenig Transparenz im Finanzierungsbereich.
Hier gibt es aber ein paar lobenswerte Plattformen, die versuchen mehr
Transparenz zu schaffen und versuchen Finanzinvestoren einfacher mit

Jungunternehmern zu verbinden.

Finanzierung ist eigentlich nicht eine der grossten Herausforderungen fiir
Griinder meiner Meinung nach, da das Volumen an Venture Capital in Europa

iiber die letzten Jahre immer konstant gestiegen ist.

6. Wie schitzen Sie die Mentalitit gegeniiber Unternehmertum in Europa ein?
Es gab vor allem einen Shift im Mindset von Studenten. Es gibt heutzutage viel
mehr Studenten, die interessiert sind an Entrepreneurship. Das war vor 10-20
Jahren noch nicht so. Gleichzeitig hat aber auch der Appetit von Investoren fiir
die Asset Class Venture Capital deutlich zugenommen. Trotzdem hat die Venture
Capital Industrie in Europa noch nicht die Performance geliefert, die man sich

von ithr gewiinscht hditte.

Was man auf jeden Fall noch mehr angehen muss, ist das Involvement von
grossen Pools an Kapital im Venture Capital Markt. Dazu gehoren z.B. die
Pensionskassen. Es miisste eine Art DACH Fonds fiir Venture Capital geben.
Grundsdtzlich investieren die Pensionskassen jeweils nur 50-100 Mio., was
bedeutet, dass der Fonds gut mal 500 Mio. an Volumen haben miisste. Wenn
man so etwas hinbekommen wiirde, dann wiirde nochmal so viel mehr Kapital

zur Verfiigung stehen.
Die Ursachen liegen wirklich bei der Performance (es gibt noch keine richtig

grossen Erfolgsgeschichten wie z.B. Google aus Europa) und bei der Grosse der

vorhandenen Fonds.
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7. Beobachten Sie eine grossere Bereitschaft der Pensionskassen in die Asset Class
Venture Capital zu investieren?
In der Schweiz gibt es ja eine gesetzliche Mindestanlagequote, sowie Quoten fiir
die unterschiedlichen Anlageklassen. Die grossen Vehikel, also grosse Fonds
mit viel Kapital gibt es nun mal in der Schweiz nicht bzw. es gibt sehr wenig
Auswahl fiir die Pensionskassen. Der Venture Capital Markt ist zudem sehr

intransparent bzw. zugeknopft, noch deutlich mehr als Private Equity.

Sobald die richtigen Vehikel, also z.B. grossere Fonds bestehen und auch die
Performance angemessen ist, dann kann man die Pensionskassen auch leicht

gewinnen.

8. Findet, Ihrer Meinung nach, auch ein Kompetenzaufbau bei den Pensionskassen
im Bereich Venture Capital statt?
Venture Capital macht immer noch ein sehr kleiner Teil der Investitionen bei
den Pensionskassen aus. Die Pensionskassen bedienen sich auch meistens
externer Berater, wenn es darum geht in neue Anlageklassen zu investieren.
Diese machen dann einen Anlagevorschlag. Venture Capital wird bei den
Pensionskassen, im Vergleich zu den USA, immer klein bleiben. Der Betrag fiir
die alternativen Anlageklassen wird nie 10% iibersteigen und davon wird

maximal die Hdlfte in Venture Capital gesteckt.

9. Was ist ihre Meinung zu halb-privaten Initiativen wie dem Swiss Entrepreneur
Funds bzw. dem Zukunftsfonds?
Solche Mittel sind sehr gut und zeigen, dass es in der Schweiz in die richtige
Richtung geht. Die Gefahr ist natiirlich das crowding-out von Privatinvestoren
durch staatliche Vehikel. Solange solche staatlichen Vehikel nur fund-of-fund
Strukturen machen, sollte dies kein Problem sein, aber sobald direkte

Investitionen getdtigt werden, konnte diese Gefahr aufkommen.

Grundsdtzlich muss man sich fragen, was man denn gerne hdtte. Ob man gerne

Fondsmanager hat, die wirklich «skin-in-the-game» Investitionen tdtigen oder
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10.

ob man eben staatliche Fonds will. Grundsdtzlich ist es attraktiver, wenn man
eine attraktive private Szene hat. In der Schweiz versucht man auch, viel mehr

als in Deutschland, den Sektor privat aufzubauen ohne staatliche Fordermittel.

In Deutschland ist der grosste Venture Capitalist ein staatlicher Venture Capital
Fonds und dies hat zu zahlreichen Problemen und vor allem crowding-out
gefiihrt. Zudem ist in Deutschland in jedem Bundesland nochmal ein anderer

Player wichtig. In der Schweiz besteht diese Gefahr viel weniger.

Welche interessanten Entwicklungen beobachten Sie fiir die Zukunft in der
Venture Capital Branche?

Auf jeden Fall die technologische Komponente, die den Markt zurzeit beeinflusst
wie ICOs, STOs oder auch Coin-based investing. Neue technologische
Entwicklungen werden den Venture Capital Markt auch stark beeinflussen. Es
gibt immer Leute, die argumentieren, dass solche neuen Instrumente den
klassischen VC Markt verdrdngen werden, aber vermutlich wird es mehr so sein,
dass Venture Capitalists diese neuen Technologien selbst beginnen zu nutzen.
Die Branche selbst wird vermutlich nicht verdrdngt. Solche Technologien
wiirden ermoglichen, dass man deutlich schneller investieren kann und die
ganzen Assets viel schneller digitalisiert sind. Dies verschafft mehr Liquiditdt
und weniger rigide Kapitalbindung. Damit drehen Portfolios schneller und der

ganze Markt wird deutlich belebt.

Interviewnotizen Thomas Kaiser

1.

Gibt es, ihrer Meinung nach zu wenig Venture Capital in der Schweiz?

Die Frage ist immer, ob es sich bei einem Kapitalmangel um ein
angebotsseitiges oder ein nachfrageseitiges Problem handelt. In der Schweiz ist
es meiner Meinung nach auf beiden Seiten.

Zudem muss man noch definieren, was Venture Capital in der Schweiz bedeutet.
Es gibt vor allem zu wenig Kapital, das von Schweizer Investoren in der Schweiz
investiert wird. Viele Schweizer Investoren investieren vermehrt im Ausland und

viel Geld, das in der Schweiz investiert wird, stammt aus dem Ausland.
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Zudem muss man immer noch aufpassen, iiber welche Branchen man denn
spricht. Ich komme aus einer ICT und ConsumerTech Branche. Viele der
Aussagen in diesem Interview werden nicht auf die Pharma, Life Sciences oder
Biotechnologie Branche zutreffen, da diese bereits viel etablierter ist und auch

ganz andere Player da mitmischen.

Grundsdtzlich aber kann man feststellen, dass es im Schweizer ICT und Fintech
Segment zu wenig Engagement von Seiten der Schweizer Geldgeber gibt.
Grundsdtzlich lassen sich die Schweizer Investoren grob in drei Gruppen

einteilen:

1) Finanzinvestoren. Diese sind meistens in der Schweiz in dieser Form nicht
verfiigbar und noch viel weniger mit Schweizer Geld. Die grossen Fonds und
Family Offices werden hauptsdchlich von auslindischem Geld regiert. Eine
interessante Frage ist natiirlich wie hoch der Prozentsatz ist von Schweizer Geld
bei Schweizer Fonds. Dazu gibt es nur sehr wenige offentliche Zahlen. Ein
grosser Geldgeber ist da der EIF (European Investment Fund), wo auch viele
Schweizer Funds wie b-to-v Fundraising betreiben.

Viele der international ausgerichteten Family Offices oder der internationalen
Privatinvestoren haben hochstens ihren Steuersitz in der Schweiz. Aktive

Investitionen solcher Investoren ins Schweizer Okosystem sind sehr selten.

