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TREND SPEZIAL: UNTERNEHMENSGRUNDUNGEN

Das Geld anderer Leute

THOMAS SCHAUER

VENTURE CAPITAL gilt als heileste Finanzquelle fiir Firmengriinder.

Doch nur wenige Startups kommen tatsdchlich fiir die begehrten Invest-
ments infrage — seit dem Crash der New Economy erst recht. trend
sagt, was wirklich finanziert wird und wo Sie Kapital fiir welche Phase

erhalten. Ein Leitfaden durch den Finanzdschungel. von auwin scHonBeraGER
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Chronik einer Grundung

Die wichtigsten Stadien eines Unternehmens und wie sie finanziert werden.

EARLY STAGE EXPANSION STAGE LATER STAGE
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Igeneon-Griinder Hans Loibner zapfte
fast alle Finanzquellen an, die der oster-
reichische Kapitalmarkt zu bieten hat.
2001 lukrierte er 30 Millionen Euro —
die hochste Summe, die je ein heimi-
sches Biotech-Start-up bekam.
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Wiener Biotech-Start-up Igene-
on Kapital fiir die Forschung an
neuen Krebstherapien lukrierte,
gleicht einem im Praxistest durchgefiihr-
ten Schnellkurs fiir simtliche Férderungs-
und Finanzierungsmodalititen, die der
osterreichische Kapitalmarkt zu bieten
hat: Griindung 1999, zunichst Unterstiit-
zung durch sechs offentliche Forderinsti-
tutionen — unter anderem Forschungsfor-
derungsfonds und Innovationsagentur.
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Noch in der ersten Finanzierungsrunde
gehen drei Big Players der Venture-Capi-
tal-Szene an Bord. Im August des Vorjah-
res folgt eine zweite Kapitalrunde: Ein
Konsortium aus sieben Grofiinvestoren
unterstiitzt die biomedizinischen Innova-
tionen des Teams um den Firmengriinder
Hans Loibner mit 30 Millionen Euro —der
hochsten Summe, die je ein heimisches
Biotech-Start-up bekommen hat und die
zugleich mehr als zehn Prozent des ge-
samten osterreichischen Venture-Capital-
Volumens im Jahr 2001 ausmacht. In- »
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zwischen denkt Loibner iiber eine
dritte Verhandlungsrunde nach,
IPO nicht ausgeschlossen.

Die Zielstrebigkeit, mit der Loib-
ner die Forschungsgelder sicherte
und die Investments koordinierte,
ist filr dsterreichische Verhiltnisse
wohl die Ausnahme. Sonst haben
viele Firmengriinder eher Schwie-
rigkeiten, sich im Dickicht des Ka-
pitalmarkts zurechtzufinden.

Forderdschungel. Exakt 111 Ge-
sellschaften, die Risikokapital fiir
den ésterreichischen Markt bereit-
stellen, listet die aktuelle Ausgabe
des Factbook Beteiligungskapital!)
auf. Doch nur ein geringer Prozent-
satz davon ist tatsichlich in grofie-
rem Umfang in Osterreich titig.

»Ich wiirde sagen, es gibt rund 20 bis 25
Venture-Capital-Unternehmen, die wirk-
lich auf dem Gsterreichischen Markt aktiv
sind“, schiitzt Thomas Jud, Geschiiftsfith-
rer der Austrian Private Equity and Ven-
ture Capital Organisation (AVCO). Und
auch diese Geldgeber investieren in nur we-
nige ausgewihlte Geschiftsmodelle. ,,Ven-
ture Capital ist auf ein kleines Segment be-
schrankt®, so Jud, ,die wichtigsten Vor-
aussetzungen sind dabei starkes Wachstum
und hohes Innovationspotenzial.

