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Überblick Venture Capital und Sub-Asset-Klassen
Übersicht zum VC-Ecosystem– Zugänge und Märkte im Bereich Venture Capital

Finanzierungsphase

Unternehmensphase

Unternehmensgewinn/-
verlust

Typische 
Finanzierungsquellen

Early Stage Expansion Stage Late Stage

Seed Start-up Expansion Bridge Buy-
out/Turnaround/…

• Produktkonzept
• Marktanalyse
• Grundlagenentwícklung

• Unternehmensgründung
• Entwicklung bis 

Produktionsreife
• Marketingkonzept

• Produktionsbeginn
• Markteinführung
• Wachstumsfinanzierung

• Managementübernahme intern 
(MBO), extern (MBI)

• Sanierung (Turnaround)
• Gesellschafterwechsel

• Vorbereitung eines
− Börsengangs (IPO)
− Verkaufs (Trade Sale)

Eigene Mittel

Öffentliche Fördermittel

Fremdfinanzierung
Börse

Venture Capital
Private Equity
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Venture Capital Markt im Überblick
Übersicht zum VC-Ecosystem– Zugänge und Märkte im Bereich Venture Capital

Assets under Management

Fundraising

Deals (01/2012 – 12/2021)

Se
kt

or
en

De
al

 S
ta

ge
s

Re
gi

on
en

/L
än

de
r

Quelle: Recherche Kapital 1852, Preqin, Feb 2022
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10%
Information Technology

Healthcare
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Financial & Insurance
Services
Industrials

Others

9%

20%

23%19%

24%

5% Seed

Series A

Series B

Series C

> Series D

Others / Unspecified

48%

36%

12%
2%1%1% North America

Asia

Europe

Middle East

Latin America & Caribbean

Others

43%

19%

12%

9%

14%
3% Less than $100mn

$100 - 249mn

$250mn - 499mn

$500 - 999mn

$1bn - 4.9bn

$5bn+
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Übersicht zum VC-Ecosystem– Zugänge und Märkte im Bereich Venture Capital

Venture Capital als globale Asset Klasse

Nordamerika
7.393 VC Manager

Europa
3.937 VC Manager

Asien
5.503 VC Manager

RoW
1.739 VC Manager 

282 299 339 390
469

606
755

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

AuM

63 75 76 87
108

129
158

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

AuM

104 138 186
285

420
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828

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

AuM

24 25
33 38

52
64

82

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

AuM

in Mrd. USD in Mrd. USD in Mrd. USD in Mrd. USD

Quelle: Recherche Kapital 1852, Preqin, Feb 2022
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Was sind die Treiber von Venture Capital als Anlageklasse?
Aktuelle Einflussfaktoren – Entwicklung der letzten Jahre im Bereich Venture Capital

Return: überdurchschnittlich hohe historische 
Renditen bei vergleichbar geringer Volatilität

Diversifikation: Geringe Korrelation zu globalen 
Aktien und Renten ermöglicht Gesamtportfolio-
diversifikation

Inflationsabsicherung: Partizipation an realen 
Anlagen und Vereinnahmung von einer 
Illiquiditätsprämie

Quelle: Preqin Feb 2022, Vintages 2011-2017

Risiko-Rendite-Vergleich nach Fonds-Typ  Eigenschaften der Assetklasse Venture Capital
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Venture Capital hat sich als attraktive Anlageklasse etabliert
Aktuelle Einflussfaktoren – Entwicklung der letzten Jahre im Bereich Venture Capital

Quelle: Preqin Feb 2022, Hinweis: Frühere Wertentwicklungen und Vergangenheitswerte sind kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Wertentwicklung.

Historisch hat sich Venture Capital als eine attraktive Anlageklasse behauptet, allerdings ist die Fondsauswahl von entscheidender Bedeutung
Median Netto-IRRs nach Quartilsgrenzen und Vintages
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Aktuelle Einflussfaktoren auf die Asset Klasse Venture Capital
Aktuelle Einflussfaktoren – Entwicklung der letzten Jahre im Bereich Venture Capital

Megatrend Digitalisierung / DeepTech / CleanTech

• Anhaltender Trend zur Digitalisierung und Disruption von etablierten
Marktsegmenten beschleunigt die Entwicklung von Start-Ups

