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Begriffsbestimmung

Im Bereich der Alternative Investments werden Venture Capital
(VO) Investments unter der Assetklasse Corporate Private Equity
subsumiert. Im deutschsprachigen Raum werden haufig die mit
Venture Capital bedeutungsgleichen Begriffe Wagniskapital oder
Risikokapital verwendet. Venture-Capital-Investitionen erfolgen
i. d. R Uber Eigenkapitalbeteiligungen in junge, nicht-borsen-
notierte Unternehmen. Seltener erfolgen Investitionen in Form
von Fremdkapital, sogenanntes Venture Debt. Start-ups, die im
optimalen Fall Skalierungsmdglichkeiten mit dem Produkt / der
Dienstleistung erzielen konnen, bieten zwar grole Wachstums-
aussichten, der langfristige Erfolg ist jedoch je nach Unterneh-
mensphase ungewiss. Entsprechend liegen bei Investitionen in
junge Wachstumsunternehmen verglichen mit konventionellen
Investments deutlich hohere Renditepotentiale aber auch Ver-
lustrisiken vor.

Wer investiert in Venture Capital?

Venture Capital ist unter Start-ups begehrt, denn eine konventio-
nelle Kapitalbeschaffung bspw. Giber eine Hausbank ist in friihen
Unternehmensphasen haufig nicht moglich oder mit signifikant
hoheren Kosten verbunden. Durch das hohe Gewinnpotential er-
freuen sich VC-Investitionen auch bei Investoren zunehmender
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Beliebtheit. Investoren erhalten im Gegenzug zur Investition
Unternehmensanteile, welche zu einem spateren Zeitpunkt im
besten Fall gewinnbringend verduRert werden (sogenannter
Exit). Die Investition erfolgt meist durch professionelle VC-Ge-
sellschaften (Beteiligungsgesellschaften), die in der Regel als
geschlossene Fonds organisiert sind und Kapital bei professio-
nellen Investoren einsammeln. Um Diversifikationseffekte zu
nutzen, investieren VC-Fonds in mehrere Unternehmen. Die In-
vestitionsdauer je Zielinvestment liegt zumeist zwischen drei
und zehn Jahren.

Investoren von VC-Fonds sind Family Offices, Versicherungen,
Pensionsfonds, Pensionskassen, Versorgungswerke, Kreditinsti-

VC-Zugangswege deutscher institutioneller Investoren
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Uberblick Venture Capital

Early Stage Expansion Stage Late Stage

® Vorbereitung eines
® Borsengangs (IPO)
o Verkaufs (Trade Sale)

Finanzierungsphase

Turnaround etc.

© Managementiibernahme
intern (MBO), extern (MBI)
 Sanierung (Turnaround)

® Produktkonzept
* Marktanalyse
® Grundlagenentwicklung

® Produktionsbeginn
® Markteinfiihrung
* Wachstumsfinanzierung

e Unternehmensgriindung
e Entwicklung bis
Produktionsreife

Unternehmensphase o Marketingkonzept

Unternehmensgewinn/

® Gesellschafterwechsel

-verlust

Eigene Mittel
Offentliche Fordermittel

Typische
Finanzierungsquellen >

Fremdfinanzierung

Borse

tute und sonstige institutionelle Investoren. Auch staatliche For-
derprogramme, wohlhabende Privatinvestoren und sogenannte
Business Angels haben eine groRe Bedeutung fir die VC-Land-
schaft. VC-Fondsmanager sind haufig auf eine oder mehrere
Branchen spezialisiert und konnen ihre Zielinvestments nicht nur
finanziell, sondern auch mit Know-How unterstitzen und somit
einen wichtigen Beitrag zum Unternehmenserfolg beisteuern.

Entwicklung des Venture-Capital-Marktes

Venture Capital wird als Akzelerator fiir Fortschritt und Wachs-
tum gesehen. Unternehmen wie Meta oder Google sind hierfr
bekannte Beispiele. Die Entstehung des VC-Marktes kann in die
USA zuruckverfolgt werden, wo sich zugleich auch bis heute der
groRte Markt fur Venture Capital befindet. Heute sind Venture-
Capital-Investoren aber auch in Europa und Deutschland vertre-
ten, wenngleich der Markt hierzulande im Vergleich zu den USA
deutlich kleiner ist.

Gleichwohl kann in Deutschland ein starkes Wachstum des Ven-
ture-Capital-Marktes beobachtet werden. Die Summe der Ventu-

Deutsche Investoren planen Ausbau ihres
VC-Exposures

Maintain status quo 58%

Decrease 8%

Increase
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re-Capital-Investitionen in Deutschland hat sich in den vergan-
genen funf Jahren laut KfW mehr als verdoppelt. Auch in den
kommenden Jahren wird Venture Capital vom groBen Investoren-
zuwachs profitieren. Jungunternehmer kénnen positiv gestimmt
in die Zukunft blicken: Eine groRBe Mehrheit, der vom BAI befrag-
ten deutschen institutionellen Investoren, mochte den Status
quo ihrer VC-Investitionen beibehalten oder sogar ausbauen.
Durch die hohere Nachfrage kann mit wachsender Fundraising-
Aktivitat und umfangreicheren Finanzierungsmaoglichkeiten fur
Start-ups gerechnet werden.

Der typische Ablauf eines Investments
bis zum Exit

Seitens der Kapitalgeber gilt es, die besten und aussichtsreichs-
ten Start-ups herauszufiltern, um die Erfolgschancen der Investi-
tion zu erhéhen und das Risiko eines Verlusts oder Totalverlusts
des eingesetzten Kapitals zu minimieren. Der finalen Transak-
tion geht eine sorgfaltige Prifung (Due Diligence) der Zielinvest-
ments voraus, bei der ca. 96-99 % der Unternehmen ausscheiden.
Investitionen erfolgen schlussendlich nur in wenige Unterneh-

Weitere Investoren in Deutschland planen den
Einstieg in die Assetklasse

Investoren,
die einen Einstieg
Investoren, planen
die eine Allokation
aufweisen

Quelle: BAI
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men, die alle Screening-Phasen erfolgreich durchlaufen haben.

Fur Wagniskapitalgeber gibt es die Moglichkeit zu verschiedenen
Unternehmens- und Finanzierungsphasen in ein junges Unter-
nehmen zu investieren. Finanzierungsquellen, das Rendite-Risi-
ko-Profil und entsprechend die Erfolgswahrscheinlichkeit einer
Investition divergiert je nach Phase der Unternehmung zum Teil
erheblich:

Die Seed-Phase beschreibt die erste Mdglichkeit in junge Unter-
nehmen zu investieren. Diese Phase ist von hohem Risiko ge-
pragt. Haufig befinden sich die Unternehmen in frithen Entwick-
lungsphasen und sind noch weit von einem marktreifen Produkt /
einer marktreifen Dienstleistung entfernt. In dieser Phase werden
z. B. Entwicklungen oder Prototypen finanziert. Gerade zu Beginn
liegt ein starker Erfolgsdruck auf den jungen Unternehmen, bei
denen klar definierte Ziele eingehalten
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Kundennachfrage ausgeldst wird. Ent-
sprechend sinkt das Risiko der Investi-
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weitere Beteiligungspartner hinzugezo-
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