Venture Capital — Fur welche Unternehmen geeignet?

Risikokapital - neudeutsch ,Venture Capital“ genannt - ist nun auch in Deutschland
zum Synonym fir Griundergeist und renditestarker Beteiligung gewo rden. Allein 1998
wurden in Deutschland insgesamt rd. 3,8 Mrd. DM Venture Capital fur die Entwick-
lung von innovativen Geschafts-/Produktideen, die Grindung, den Markteintritt und
die Expansion innovativer Unternehmen bereitgestellt. Der hohen Nachfrage nach
Risikokapital durch Unternehmensgriinder und Start-Up-Unternehmen steht ein in-
zwischen breites Angebot an Venture Capital seitens Venture Capital-Gebern ge-
genuber.

Die Suche nach dem richtigen ,Partner auf Zeit* wird deshalb zu einem wesentlichen

Erfolgfaktor der zukinftigen Unternehmensentwicklung.

Anforderungen an Ideen und Grinder

Grundsatz fur die unternehmerische Entscheidung, mit Hilfe von zusétzlichem Eigen-
kapital einen weiteren, notwendigen Schritt in der Unternehmensentwicklung zu voll-
ziehen, ist die Kenntnis und Akzeptanz der wirtschaftlichen Ziele des Risikokapital-
Gebers.

Venture Capitalisten verstehen sich als Partner auf Zeit. Sie investieren in junge viel-
versprechende Unternehmen, um bei einer signifikanten Unternehmenswertsteige-
rung eine Uberdurchschnittliche, am Risiko der Kapitalanlage orientierte Rendite zu
erzielen. Wird diese - idealerweise nach einem Zeitraum von bis zu sechs Jahren -
erreicht und hat das Unternehmen sich eine solide Wachstumsbasis verschafft, wer-

den Venture Capitalists ihre Anteile am Unternehmen wieder verauf3ern.

Doch Griundergeist und eine ,ziindende” Geschaftsidee kdnnen allein kein Garant fur
den Zufluss von Venture Capital sein. Vielmehr sind die Wagnisfinanziers wachs-
tumsstarken, innovativen Ideen auf der Spur, die sowohl eine hohe Nachfrage am
Markt als auch hohe Renditen versprechen. Investiert wird bevorzugt in technolo-
gisch ausgerichtete Branchen, wie z. B. Informations- und Kommunikationstechnolo-
gien sowie Biotechnologie/Chemie und Medizintechnik. In diese von hoher Wachs-
tumsdynamik gepragten Branchen wurden 1998 mehr als 41% der deutschen Ven-

ture Capital-Investitionen getatigt.

E\AdVal\Prasentationen AdVal-Webseite\Research\eroffentlichungen\Argos_01_2000.doc



Doch nicht nur in die Ideen, Pro- venture Capital

. . . - Suche nach innovativen, wachstumsstarken Produkt/ Geschéftsideen
dukte oder Dienstleistungen wird

investiert. Es ist vielmehr der BRANCHENFOKUS I

Unternehmer Oder das Mana- Informationstechnologien Telekommunikation/Medien
z. B. Softwareunternehmen/ z. B. Internet/

. . eCommerce Lizenzhandel
gement, auf die sich das Haupt- ——e—
augenmerk der Risikofinanziers Lifescience Biotechnologie

z. B. Medizintechnik/ z. B. Impfstoffe/
richtet. Denn: Die Herausforde- % —————
— ]
rungen  des  Unternehmens-
wachstums verlangen neben der innovationen
Internationalisierung

genialen Idee die Starke, den

Hoher Unternehmenswert I

Willen und die Kompetenz, diese

Idee erfolgreich am Markt umzusetzen. Mit Blick auf die unterschiedlichsten Anforde-
rungen — z. B. technisches oder betriebswirtschaftliches Know how, Prasentationsfa-
higkeiten, Organisationstalent — ist die Unternehmensgrindung in einem sich hin-
sichtlich fachlicher Qualifikation und Erfahrung erganzenden Team von Vorteil.