• Zunehmend Geschäftsmodelle aus dem Bereich DeepTech vor
Kommerzialisierung und Marktreife bzw. zunehmende Dynamik im
Bereich Healthcare

• Veränderung im Konsumentenverhalten und steigende Bedeutung für
ESG-Themen führen zu neuen Geschäftsmodellen im Bereich CleanTech

Geopolitische Risiken / Steigende Inflation

• Steigende geopolitische Krisen erhöhen die Unsicherheit von
Marktteilnehmern

• Auf der Basis zunehmender Inflationsgefahr, Tendenz zur
wertstabilen Anlagen und Zurückhaltung volatiler Anlageklassen

• Gleichzeitig steigende Nachfrage nach profitablen Anlagen,
insbesondere vor dem Hintergrund des Anlagedrucks

Kapitalmarkt / Exit-Möglichkeiten

• Insbesondere im Sommer `21 große Euphorie unter Kapitalmarkt-
teilnehmern mit positivem Einfluss auf Exit-Möglichkeiten

• Zum Ende des Jahres 2021 / Anfang 2022 zunehmende Eintrübung
des Kapitalmarktumfelds

• Kapitalmarktaufnahmefähigkeit und Exit-Möglichkeiten mit
höherer Selektion hinsichtlich der Qualität der Assets verbunden

Technologieentwicklung / Innovation Hubs

• Positives Momentum bei der Entwicklung von neuen Technologien
auf Basis von zunehmend vernetzter Welt

• Starker politischer Wille zur Förderung von Innovationen führt zur
Bildung neuer Technolgie-Hubs

• Positiver Dealflow für die VC Manager hinsichtlich Quantität &
Qualität
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Strukturierter Fondsauswahl- & Due Diligence-Prozess
Best Practices bei VC-Fondsinvestments – Erfolgsfaktoren bei der Manager-Selektion

Management-PhaseInvestment-Phase

Vorprüfung Due Diligence Administration & 
Risikomanagement

Sourcing / Screening

Identifikation von Investment-
Opportunitäten über globale 
Fonds-Datenbank oder Netzwerk

 Kapitalabrufe und 
Ausschüttungen

 Liquiditätsmanagement / 
Cash-Flow-Planung

 Performance Monitoring & 
Reporting

 Buchhaltung und steuerlicher 
Unterlagen

 Risikomanagement

 Marktberichte und ResearchAbschließende Diskussion und 
Entscheidung

Überprüfung von Zielfondskriterien 
und Erstellung eines Screening 
Reports

I. II. III. IV. V.
Investment

Prüfung von Investment-
Opportunitäten inkl. Gesprächen 
mit Fondsmanagern

Abschließende Diskussion und 
Entscheidung

Initialer Bewertungsreport entlang 
der Due Diligence Prüffelder 
(Organisation & Team, 
Investmentprozess & Strategie, 
Fondsstruktur & -parameter, Track 
Record, ESG)

Detaillierte wirtschaftliche 
Datenraum-Prüfung & Analysen, 
On-Site-Besuche und Reference 
Check mit Managern, Investoren & 
Unternehmen

Abschließende Diskussion und 
Entscheidung

Umfassender Due Dilligence Report 
inkl. Bottom-Up Bewertung 
(Prüffelder: Organisation & Team, 
Investmentprozess & Strategie, 
Fondsstruktur & -parameter, Track 
Record, ESG)

Rechtliche & steuerliche Prüfung 
durch externe Partner sowie Side 
Letter Verhandlungen mit Zielfonds

Abschließende Risikoprüfung, 
KYC/AML-Checks

Verfassen des Investment Proposal

V.IV.III.II.I.
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Umfangreiche und tiefgreifende Due Diligence für Venture Capital Zielfonds
Best Practices bei VC-Fondsinvestments – Erfolgsfaktoren bei der Manager-Selektion

Organisation

Investmentprozess

Fonds

Track Record

Sonstiges

Fondsmanager Investment Team

Investmentstrategie

Governance Infrastruktur & 
Prozesse Erfahrung & Skill-Set StabilitätRessourcen & Struktur

