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1 Ziesetzung und Beweggrinde flr die Untersuchung

Der formelle Markt fir Venture Capital® hat in Deutschland, wie die Wachstumsraten der
Investitionen in diesem Bereich belegen,? innerhalb des letzten Jahrzehnts enorm an Relevanz
gewonnen. Dementsprechend zahlreich sind auch theoretische und empirische Untersuchun-
gen zu verschiedenen Tellaspekten des Venture Capital. Bidang besteht fur den deutschen
Beteiligungsmarkt jedoch wenig Klarheit hinsichtlich der Kriterien, die Venture Capital Ge-
sellschaften im Rahmen der Unternehmungsanalyse anlegen. Diese bildet die Grundlage bei
der Auswahl von Beteiligungsprojekten und ist somit fir eine Entscheidung Uber die Vergabe
von Wagniskapital mal3geblich. Zudem liegen vor allem in Bezug auf die Bedeutung, die den
Beurteilungskriterien in Abhéngigkeit von den einzelnen Entwicklungsphasen der Unterneh-
mung beigemessen wird, keinerlei Ergebnisse vor. Diese Forschungdiicke will der vorliegen-
de Beitrag schlief3en.

Die Bedeutung der Beteiligungskriterien fir Venture Capital Gesellschaften, deren Investiti-
onsschwerpunkt in Deutschland liegt, wird anhand von Gewichtungsfaktoren fir einzelne
Entwicklungsstadien des Beteiligungsobjekts untersucht. Erstens lassen sich die Schiul3folge-
rungen der theoretischen Literatur hinsichtlich der Aufgaben, die fur die jewellige Entwick-
lungsphase as mal3geblich erachtet werden, auf ihre Konsistenz mit den Ergebnissen der vor-
liegenden empirischen Erhebung Uberprifen. Zweitens &3t die Beurteilung der 6konomischen
Plausibilitét und phasenspezifischen Zweckmaldigkeit, der bel der Alternativenwahl angeleg-
ten Kriterien, Rickschlisse auf die Qualitét der Entscheider zu, die Uber eine Kapitalvergabe
in Venture Capital Gesellschaften befinden.® Drittens wird samtlichen an einer Venture Capi-
tal Finanzierung Beteiligten ein umfassendes Bild Uber die zur Zeit in Deutschland vorrangi-
gen Betelligungskriterien im Zuge der Beteiligungswirdigkeitsprifung gewahrt. Die aus der
Analyse des deutschen Venture Capital Marktes gewonnenen Ergebnisse sind aber nicht nur
fur die Beteiligungsgesellschaften selbst von Interesse, sondern gleichermal3en fir deren Re-
financiers bedeutsam, die auf die Expertise der Venture Capital Gesellschaft in bezug auf die
Auswahl der Beteiligungsobjekte vertrauen. Dartber hinaus werden die kapitalsuchenden
Unternehmungen fur die entscheidenden Selektionskriterien und die damit verbundenen Qua-
litétsanspriiche sensibilisiert. Dies erlaubt nicht zuletzt eine gezielte Anpassung der Ge-
schéftsplane von Wagniskapital nachfragenden Unternehmungen an die fir eine Kapitalbe-
reitstellung gekniipften Erfordernisse.”

! Die Untersuchung beschrankt sich auf den formellen Beteiligungsmarkt, auf dem eine die Vermittlungsfunkti-
on zwischen Kapitalanbieter und —nachfrager wahrnehmende Venture Capita Gesellschaft existent ist. Der in-
formelle Markt fir Venture Capital, der durch den unmittelbaren Kontakt von privaten Financiers, den soge-
nannten Business Angels, mit den Kapitalnachfragern gekennzeichnet ist, findet seiner mangelnden volumenmé-
Bigen Relevanz und empirischen Erfal3barkeit wegen keine Berlicksichtigung in der Studie. Zum vergleichsweise
geringen Ausmal? der Finanzierung Uber Business Angels in Deutschland vgl. FANSELOwW (1998), S. 210; LEO-
POLD (1999), S. 470; BELL (1999), S. 53 f.

2V gl. BUNDESVERBAND DEUTSCHER K APITALBETEILIGUNGSGESELL SCHAFTEN (2000b), S. 7.

3 Vgl. das vernichtende Urteil hinsichtlich der Qualitét deutscher Venture Capital Manager Mitte der 80er Jahre
bei ScHMIDT (1988), S. 186-188.

* Dies erscheint insofern bedeutsam, da es in Deutschland weder an leistungswilligen Beteiligungsgesell schaften
noch an Beteiligungskapital zu mangeln scheint. Vgl. hierzu FANSELOW (1998), S. 210; ZEMKE (1998), S. 213.



2 Der idealtypische Verlauf einer Venture Capital Finanzierung

Die Verwirklichung der mit dem Beitrag verfolgten Intention bedarf einer artifiziellen Unter-
teilung des Unternehmungsentwicklungsprozesses in einzelne, zu definierende Phasen.® Die
Entwicklung und Finanzierung von jungen Unternehmungen gestaltet sich jedoch CUblicher-
weise as ein individueller ProzeR. Die in der Realitét bestehenden flieRenden Ubergange las-
sen daher keine algemeingultige Abgrenzung einzelner Entwicklungsphasen zu. Die Grund-
lage fur die Untersuchung bildet infolgedessen lediglich ein as idealtypisch unterstellter Ver-
lauf einer Venture Capital Finanzierung, der sich im Hinblick auf die Phaseneinteilung an das
weithin bekannte Lebenszykluskonzept fur innovative Produkte anlehnt. Zweckmaldig ist die-
se unterstellte Beziehung zum Produktlebenszyklus, da technologisch innovative Unterneh-
mungen und solche, die sich im Grindungsstadium befinden, vielfach Ein-Produkt-
Unternehmungen darstellen, so dal’ der Lebenszyklus der jungen Unternehmung anfénglich
eng mit dem des Produkts verbunden ist.® Erst in spateren Lebensphasen erfolgt eine Tren-
nung der beiden Lebenszyklen.” Wahrend der Markt des urspriinglichen Produktes degene-
riert, entwickelt sich die Unternehmung auf der Basis neuer Produkte oder Produktvariationen
weiter.

Die Venture Capital Finanzierung unterscheidet Ublicherweise drei Entwicklungsphasen, die
eine Beteiligungsunternehmung typischerweise durchlauft:® die Early Stage, die Expansion
Stage und die Late Stage.® Unter diese Hauptphasen lassen sich wiederum einzelne Finanzie-
rungsphasen subsumieren, deren Inhalte im folgenden expliziert werden.

2.1 Early Stage

Das Early Stage Segment hat die Grindung der Unternehmung sowie die Aufnahme der Ge-
schéftstatigkeit zum Gegenstand und umfaldt die Seed-, Start Up- und First Stage Finanzie-
rungsphase.*

In der Seed Phase wird eine vorhandene Produktidee in ein konkretes Unternehmungskonzept
umgesetzt, die Grindung der Unternehmung vorbereitet, sowie Marktrecherchen und Mach-
barkeitsstudien — die einer ersten Uberpriifung der technischen Realisierbarkeit der Produkt-
idee und ihrer zukinftigen Marktakzeptanz dienen — durchgefiihrt. Neben der Idee ist vor al-

®>Vgl. den Uberblick zu Modellen der Unternehmungsentwicklung bei MELLEWIGT/WITT (2002), S. 84 f.

® Demzufolge erscheint es auch nicht moglich allgemeingtiltige oder branchenunabhangige Aussagen tiber die
zeitliche Dauer einzelner Phasen abzugeben.

"Vgl. SCHWEEN (1996), S. 96.

8 Hiermit soll nicht suggeriert werden, daR sich samtliche existierende Beteiligungsprojekte weitgehend zwei-
felsfrei definierten Entwicklungsphasen zuordnen lassen. Es mag hingegen aufgrund der Ublicherweise gleich-
zeitigen Erflllung mehrer Unternehmungsaufgaben, die sich regelmalZig unter unterschiedliche Phasendefinitio-
nen subsumieren lassen dirften, bezweifelt werden, ob eine exakte zeitliche Zuordnung von Beteiligungsprojek-
ten zu einzelnen, kinstlich geschaffenen Phasen in der Realitét Uberhaupt durchfiihrbar ist.

° Die angloamerikanische Terminologie, die sich sowohl in der Venture Capital Praxis as auch in der Literatur
durchgesetzt hat, findet im vorliegenden Beitrag V erwendung.

10 Fremdkapital erhalten in diesen Phasen befindliche Unternehmungen zumeist nicht oder nur in geringem Um-
fang, da die im Zuge einer Bonitétspriifung geforderten Sicherheiten fehlen. Zudem erscheint eine Darlehensfi-
nanzierung aufgrund der Belastungen der Liquiditét durch periodisch zu entrichtende Zins- und Tilgungsleistun-
gen, die unabhangig vom Geschéftserfolg anfalen, flr junge, wachstumstrachtige Unternehmungen ungeeignet.
Vgl. zu den diesbeziglichen Vorziigen von Venture Capital auch SEIBERT (1998), S. 231.



lem das technische Verstandnis der Unternehmungsgrinder wichtigster Erfolgsfaktor. Die
hohen Ausgaben auf dieser Entwicklungsstufe, denen keine Einnahmen gegeniberstehen,
fuhren zu einer Finanzierungdicke. Finanzmittel werden daher vor alem fir die Finanzie-
rung der Forschungs- und Entwicklungsaktivitéten bendtigt, die zu einem daraus resultieren-
den Prototyp fiihren sollen.'* Das finanzielle Engagement der Unternehmer selbst ist Aus-
druck fur das Vertrauen in die eigene Produktidee und durfte — vor dem Hintergrund der ange-
legten finanzierungsrelevanten Beteiligungskriterien bel Innovationsvorhaben — fir die Ge-
winnung von AuRenfinanzierungsmitteln von besonderer Bedeutung sein.*?

