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Thesenpapier zum Agieren auf dem VC-Markt

V o r s t a n d :  R o b e r t  K ä ß ,  F r i t z  K n e l l

M ü n c h e n ,  A u g u s t  2 0 0 0
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S ä m t l i c h e  i m  f o l g e n d e n  d a r g e s t e l l t e n  I n f o r m a t i o n e n  w u r d e n  v o n  d e r  

A d V a l  C a p i t a l  M a n a g e m e n t  A G  a u s  ü b l i c h e r w e i s e  z u v e r l ä s s i g e n  u n d  a k k u r a t e n  Q u e l l e n  

b e z o g e n .  D a  d e n n o c h  F e h l e r  n i c h t  v o l l s t ä n d i g  a u s z u s c h l i e ß e n  s i n d ,  ü b e r n i m m t  d i e  A d V a l  

C a p i t a l  M a n a g e m e n t  A G  k e i n e r l e i  H a f t u n g  f ü r  d i e s e  I n f o r m a t i o n e n , i n s b e s o n d e r e  n i c h t  f ü r  

d i e  G e n a u i g k e i t ,  A k t u a l i t ä t ,  V o l l s t ä n d i g k e i t  o d e r  U m s e t z b a r k e i t  e t w a i g e r  I n f o r m a t i o n e n  u n d  

A u s s a g e n .

D i e  i n  d i e s e r  P r ä s e n t a t i o n  e n t h a l t e n e n  I n f o r m a t i o n e n  s i n d  n u r  f ü r  S i e  a l s  E m p f ä n g e r  

b e s t i m m t .  

D e r  E m p f ä n g e r  i s t  n i c h t  b e r e c h t i g t ,  d i e  P r ä s e n t a t i o n  s o w i e  d i e  da r i n  e n t h a l t e n e n  

I n f o r m a t i o n e n  o h n e  d i e  s c h r i f t l i c h e  G e n e h m i g u n g  d e r  A d V a l  C a p i t a l  M a n a g e m e n t  A G  a n  

D r i t t e  w e i t e r z u g e b e n ,  z u  v e r v i e l f ä l t i g e n  o d e r  z u  s o n s t i g e n  Z w e c k e n  z u  n u t z e n .

Hinweis
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Risiken von VC-Finanzierungen

* Marktpotential, Marktentwicklung (Lebenszyklusphase)
* Konjunktur-/Branchenentwicklung
* Wettbewerbssituation
* Ggf. Länderrisiko

* Akzeptanz des Produkts
* Unerwarteter Wettbewerb

* Produktionskosten (Wettbewerbsfähigkeit)
* Managementressourcen (Fach- und Personalkompetenz)
* Flexibilität

* Forschung & Entwicklung * Umsatz/Marktanteil
* Organisation,Planung,Controlling

* Insolvenz
* Zinsänderungsrisiken

* Budgetrisiko * Kaufinteresse bei Desinvestitionen

Geschäftsbezogene 
Risikofaktoren

Finanzierungs- 
bezogene Risiko- 

faktoren

Frühe Finanzierungsphasen 
(Seed, Start-up)

Späte Finanzierungsphasen 
(Expansion,Bridge,MBO/MBI)

Marktbezogene 
Risikofaktoren
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I.

VCG so l l ten  im Rahmen der  Bete i l igungsauswahl  zukünf t ig  

verstärktes Augenmerk auf  d ie  funkt ionale Erfahrung des 

P U - M a n a g e m e n t s  in Marketing/Vertrieb und 

Planung/Strategie sowie - sofern s ich das PU nicht in e inem 

gänzl ich neuen Markt betät igt  - e inen hohen Ante i l  

branchener fahrener  Manager  l egen .

Q u e l l e :  S c h e f c z y k, E r f o l g s s t r a t e g i e n  D e u t s c h e r  V C- G e s e l l s c h a f t e n ,  D r e s d e n ,  2 0 0 0
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Kompensation von Management Defiziten

-- E i n e  e n t s p r e c h e n d  hö h e r e  R e n d i t e a n f o r d e r u n g  z u  s t e l l e n  u n d  d a m i t  i m  Z w e i f e l  m e h r  p o t e n t i e l l e  

B e t e i l i g u n g s f ä l l e  a b z u l e h n e n .

-- S i c h e r z u s t e l l e n ,  d a ß d i e  M ö g l i c h k e i t e n  z u r  A u f n a h m e  w e i t e r e r  G e s c h ä f t s l e i t u n g s m i t g l i e d e r  m i t  

k o m p l e m e n t ä r e n  F ä h i g k e i t e n  a u s g e s c h ö p f t  w e r d e n ,  s o f e r n  e x t e r n e  M a n a g e r  a l s  e r f o l g s f ö r d e r n d e  

E r g ä n z u n g  i m  E i n z e l f a l l  a n g e s e h e n  w e r d e n  k ö n n e n .

-- S c h l i eß l i c h  k a n n  d i e  V C G  i m  F a l l  v o n  d r o h e n d e n  M i ß e r f o l g e n  a k t i v  a u f  p e r s o n e l l e U m b e s e t z u n g e n  i m  

P U - M a n a g e m e n t  e i n w i r k e n .
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II.

