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Geleitwort

Die Dissertation von Paul Georg Guggemoos beschiftigt sich mit der Betreuung von jungen
wachstumsorientierten  Technologieunternehmen  (JWTU) durch  Venture Capital-
Gesellschaften (VCG), von denen diese eine Eigenkapitalfinanzierung erhalten haben. Als
Betreuung wird dabei die Zusammenarbeit zwischen der VCG und den JWTU, die aus der
Sicht der VCG auch als Portfoliounternehmen (PU) bezeichnet werden konnen, zwischen dem
Zeitpunkt der Investition und dem Zeitpunkt der Desinvestition angesehen. Thre Wirkung ent-
faltet die (erwartete) Betreuung jedoch gleichwohl bereits vor der Investition, ndmlich als
mogliches Auswahlkriterium filir Kapitalnehmer beim Such- und Entscheidungsprozess vor

der Finanzierung. Die Betreuung wird insbesondere aus der Perspektive der PU betrachtet.

Im Zentrum der Arbeit steht die empirische Analyse, in der Paul Georg Guggemoos eine
Stichprobe von 74 JWTU untersucht. Betrachtet werden dabei insbesondere die Unterschiede
der Betreuungsintensitét des Kapitalnehmers durch den Kapitalgeber und die Wirkungen die-
ser Unterschiede. Die empirische Analyse wird sachgerecht fundiert und flankiert durch be-
griffliche, literaturanalytische und Hypothesen bildende Abschnitte. Hierzu werden mehr als
400 Quellen ausgewertet. Im Rahmen der empirischen Analyse testet Paul Georg Guggemoos
24 Hypothesen und 8 Forschungsfragen. Zu den Befunden gehort, dass tiberdurchschnittlich
erfahrene PU-Managementteams bei der Auswahl eines Kapitalgebers weniger auf nicht-
finanzielle Leistungen des Kapitalgebers achten. Die tatséchlichen Betreuungsangebote sind
kaum nach Finanzierungs-/Lebenszyklusphasen differenziert, was an vielen Stellen iiber-
rascht. Allerdings gleicht die Betreuung héufig Defizite aus. Voraussetzung fiir eine Betreu-
ung ist die ztigige Erreichbarkeit des PU durch die VCG. Obwohl der Einsatz der Betreuung
damit keineswegs idealtypisch zu sein scheint, findet Paul Georg Guggemoos Belege dafiir,
dass eine intensive Betreuung Nutzen stiftet — und zwar insbesondere in frithen Finanzie-
rungsphasen und bei Einsatz kenntnisreicher Investmentmanager. Warum dies nicht von VCG
dazu genutzt wird, ihren PU eine intensivere Betreuung nicht nur bei gefiihlter Unvermeid-
barkeit zuzuwenden, sondern auch in Situationen, in denen sich grofere positive Wertent-
wicklungschancen ergeben, bleibt auch nach Lektiire der Arbeit von Paul Georg Guggemoos

offen.
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Insgesamt leistet die Studie einen beachtlichen Beitrag zur Kldrung der erfolgversprechenden
Ausrichtung der Betreuung junger wachstumsorientierter Technologieunternehmen durch die
diese finanzierenden Venture Capital-Gesellschaften, zumindest aus der Sicht des Kapital-
nehmers. Paul Georg Guggemoos hat dabei insbesondere den bislang zu wenig beachteten
Weg beschritten, die Kapitalnehmer zu befragen. Ich wiinsche dieser Arbeit deshalb die ver-

diente Beachtung in Wissenschaft und Praxis!

Prof. Dr. Michael Schefczyk
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1 Einleitung