In der Start Up Phase erfolgt die Griindung der Unternehmung und die Weiterentwicklung des
aus der Seed Phase stammenden Prototyps zu einem marktfahigen Produkt, das zunéchst pro-
beweise auf einem ausgewahlten Testmarkt eingefuhrt wird. Des weiteren sind Produktions-
vorbereitungen zu treffen und ein detailliertes Marketingkonzept auf der Basis von Marktfor-
schungsanalysen zu erstellen.®® Erfolgsbestimmend ist infolgedessen in dieser Phase nicht
mehr die reine Produktidee, sondern vor alem ihre kommerzielle Umsetzung, so dal3 der spé
tere Markterfolg der Unternehmung in besonderem Mal3e von den Anstrengungen des Mana
gements zur Umsetzung der Produktidee abhangt. Fur die Beurteilung der Beteiligungswr-
digkeit sollte daher die Qualitét des Managements beziehungsweise Managementteams der
Unternehmung als der wesentlichen Determinante des zukinftigen Unternehmenserfolgs in
den Vordergrund der Priifung riicken.** Der Kapitalbedarf auf dieser Entwicklungsstufe ist
trotz der bereits einsetzenden Riickfliisse als besonders hoch zu erachten.™

In der First Stage wird die Produktion aufgenommen und das fertiggestellte Produkt auf dem
Markt eingeftihrt. Dem in dieser Phase bendtigten Kapitalbedarf stehen bereits erste Umsatz-
erlése gegentiber.™® Wahrend in den ersten beiden Finanzierungsphasen die Qualifikation der
Unternehmensfiihrung im technischen Bereich als entscheidend fir die erfolgreiche Umset-
zung einer ldee in ein absatzfahiges Erzeugnis anzusehen ist, gewinnen nun zunehmend auch
die betriebswirtschaftlichen Fahigkeiten und Kenntnisse an Bedeutung.*”’

2.2 Expansion Stage

Das Expansion Stage Segment beschreibt die Wachstumsphase der Unternehmung, die in eine
Second- und Third Stage Finanzierung unterteilt wird.

™ n dieser Entwicklungsstufe ist eine Venture Capital Finanzierung durch ein sehr hohes Risiko gekennzeich-
net, da der Erfolg der Produktinnovation regelméidig schwer abschétzbar sein dirfte. Vgl. MERKLE (1984),
S. 1061 f. Der Einsatz von Venture Capital in dieser Phase ist demzufolge eher selten. Die Finanzierung erfolgt
vorrangig durch den Unternehmensgriinder sowie den Einsatz offentlicher Fordermittel. Vgl. etwa BUSCHGEN
(1985), S. 221.

12y/gl. ghnlich auch ZEMKE (1995), S. 31.

13 vgl. auch STEDLER (1987), S. 43. Ein Engpalfaktor dieser Finanzierungsphase stellt in der Regel die Per-
sonalbeschaffung dar, da qualifizierte Mitarbeiter von anderen Unternehmungen abgeworben werden miissen.
Diese Arbeitnehmer stehen einem Wechsel in Neugriindungen aufgrund der hohen Insolvenzgefahr und der
damit verbundenen Unsicherheit des Arbeitsplatzes oftmals sehr skeptisch gegenlber. Vgl. DAFERNER (2000),
S. 68.

¥ vgl. ZEMKE (1995), S. 31 f.

2 \/gl. KURBMAUL/RICHTER (2000a), S. 1160.

8\/gl. STEDLER (1987), S. 43.

vgl. ZEMKE (1995), S. 33.



Die Unternehmungsaktivitdten konzentrieren sich im Rahmen der Second Stage vor allem auf
die Ausweitung des Produktions- und Vertriebssystems, da eine vollstandige Erschlief3ung
und Durchdringung der Inlandsmérkte angestrebt ist.”® Neben einem abnehmenden techni-
schen Entwicklungsrisiko fuhren die sich zunehmend abzeichnenden Markterfolge, sowie die
gegenuber friheren Phasen superioren Informationen tber das zu erwartende Marktvolumen,
zu einer Reduzierung der Unsicherheit in Bezug auf die Marktakzeptanz des Erzeugnisses. Im
Lebenszyklusmodell eines innovativen Produkts entspricht diese Unternehmungsphase dem
Ubergang von der Diffusions- zur Reifephase, die durch bereits steigende Umsitze und das
Erreichen der Gewinnschwelle gekennzeichnet ist. So kann zumindest ein Teil der Finanzie-
rung der Betriebserweiterungen durch eine Innenfinanzierung in Form einer Selbstfinanzie-
rung erfolgen. Die Moglichkeiten einer externen Mittelbeschaffung tber Bankkredite oder
den Kapitalmarkt dirften gewohnlich, wegen des immer noch vergleichsweise hohen Risikos,
stark eingeschrankt sein. Zur Finanzierung des Wachstums bedarf es daher weiterer Finanz-
mittel von Seite der Venture Capital Gesellschaften.™

Die Third Stage strebt als zweite Expansionsphase die Ausdehnung der unternehmerischen
Aktivitéten durch die Erschlieung internationaler Absatzmérkte an, auf denen das Produkt in
seiner Grundform oder mit zunehmender Differenzierung verbreitet wird. Dies setzt zum ei-
nen bedeutende Investitionen in die Erweiterung der Produktionskapazitdten und des Ver-
triebssystems voraus. Zum anderen erfordert das umfassendere Tétigkeitsfeld und die geogra-
phische Ausweitung der Marktbearbeitung ein Managementteam, dem der Aufbau einer ge-
eigneten unternehmensinternen Organisationsstruktur gelingt. Die Bereitstellung von Venture
Capital leistet einen wesentlichen Beitrag zur schnelleren Bewadltigung der in dieser Phase
anfallenden Aufgaben.”® Mit dem Uberschreiten der Gewinnschwelle und einem ausreichen-
den Betriebsvermdgen besteht fir die Unternehmung zum ersten Mal seit ihrer Griindung
auch die Moglichkeit zur Aufnahme von Fremdkapital in einem erweiterten Umfang.

2.3 Late Stage

Die unter dem Early- und Expansion Stage Segment beschriebenen Finanzierungsstufen bil-
den den Kernbereich einer Venture Capital Finanzierung.”* Die Fourth Stage Finanzierung®

18\/gl. BALTZER (2000), S. 56.

19 Neben der finanziellen Unterstiitzung durch die Bereitstellung von Eigenkapital, stehen die Venture Capital
Gesellschaften der kapitalsuchenden Unternehmung auch beratend zur Seite und wirken somit regelméaf3ig auch
unterstiitzend bel der Gestaltung der Distributionswege.

2v/gl. NEVERMANN/FALK (1986), S. 79.

L |m Jahr 2000 lag der Anteil der Bruttoinvestitionen in diesen beiden Entwicklungsphasen zusammen bei 71 %.
Vgl. BUNDESVERBAND DEUTSCHER KAPITALBETEILIGUNGSGESELLSCHAFTEN (2000b), S. 9. Gemal3 den mit der
Venture Capital Finanzierung primér verfolgten Aufgabengebieten, wird das fir die ersten beiden Segmente
bereitgestellte Kapital auch as Foundation Venture Capital bezeichnet. Entsprechend findet sich fir den Late
Stage Bereich der Begriff des Merchant Venture Capital. Vgl. KUBMAUL/RICHTER (2000a), S. 1158, &hnlich
auch BELL (1999), S. 53.

2 Der Begriff , Fourth Stage* wird im vorliegenden Beitrag nicht — wie in der Literatur teilweise anzutreffen —
dem Begriff ,Bridge Financing” gleichgestellt, sondern bezeichnet hier eine weitere Entwicklungsphase der
Unternehmung, die der Degenerationsphase im Lebenszyklus des urspriinglichen Produkts gleichzusetzen ist.
Das Bridge Financing wird demzufolge ebenfalls a's separater Finanzierungsanlal? aufgefalt.



und das Bridge Financing sind weitere Finanzierungsanlésse fur Wagniskapital, die im Late
Stage Segment der Unternehmungsentwicklung anfallen.?®

Die Fourth Stage ist in der Regel durch einen abnehmenden Grenzumsatz des urspriinglichen
Produkts gekennzeichnet.?* Fiir die weiterhin nach Wachstum strebende Unternehmung ergibt
sich am Anfang oder inmitten des Late Stage Segment Handlungsbedarf, um ein Verdrangen
—in der Terminologie des L ebenszykluskonzepts eine ,, Degeneration* — des Unternehmens zu
verhindern. Strategien kdonnen hierbel weitere Produktinnovationen, die Erschlief3ung neuer
Méarkte oder eine zunehmende Differenzierung der angebotenen Produkte sein.®

Das Bridge Financing dient primér der finanziellen Uberbriickung des Zeitraums bis zu einem
Borsengang durch die Gewahrung zusétzlicher Mittel.?® Die mit der Nachfinanzierung verbes-
serte Eigenkapitalausstattung vermindert den finanziellen Druck, der auf der Unternehmung
lastet. Die gewonnene Flexibilitdt in Bezug auf den Emissionszeitpunkt der Unternehmung
gestattet zum einen eine grindlichere Vorbereitung auf die mit dem geplanten Bdrsengang
gestiegenen Anforderungen. Zum anderen 183t sich eine fr den Going Public gunstige Markt-
situation abwarten.?” Zur Einschétzung von in diesem Stadium befindlichen Unternehmungen
lankt sich auf Geschéftsberichte und eine zumeist gut entwickelte Organisationsstruktur zu-
rickgreifen. Die Erfahrungen und Erfolge des Managementteams, vor allem deren Fahigkei-
ten im Bereich des Finanz- und Rechnungswesens sollten die Entscheidung Uber die Wagnis-
kapitalvergabe mal3geblich beeinflulZen.

Abbildung 1 gewahrt einen zusammenfassenden Uberblick sowohl (iber den idealtypischen
Entwicklungsverlauf als auch die phasenabhéngige Finanzierung von potentiellen Venture
Capital Nehmern.

2 vgl. ENGELMANN (2000), S. 29; BALTZER (2000), S. 57. Weitere Finanzierungsanlésse, die dem Bereich , Late
Stage” zugeordnet werden, wie sie zum Beispiel Management Buy Outs darstellen, werden im vorliegenden
Beitrag nicht berilicksichtigt, da ihnen fur die durchgefiihrte empirische Erhebung keinerlei Bedeutung zukommt.
Die Umschichtung der Finanzstruktur einer Unternehmung ist in der Regel nicht an die verschiedenen Entwick-
lungsphasen gebunden und daher in der Konzeption des Fragebogens nicht erfafit.

24 Ursache dafur sind Markteintritte von Konkurrenten oder Imitatoren, sowie die zunehmende Marktséttigung
trotz einer weiteren absoluten Marktausdehnung.

% vgl. ENGELMANN (2000), S. 29.