2) Die zweite Gruppe sind die Corporates. Corporates in der Schweiz sind
grausam hinterher, was die Adoption von VC Konzepten angeht. Meistens sind
Venture Capital Investitionen gar nicht Teil der Corporate Innovation Roadmap
(0.d.). Bei Pharma ist das nochmal sehr anders, da das Business Modell auf
neuen Entwicklungen basiert und man eben nicht alles selbst entwickeln kann.
Hier liegen die Schweizer Corporates vor allem im Vergleich mit den USA oder
auch skandinavischen Léiindern deutlich zuriick. In der Schweiz muss man den
meisten Corporates noch den Unterschied zwischen Venture Capital und
Accelerator Programmen erkldiren. Viele der Innovationsinstrumente sind auf C-
Level Ebene noch vollig unbekannt. Das ist dann vor allem ein Problem bei der
Mittelallokation von Corporates. Die Mittel fliessen gar nicht in Venture

Capital, da es einfach kein Begriff ist. Das gesamte VC Segment wird von vielen
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Corporates kaum oder gar nicht beriicksichtigt. Und dies passiert leider vor
allem in Branchen, die jetzt stark von der Digitalisierung erfasst werden
(Finanzindustrie, Industrie, Insurance oder Retail). Es gibt leider nur sehr

wenig ernst zu nehmende VC Initiativen von Corporates.

3) Die dritte Gruppe umfasst Investoren mit sehr hohem Investitionsvermogen
wie z.B. die Pensionskassen oder andere institutionelle Anleger (Asset
Management, Private Wealth Management). Wenn in dieser Gruppe noch mehr
Mittel der Anlageklasse Venture Capital zugeordnet wiirden, dann wiirde das
schon einen sehr grossen Unterschied machen. Private Equity ist sehr gross, vor
allem mit der Partners Group, die in diesem Bereich eine sehr starke
Performance zeigen konnte. Von der dritten Gruppe fliesst zurzeit aber kaum
Geld in das lokale Start-up Okosystem und auch von Private Equity Investoren

wird dieser Bereich zu wenig beriicksichtigt.

Das Ziel ist grundsdtzlich die zweite und dritte Gruppe mehr zu aktivieren.
Dann konnte man viel einfacher die Liicke schliessen und den durchschnittlich
pro Runde investierten Betrag deutlich erhohen. Wenn man sich die totale Hohe
der «Top 20 rounds of capital invested» in der Schweiz im internationalen
Vergleich anschaut, dann schneidet die Schweiz hier immer noch sehr
bescheiden ab. Die Hohe der Summe, die pro Runde investiert wird, ist immer
ein guter Indikator, ob die Bereitschaft besteht, in Wachstumsphasen zu

investieren.

Business Angels kann man in der Schweiz sehr gut finden. Diese sind beziiglich
Branchen sehr breit abgestiitzt und bringen sehr viel Erfahrung mit. Auch im
Bereich Early-stage und Series A kann man noch sehr gut Investoren finden. Wo
es dann richtig schwierig wird, ist im Bereich Series B und C.
Aufbauinstitutionen gibt es kaum. Solche Start-ups wandern dann schnell ins
Ausland ab, wo die grossen Fonds mit dem internationalen Geld warten. Oder
wo man dann auch einfacher an Private Equity kommt. In der Schweiz leistet
man sehr viel Aufbauarbeit, um danach die guten Start-ups auf dem Silbertablett

dem Ausland zu servieren. Dies ist sehr problematisch, da in spdteren Phasen
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meistens bereits deutlich weniger Risiko besteht und die Bewertungen auch

schon hoch sind.

Finanzielle Mittel fiir grosse Runden sind in der Schweiz einfach nicht
vorhanden. Corporates und institutionelle Anleger engagieren sich einfach zu
wenig. Es gibt eine sehr grosse Zuriickhaltung im Bereich Venture Capital von

solchen Investoren.

2. Welche Initiativen gibt es, die genau da ansetzen diese zwei Investorengruppen
zu gewinnen?
Initiativen wie der Zukunftsfonds oder der Swiss Entrepreneurs Fund sind
natiirlich sehr willkommene Initiativen. Trotzdem muss man aufpassen, dass
solche Initiativen nicht zu stark politisch motiviert sind, da dies nicht wirklich
funktioniert.
Auch der Zukunftsfonds hat es nicht leicht, da es sehr schwierig ist die
Pensionskassen fiir ein solches Projekt zu gewinnen. Die Pensionskassen
Landschaft in der Schweiz ist sehr fragmentiert und sehr eingespielt. Die
Pensionskassen machen ihre Mittelallokation seit Jahren immer etwa gleich. Es
haben sich gewisse Gewohnheiten eingespielt und es ist einfach praktisch es so
zu machen, wie man es bisher immer gemacht hat. Es ist schon viel einfacher,
wenn ein Betriebsmitarbeiter bei einer Pensionskasse oder 7.B. bei einer ZKB
die Initiative ergreift und einen Vorstoss bzw. einen Vorschlag macht in

Richtung Venture Capital.

Die Swisscom setzt auch in diesem Bereich an und versucht einen neuen Fonds
fiir die Wachstumsphase aufzubauen. Aber auch das ist sehr schwierig, vor

allem mit der geplanten 0% Management Fee der Swisscom.

Die Partners Group, da ja hochprofessionell aktiv ist im Bereich Private Equity
konnte z.B. auch beweisen, dass sie die entsprechenden Returns liefern kann.
Das ist im Bereich Venture Capital noch anders. Da muss man zuerst beweisen
konnen, dass diese neue Asset Class bzw., dass ein solcher Fonds iiberhaupt die
erwartete Performance liefern kann. Da gibt es einfach enorme Zuriickhaltung

auf Seite der Asset Manager. Viele gehen da den einfachen Weg, wo sie einen
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historisch positiven Track Record aufweisen konnen. Dies ist ein vermeintlich

sicherer Weg, wo aber viel Kapital in auslindische Anlagen fliesst.

3. Sehen Sie ein Problem in der Schweiz auch die fehlende Nachfrage nach
Venture Capital bzw. zu wenig interessante Ideen und Griinder als Ursache?
Es gibt immer mehr Wachstumsvehikel im Finanzierungsbereich. Diese miissen
natiirlich dann auch qualifizierte Start-ups finden. Es gab eine sehr positive
Entwicklung im ICT und Fintech Bereich und es gibt viele spannende Projekte,

die sich jetzt der Wachstumsfinanzierung ndhern.

Es gibt Fonds wie Redalpine, die machen aber nur einen Bruchteil ihrer
Investments in der Schweiz. Aus einer VC Perspektive ist die Schweiz natiirlich
auch einfach sehr klein und es gibt nicht unglaublich viel Auswahl. Deshalb hat
man fast immer eine internationale Perspektive. Die meisten Venture Capital
Gesellschaften aus der Schweiz oder mit Sitz in der Schweiz tditigen den

Grossteil ihrer Investitionen im Ausland.

Nachfrage und Angebot entwickeln sich aber nach und nach und ergdnzen sich
gegenseitig. Trotzdem sind wir im internationalen Vergleich natiirlich noch weit

weg von Investitionsvolumen und absoluten Zahlen in vergleichbaren Lindern.

4. Wird auch versucht, auf Seiten unterschiedlicher Stakeholder, mehr solche
«high-potential» Start-ups rauszubringen?
Das Engagement von Corporates ist in diesem Bereich einfach zu tief. Die
ndchste Phase der Digitalisierung wird im industriellen Umfeld passieren und
wird viele grossere, aber auch mittelstindische und kleine Unternehmen in der
Schweiz sehr stark betreffen. Die Digitalisierung der letzten 20 Jahre hat sich
stark um das Internet, Software, soziale Medien und neue Plattformen im
Bereich E-Commerce gedreht. Die grossen Start-ups der letzten 20 Jahre
(Google, Facebook, Amazon etc.) sind alle in dieser Branche angesiedelt. Nun
stehen aber technischere Themen in der Industrie an mit Fokus Themen wie IoT,
Al und Augmented und Virtual Reality (IndustryTech oder Fintech). Hierzu
gehoren auch andere Themen wie Mobilitit oder Themen im Bereich Real

Estate (PropTech) etc.
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In diesem Bereich hat die Schweiz sehr hohes Potenzial durch ihren
Bildungsstandort, ihr industrielles Erbe mit grossen Unternehmen wie ABB,
aber auch vielen kleinen «hidden champions» im KMU Bereich. Hier macht
man sich in der Schweiz noch viel zu wenig Gedanken, was die Digitalisierung
fiir Auswirkungen auf diese Branchen und diese Unternehmen hat. Hier
engagiert man sich zu wenig und auch grosse Corporates sind hier wieder
einmal zu wenig aktiv. Google und Amazon, die eigentlich traditionell nicht in
diesen Bereichen angesiedelt sind, drdngen sich nun aber auch in diesen Markt

und experimentieren mit Al oder Themen rund um die Mobilitdit.