‘Wie hoch der Anteil unter den jéhrlich
neu gegriindeten Firmen ist, die iiber-
haupt fiir Venture Capital (VC) infrage
kommen, ist nicht exakt ausgewertet. Ei-
ne Erhebung geht davon aus, dass rund
neun Prozent der Neugriindungen im
High-Tech-Sektor angesiedelt sind — ne-
ben der Biotechnologie die wichtigste
Zielbranche fiir Risikokapital. Mehr als 30
Prozent aller Investments im Jahr 2000
flossen laut einer Studie des Industriewis-
senschaftlichen Instituts (IW1I) in den Sek-
tor Software und Internet. Doch auch die
Zugehdrigkeit zur richtigen Branche, sagt
Jud, ,,reicht noch bei weitem nicht
fiir VC“. Experten zufolge liegt der
Anteil der grundsitzlich VC-fihi-
gen Start-ups bei nicht mehr als fiinf
Prozent der Unternehmen.

Und selbst diese miissen seit dem
Zusammenbruch der New Eco-
nomy mit tendenziell weniger Kapi-
tal auskommen. Investierten Oster-
reichs VC-Unternehmen im Jahr
2000 noch 163 Millionen Euro in
ausgewihlte Firmen, schrumpfte
dieser Betrag im Vorjahr nach jiings-
ten Berechnungen um etwa 18 Pro-
zent. Im europiischen Mittel hinge-

1y Factbook Beteiligungskapital in Osterreich,
Informations-Agentur Dr. Walter Springer,
November 2001, Infos und Bestellung:
www.factbook.at

gen wurden Riickginge um gut 34 Prozent
verzeichnet. ,,Bei uns war der Abschwung
nicht so massiv, weil Osterreich mit New-
Economy-Firmen einfach spiter dran
war*, analysiert Jud.

Richtiger Zeitpunkt. Entscheidend fiir
eine Beteiligung sind jedoch nicht nur
Branche und aktuelle Markttrends, son-
dern auch das Stadium, in dem sich ein
Unternehmen befindet. Oft wird unter
Venture Capital eine Finanzierungsform
fiir alle Phasen verstanden — von der Kon-
zept- und Technologieentwicklung iiber
die Markteinfithrung bis zum Sprung ins
Ausland. Tatsdchlich jedoch fliefit das
meiste ,,Intelligent money“ in die Phase
»Expansion“: in das Wachstum eines Un-
ternehmens, das bereits solide Umsitze
erwirtschaftet. 54 Prozent aller VC-Inves-
titionen 2000 wurden der IWI-Studie zu-
folge fiir Erweiterungen der Firmenstruk-
tur oder der Marktprisenz verwendet.

30 Prozent des Risikokapitals steckten
die Investoren in Firmen in der ,Start-
up“-Phase — ebenfalls ein Zyklus, in dem
die Griindung iiberwunden ist. Die Hoff-
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~Venture Capital ist auf ein kleines
Segment beschrankt.” Thomas Jud, CEO
des Dachverbandes der Kapitalfirmen.

nung vieler Jungunternehmer, fiir
blofle Ideen und deren Entwicklung
zur Marktreife einen Kapitalgeber
zu finden, wird von der Investment-
Branche eher enttduscht: Nur sie-
ben Prozent aller Finanzierungen
flieBen in den Sektor ,,Seed“, die
Friihphasenfinanzierung.

»Da herrscht zurzeit eher Zu-
riickhaltung®, beobachtet Klaus
Stinakovits, Projektmanager bei
der Wiener Innovationsagentur.
»Die Unternehmen haben sich stark