Underwriting VertragsgestaltungSourcing

Größe, Stabilität & 
Spezialisierungsgrad

Monitoring

Allgemeine 
Fondsparameter

Anlagestrategie & 
Fondsallokation

Rechtliche 
Fondsstruktur

Gebühren & 
Aufwendungen

Historische 
Performance Performancetreiber Szenario-AnalysenMarkt- & Peer-

Benchmarking

Entwicklung in 
Abschwungphasen/  

Rezessionen

Berichterstattung ESG-Prüfung Legal & TaxDue 
Diligence On-Site-Besuche

Reference-Checks mit 
Investoren & 

Zielunternehmen

Erwartete Rendite

Prüffeld besonders beeinflusst durch aktuelles Umfeld und geopolitische Krise
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Quo Vadis– Ausblick zu den Trends und Treibern in der Asset Klasse Venture Capital

Ausblick zur Asset Klasse Venture Capital

Trotz anhaltender Pandemiesituation und zunehmender geopolitischen Risiken erachten wir den VC Markt als langfristig attraktiv

RegionenSektoren

• Nordamerika bleibt global die führende Kraft im Markt
Venture Capital

• Zunehmende Innovationskraft und Technologieführerschaft
in Europa &Israel zu erkennen

• Steigende Bedeutung von VC in Asia und Emerging Markets
auf Basis junger Population und digitalen Zugängen

Nordamerika Europa

Stages

AsienB2B Lösungen:
Weiterhin positive Entwicklungen im Bereich 

Unternehmenssoftware, insbesondere Cyber Security

B2C Lösungen:
Hohe Wettbewerbsintensität, aber erfolgreiche Entwicklung 

von digitalen Consumer-Themen, Bsp. Quick-Delivery

Healthcare:
Zunehmender Trend zu digitalen Angeboten im Bereich 

Health Care zur Effizienzsteigerung des Gesundheitssystems

CleanTech:
Zahlreiche neue Geschäftsmodelle und VCs im Bereich 
Impact Investing, Bsp. Recycling, Messbarkeit CO2 etc.

Finanzierungsphase

Unternehmensphase

Unternehmensgewinn/-verlust

Typische Finanzierungsquellen

Early Stage Expansion Stage Late Stage

Seed Start-up Expansion Bridge Buy-out/Turnaround/…
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Eigene Mittel

Öffentliche Fördermittel

Fremdfinanzierung

Börse

Venture Capital

Private Equity

RoW

• Anhaltend hohe Dynamik im Early Stage
Bereich erkennbar

• Kapitalmarktentwicklungen z.T. mit Einfluss
auf die Unternehmen aus der Growth Stage

• Insgesamt hohe Diversifikation ratsam zur
Optimierung Risiko/Rendite Profil
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Alexander.Stern@HAL-Privatbank.com
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Lars Kuppe
Fondsmanager Venture Capital
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+49(0)211 4952-378

Christian Schaumkell
Fondsmanager Venture Capital
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+49(0)211 4952-662
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mailto:Alexander.Stern@HAL-Privatbank.com
mailto:David.Hansen@HAL-Privatbank.com
mailto:Christian.Schaumkell@HAL-Privatbank.com
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Kapital 1852 - Venture Capital Aktivitäten

Anhang
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Scorecard– Venture Capital Aktivitäten Kapital 1852
Kapital 1852 Venture Capital Aktivitäten

18

250+

20+

10+

5+

250+

# Zielfonds geprüft und gezeichnet

# Portfoliounternehmen gesamt

# Portfoliounternehmen mit „Unicorn“-Status

# erfolgreiche Börsengänge

# erfolgreiche Secondary Exits

# Millionen US-Dollar NAV

Global

Divers

Selektions-
erfahren

Kapitalmarkt-
orientiert

Exit-
fokussiert

Dynamisch

StagesRegionen Sektoren

[…]

[…]

[…]

Starkes Momentum
im Fundraising

Outperformance der 
Fondsmanager

Zunehmende Relevanz
als Marktteilnehmer

[…]
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Kapital 1852 Venture Capital Aktivitäten