VCG so l l ten  im Rahmen der  Managementunters tü tzung  

inhaltsorientierte Beratungsaufgaben anstreben,  d ie  über  

die tagesordnungsor ient ierte  Gremienarbe i t  h inausgehen 

und s ich dabei  unter  Betonung des 

Unternehmenswertkr i ter iums vor Ort  beim PU an 

wicht igen,  auch funkt ionalen Entscheidungen akt iv  

betei l igen.

Q u e l l e :  S c h e f c z y k, E r f o l g s s t r a t e g i e n  D e u t s c h e r  V C- G e s e l l s c h a f t e n ,  D r e s d e n ,  2 0 0 0
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Managementunterstützung bei Frühphasenfinanzierungen

-- V C G  s o l l t e n  d e n  b e i  k l e i n e r e n  B e t e i l i g u n g e n  hö h e r e n  r e l a t i v e n  B e r a t u n g s a u f w a n d  e x p l i z i t  i n  i h r e r  

R e n d i t e a n f o r d e r u n g  b e r ü c k s i c h t i g e n  u n d  d i e s  a u c h  a k t i v  a n  p o t e n t i e l l e  P U  k o m m u n i z i e r e n .

-- V C G  s o l l t e n  s i c h e r s t e l l e n ,  d a ß k o s t e n g ü n s t i g e  B e r a t u n g s a n g e b o t e ,  z . B .  d u r c h  V e r b ä n d e  o d e r  a u s  

d e m  u n i v e r s i t ä r e n  B e r e i c h ,  k o n s e q u e n t  g e n u t z t  w e r d e n ,  s o  d a ß s i c h  d e r  B e r a t u n g s a u f w a n d  r e d u z i e r t .

-- V C G  s o l l t e n  d i e  A k t i v i t ä t e n  i h r e r  B e t e i l i g u n g s m a n a g e r  a u f  U n t e r s t üt z u n g  i m  “ n a h e l i e g e n d e n “ B e r e i c h  

F i n a n z e n / C o n t r o l l i n g  k o n z e n t r i e r e n .  D i e  ü b r i g e n  - s t r a t e g i s c h e n  o d e r  a n d e r e  F u n k t i o n e n  b e t r e f f e n d e n  -

F r a g e n  k ö n n e n  h ä u f i g  b e s s e r  a r b e i t s t e i l i g  v o n  V C G - i n t e r n e n  o d e r  a u c h  e x t e r n e n  B e r a t u n g s t e a m s  

a n g e g a n g e n  w e r d e n .  
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III.

VCG sol l ten e ine starke Gesel lschafterste l lung bei  ihren 

PU er langen,  s ich dabei  zur  Vermeidung nachte i l iger  

A g e n c y - Ef fekte aber mögl ichst auf  

Minderheitsbetei l igungen mit antei lsproportionalem 

St immrecht  beschränken.  Zur  Deckung e ines  höheren 

Kapitalbedarfs bieten sich betei l igungsähnl iche 

nachrang ige  Dar lehen an .

Q u e l l e :  S c h e f c z y k, E r f o l g s s t r a t e g i e n  D e u t s c h e r  V C- G e s e l l s c h a f t e n ,  D r e s d e n ,  2 0 0 0
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Gestaltungscharakteristika für die über den Rahmen einer
reinen Minderheitsbeteiligung hinausgehenden 
Finanzierungsbestandteile

-- E i n r ä u m u n g  v o n  Q u a s i - E i g e n k a p i t a l  i n  F o r m  b e f r i s t e t e r  n a c h r a n g i g e r  b e t e i l i g u n g s ä h n l i c h e r  D a r l e h e n ,  

d i e  i n  i h r e r  F o r m  d e m  p a r t i a r i s c h e n  D a r l e h n ,  d e r  s t i l l e n  B e t e i l i g u n g  o d e r  d e m  G e n u ß s c h e i n  ä h n e l n  

k ö n n e n .

-- K o n t r o l l r e c h t e  u n d  i n s b e s o n d e r e  e i n  K a t a l o g  z u s t i m m u n g s p f l i c h t i g e r  G e s c h ä f t e  ( z . B .  A b s c h l u ß  v o n  

G e s e l l s c h a f t s v e r t r ä g e n ,  B e s t e l l u n g  v o n  G e s c h ä f t s f ü h r e r n ,  V e r ä n d er u n g  d e r  S t r a t e g i e )  f ü r  d e n  

D a r l e h e n s g e b e r

-- F l e x i b l e  A n p a s s u n g  v o n  T i l g u n g  u n d  V e r z i n s u n g  a n  d i e  g e p l a n t e  C a s h - F l o w S i t u a t i o n  d e s  e i n z e l n e n  

P U :  ( a )  A u s g l e i c h  v o n  Z i n s v e r g ü t u n g e n  g e g e n ü b e r  d e m  M a r k t z i n s  d u r c h  W a n d l u n g s r e c h t e .  ( b )  

G e w i n n u n a b h ä n g i g e  M i n d e s t v e r z i n s u n g  z u m i n d e s t  f ü r  e i n e n  T e i l  d e r  L a u f z e i t  n a c h  F r e i j a h r e n .  ( c )  

Z u s ä t z l i c h  g e w i n n a b h ä n g i g e  V e r z i n s u n g ,  b e i  W a n d l u n g s r e c h t e n  h ä u f i g  a n a l o g  z u r  A u s s c h ü t t u n g  n a c h  

W a n d l u n g .

