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In den USA haben Venture-Capital-Gesell-
schaften eine lange Tradition. Die ersten
derartigen Gesellschaften entstanden be-
reits in den fiinfziger Jahren und so kam es,
dass bei vielen Erfolgsgeschichten bekann-
ter und doch schon élterer Unternehmen
wie Microsoft oder Cisco in der Griindungs-
phase Venture Capital eingesetzt wurde, bei
welchem sich der Return vielfach gelohnt
hat. Aber auch heute noch gibt es spekta-
kuldre Deals. Als Facebook im Jahr 2014
den Handynachrichten-Dienst Whatsapp
gekauft hat, soll die Venture-Capital-Firma
Sequoia mehr als drei Milliarden Euro erhal-
ten haben. Eingestiegen war der Investor
drei Jahre zuvor mit acht Millionen Euro.
Fiir Sequoia war das langst nicht der erste
Erfolg. Das Unternehmen agiert seit 1972
am Markt. Zu seinen Beteiligungen zéhlten
und zdhlen schillernde Namen wie Apple,
Google, Youtube, Airbnb und Instagram.

GroBere Venture-Capital-Fonds in
Deutschland

Bis heute sind nirgendwo auf der Welt
Venture-Capital-Gesellschaften so etab-
liert und aktiv wie im Silicon Valley. Doch
auch die Risikobereitschaft der Investoren
in Europa ist gestiegen. Europaweit wur-
den laut dem Start-up-Barometer der
Wirtschaftspriifungsgesellschaft und Un-
ternehmensberatung EY im Jahr 2015 ins-
gesamt knapp 11,8 Milliarden Euro in
Jungunternehmen investiert - ein Anstieg
um 56 Prozent gegeniiber dem Vorjahr
und ein neuer Rekordwert. Dabei erhielten
deutsche Start-ups, wie das Start-up-
Barometer ebenfalls zeigt, erstmals mehr
Geld als britische Jungunternehmen. In
deutsche Start-ups wurden knapp 3,1 Mil-
liarden Euro investiert, das ist fast doppelt
so viel wie im Vorjahr und fast flinfmal so
viel wie im Jahr 2013. Beim Standortver-
gleich der Start-ups ist Berlin mit 2,1 Mil-
liarden Euro Europas Stadtespitzenreiter.
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Die Wertschopfungskette
der Venture-Capital-Gesellschaften:
Der Exit steht im Fokus

Griinde fiir diese Entwicklung sind die
steigende Bedeutung der Themen Start-ups
und Digitalisierung fiir die Wirtschafts-
welt, aber auch mangelnde Investment-
Alternativen angesichts der Niedrig- und
Negativzinsen an den Kapitalmarkten.
Auch in Deutschland werden jetzt ver-
mehrt groBere Venture-Capital-Fonds auf-
gelegt, sodass Start-ups auch hierzulande
in mehreren Finanzierungsrunden bis zu
zweistellige Millionenbetrdge Beteiligungs-
kapital bekommen und ihre Geschafts-
ideen vorantreiben kdnnen.

Dabei sammelt die klassische Venture-Ca-
pital-Gesellschaft das Kapital primér bei
vermdgenden Privatpersonen, Family Offi-
ces und Unternehmen ein. Um das Risiko
zu verteilen, investiert sie dieses in ein
Portfolio aus mehreren Start-ups. Somit
beginnt die Wertschdpfungskette beim
Fundraising, bei dem die Investmentstrate-
gie, das Team der Gesellschaft und die zu
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Zwar sind die USA in Sachen Venture Capi-
tal nach wie vor unangefochtene Spitzen-
reiter. Doch auch in Europa intensivieren
Wagniskapitalgeber ihre Aktivitdten. Ange-
sichts der zunehmenden Bedeutung der Di-
gitalisierung fiir die Wirtschaftswelt sowie
der vermehrten Suche von Investoren nach
renditetrdchtigen Investment-Mdglichkei-
ten wurden nach den Erkenntnissen der
Autorin im vergangenen Jahr hierzulande
3,1 Milliarden Euro in Jungunternehmen in-
vestiert. Den Gewinn der Venture-Capital-
Gesellschaften sieht sie nahezu ausschlie3-
lich aus dem erfolgreichen Exit aus der
Beteiligung entstehen. Das kann ein Bor-
sengang des Start-ups sein ebenso wie ein
Verkauf an ein Unternehmen oder eine an-
dere Beteiligungsgesellschaft. (Red.)

erwartende Rendite dargestellt werden
muss, in nahezu allen Fillen kénnen die
Partner der Venture-Capital-Gesellschaft
einen Track Record (Leistungsnachweis) in
der Branche nachweisen.