aus der Friihphasenfinanzierung zuriick-
gezogen.“ Wer Kapital lukrieren wolle,
miisse zumindest den ,,Proof of concept®
plausibel machen — den Beweis, dass eine
Idee auch in der Praxis funktioniert und
auf dem Markt Bestand hat.
Firmengriinder in spe, die tatsichlich
Geld fiir die Umsetzung eines Konzepts
benétigen, finden hingegen ein dufierst ein-
geschrinktes Angebot an Investoren vor.
Auf dem privaten Kapitalmarkt gibt es ge-
rade eine Hand voll VC-Unternehmen, die
in Griindungen investieren. Dazu zihlt bei-
spielsweise die iLab24 AG, die laut Eigen-
definition die ,nachhaltige Entwicklung
starker Ideen® unterstiitzt und Griinder aus
den Bereichen Telekommunikation und In-
ternet ,,berit, coacht und finanziert“, Auf
den Seed-Sektor ist auch Venture4Startup
spezialisiert, ein im Dezember 2001 aufge-
legter Fonds der Volksbank, dessen Mittel
fir Unternehmen in der Konzeptions-,
Seed- und Start-up-Phase gedacht sind.
Strukturwandel. Andere Frithphasen-
finanzierer haben nach dem Platzen der
Internet-Blase ihre Konzepte mehr oder
weniger behutsam modifiziert. Erst
kiirzlich berichtete der ,,Kurier®
iiber den Wiener Seed-Financer
Stagel, dass keine Mittel fiir weite-
re Investments bereitstiinden. ,,Es
kommt zu einem Anderungs- und
Strukturwandelprozess“, sagt Jud,
»viele Geschiftsmodelle waren auf
belebtere Phasen zugeschnitten.

»Die Zeiten, in denen man schnell
Geld bekommen hat, sind endgiiltig
vorbei“, sagt Gerhard Kranner,
Griinder und CEO des seit 1994
bestehenden Wiener Softwareunter-

LWir verlangen nicht den perfekten
Businessplan. Gute Konzepte genugen.”
Sylvia Felzmann, Innovationsagentur.
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nehmens Eudaptics. Kranners Er-
fahrungen bei der Kapitalsuche sind
typisch fiir jene kritische Zeit, in der
man Geld zur Entwicklung einer Idee
braucht, die Finanzmittel aber nur
schwer bekommt, eben weil man
zunichst nur eine Idee auf dem Pa-
pier hat. ,,Das ist ein iterativer Pro-
zess®, weil Kranner ,,Man muss
sich dem Ziel etappenweise nihern.
Am Anfang braucht man Idealismus
und charismatische Leute, die bereit
sind, fiir wenig Geld Risiko einzuge-
hen. Der Lohn kommt spiter.

Kranner gelang es zuniichst, fiir
seine Idee einer Spezialsoftware, die
das Verhalten von Kunden model-
liert und prognostiziert, Finanzmit-
tel aus einem EU-Forschungsprojekt
und Gelder des Forschungsforderungs-
fonds zu lukrieren. 1998 erhielt er zudem
Mezzaninkapital von der Innovations-
agentur. In der Folge stieg ein VC-Unter-
nehmen ein. Rund eine Million Euro be-
kam Kranner fiir die ersten drei bis vier
Jahre. Im Juni soll eine zweite Finanzie-
rungsrunde abgeschlossen und Eudaptics
dann mit mehr als drei Millionen Euro Ka-
pital ausgestattet sein.

Senkrechtstart. Die Investoren schei-
nen ihre Gelder richtig platziert zu haben:
Bereits jetzt zihlt Eudaptics zu den Welt-
marktfithrern des ,,Customer Behaviour
Modeling®“ und hat Reprisentanzen in
Deutschland, Italien, der Schweiz, Japan
und Osteuropa. Dass es so glatt gehen
wiirde, hat nicht mal Kranner selbst ge-
ahnt: ,Mir war immer klar, es wird ein
Abenteuer. Heute reitet man nicht mehrin
den Wilden Westen, sondern in die wilde
Wirtschaft. «

Kranners Strategie ist auch anderen
Griindern anzuraten: In der Seed-Phase
sind sie bei 6ffentlichen Forder- und Fi-
nanzierungsinstitutionen meist am besten
aufgehoben. Eine der wichtigsten
Anlaufstellen fiir innovative und
technologieorientierte  Unterneh-
men ist der mit jihrlich rund 220
Millionen Euro dotierte For-
schungsforderungsfonds (FFF) fiir
die Gewerbliche Wirtschaft, der bis
zu 50 Prozent von Projekt-, Perso-
nal- und Entwicklungskosten durch
Zuschiisse oder zinsgiinstige Darle-
hen finanziert. ,,Ohne den Fonds
ginge in Osterreich gar nichts®, ur-
teilt Kranner, ,wenn der FFF an
Bord ist, steigen auch Venturer ein. “