Venture Capital Team mit langjährigen individuellen Track Records

Daniela 
Timmen
Management 
Assistentin

Barbara 
Strauch
Middle Office

Anja 
Nickel
Co-Head Middle 
Office

Anja 
Kautz
Co-Head Middle 
Office

Dietmar 
Jaiser
Middle Office

Alon 
Schild
Middle Office

Ute 
Gerbaulet
Mitglied der 
Gruppenleitung 
der Dr. August 
Oetker KG

Christian 
Schaumkell
Fondsmanager

Lars
Kuppe
Fondsmanager

Frank 
Albrecht
Investoren-
Kommunikation

Alexander 
Stern
Head of Private 
Markets

Investment-Committee Operations Investor-Relations

Legal Compliance

Human Resources

Private Banking Sales

InstitutionalSalesMarketing

Investment-Team

Mitglieder des Investment-Committees

IC

IC IC

IC

IC
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Investment 
in Israel

02nd March 2022

LISYA BAHAR MANOAH
SENIOR PARTNER  CATALYST INVESTMENTS



Israeli High Tech Ecosystem at a Glance

2

#1
VC Investments per 

Capita

~450
MNC’s R&D centers

$61.8bn
Investments 2015 – 2021

+9,000 
Start-Ups

+2,700
Investors

1,104 
#Exits 2015 - 2021

Source: IVC & PWC



”As IPOs outstrip acquisitions and unicorns abound, it's time

for Israel to drop the startup nation moniker.”
Globes, 14 December 2021

Number of New Unicorns in Israel 

2013 2019

1 18

With 79 unicorns in 2021, Israel shifts from Start-Up Nation to Scale-Up Nation

2021

79

Source: IVC & PWC
3



Israeli Ecosystem Continues Trend of Record-breaking Exits

4

Acquired by

Mobility

For $15.3b in 2017

Food-Tech

Acquired by

For $7.1b in 2018

CybersecuritySemiconductors

Acquired by Acquired by Acquired by

For $6.9b in 2019 For $600m in 2021 For $575m in 2021

Acquired by

Med-tech

For $1.1b in 2017

Acquired by

Agro-tech

For $1.5b in 2018

Acquired by

Fin-tech

For $890m in 2019

Acquired by

Cybersecurity

For $2.1b in 2018

Acquired by

Social Network

For $600m in 2021

Enterprise Software
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High Tech Industry Landscape 

Smart 
Mobility

Autonomous Driving
Maritime/Aviation

Smart cities
Aerospace/Satellites

Ad-tech

Retention
Marketing 

Ecommerce
Performance 

Agri-tech

Smart Farming
Machinery & 

Robotics
Crop Protection

Clean-tech

Renewable Energy
Wind/Turbine Tech
Solar Technology
Energy Efficiency

Cyber-
security

Data Protection
Network Security

Anti-Fraud
Orchestration

Ed-tech

Education SaaS
Content & Services
Corporate Learning

Enterprise 
Software

Business Intelligence
Predictive Analytics

Data Storage

Med-tech

Medical Devices
Diagnostics

Healthcare IT & 
Digital Health
Telemedicine

Fin-tech

Big Data
Lending Platforms

Payment tech
Trading/Investing

Industry 4.0

Additive 
Manufacturing

IoT
Robotics

Bio-tech

Antibody, 
Immunotherapy 

Vaccines
Pharmaceutical 

Biogenetics
Research Tools 

Gaming

Mobile Game 
Networks

Betting
Tournaments

Sport-tech

Athlete Tech/ 
Performance

Content Platforms
Home Fitness

T

Travel-tech

Tours & Activities

Booking Engines
Business TravelConstruction

Tech
Advanced Materials

Safety
Planning & Design

Smart Homes
on

Food-tech

Health & Nutrition
Novel Ingredients

Commerce
Smart Kitchen
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IPO activity reaches a record proximity to M&A proceeds in 2021, reaching 
$10bn in IPO

6,5
8,8

6,6
9

12,3

4,2
10,6

1,2

1,1

1,4
3,4

2

4

1,5

0,6
0,02

0,4 0,3 0,4

1,6

10

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

M&A Buyout IPO

Israeli High Tech Exits, US $’B

* Exits under $5B



In 2021 Israeli high-tech companies exits amounted to $22.1 billion, a whopping 
220% increase from 2020

➢ Many companies are going public earlier than expected and at higher 
valuations through SPACS

➢ The gap between high valuations and reality can be closed through 
M&A.