% Dieser Finanzierungsanla profitiert von der Einrichtung des erst seit Mérz 1997 bestehenden Neuen Marktes,
dessen Existenz Kapitalbeteiligungsgesellschaften den Going Public as weitere wesentliche Exitstrategie ertff-
net hat. Vgl. auch FANSELOW (1998), S. 208; LEOPOLD (1999), S. 473 f., sowie bereits die friihe Forderung nach
einer solchen Borse, die einen attraktiven Ausstieg aus dem Venture-Engagement erlaubt, bei FISCHER (1987),
S. 20f., 29. Zum dadurch am Beteiligungsmarkt verschérften Konditionswettbewerb vgl. ZEMKE (1998), S. 213.
%" Fir eine theoretische Betrachtung optimaler Exitstrategien aus der Sicht von Venture Capita Gesellschaften
vgl. NEUS'WALZ (2001).
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Abbildung 1: Der idealtypische Verlauf einer Venture Capital Finanzierung.?®

3 Empirische Unter suchung

3.1 Das Erhebungsdesign

Rationale Investitionsentscheidungen setzen eine Bewertung der Beteiligungsprojekte voraus.
Grundlage der Wertfindung bilden die zu erwartenden Ruckfllisse. Da diese erst in der Zu-
kunft anfallen, bestehen beziglich ihrer Auspragungen unsichere Erwartungen. Bei allgemein
unterstellbarer Risikoaversion werden erfolgsorientierte Venture Capital Gesellschaften ledig-
lich zu einer Kapitalvergabe bereit sein, wenn das mit der Beteiligung Ubernommene Risiko
durch eine adaguate Pramie abgegolten wird. Die somit notwendige Einschatzung der zu er-
wartenden Rendite aus einer Beteiligung sowie die Erkennung und Bewertung des damit ver-
bundenen Risikos beschreibt ein Hauptproblem, welches allerdings nicht Venture Capital spe-
zifischen Charakter besitzt, sondern grundsétzlich einer jeden Investitionsentscheidung anhaf-
tet.

Kennzeichnend fur die Finanzierung von Innovationsvorhaben mit Wagniskapital ist jedoch,
dal3 sowohl die Informationsasymmetrie als auch die Anreizprobleme, die zwischen dem ex-
ternen Kapitalgeber und dem Venture Capital Nehmer bestehen, besonders ausgepragt sind.”

2 y/gl. auch SCHMEISSER (2000), S. 189.

% Der systemimmanente Neuigkeitscharakter, der Innovationsvorhaben anhaftet, erschwert die Einschatzung der
Marktfahigkeit von derartigen Projekten durch die Kapitalgeber. Vgl. zu den Auswirkungen asymmetrischer
Informationsverteilung und der bestehenden Anreizprobleme auch HARTMANN-WENDELS (1987), S. 19-22.



Die Quadlitét des Portefeuilles von Venture Capita Gesellschaften héngt demgemal’ haupt-
s&chlich davon ab, inwieweit ihnen eine zutreffende Erfolgs- und Risikoeinschétzung der Pro-
jekte von Wagniskapitalnachfragern gelingt.*

Venture Manager in den USA sind — gemdl3 der Untersuchung von TYEBJEE/BRUNO (1984) —
sichtlich erfolgreich bei der Auswahl von neuen Beteiligungsobjekten. Studien zufolge I&f3t
sich die Basis dieses Erfolges aus den bei einer Beteiligungsentscheidung zugrundegelegten
Kriterien ableiten. Die ldentifikation sowie die Beurteillung der Bedeutung dieser Kriterien
stand daher insbesondere in den siebziger und achtziger Jahren im Mittelpunkt amerikanischer
Forschungsarbeiten.**

Der Vielzahl der Befunde hinsichtlich des formellen Betelligungsmarktes in den USA, stehen
in Deutschland lediglich zwei Studien von LAUB (1989) und SCHRODER (1992) gegeniiber,
die sich mit der Ermittlung und Bedeutung von Beteiligungskriterien bel einer Venture Capi-
tal Finanzierung auseinandersetzen. Obwohl Beteiligungskriterien identifiziert wurden, die
letztendlich zu einer deutlichen Steigerung im Hinblick auf die Transparenz einer Beteili-
gungsentscheidung beitragen konnten und die das bei den Venture Capita Gesellschaften
traditionell weit verbreitete Beteiligungsargument der Intuition ndher zu spezifizieren verhal-
fen, wurde noch bel keiner der bisherigen Untersuchungen eine Abgrenzung der Venture Ca-
pital Gesellschaften nach ihrem Geschéftszweck in renditeorientierte und forderorientierte
Gesellschaften vorgenommen. Zudem blieb bei der Bestimmung der Beteiligungskriterien
unbericksichtigt, ob und inwiefern deren Bedeutung im einzelnen zwischen den mdglichen
Beteiligungsphasen variiert. Die vorliegende Untersuchung versucht die trotz der vorange-
gangenen Studien weiterhin bestehende Forschungdiicke zu schlief3en.

Die Ergebnisse der in der Vergangenheit durchgefuhrten schriftlichen sowie mundlichen Er-
hebungen zeigen, dal3 die fur die Ermittlung der Investitionsvortellhaftigkeit wesentlichen
Bestimmungsfaktoren die Leitung einer Unternehmung, der noch zu entwickelnde Prototyp
beziehungsweise das bereits existierende Produkt sowie dessen Zielmarkt darstellen. Bei der
schriftlichen Befragung der Venture Capital Gesellschaften erfolgt daher eine Klassifizierung
der Kriterien entsprechend dieser erfolgskritischen Bereiche. Die Kategorien Management,
Produkt und Markt werden um finanzielle Betelligungsmerkmale ergéanzt, so dal3 dem stan-
dardisierten Fragebogen der Untersuchung vier inhaltlich divergierende Variablenblécke
zugrunde liegen.

Die Erhebungsmethode der schriftlichen Befragung erschien gegentiber anderen naheliegen-
den Methoden, wie der telefonischen oder mindlichen Befragung als vorziehenswurdig, weil
vereinzelt in Vorgespréchen mit den Venture Capital Gesellschaften der Eindruck erweckt
wurde, dai3 die Venture Capital Manager ihres knappen Zeitbudgets wegen eher zu dieser Art
der Befragung bereit sind. Weiterhin sollte durch die schriftliche Befragung mit einem stan-
dardisierten Fragebogen eine Beeinflussung der Befragten, die bei der Durchfiihrung eines
Interviews unter Umstanden gegeben ist, vermieden werden.

%0 Renditeorientierte Kapitalbeteiligungsgesellschaften unterscheiden sich fiir die Anleger — aufgrund des Man-
gels an bedeutenden anderen Differenzierungsmerkmalen — im wesentlichen durch ihre divergierende Fahigkeit
Mehrwert zu erzielen. Langfristig werden daher lediglich die Venture Capital Gesellschaften am Markt bestehen,
denen dies vergleichsweise besser gelingt.

31 vgl. exemplarisch die Studien von TYEBJEE/BRUNO (1984); MACM ILLAN/SIEGEL/NARASIMHA (1985).



Die Ausgangsbhasis fur den eingesetzten Kriterienkatalog bilden die in friheren, Gberwiegend
US-amerikanischen Studien bereits verwendeten Betelligungskriterien. Diese werden zum
einen modifiziert Ubernommen, zum anderen um weitere Kriterien, denen im Rahmen der
deutschen Beteiligungswiirdigkeitsprifung in der Praxis durchaus Bedeutung beigemessen
wird, erganzt.*> Zudem sind im Fragebogen die in der Untersuchung unterschiedenen Ent-
wicklungsstadien expliziert, um ein Uber die Probanden hinweg einheitliches Verstandnis be-
zlglich des jeweiligen Begriffsinnaltes der einzelnen Phasen sowie deren moglichst zweifels-
freile Abgrenzung zu gewahrleisten.

Die Ermittlung der Bedeutung einzelner Selektionskriterien fUr die Betelligungsentscheidung
erfolgt durch ein ordinales Skalenniveau, dem — wie aus Tabelle 1 ersichtlich — die Gewich-
tungsfaktoren null bis drei zugeordnet sind. Die befragten Venture Capital Gesellschaften
hatten somit fir die im standardisierten Fragebogen explizierten Betelligungskriterien pha-
senbezogene Gewichtungsfaktoren anzugeben.

Gewichtungs-

Auspragungen Bedeutung der Auspréagungen
faktor Spragung g Spragung
0 _ nicht relevant | — Kein Einfluss auf die Beteiligungsentschei-
dung.
1 _ wiinschenswert Ein Faktor, der die Erfolgsaussichten fur
B — | eine Beteiligung erhht.
Ein Faktor, der erfullt sein sollte, um die
_ N Investitionsentscheidung zu unterstiitzen,
2 = wichtig =

sofern nicht andere Faktoren die Nichterful-
lung dieses Kriteriums kompensieren.

. Ein Faktor, der unbedingt gegeben sein
dringend o " Iy
3 = i — | muss, damit eine positive I nvestitionsent-
hotwendig scheidung erfolgen kann.

Tabelle 1; Die Spezifikation der Gewichtungsfaktoren.®

Ziel der Untersuchung ist also festzustellen, nach welchen Kriterien Venture Capital Gesell-
schaften Investitionsprojekte beurteilen. Samtliche erhobenen Kriterien dieser Befragung sind
aus Tabelle 3 ersichtlich. Durch Angabe unterschiedlicher Kriteriengewichte mifiten sich
wichtige Kriterien, die ein Kapitalnachfrager unbedingt erflllen sollte, herausfiltern lassen.
Durch die getrennte Erhebung der Kriteriengewichte Uber die einzelnen Projektphasen sollte
es zudem moglich sein, eine Veranderung der Wichtigkeit einzelner Kriterien in Abhangigkeit
vom Entwicklungsstadium der Wagniskapital nachfragenden Unternehmung abzulesen.

Eine derartige geschlossene Befragung unterliegt dem Mangel, dali3 lediglich Beteiligungskri-
terien erfaldt werden, die sich im Fragenkatalog finden, ale anderen aber, obwohl ihnen im
Einzelfall Bedeutung beigemessen werden mag, untergehen.®* Firr die Anwendung dieser Be-

% Der eingesetzte Fragebogen wurde gemeinsam mit deutschen Venture Capital Gesellschaften entwickelt.

3 vgl. shnlich auch MACMILLAN/SIEGEL/NARASIMHA (1985), S. 122.

3 Dieser Gefahr wurde versucht vorzubeugen, indem die der Erhebung zugrundeliegenden Kriterien in Koopera-
tion mit Fihrungskréften mehrer Venture Capital Gesellschaften festgelegt wurden. Jedoch |&ft sich auch durch
diese Malinahme kein Anspruch auf Vollstandigkeit, der bei einer Betelligungswirdigkeitsprifung potentiell
zugrundegelegten Beteiligungskriterien, ableiten.



fragungsmethode spricht jedoch, dal? aufgrund der vergleichsweise weniger aufwendigen Be-
arbeitung durch die Probanden, eine hthere Ricklaufquote als flr zetintensivere Verfahren
Zu erwarten ist.