Konsumentendienstleistungen und
Handel: Spitzenreiter

Im néachsten Schritt geht es dann um die
Frage: Wie generiere ich einen stetigen
Dealflow mit spannenden und interessan-
ten Start-ups? In diesem Punkt zahlen sich
insbesondere gute Netzwerke und eine
starke Verwurzelung in der Start-up-Szene
aus. So sind Venture-Capital-Gesellschaf-
ten haufig auf Veranstaltungen zu finden,
die es sowohl Griindern, als auch den Ge-
sellschaften ermdglichen, miteinander in
Kontakt zu treten. Das Marketing des eige-
nen Profils und des Mehrwerts, den auch
eine Gesellschaft flir das Start-up bieten
kann, ist insbesondere beim Kampf um die
hochinteressanten Start-ups entscheidend.

Interessiert sich ein Investor fiir ein be-
stimmtes Start-up, folgt die eingehende
Priifung, mitunter durch eine vollstindige
Due Diligence, falls das Start-up schon
langer am Markt agiert. Haufig gibt es bei
den jungen Unternehmen - anders als bei
etablierten Firmen - noch nicht viele Un-
ternehmensdaten auszuwerten. So steht
insbesondere das Potenzial der jungen Fir-
ma im Mittelpunkt: Welchen Nutzen
bringt das Start-up seinen potenziellen
Kunden? Wie groB ist der Markt und wie
stellt sich die Marktentwicklung dar? Und
vor allem: Kann die Geschaftsidee skalie-
ren und das Start-up wachsen? Ein wei-
terer wichtiger und oft entscheidender
Punkt ist das Team des Unternehmens.
Da es sich bei den Griindern jedoch haufig
um Hochschulabsolventen ohne groBe
Vorkenntnisse handelt, ist zu priifen, in-
wieweit durch das Netzwerk der Venture-



Capital-Gesellschaft bei den fehlenden
Kompetenzen unterstiitzt werden kann;
entweder durch Mentoring oder Einstel-
lung der notwendigen Ressourcen.

Als vielversprechende Markte wurden in
Deutschland im vergangenen Jahr vor
allem Konsumentendienstleistungen und
Handel gesehen. Im Jahr 2015 flossen
1,8 Milliarden Euro an Risikokapitalinvesti-
tionen in Start-ups aus diesem Bereich -
dazu zdhlen unter anderem Lieferdienste
und Online-Handler. Auf Rang zwei folgt
die Branche Finanzdienstleistungen und
Fintech. Hier haben die Jungunternehmer
gut 600 Millionen Euro eingeworben. Den
dritten Platz belegen mit insgesamt 283
Millionen Euro Anbieter von Unterneh-
menssoftware und Big-Data-Losungen. Oft
gilt: Je langer es dauert, bis ein Start-up
eine bestimmte GroBe erreichen oder auch
Gewinn generieren kann, desto schwieriger
ist es fiir die Griinder, Kapital einzuwerben.

Investition in eine von hundert
der gepriiften ldeen

Aber auch der Investitionsbedarf spielt
eine Rolle: So werden beispielsweise Ver-
mittlungsplattformen fiir Lieferdienste im
Internet, die mit verhdltnisméaBig geringem
Aufwand programmiert werden kdnnen,
eher finanziert als hochkomplexe Verfah-
ren in der Pharma- oder Biotechnologie,
bei denen groBe Investitionen mit einem
hohen Risiko des Scheiterns einherkom-
men. Gerade in den Humanwissenschaften
ist der Erfolg oft schwierig einzuschétzen.