1.1 Ausgangssituation

Im Rahmen der Diskussion iiber junge wachstumsorientierte Technologieunternehmen
(JWTU) wurde in den letzten Jahren der Erforschung von Erfolgsfaktoren und Scheiterursa-
chen in Deutschland vermehrt Aufmerksamkeit zuteil. Insbesondere die Einflussnahme von
institutionellen Eigenkapitalgebern, den so genannten Venture Capital-Gesellschaften (VCG),
auf die Unternehmensentwicklung der durch sie finanzierten JWTU, den so genannten Portfo-
liounternehmen (PU), ist Gegenstand zahlreicher Untersuchungen.! Die aktuelle Diskussion
ist durch eine kapitalgeberorientierte Sichtweise iiber Art, Umfang und Auswirkungen der
durch sie erbrachten Finanzierung und kaufménnische Unterstlitzungsleistung auf die Unter-
nehmensentwicklung ihrer PU geprigt. Erfolg wird meist in Form einer Nutzenmaximierung
der Kapitalgeber gemessen bspw. der Renditemaximierung des investierten Kapitals. In der
Regel werden die von den VCG geleisteten Unterstiitzungen hierbei als Erfolgsfaktoren fiir
eine positive Unternehmensentwicklung eines PU gewertet, wihrend bei der Ursachenfor-
schung fiir eine negative Unternehmensentwicklung oder ein Scheitern eines PU vorwiegend
Defizite beim PU und seinem Management diskutiert werden. Deutlich zu kurz kommt in
Wissenschaft und Praxis der Abgleich von Scheiterursachen der PU mit dem Betreuungsan-
gebot der VCG. Dies entspricht der Sichtweise der Kapitalnehmer in Bezug auf den benétig-
ten Unterstiitzungsbedarf im Abgleich mit dem seitens der VCG geleisteten Unterstiitzungs-
angebot sowie dessen Erfolgsrelevanz fiir die Unternehmensentwicklung der PU. Aufgabe
dieser Arbeit ist daher aus der Sichtweise der PU, ausgehend von deren Unterstiitzungsbedarf,
systematisch die Auswirkung der Unterstiitzung durch VCG zu untersuchen und Verbesse-

rungspotentiale aufzudecken.

1.1.1  Erfolgsprobleme Venture Capital finanzierter Unternehmen

Die Auswirkung der Betreuung der VCG auf die Unternehmensentwicklung bzw. den Unter-
nehmenserfolg aus einer kapitalnehmerorientierten Sicht ist Gegenstand zahlreicher empiri-
scher Untersuchungen. Ansatzpunkt dieser Arbeit ist, dass bisherige Studien vorwiegend au-

Berhalb Deutschlands durchgefiihrt wurden, oftmals nur ein geringes Spektrum an Betreu-

Fiir neuere Monographien siche z. B. zu Managementfragen Pleschak (2001) und Purle (2004), zu Erfolgs-
faktoren Werner, H. (2000) oder Kugler (2003), zu Scheiterursachen Pleschak et al. (2002b) sowie zur Ein-
flussnahme von VCG auf PU Pankotsch (2005).

P. G. Guggemoos, Unterstiitzung der Unternehmensentwicklung junger wachstumsorientierter
Technologieunternehmen durch Venture Capital-Gesellschaften in der Betreuungsphase,
DOI 10.1007/978-3-8349-6969-9 1, © Gabler Verlag | Springer Fachmedien Wiesbaden GmbH 2012



ungsaktivitdten umfassen und sich bei den abgefragten Malnahmen vorwiegend am Betreu-
ungsangebot der VCG und nicht am Betreuungsbedarf der PU orientieren.” Eine Betrachtung
der Exitkanile, die Mitglieder des Bundesverband Deutscher Kapitalgesellschaften — German
Private Equity and Venture Capital Association e.V. (BVK) zum Verkauf von Beteiligungen
an PU nutzten, zeigt ein differenziertes Bild iiber die Unternehmensentwicklung von VC-
finanzierten PU. Fiir die Jahre 2001 bis 2009 ist in Tabelle 1.1 sowohl fiir den Gesamtmarkt
der BVK-Mitglieder® als auch fiir den aus JWTU-Sicht besonders relevanten Friihphasen-
markt, der dem VC-Markt entspricht,* jeweils eine Ubersicht zu den Exittransaktionen darge-

stellt.?

Seit 2001 bewegt sich die Totalausfallquote, also die Anzahl der mit Verlust von den VCG
verduflerten und damit wohl meist unerfolgreichen PU, im Verhéltnis zu den insgesamt geté-
tigten Exittransaktionen des Gesamtmarktes zwischen 20 % bis 50%. Héchststand war in
2003 eine Totalausfallquote von fast der Hélfte aller Exits. Eine Verbesserung der Situation
ergab sich ab dem Jahr 2005 in dem der Anteil der Totalausfille an den Exittransaktionen
deutlich unter 50 Prozent blieb. Im Frithphasenmarkt lag die Scheiterquote ab 2002 und 2003
sogar liber der Hilfte aller in diesem Segment getétigten Exits. Eine mogliche Erklarung bie-
tet der Zusammenbruch des Neuen Marktes um 2001, da dies ein bevorzugter Exitkanal der
VCG war, den sie nach dem Zusammenbruch nicht weiter nutzen konnten. Gleichzeitig muss-
ten VCG vertraglich geregelte Finanzierungszusagen der Boomjahre einhalten. So ist anzu-
nehmen, dass VCG ab 2002 die Finanzierung nach der Zahlung der vertraglichen Tranchen
verstirkt einstellten, z. B. aufgrund verringerter Erfolgsaussichten der Geschiftsmodelle vie-
ler PU in der Krisenzeit, Mangel an Kapital oder fehlender Folgefinanzierung.® Dass Krisen

Auswirkung auf PU in Form von niedrigeren Finanzierungsvolumina bei Erst- und Folgefi-

Fiir eine Analyse des Literaturfelds zur Betreuung von PU siche auch Kapitel 5.2.