➢ Increase M & A    =  Organic Growth & bigger targets 

7



Growth stage continues to rise as $25.6bn was raised in 2021, more than 
double that of 2020

8

Investments in the Israeli High-Tech Industry, US $’B

3,3
4,3 4,5

5,8

7,8

10,3

25,6

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Annual Investments by Stage US $’B

0,9 1,2 1,1 1,4 1,3 1,7
2,62,3

3 3,4
4,4

6,5

8,6

22,9

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Early Stage Growth Stage

Source: IVC & PWC

Early Stage: Seed & R&D

Growth Stage: Companies with revenues
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Exceptional number of rounds: 77 (each over $100m)—totalling $14 billion, 
55% of total in 2021 

0,64

2,62
3,3

14

2018 2019 2020 2021

Investments over $100m

Payment for vendors 

and contractors raised 

$250 million with a 

valuation of $1.4 billion 

Payment management 

platform raised $250 

with a valuation of $3.7 

billion 

Enterprise IOT raised  

$300 million, valuation 

of $3.4 billion 

Cloud native application 

security company raised 

$530 million with a 

valuation of $8.5 billion. 

Source: IVC & PWC
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Fin-tech and Cyber-tech peaked in 2021  

Food Tech – $531 

Million 

Fintech - $6.76 

billion 
Iot - $3 billion 

Cybersecurity  

$6.17 billion

1,7
1,9

0,2

0,9

2,7

1,5

0,3

1,4

6,6 6,6

0,8

2,9

Cybersecurity Fintech Foodtech IoT

2019 2020 2021

Capital Investments by Verticals US $’B

Source: IVC & PWC



Key Success Factors of Israel’s Technology Cluster

11

From the 

desert to one 

of the world 

leading Tech 

hubs



1. Education & Universities

12

#1
Number of Engineers Per 

10,000 Employees (140) 

#1
Investment in Education 

% GDP (9.2%) 

12
Israelis have won 

Nobel Prizes

Immigration from all 

around the world 

with high skills

Albert Einstein visiting the Technion in 1923



2. Government Support
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#1
Gross domestic spending on R&D 

(~4.5% of GDP)

• Annual budget of > $660m 

• 424 incubators

High Tech: 

• Responsible for 50% of the Israeli Export

• Contributes 18% of Israel’s GDP
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4. Technology Sector Expanding Globally 

46%
Of Israel’s growth 

comes from High-

tech Industry  

15%
of Israeli GDP is 

created in High 

tech

Established track record of leading global innovative companies 

#1
Growth of         

innovative 

companies
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5. VC and Access to Global Financial Markets

#1
VC Investments       

per Capita

$22.1 Billion

High tech Exits 2021

$25.6 Billion

Amount raised 

2021



6. Entrepreneurial Spirit

16

• Tikun Olam & Israeli Chutzpah

• Innovation is survival

• Global from day One

• Failure is an option

• Melting Pot - Immigrants absorbed 
from >90 countries across the world 
with great cultural differences
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Germany has an open innovation mindset and is eager to have access to technology –
especially in financial, smart mobility, energy, cybersecurity, and industry 4.0 sectors:

✓ Israel is an important economic partner for Germany in the Middle East and the 
European region in its totality

✓ Significant German presence in the Israeli technology industry. 5% of total deals 
with foreign participation included German players (ranked 4th by country)

✓ All three of Catalyst IV portfolio companies have a business partnership in 
Germany (Nexar- Operating team, CuraLife-Distribution partner, and Addionics 
Pilot with OEM)

Our job as local players is to support synergies between Germany & Israel 
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Key motivations behind German-Israeli business collaborations

Source: https://mediafra.admiralcloud.com

71%

20%

7%

2%

Why Israeli firms invest in 
Germany

Consumer market
access and
penetration-seeking

Public procurement
opportunities-seeking

Firm- and technological
advantage-seeking

Innovation market
access seeking

30%

20%

35%

15%

Why Germany firms invest in 
Israel

Consumer market
access and
penetration-seeking

Public procurement
opportunities-seeking

Firm- and technological
advantage-seeking

Innovation market
access seeking
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60% of DAX30 companies have branches in Israel, and 30% of European 
deals in Israel are coming from Germany
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THANK YOU 
FROM THE CATALYST TEAM
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Venture Capital Market Overview
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Finally, Europe falls in love with VC and VC falls in love with Europe

1. Source of the figures: CB Insights

Global VC Funding $B1

18,8 19,4 26,7 27,7 39,6 38,5
93,3

171,4 157,7

214,2

290,2
258,5

293,7

Global Funding 

620,8
+111% YoY

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Europe US Asia Other VC Funding $B

Asia $176B 
+89% YoY

US $311B 
+107% YoY

Europe $93B 
+142% YoY



AltamarCAM Partners
Venture Capital in Europe

Venture Capital European Market Overview
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Finally, Europe falls in love with VC and VC falls in love with Europe