Meist wird das Investment als Beteili-
gungskapital in das Start-up eingebracht,
die  Venture-Capital-Gesellschaft ~ wird
Minderheitsgesellschafter der Firma. Als
Faustregel gilt, dass lediglich in ein Pro-
zent der von Venture-Capital-Gesellschaf-
ten gepriiften Ideen investiert wird und
nur eine, maximal zwei von zehn Investi-
tionen sind ein wirklich groBer Erfolg. Des-
halb sind fiir VC-Firmen Start-ups nur
dann interessant, wenn sie eine Rendite
von 20 bis 80 Prozent versprechen.
SchlieBlich miissen die erfolgreichen In-
vestitionen die weniger erfolgreichen Be-
teiligungen und auch die zu erwartenden
Totalausfalle ausgleichen - Venture Capital
ist Risikokapital. Und die berihmt-beriich-
tigten Unicorns - Start-ups, die einige
Jahre nach der Griindung mit mehr als
einer Milliarde Euro bewertet werden -,
leuchten zwar hell, sind jedoch selten. In

Abbildung 1: Risikokapitalinvestitionen in Europa 2013 bis 2015
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Deutschland gibt es davon eine Handvoll,
dazu zéhlen die Lieferdienste Delivery Hero
und Hello Fresh sowie der Online-Mobel-
handler Home 24.

Entscheidet sich die VC-Gesellschaft fiir
den Deal, folgt die Phase der Value Crea-
tion, in der der Investor vor allem das Con-
trolling und das Mentoring und Coaching
der Griinder Gibernimmt. Obwohl die Kapi-
talgeber Minderheitsgesellschafter sind,
lassen sie sich oftmals weitreichende Mit-
spracherechte einrdumen. Gerade unerfah-
renen Griindern stehen sie oft mit Rat und
Tat eng zur Seite. Beteiligen sich an einer
Finanzierung mehrere Investoren, uber-
nimmt hdufig der sogenannte Leadinvestor
diese Funktion. In der Regel handelt es sich
dabei um den Investor mit den meisten
Anteilen. Die Rolle kann jedoch auch von
einem der anderen Investoren lbernom-
men werden, wenn dieser aufgrund seiner
Ausrichtung oder Netzwerkes besser dafiir
geeignet ist. So zeigen Studien, dass dieje-
nigen VC-Gesellschaften am erfolgreichs-

ten sind, in deren Management erfolgrei-
che Griinder tétig sind. Auch eine Speziali-
sierung der VC-Gesellschaft auf bestimmte
Branchen kann fiir das Start-up sinnvoll
sein.

Um das generell hohe Risiko zu mindern,
kann das Kapital in mehreren Tranchen
ausgezahlt werden, wobei nur dann wei-
terfinanziert wird, wenn bestimmte Mei-
lensteine erreicht sind. Einige Investoren
nutzen, vor allem in der Anfangsphase, der
sogenannten Seed-Phase, als Finanzie-
rungselement die Wandelanleihe. Hier tritt
die Venture-Capital-Gesellschaft zunichst
als Kreditgeber auf, kann die eingesetzte
Summe jedoch in Firmenanteile umwan-
deln. Dies wird sie nur dann tun, wenn die
Firmenanteile gegeniiber den Zinsertragen
einen Mehrwert versprechen.

Gewinn durch VerduBerung

Wahrend der Haltezeit einer Beteiligung
verdient der Investor in der Regel kein

Abbildung 2: Wertschopfungskette der Risikokapitalgeber
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Geld. Erst wenn er seine Anteile wieder
verkauft, kann er durch den VerduBe-
rungserlos einen Gewinn erzielen. Das
heiBt: Die Venture-Capital-Gesellschaft
baut auf den Exit. Mogliche Exits sind ein
Borsengang des Start-ups sowie der Ver-
kauf an ein Unternehmen oder andere
Beteiligungsgesellschaften. Eine weitere
Variante ist, dass der Unternehmer selbst
die Anteile zuriickkauft. Bis dahin ist je-
doch oft ein langer Atem nétig. So kann es
erfahrungsgemaB durchaus zehn Jahre
dauern, bis sich ein Investment auf diese
Weise auszahlt. In den meisten Fillen sind
die Fonds auch auf eine Laufzeit von sechs
bis zehn Jahren begrenzt. Dann muss die
VC-Gesellschaft ihre Unternehmensanteile
spatestens nach diesem Zeitraum wieder
verkaufen - und das im Idealfall mit Ren-
dite.

