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What investors are looking for when they invest in a startup is the possibility that it could become a giant. (Paul Graham)

Griinder brauchen Geld, um ihre Unternehmen zu finanzie-
ren. Flr Startups gibt es eine spezialisierte Form von Finan-
zierung, die Venture Capital (Wagniskapital) genannt wird.
Wer ein Startup plant, sollte wissen, wie Venture Capital
funktioniert - auch wenn es fir ihn erst spater aktuell wird -
denn es pragt von Anfang an den Charakter seines Unterneh-
mens.

Warum braucht es Venture Capital?

Ein Startup stellt ein grof3es Risiko fir einen Geldgeber dar,
denn die Mehrzahl aller Startups scheitert. Banken sind nicht
dazu in der Lage, Darlehen mit derart hohen Risiken zu ver-
geben, denn sie missten Sicherheiten verlangen, die die
Griinder nicht leisten kdnnen und auch einen unmaéglich ho-
hen Zinssatz berechnen.

Stattdessen gibt es Venture Capital (VC), eine Kategorie von
Beteiligungskapital, die speziell fir Startups entwickelt
wurde. Ein VC-Investor kauft Anteile am Startup und wird so-
mit zum Miteigentiimer. Das investierte Geld wird dann fir
die Entwicklung des Unternehmens benutzt. Der Investor
geht damit ein unternehmerisches Risiko ein und verliert sein
Geld, wenn das Startup scheitert. Andererseits gehort ihm
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ein Anteil am Gewinn bzw. am Verkaufserlos, wenn das Un-
ternehmen profitabel ist bzw. verkauft wird.

Wie funktioniert eine VC-Gesellschaft?

Venture Capital-Gesellschaften nehmen Geld von Investoren
(den sogenannten Limited Partners) entgegen und legen damit
einen Fonds an. Der Fonds hat eine festgeschriebene GroR3e
- zum Beispiel 100 Millionen Euro - und eine festgeschrie-
bene Lebenszeit - zum Beispiel sieben Jahre. Die Fonds-Ma-
nager (die sogenannten General Partners) suchen dann viel-
versprechende Startups und kaufen mit dem Fondskapital
Anteile an ihnen. Die Menge aller Startups im Fonds wird
Portfolio genannt. Am Ende seiner Laufzeit wird der Fonds
wieder aufgel6st, und die investierten Betrage nebst Gewinn
werden an die Limited Partners zurlickgezahlt. Fur ihre Arbeit
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nehmen die VC-Gesellschaften eine Management-Gebuhr
sowie eine Erfolgsbeteiligung, die sich nach dem erzielten
Fondsgewinn richtet.

VC-Gesellschaften befinden sich also in der folgenden Situa-
tion:

= |hre Limited Partners erwarten eine hohe Rendite.

» Jedes einzelne Startup stellt eine sehr risikoreiche In-
vestition dar.

» Es gibt einen festen Zeitpunkt, zu dem sie die Limited
Partners komplett auszahlen mussen.

Diese drei Rahmenbedingungen haben fir die Startups im
Portfolio der VC-Gesellschaft weitreichende Konsequenzen.

Das Exit

Um ihren Gewinn zu realisieren und an ihre Limited Partners
wieder auszahlen zu kénnen, muss die VC-Gesellschaft die
Startups in ihrem Portfolio verkaufen. Dieser Verkauf wird
Exit genannt. Beispielsweise wurde Waze fur 966 Mio.$ an
Google und LinkedIn fiir 26 Mrd. $ an Microsoft verkauft.

Ein Exit bedeutet fast immer, dass das Startup an einen Kon-
zern verkauft wird. Die Alternative ist ein Bérsengang, der
aber nur fir sehr grol3 gewordene Startups in Frage kommt.
Facebook und Google sind zwei der bekanntesten Beispiele
fir ehemalige Startups, die jetzt an der Borse notiert sind.
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Das bedeutet fiir die Griinder: In dem Moment, in dem eine
VC-Gesellschaft bei ihnen einsteigt, arbeiten sie dem Exit
entgegen. lhr eigentliches Produkt ist nicht mehr das, was ihr
Startup herstellt und vermarktet, sondern das Startup selbst.
Ihre neue Aufgabe besteht darin, ihr Startup fir einen Kaufer
moglichst attraktiv zu machen. Je besser das ihnen gelingt,
umso hoher wird nach ein paar Jahren der Verkaufspreis fir
das Startup sein, wovon sie selbst, ihre Investoren und auch
die Mitarbeiter, die Unternehmensanteile besitzen, profitie-
ren.

Die Bewertung

Eine zentrale Frage beim Einstieg einer VC-Gesellschaft in
ein Startup ist die sogenannte Bewertung (Valuation). Inves-
toren und Griinder miussen sich darauf einigen, fir welchen
Preis der Investor welchen Anteil des Unternehmens erhalt.
Das Ergebnis kommt einer Bewertung des Unternehmens
gleich; Wenn zum Beispiel (etwas vereinfacht) der Investor
500.000€ fur einen 10%-Anteil bezahlt, ist die Firma nominell
5 Millionen Euro wert. Hatte er mehr oder weniger bezahlt,
oder hatte er fiir das gleiche Geld einen gré3eren oder einen
kleineren Anteil erhalten, ware die Bewertung entsprechend
anders ausgefallen. Die Bewertung hat spater Konsequen-
zen, wenn es darum geht, eine weitere Finanzierung zu be-
kommen.