1. Source of the figures: CB Insights
Note: Past performance is no guarantee of future results

European VC Funding $B1

18,8 19,4

26,7 27,7

39,6 38,5

European Funding 

93,3
+142% YoY

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Germany UK France Other VC Funding $B

France $12B 
+126% YoY

UK $29B 
+118% YoY

Germany  $18B 
+213% YoY
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Venture Capital European Market Overview (cont.)
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Finally, Europe falls in love with VC and VC falls in love with Europe

Source: Pitchbook

European VC Funding $B1

39 Unicorns 25 Unicorns 24 Unicorns

European unicorns amount to 128, 13%1 of existing global unicorns
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Highlighted Tech Companies in Europe
Finally, Europe falls in love with VC and VC falls in love with Europe
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Company Country Market Cap Status

Adyen $71B Public

Klarna $46B Private

Checkout.com $40B Private

Revolut $33B Private

Spotify $29B Public

UiPath $20B Public

Delivery Hero $14B Public

Global Switch $11B Private

Celonis $11B Private

N26 $9B Private

Source: CapIQ and Crunchbase as of 18th February 2022
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Highlighted European Unicorns per country
Finally, Europe falls in love with VC and VC falls in love with Europe
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131 Unicorns with over $446B total value in 18 countries across Europe
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American/International top VC managers double down in 
Europe

7

Finally, Europe falls in love with VC and VC falls in love with Europe

VC Manager Inception
European 

Office
Seed Early Growth

Accel1 2005 London Yes Yes Yes

Sequoia 2021 London Yes Yes Yes

QED 2021 London Yes Yes Yes

Insight 2010 - No Yes Yes

Ligthspeed 2019 London No Yes Yes

A16Z 2020 - No Yes Yes

Bessemer 2020 London No Yes Yes

IVP 2020 - No No Yes

Devoted Europe Funds
1, Accel has been launching specific Europe Funds since 2005
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60

45

32

32

31

29

28

25

25

23

22

22

21

20

20

Accel

Index Ventures

Balderton

Eurazeo

Northzone

Tiger Global

Insight Partners

General Atlantic

Global Founders

SoftBank Vision

DST Global

Tencent

Atomico

Bpifrance

Coatue

International GPs lead the investment deal flow in Europe
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Finally, Europe falls in love with VC and VC falls in love with Europe

European 

GPs 40%
Non-European 

GPs 60%

15 top GPs invested into European Unicorns1

1, Source: Crunchbase
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Most European companies list in Europe

9

Finally, Europe falls in love with VC and VC falls in love with Europe

99% 98% 97% 96% 90% 81% 78% 76%
50%

Germany France Norway Switzerland Netherlands Belgium United Kingdom Other Sweden

Europe United States

Share of total market cap for public $1B+ European tech companies (%) listed in Europe and the US per company HQ

Top 10 exchanges by total European tech companies public market cap

- Exchange Latest Market Cap ($B) % of total YoY change (%)

1 Euronext Amsterdam $765B 38% 76%

2 XETRA Trading Platform $363B 18% 28%

3 Euronext Paris $219B 11% 40%

4 Nasdaq Global Select $132B 7% 53%

5 London Stock Exchange $121B 6% 43%

6 New York Stock Exchange $88B 4% 31%

7 OMX Nordic Exchange Stockholm $61B 3% 62%

8 London Stock Exchange AIM Market $38B 2% 18%

9 Bolsas y Mercados Espanoles $33B 2% 6%

10 SIX Swiss Exchange $33B 2% 5%

11 Other $146B 7% 47%

1, Source: State of European Tech 2021
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However, European companies’ IPOs in the US are 
significantly larger

10

Finally, Europe falls in love with VC and VC falls in love with Europe

Median market cap ($M) European tech companies at IPO1 per listing region

25 66 35 101 139

873

1.591

1.975

2.886 2.897

2017 2018 2019 2020 2021

Europe United States

Fragmentation of European capital 
markets

Appeal of European Exchanges

1, Source: State of European Tech. Mean market cap ($M) at IPO as of the close of first day trading by region and by year
2, Source: The State of European Tech Survey. Respondets composed mainly of Investment Bankers, M&A advisors and consultants

Potential largest impediments for successfull large-cap IPOs in Europe2
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§ 6e EStG
Fondsetablierungskosten als Anschaffungskosten 
Den Überblick nicht verlieren? 