Dass das gelingen kann, zeigt nicht nur das
Uberflieger-Beispiel Whatsapp, auch hier-
zulande gab es im Jahr 2015 erfolgreiche
Borsengdnge und Firmenverkdufe: So
konnte Windeln.de, ein Online-Shop fiir
Babybedarf, bei seinem Borsengang 183
Millionen Euro erlosen. 360T, eine Devi-
senhandelsplattform mit Sitz in Frankfurt,
wurde fir 725 Millionen Euro von der
Deutschen Borse gekauft. Das Berliner
Start-up 6Wunderkinder wurde von Mi-
crosoft Gibernommen - laut Marktberich-
ten ebenfalls fiir einen dreistelligen Millio-
nenbetrag. Hier war einer der VC-Geber
ibrigens die US-amerikanische Gesell-
schaft Sequoia, die damit auch den euro-
paischen Markt fiir sich entdeckt hat. Ins-

gesamt sind bei den groBen Deals in
Deutschland zunehmend auslandische Ka-
pitalgeber wie Blumberg Capital und auch
Goldman Sachs beteiligt.

Von der Seed- zur Later-Stage-Phase

Die verschiedenen Stadien, in denen ein
Start-up  Beteiligungskapital  erhalten
kann, sind die Seed-Phase, die Start-up-
Phase, die Expansion-Phase und die soge-
nannte Later-Stage-Phase. In der Seed-
Phase geht es um die Entwicklung des
Konzepts, das Produkt und die Aufstellung
des Teams, in der Start-up-Phase um den
erfolgreichen Markteintritt und in der Ex-
pansionsphase schlieBlich um Wachstum,
Skalierung und Internationalisierung. Uber
diese Stadien hinweg nehmen die Risiken
fiir die Investoren ab, die Hohe des einge-
setzten Kapitals steigt. Zudem wandeln
sich die potenziellen Geldgeber im Laufe
der Zeit. So erhalten die Firmen zu Anfang
oftmals Geld von den berlihmten FFF
(Friends, Family, Fools), aber auch von so-
genannten Business Angels - erfolgreichen
Unternehmern, die ihre Erfahrung weiter-
geben mochten und Geld aus ihrem Pri-
vatvermdgen investieren. Gegen Ende der
Seed-Phase treten die Venture-Capital-
Gesellschaften und Venture-Capital-Fonds
von Unternehmen auf den Plan. In der
Wachstumsphase werden die Start-ups
bereits von anderen Unternehmen auf-
gekauft, auch ein Borsengang kommt in
Frage. Bei den sogenannten Later-Stage-
Finanzierungen mischen klassischerweise
auch Private-Equity-Firmen mit, die aller-

Abbildung 3: Start-up-Finanzierung und Entwicklungszyklus

dings zunehmend auch in friitheren Phasen
investieren. Auch sie wollen vom Start-up-
Boom profitieren.

Ein Start-up erhélt das Geld klassischer-
weise in mehreren Finanzierungsrunden.
Entsprechend der Stadien nennt man die
erste  Finanzierungsrunde  Seed-Finan-
zierung. Die darauf folgenden Runden
werden im Jargon der Venture-Capital-Ge-
sellschaften Serie-Finanzierung genannt -
von der Serie-A-Finanzierungsrunde bis
teilweise zur Serie-E-Finanzierungsrunde,
manchmal auch dariber hinaus. Die meis-
ten Firmen (44 Prozent) mit Sitz in
Deutschland erhielten im Jahr 2015 ein
VC-Volumen von einer bis fiinf Millionen
Euro. Insgesamt haben 371 Start-ups Risi-
kokapital erhalten - 48 davon konnten
sich liber eine zweistellige Millionensum-
me freuen, neun Unternehmen erhielten
mehr als 50 Millionen Euro. Mit Abstand
das meiste Kapital konnte der Lieferdienst
Delivery Hero einwerben, der insgesamt
fast 590 Millionen Euro erhielt.

Wie ernst Start-ups mittlerweile auch von
den etablierten deutschen Konzernen ge-
nommen werden, |dsst sich an der steigen-
den Zahl der Investmentaktivititen der
Unternehmen ablesen. Im Jahr 2015 stieg
diese von 32 auf 40. Ob BMW, BASF, Deut-
sche Telekom oder Volkswagen - kaum ein
namhafter deutscher Konzern ist inzwi-
schen nicht im Start-up-Umfeld aktiv -
entweder mit einem eigenen Venture-
Capital-Fonds oder auch bereits in der
Seed-Phase mit sogenannten Accelerator-
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Abbildung 4: Top-10-Finanzierungsvolumina (veroffentlichte Finanzierungsvolumina von Oktober 2014 bis September 2015;
vor dem Exit oder Borsengang)
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oder Incubator-Programmen. Fiir diese
kdnnen sich Start-ups bewerben und pro-
fitieren im Erfolgsfall nicht nur von der
Finanzierung, sondern auch von der Unter-
stlitzung, dem Know-how und dem Netz-
werk des Unternehmens.