-- W a n d l u n g s r e c h t  i n  E i g e n k a p i t a l  i m  e n g e r e n  S i n n e .  D e r  W a n d l u n g s p r e i s  k a n n  a b h ä n g i g  v o n  d e r  

P e r f o r m a n c e  d e s  P U  v e r e i n b a r t  w e r d e n .  D a z u  b i e t e t  s i c h  e i n e  K o m bi n a t i o n  v o n  Z i e l e n  ( z . B .  f i n a n z i e l l e  

Z i e l e  u n d  M a r k t z i e l e )  a n .  E i n  n i e d r i g e r e r  W a n d l u n g s p r e i s  b e i  s c h l e c h t e r  P e r f o r m a n c e  s t e i g e r t  g g f .  d e n  

E i n f l u ß  d e r  V C G  o h n e  Z u s a t z k o s t e n  u n d  m o t i v i e r t  s o m i t  M a n a g e m e n t u n d  a n d e r e  G e s e l l s c h a f t e r  z u r  

Z i e l e r r e i c h u n g .

-- L i q u i d a t i o n s p r ä f e r e n z  f ü r  d i e  V C G  a l s  D a r l e h e n s g e b e r  b e i  v o r a b  f e s t g e l e g t e r  e r w e i t e r t e r  D e f i n i t i o n  

d e s  L i q u i d a t i o n s f a l l s ,  d i e  z . B .  F u s i o n e n  o d e r  R e o r g a n i s a t i o n e n  e i n b e z i e h t ,  b e i  d e n e n  e i n  M i n d e s t -

U n t e r n e h m e n s w e r t  u n t e r s c h r i t t e n  w i r d .  H i e r d u r c h  s o l l  s i c h e r g e s t el l t  w e r d e n ,  d a ß  i m  F a l l  v o n  z w a r  

s o l v e n t e n ,  s i c h  a b e r  n i c h t  d y n a m i s c h  e n t w i c k e l n d e n  P U  m ö g l i c h s t  v i e l  R i s i k o  z u m  M a n a g e m e n t  

t r a n s f e r i e r t  w i r d .
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IV.

VCG so l l t en  betei l igungsspezi f ische Unterschiede in  

Transakt ionskosten und erforder l icher 

Managementunterstützung be i  der  angeforderten 

Mindestverz insung berücksicht igen und für  den Fal l ,  daß 

deutlich g rößenhe te rogene  Betei l igungsgeschäfte getät igt  

werden,  e ine  organ isator ische  Trennung erwägen.

Q u e l l e :  S c h e f c z y k, E r f o l g s s t r a t e g i e n  D e u t s c h e r  V C- G e s e l l s c h a f t e n ,  D r e s d e n ,  2 0 0 0
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Organisatorische Strukturen

W e n n  V C G  i n  g r ö ß e r e m  U m f a n g  F i n a n z i e r u n g e n  v o r n e h m e n ,  d i e  s i c h  i n  i h r e r  G r ö ß e n - u n d  

P h a s e n s t r u k t u r  d e u t l i c h  v o n e i n a n d e r  u n t e r s c h e i d e n ,  m ü s s e n  b e i  d e r  B e t e i l i g u n g s a k q u i s i t i o n  u n d  -

b e t r e u u n g  s i m u l t a n  s e h r  u n t e r s c h i e d l i c h e  A n f o r d e r u n g e n  b e w ä l t i g t  w e r d e n .  D i e s  g i l t  u m  s o  m e h r ,  d a  d i e  

A r t  u n d  I n t e n s i t ä t  d e r  a n g e b o t e n e n  M a n a g e m e n t u n t e r s t ü t z u n g  s i g n i f i k a n t  v o n  d e n  

F i n a n z i e r u n g s p h a s e n s c h w e r p u n k t e n  d e r  V C G  a b h ä n g t .

A l s  e i n f a c h s t e  V a r i a n t e  d e r  o r g a n i s a t o r i s c h e n  T r e n n u n g  k o m m t  d a zu  d i e  B i l d u n g  m e h r e r e r  

O r g a n i s a t i o n s e i n h e i t e n  ( z . B .  T e a m s ,  A b t e i l u n g e n ,  S p a r t e n )  i n n e r h a l b  e i n e r  w i r t s c h a f t l i c h  u n d  r e c h t l i c h  

a b g e s c h l o s s e n e n  V C G  i n  F r a g e .  A l s  w e i t e r g e h e n d e  F o r m  b i e t e t  s i c h d i e  B i l d u n g  r e c h t l i c h  s e l b s t ä n d i g e r  