Google hat sich in der Schweiz direkt in Ziirich niedergelassen und somit
sozusagen vor die Tiir der ETH gepflanzt. Es sollte nicht so sein, dass sich
Google alle guten Leute direkt von der ETH abwirbt. Da miissen sich

schweizerische Industrieunternehmen einfach noch deutlich besser platzieren.

Solche Themen gelten nicht nur fiir die Schweiz, aber auch fiir Deutschland oder
Osterreich. Im DACH Bereich gibt es sehr viele Fintech Industrien, sowie sehr
viel Ingenieurswissen. Dies ist wirklich in unserer DNA. Die Automobilbranche
in Deutschland zum Beispiel ist die grosste Branche in Deutschland, aber muss
sich auch noch viel besser im Bereich Digitalisierung platzieren, da sie nun im
internationalen Wettbewerb mit Playern wie Google, Amazon oder natiirlich
Tesla steht. Man sollte in solchen Industrien noch viel mehr versuchen die
Digitalisierung von Anfang an mitzugestalten. In dieser Hinsicht gibt es auch
viel Druck von der Seite der Politik im Rahmen der Industriepolitik in der
Schweiz und in Europa. Im asiatischen Raum wird da aus offentlicher Hand
sehr viel Druck gemacht und auch sehr viel investiert. Hier gibt es z.B. in China
ein sehr starker Wille, grosse Infrastrukturinvestitionen zu tdtigen und eine
solche digitalisierte Industrie schnell aufzubauen.

Hier hat man in Europa ein bisschen zu lange geschlafen und mit der regionalen
Industrieforderung im internationalen Wettbewerb ein bisschen den Anschluss
verpasst.

Corporates und die Politik miissen noch viel stirker zusammenarbeiten, um hier

den Vorsprung der USA oder vor allem auch China wiedergutzumachen.
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5. Sollte man in der Schweiz auch versuchen, mehr internationale Kapitalgeber mit
Gesellschaftssitz in die Schweiz zu holen? (z.B. internationale Venture Capital
oder Private Equity Gesellschaften mit ihrem europdischen Standort in der
Schweiz)

Es sollte nicht sein, dass die Schweiz ein Briefkasten Land wird. Ein reiner
Verwaltungssitz bringt nichts fiir die lokale Wirtschaft. Trotzdem ist es mehr als
peinlich, dass der Standort Schweiz (friiher mal grosser Finanzplatz) hier keine
attraktiven Losungen bieten konnte und somit viel Abwanderung nach
Luxemburg, die Cayman Islands oder sogar auch London erleben musste.
Trotzdem ist es fiir das Schweizer Okosystem nicht attraktiv ein Domizilland
aufgrund attraktiver steuerlicher Bedingungen zu sein. Damit wurde noch

keinen Franken in das Schweizer Okosystem investiert.

Der Fokus sollte aber bleiben, mehr Fonds aus der Schweiz auch mit mehr
Schweizer Kapital aufzubauen, die sich darauf fokussieren lokal zu investieren.
Solche Initiativen sind ja bereits im Aufbau mit einem Fonds der ZKB oder dem

Swiss Entrepreneur Fund.

Man sollte auch noch vermehrt die rechtlichen Gesellschaftsformen promoten,
die attraktiv sind in der Schweiz wie z.B. die GmbH oder auch die
Kommanditgesellschaft. Solche Konstrukte muss man mehr aufbauen, damit
mehr Fonds in der Schweiz aufgebaut werden und auch mehr auslindisches
Kapital angezogen werden kann, das in der Schweiz investiert wird. Bis jetzt
sind solche Angelegenheiten immer noch sehr miihsam und teuer. Und auch
Rechtsberater haben zu wenig Kenntnisse mit solchen Strukturen, die fiir Fonds
Manager interessant wdren. In Luxemburg ist so etwas nochmal deutlich
einfacher. Hier konnte man mehr Transparenz schaffen, Aufkldrung zum Thema

geben, Hiirden senken und steuerliche Vorteile schaffen.
Was man natiirlich auch beachten muss, ist, dass die Schweiz in den Consumer

Markets (im Bereich E-Commerce zum Beispiel) einfach zu klein ist. Hier sind

die Absichten eines Start-ups natiirlich klar eine Frage der Mentalitdt. Hat man

143



Anhang B

von Anfang internationale Absichten (z.B. Ava und Scandit) oder eher eine

lokale Orientierung (z.B. Bexio).

Es braucht aber auf jeden Fall mehr Unternehmen in der Schweiz im Bereich
Fintech, die gross denken, globale Losungen anbieten und sich auf globalen
Absatzmdrkten positionieren wollen, sowie schnell den professionellen Aufbau
von Teams in der Schweiz vorantreiben wollen. Und hier gibt es leider einfach
noch zu wenig. Genau in diesem Bereich muss man das Start-up Okosystem

noch mehr befeuern.

Interviewnotizen Matthias Holling

1.

Gibt es, Ihrer Meinung nach, zu wenig Venture Capital in der Schweiz?

Hier gibt es keine eindeutige Antwort. Es gibt zu wenig Venture Capital in der
Schweiz, aber man muss ein wenig differenzieren. Die Seed Finanzierung ist
sehr einfach, vorausgesetzt das Team und die ldee ist gut. Es wird dann deutlich
schwieriger bei Finanzierungen in der Series A und Series B bei Betrdgen ab 2-
5 Mio. und aufwdrts. Das fiihrt dazu, dass es viele Start-ups gibt, aber keines,
das richtig gross werden kann bzw. keines, das diesen «Unicorn»-Status

erreichen kann.

Dies liegt unter anderem an der Schweizer Mentalitdt und daran, dass zu wenig
Mittel in Venture Capital fliessen. Es gibt einige VC Fonds in der Schweiz, auch
viele im Grossraum Genf, die iiber geniigend Kapital verfiigen, dies aber

vorwiegend ausserhalb der Schweiz investieren.

Die Rahmenbedingungen in der Schweiz sind auch nicht besonders attraktiv. Es
gibt viel zu wenig Leute, die Firmen griinden wollen, die iiberdurchschnittlich
wachsen sollen (also keine klassischen KMUs). Viele Griinder in der Schweiz
haben vielmehr die KMU-Mentalitdt und sind zufrieden mit einem Unternehmen,
das eher KMU-Status hat. Dies ist vor allem der Fall in stark industriellen und

technischen Bereichen.
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In der Schweiz gab es auch historisch einige sehr friihe Exits, obwohl noch keine
richtige Wertschopfung bestand und die Kdufer eigentlich mehr an den
Kompetenzen des Teams interessiert waren. Ausser im Pharma Bereich gibt es
sehr selten grosse Exits. Dementsprechend konnen die Schweizer Start-ups nicht

wirklich die Performance aufzeigen, die von klassischen VCs erwartet wird.

In letzter Zeit gibt es zwar neue Entwicklungen zusammen mit den Banken diese
Problematik zu beheben mit dem Aufbau des Zukunftsfonds und des Swiss
Entrepreneurs Fund. Dies sind positive Entwicklungen, aber die Bereitschaft auf
der Unternehmerseite muss natiirlich auch da sein. Oftmals sind die
Griindungsteams oder die Forscher, die hinter einer Technologie stecken dann
auch nicht mehr die richtigen Geschdftsfiihrer fiir ein Unternehmen, das
exponentiell wachsen sollte. Man hat in der Schweiz eine starke Forscherkultur
und weniger eine kommerzielle Ausrichtung, vor allem im Vergleich mit den
USA. Dies wiederspiegelt sich auch im Auftrag des Technoparks. Dieser ist
stark an die ETH in Ziirich gebunden. E-Commerce und Marktpldtze sind nicht
das, worin die Schweizer besonders gut sind und sollten auch nicht im
Technopark anzufinden sein. Der Fokus sollte wirklich auf Deeptech
Unternehmen sein. Dies ist auch bei anderen Initiativen wie z.B. dem Kickstart

Accelerator der Fall.