Der Venture Capitalist wird sich nicht nur tber die Chancen des (zukinftigen) Pro-
duktes genau informieren. Vielmehr werden auch die Grinder oder das Grinderteam
auf Durchsetzungsfahigkeit und Durchhaltevermégen, Teamgeist sowie unternehme-
risches Gesplr gepruft. Schlielich soll ,sein” investiertes Geld gut gemanagt wer-

den.

Der Venture Capital-Gedanke - neben der finanziellen Beteiligung vor allem ,Hands-

on-Unterstutzung* in :
9 Chancen der Partnerschaft auf Zeit
Sachen  Management, - Vorteile durch ,Smart Money" -
Vertrieb und unterneh-
merisches Netzwerk Bereitstellung von persénlicher Erfahrungen
% Unternehmer- und Unternehmensprasentation
. o % Vorbereitung und Begleitung von Vertragsverhand-
durch den Venture Capl- é@(@ lungen/ Bankenterminen, Personalgespréchen etc.
&é\ + % Sparrings-Partner
talist zur Verfugun ZUu & Bereitstellung eines umfassenden Netzwerkes
N
0«\@ % Steuer-/ Rechtsberatung
stellen - ist jedoch nicht K S e Foraemitel/ Kapialoweflen
Ny + % Branchenkontakte
bei allen ,Forderern* &
” ¥ Bereitstellung von Management-Know how
Aqt % Unternehmensentwicklung/ -organisation
ausgepragt. % Gesellschafts/ Steuerrecht
g p g % Rechnungswesen/ Controlling/ Personalfiihrung
Sogenanntes ,passives®  + LeVakemy vewes
Bereitstellung von Risikokapital
Venture Cap|ta| d. h. | % Eigenkapital fur private, noch nicht bérsennotierte Unternehmen, die auf Grund neuer Technologien
! eines bewahrten oder innovativen Dienstleistungs-/ Handelskonzeptes tber das Potential verfugen,
d ie fl nanZie”e Be telll ein vergleichsweise Uberdurchschnittliches Umsatz- und Ergebniswachstum zu realisieren.
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gung am Unternehmen durch Risikokapital ohne entsprechende personelle Betreu-
ung durch erfahrene Manager, ist zwar ein schneller Weg, Eigenkapital in das junge
Unternehmen zu spulen. Doch der wesentliche Erfolgsfaktor, der junge Unternehmer
in die Lage versetzt, ihre Geschéftsidee professionell zu verwirklichen und optimal zu
etablieren, fehilt.

LAktives* Venture Capital — oder ,Smart Money“ — dagegen ist nicht nur an der
schnellen Rendite interessiert. Langfristig positives Unternehmenswachstum wird
hier durch intensive Begleitung der Unternehmer seitens der Venture Capitalisten,

ihren Netzwerkpartnern und Expertenkontakte erzielt.

Der Gang an die Borse: Lohn far Unternehmer und Venture Capitalist

Nach einer erfolgreichen Unternehmensentwicklung steht bevorzugt der Bérsengang
im Focus des Investors. Denn durch einen IPO (Initial Public Offering) erhalt der Ven-
ture Capitalist die Mdglichkeit, seinen Anteil am Unternehmen zu verauf3ern und zwar
zu einer weitaus hdheren Unternehmensbewertung als z. B. bei einem Verkauf an

ein anderes Unternehmen. LAusstiegskanale” von Venture Capital-Beteiligungen

. . . .. - Gewabhlte Exitstrategien von Venture Capital 1998
Letztendlich ist die realisierte

Rendite nicht nur ,Lohn“ flr

das investierte Kapital, son- Sonstige Verkast an
dern auch fir das tohe per- M\ U@Zﬁi’:;:)n
sonelle Engagement von bei- Rkt -
den Parteien. - \/ .
orsengang
Grundséatzlich miussen sich P
aber Grinder und Manage-

ment Uber die zeitliche Be-

grenzung der Venture Capital-Beteiligung bewusst sein. Ferner missen - z. B. im
Rahmen eines Bdrsenganges - der absolute Wille zu einem forcierten Unterneh-
menswachstum und die Meisterung der unternehmerischen und personlichen Her-

ausforderungen oberste Zielsetzung sein.