V C G ,  z . B .  i n  F o r m  s e p a r a t e r  F r ü h p h a s e n - u n d  S p ä t p h a s e n - G e s e l l s c h a f t e n  m i t  g l e i c h e r  /  ü b e r l a p p e n d e r  

E i g e n t ü m e r s t r u k t u r ,  a n .  D a b e i  k ö n n e n  d i e  m i t  s e p a r a t e n  G e s e l l s c h a f t e n  v e r b u n d e n e n  h ö h e r e n  

( T r a n s a k t i o n s - ) K o s t e n  b e i  e n t s p r e c h e n d e m  G e s c h ä f t s v o l u m e n  d u r c h a u s  i n  F o r m  v o n v e r b e s s e r t e r  

S t e u e r u n g  u n d  K o n t r o l l e  s o w i e  e i n e r  d u r c h  m e h r  E i g e n s t ä n d i g k e i t  v e r b e s s e r t e n  M o t i v a t i o n  d e s  

M a n a g e m e n t s  a u s g e g l i c h e n  w e r d e n .
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V.

VCG so l l t en  im Rahmen  de r  Betei l igungswürdigkeitsprüfung 

Marktaspekte der PU, vor  a l lem Planwerte für  

Marktwachstum und - anteil,  intensiver berücksicht igen. 

Dies ermögl icht eine fundierte Auswahl potent ie l ler  

Bete i l igungen und e in  besseres  Betei l igungscontrol l ing bei 

abgeschlossenen Bete i l igungsfä l len .

Q u e l l e :  S c h e f c z y k, E r f o l g s s t r a t e g i e n  D e u t s c h e r  V C- G e s e l l s c h a f t e n ,  D r e s d e n ,  2 0 0 0
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Stärkere Berücksichtigung von Marktaspekten der PU

B e i  d e r  U m s e t z u n g  d i e s e r  E m p f e h l u n g  b i e t e t  e s  s i c h  a n ,  z u r  V e r r i n g e r u n g  v o n  P r o b l e m e n  b e i  d e r  

M a r k t a b g r e n z u n g  f r ü h z e i t i g  I n f o r m a t i o n e n  v o n  B r a n c h e n v e r b ä n d e n  u n d / o d e r  

M a r k t f o r s c h u n g s u n t e r n e h m e n  h e r a n z u z i e h e n  u n d  d i e  P U  d a z u  z u  e r m u t i g e n ,  f u n d i e r t e  M a r k t a n a l y s e n  

b e r e i t z u s t e l l e n ,  d i e  a u c h  e x t e r n  a n g e f e r t i g t e  A n a l y s e n  u n d  S t u d i e n  e i n b e z i e h e n .  S o m i t  k a n n  d a s  R i s i k o  

v e r m i n d e r t  w e r d e n ,  d a ß  e i n  P U  e n t w e d e r  u n b e w u ß t  s i c h  s e l b s t  u n d  d i e  V C G  b e i  e i n e r  r e a l i s t i s c h e n  

M a r k t e i n s c h ä t z u n g  t ä u s c h t  o d e r  s i c h  g a r  b e w u ß t  d u r c h  A u s w a h l  z w e c k g e r e c h t e r  M a ß s t ä b e  u n d  

M a r k t a b g r e n z u n g e n  ü b e r m ä ß i g  g ü n s t i g  p r ä s e n t i e r t .  F ü r  d i e  P h a s e  na c h  B e t e i l i g u n g s a b s c h l u ß  s o l l t e n  

d a n n  k l a r  d e f i n i e r t e  q u a n t i t a t i v e  M a r k t i n f o r m a t i o n e n  z u m  B e s t a n dt e i l  r e g e l m ä ß i g e r  

G e s e l l s c h a f t e r i n f o r m a t i o n e n  g e m a c h t  w e r d e n .  S o  k a n n  u n t e r  B e g r e n z u n g  d e s  A u f w a n d e s  e i n e  

t r a n s p a r e n t e  E r f o l g s k o n t r o l l e  u n d  d i e  M ö g l i c h k e i t  z u r  r e c h t z e i t i g e n  E i n l e i t u n g  v o n  K o r r e k t u r m a ß n a h m e n  

g e f ö r d e r t  w e r d e n .
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VI.

VCG so l l t en  im Rahmen  de r  Betei l igungswürdigkeitsprüfung 

die  spezi f ische Wettbewerbsgefahr  (=aktuel le  

Wettbewerbsintensität  + latente Unsicherheit)  im Detai l  

eru ieren.  Darüber  h inaus so l l ten VCG die  

Wet tbewerbsgefahr  in  der  angeforder ten r is ikogerechten 

Mindestverzinsung expl iz i t  berücksicht igen.