Der Grund, weshalb die Schweiz sehr stark im Deeptech ist, weil die Schweiz als
kleiner Markt ein guter Versuchsmarkt. B2C und Consumer ist nicht attraktiv in

der Schweiz aufgrund der Marktgrosse und der sprachlichen Fragmentierung.

2. Welche Initiativen beobachten Sie auf Seiten der Kapitalgeber und Griinder, die
der Problematik in der Schweiz entgegenwirken sollten?
Es passiert auf jeden Fall auf beiden Seiten sehr stark etwas. Der Zukunftsfonds
ist eine sehr positive Entwicklung. Dann braucht es nur noch die

entsprechenden Unternehmer auf der anderen Seite.
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3. Worin sehen Sie die zurzeit grossten Herausforderungen fiir Griinder in der
Schweiz?
Die Hochschulen bilden viele sehr gute Talente aus, aber der Markt ist sehr
abgesaugt. Viele grosse Unternehmen wie Google oder auch die Banken saugen
viel zu viele gute Absolventen ab. Viele Absolventen wollen aber nicht bei einem
Grossunternehmen arbeiten und wollen lieber zu einem Start-up. Das Problem
ist dann natiirlich aber, dass der Grund, weshalb viele zu einem Start-up
wechseln (kleine Grosse, flachere Hierarchie etc.) mit der Zeit weggeht, wenn
die Unternehmen sehr stark wachsen. Viele arbeiten eben gerne bei einem Start-
up, weil es klein ist und sie viel bewirken konnen. Bei 30-50 Mitarbeitern kann

man das dann nicht mehr.

Auch die administrativen Hiirden sind natiirlich eine Herausforderung fiir
Griinder. Die Beziehungen zur EU sind nicht immer einfach und es ist schwierig
Talente aus dem Ausland zu holen. Dies ist auch politisch ein sehr grosses
Thema. Vor allem fiir Mitgriinder oder Mitarbeiter aus nicht-EU Ldindern ist es
fast unmaoglich, da es Kontingente gibt. Es ist sehr schwierig fiir ein Start-up
solche Kontingente zu bekommen. Diese werden meistens an grosse Firmen

vergeben.

4. Wie schitzen Sie die Qualitédt des Technologietransfers in der Schweiz ein?
Der Technologietransfer ist sehr gut. Auch die Schrauben von Seiten der Unis
werden angezogen, um eine hohe Qualitdit erhalten zu konnen. Gerade im
Vergleich zu Top Unis in den USA oder UK, wird der Technologietransfer an
der ETH sehr gut gemacht.

Das Problem ist, dass die Hochschulen beschrinkte Rechte haben, wenn es um
IT-Rechte geht (z.B. Software Entwicklungen). Eine Hochschule hat ein

beschrdnktes Budget und es macht keinen Sinn jeweils alles zu patentieren.

Ein zweites Problem ist auch die Fragmentierung der Transferstellen. Es gibt
die Unitectra an der Universitdt Basel, Ziirich und Bern. Dann gibt es die Spin-
off Stellen der beiden ETH. Alle haben ein wenig andere Ansdtze und

Richtlinien, die von den Hochschulen vorgegeben werden. Der Unterschied ist
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natiirlich auch, dass die beiden technischen Hochschulen vom Bund sind,
wdhrend die Universitdten von den Kantonen sind. Dies alles unter einen Hut zu
bringen ist schwierig. Es miisste fast eine private Gesellschaft sein, die dann
iiber die IP Rechte verfiigt. Dies ist aber gar nicht notig. Der
Technologietransfer so wie er jetzt ist, ist sehr sinnvoll gestaltet. Es ist einfach
auch wichtig, dass man vor Ort ist und in der Ndhe der Entscheidungstrdger ist.
Das einzige, was man hier noch verbessern konnte, wire die Einfiihrung von

harmonisierten Richtlinien.

5. Welche Akteure miissen, Ihrer Meinung nach, noch aktiver werden, damit noch
mehr Kapital zur Verfiigung gestellt wird?
Die Pensionskassen miissen definitiv noch aktiver werden. VC Fonds
funktionieren ja meistens recht gut und werfen bei einem breiten Portfolio auch
eigentlich eine gute Rendite ab. Dies stellt auch eine Chance fiir die PK dar.
Trotzdem bleibt natiirlich ein Restrisiko bestehen. Die Pensionskassen sind halt
auf eine stabile Rendite angewiesen. Trotzdem konnten sie sich im Bereich

Venture Capital mehr engagieren.

Ausserdem braucht es mehr Leute bei den Start-ups, die wirklich Ownership

iibernehmen und diese dann in eine nédchste Wachstumsphase fiihren.

6. Wie hat sich der Venture Capital Markt, Ihrer Meinung nach, entwickelt?
Die offentliche Wahrnehmung hat sich sehr stark verdndert. Es ist mittlerweile
allgemein anerkannt, dass Start-ups einen wertvollen Beitrag zur Wirtschaft
leisten. Die Frage bleibt natiirlich immer, wie viele nachhaltige Arbeitsplitze
kann die Start-up Szene dann wirklich schaffen. Deshalb sind auch die

Wachstumsthemen so relevant.

Start-ups sind auch in Mode und es werden sehr viel unnotige Sachen
gegriindet. Viele Inkubatoren bringen auch nicht die hoch-qualitativen Start-ups

hervor. Trotzdem bleiben immer ein paar gute Ideen bestehen.

Zusammengefasst ist die Entwicklung aber sehr positiv und es gab viel

Aufmerksamkeit durch Politik und die Medien. Trotzdem gab es einige schlechte
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Entwicklungen, wie z.B. die Ziircher Vermogenssteuer, die eingefiihrt werden
sollte, basierend auf der Bewertung der letzten Investitionsrunde. Dieser
Vorschlag wurde zum Gliick wieder abgewiesen. Das Gute ist aber natiirlich,
dass nun das ganze Thema auch in der Politik diskutiert wird. Und es gibt
Parteien, die sich mittlerweile profilieren, besonders Start-up freundliche Politik

zu betreiben.

Interviewnotizen Patrick Degen

1.

Gibt es, Threr Meinung nach, besonders im Bereich der Wachstums- und
Briickenfinanzierung zu wenig Venture Capital in der Schweiz?

Das Angel Netzwerk ist sehr gut in der Schweiz, ist aber in anderen Liindern
noch besser und auch deutlich grosser. Zudem machen die Angel Investitionen
in der Schweiz nur einen kleinen Teil der Finanzierungen aus. In den USA gibt
es deutlich mehr Fonds und auch viele Fonds, die sich auf Early-stage

Investitionen fokussieren. Davon gibt es in der Schweiz auch nicht allzu viele.

Trotzdem hat sich der Markt in der Schweiz gut entwickelt. Was aber klar ist,
dass sobald die Wirtschaft und die Finanzmdrkte schwdcheln, findet man schon
viel weniger einfach Limited Partners (sog. Investoren) fiir einen Fonds. Da
wird sehr schnell das Geld aus dem Markt abgezogen und es wird viel

schwieriger fiir Fonds Manager entsprechend Geld zu «raisen».

Wie hat sich der Markt, Ihrer Meinung nach, historisch entwickelt?

Grundsdtzlich kann man eine sehr positive Entwicklung beobachten. Es gibt
mehr Kapital aber im Vergleich mit dem Ausland sind es immer noch sehr kleine
Grossen. Venture Capitalists haben halt auch harte Kriterien und investieren
nicht einfach, um einen Markt anzukurbeln. Es gibt mittlerweile viele neue
Initiativen u.a. der Swiss Entrepreneurs Fund und der Zukunftsfonds. Solche
Vehikel sind aber eher politisch motiviert und dienen viel mehr der Schweizer
Standortforderung. Solche Vehikel konnen nicht die gleiche Performance

aufweisen wie ein privater VC Fonds.
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Es wadre deutlich positiver, wenn ein grosser VC aus den USA oder aus Europa
in die Schweiz kommen wiirde und hier einen Fonds aufbauen wiirde. Vor allem
interessant wdre dies natiirlich, da sich dann deutlich grossere Fonds

realisieren wiirden (mit Investitionsvolumen von 200 Mio.).