Eine weitere Schwéche solcher Erhebungen besteht darin, dal3 sich nicht feststellen &3, wie
tatsichlich Uber die Kapitabereitstellung entschieden wird. Beobachtbar sind lediglich die
Auskinfte der Gesdllschaften in Bezug auf die Beteiligungswirdigkeitsprifung, die — da sie
sich eventuell mehr an gesellschaftlich gewiinschten oder allgemein akzeptierten Normen
orientieren — von den angewandten Praktiken durchaus abweichen konnen. Gleichwohl lassen
sich einige grundsétzliche Aussagen aus solch einer Befragung gewinnen, so dal3 die damit
verbundenen Unzulénglichkeiten bewuf3t in Kauf zu nehmen sind.

3.2 Die Stichprobe

Die empirische Erhebung beschrankt sich auf renditeorientierte Venture Capital Gesellschaf-
ten, da davon auszugehen ist, dal3 diese Institutionen die Beteiligungsentscheidung auf Grund-
lage der beschriebenen Risiko-Renditeliberlegungen treffen.*> Zudem werden lediglich solche
Gesellschaften einbezogen, die sich direkt am Eigenkapital einer kapitalsuchenden Unter-
nehmung beteiligen. Die unmittelbare Partizipation am Erfolg einer Unternehmung Uber einen
erhofften Wertzuwachs der erworbenen Kapitalanteile®® unterstreicht zusétzlich die von den
Venture Capital Gesellschaften artikulierte Renditeorientierung.

Eine weitere Einschrénkung der Grundgesamtheit erfolgt, indem ausschlief3lich Venture Capi-
tal Gesdllschaften in der Untersuchung Berlicksichtigung finden, deren Investorenkreis Pri-
vatpersonen, Banken, Versicherungen und Pensionsfonds umfaldt. Bei einem solchen Kapital-
geberstamm darf grundsétzlich unterstellt werden, dal3 die Mittelbereitstellung vorrangig
wertorientierte Ziele verfolgt.*” Venture Capital Gesellschaften, zu deren Financiers auch der
offentliche Sektor und Industrieunternehmungen zshlen, bleiben hingegen unberiicksichtigt.*®

Eine regionale Abgrenzung erfahrt die Untersuchung, da nur Venture Capital Gesellschaften
in die Studie eingehen, deren Investitionsschwerpunkt sich auf Deutschland konzentriert. Als
Basis fUr die Ermittlung eines Tellnehmerfeldes diente das Mitgliederverzeichnis des BuNn-
DESVERBANDES DEUTSCHER KAPITALBETEILIGUNGSGESELLSCHAFTEN (BVK)*, mittels dessen

% Gesellschaften, die eine Auswahlentscheidung nicht primér von den Erfolgsaussichten der Investition und dem
damit verbundenen Risiko abhéngig machen, bleiben in der Untersuchung unberticksichtigt. Fur derartige Insti-
tutionen, die (auch) nach einer regionalen Strukturforderung streben, sind zum Tell andere Kriterien fir eine
Beteiligung mal3geblich. Eine Anwendung der dargelegten Variablenblocke ist fiir solchermal3en forderorientier-
te Finanzierungsprogramme kaum sinnvoll, da darin ausschliefdlich Beteiligungskriterien enthalten sind, die eine
Wertorientierung zum Ausdruck bringen. Zu wesentlichen Aspekten von 6ffentlichen Finanzierungsprogrammen
mit Venture Capital vgl. LEINBERGER (1998), S. 217 f.; KURBMAUL/RICHTER (2000b), S. 1204; LEOPOLD (1999),
S. 474 1.

% vgl. KULICKE/'WUPPERFELD (1996), S. 36.

37vgl. BALTZER (2000), S. 90 f., sowie zu den von Privatpersonen verfolgten Zielen GRISEBACH (1989), S. 77.
% B den Kapitalgebern des offentlichen Sektors darf unterstellt werden, da3 diese vorwiegend forderorientierte
Ziele verfolgen, hingegen renditeorientierte Ziele fir sie eher von nachrangiger Bedeutung sind. Ebenso steht bei
einer mittelbaren Beteiligung von Industrieunternehmungen durch sogenanntes Corporate Venture Capital nicht
zwangslaufig die Maximierung der Rendite des eingesetzten Kapitals im Vordergrund, sofern die Kapitalbereit-
stellung primér strategischen Zielen dient (Windows on Technology).

39 vgl. BUNDESVERBAND DEUTSCHER KAPITALBETEILIGUNGSGESELL SCHAFTEN (2000a), S. 117-131.
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wir 91 potentielle Tellnehmer ermitteln konnten, die den vorgenannten Anforderungen
entsprachen.*

Von diesen 91 Gesellschaften bekundeten 61 Interesse an der Umfrage, wahrend 30 Gesell-
schaften eine Tellnahme von vornherein ablehnten. Den 61 Interessierten wurde Anfang Ok-
tober 2001 der fUr die Umfrage angefertigte standardisierte Fragebogen zugestellt, verbunden
mit der Bitte, diesen innerhalb eines Monats ausgefillt zurlickzusenden. Letztlich antworteten
davon 30 Gesellschaften, was einer Rucklaufquote von 49 % entspricht. Legt man die Ge-
samtanzahl der potentiellen Teilnehmer der Befragung zugrunde, 183t sich eine Teilnehmer-
guote von 33 % ermitteln.

Die Beurteilung der Reprasentativitét der vorliegenden Stichprobe, im Hinblick auf die zug-
rundegelegte Grundgesamtheit, bedingt zunachst eine Klasseneinteilung der Venture Capitad
Gesellschaften anhand eines geeigneten Merkmals. Der Vergleich zwischen der Verteillung
der Auspragungen dieses Merkmals in der Stichprobe mit den entsprechenden Auspragungen
desselben Merkmals in der Grundgesamtheit ermdglicht dann eine Aussage Uber die Repré
sentativitét der Stichprobe fir die oben abgegrenzte Grundgesamtheit.

Kriterium fur die Klassenbildung ist das Entwicklungsstadium, in dem sich Projekte befinden,
in denen Venture Capital Gesellschaften eine Beteiligung anstreben.*! Die Gesellschaften der
Stichprobe und der Grundgesamtheit werden somit entsprechend ihren Beteiligungspraferen-
zen den drel Entwicklungsphasen Early Stage, Expansion Stage und Late Stage zugeordnet.
Da nicht selten in Projekte unterschiedlicher Reife investiert wird, findet sich eine ganze Rei-
he von Venture Capital Gesellschaften gleichzeitig unter mehreren Beteiligungsphasen. Ein
Vergleich der fur die Beteiligungsphasen empirisch ermittelten relativen Haufigkeiten der
Stichprobe mit den jeweiligen Anteilen der Grundgesamtheit fihrt zu den in Tabelle 2 gezeig-
ten Ergebnissen:

Beteiligungsphasen Early Stage | Expansion Stage | Late Stage | Summe
Relativer Anteil der Auspré
gungen in der Grundgesamt- 0,387 0,344 0,269 1
heit*?

Relativer Anteil der Auspré

gungen in der Stichprobe 0,388 0,362 0,25 1

Tabelle 2: Relative Haufigkeiten der Merkmal sauspragungen je Beteiligungsphase.

Da die Verteilung der Merkmalsauspragungen in der Stichprobe jener der Grundgesamtheit
weitgehend entspricht, darf flr die Untersuchung Représentativitét unterstellt werden. Die
Ubereinstimmung der Verteilung in der Stichprobe mit der in der zugrundeliegenden Grund-
gesamtheit 183t sich auch mit dem y2-Verteilungstest zeigen. Dessen Anwendung bestétigt bei
einem unterstellten Signifikanzniveau von ¢=0,05 die intuitiv wahrnehmbare Reprasentativi-

“0 Die Einbeziehung von nicht diesem Verband angehérenden Venture Capital Gesellschaften erschien aufgrund
mangelnder Kenntnis ihrer Existenz kaum durchfihrbar. Zudem wurde eine Mitgliedschaft im BVK zumindest
asein Indiz fir eine gewisse Kommunikationsbereitschaft gewertet.

1 Zur Kritik an der weitverbreiteten Fokussierung der Beteiligungsgesellschaften auf die Finanzierung bestimm-
ter Unternehmungsentwicklungsphasen vgl. ZEMKE (1998), S. 214.

2 \/gl. BUNDESVERBAND DEUTSCHER K APITALBETEILIGUNGSGESELLSCHAFTEN (20004).
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tét, dader Wert der y2-Prifgrofie mit 0,187 deutlich unter dem Wert des 95 %-Quantil der -
Verteilung mit m-1=2 Freiheitsgraden von 5,99 liegt.

Eine weitere Uberpriifung der Reprasentativitat der Stichprobe anhand des Merkmals ,,inves-
tierte Kapitalanteile der Venture Capital Gesellschaften in den einzelnen Beteiligungsphasen®,
die eine Ermittlung der Représentativitdt auf der Grundlage der finanziellen Beteiligungs-
schwerpunkte der Gesellschaften ermdglicht hétte, war hingegen nicht durchfiihrbar. Die Da
tenerhebung hierfir scheiterte sowohl an einer mangelnden Auskunftsbereitschaft der Venture
Capital Gesellschaften in diesem Punkt als auch an der Tatsache, dal3 fur die Grundgesamtheit
ebenfalls keinerlei diesbezligliche Informationen verflgbar sind.

3.3 Ergebnisse der empirischen Untersuchung

3.3.1 Vorbemerkungen

Erhoben wurden — wie aus Tabelle 3 ersichtlich — sechs verschiedene Variablenblocke mit
jeweils unterschiedlicher Anzahl an Kriterien. Die phasenbezogenen Mittelwerte Uber ale
Kriterien weichen nicht stark voneinander ab. Die Spanne der Mittelwerte reicht von 2,032 in
der Early Stage, Uber 2,071 in der Expansion Stage, bis 2,093 in der Late Stage. Der Uber alle
Phasen hinweg errechnete Mittelwert betragt somit 2,065. Diese Mittelwerte sollen als Refe-
renzpunkte dienen, um festzustellen, ob ein Kriterium im Zuge der Auswahlentscheidung G-
ber- oder unterdurchschnittliche Bedeutung besitzt. Eine graphische Veranschaulichung der
unterschiedlichen Ausprégungen der Kriteriengewichte in den einzelnen Phasen findet sich in
Abbildung 2.