Venture Capital-Quellen
Venture Capital-Engagements erfolgen in unterschiedlichen Unternehmensphasen
und in Abhéangigkeit des Venture Capital-Gebers auch mit unterschiedlichen wirt-

schaftlichen Zielstellungen. Konkret: Nicht jede Venture Capital-Quelle eignet sich flr
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die Finanzierung jeder Geschéftsidee, andererseits wird nicht jede Geschaftsidee

Venture Capital fur sich gewinnen kénnen.

Im Folgenden werden mogliche Quellen einer Venture Capital-Finanzierung kurz

vorgestellt.

Business Angels fordern junge Unternehmen mit eigenem Kapital und vor allen eige-

nem, langjahrigen Management-Know how sowie umfassenden personlichen Kontak-
ten. Das intensive Coaching durch den Business Angel — zumeist erfolgreiche Unter-
nehmer, die ihre Erfahrungen in ihnen vertraute Branchen oder Technologien ein-
bringen mochten — basiert oft auf schon vor der Investition bestehende personliche
Kontakte zwischen Business Angel und Unternehmer. Die HOhe des Investments
eines Business Angels ist vom vorhandenen Vermobgen des ,Engels® abhéngig. Je-
doch begleiten Business Angels auch Unternehmen in Branchen, in die institutionelle
Venture Capital-Geber wenig investieren. Dartiber hinaus schafft das Engagement
eines Business Angels das notwendige Vertrauen weiterer Investoren in die Zukunft

des zu fordernden Unternehmens.

Beteiligungsgesellschaften der offentichen Hand und in Zusammenarbeit mit Institu-

tionen won Industrie und Handel (z. B. IHK, Verbéande) stellen i. d. R. Eigenkapital im
Rahmen einer stillen Beteiligung zur Verfiigung. In Abhangigkeit vom Zweck der Ge-
sellschaft beansprucht die Beteiligungsgesellschaft einen Anteil an der erzielten
Wertsteigerung des geforderten Unternehmens. Neben der Bereitstellung von Eigen-

kapital erfolgt z. T. keine intensive Betreuung der Unternehmensentwicklung.

Venture Capital-Gesellschaften stellen Risikokapital fur Unternehmen in allen Ent-

wicklungsphasen bereit. In Abh&ngigkeit von Grol3e und Ressourcen legen diese
Gesellschaften unterschiedliche Branchenschwerpunkte und ein Beteiligungslimit bei
der Investitionshohe. Neben dem Erwerb einer Minderheitsbeteiligung am Unterneh-
men leisten Venture Capital-Gesellschaften zumeist umfangreiche Managementun-
terstitzung. Gerade in der Seed- und Start-up-Phase junger Unternehmen ist das
Know how sowie das Netzwerk der Venture Capital-Gesellschaft wichtig. Der profes-
sionelle Partner erschliel3t dariber hinaus weiter notwendige Finanzierungen durch

Fremdkapital oder auch Eigenkapital z. B. durch Co-Investoren.
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Um die HOhe der Einzelinvestitionen in Unternehmen zu vergrof3ern und gleichzeitig
das Risiko der Beteiligung an jungen Unternehmen zu streuen, legen eine Reihe von
Venture Capital-Gesellschaften in Zusammenarbeit z. B. mit Kredit-/Finanzinstituten

oder Finanzdienstleistern Venture Capital-Fonds auf. Uber den Verkauf von Fonds-

anteilen z. B. auch an Privatpersonen werden liquide Mittel flr ein entsprechend gro-
Res Beteiligungsportfolio realisiert. Die Investition in unterschiedliche Unternehmen
verschiedener Branchen sowie in die einzelnen Entwicklungsphasen der Unterneh-
men ermoglichen auch bei Ausfall einiger Beteiligungsunternehmen eine gleichmafig
hohe Rendite.