3. Besteht, Ihrer Meinung nach, mehr Interesse an der Anlageklasse Venture
Capital?
Fiir Venture Capital in der Schweiz gibt es nur sehr wenig Interesse und wenn
kommt das Interesse von Schweizern selbst. Aber von Investoren aus den USA
oder aus dem restlichen Europa besteht nicht viel Interesse in Venture Capital

in der Schweiz.

4. Worin sehen sie die Hauptgriinde fiir dieses fehlende Interesse bzw. das
fehlende Vermogen grosse Investoren in die Schweiz zu locken?
Es gibt ein paar Branchen, da ist die Schweiz sehr gut aufgestellt. Einige ETH
Spin-offs oder auch Pharma und Biotech Start-ups aus Basel sind sehr gut.
Diese werden aber eher von grosseren Unternehmen gefordert. Solche

Aktivitdten fallen fast mehr in den PE Bereich.

Der Schweizer Markt ist grundsdtzlich ein sehr kleiner Markt und deshalb in
dieser Hinsicht wenig attraktiv. Zudem gibt es in Europa die Sprachbarrieren,
die man in den USA halt nicht kennt. Dies ist sicher einer der Griinde, weshalb
die Amerikaner nicht so stark nach Europa kommen auf der Suche nach
Investments. Zudem gibt es andere grosse Hubs in Europa, die deutlich besser
darin sind Kapital von internationalen Investoren anzuziehen. Darunter auf

jeden Fall Berlin und London.

5. Liegt es, Ihrer Meinung nach, auch an der Attraktivitit der Rahmenbedingungen
in der Schweiz?
Die internationalen Investoren sind sich nicht an das rechtliche System der
Schweiz gewohnt. Man kennt es nicht und es ist auch aufwdndig sich in das
System einzufinden. England ist daher, fiir amerikanische Investoren vor allem,
deutlich attraktiver in Bezug auf die Durchfiihrung der Finanzierungsrunden

zum Beispiel.
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6. Worin sehen Sie die grossten Herausforderungen fiir Kapitalgeber in der
Schweiz?
Der Swiss Founders Fund ist ein Angel Investment Vehikel. Es besteht aus sog.
Managing Directors und Co-Foundern, aber ist kein klassischer VC Fonds. Ein
klassischer VC Fonds nach dem amerikanischen Modell ist in der Schweiz fast
nicht attraktiv. Luxemburg bietet in dieser Hinsicht viel attraktivere Strukturen
an. Und auch Offshore Destinationen wie die Cayman oder Virgin Islands sind
da deutlich attraktiver. Auch in steuerlicher Hinsicht, konnte die Schweiz noch

einiges verbessern.

Als Schweizer Firma, die einen Fonds betreibt ist man schon deutlich besser
aufgestellt wie eine ausldandische Gesellschaft, die in der Schweiz einen Fonds
aufbauen will. Fast alle Fonds in der Schweiz haben ihren Sitz auch in der

Schweiz.

7. Wie hat sich, Ihrer Meinung nach, die Attraktivitit zum Griinden in der Schweiz
entwickelt?
Es gibt deutlich mehr Start-ups in der Schweiz, aber es ist auf keinen Fall
einfacher geworden. Es gibt mittlerweile viele Angebote, die Griinder bei der
Griindung in rechtlichen, aber auch betriebswirtschaftlichen Aspekten
unterstiitzen sollten. Aber die staatlichen Strukturen rund um das Griinden sind
nicht attraktiver geworden. Viele Vorteile, die vom Staat in anderen Liindern
geschaffen werden (Griindungsunterstiitzung, steuerliche Anreize etc.) gibt es in

der Schweiz nicht.

Etwas zu griinden ist auch ein bisschen eine Modererscheinung geworden und
es gibt viele, die einfach mal etwas starten, aber nicht wirklich dahinterstehen.
Zudem ist es natiirlich auch schwierig an Finanzierung zu kommen. Trotzdem
gibt es aber viele wirklich gute Griinder in der Schweiz und davon auch immer

mehr.
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8. Was sind, Threr Meinung nach, Massnahmen auf Seiten unterschiedlicher
Stakeholder, um das Venture Capital Okosystem in der Schweiz zu férdern?
Man muss auf jeden Fall Fondsexperten in der Schweiz gewinnen konnen. Diese
muss man entweder aus dem Ausland holen oder diese Kompetenzen miissen in
der Schweiz aufgebaut werden. Hier sollte man sich vielleicht auch ein wenig

von Luxemburg abschauen und gewisse steuerliche Anreize schaffen.

Auf der Start-up Seite gibt es natiirlich auch unterschiedliche Massnahmen. Die
Schweiz ist sehr teuer und auch das Griinden in der Schweiz ist teuer. Hier muss
man Vorteile schaffen (z.B. giinstige Biirordumlichkeiten zur Verfiigung stellen
fiir Start-ups in Industrien, die man in der Schweiz fordern will wie z.B.
Biotechnologie oder Fintech).

Grundsdtzlich ist die Schweiz schon attraktiv, aber gesetzlich irgendwelche
Verdnderungen herbeizufiihren ist sehr schwierig. Die Schweiz ist grundsdtzlich
einfach zu teuer, zu klein und da ist es nun mal sehr schwierig Anreize zu

schaffen.

9. Wie schitzen Sie das zukiinftige Entwicklungspotenzial der Schweizer Venture
Capital Industrie ein?
Fonds mit einem Fokus rein auf die Schweiz sind leider nicht attraktiv. Firmen
mit Fokus Schweiz bieten beschrdnktes Potenzial. Trade sales sind in der
Schweiz immer noch sehr schwierig und von der Performance und dem Return
her zu wenig attraktiv fiir klassische VCs. Fonds suchen eigentlich Unicorns und
die gibt es sehr selten in der Schweiz. Fiir Angel Investoren gibt es aber sehr

attraktive Unternehmen.

Grundsdtzlich wird sich in der Schweiz nicht viel verdndern. Das ist weder
negativ noch positiv. Man muss akzeptieren, dass die Schweiz kein ndchstes
Berlin wird. Es gibt wenige Hubs in Europa und diese dann auch langfristig zu

halten ist sowieso sehr schwierig.

Es gibt einige Themen in der Schweiz rund um Fintech und Blockchain, die sehr
viel Potenzial haben. Auch das ganze Thema rund um Crypto Valley ist sehr

gross und da legt der Staat auch viel Fokus darauf hier die richtigen
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Rahmenbedingungen zu schaffen. In dieser Hinsicht kann sehr viel passieren.
Gerade im Bereich Crypto / Blockchain und Pharma gibt es schon viel Potenzial

in der Schweiz.

Interviewnotizen Peter Burckhardt

Einfiihrung zur Rolle von EVA (Erfindungsverwertung AG Basel):

- EVA st ein Zusammenschluss der Kantonalbanken beider Basel

- Die Finanzierunghohe ist deutlich hoher als was die Ziircher Kantonalbank
(ZKB) investiert

- Die Investitionen, die iiber die letzten Jahre mit der EVA getdtigt wurden, haben
gut 25% zugelegt

- Der Fokus der Investitionen liegt vor allem auf Pre-Seed und Seed
Finanzierungen im Life Sciences Bereich

- Der Regionalfokus liegt klar auf Basel, aufgrund dessen, dass die beiden
Kantonalbanken als Griindungsmitglieder dahinterstecken

- Uber die letzten 20 Jahre wurden ca. 15-18 Mio. CHF investiert

- Geld zu «raisen» war schon immer schwer

- Die EVA ist nun eine Kooperation mit einer Stiftung aus dem Life Sciences
Bereich eingegangen und die EVA wird in die Stiftung iibergehen

- Life Sciences Investitionsmoglichkeiten gibt es genug in Basel

- Trotzdem ist kein «cherry picking» moglich. Ein VC achtet sehr stark darauf, ob
ein attraktiver Exit moglich ist, wihrend das bei der EVA nicht der Fall war.
Trotzdem konnten sehr profitable Investitionen getdtigt werden.