Zusétzlich werden in Tabelle 4 die Anteile der Probanden angegeben, die den jeweiligen Kri-
terien die Gewichtung 3, aso ,dringend notwendig®, zugewiesen haben.”® Es handelt sich
dabei also um Kriterien, die fur den einzelnen Probanden nicht ,,verhandelbar* sind, sondern
mit deren Erflllung die Investitionsentscheidung ex definitione steht und fallt. Sehr hohe An-
teile bei einzelnen Kriterien lassen darauf schlief3en, dal3 hier unter den Managern Einigkeit
herrscht. Das bedeutet, dald im allgemeinen keine positive Investitionsentscheidung erfolgt,
wenn dieses Kriterium nicht erfdllt ist. Durch die Beobachtung hoher Antellswerte kann die
Existenz besonders wichtiger Kriterien vermutet werden. Diese sind sowohl fir Venture Capi-
tal Gesellschaften als auch fir Kapitalnachfrager von gesteigertem Interesse. Daher ist ihre
Veranderung Uber die einzelnen Phasen auch besonders berticksichtigt und durch einen An-
teilswerttest Uberprift.

3 Vgl. Tabelle1in der die Gewichtung , dringend notwendig® als unbedingt zu erfiillendes Kriterium, um eine
positive Investitionsentscheidung zu erlangen, definiert ist.
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3.3.2 Managementkriterien

Von grol3er Bedeutung fur eine Finanzierungszusage einer Venture Capital Gesellschaft i<t,
dal? das Management des Kapitalnachfragers die Geschéftsidee Uberzeugend vertreten kann.
Uber die Wichtigkeit des Kriteriums waren sich die Probanden einig, was an der geringen
Standardabweichung ersichtlich wird. Im Early Stage Segment ist die Erflllung dieses Krite-
riums fir 96 % der Venture Capital Manager dringend notwendig. Das bedeutet, dal3 praktisch
dle Venture Capital Gesdllschaften die Investitionsentscheidung von der Erflllung dieses
Kriteriums abhangig machen. Allgemein wird die Personlichkeit des Managements sehr hoch
gewichtet. Lediglich den Kriterien 6 (, Management arbeitet gewissenhaft*) und 7 (, Manage-
ment verfugt Uber ein Unabhangigkeitsstreben*) kommt eine untergeordnete Bedeutung zu.

Den Erfahrungen des Managements wird im Schnitt weniger Bedeutung beigemessen. Ledig-
lich der , Vertautheit des Managements mit dem Zielmarkt” wird durchweg eine herausragen-
de Rolle bescheinigt. Die ,,Aushbildung des Managements im Zusammenhang mit dem Ven-
ture” wird hingegen in jeder Phase as nicht so wichtiges Kriterium gesehen. Es hat nur unter-
durchschnittliche Bedeutung. Auch die sonstigen Managementkriterien sind nicht von Uberra-
gender Bedeutung, fehlen ihnen doch die Mittelwerte nahe an der Hochstnote 3, wie sie bei-
spielsweise die Kriterien 1 oder 8 zeigen.

Bemerkenswert ist, da’3 die Wichtigkeit verschiedener Kriterien in den einzelnen Beteili-
gungsphasen schwankt. Insbesondere den ,,weicheren Kriterien, zur Personlichkeit des Ma-
nagements (Kriterien 1 bis 7 und 16), kommt in der Early Stage eine grof3ere Bedeutung zu,
als den leichter zu Uberprifenden und objektivierbaren Kriterien Gber die Erfahrung des Ma-
nagements (Kriterien 8 bis 14 und 15 und 17).*" Die erste Gruppe hat im Durchschnitt nicht
nur hohere Mittelwerte, sondern auch eine hohere Zahl an Variablen, welche von mehr als
50 % der Probanden als dringend notwendig erachtet werden.

Dieser Bedeutungsunterschied wird in folgenden Phasen angeglichen, da Kriterien zum Tell
einen Bedeutungszuwachs verzeichnen. Einige Kriterien des Bereiches , Erfahrungen des Ma-
nagements* erhalten in spédteren Beteiligungsphasen ein hdheres Gewicht. Die Erfahrungen
und Kompetenzen im Produktions-, FUhrungs-, Marketingbereich und insbesondere im Fi-
nanzbereich werden wichtiger, Erfahrung im Forschungs- und Entwicklungsbereich dagegen
nimmt an Bedeutung ab. Dies wird nicht nur durch die Mittelwerte aus Tabelle 3, sondern
auch durch die Veranderung der Anteilswerte in Tabelle 4 gestiitzt, die teilweise ein noch
deutlicheres Bild aufzeigen. So ist der Anteil der Manager, die Erfahrungen beispielsweise im
Flhrungs- bzw. Finanzbereich as ,dringend notwendig* einschédtzen, Uber die Phasen von
28,6 % bzw. 23,1 % in der Early Stage auf 78,6 % bzw. 60,0 % in der Late Stage angestiegen.
In beiden Féllen ist die Erhdhung signifikant. Hingegen sinkt die Bedeutung mancher ,,wei-
cher* Kriterien: Das , Leistungs- und Durchstehvermdgen des Managements* und auch die
,Fahigkeit, Mitarbeiter mitzureil3en” wird Uber die einzelnen Phasen von immer weniger Pro-
banden fur dringend notwendig gehalten. Die Anteilswerte fir das , Leistungs- und Durch-
stehvermbgen des Managements* sinken von 88,9 % in der Early Stage auf 55,2 % in der

" Dabei wird unterstellt, daR? es fiir eine Venture Capital Gesellschaft im Durchschnitt schwieriger zu beurteilen
ist, ob beispielsweise ein Management seine Mitarbeiter mitreif3en kann, a's dessen Erfahrung in Forschung und
Entwicklung oder den gehaltenen Kapitalanteil abzuschétzen.
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Late Stage und fur die , Fahigkeit Mitarbeiter mitzureiRen“ sinkt der Wert von 65,4 % auf
32,1 %.

3.3.3 Charakteristika des Produkts

Der vierte Kriterienblock, der die Bedeutung verschiedener Produktcharakteristika erfal3t,
weist ein dominierendes Kriterium auf. Der Kundennutzen des Produkts ist in jeder Entwick-
lungsstufe das wichtigste Kriterium. Es folgen die Kriterien ,Verbesserung des Produkts ge-
genliber bisher angebotenen Produkten”, , hoher Innovationsgrad”, das ,Vorliegen eines Pa
tents und eine ,, nachgewiesene Marktakzeptanz des Produktes‘. Ob ein Produkt in die Kate-
gorie ,High Tech* fallt oder das Potential zur Schaffung einer Produktfamilie hat, ist phase-
nunabhangig von unterdurchschnittlicher Bedeutung.

Uber die einzelnen Phasen 143t sich sagen, daid die ersten vier Kriterien dieses Blocks fir die
Early Stage von groRerer Bedeutung sind als die letzten vier Kriterien, jedoch im Lauf der
beiden anderen Phasen an Bedeutung einblfRen. Unter Betrachtung der Mittelwerte mui je-
doch einschrankend gesagt werden, dal3 dies zum Teil mit sehr hohen Standardabweichungen
einhergeht (Kriterium 21), was auf eine starke Heterogenitéat der Antworten hindeutet und
somit die Aussagekraft in diesem Bereich etwas einschrankt.

Jedoch zeichnet sich auch hier durch die Betrachtung der Anteilswerte ein deutlicheres Bild
ab. Ob das Produkt tber einen ,,hohen Innovationsgrad” verflgt oder in die ,,Kategorie High
Tech* fdlt, ist in der Early Stage bei jeweils Uber 50 % der Probanden dringend notwendig
geboten. Dieser Anteil sinkt kontinuierlich, bis im Late Stage Segment nur 31,0 % bzw.
23,1 % dies fur dringend notwendig halten. Im Gegenzug kdnnen die letzten vier Kriterien in
den beiden spateren Phasen durchweg aufholen.®® Insbesondere die Marktakzeptanz wird in
den spédteren Phasen von signifikant mehr Probanden als dringend notwendig eingeschétzt
(Steigerung von 16,0 % auf 62,1 % sowohl in der Expansion Stage as auch in der Late Sta-

ge).

3.34 Charakteristika desrelevanten M arktes

Bel den Charakteristika des relevanten Marktes zeichnet sich ein noch deutlicheres Bild ab.
Wichtig ist einzig und alein, ob der Markt durch hohe Wachstumsraten gekennzeichnet ist,
samtliche anderen Kriterien sind von unterdurchschnittlicher Bedeutung bzw. beinahe ohne
Einflud auf die Beteligungsentscheidung (Kriterium 30: ,die Erschlief3ung vollig neuer
Maérkte"). Ausgepragt ist der Bedeutungszuwachs vorhandener Distributionskanéle in spéte-
ren Phasen.

Allgemein messen die Probanden den Charakteristika des relevanten Marktes keine entschei-
dende Bedeutung bei. Die Anteile der Probanden, die die Erfullung der unter diesem Punkt
subsumierten Kriterien fur dringend notwendig erachten, ist durchweg unter 50 %. Das Krite-
rium 30 wurde nie als dringend notwendig eingestuft, Kriterium 29 maximal von 3 Proban-
den.

8 Abgesehen von Kriterium 23 (, Entwicklungsphase des Produkts ist abgeschlossen*), das fiir die Expansion
Stage und die Late Stage nicht weiter erhoben wurde, da in diesen Unternehmungsentwicklungsphasen das Vor-
liegen eines Prototyps in der Regel als gegeben zu betrachten ist. Daher kdnnen hier keine Aussagen Uber die
Veranderung der Bedeutung des Kriteriums Uber die einzelnen Phasen gemacht werden.
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3.3.5 Finanzielle Betelligungskriterien

Auch unter den finanziellen Betelligungskriterien kann ein dominantes Merkmal ausgemacht
werden. Der hohe Wertzuwachs der erworbenen Kapitalanteile ist fir Venture Capital Gesell-
schaften von Uberragender Bedeutung. Die hohe Wertschéatzung dieses Kriteriums durch die
Probanden geht mit einer geringen Standardabweichung einher. Ein Indiz fur allgemein ge-
teilte Einschdtzungen. Auch schnelle und problemlose Veréuf3erung der Kapitalanteile ist ein
wichtiges Entscheldungskriterium. Hingegen sind der Wunsch nach welteren Finanzierungs-
runden und laufende K apitalausschittungen aus der Beteiligung nahezu ohne Einfluf3.