© Graham Horton 2017-2018



Venture Capital

Je grolBer der Anteil, den die Grinder an ihre Investoren ab-
geben, desto weniger bleibt naturlich fir sie Gbrig. Der Inves-
tor wird sich aber nur dann mit einem geringeren Anteil zu-
friedengeben (oder eine groRere Summe bezahlen), wenn er
das Potenzial und die Erfolgschancen des Startups besonders
hoch einschatzt.

Ein Rechenbeispiel

Eine VC-Gesellschaft legt einen Fonds mit 10 Millionen Euro
auf und kauft bei 10 Startups jeweils fur eine Million Euro
einen Unternehmensanteil von 25%. Das Renditeziel fir den
Fonds ist 15% jahrlich, und der Fonds hat eine Laufzeit von
finf Jahren.

Die VC-Gesellschaft muss davon ausgehen, dass neun der
zehn Startups in ihrem Portfolio keinen Erfolg haben und
dass die entsprechenden Investitionen verloren sein werden.
Damit muss das einzige verbleibende Startup den kompletten
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Fondsgewinn erwirtschaften. Die erfolgreichen Griinder
mussen also in funf Jahren mit Hilfe einer Finanzspritze von
einer Million Euro ein Unternehmen bauen, das sie fiir 80 Mil-
lionen Euro verkaufen kénnen:

10M€ = 1,155 !
* *
’ 0,25

)

~ 8OM<€.

Dies ist nattrlich eine enorm hohe Anforderung!

Thematische Schwerpunkte

Manche VC-Gesellschaften haben sich auf bestimmte
Schwerpunkte spezialisiert. Sie kdnnen sich auf bestimmte
Entwicklungsphasen konzentrieren, zum Beispiel die Pro-
duct-Market Fit-Phase oder die erste Wachstumsphase. Hier
sind die investierten Betrage sehr unterschiedlich - im ersten
Fall beispielsweise um die 500.000 Euro und im zweiten Fall
einstellige Millionenbetrage.

Andere VC-Gesellschaften investieren nur in bestimmten
Branchen, in denen sie sich gut auskennen, zum Beispiel Me-
dizintechnik, Fintech oder E-Commerce.

Die VC-Perspektive

VC-Gesellschaften investieren nur in Startups mit sehr gro-
Rem Wachstumspotenzial. Nur so kdnnen die ,Gewinner in
ihrem Portfolio die erforderliche Rendite fir sie erreichen.
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Darum ist die Markteinschatzung einer der wichtigsten As-
pekte ihrer Investitionsentscheidung; Die Startup-Griinder
missen also zeigen kdnnen, dass sie die Aussicht haben, in-
nerhalb weniger Jahre einen signifikanten Anteil an einem
sehr grof3en Markt fir sich zu gewinnen.

VC-Gesellschaften wollen auch sehen, dass das Startup-Pro-
dukt gute Erfolgschancen hat. Aus diesem Grund wollen sie
Traction sehen - den Nachweis, dass es eine Nachfrage nach
dem Startup-Produkt gibt. Traction geht normalerweise mit
dem Erreichen des Product-Market Fit einher.

Wenn der Markt attraktiv ist und das Produkt Verkaufser-
folge vorweisen kann, liegt es an den Griindern, mit dem in-
vestierten Geld ihre Firma zu skalieren und zum Erfolg zu fiih-
ren. Deswegen ist die Qualitat der Griinder der dritte ent-
scheidende Faktor bei der Investitionsentscheidung. Viele
prominente Investoren haben erklart, dass die Grinder fir
sie das wichtigste Entscheidungskriterium sind.
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Eine weitere Konsequenz aus der Arbeitsweise von VC-Ge-
sellschaften ist, dass fiir sie nur das ganz grol3e Wachstum als
Erfolg zahlt. Ein normales Unternehmen, das profitabel arbei-
tet und moderat wachst gilt als erfolgreich. Einer VC-Gesell-
schaft hilft das aber nicht, ihr Renditeziel zu erreichen.

Um einen Einfluss auf das Startup austiben zu kénnen, si-
chern sich die VC-Gesellschaften ein Mitspracherecht bei
wichtigen unternehmerischen Entscheidungen. Sie lassen
sich insbesondere das Recht geben, Giber den Verkauf oder
die Abwicklung des Unternehmens zu entscheiden.

Die Griinderperspektive

Startup-Grinder sind auf Kapital angewiesen, um ihr Unter-
nehmen aufzubauen. Es ist moglich, auch sehr grof3e Betrage
zu erhalten, wenn sie bereit sind, daftir Anteile an ihrem Un-
ternehmen abzugeben und auf bestimmte Entscheidungs-
moglichkeiten zu verzichten.

Mit der Investition ist eine sehr hohe Erfolgserwartung ver-
bunden, und der Druck auf die Griinder, dass ihr Unterneh-
men schnell und stetig wachst, ist grol3. Gelingt dieses
Wachstum nicht, miissen sie damit rechnen, dass ihr Investor
von seinem Recht Gebrauch macht, ihr Unternehmen wieder
zu schlie3en oder zu unattraktiven Bedingungen zu verkau-
fen.
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Gute VC-Gesellschaften bieten Griindern aber viel mehr, als
nur Geld. Sie besitzen eine groRe unternehmerische Erfah-
rung und haben wertvolle fachliche Kompetenzen, beispiels-
weise in Rechts- und Steuerfragen. Sie stellen den Griindern
einen Mitarbeiter zur Verfliigung, der sie berat und betreut.
Sie sind gut vernetzt und kénnen dadurch nitzliche Kontakte
zu potenziellen Kunden oder Geschaftspartnern herstellen.

Link
» Das Kapitel Venture Capital bei founders-playbook.de:
founders-playbook.de/basics/venture-capital
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