- Der Grundgedanken der EVA ist zur selben Zeit aufgekommen, in der die
grossen Pharma Unternehmen ihre eigenen Fonds aufgesetzt haben (z.B.
Novartis Venture Fund) mit der gleichen Idee der Innovationsentwicklung.

- EVA ist sehr nahe an der Forschung dran. Oftmals sind Arzte zu der EVA
gekommen und haben gefragt, ob eine gewisse Idee nicht eventuell realisierbar
wdre. Die EVA hat somit die Unterstiitzung bereits in sehr frithen Phasen noch

vor der eigentlichen Idee unterstiitzt.
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- Oftmals gab es dann auch sehr unrealistische Bewertungen bei sehr friihen

Ideen und so konnte man auch die Ideen von denen unterscheiden, die nicht

wirklich ehrlich dahinterstehen.

- Spezialititen der Life Sciences Branche: Grundsdtzlich bekommt man in einer

Phase I noch kein Venture Capital. Hier muss man auf Business Angels,

Stiftungen und «grants» zuriickgreifen. Meistens bekommt man erst in einer

Phase 11 VC.

Die zweite Aktivitdit von Herr Peter Burckhardt ist als Prédsident vom BioValley

Business Angels Club (BioBAC):

- BioBAC fokussiert sich darauf, potentielle Investoren und Firmen

zusammenzubringen und ein Netzwerk aufzubauen

- BioBAC zdhlt zurzeit ca. 30 Mitglieder, alles Privatpersonen.

1. Wie hat sich, Ihrer Meinung nach, die Business Angels Szene in der Schweiz

entwickelt?

Es ist klar, dass das deutsche Netzwerk deutlich mehr Geld hat, da es
mehr vermogende Privatpersonen und Family Offices gibt

Trotzdem ist das Schweizer Netzwerk immer professioneller geworden
und vor allem in den Life Sciences hat eine Konzentration stattgefunden.
In solchen Business Angel Clubs gibt es auch immer mehr Moglichkeiten
fiir Newcomer, die noch keine Erfahrung mit Venture Capital haben bzw.
noch wenig Erfahrung in einer bestimmten Branche haben. Trotzdem
sind die Life Sciences immer eine spezielle Branche, da man da als
Investor einfach immer ein deutlich besseres Verstindnis vom Produkt
haben muss als fiir irgendein Internet Start-up.

Die Business Angels Szene ist auch auf jeden Fall grosser geworden.
Trotzdem gibt es keine ernsthaften Profis.

Jungunternehmen zu griinden ist eine starke Modeerscheinung geworden
und deshalb sind auch sehr viele Initiativen gestartet worden. Trotzdem
gibt es kaum eine Initiative, die richtiges und auch konkretes Coaching
fiir Start-ups bietet. Vortrige zu bieten, die erkldren sollten, wie man

einen Business Plan schreibt oder einen Pitch macht, reichen nicht aus.
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Jeder Griinder in einem Coaching Programm sollte individuell und
konkret unterstiitzt werden.

Die Kompetenzen rund um die Life Sciences sind klar in Basel

2. In welcher Hinsicht unterstiitzt die EVA denn Griinder und betreibt aktives

Coaching?

Die EVA unterstiitzt Griinder in drei Phasen. In der ersten Phase von der
ldee bis zur Griindung des Unternehmens und der ersten Seed
Finanzierung. Danach in der zweiten Phase rund um den ersten Deal
und den Pitch. Und in der dritten Phase als Aktivinvestoren. Bei der EVA
immer als VR Mandate.

VCs kommen dann immer erst spdter rein

3. Wie schitzen Sie die Attraktivitit der Schweiz im internationalen Vergleich

ein?

Die Schweiz gilt als sehr gut.

Auch die Israelis kommen sehr gerne in die Schweiz.

Grundsditzlich sobald man nach VC sucht sind nationale Grenzen nicht
mehr wichtig. Man sucht als Unternehmen vielmehr Kapital, das mit
zusdtzlichen Vorteilen kommt (z.B. neue Kunden, neue Mdrkte,

Kompetenzen, Unterstiitzung etc.)

4. Findet man als Schweizer Life Sciences Start-up einfach Geld bzw. findet man

einfach Geld in der Schweiz?

Grundsdtzlich gilt: ein guter Case findet immer Geld

VCs sind immer international, deshalb ist die Unterscheidung zwischen
Geld in der Schweiz oder Geld aus dem Ausland unwichtig.

Es gibt immer Geld, aber es wdre wichtig, dass man Bedingungen
schafft, in der der Business Angel besser entlohnt wird

Das Umfeld in der Schweiz (u.a. die Politik) hat sehr wenig Verstdndnis

fiir die Start-up und Venture Capital Industrie
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Die Life Sciences Branche ist auch nochmal speziell, da es zwei
Investorengruppen  gibt, die in unterschiedliche Themenfelder
investieren. Es gibt kaum Investoren, die in beide Felder investieren.
= Arzneimittelforderung («drug development») — Hochstrisiko, sehr
hohe Kosten, sehr lange Kapitalbildung, aber auch hochste
Rewards
»  Medizinaltechnologie — kleineres Risiko, obwohl immer noch
hoch, weniger lange Kapitalbindung, aber auch niedrigere

Rewards

5. Wie schitzen Sie die Rahmenbedingungen fiir Kapitalgeber und Griinder in der

Schweiz ein?

Es gibt viele Coaching Moglichkeiten fiir Griinder (Innosuisse ist sehr
aktiv). Trotzdem gibt es kaum Expertise im Biotechnologie Bereich. Die
Orientierung der Coaching Aktivitdiiten richtet sich sehr stark nach der
ETH.

Es existiert ein sehr flexibler  Arbeitsmarkt mit flexiblen
Arbeitsbedingungen in der Schweiz

Es gibt nicht diese «staatliche Dusche» wie in Frankreich oder in
Deutschland

Grundsdtzlich gibt es kein schlechtes Umfeld in der Schweiz

Es gibt vor allem auch im Life Sciences Bereich sehr viele gute Leute,

die auch bereits in Pension sind und trotzdem noch gerne mithelfen.

6. Wie schitzen Sie die Attraktivitidt der Exitmdglichkeiten in der Schweiz ein?

Klar gibt es in den USA mehr Geld, aber da gibt es auch deutlich mehr
Start-ups.

Fiir Finanzierung muss man immer international suchen. Sobald man
dann VCs ins Boot holt, bestimmen diese gewisse weitere
Entscheidungen wie Hauptsitz. Dann kommt es oft vor, dass man den
Standort wechseln muss.

Grundsdtzlich sind aber die Europder nicht gegen den Standort Schweiz

fiir einen Exit
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7. Worin sehen Sie die grossten Schwierigkeiten Kapital von Investoren

(inldndisch und auslidndisch) in die Schweiz zu ziehen?

Viele haben falsche Erwartungen, wenn sie in Venture Capital
investieren. Das Risiko ist hoch. Man muss Geld ohne mit der Wimper
zucken verlieren konnen. Es gibt leider zu viele Leute mit grossen
Vermogen, die nicht spekulieren und nicht zumindest einen kleinen Teil
des Vermogens in high-risk Bereichen einsetzen. Viele haben Angst, weil
sie es nicht verstehen.
Auch viele Investoren im Life Sciences Bereich sind skeptisch was
Digital Health angeht. Die kennen sich zwar gut mit Life Sciences aus,
aber nicht unbedingt mit IT.
Life Science Start-ups sind aus zwei Griinden sehr attraktiv fiir
Investoren:

= Das Geld ist gar nicht mehr so sicher bei der Bank und auch

andere Anlageklassen bieten nicht mehr so sichere Returns
» FEs macht Sinn Geld in einen «stealth» Modus zu stecken (das

Geld ist eigentlich wertlos bis zu einem Exit)

8. Wie schitzen Sie die Risikobereitschaft von Griindern in der Schweiz ein?

Grundsdtzlich ist die Risikobereitschaft nicht zu tief

Jemand der in der Schweiz Griinder ist, schldgt schon einen sehr
speziellen Weg ein, vor allem im Life Sciences Bereich.

