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Venture Capital:
Riickkehr der Anlageklasse?

Von Dr. Bernhard Schirmers
Partner, SHS Gesellschaft fiir
Beteiligungsmanagement, Tiibingen

Venture Capital (VC), die Beteiligung
an jungen, perspektivisch stark wach-
senden Technologieunternehmen, ist in
den letzten Jahren fast vollig aus dem
Blickwinkel institutioneller und priva-
ter Investoren in Europa verschwunden.
Waurden im Jahr 2000 in Europa noch
22 Mrd. € fir Investitionen in junge
Hochtechnologieunternehmen gesam-
melt, waren es 2005 nur noch 5 Mrd.
Gemessen an den USA — die vom
Bruttosozialprodukt her gut mit der EU
vergleichbar sind — sind das marginale
Grossenordnungen: 2000 wurden in
den USA gut 100 Mrd. US$ eingesam-
melt. 2002 waren es dann nur noch 9
Mrd., 2005 aber schon wieder 25 Mrd.
An den Renditeunterschieden zwischen
US- und EU-Venture-Capital kann
diese Diskrepanz nicht mehr liegen,
wie die letzten Vergleiche, z.B. von
EVCA / Thomson Financial, zeigen.
Vielmehr weisen die US-Investoren in
Sachen Venture Capital eine ldngere
Erfahrungskurve auf und koénnen mit
Zyklen besser umgehen. Sie wissen um
die Spezifika der Anlageklasse und nut-
zen sie, um nicht nur einen «Rendite-
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kicker», sondern auch Diversifikation
und Inflationsschutz zu erreichen.
Inzwischen mehren sich die Anzei-
chen, dass auch in Europa Venture Ca-
pital wieder an Bedeutung fiir die An-
leger gewinnt. 2006 sah einen Anstieg
von fast 50% der eingesammelten Mit-
tel. Gestiitzt wird dieser Trend durch
die zunehmende Uberhitzung anderer
Anlageklassen: Private Equity (PE) ver-
zeichnet ein historisches Hoch, was die
eingesammelten Mittel und die Grosse
der Buyout-Fonds betrifft. Gleichzeitig
steigen die Zweifel, ob die idealen
Rahmenbedingungen der Jahre 2002
bis 2005, nicht zuletzt die giinstige Re-
finanzierung, von Dauer sein werden.
Die Aktienmérkte haben ebenfalls ex-
zellente Renditen geliefert und stehen
nahe den Hochststinden des Jahres
2000. Und schliesslich hat sich die VC-
Industrie in Europa konsolidiert und
ihre Hausaufgaben gemacht: Die Ren-
diten der guten (obere Hélfte) Fonds la-
gen 2005 wieder bei der Rendite der
Buyout-Fonds. Und auch im Vergleich
mit den USA liegen die europédischen
VC-Fonds in jiingeren Vergleichen vorn.
Es gibt also erste Zeichen fiir eine
Trendwende, von einem neuen Boom
fiir europdisches VC zu sprechen, wire
aber weit gefehlt. Die grosse Masse der
Anleger reagiert zyklisch. Viele insti-
tutionelle Anleger in Europa haben erst
2005 begonnen, ihren Aktienanteil wie-
der nach oben zu fahren. Ebenso stei-
gen sie jetzt erst in die Anlageklasse
Private Equity ein. Dementsprechend
wird es noch zwei bis drei Jahre dauern,
bis die Masse der Anleger Venture Ca-
pital als Anlageklasse wieder entdeckt.

Chancen fiir antizyklische Anleger

Aus unserer Sicht bietet das erhebliche
Chancen fiir antizyklische Anleger:
Venture Capital wird in Europa noch
flir einige Zeit ein Kéufermarkt blei-
ben. Das gilt sicher fiir Investoren in
Venture Capital: Hier kann man versi-
chert sein, dass interessengerechte
Regeln und Vergiitungen zwischen
General Partnern (Fondsmanagern)

und Limited Partnern (Anlegern)
durchgesetzt werden konnen. Dies gilt
auch fiir die Beteiligungen: Venture-
Capital-Fonds finden in Europa attrak-
tive Beteiligungen zu, im Vergleich mit
den USA, erheblich niedrigeren Be-
wertungen. Im Bereich der Lebenswis-
senschaften kann man beispielsweise
davon ausgehen, dass die Unterneh-
men zu einem Drittel des US-Ansatzes
bewertet sind. Gleichzeitig hat sich
auch hier der Markt professionalisiert:
«Boy groups» von der Universitit mit
Charme, aber ohne Fundament, finden,
im Gegensatz zu 1999 und 2000, keine
Finanzierung mehr. Das Management
der Beteiligungen ist professioneller
geworden bzw. es lasst sich professio-
nelles Management durchsetzen.

Insofern sehen wir eine sehr attrak-
tive Konstellation fiir smarte, antizy-
klisch agierende Anleger. Diese Ein-
schitzung wird durch die empirisch
abgesicherte Erfahrung belegt, dass in
Zeiten niedriger Zufliisse in VC ge-
tatigte Investitionen {iberdurchschnitt-
lich hohe Renditen bringen.

Tritt man dem Gedanken niher, in
Venture Capital zu investieren, stellen
sich eine Reihe von Fragen: Investiert
man direkt oder indirekt, insbesondere
iiber einen Fund of Funds? In welchen
Segmenten des VC-Markts will man
investiert sein? Wer ist der passende
General Partner?