Hintergrund ist, dass beispielsweise viele
etablierte Firmen dem Tempo der Digitali-
sierung nicht folgen kénnen - etwa Me-
dienunternehmen, Banken oder Automo-
bilhersteller. GroBe Konzerne wie auch der
Mittelstand miissen sicher gehen, recht-
zeitig die Zeichen der Zeit zu erkennen -
statt irgendwann mit ansehen zu missen,
wie ihnen die digitale Transformation ihr
Geschaftsmodell raubt. Die sogenannte
Old Economy verspricht sich von der Ko-
operation mit Start-ups einen Schub an
Innovationskraft, der ihr helfen kann, die
Herausforderungen des digitalen Wandels
zu bewidltigen.

Konzerne investieren in Start-ups

Auch die Bundesregierung mischt bei der
Start-up-Finanzierung mit, um den Inno-
vationsstandort Deutschland zu stérken.
Bereits im Jahr 2005 hat sie den High-
Tech-Griinder-Fonds (HTGF) aufgelegt, der
sich selbst als Deutschlands aktivsten und
groBten Friihphaseninvestor bezeichnet. Er

wurde vom Bundeswirtschaftsministerium,
der staatlichen Forderbank KfW sowie
einigen Industriekonzernen ins Leben ge-
rufen. Laut eigenen Angaben Ubernimmt
er Risiken, die von Privatinvestoren und
institutionellen Kapitalgebern wie Banken
in frithen Phasen nur selten getragen wer-
den. Start-ups in der Seed-Phase erhalten
aus diesem Topf aktuell bis zu 600000
Euro Risikokapital. Flr Anschlussfinanzie-
rungen stehen jeweils 1,4 Millionen Euro
zur Verfiigung.

Anfang des Jahres 2016 sind zudem zwei
neue Forderinstrumente fir mehr Risiko-
kapital in Deutschland gestartet, die in
spateren  Finanzierungsphasen greifen.
Dazu zdhlt der Fonds Coparion, der mit
einem Volumen von 225 Millionen Euro
direkt in Unternehmen der Start-up- und
friihen Wachstumsphase investiert. Das
Coparion-Kapital kommt von der KfW so-
wie aus dem ERP-Sondervermdgen. Der
Fonds wird sich direkt an innovativen
Start-ups und jungen Technologieunter-
nehmen beteiligen - aber immer gemein-
sam mit einem privaten Lead-Investor, der
Kapital in mindestens gleicher Hohe und
zu gleichen wirtschaftlichen Konditionen
zur Verfiigung stellt. Hinzu kommt mit der
.ERP/EIF-Wachstumsfazilitdt" ein weiteres
hochvolumiges  Finanzierungsinstrument

mit 500 Millionen Euro fiir Wachstums-
finanzierungen. Das Kapital wird (iber
zwischengeschaltete VC-Fonds vergeben.
Kofinanzierte Investments sind in der
GroBenordnung bis 20 Millionen Euro
moglich.

Hohes Niveau sichern

Durch offentliche Fordermittel, das Enga-
gement von Unternehmen sowie von in-
ternationalen Private Equity Funds und
VC-Gesellschaften steigt die Konkurrenz
flir VC-Gesellschaften in Deutschland. Um
neues Kapital anwerben zu kdnnen, miis-
sen sie Erfolge vorweisen. Und das ist nicht
immer leicht, wie sich bei der jilingsten
Prasentation der Geschéftsergebnisse von
Rocket Internet gezeigt hat. Das wohl
bekannteste deutsche VC-Unternehmen
musste die eigenen Investoren um Geduld
bitten, da einige der geplanten Borsengan-
ge nicht die erhoffte Rendite brachten
oder sogar abgesagt wurden. Und dennoch
konnte der weltweit aktive Investor bereits
zu Jahresbeginn einen weiteren groBen
Fonds auflegen und bestatigt auch damit
einen Trend, der sich auf dem spannenden
Feld des Wagniskapitals abzeichnet. Nach
diesem werden die Investitionen in Start-
ups im Jahr 2016 mindestens auf dem ho-
hen Niveau des Vorjahres bleiben. s
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