BAI-Webinar

Grundsatz: § 6e EStG erweitert den Begriff der Anschaffungskosten (AK) um Fondsetablierungskosten.
Die Regelung bezweckt, sämtliche Aufwendungen der Anleger, die im wirtschaftlichen Zusammenhang mit der Abwicklung des 
Projekts in der Investitionsphase anfallen, in den Bereich der Anschaffungskosten zu verschieben.

Anwendung dem Grunde nach (Abs. 1) 
Zu den Anschaffungskosten von Wirtschaftsgütern, die ein Steuerpflichtiger gemeinschaftlich mit weiteren Anlegern gemäß einem von einem 
Projektanbieter vorformulierten Vertragswerk anschafft, gehören auch die Fondsetablierungskosten im Sinne der Absätze 2 und 3. 

Haben die Anleger in ihrer gesellschaftsrechtlichen Verbundenheit keine wesentlichen Möglichkeiten zur Einflussnahme auf das Vertragswerk, gelten die 
Wirtschaftsgüter im Sinne von Satz 1 als angeschafft.

Satz 1: Fondsetablierungskosten sind zu aktivieren, wenn (Erwerberfonds):
 ein Steuerpflichtiger gemeinschaftlich mit weiteren Anlegern (Gemeinschaft) 
 gemäß einem von einem Projektanbieter vorformulierten Vertragswerk (vorgegebenes, einheitliches Vertragswerk) 
 Wirtschaftsgüter anschafft (Erwerb)

Satz 2: Fondsetablierungskosten sind zu aktivieren, wenn (Herstellerfonds):
 die Anleger in ihrer gesellschaftsrechtlichen Verbundenheit (Gemeinschaft) 
 Keine wesentlichen Einflussmöglichkeiten auf das Vertragswerk haben (rechtlich/ tatsächlich)

Isolierte Betrachtungsweise 
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§ 6e EStG
Fondsetablierungskosten als Anschaffungskosten 
Den Überblick nicht verlieren?

BAI-Webinar

Anwendung der Höhe nach (Abs. 2) 
Fondsetablierungskosten sind alle auf Grund des vorformulierten Vertragswerks neben den Anschaffungskosten im Sinne von § 255 des 
Handelsgesetzbuchs vom Anleger an den Projektanbieter oder an Dritte zu zahlenden Aufwendungen, die auf den Erwerb der Wirtschaftsgüter im Sinne 
des Absatzes 1 Satz 1 gerichtet sind. 

Zu den Anschaffungskosten der Anleger im Sinne des Absatzes 1 Satz 2 gehören darüber hinaus alle an den Projektanbieter oder an Dritte geleisteten 
Aufwendungen in wirtschaftlichem Zusammenhang mit der Abwicklung des Projekts in der Investitionsphase. 

Zu den Anschaffungskosten zählen auch die Haftungs- und Geschäftsführungsvergütungen für Komplementäre, Geschäftsführungsvergütungen bei 
schuldrechtlichem Leistungsaustausch und Vergütungen für Treuhandkommanditisten, soweit sie auf die Investitionsphase entfallen.

 Satz 1: „Fondsetablierungskosten“: Auf den Erwerb gerichtete Aufwendungen (unmittelbarer Zusammenhang)
 Satz 2: „Abwicklungsaufwendungen“: Auf die im wirtschaftlichen Zusammenhang mit der Abwicklung des Projekts innerhalb der Investitionsphase 

gerichtete Aufwendungen (kein unmittelbarer Zusammenhang)
 Satz 3: „Bestimmte Aufwendungen“: Management Fee

Investitionsphase
Verfahren
Rückwirkung
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Einlagenrückgewähr
Tax Compliance Herausforderungen    

EU-Gesellschaften

 Antragstellung nach § 27 Abs. 8 KStG
 Ggf. auch möglich im Veranlagungsverfahren eines inländischen Gesellschafters ohne Antrag nach § 27 Abs. 8 KStG                                

(vgl. BFH v. 27.10.2020 – VIII R 18/17)
 Herausforderungen in der Tax Compliance 

− Nachweiserfordernis trotz geringer Beteiligungsquoten 
− Verkürzte Zahlungswege
− Quellensteuerbelastung 
− Aufbewahrungsfristen im Ausland  
− Umgang in der Feststellungserklärung bei einen Fonds 