Venture Capital-Fonds investieren bevorzugt in Unternehmen, die bkereits tber die
Seed-Phase hinaus entwickelt sind. Die hohe Finanzkraft der Fonds machen sie zu
idealen Partnern bei der Finanzierung der Expansionsphase z. B. als Co-Investor.
Eine umfassende Hands-on-Unterstiitzung des Unternehmens eafolgt bei Fonds nur

zum Tell.

Corporate Venture Capital als Innovationsschub haben auch GrofRRunternehmen und

Konzerne entdeckt und grinden eigene Beteiligungsgesellschaften, die in junge Unh-
ternehmen investieren.

Rund 24 Corporate Venture Capital-Fonds — u. a. der Unternehmen Siemens, Daim-
lerChrysler, Bertelsmann — betreuen nicht nur finanziell das Unternehmertum eigener
Mitarbeiter, sondern auch ,externe” innovative Geschaftsideen. Als Investoren zielen
sie auf branchennahe Produkt- bzw. Dienstleistungsinnovationen, die zukinftiges
Marktpotential auch fir den Konzern versprechen. Der branchenspezifischen Unter-
stitzung z. B. durch das zur Verfigung stellen von Labors, Test-Equipment oder ers-
ter Auftrdge durch Konzernunternehmen stehen die Einbindung in Entscheidungs-
wege von GrofRunternehmen z. B. im Rahmen weiterer Finanzierungsrunden sowie

eine evtl. Abhangigkeit vom Férderer gegentber.

Weitere Mdoglichkeiten der ErschlieBung von ,Venture Capital-Quellen” sind Grinder-
initiativen — z. T. durch die 6ffentliche Hand initiiert und gefdrdert.
Aktuell ist das Entstehen sogenannter Inkubatoren zu verzeichnen. Dabei handelt es

sich um privatrechtliche Gesellschaften, die — unter einem Dach — einer Reihe von
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innovativen Griindern neben Risikokapital auch die notwendigen Infrastruktur, z. B.

Buroraume- und Aus-
Venture Capital-Finanzierung

stattung zur Verfligung  nach Phasen der Unternehmensentwicklung
stellen.

Vorbdrsliche

Dle dahlnter StEhende Veemine CapiiE Finanzierung Kapitalmarkt
Idee: Untel’ einem DaCh, Entwicklungs- Grundungs Wachstums - Briicken - . et
Finanzierung Finanzierung Finanzierung Finanzierung > Borsengang erhﬁmung
d. h innerhalb eineS (Start-up) (Expansion) (Bridge) ((Z9)] y
HauseS, Sollen SiCh neu Frilhphasen -Finanzierung Wachstums_—Finanzierung Kapitalmarkt -Finanzierung
(Early Stage) (Expansion Stage) (Later Stage)

gegrundete Start-Up-

Unternehmen gegenseitig befruchten und vorantreiben. Idealerweise bleiben diese
Unternehmen maximal 12 Monate im ,Brutkasten®, um danach aufgrund ihrer Wachs-

tumsdynamik eine eigene Infrastruktur aufzubauen.

Fazit: Chance und Ziel einer jeden Venture Capital-Finanzierung sollte es sein, ge-
meinsam — d. h. Unternehmer und Venture Capitalist - den Unternehmenswert zu
steigern. Um nicht nur einen Schritt, sondern einen ,Quantensprung” in der Unter-
nehmensentwicklung zu vollziehen, bieten Venture Capital-Geber z. T. umfassende
Hilfestellung.

Umfang und Qualitat der Unterstiitzung ist demnach fur den Erfolg und das Wachs-
tum des jungen Unternehmens von wesentlicher Bedeutung. Der beste Investor ist
also nicht derjenige, der das meiste Geld fur den geringsten Unternehmensanteil bie-
tet. Branchenerfahrung, Referenzen und umfassendes Management- Know how wei-
sen einen ,aktiven" Venture Capitalist aus, der das Unternehmen vorwarts bringt.
Insgesamt gilt: Das ,Gesamtpaket* der Finanzierung und auch die ,personliche

Chemie* zwischen Unternehmer und Forderer missen stimmen.

Ines Lindner und Tung Nguyen-Khac
AdVal Capital Management AG
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