Q u e l l e :  S c h e f c z y k, E r f o l g s s t r a t e g i e n  D e u t s c h e r  V C- G e s e l l s c h a f t e n ,  D r e s d e n ,  2 0 0 0
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Möglichkeit um die risikogerechte Mindestverzinsung
zu berücksichtigen

I R R k r i t = r f  + r m g t + ß s c (r s o l l - rf)

D a b e i  e r g i b t  s i c h  d i e  P U- s p e z i f i s c h e  k r i t i s c h e  R e n d i t e  I R R krit a u s  d e r  S u m m e  v o n  r i s i k o f r e i e m Z i n s   r  f   

u n d  e i n e r  Z u s a t z v e r z i n s u n g  f ü r  M a n a g e m e n t u n t e r s t ü t z u n g  r m g t z u z ü g l i c h  e i n e s  R i s i k o z u s c h l a g s .  D i e s e r  

R i s i k o z u s c h l a g  i s t  d a s  P r o d u k t  a u s  d e m  m i t t e l s  e i n e s  S c o r i n g - M o d e l l s  g e s c h ä t z t e n  s y s t e m a t i s c h e n  

R i s i k o  ß s c m u l t i p l i z i e r t  m i t  d e r  S u m m e  a u s  d e r  S o l l r e n d i t e  f ü r  d a s  G e s a m t p o r t f o l i o  r soll ( i n k l u s i v e  d e r  

e r f o r d e r l i c h e n   Z u s a t z v e r z i n s u n g e n f ü r  M a n a g e m e n t u n t e r s t ü t z u n g  r mgt )  a b z ü g l i c h  d e s  r i s i k o f r e i e n  

Z i n s e s .
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VII.

VCG sol l ten potent ie l le  Betei l igungsfäl le ,  die über keinen 

direkten Zugang zum bearbei teten ( End -)  Absatzmarkt  

verfügen (=Auftragsentwickler/ -fertiger), kritisch prüfen. 

Spezi f ische Nachte i le  können durch e ine anderwei t ig  günst ige 

strategische Posit ion oder spätere 

Un te rnehmenszusammensch lüsse  ausgeg l i chen  werden .

Q u e l l e :  S c h e f c z y k, E r f o l g s s t r a t e g i e n  D e u t s c h e r  V C- G e s e l l s c h a f t e n ,  D r e s d e n ,  2 0 0 0
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VIII.

VCG so l l t en  im Rahmen  de r  Betei l igungswürdigkeitsprüfung 

die  Qual i tät  der  Geschäftsplanungen intensiver  

berücks icht igen.  Insbesondere  muß hinterfragt werden,  ob 

Defizite bei Vol lständigkeit und Analyset ie fe/Stringenz auf 

Mängel  be i  (kaufmännischer)  Managementqual i f ikat ion und 

Marktkenntnissen hindeuten.

Q u e l l e :  S c h e f c z y k, E r f o l g s s t r a t e g i e n  D e u t s c h e r  V C- G e s e l l s c h a f t e n ,  D r e s d e n ,  2 0 0 0
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Die drei Dimensionen der Geschäftsplanungsqualität         

(1) D i e  V o l l s t ä n d i g k e i t  d e r  P l a n u n g ,  a l s o  d i e  F r a g e ,  i n w i e w e i t  z . B . M a r k t - u n d  W e t t b e w e r b s u m f e l d ,  

i n t e r n e   A s p e k t e  d e s  P U  u n d  S t r a t e g i e n  b e s c h r i e b e n  u n d  i n  e i n e r  q u a n t i t a t i v e n  P l a n u n g  d a r g e s t e l l t  

w u r d e n .

(2) D i e  A n a l y s e t i e f e  u n d  S t r i n g e n z  d e r  P l a n u n g ,  d i e  c h a r a k t e r i s i e r t ,  i n w i e w e i t  d i e  v o r g e l e g t e  P l a n u n g  

e i n e  h i n r e i c h e n d e  F u n d i e r u n g  d u r c h  a n a l y t i s c h e n  T i e f g a n g  e r f ä h r t  u n d  E r k e n n t n i s s e  k o n s e q u e n t  

b e a c h t e t  w u r d e n .

(3) D i e  f o r m a l e  Q u a l i t ä t  d e r  P l a n u n g  z e i g t ,  i n w i e w e i t  d i e  P l a n u n g  re c h n e r i s c h  u n d  t e x t l i c h  k o r r e k t  

a n g e f e r t i g t  s o w i e  ü b e r s i c h t l i c h  u n d  f ü r  A u ß e n s t e h e n d e  n a c h v o l l z i e h b a r  a u f b e r e i t e t  w u r d e .
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IX.

VCG so l l t en  das  pub l i z i e r te  (EVCA- )  Ver fahren  zur  Messung 

der  IRR konsequent  implement ieren  und auch auf  

Bete i l igungsfä l le  der  jüngeren Vergangenhe i t  anwenden.  

Zusätzl ich sol l ten VCG an  Ver fahren  zur  Messung  des  

Betei l igungsris ikos arbeiten und ihre Erkenntnisse in der 

Branche  proaktiv kommuniz ieren.