Wenig Uberraschend ist die Entwicklung der geforderten, sowie der erwarteten jahrlichen
Rendite und der maximalen Projektbeteiligungsdauer. Die Werte weisen hier mit zunehmen-
dem Alter des Zielunternehmens eine fallende Tendenz auf.
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3.4 Vereinbarkeit der Ergebnisse mit der Literatur

Selten werden Kriterien, die im Early Stage Segment in den einzelnen Kriteriengruppen als
die wichtigsten genannt sind, in spdteren Entwicklungsphasen von ihrer Vorrangstellung ver-
dréangt. Lediglich die Kriterien 1 und 15 werden in ihrer Wichtigkeit von anderen Kriterien
Uberholt. Dies deutet darauf hin, dal? es zentrale Betelligungskriterien gibt, die flr eine positi-
ve Beteiligungsentscheidung erfillt sein missen und dies weitgehend unabhangig von der
Phase in der sich die kapitalsuchende Unternehmung befindet.

Jedoch zeigen die Ergebnisse der Studie auch, dal3 sich trotz alledem die Gewichtung ver-
schiedener Kriterien Uber die verschiedenen Phasen hinweg andert. Sind die Ergebnisse nicht
immer signifikant, so lassen sie doch Tendenzen erkennen, die als plausibel gelten kénnen.

3.4.1 Managementkriterien

Aus der Auswertung der Ergebnisse der personlichkeitsrelevanten Beteiligungskriterien geht
deutlich hervor, dal3 die Fahigkeiten des Managements einen sehr wichtigen Aspekt im Rah-
men einer Bereitstellung von Venture Capital darstellen.

Die hohe Bedeutung der personlichkeitsrelevanten Merkmale a3t vermuten, dal? insbesondere
die Fahigkeiten des Managements grof3e Auswirkungen auf das Risiko einer Beteiligung ha-
ben. Diese Vermutung wird gestérkt durch eine Studie von TYEBJEE/BRUNO aus dem Jahr
1984.%! Anhand einer Korrelationsanalyse konnte gezeigt werden, daR der Korrelationskoeffi-
Zient zwischen der unabhangigen Variablen ,,Managerial Capabilities® und der abhangigen
Variablen ,Risk* die grofte negative Korrelation aufwies.® Venture Capital Gesellschaften
berticksichtigen dies, indem sie die Personlichkeit des Managements in ihrer Beteiligungsent-
scheidung hoch gewichten.

Von grof3er Bedeutung in bezug auf die Erfahrungen des Managements ist deren absolute
Vertrautheit mit dem relevanten Zielmarkt der Unternehmung. In der Early Stage ist anzu-
nehmen, dal3 sich die Erfahrungen des Managements von den ersten Marktrecherchen zur
erwarteten Marktsituation, Uber die Erarbeitung eines detaillierten Marketingplans auf der
Basis tiefergehender Marktforschungsanalysen und Testverkaufen des Produktes, bis hin zur
EinfUhrung des fertiggestellten Produktes auf den dafir vorgesehenen Markt erstrecken soll-
ten. Intuitiv 1a3t sich hierbei mutmalRen, dal’ ein hoher Kenntnisstand hinsichtlich der Gege-
benheiten des Zielmarktes dazu beitragt, bestimmte Fehler bereits bel Aufnahme der unter-
nehmerischen Tétigkeiten zu vermeiden, eine zielmarktorientierte Forschung und Entwick-
lung, der ebenfalls in dieser Beteiligungsphase eine hohe Bedeutung beigemessen wird, er-
maoglicht und letztendlich dazu beitragen kann, die Verlustpotentiale einer Beteiligung schon
von Anfang an zu senken.

In der Expansion Stage gewinnt dieser Punkt noch an Bedeutung und gehdrt auch in der Late
Stage zu einem der wichtigsten Kriterien. Die Bedeutung dieses Beteiligungskriteriums fur
die Venture Capital Gesellschaften 1a3t sich sowohl aus dem hohen erzielten Durchschnitts-

1 vgl. TYEBJEE/BRUNO (1984), S. 1060 f.

*2 Das negative Vorzeichen des Korrelationskoeffizienten deutet darauf hin, daR die zwei Variablen sich in un-
terschiedliche Richtungen bewegen. D.h.: Fals diese Féhigkeiten im Managementteam in hohem Mal3e vorhan-
den sind, reduziert sich das Verlustpotentia der Beteiligung.
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wert as auch aus der geringen Standardabweichung ableiten. Berticksichtigt man, dald der
Beginn der Expansion Stage mit einem Ubergang von der Diffusions- in die Reifephase im
Lebenszyklus eines innovativen Produktes einhergeht, in der bereits steigende Umsétze und
das Erreichen der Gewinnschwelle zu verzeichnen sind, so scheint der Kenntnisstand des Ma-
nagements bezuglich des inlandischen sowie auslandischen Absatzmarktes einen entschel-
denden Einflul3 auf einen schnellen und vor allem erfolgreichen Verlauf der Unternehmens-
entwicklung zu haben.

Die Relevanz der Vertrautheit mit dem Zielmarkt ergibt sich im Late Stage Segment insbe-
sondere aus einem zunehmenden Wettbewerb, ausgelost durch den Markteintritt von Imitato-
ren oder Konkurrenten, sowie hinsichtlich einer zunehmenden Marktséttigung — Faktoren, aus
denen sich fur die Unternehmung ein neuer Handlungsbedarf ergibt. Dieser Handlungsbedarf
schafft aber auch neue Chancenpotentiale, die durch neue Produkte oder die Differenzierung
des urspringlichen Produkts ausgel6st werden.

Den Fahigkeiten des Managements im Forschungs- und Entwicklungsbereich wird im Early
Stage Segment mehr Bedeutung beigemessen als in den folgenden Stadien. Dies ist insofern
wenig verwunderlich, da sich unter den wichtigsten Aufgaben der Start Up Phase die Uber-
prifung der technischen Readlisierbarkeit der Produktidee, die Entwicklung eines Prototyps,
bzw. die Entwicklung des Produktes bis zur Serienreife befinden.

Geht man davon aus, dal3 in den spateren Phasen diese Aufgaben als abgeschlossen gelten,
verliert das technische Entwicklungsrisko eines Produkts hinsichtlich der Beteiligungsfinan-
Zierung an Bedeutung. Folglich wird die Wichtigkeit von Kompetenz in Forschung und Ent-
wicklung durch andere Managementfahigkeiten zurtickgedrangt.

Da die Expansion Stage durch den Ausbau der Produktionskapazitéaten und der Vertriebskanéa
le geprégt ist, gewinnen Erfahrungen im Produktions-, Flhrungs- und Marketingbereich an
Wichtigkeit. Allgemein gesprochen werden kaufmannische Fertigkeiten hoher gewichtet, was
auch durch die wachsende Wertschéatzung der Fahigkeiten im Finanzbereich, nicht nur in der
Expansion Stage, sondern vor allem auch in der Late Stage, in der potentiell der Ausstieg der
Venture Capital Gesellschaft — bevorzugt Uber ein Going Public — ansteht, zum Ausdruck
kommt. Die hier erhobenen Daten sind daher konform mit den in der theoretischen Literatur
getroffenen Aussagen.

Betrachtet man die erzielten Durchschnittswerte der sonstigen Managementkriterien, so wer-
den diesen der Erhebung zufolge lediglich eine ,wichtige" Bedeutung beigemessen. Dies ist
auf den ersten Blick um so erstaunlicher, da es sich bei alen drei Kriterien um solche zu han-
deln scheint, die hinsichtlich einer Kapitalbereitstellung verlustminimierende Auswirkungen
haben dirften. So kann z.B. die Hohe der gehaltenen Kapitalanteile des Managements zum
einen als ein Signal fiir das Vertrauen in die eigene Produktidee gewertet werden,>® zum ande-
ren falt die Hohe des absoluten Kapitalverlusts der Gesellschaften im Falle eines Scheiterns
der Unternehmung um so geringer aus, je weniger Kapitalanteile gehalten werden. Offensicht-
lich halten die Venture Capital Gesellschaften aber ein hohes ,, Commitment des Manage-
ments auch bel einem relativ geringen Kapitalanteil fur realisierbar.

3 vgl. ZEMKE (1995), S. 31.
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Hingegen ist plausibel, dal3 der gehatene Kapitaantell des Managements in spéateren Ent-
wicklungsstadien an Bedeutung verliert, zeichnen sich diese Phasen doch in der Regel durch
eine geminderte Unsicherheit und ein gemindertes Verlustpotential aus.

Da auch der Ausgewogenheit des Managementteams Bedeutung beigemessen wird, liegt die
Vermutung nahe, dal3 bereits in der Early Stage aufgrund einer moglichen Aufteilung der
Aufgaben diese schneller und effizienter zu bewdltigen sind. Eine Studie von ROBINSON kam
zu dem Ergebnis, dal? sich die Venture Capital Gesellschaften tber die Vorziige beziiglich der
Aufgabenbewdltigung eines Managementteams durchaus bewufdt waren. Fir sie stellte sich
aber eher die Frage, ob die einzelnen Teammitglieder hinsichtlich ihrer Fahigkeiten und Er-
fahrungen den an sie gestellten Aufgaben auch gewachsen sind.>* Ubertragen auf die Ergeb-
nisse der vorliegenden Studie kann geschlossen werden, dal3 es bei den befragten Venture
Capital Gesellschaften nicht nur auf die Ausgewogenheit des Managements einer kapitalsu-
chenden Unternehmung ankommt, sondern dal3 vielmehr die Qualitét ihrer Fahigkeiten im
Vordergrund der Beteiligungswirdigkeitsprifung steht.

Im Expansion Stage Segment gewinnt die Existenz eines ausgewogenen Managementteams,
welches sich hinsichtlich seiner Fahigkeiten und Erfahrungen ergénzt, an Bedeutung. Das
Ergebnis kann vermutlich auf die Vielfalt und Komplexitét der Aufgabenstellungen in diesem
Stadium zuriickgefuhrt werden.