Liegt ein positiver Entscheid des
FFF vor, ist dies oft ein Argument
fiir die Beteiligung des zweiten rele-
vanten Frithphasenfinanzierers in
Osterreich — der Innovationsagen-

tur, die mit ihrem Seedfinancing-Pro-
gramm die einzige Offentliche Institution
ist, die sich per definitionem auf Griin-

dungsinvestments konzentriert. Finan-
ziert werden Personalkosten, Markter-
schliefung, Honorare oder Betriebsmittel.
Die maximale Forderungssumme betriigt
knapp 730.000 Euro, das Startkapital
fliefft in Form von Mezzaninkapital —
Riickzahlungen und Verzinsungen erfol-
gen erst, wenn das Unternehmen tatsich-
lich Gewinne erwirtschaftet.

Ein weiterer Vorteil der Innovations-
agentur ist, dass die Anspriiche an die for-
male Professionalitit der Griinder moderat
sind. Wihrend bei privaten Investoren ein
kompletter Businessplan samt hochkom-
plexer Fiinfjahresrechnung und oft sogar
das Bestehen einer eingetragenen Firma
nicht mehr sind als eine Eintrittskarte ins
Vorzimmer, diskutieren die Leute des
Seedfinancing-Programms auch {iber ein
grobes Konzept. ,,Wir verlangen nicht den
perfekten Businessplan®, sagt Seedfinan-
cing-Bereichsleiterin Sylvia Felzmann, bei
der jahrlich 150 bis 200 Anfragen einlan-
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»Business Angels schliefen eine Licke,
eine Art Equity Gap.“ Renate Grabherr,
Bdrse fur Business Angels.

gen. ,,Eine gute Idee und ein glaub-
wiirdiges Konzept gentigen. “

Sind Geschiftsmodell und Team
uberzeugend, wihlt Felzmann mit-
unter eine interne Nummer — jene
von Renate Grabherr, die im Rah-
men der Innovationsagentur die
Initiative i2 betreut, die Borse fir
Business Angels. Bei Business Angels
handelt es sich um vermogende Un-
ternehmer oder Manager meist reife-
ren Alters, die Freude daran finden,
junge Griinder sowohl mit Kapital als

auch mit Know-how zu unterstiitzen — sei
es durch gewachsene Kontakte zu weiteren
Investoren oder durch unternehmerische
Expertise. 73 private Business Angels wa-
ren per Stand Mitte Mai im Netzwerk der
Innovationsagentur vertreten. Hinzu ka-
men acht institutionelle Investoren sowie
19 Venture Fonds. Im Schnitt investieren
private Business Angels rund 280.000 Eu-
ro, streben meist Minderheitsbeteiligungen
an und erwarten nach sieben bis zehn Jah-
ren eine Rendite. Mit etwa der Hilfte aller
Investments werden auch hier IT und
Kommunikation bevorzugt.
Profi-Mazene. In Bezug auf die Unter-
nehmensphase sind diese Investoren recht
flexibel und entscheiden oft anhand des
Einzelfalls. Im Schnitt wihlen Osterreichs
Profi-Mizene zu 19 Prozent Beteiligun-
gen in der Seed-Phase, zu 49 Prozent flief3t
das Kapital in den Start-up-Zyklus — wo-
mit Business Angels ebenfalls eine wichti-
ge Kapitalquelle fiir Neugriinder sind.
»oeit dem Riickzug der Kapitalfirmen aus
den Frithphasen bekommen die Business
Angels noch mehr Gewicht“, sagt Renate
Grabherr. ,,Sie schliefien eine beste-
hende Liicke, ein Equity Gap.“

Zudem haben bei Business Angels
auch schrige Ideen durchaus Chan-
cen. Grabherr: ,,Vielen dieser Inves-
toren macht es einfach Spafl, etwas
auszuprobieren.“ So wurde die Ent-
wicklung einer Kriuteressenz fiir
Rennkamele finanziert, und ein Kon-
zept fir eine Schuhputzmaschine
fand zumindest Gehor. Mit derartigen
Entscheidungsfindungen geht einher,
dass Business Angels vor allem auf die
Person des Griinders achten. ,,Zwar »