Q u e l l e :  S c h e f c z y k, E r f o l g s s t r a t e g i e n  D e u t s c h e r  V C- G e s e l l s c h a f t e n ,  D r e s d e n ,  2 0 0 0
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Beteiligungsrentabilitätsmaße Internal Rate of Return

I n v e s t o r

V e n t u r e  C a p i t a l - G e s e l l s c h a f t

( V C G )

R e a l i s i e r t e s

P U

B e s t e h e n d e s

P U

I R R 3

I R R 2

I R R 1

B e t e i l i g u n g  d e s  F o n d s m a n a g e m e n t s   a m  

V e r ä u ß e r u n g s g e w i n n

L a u f e n d e  V e r g ü t u n g  d e s  

F o n d s m a n a g e m e n t s

S o n s t i g e  G e b ü h r e n ,  K o s t e n ,  Z i n s e n ,  n i c h t  

a n r e c h e n b a r e  S t e u e r n

L e g e n d e

I n ve s t i t i on

K a p i t a l r ü c k f l u ß

S o n s t i g e  Z a h l u n g e n
Q u e l l e :  S c h e f c z y k, E r f o l g s s t r a t e g i e n  D e u t s c h e r  V C- G e s e l l s c h a f t e n ,  D r e s d e n ,  2 0 0 0
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IRR 1

D i e  B r u t t o r e n d i t e  a u f  r e a l i s i e r t e  B e t e i l i g u n g e n  s t e l l t  a u f  e i n e  Z a h l u n g s z e i t r e i h e ,  b e s t e h e n d  a u s  

B a r a u s z a h l u n g e n  d e r  V C G  a n  e i n  P U ,  p r i m ä r  a l s o  d e m  B e t e i l i g u n g s e r w e r b ,  u n d  B a r r ü c k f l ü s s e n  i n  F o r m  

d e s  V e r ä u ß e r u n g s e r l ö s e s  u n d  g g f .  G e w i n n a u s s c h ü t t u n g  s o w i e  Z i n s e n  u n d  T i l g u n g e n  v o n  

G e s e l l s c h a f t e r d a r l e h e n ,  a b .  F ü r  d i e s e  Z e i t r e i h e  w i r d  d a n n  d e r  i n t e r n e  Z i n s f u ß  e r m i t t e l t .  D a b e i  w e r d e n  

p r i n z i p e l l  n u r  b e r e i t s  d e s i n v e s t i e r t e B e t e i l i g u n g e n  b e r ü c k s i c h t i g t ,  w a s  z w a r  d e n  U m f a n g  d e r  n a c h  d i e s e m  

V e r f a h r e n  b e u r t e i l b a r e n  B e t e i l i g u n g e n  e i n s c h r ä n k t ,  d a f ü r  a b e r  m i t  d e m  V e r ä u ß e r u n g s e r l ö s  a u c h  a u f  

e i n e n  o b j e k t i v  e r m i t t e l t e n  E n d w e r t  a b s t e l l t .  W e n n  e i n  w e s e n t l i c h e r  A n t e i l  e i n e r  B e t e i l i g u n g  i m  W e g e  e i n e r  

T e i l v e r ä u ß e r u n g  d e s i n v e s t i e r t  w i r d ,  s o  k a n n  a u c h  d i e s e r  A n t e i l  i n  d e n  I R R1 m i t  e i n b e z o g e n  w e r d e n .

I R R 1

Q u e l l e :  S c h e f c z y k, E r f o l g s s t r a t e g i e n  D e u t s c h e r  V C- G e s e l l s c h a f t e n ,  D r e s d e n ,  2 0 0 0
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D i e  B r u t t o r e n d i t e  a u f  r e a l i s i e r t e  u n d  b e s t e h e n d e  B e t e i l i g u n g e n  k a n n  n a c h  g l e i c h e r  R e c h e n v o r s c h r i f t  

u n t e r  z u s ä t z l i c h e r  E i n b e z i e h u n g  d e r  n o c h  i m  P o r t f o l i o  d e r  V C G  g e h a l t e n e n  B e t e i l i g u n g e n  e r m i t t e l t  

w e r d e n .  D a m i t  w i r d  d e r  U m f a n g  d e r  b e u r t e i l b a r e n  B e t e i l i g u n g e n  e r w e i t e r t .  D a f ü r  w e r d e n  a b e r  a l s  

N a c h t e i l e  i n  K a u f  g e n o m m e n ,  d a ß  ( 1 )  d i e  E r m i t t l u n g  e i n e s  a n s t e l l e  d e s  V e r ä u ß e r u n g s e r l ö s e s  

e i n z u s e t z e n d e n  E n d w e r t e s  m i t  e r h e b l i c h e n  U n s i c h e r h e i t e n  b e h a f t e t i s t  u n d  M a n i p u l a t i o n s m ö g l i c h k e i t e n  

e r ö f f n e t  u n d  ( 2 )  s y s t e m b e d i n g t  d e r  i m  D e s i n v e s t i t i o n s z e i t p u n k t e n t s t e h e n d e  b z w .  o f f e n k u n d i g  w e r d e n d e  

A n t e i l  d e s  B e t e i l i g u n g s e r f o l g e s  n i c h t  b e r ü c k s i c h t i g t  w e r d e n  k a n n.