Der BVK e.V. weist in seinen Veroffentlichungen darauf hin, dass Entwicklungen im Gesamtportfolio der
Mitgliedsunternehmen den Entwicklungen des gesamten deutschen Beteiligungskapitalmarktes entsprechen
und dadurch tiber das Mitgliederportfolio getroffene Aussagen auf den deutschen Gesamtmarkt iibertragbar
sind.

Siehe hierzu die Definition von Venture Capital in Kapitel 3.

Aufgrund der verdffentlichen Jahresstatistiken des BVK e.V. ist der vorliegende Vergleich erst ab 2001 mog-
lich. Durch eine Verdnderung in der statistischen Erfassung des Friihphasenmarktes im Jahre 2003 sind die
Ergebnisse der vorherigen Jahre nicht unmittelbar mit den Ergebnissen spiterer Jahre vergleichbar. Fiir die
an dieser Stelle aufzuzeigende Tendenz ist dies jedoch nicht relevant. Fiir den Frithphasenmarkt 2009 lagen
zur Einreichung dieser Arbeit noch keine Statistiken vor.

Zu Exitméglichkeiten von VCG siehe Kapitel 3.6.



nanzierung seitens der VCG weisen Block/Sandner (2009) empirisch anhand der Marktbeo-

bachtungen des VC-Markts in den USA nach der Finanzkrise von 2008 nach.’

Ein weiterfilhrender Vergleich der Anteile der Totalausfille im Frithphasenbereich mit den
Totalausfillen im Gesamtmarkt zeigt, dass der Anteil der Totalausfélle von PU in den frithen
Unternehmensphasen auf einem hohen Niveau verblieb. Besonders negativ fallen die Jahre
von 2003 bis 2007 im Rahmen dieser Betrachtung auf: Die Mehrheit der ausgefallenen PU
war dem Frithphasenbereich zuzuordnen. Herauszustellen ist das Jahr 2004, da dort alle aus-

gefallenen PU aus dem Frithphasenbereich stammten.

Tabelle 1.1:  Exits deutscher VCG 2001-2009

Gesamtmarkt Frithphasenmarkt Vergleich
Anteil
Exits PU Anteil Exits PU Anteil Friihphasen-
Jahr (Anzahl) Totalausfall | Totalausfall (Anzahl) Totalausfall | Totalausfall | Totalausfillen
(Anzahl) an Exits (Anzahl) an Exits an Gesamt-
Totalausfillen
2009 707 218 30,8 % n. a. n. a. n. a. n. a.
2008 641 146 22,8 % 227 70 30,8 % 47,9 %
2007 718 154 21,4 % 656 148 22,6 % 96,1 %
2006 625 144 23,0 % 571 139 24,3 % 96,5 %
2005 717 199 27,8 % 659 194 29,4 % 97,5 %
2004 615 252 41,0 % 576 252 43,8 % 100,0 %
2003 518 245 47,3 % 479 244 50,9 % 99,6 %
2002 1225 491 40,1 % 317 207 65,3 % 42,2 %
2001 1186 443 37,4 % 340 170 50,0 % 38,4 %

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an BVK-Jahresberichte der entsprechenden Jahre

Basierend auf der Annahme, dass Griinder eines PU beabsichtigen durch eine VC-
Finanzierung und der damit einhergehenden Unterstlitzung das Wachstum ihrer PU und deren
langfristige Uberleben zu sichern,® ist festzustellen, dass dieses Ziel im Beobachtungszeit-

raum nicht einmal von der Halfte der sich in der Frithphase befindenden PU erreicht wurde.

Zu beriicksichtigen ist die unterschiedliche Auswirkung eines Totalausfalls eines PU auf
VCG und das PU. So ist der Exit Totalausfall aus Unternehmenssicht als negativer einzu-

schitzen als aus VCG-Sicht: Fiir das PU bedeutet der Exit Totalausfall in der Regel die end-

" Vgl. Block/Sandner (2009), S.430-432.
8 Vgl Bell (2001), S.35-38, Almus et al. (1999), S.12.



