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VENTURE CAPITAL
Mehtap ULUKUS (¥)

- OZET
"Venture Capital’; emisyon yetenegi allrla)*dfz gelismeye acik, kiiciik ve orta
olcekli igletmelere yatirumcilarin, yam VC-Sirketlerinin aktif bir yonetim h:mayes: '
getzrdzklert spesifik bir katthm jmansmam turidiir. (;enelde katilun bes ile on y:l '
arasinda siirmektedir. Isletmenm jmansman gerek;uumuu kendi kaynaklarmdan‘
karsilamaya ba;lama.s: yla,VC- Su ken borsada kendi katilun payini satarak anlagmay:

sona erdirmektedir. Giiniimiizde tic ari deneyimi olmayan, ancak teknolcyz bilgisi olan

bircok orta dlcekli isletme bu yolu izleyerek anonim sirket statiisiine
gecmektedir.U lkemiz dg'zsmdan degerlendirilecek olursa; teknolojik agidan geri kal-
ma ile baglantili olarak 7 kaynak giicliigii icerisinde olan isletmeler ve ayrica artan

issizlik i¢cin ""Venture Capital” bir ¢oztim olarak disdnilebilir.
1- Die Merkmale der Venture Capital Finanzierung

Venture Capital ist cine spezielle Form der Beteiligungsfinanzierung, die
zur Finanzicrung von'lnnovutioncn dient. Josepl Schumpeter, der den Begriff
der Innovation in den dreisiger Jahren in dic Wirtschaltswissenschaften ein-
gefiirt hat, verstcht darunter "Jeders Andusnmdn.n im Gesamtbercich des
Wirtschaftslebens” und die "Durchsetzung neuer Kombinationen”. L.B. Mohr
fasst Innovation als die " criolgreiche Einluhrung von Mitteln und chckcn n
cinem Anwundum.sbt,ruch Lir den sie neu sind (Niopek, 1986 S 3l)

Hier soll unter "Innovation” ¢in ncues Produkt bzw. Produktideen, neue
Marketingverfahren bzw. Marketingideen Oder ¢ine neuc Dlu‘lstluslung Ver-
‘standen verden. Der Zweck des Venture Capital besteht darin, cinem ]ungun
Kleinen innovationen Unternchmen mit neuer Technik oder neucn Dienstleis-
lung, Elg,cnl\aplldl zur Vertlgung zu stellen, damit es wachsen kann und ddmll

- der Venture Cdplldl -Anlager scinen UnumL,hmunusanu,ll bei der

‘Borscm,mluhxunmr dcs Unlu’mhmcnx mit grosstmoglichem Gt,wmn wieder
verc.auscm kann. '

(%) ‘Ar§.Giir.D.E.U.l.l.B.F._,‘ Isletme BOHini
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Venture Capital ist ein Losungvorschlag fiir Fmanznemngsprobleme jun-
ger, riskanter und besonders technologlsch innovativer Unternehmen. Das
tiberlassene Eigenkapital, das von vielen Financiers bereitgestellt wird, wird in
~einem Fonds gesammelt. Die in diesem Fonds gesammelten Mittel, die fiir In-
novationen benétigt werden, konnen durch Banken sowie Gesellschaften, aus-
lendische Investoren oder Privatpersonen aufgebracht werden.

Abbildung 1: Bezmungen zw1schen den Betelhgten eines Venture Capi-
tals-Betelhgungsfonds ‘

Managementbetreuung
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[u = Investoren(Venture Capital-Géber); sl iV
- UNw = Portefeuille-Unternehmen (Venture Capital-Nehmer); w=1,2,....x
Quelle:Schwilling, 1989,S.32

~ Von dlesem Fonds w1rd man die Unternehmen ﬁnanzneren von denen
man grosse Wachstums-und Erfolgschancen erwartet. Die Financiers
libernehmen eine aktive Rolle in der Untcmehmungsfuhrung durch erfahrene
professionelle, in ihren Entscheidungen von den Financiers unabheangige

Fondsmanager.