S o w o h l  I R R1 a l s  a u c h  I R R 2 k ö n n e n  f ü r  e i n z e l n e  B e t e i l i g u n g e n  o d e r  f ü r  e i n P o r t f o l i o  e r m i t t e l t  w e r d e n .  D e r  

i n t e r n e  Z i n s f u ß  I R R  i n  d e n  z u v o r  d a r g e s t e l l t e n  A u s p r ä g u n g e n  w i r d d a b e i  n i c h t  l e d i g l i c h  a l s  E x - p o s t -

E r f o l g s m a ß ,  s o n d e r n  a u c h  a l s  A - p r i o r i - M a ß s t a b  i n  d e r B e t e i l i g u n g s w ü r d i g k e i t s p r ü f u n g h e r a n g e z o g e n .

F ü r  S c h ä t z u n g e n  d e s  E n d w e r t e s  b e s t e h e n d e r  B e t e i l i g u n g e n  a n  n i c h t b ö r s e n n o t i e r t e n  P U  h a t  d i e  E V C A  

M i n d e s t s t a n d a r d s  p u b l i z i e r t .  D e m n a c h  s o l l e n  B e t e i l i g u n g e n  g r u n d s ä t z l i c h  z u  A n s c h a f f u n g s k o s t e n  

b e w e r t e t  w e r d e n .  A u s n a h m e n  s i n d  i n  p o s i t i v e r  R i c h t u n g  z u g e l a s s e n b z w .  i n  n e g a t i v e r  R i c h t u n g  

o b l i g a t o r i s c h ,  w e n n  ( 1 )  e i n e  N a c h f i n a n z i e r u n g  d u r c h  e i n e n  D r i t t e n  s t a t t g e f u n d e n  h a t ,  a u s  d e r  s i c h  

o b j e k t i v e  n e u e  A n h a l t s p u n k t e  f ü r  d e n  W e r t  d e r  B e t e i l i g u n g  e r g e b e n ,  ( 2 )  d e r  a u f  d i e  V C G  e n t f a l l e n d e  

A n t e i l  a m  B u c h w e r t  d e r  P U  z w i s c h e n z e i t l i c h  d i e  A n s c h a f f u n g s k o s t e n  d e r  B e t e i l i g u n g  d e u t l i c h  ü b e r s t e i g t  

o d e r  ( 3 )  d i e  E r g e b n i s s e  d e s  P U  i n  p o s i t i v e r  o d e r  n e g a t i v e r  R i c h t u n g  n a c h h a l t i g  v o m  P l a n  a b w e i c h e n .  

IRR 2

I R R 2

Q u e l l e :  S c h e f c z y k, E r f o l g s s t r a t e g i e n  D e u t s c h e r  V C- G e s e l l s c h a f t e n ,  D r e s d e n ,  2 0 0 0
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IRR 3

I R R 3

D i e  N e t t o r e n d i t e  f ü r  d e n  F o n d s i n v e s t o r  s t e l l t  s c h l i e ß l i c h  a u f  d i e  Z a h l u n g s s t r ö m e  z w i s c h e n  I n v e s t o r  u n d  

V C G  a b .  I m  V e r g l e i c h  z u m  I R R2 w e r d e n  h i e r  z u s ä t z l i c h e  A r t e n  v o n  Z a h l u n g e n  b e r ü c k s i c h t i g t ,  n ä m l i c h  ( 1 )  

d e r  A n t e i l  d e s  F o n d m a n a g e r s  a m  V e r ä u ß e r u n g s g e w i n n  v o n  B e t e i l i g u n g e n  ( “ c a r r i e d  i n t e r e s t “ ) ,  u n d  z w a r  

b e r e i t s  v o r  d e r  e i g e n t l i c h e n  Z a h l u n g  a l s  k a l k u l a t o r i s c h e r  G e w i n n a n t e i l ,  ( 2 )  d i e  l a u f e n d e  V e r g ü t u n g  d e s  

F o n d s m a n a g e r s ,  ( 3 )  a l l e  s o n s t i g e n  G e b ü h r e n  u n d  K o s t e n ,  d i e  m i t  d e r  F o n d s v e r w a l t u n g  v e r b u n d e n  s i n d ,  

g g f .  e i n s c h l i e ß l i c h  F r e m d k a p i t a l z i n s e n  u n d  n i c h t  a n r e c h e n b a r e n  S t e u e r n ,  i n  D e u t s c h l a n d  a l s o  v o r  a l l e m  

d e r  G e w e r b e e r t r a g s t e u e r .  B e i  d e r  B e w e r t u n g  d e s  V e r m ö g e n s  s i n d  n e b e n  d e n  B e t e i l i g u n g e n  a u c h  a n d e r e  

A k t i v a  z u  b e r ü c k s i c h t i g e n ,  z . B .  e i n e  L i q u i d i t ä t s r e s e r v e  d e r  V C G .

Q u e l l e :  S c h e f c z y k, E r f o l g s s t r a t e g i e n  D e u t s c h e r  V C- G e s e l l s c h a f t e n ,  D r e s d e n ,  2 0 0 0
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X.

VCG sol l ten d ie  von ihnen erz ie l ten Ergebnisse,  vor  a l lem 

die Internal Ra te  of Return, für das Gesamtportfol io jewe i ls  

ze i tnah nach außen kommuniz ieren.  Mit  e inem solchen 

Vorgehen können VCG ihre  Qual i f ikat ion fundier t  ver t reten 

und zudem rechtzei t ig  Aufschluß über die  e igene 

Marktposit ion erhalten.