Aufgrund des grofRen Aufgabenspektrums im Vorfeld einer Bérseneinfihrung (Bridge Finan-
cing) bzw. weiterer Produktinnovationen, gehen die Venture Capital Gesellschaften auch dazu
Uber, bel einer Investitionsentscheidung im Late Stage Segment, zur Abrundung ihres person-
lichen Urteils bezlglich der Fahigkeiten und Erfahrungen des Managements, die Meinung
Dritter in einem hoheren Mal3e zu gewichten. Diese Dritten kénnen z. B. Kunden, Lieferanten
und/oder Kreditinstitute sein.>

3.4.2 Charakteristika des Produkts

Im Bereich der Produktcharakteristika sind die besonders hervorzuhebenden Beteiligungskri-
terien der Early Stage ein deutlich erkennbarer Nutzen des Produkts fur die potentiellen Kau-
fer, eine wesentliche Verbesserung des Produkts im Vergleich zu bisher angebotenen Produk-
ten und ein hoher Innovationsgrad, der mit dem Produkt einhergeht. Aus Sicht der Venture
Capital Gesellschaften stellen sie jene Betelligungskriterien dar, die letztendlich fir eine er-
folgreiche Vermarktung des Produkts bzw. fur einen Wettbewerbsvorsprung auf dem Ziel-
markt ausschlaggebend sind. Ahnliche Ergebnisse werden auch von ROURE/KEELEY berichtet,
wonach die Einzigartigkeit und Uberlegenheit des Produkts in den Augen der potentiellen
Ké&ufer auf die Vergabe von Venture Capital einen groRen Einflu haben.>®

Alles deutet bei den Ergebnissen der Befragung darauf hin, dal3 in diesem Stadium ein Klar
erkennbarer Kundennutzen und die den Konkurrenzprodukten deutlich Uberlegenen Produkt-
eigenschaften einen wesentlichen Einflul3 auf die Wettbewerbsposition und damit auf den
Erfolg der Unternehmung haben.

> vgl. ROBINSON (1987), S. 69-71.
%5 Vgl. WUPPERFELD (1996), S. 172.
6 vgl. ROURE/KEELEY (1990), S. 206.
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Dagegen scheint der Entwicklungsstand des Produkts fur die Bereitstellung finanzieller Mittel
im Early Stage Segment nicht von entscheidender Bedeutung zu sein, solange offenbar die
begriindete Vermutung besteht, dal? die kapitalsuchenden Unternehmungen in der Lage sind,
die zuvor genannten Kriterien zu erflllen. Dabei héngen gerade die Unsicherheiten der tech-
nischen Machbarkeit und die Vermarktungschancen unmittelbar vom Entwicklungsstand des
gpateren Produkts ab. Je weiter fortgeschritten die Entwicklung, desto besser konnen die Risi-
kopotentiale einer Beteiligung abgeschétzt werden.”’

Obwohl die Mitglieder des BUNDESVERBANDES DEUTSCHER KAPITALBETEILIGUNGSGESELL-
SCHAFTEN ca. 40 % ihrer Beteiligungen im sogenannten , High-Tech-Bereich halten, wird
diesem Betelligungskriterium im Rahmen der Befragung keine herausragende Bedeutung bei-
gemessen. Abgeschwécht wird dieses Ergebnis allerdings aufgrund der hohen Standardabwel-
chung, welche darauf schlief3en 183t, dal? die Befragten in Hinsicht auf die Gewichtung dieser
Variablen sehr unterschiedliche Vorstellungen haben.

Auch scheint es fir eine Vergabe von Venture Capital in der Early Stage nicht entscheidend
zu sein, dai3 das Produkt in Form eines Patents geschiitzt ist — obwohl gerade von der Verof-
fentlichung dieses Schutzrechts ein Signal ausgehen kann, dal3 die Unternehmung auf einem
bestimmten Gebiet arbeitet und ber ein entsprechendes Know-how verfligt, um dadurch eine
wirtschaftsnahe Tétigkeit, sowie innovative Kraft der Unternehmung zu dokumentieren.™

In den nachfolgenden Lebensphasen wird der Schutz des Produktes vor Nachahmung dann
wichtiger, gleichzeitig mit dem Nachwels einer Marktakzeptanz fur das Produkt. Das bedeu-
tet, dal? diese beiden Kriterien erst mit Beginn des Vertriebs des Produktes im grof3en Umfang
Relevanz erlangen.

Ob das Produkt auch vom Markt angenommen wird, ist fir eine Beteiligungsentscheidung
erst ab der Expansion Stage von Bedeutung. Dain der Early Stage das Produkt bis zur Serien-
reife entwickelt wird, lassen sich erst mit der Marktdurchdringung in der Expansion Stage
erste Belege fur eine Marktakzeptanz beobachten. Erst von diesem Zeitpunkt an wird diesem
Punkt Relevanz fur die Betelligungsentscheidung zugesprochen.

Das Potential des Produkts zur Schaffung einer Produktfamilie, welchem in der Literatur eine
hohe Bedeutung beigemessen wird, hat dieser Erhebung zufolge wenig Einflul? auf eine Betei-
ligungsentscheidung.®

3.4.3 Charakteristika des M arktes

In bezug auf die Charakteristika des relevanten Marktes wird bei einer Early Stage Finanzie-
rung Wert auf das Wachstumspotential des Zielmarktes gelegt. In Kombination mit den rele-
vanten Produktcharakteristika stellt dieses Kriterium alem Anschein nach eine weitere wich-
tige Komponente hinsichtlich der Chancenpotentiale einer Beteiligung dar.

Trotz sinkender Bedeutung ist es auch im Rahmen einer Beteiligung in der Late Stage fur die
Venture Capital Gesellschaften ,wichtig®, dal3 sich der Zielmarkt der Unternehmung durch

"\gl. WUPPERFELD (1996), S. 173.

8 \/gl. BUNDESVERBAND DEUTSCHER K APITALBETEILIGUNGSGESELL SCHAFTEN (2000b), S. 6.
%9V gl. DEUTSCHES PATENT- UND MARKENAMT (2002), S. 1.

0'vgl. ENGELMANN (2000), S. 29.
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eine hohe Wachstumsrate auszeichnet. Der erzielte Durchschnittswert von 2,10 fir das Krite-
rium des Marktwachstums 183t alerdings vermuten, dal3 neben den Wachstumspotentialen
eines Marktes noch weitere Marktcharakteristika wie z.B. das absolute Marktvolumen® exis-
tieren, die von den Venture Capital Gesellschaften als wesentlich erfolgskritischer einge-
schétzt werden. Legt man zugrunde, dald sich das urspringliche Produkt in seinem
Lebenszyklus bereits in der Degenerationsphase befindet, so dirfte neben der Wett-
bewerbsposition der Unternehmung auch die Hohe des Marktvolumens daflr
ausschlaggebend sein, zu welchem Zetpunkt das Unternehmen durch weitere
Produktinnovationen und den sich daraus ergebenden Risiken versucht, neue Mérkte zu
erschlief3en, um sich ein langfristiges Unternehmenswachstum zu sichern.

Mehrheitlich wird von den Befragten eine geringe Wettbewerbsintensitét des Marktes als le-
diglich ,winschenswert* bis ,wichtig“ eingestuft. In den weiteren Phasen sinkt die Bedeu-
tung des Kriteriums fur eine Beteiligungsentscheidung noch.

Ebenfalls auch nur als ,winschenswert” erachten es die Venture Capital Gesellschaften, wenn
die zur Versorgung des Zielmarktes benétigten Distributionskanédle bereits vorhanden sind.
Dies ist ein Uberraschend niedriger Wert und um so erstaunlicher, da auch in der Expansion
Stage, also der Phase in welcher das Produkt den Markt durchdringen soll, die Bedeutung der
Distributionskandle noch immer unterdurchschnittlich ist, wenn auch erwartungsgemald zu-
nimmt. Selbst in der Late Stage, in der typischerweise von einer Marktsédttigung ausgegangen
wird, was einen funktionierenden Vertrieb voraussetzt, ist das Vorhandensein von Distributi-
onskandlen zwar wichtig fUr eine positive Investitionsentscheidung, aber nur fur 30 % der
Probanden dringend notwendig; ein Wert, der unerwartet niedrig ausfallt. Eine mogliche Fol-
gerung aus diesem Resultat ist, dal3 der Aufbau und die Gestaltung der Absatzwege eine Auf-
gabe darstellt, die die Venture Capital Gesellschaften in dieser Beteiligungsphase selbst, im
Rahmen ihrer Beratungsleistungen, abzudecken versuchen.®?

Den in der Literatur vielfach beschriebenen hohen Anforderungen von US-amerikanischen
Venture Capital Gesellschaften® (wie die Erschlielung von internationalen Mérkten oder die
Schaffung von vollig neuen Markten) fallen hingegen nach Meinung deutscher Venture Capi-
tal Manager in dieser Phase der Unternehmungsentwicklung wenig bis keine Bedeutung zu.
Vergleicht man den theoretischen Verlauf einer Expansion Stage mit den Ergebnissen der
Befragung, so kann festgestellt werden, dal? die in der Literatur haufig beschriebene internati-
onale Ausdehnung der Absatzmérkte in der zweiten Hélfte der Expansion Stage (Third Stage
Phase) im Hinblick auf eine Vergabe von Venture Capital in der deutschen Praxis von gerin-
ger Bedeutung ist.*

3.4.4 Finanzielle Betelligungskriterien

Als das bedeutendste Kriterium im Early Stage Segment erweist sich die Option, durch die
Beteiligung einen hohen Wertzuwachs der gehaltenen Kapitalanteile zu erzielen. Dessen
Bedeutung wird zusdtzlich durch die geringe Standardabweichung unterstrichen. Die
Steigerung des Wertes der gehaltenen Kapitalanteile kann somit als wesentliches Motiv fur

61 vgl. FENDEL (1987), S. 169.

2 vgl. ZEMKE (1995), S. 34.

8 vgl. BYGRAVE/TIMMONS (1992), S. 6-10.
% vgl. STEDLER (1987), S. 44.
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des Wertes der gehaltenen Kapitalanteile kann somit als wesentliches Motiv flr das wirt-
schaftliche Handeln einer renditeorientierten Venture Capital Gesellschaft in der Early Stage
angesehen werden. Auch wenn im Expansion und Late Stage Bereich andere Kriterien wich-
tiger werden, bleibt der hohe Wertzuwachs der Kapitalantelle das wichtigste finanzielle Betei-
ligungskriterium.

Von geringer Bedeutung sind eine mdgliche Teilnahme an weiteren Finanzierungsrunden
sowie das Potential der laufenden Ausschittungen. Sie erfahren im Entscheidungsprozefs,
unabhéngig von der Phase in der sich die potentielle Beteiligungsunternehmung befindet, kel-
ne grol3e Beachtung.