In erster Linie erdffnet Venture Capital hohe Gewinnchancen nach einer
Reifenzeit der Unternechmen durch Ankauf der entsprechenden Beteiligungen;

daneben aber auch hohes Risiko der VC-Gesellschaft ist je Beteiligung auf die
héhe der geweahrten V(- Fmanzwrung beschreankt, die Rendltechancen sind

jedoch unbegrenzt(Selcht 1985.,8.593)

"Uberall, wo ein Kapitalgeber im Austausch gégenZahlu’ngsmittel cinen
durch eine Kapitalform festgelegten Anspruch gegen einen Kapitalgeber er-
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wubt liegt ein Finanzmarkt vor (Suchtmg 1989 S.53). So kann man sagen,
dass VC- Gesellschaften Bestandteile der Finanzmearkte sind. Unterteilt man
die Finanzmearkte in einen Primearmarkt und einen Sekundearmarkt, so sind
aus der Sicht der VC- Gesellschaft die Kapitalgeber und die Betelhgungsunter-
- nehmungen Teilnehmer des Primearmarktes, weil die Kapitalform restmals di-
~ rekt vom Emittenten erworben bzw. vereaussert wird. Die VC-Gesellschaft
verkauft wiederim im Sekundermarkt ihre ersterworbenen Kapitalfor. .en an
Interresenten. Es ist also interessant, inwieweit der Primeare bzw. Sekundeare
Finanzmarkt den VC-Prozess beeinflusst.Um ihre Venture Capital Investierun- -
gen zu streuen, mussen die VC-Gesellschaften eine gesunde Beteiligungspolitik
zwischen neugriindeten, ealteren und jlingeren wachsenden Unternehmen fin-
den, um eingefahrene Verluste durch grossere Gewinne auf der anderen Seite
abdecken zu konnen. Dabei muss mann beachten, dass der Schwerpunkt an
~ dieser Beteiligungspolitik bei jungen, wachsenden Unternehmen liegt. Auser-

dem soll diese Beteiligungspolitik auch eine Streung nach unterschiedlichen
Branchen, Mearkten und Entwicklungsstufen der Unternehmungen
beriicksichtigen. Es ist also erforderlich, dass Portefeuille eines Fonds von VC-
Gesellschaften bzw. der Risikokapitalgeber aus 20-30 Beteiligungen besteht.
Von 10 Beteiligung gehen ca. 2 bis 3 bald wieder ein; 5 bis 7 gehen gerade

- schlecht und recht und 1 bis 2 Betelhgungen werden grosse Erfolge ( Seicht,
1985, S. 56 ) ' ' *

Die besonderen Sparten in die VC Fonds investiert haben, smd Elektro- -
nik, Computertechmk Biotechnologie und Gentechnologle e

II- Alternativen der VC-Fmanzierung

Nach der Investitionerentseheidung erfolgen VC-Finanzierungen auf un-
- terschidliche Alternativen : Direkte und Indirekte VC-Finanzierung.

- Bei der dlrekten VC -Finanzierung erwirbt der Kapltalgeber eine Beteili-
gung am finanzierten Unternehmen. Wenn die Treager der Investltlonsentschel-
dung und die Kapltalgeber rechtlich und wirtschaftlich identisch bzw. direkt
~ verbunden sind, so besltzen die Kapltalgeber umfangreiche Eingriffsrechte und

_konnen selbst Anlageob_]ekte ausweahlen und Anlageentscheldungen treffen
( Graf von Hafenberg,l'989 S.68). “ .

Fir I(apxtalgeber : dle an finanzierten Unternehmen ein aktive Manage-

=LA
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mentbetreuung haben, stehen spekiilative Motive im Vordergrund. Sie haben
grosse Erwartung tiberdurchschnitlich Kurssteigerungen mit Technologieaktien
zu erzielen und warten darauf, dass in der Zukunft nach einem bestimten Zei-
traum, diese Vereuserungsgewinne an sie zuruckfliessen. Hier stehendes Prob-
lem besteht darin, dass diese Beteiligungen dem Kapitalgeber in der Zukunft
diese Wertzuweachse nicht garantieren konnen. Also hat der Kapitalgeber ein

grosses Risiko bzgl. Kapitalverlusten, weil er sich finanziell langfristig an die
innovativen Unternehmen gebunden hat.