Es gibt eine hohe Dichte an grossen Life Sciences Unternehmen
(Novartis, Roche etc.) in der Schweiz. Dass jemand nicht dahin geht und

dieses attraktive und sichere Umfeld nutzt, ist schon sehr speziell.

9. Wie schitzen Sie die Attraktivitit der Life Sciences Branche in Basel im

internationalen Vergleich ein?

Das Regionaldenken in der Schweiz ist schon mal falsch.
Auch der internationale Vergleich gestaltet sich schwierig. Man muss

sich nicht mit den ganzen USA vergleichen. Aber auch hochkonzentrierte
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Regionen wie Boston oder San Francisco sind schwierig. Boston alleine
ist so gross wie die gesamte Schweiz.
Man darf auf keinen Fall zuriicklegen, aber man sollte auch nicht

pessimistisch sein.

10. Wie schitzen Sie die Qualitdt von Schweizer Start-ups eins?

Im Life Sciences Bereich gibt es halt einfach gewisse Bedingungen

Die Bewertung ist schlussendlich immer entlarvend. Auch die klinische
Zulassung ist nochmal eine deutliche Wertsteigerung.

Problematik der zu hohen Bewertungen: in der Schweiz noch nicht so
schlimm. In den USA noch viel schlimmer. Trotzdem werden
amerikanische Start-ups viel strenger bewertet.

Wer wegen dem Geld ein Start-up griindet, der soll am besten die Finger

davonlassen

11. Wie schitzen Sie den Wissenstransfer an den Schweizer Universititen ein?

Es gibt viel Zusammenarbeit mit den ETHs
Eine Schwierigkeit sind die Konditionen des Wissenstransfers (IP
Transfer)
Die Unis miissen sich grundsditzlich fragen, wo liegen ihre Prioritditen im
Wissenstransfer?
= Will man mit dem Wissenstransfer Geld machen
= QOder will man eher viele Start-ups fordern mit dem Gedanken,
dass man nicht mit allen viel Geld verdienen kann, aber mit
einem dafiir iiberdurchschnittlich viel
= Wie viel Zeit will man mit der Aushandlung der Konditionen
verbringen?
= Will man den Wissenstransfer unabhdngig von wirtschaftlichen
Gedanken gestalten?
Schlussendlich sind ndmlich sowohl die Griinder als auch die

Universitdten unzufrieden
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12. Wo sehen Sie noch die grossten Baustellen im Schweizer Venture Capital

Markt?

Es sollte in der Schweiz moglichst wenig staatliche Organisationen
geben

Das meiste sollte von unternehmerischen Leuten aus der Privatwirtschaft
geleitet werden

Der Zukunftsfonds ist eine gute Sache, aber ist auch ein Kampf zwischen
allen Interessensgruppen. Eine Art Zukunftsfonds sollte in einem
unabhdngigen Body geleitet werden.

Der wichtigste Punkt, den die Schweiz aber verschliift, ist die Wichtigkeit
der Life Sciences Branche. Dies liegt am Kantonligeist in der Schweiz.
Jeder Kanton hdilt seine «Hauptbranche» fiir die Wichtigste.

Die Verwaltung gehort einfach raus. Klar kann man gewisse steuerliche
Ermutigungen aufbauen, aber der Markt sollte nicht iiberreguliert
werden. Man sollte wirklich versuchen, mehr private Fonds zu fordern.
Dann gibt es natiirlich noch neue Konzepte wie Crowdfunding. Diese
sind aber problematisch fiir die Life Sciences. Denn mit vielen
Aktiondiren, wird es zu einem spdteren Zeitpunkt schwieriger Venture
Capitalists zu gewinnen. Die einzige Moglichkeit ist eine Art

Crowdfunding Fonds.

13. Was ist Ihre Meinung zu grosseren Venture Fonds wie Zukunftsfonds oder auch

Corporate Venture Fonds der Swisscom, Novartis etc.?

Der Novartis Venture Fund ist ein reiner VC und hat keine Relation zu
der Novartis. Der Roche Venture Fund hingegen investiert nur in
Unternehmen und Technologie, die auch fiir die Kernforschungsbereiche
der Roche interessant sind. Die Syngenta, zum Beispiel, investiert auch
nur in Technologien, die einmal interessant sein konnten fiir die
Syngenta selbst. Und auch der Swisscom Fund ist klar strategisch

motiviert.
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Der Swiss Entrepreneur Fund sowie der Zukunftsfonds hingegen sind
natiirlich eher politisch motiviert mit dem Ziel der Standortforderung.
Positiv ist jedoch die Entwicklung, dass es immer mehr professionelle
Business Angel Clubs gibt

Andere interessante Entwicklungen sind natiirlich neue «Hubs» wie das
Blockchain oder Crypto Valley in Zug.

Andere Branchen wie CleanTech oder Energie haben eher weniger
Potenzial in der Schweiz.

In den zwei grossten Branchen Life Sciences und ICT gibt es natiirlich
grundlegende  Unterschiede, vor allem im  Bereich  der

Patentorientierung.

14. Zukiinftiges Potenzial der Schweiz?

Die Schweiz hat sehr gute Voraussetzungen, mit sehr guten
Hochschulen, einem liberalen Arbeitsmarkt. Ausserdem ist geniigend
Geld vorhanden.

Wo man aber auf jeden Fall ansetzen muss, ist beim Kantonligeist.

Diesen muss man auf jeden Fall zuriickfahren.

Interviewnotizen Steffen Wagner

1. Gibt es ihrer Meinung nach zu wenig Venture Capital in der Schweiz?

Wie Du es auch in der Hypothese angesprochen hast, gibt es zwei Seiten.

Einerseits, der internationale Vergleich der Schweiz, und auf der anderen Seite,

in welchem Bereich denn konkret noch eine Finanzierungsliicke besteht.

Gerade im internationalen Vergleich vergleichen sich die Schweizer gerne mit

den Israelis. Und da schneiden wir in der Schweiz natiirlich stark

unterdurchschnittlich ab. Investiere.ch hat in einem Vergleich mit Israel

herausgefunden, dass die Schweiz 6 Jahre im Riickstand ist. Der Vergleich mit

Israel ist besonders relevant, da sich die Start-ups sehr dhnlich sind und fast

alle im Fintech Bereich sind. Zudem ist Israel von der Einwohnergrosse
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natiirlich vergleichbar mit der Schweiz. Investiere.ch hat sich unterschiedliche
Okosysteme iiberall angeschaut auch einfach aufgrund davon wo man sein
Geschdft internationalisieren will. In Bezug auf andere Léinder kann man sagen,
dass die Schweiz gerade was die Venture Capital Investitionen pro Kopf angeht
aber sehr gut abschneidet. Ausserdem muss man beachten, dass die Zahlen, die
man grundsdtzlich im Internet findet immer unterreprdsentiert sind. Meistens
sind private Investoren oder auch viele der Business Angel Investitionen nicht
von den Statistiken erfasst. Meistens konzentrieren sich die Statistiken auch auf

spezifische Branchen oder auf spezifische Wachstumsphasen.

Im internationalen Vergleich haben wir ein gut entwickelter Markt, einzig im

Vergleich mit Israel oder den USA liegen wir noch zuriick.

Andere interessante Ldnder, mit denen man die Schweiz vergleichen kann sind
die skandinavischen Ldnder. Diese sind alle sehr wohlhaben und man sagt
immer, dass wohlhabende Léinder keine gute Start-up Szene aufbauen konnen,
da es zu hohe Opportunitdtskosten haben. Trotzdem haben alle skandinavischen
Ldnder sehr gut ihren eigenen Weg gefunden. Die Erfolgsfaktoren in den
skandinavischen Léndern sind die Mentalitit und die unternehmerische Kultur.

Die skandinavischen Linder sind schon fast amerikanisch in dieser Hinsicht.