Welterhin ist es in diesem Zusammenhang wichtig, dal3 eine schnelle und problemlose Verau-
Rerung der gehaltenen Kapitalanteile moglich ist. Fir Venture Capital Gesellschaften gewinnt
dieser Punkt in spateren Phasen noch an Bedeutung, riickt doch auch der typischerweise un-
terstellte Zeitpunkt der Desinvestition naher. Insbesondere im Rahmen einer Bridge Finanzie-
rung durfte diesem Betelligungskriterium eine hohe Bedeutung zukommen, vor alem dann,
wenn man von der in der Literatur zugrundgelegten Beteiligungsdauer von maximal sechs bis
zwolf Monaten ausgeht.®

Da die VerauRerungsform oftmals bereits in den Beteiligungsverhandlungen festgelegt wird,
lasssen Venture Capital Manager diesem Punkt bereits in der Early Stage Aufmerksamkeit
zukommen.

Ein Vergleich der geforderten Projektrendite mit der erwarteten Portfoliorendite 183t vermu-
ten, dal3 die Verantwortlichen der Venture Capital Gesellschaften bei ihren Investitionsent-
scheidungen durchaus davon ausgehen, dai einige der eingegangenen Beteiligungen u.U. zum
Totalverlust fuhren, bzw. die anfangs an sie gestellten Renditeforderungen nicht erfillen kon-
nen.

Laut der Aussage eines befragten Venture Capital Managers wird in seiner Gesellschaft davon
ausgegangen, dal’ von anfanglich zwanzig Beteiligungen in der Early Stage zehn Unterneh-
mungen in Insolvenz gehen, fiinf davon kostendeckend arbeiten,® drei der finanzierten Un-
ternehmungen die an sie gestellten Renditeforderungen erfillen und lediglich zwei dieser
zwanzig Unternehmungen als sogenannter , Super Deal“ bezeichnet werden kénnen.®” Auffal-
lend ist auch die Hohe der Standardabweichung der geforderten Projekt- und der erwarteten
Portfoliorendite. Die hohen Abweichungen von der durchschnittlich erwarteten Portfolioren-
dite kdnnen eventuell mit der unterschiedlichen maximalen Beteiligungsdauer (vgl. Standard-
abweichung der maximalen Betelligungsdauer) und der in unterschiedlicher Intensitdt zur
Verfligung gestellten Managementunterstiitzung seitens der Venture Capital Gesellschaften
erklart werden.

Auffallende Resultate ergeben sich auch aus dem Vergleich der geforderten Projektrendite
und der erwarteten Portfoliorendite im Late Stage Segment. Deren geringe Differenz &3t dar-

% vgl. NEVERMANN/FALK (1986), S. 80.

% Diese Unternehmungen werden im allgemeinen als , Living Deads* bezeichnet.

" Anhand dieser Aussage |aRt sich vermuten, dai? die Verlustrisiken einer Early Stage Finanzierung deutlich
Uber denen eines Portfolios liegen, in dem alle Beteiligungsphasen berlicksichtigt werden. Dies wird auch durch
die Studie von RUHNKA/Y OUNG gestlitzt, die in friihen Finanzierungsphasen héhere Ausfallwahrscheinlichkeiten
feststellen konnten. Vgl. RUHNKA/Y OUNG (1987), S. 182.
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auf schliefien, dal die Anzahl der erwarteten Totalausfélle, bzw. die Anzahl der Unterneh-
mungen, die nicht die an sie gestellten Renditeforderungen erflillen, als vergleichsweise ge-
ring einzuschézen sind. Die Werte der Standardabweichung beider Kriterien deutet darauf
hin, dal3 bei den Venture Capital Gesellschaften beztiglich ihrer Renditeforderungen durchaus
kontroverse Ansichten herrschen. So konnte die Streuung der geforderten Projektrendite bel
einer Bridge Finanzierung sich durch die unterschiedliche Intensitét der Beratungseistungen
seitens der Venture Capital Gesellschaften im Vorfeld einer Borsenemission ergeben.

Einen weiteren Interpretationsbedarf liefert die hohe Standardabweichung der maximalen
Beteiligungsdauer. Geht man aber davon aus, dal3 die in der Literatur zugrundegelegte maxi-
male Betelligungsdauer im Rahmen einer Bridge Finanzierung von maximal zwolf Monaten
sich auch auf die Praxis Ubertragen 183, und wird zudem davon ausgegangen, dal3 die Kapi-
talbereitstellung im Rahmen einer Fourth Stage Finanzierung langerfristig angelegt ist, so 183t
sich dadurch auch die hohe mittlere Abweichung vom Durchschnittswert fir dieses Kriterium
erkléren.

3.5 Implikationen der Erhebung

Die dargestellten Ergebnisse der Erhebung zeigen auf, welchen Kriterien in Venture Capital
Gesellschaften Bedeutung beigemessen wird, wenn das Problem einer Investitionsentschei-
dung vorliegt. Dabei kann unterteilt werden in Kriterien, die nahezu ohne Einflu® auf die In-
vestitionsentscheidung sind, in Kriterien, die EinfluR nehmen, und in Kriterien, die einen so
starken Einflu® haben, dal’3 ohne deren Erfullung kaum eine positive Investitionszusage zu
erwarten ist.

Dies ist von direktem praktischen Nutzen fur Unternehmungen, die nach einer Venture Capi-
tal Finanzierung streben. Die Entscheidungsfindung von Venture Capital Gesellschaften —in
der Regel fur den Kapitalnachfrager nicht beobachtbar — ist dadurch etwas transparenter ge-
worden. Den Grindern ist somit ein Leitfaden in die Hand gegeben, der es méglich macht,
nicht nur ,,erwinschte Antworten“ in Business-Planen darzulegen, sondern auch speziell in
der Zusammensetzung des Managements bereits Einflu3 zu nehmen. Dies sollte die Wahr-
scheinlichkeit einer Finanzierungszusage erhdhen.

Zugleich gewinnen Investoren in Venture Capital Fonds — also die eigentlichen Financiers —
Einblick in die beteligungsrelevanten Kriterien der Venture Capital Branche und erhalten
damit einen Hinweis, wie mit ihrem Kapital gearbeitet wird.

Des weiteren bekommen auch die Venture Capital Gesellschaften selbst eine Mdglichkeit,
ihre eigene Beteiligungsentscheidung im Lichte des Branchendurchschnitts kritisch zu hinter-
fragen. Dies kann insbesondere bei Kriterien angebracht sein, bei denen diese Untersuchung
hohe Standardabweichungen ermittelt hat.

Entscheidend fUr die Qualitét der Venture Capital Gesellschaften und ihrer Beteiligungsent-
scheidungen ist sicherlich, wie die hier aufgeflihrten qualitativen Kriterien in einen quantitati-
ven Rahmen Uberfuhrt werden. Letztendlich entscheidet der Preis der Beteiligung Uber die
Rendite. Venture Capital Gesellschaften werden trotz detaillierter Analyse der Zielunterneh-
mung mit Hilfe der hier vorgestellten Kriterien nur Erfolg haben, wenn sie sich im klaren dar-
Uber sind, in welchem Ausmal3 beispielsweise ein as exzellent eingestuftes Management der
Zielunternehmung einen héheren Preis fur die Ubernommenen Kapitalanteile rechtfertigt. Erst
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durch diese Quantifizierung ergibt sich die Vergleichbarkeit, nicht nur einzelner Projekte,
sondern auch verschiedener Venture Capital Gesellschaften.

4 Zusammenfassung

Wie gezeigt wurde, stehen im Rahmen einer Investitionsentscheidung Kriterien zur Bewer-
tung des Managements der Zielunternehmung im Mittelpunkt des Interesses. Die Qualifikati-
on des Managements ist fur Venture Capital Gesellschaften ein wichtiger Indikator fir den
Erfolg einer Investition. Mehrere Kriterien aus diesem Bereich miissen notwendig erflllt sein,
um zu einer positiven Investitionsentscheidung zu gelangen. Auch finanzielle Beteiligungskri-
terien haben eine herausragende Stellung. Insbesondere ein hoher Wertzuwachs der erworbe-
nen Kapitalanteile ist fir die Gesellschaften von Wichtigkeit. Dies ist insofern nicht verwun-
derlich, als in dieser Studie ausschliefflich renditeorientierte Venture Capital Gesellschaften
berticksichtigt wurden. In absteigender Reihenfolge werden Charakteristika des Produktes
bzw. des relevanten Marktes gewichtet.

Die unterschiedliche Gewichtung der Kriterien in bezug auf die einzelnen Phasen hat keine
vollig Uberraschenden Ergebnisse geliefert. Die Verdnderung der Gewichte im Zeitablauf sind
Uberwiegend theoretisch erwartet worden und kdnnen plausibel begriindet werden.

Dabei hat sich zusétzlich gezeigt, dald sich im Durchschnitt die Kriteriengewichtung der Seg-
mente Expansion Stage und Late Stage ahneln. Die grof3en Abweichungen entstanden jewells
im Vergleich von Early Stage mit den anderen beiden Phasen. Dies deutet daraufhin, dai3 eine
Invegtition in eine Unternehmung, die sich im Early Stage Segment befindet, anders betrach-
tet wird als Investitionen in spatere Entwicklungsphasen. Den unterschiedlichen Bedingun-
gen, denen eine Investition in eine solch junge Unternehmung ausgesetzt ist, wird durch eine
veranderte Gewichtung der Beurteilungskriterien Rechnung getragen. Inwieweit diese Ge-
wichtung ausreichend bzw. wie verninftig diese ist, soll nicht Gegenstand dieses Beitrags
sein.

Die Signifikanz der erhobenen Werte dieser Studie ist teilweise nicht gegeben. Jedoch ist dies
zurlckzufthren auf die gewahlte Befragungsform. Aufgrund der ordinalskalierten Merkmale
ist die Aussagekraft der Daten eingeschrénkt. Dadurch resultiert andererseits jedoch ein einfa-
cher Fragebogen, der die Mitarbeit eines grofRen Teils der in Deutschland agierenden Venture
Capital Gesellschaften sicherstellte. Aufgrund der ohnehin kleinen Grundgesamtheit war die
Erreichung einer hohen Ricklaufquote ein wichtiges Ziel.

Die vorgestellte Studie legt dar, dal3 sich die Wichtigkeit einzelner Kriterien einer Betelli-
gungsentscheidung andert, in Abhangigkeit von der Entwicklungsphase in der sich die Zielun-
ternehmung befindet. Dariiber hinaus liefert sie einen aktuellen Uberblick der fiir deutsche
Venture Capital Gesellschaften relevanten Entscheidungskriterien. Die Resultate haben ge-
zeigt, dal3 im Vergleich zu bisherigen, nicht nach den Entwicklungsstadien der Beteiligungs-
unternehmungen unterscheidenden Studien, die Analyse der Beteiligungskriterien von Ven-
ture Capital Gesellschaften nach Investitionsphasen differenziertere Ergebnisse beférdert.
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