Typischerweise wird bei den indirekten VC- Finanziemng ein interme-
diear eingeschaltet, der als Betelhgungsfonds bezeichnet wird. Die fiif i innova-
tiven bendtigten Mittel, die vom Risikokapitalgeber aufgebracht worden sind,
werden in diesem Fonds emgezahlt Financiers haben keine Entscheldungsbe-_
fugnis dariiber, an welchen Untemehrnen das Kapital gebunden werden soll.
Die professmnellen Venture Manager oder Fonds Manager, die in ihren Ents-

- cheidungen von dem Kapitalgeber unabheanging sind, verwalten diese Fonds s

-~ und treffen die Beteili gungsentscheldungen nach aufgebrachtem Kapital. Sie
| brmgen eine aktive Managmentunterstutzung 1n das Beteili gungsverhealt:ms ein.

 IV- Die Formen der VC-Finanzierﬁng '_

 Die 1dea1typlsche V(- Fman;merung erfolgt in einer Abfolge von sechs Fi-
nan21erungsstufen - ~ -

Early-Stage ' Finanzierung

- Unter dem Begnff der Early Stage Fmanaerung werden drei aufeinander
folgende Phasen unterschleden ‘ '

: l.Ph-ase; SeedFinancing ’

Das Wesenmerkmal dleser Phase ISt dxe Bereitstellung von  einem relativ
geringen Kapitalbetrag an einem Unternehmer zur Finanzierung der Erstellung
eines Produktzionskonzept. In dieser Vorbereitungsphase erfolgt die Unterneh-
mensanalyse bzw. das Formulieren der untemehmenschen Ziele ; Marktanalyse
~ bzw. Definiton der anvisierten Markt. Den grossen Gewinnchansen des VC-
Anlagers stehen auch hohe Verlustrisiken gegeniiber. in dieser Phase weiss
man nicht genau, ob das Unternehmen langfristig am Markt verbleibt. '
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Abblldung .5 Phasen des Lebenszyklus von 1nnovat1ven Angeboten und

Fmanmerungsarten
Ertag Yoo a3 % 4 5 6
&0
E ?
.2 g .
~E 1 R 5
Qb 2
E 58 | 2
g 3 | E -g FEE E g
g o3 E E &
0 . '
Venmm-Finaniiemng
Desinvestition /

, ' first-
. financing financing

financing

- seed- ' start-up ,,
financing | financing o | 3

stage second- stage l - third-stage

* Quelle: Schmeisser / Mattick: 1986, S.501

2. Phase; Start-up-Financing '

¢"

Dle der Gmndlageentwncklung folgende Start-up-Finanzierung dient

dazu, die Untemehmensgriindung durchzufiihren. in dieser Phase ist die Pro-

dukuonvorbereltung abgeschlossen Die Entwicklungsphase ist weiterhin ge-
- kenzeichnet durch die technologlsche Reifung des Produkt bis zur Herstellung

von Protypen ( Busse, 1989, S.75 ).Zur speateren Markteinfiihrung wird ein
- detailliertes Marketing-Konzept ausgearbeitet. Sowohl das Kapitalverlustrisiko
als auch die Gewinnchancen von VC-Anlagem ist in dieser Phase erheblich.

3. Phase; First-Stage-Financing

In der Flrst-Stage Phase werden die hergestellten Produkte auf dem

Markt emgefuhn Der mnovatnonsprozess braucht in dleser Phase die hbchsten '
Mittel. ‘ ‘ ' '

- Mit diesen drei Phasen ist das First-Stage-Financing abgeschlossen.
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Expansion-Stage-Finanzierung .

Die F1nanz1erung der Unternehmensexpansmn wird wieder in dre1 Pha-
sen unterteilt; '

1. Phase' Second-Stage-‘-Fmancing

Dle ersten Protypen werden erfolgrelch auf dem Markt eingefiihrt. Der
Absatzsteigt stark an und es entsteht Kapltalbedarf fiir den Ausbau der Absatz-
wege ' - - - '

2. Phase; Third-Stage-Financing

- Das SeCond-Stage—Financingermﬁglicht es, dem Marktwachtstum zu fol-
gen. Das problem ist hier eine relativ neu entsthender Kapitalbedarf fiir die

Erh6hung der Prodlktlonskapazneat Die anvisierten Marktpotentlale wurden =

stragetisch ausgeschopft.