Q u e l l e :  S c h e f c z y k, E r f o l g s s t r a t e g i e n  D e u t s c h e r  V C- G e s e l l s c h a f t e n ,  D r e s d e n ,  2 0 0 0
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Offenere Kommunikation der Ergebnisse von VCG

G e r a d e  n a c h d e m  i n  d e r  Ö f f e n t l i c h k e i t  v e r m e h r t  F ä l l e  b e k a n n t  g e w o r d e n  s i n d ,  b e i  d e n e n  e i n e  

z u r ü c k h a l t e n d e  I n f o r m a t i o n s p o l i t i k  e i n e r  V C G  z u  R e c h t  a l s  I n d i z  f ü r  e i n e  d r o h e n d e  K r i s e  i n t e r p r e t i e r t  

w e r d e n  d u r f t e n ,  m ü s s e n  V C G  d a v o n  a u s g e h e n ,  d a ß  e i n e  g e r i n g e  A u s k u n f t s b e r e i t s c h a f t  v o n  

( p o t e n t i e l l e n )  I n v e s t o r e n  e n t w e d e r  a l s  Z e i c h e n  f ü r  i n t e r n  b e r e i t s  e r k a n n t e  M i ß e r f o l g e  o d e r g a r  f ü r  D e f i z i t e  

b e i  d e n  M ö g l i c h k e i t e n  z u r  O b j e k t i v i e r u n g  d e r  e i g e n e n  E r g e b n i s p o s i t i o n  i n t e r p r e t i e r t  w i r d .

D a s  V e r t r a u e n  v i e l e r  V C G  i n  M ö g l i c h k e i t e n  z u r  G e h e i m h a l t u n g  v o n  I n f o r m a t i o n e n  e r w e i s t  s i c h  z u d e m  

h ä u f i g  a l s  t e c h n i s c h  ü b e r h o l t .  S o  b e a b s i c h t i g e n  v i e l e  V C G ,  d i e  I d e n t i t ä t  i h r e r  P U  n i c h t  p r e i s z u g e b e n ,  

w ä h r e n d  i h r e  G e s e l l s c h a f t e r e i g e n s c h a f t  ( o h n e  E i n s c h a l t u n g  v o n  Z wi s c h e n g e s e l l s c h a f t e r n )  o f f e n  i n s  

H a n d e l s r e g i s t e r  e i n g e t r a g e n  w i r d .  A n g e s i c h t s  d e r  h e u t e  b r e i t e n  V e r f ü g b a r k e i t  v o n  

H a n d e l s r e g i s t e r a n g a b e n  i n  D a t e n b a n k e n  i s t  a b e r  e i n e  I d e n t i f i k a t i o n  v o n  P U  i n  s e h r  v i e l en  F ä l l e n  o h n e  

H i n d e r n i s s e  m ö g l i c h .  D a s  s o m i t  i n k o n s i s t e n t e  V o r g e h e n  v i e l e r  V C G t r ä g t  e h e r  d a z u  b e i ,  d a ß  d i e  

G l a u b w ü r d i g k e i t  d e r  I n t e r m e d i ä r e  g e s c h w ä c h t  u n d  d i e  V e r m u t u n g  w e i t e r g e h e n d e r  

I n f o r m a t i o n s a s y m m e t r i e n  b e i  I n v e s t o r e n  s t ä r k e r  v e r a n k e r t  w i r d .
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Was müssen unsere Ausschluß-Kriterien sein !

F u n d i e r t e s  U n t e r n e h m e n s k o n z e p t  ?

A u s b a u f ä h i g e r  W e t t b e w e r b s v o r t e i l  v o n  P r o d u k t  /  T e c h n o l o g i e  ?

A t t r a k t i v e r ,  w a c h s t u m s f ä h i g e r  M a r k t  v o r h a n d e n  ?

S i n d  S t r a t e g i e  u n d  o p e r a t i o n a l e  P l a n u n g  ü b e r z e u g e n d  ?

I s t  d a s  M a n a g e m e n t  f ä h i g ,  P l a n u n g  u m z u s e t z e n  

u n d  b e r e i t ,  p e r s ö n l i c h e s  R i s i k o  z u  t r a g e n  ?   

I s t  e i n  I R R  v o n  4 0  - 1 0 0  %  p . a .  f ü r  d i e  I n v e s t o r e n  

r e a l i s i e r b a r  g e m ä ß  P l a n  u n d  B e t e i l i g u n g s b e d i n g u n g  ?

S p ä t e r e  V e r ä u ß e r u n g  m ö g l i c h  ?

B E T E I L I G U N G

n e i n

n e i n

n e i n

n e i n

n e i n

n e i n

n e i n

k e i n e  B e t e i l i g u n g   o d e r  

Ü b e r a r b e i t u n g  

G e s c h ä f t s p l a n

k e i n e  B e t e i l i g u n g

k e i n e  B e t e i l i g u n g