Die Frage «indirekt oder direkt?»
lasst sich nicht eindeutig beantworten.
Die Antwort hingt zum einen von der
Hohe des Betrages ab, der investiert
werden soll. Kleinere Betrdge sind
sinnvoll eigentlich nur tiber Dachfonds
zu investieren, die im Retailbereich
vermarkten. Zum anderen ist nach der
beim Anleger vorhandenen (oder nicht
vorhandenen) Erfahrung in PE- oder
VC-Anlagen zu fragen. Gibt es kein
Know-how, sollte eine Direktanlage
sehr kritisch gepriift werden. Schliess-
lich stellt sich die Frage nach der Geo-
graphie: Will man z.B. in US- oder gar
asiatisches VC investieren, dréngt sich
die Auswabhl iiber einen Dachfonds auf.
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Dieser diversifiziert dann auch gleich
noch das Risiko.

Will man eine direkte Beteiligung
eingehen, sollte man sich iiber das ge-
wiinschte Risikoprofil im klaren sein.
Abhingig von Unternehmens- oder
Finanzierungsphasen und Industrie-
segmenten lassen sich unterschiedliche
Risiko-/Ertrags-Klassen, abhéngig von
dem Anlageschwerpunkt einer VC-Ge-
sellschaft, feststellen. Hochrisikoseg-
mente sind etwa friihe Phasen der phar-
mazeutischen Wirkstoffentwicklung:
Hier sind hohe Investitionen erforder-
lich. Scheitern ist wahrscheinlicher als
Erfolg. Im Erfolgsfall ist aber auch die
Rendite exorbitant. Ein geméssigteres
Risiko-/Rendite-Profil weisen dagegen
Beteiligungen an Medizintechnikunter-
nehmen mit ersten Umsétzen auf. Inso-
fern ldsst sich iiber die Auswahl der
VC-Gesellschaft anhand ihres Anlage-
schwerpunktes Risiko steuern.

Wahl der richtigen VC-Gesellschaft
Mindestens genauso wichtig ist die
Wahl der richtigen VC-Gesellschaft: Eu-
ropdische VC-Gesellschaften des obe-
ren Quartils, also die 25% der Gesell-
schaften mit den besten Renditen, lie-
fern im langjéhrigen Schnitt Renditen,
die 10 Prozentpunkte {iber dem Durch-
schnitt aller VC-Gesellschaften liegen.
Auch in schlechten Zeiten wie im Jahr
2000 verzinsen diese Gesellschaften
das eingesetzte Kapital, wohingegen
der Durchschnitt Geld verliert. Wie
findet man die Gesellschaften des obe-
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ren Quartils? Wesentliche Kriterien sind
Strategie, Track Record und Team.

Die Strategie einer VC-Gesellschaft
sollte auf attraktive Marktsegmente
zielen und plausibel belegen, wie und
warum attraktive Beteiligungen ge-
wonnen und entwickelt werden kon-
nen. Der Track Record sollte im Indu-
strievergleich tiberdurchschnittlich sein
und mit der Strategie des neuen Fonds
korrelieren. Denn es ist wenig aussage-
kréftig, wenn die in der Vergangenheit
erwirtschafteten Renditen auf Basis
einer vollig anderen Strategie erzielt
wurden. Das Team der VC-Gesell-
schaft sollte von der Kompetenz und
Kapazitdt her die Umsetzung der ge-
planten Strategie ermdglichen und die
Aussagekraft des Track Record verbiir-
gen. Wurden die Renditen der Vorldu-
ferfonds von vollig anderen Personen
erwirtschaftet, stiitzt der Track Record
die Beurteilung des neuen Fonds nicht.
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Schliesslich sollte man auch die
«Corporate Governance» des Fonds
nicht vernachldssigen: Erzeugt der
Vertrag liber Konditionen und sonstige
Bestimmungen Interessenidentitéit oder
verdient beispielsweise das Manage-
ment der VC-Gesellschaft unangemes-
sen gut iiber Management- oder sonsti-
ge Gebiihren unabhédngig vom Erfolg
der Gesellschaft? Allgemein lésst sich
hier sagen, dass im VC-Bereich weni-
ger Probleme als im Buyout-Bereich
existieren. Venture Capital ist, wie er-
wihnt, im Gegensatz zum Buyout-Be-
reich zurzeit ein Kdufermarkt. Zudem
sorgt der Einfluss grosser institutionel-
ler Anleger fiir klare Marktstandards.

Ein Caveat bleibt jedoch: Venture
Capital ist eine in eine Investitions-
und eine Exitphase gegliederte Anlage.
Die J-Kurve (in der Investitionsphase
laufen zunichst Kosten auf und erst in
der zweiten Hilfte der Fondslaufzeit
werden tiber die Verdusserung der Be-
teiligungen Gewinne erzielt und Aus-
schiittungen getétigt) ist iber Anlage-
politik, Diversifizierung etc. zu glat-
ten. Sie kann aber nicht negiert werden.

Attraktive Portfoliobeimischung
Hat man klare Ziele, was Risikoka-
pazitdt und Renditeerwartung betrifft,
und hat man die passende VC-Gesell-
schaft oder den entsprechenden Dach-
fonds gewihlt, wird man mit Venture
Capital eine attraktive Portfoliobeimi-
schung zur Renditeverbesserung, Di-
versifizierung und Inflationssicherung
erhalten. Zudem kann man gegebenen-
falls iiber die Nichtaufdeckung stiller
Reserven — unter Nutzung der J-Kurve
— Schenkung und Erbfolge steuerlich
optimieren. e
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