3. Phase; Fourth—Stagc.-Financing

Be1 dem auch als Bndge Fmancmg bezeichneten Fourth-Stage Fmancmg |
erlebt das Unternehmen eine weitere Absatsexpansmn und bendtigt neu aufge-
baute Kapaziteaten, weil mit der Borseneinfiihrng die Phase der Desinvestion
des Venture Capltals begmnt Der Wert des Untenehmens ist erheblich gestie-
- gen. Die Venture Capitalgeber werden versuhen, diesen Wenzuwachs des von

,1hnen angelegten Kapltals durch einen Verkauf ihrer Betelhgungcn an der
Bbrse zu realisieren. '

W Die Auswahl der Beteiligﬁngsunternehmer

Elgenkapltal ist das Fundament, um die Ideen zu vermarkten Melst sind
die Ideen und das Geld nicht zusammen. Die Banken sind nicht 1mmerbere1t
- zZur Reallslrung des PrOJektes eines neugnindeten Unternehmens, das nbtlge

Geld zur Verﬁlgung zu stellen. In diesem Punkt fiillen die VC- Gesellschaften i

diese Liicke und finanzieren die innovativen Unternehmen, von denen sie eine

uberdurchschmtthche Rendite erwarten. Hier ist die wnchhgste Frage, welche
Kriterien bei der Auswahl der Betelhgungsnehmer eine Rolle spielt. Denn es
gibt fiir die VC-Gesellschaft kein zuriick mehr, wenn die Pleane des innovati-
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ven Unternehmens in Angriff genommen wurden. Sie treagt bis zum Entschluss

“die Risiken der Innovatlon So ist das leicht zu verstehen, warum dle Kntenen
rigoros smd ' '

~ Die wichtigsten Entscheidungskriterien der Beteiligungsnehmer sind

Management, Marketingcharakteristik, das Produkt und der Finanzplanung.

Ein Untemnehmen, das Wagniskapital sucht, muss typicherweise einen Ges-
cheaftsplan ("Business Plan") entwerfen und ein Managementteam aufstellen

(Kau, 1983, S.25). Ein Gescheaftsplan dient in erser Linie dazu, diese vier
Kriterien deutlich zu machen, damit das Unternehmen giinstige Konditionen
enthealt. Zur Beurteilung des BetelhgungsprOJekte wird die VC-Gesellschaft

die folgenden Entscheidungsorientierter und auch in einem Gescheaftsplan _
‘enthaltenden Kriterien analysieren: '

Managemeﬁt

Qualiteat des Managements, z.B. die Feahigkeit andere Menschen zu
iiberzeugen oder die Teamfeahigkeit sind ein wesentliches Priifkriterium und
spielt eine entscheidende Rolle fiir die speatere Zusammenarbeit. '

Marketingcharakteristik

 Der existirende Markt sowie die Strategie fiir die Erhohung des bisheri-

gen Marktanteils ist eines der wichtigsten Kriterien fiir Wagnisfinanzierer. Die

 Wettbewerbssituation im Markt in dem das Unternehmen konkurriert, soll gut
aufgezeigt werden. - s

Produkt

- Vor allem muss K apitalnachfragende Untemehmen eine vollkommende
 Beschreibung des Produktes, das es offengelegt hat. Dabei soll der VC-
Entscheidungstreager noch die Vor-und Nachteile des Produkies gegeniiber po- ’
tentiallen Konkurrenzprodukten Produkteigenschaften, mogliche Anwendungs- -
berelchen SOWIE Entwwklungspotennal des Produktes berucksmhtl gen.