Drittstaatengesellschaften

 Keine Pflicht zur Antragstellung nach § 27 Abs. 8 KStG aber steuerneutrale Einlagenrückgewähr ist möglich                                               
(vgl. bspw. BFH v. 10.4.2019 – I R 15/16 und v. 27.10.2020 – VIII R 18/17)

 Herausforderungen in der Tax Compliance 
− Nachweiserfordernis trotz geringer Beteiligungsquoten 
− Berechnung der Einlagenrückgewähr
− Betriebsprüfung  

BAI-Webinar
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Hinzurechnungsbesteuerung ab 01.01.2022 (AStG)
Was gilt es zu beachten? 

 Anwendung ab 01.01.2022 (VZ 2022)
 Ablösung des bisherigen „Inländer“-Beherrschungskonzept durch ein „Gesellschafter“-bezogenes Beherrschungskonzept

Die Neuregelungen stellen darauf ab, inwieweit ein einzelner Steuerpflichtiger eine ausländische Gesellschaft unmittelbar/ mittelbar beherrscht; maßgebend 
ist die „Beherrschungsquote“. Ist das der Fall, sind dem Steuerpflichtigen die Einkünfte entsprechend seiner „Hinzurechnungsquote“ hinzuzurechnen. 

Eine Beherrschung liegt dann vor; wenn:
− der Steuerpflichtige alleine oder zusammen mit ihm nahestehenden Personen (wichtig hier: „Nahestehend“ kann jede in- und ausländische Person sein)                                   

am Ende des Wirtschaftsjahres
− mehr als 50% der Stimmrechte oder Anteile am Nennkapital hält oder
− Anspruch auf mehr als 50% des Gewinns bzw. des Liquidationserlöses hat

Wann sind Personen „Nahestehend“?
− Besteht eine wesentliche Beteiligung?  
− Besteht ein beherrschender Einfluss? 
− Besteht ein abgestimmtes Verhalten („acting in concert“) unter Personen mit dem Steuerpflichtigen zusammen in Bezug auf die ausländische Gesellschaft 

Beachte: Widerlegbare Vermutung bei Personengesellschaften  

 Passive Einkünfte  
 Gewinnermittlung ausschließlich nach § 4 Abs. 1 EStG (accrued)
 Phasengleiche Erfassung des Hinzurechnungsbetrages (HZB)
 AStG vs. InvStG 

BAI-Webinar
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Hinzurechnungsbesteuerung ab 01.01.2022 (AStG)
Übergangsjahr VZ 2022 – eine Menge mehr zu beachten  

Besonderheiten im Übergangsjahr VZ 2022 

 Ermittlung des HZB nach der Alt-Regelung (Erfassung Wirtschaftsjahr 2021 in Veranlagungsjahr VZ 2022)
 Ermittlung eines Übergangsgewinns /-ergebnisse, soweit der HZB bisher cash-based gerechnet wurde
 Ermittlung des HZB nach neuem Recht und phasengleicher Erfassung in VZ 2022

In diesem Zusammenhang ist wichtig:

− Dividenden können passiv sein, bspw. dann wenn die zu prüfenden ausl. Gesellschaft an der nachgelagerten Gesellschaft zu weniger als 10% beteiligt ist
− Bei der Ermittlung des HZB sind nunmehr Spezialvorschriften zu beachten; wie § 4h EStG (Zinsschranke) oder § 4k EStG (BA-Abzug bei Besteuerungsinkongruenzen). 

Zudem wird § 8b KStG von seiner Anwendung bei der Ermittlung des HZB nicht mehr ausgeschlossen.

 Achtung Frist: Zuordnung der Verlustvorträge auf die ausländischen Zwischengesellschaften in der Struktur
− Warum? Bisher wurden die Verluste bei Anwendung § 14 AStG (Ober/ Untergesellschaften) auf Ebene der letzten Obergesellschaft verrechnet.                                       

Da § 14 AStG wegfällt, ist nunmehr die Verlustverrechnung je Zwischengesellschaft in der Struktur vorzunehmen. 

− Auf Antrag bis 31.07.2023.

BAI-Webinar
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André Fest
Steuerberater, Associated Partner 

+49 (89) 24240-470 andre.fest@pplaw.com
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