Die grossen Okosysteme in den USA rund um Boston oder in der Bay Area /
Silicon Valley sind auch interessant. Vor allem Boston, da dies vergleichbarer
ist mit der Art Start-ups, die wir in der Schweiz auch haben (mehr Fintech
Fokus). Im Silicon Valley gibt es mittlerweile mehr Tech Giants, die das ganze
Okosystem ankurbeln. Trotzdem ist es spannend zu sehen wie sich das System
von den zwei grossen Clustern wegbewegt und neue vor allem auch im Mid-

West entstehen.

2. Wo besteht, Threr Meinung nach, die grosste Finanzierungsliicke in der
Schweiz?
Die Finanzierungsliicke hat sich in den letzten Jahren stark verschoben. 2-3
Mio. CHF findet man heute schon deutlich einfacher als noch vor ein paar

Jahren. Die Liicke hat sich eher nach hinten verschoben und wo es richtig
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schwierig wird ist bei Betrdgen ab 5 Mio. und aufwdrts. Die Entspannung
kommt erst bei Betrdigen ab 20 Mio., weil dann auch internationale Investoren
aufmerksam werden. Wenn man sich den Vergleich mit Israel in dieser Hinsicht
nochmal anschaut, dann beobachtet man das genau gleiche Muster. Auch da hat
sich die Finanzierungsliicke nach hinten verschoben. Die hatten auch mal eine

Equity Gap, der sich immer weiter nach hinten verschoben hat.

3. Was sind, Ihrer Meinung nach, konkrete Massnahmen, die man in der Schweiz
in die Hand nehmen kann, um diesen Equity Gap zu schliessen?
Man sollte die Politik nicht zu stark involvieren. Die Rahmenbedingungen in der
Schweiz sind eigentlich sehr gut. Trotzdem konnte man noch gewisse Dinge
verbessern. Man konnte zum Beispiel Steuererleichterungen bieten wie das in
UK auch gemacht wurde. Da kann man Investitionen von den Steuern absetzen

und das war sehr erfolgreich.

Das Nummer 1 Problem in der Schweiz ist aber die Restriktionen bei der
Immigration. Google und alle anderen grosseren Unternehmen schnappen in
der Schweiz alle Kontingente fiir nicht EU-Biirger weg. Da bekommt man als

Start-up die qualifizierten Leute gar nicht mehr.

Andere Akteure miissen auch aktiver werden und mehr Mut zu Investitionen in
Venture Capital sollte es geben. Schweizer Investoren sind sehr zuriickhaltend.
So etwas ldsst sich leider nicht vom einen auf den anderen Tag verdndern,
sondern braucht viel Zeit. Um dieses Mind-Set zu dndern braucht es auch
Schweizer Erfolgsstories und diese haben wir leider bisher zu wenig.
Erfolgsstories wirken sich auf beiden Seiten des Marktes aus. Einerseits durch

mehr Griinder und durch mehr Investoren.

4. Worin sehen Sie die grossten Herausforderungen fiir Griinder in der Schweiz?
Es gelingt leider immer noch nicht komplementdre Teams aus Leuten mit einem
Business Hintergrund und einem technischen Hintergrund aufzubauen. Dies
widerspiegelt sich auch in den immer wieder thematisierten und scheiternden
Anndherungsversuchen zwischen den Unis HSG und ETH. Es gibt

unterschiedliche Initiativen, aber es hat nie richtig funktioniert. Die beiden
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Gruppen sprechen unterschiedliche Sprachen und man hat starke

Beriihrungsdngste.

Auch sollte es mehr Austausch geben zwischen erfahrenen Griindern und zum
Beispiel Doktoranden an der ETH. Es braucht noch viel mehr eine Befruchtung

der unterschiedlichen Welten. Da gibt es noch viel nicht realisiertes Potenzial.

5. Worin sehen Sie die grossten Herausforderungen fiir Kapitalgeber in der
Schweiz?
Fiir Newcomer Investoren ist es sehr schwierig. Es gibt viele Moglichkeiten und
Angebote fiir Investoren, aber es gibt auch sehr Vieles, das nicht professionell
ist. Man versucht halt Geld in den Markt zu driicken. Es gibt auch einfach viel
zu wenig Verstdndnis fiir den Venture Capital Markt. Man muss als Investor
zuerst am eigenen Leib erfahren, wie der Markt funktioniert und dafiir muss

man auch mal einen ganzen Investitionszyklus selbst durchgemacht haben.

Trotzdem muss man das positiv sehen. Es gibt viel Interesse fiir die Anlageklasse
und mehr Bewegung und auch mehr Angebot. Als neuer Investor macht es am
meisten Sinn mit einem erfahrenen Co-Investor einzusteigen und von deren

Erfahrung zu profitieren.

6. Was halten Sie von neuen Initiativen wie dem Zukunftsfonds und dem Swiss
Entrepreneurs Fund, sowie wie sehen sie die zukiinftige Einbindung der
Pensionskassen?

Es ist nicht notig und auch nicht gut, staatliche Steuergelder zu investieren. Alle
Investitionen sollten aus der Privatwirtschaft kommen. Non-for-non-profit ist
schon gut, da diese halt auch Marketing machen. Solange solche Vehikel dann
auch neutral und unverzerrt investieren. Der Zugang zu solchen Fund-of-fund
Strukturen sollte dann auch gerecht sein und professionell gehandhabt werden.
Personliche Prdferenzen sollte hier nicht vorherrschen. Solche Fundstrukturen
sollten wirklich offen sein fiir alle. Es gibt auf jeden Fall Platz genug fiir mehr
Investitionen. Deshalb sind solche neuen Vehikel auf jeden Fall zu begriissen.

Eine Blasenbildung ist in der Schweiz auch auf keinen Fall die Gefahr. Es gibt
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immer einzelne Themen wie z.B. Blockchain, die ein bisschen over-hyped sind,

aber das sind selektive Probleme.
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Anhang C

Die folgende Tabelle bietet eine detaillierte Ubersicht iiber die grundlegenden

Unterschiede zwischen Venture Capital Gesellschaften und Business Angels. (Eigene

Tabelle in Anlehnung an Sieber, 2009, S. 37)

Venture Capital Gesellschaften

Business Angels

Finanzierungsvolumen

Min. 500'000 CHF

10'000 bis 500'000 CHF

Investmentmotivation

Renditeorientiert

Nicht nur renditeorientiert, starke
«emotionale Komponente»

Zugang fiir Unternehmer

Eigenstédndiges und sichtbares
Auftreten am Markt, Zugang iiber
Kontaktnetzwerk des VCs

Bevorzugen Anonymitét, Zugang
tiber private Empfehlungen und BA
Netzwerken

Geographischer Fokus

Regional, national oder international

Meist regional, max. 4 Stunden vom
Wohnort entfernt

Griinde fiir Investitionen

Fertig entwickeltes Produkt, Track
Record, erfahrenes Team,
nachhaltige Wettbewerbsvorteile

Personliche «Chemie» mit dem
Unternehmer, detaillierte
Marktanalyse, nachhaltige
Wettbewerbsvorteile

Kommunikation der
Beteiligungsbedingungen

Einige Wochen vom Erstkontakt bis
zum konkreten Beteiligungsangebot.
Bedingungen fix und nicht
verhandelbar

Vergleichsweise schnell, teils sehr
individuelle und verhandelbare
Investment Bedingungen

Eigenkapital

20% oder mehr

10 bis 30%

Unternehmenspriifung

Verhéltnismissig langsam und
methodisch

Verhéltnismissig schnell und meist
nicht umfassend

Finanzierungsprozess

Einmalzahlung oder
meilensteinbasiert

Einmalzahlung oder
meilensteinbasiert

Langfristiger Nutzen

Umfassende Erfahrung im
Wachstumsmanagement, verfiigbares
Kapital, Netzwerk, Exit Erfahrung

Operative Erfahrung, gemeinsames
Verstindnis des Unternehmens,
spezifisches Wissen

Reaktion bei schlechter
Performance

Intensive Kommunikation zwischen
VC und Unternehmer, Coaching,
Management Austausch

Gemeinsame Problemlosung

Zeit bis zum Exit

2 bis 5 Jahre

2 bis 7 Jahre
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