 Finanzplanung = o e \

~ Hierzu bestimmt man die Auflistung aller variablen und fixen Kosten
nach einzelnen Bereichen. Ausserdem muss der VC-Entscheidungstreager wis-
‘sen, wieviel Kapital das Untemehmen braucht, bis die Gesellschaft "public" ge-
- hen kann. Unter diesem Gesichtspunkt muss der langfristige Kapitalbedarf des
Unternehmens dargelegt werden. -

Wie es deutlich gemacht wird, ist ein detalhertes Geschealftsplan fiir das
" Untemnehmen und anch fiir den investor von grosser Bedeutung. Wenn ein C -s-
cheaftsplan eines Untemehmens akzeptabl und errelchbar schelnt mvestleren, -

V(- Gesellschaften cher in solche PrOJekte
VI-Besondere Formen bei der VC_-Finanzierung ' |

~ Bei einer typischen VC- Fmanmerung sind zwei besondere Formen Zu un-ﬁ
terscheiden: Spin-offs und Management buy-outs. Bei den Spin-offs handelt es
- sich um ein Unternehmen, das durch einige Spezialisten bzw. erfahrene
Manager oder Wissenschaftler neugrundet wurde, die sich von ihrem alten Un-
ternehmen geldst haben und innovatives Potential auf ein neues Unternehmen

transteriert haben, weil sie ihre Entwicklung selbst ausschdpfen wollen.

Buy-outs smq etabhene Untemehmen die durch blshenge Manager ge-
~ kauft werden. ‘ '

Buy-outs und spin-offs bediirfen sehr spezifischer, massgeschneideter Fi-
~ nanzierungskonzepte, die 1m Vorfeld auch die Optimierung des Rahmens fiir
den Unternehmenskauf bzw. die Neugrundung umfassen - so die steuer - und

' gesellschaftrechtlichen Fragen (Breuel,1988,5.583).

Diese Medelle, ‘buyﬂpout und Spin-off,sin_d besonders in den USA weit
verbreitet, wo die VC-Finanzierung ihren Ursprung hat. - |

VII-Ausblicx

Venture Capital 1st verkettet mit Gedanken an Kreativiteat, RlSlkoberelts- _

chatt, Flexlblhteat und Wagemut der 1nnovat1ver Unternehmen.
, Ty

_ Die Untemehmen, an denen die Kreditinstituten teilgenommen haben, _ _
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sind oft grosse Industriebetriebe. Da die Kreditinstituten an diese Industriebe-
triebe teilgenommen haben, bringen sie eine aktive Managementunterstiitzung
mit. Unter diesen Gesichtswinkel errinnert diese Beteiligungen der Kreditinsti-
tuten an Venture-Capital-Beteiligungen. So stellt sich in der Tiirkei die Finan-
zierungsliicke der kleinen mittelsteandischen Untemehmen als Problem der Be-
 schaffung langfristigen Kredit- und Betelhgunskapltal dar. '

Fiir das Venture- Capital ist die W1cht1gSte Voraussetzung die Funktions-
feahigkeit der Borse. Sonst hat der Venture-Capital Geber keine Chance auf
Realisierung seiner Renditewartung. Die Borsen, an denen die Venture-Capltal
" Geber ihre Unternehmensanteile vereausern werden kénnen, miissen gut organ-
isiert und funknonsfeahlg sein. Die Entwicklung des Venture- Capltal-Marktes;
~in der Tiirkei heangt es wesenlich davon ab, inwieweit die Borse gut or— .

- gamswrt und funktlonsfealu g 1st.

ZUSAMMUNGFASSUNG

i - Venture Cap1ta1 1st eme Spemelle Form der Betelhgunsﬁnanzwrung an
,uberdurchsc ni
~ sionsfeahigen Untemnehmen, wobei der Financier bzw. VC- Gesellschaften ak-
tive Managemennunterstutzung in das Betelhgunsverhealtms embnngt im Re- e
_fgellfall dauert diese Betelhgung fiinf bis zehn Jahre. Sobald das Untemehmen .
 die Fmanz:erung aus eigener Kraft besorgen kann, 16st sich die VC-

ittlich wachstumstreachtl gen klemen und mittleren, nicht emis-

~ ._*Gesellschaft durch Verkauf an der Borse von seinem Engagement Viele mlttel- s

 und wandelr n ihr Untemnehmen in eine Aktienge sellschaft. Fiir die eigenkapi-
,;  talschwachen -nternehmungen in Verbindung mit technologlschen Riickstand

~ und zun ,'f_??-d,”endc Arbe1t31081gkelt der Tiirkei kann das Venture Capltal eine

- . 7 sem Wegen 1hrer raschen Verbreltung und Aktuallteat verdlent Ven- o

trag erklearen was Venture Capltal ist.
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