LHeute reitet man nicht mehr in den
Wilden Westen, sondern in die wilde
Wirtschaft.” Gerhard Kranner, Eudaptics.
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ist auch ein guter Businessplan wichtig®, so
Grabherr, ,,aber investiert wird eigentlich in
Personen. Die Hauptfrage ist, trau ich’s de-
nen zu.“ Mitunter wiirden sich Business
Angels gegen ein bestimmtes Konzept ent-
scheiden, zugleich jedoch den Wunsch
duflern, mit dem dahinter stehenden Team
unbedingt kooperieren zu wollen.

Um in der Folge ei-

Neugriinder ohne Eigenkapital Hiirden
beseitigen kann. Im Fall des Fehlschlagens
eines Projekts garantiert die FGG die
Riickzahlung offener Kredite — meist zu 85
Prozent, mitunter gar zu 100 Prozent.
Die Finanzierungssummen, an denen
die FGG interessiert ist, betragen dabei
mindestens 365.000 Euro. Meist belau-
fen sich die Projekt-

ner Griindung die
ausreichende Kapital-
ausstattung bei zu-
gleich moglichst ge-
ringem Risiko aller
Beteiligten zu ge-
wihrleisten, werden
Eigenkapital-Garan-
tien angeboten. Sinn
ist die Besicherung
von Kapital, ohne dass die Investoren selbst
das Hauptrisiko tragen miissen — besonders
im Fall einer Insolvenz.

Die wichtigste Institution in diesem Be-
reich ist die Finanzierungs-Garantie-Ge-
sellschaft (FGG), die 2000 an die 290 Mil-
lionen Euro Fondsvolumina besicherte.
Das Prinzip: Die Garantien der FGG er-
setzen oder erginzen die bei Bankkrediten
notigen Sicherheiten, was vor allem fiir

»,Die Zeiten, in denen
man schnell Geld be-
kommen hat, sind
endgiiltig vorbei.“

G Eudaptics

kosten eher auf das
Doppelte. Zugleich
hat die FGG mit
rund einem Dutzend
VC-Firmen Vertrige
abgeschlossen, so-
dass diese sich mit-
hilfe der Kapitalga-
rantien leichter tun,
die in ihren Fonds
geparkten Gelder zu investieren.

Big Players. Das Hauptinteresse sol-
cher Big Players am VC-Markt gilt Unter-
nehmen in Phasen, in denen ordentlich
Geld zu verdienen ist — wenn es um die Fi-
nanzierung von Expansionen geht.

Freilich hat der New-Economy-Crash
auch in diesem Bereich dazu gefiihrt, dass
die Investoren zuriickhaltender agieren.
»Die durchschnittlichen Finanzierungs-
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summen sind sicher gesunken®“, sagt
AVCO-Chef Thomas Jud. Bei Firmen in
fritheren Phasen wiirden oft Etappenziele
vereinbart: Ein VC-Unternehmen finan-
ziert nicht mehrere Jahre aus, sondern nur
noch eineinhalb Jahre — dann wird anhand
der Geschiftsentwicklung entschieden, ob
weiteres Kapital bereitgestellt wird.

An der grundsitzlichen Strategie der
Venturer hat sich dennoch nichts gedn-
dert: Sie streben im Regelfall Minder-
heitsbeteiligungen an, in manchen Fillen
auch die Besetzung einer Schliisselpositi-
on im finanzierten Unternehmen. Nach
durchschnittlich drei bis fiinf Jahren wird
die Beteiligung verdufiert — meist durch
Verkauf an einen anderen Investor, selten
durch Ubernahme der Beteiligung durch
das Management, mitunter mittels IPO.

Borseginge als Exit sind freilich selten:
Nur ein klassisches High-Tech-Start-up
wagte 2001 das Going-public — die Linzer
CLC AG, die es nach nur vier Jahren ge-
schafft hatte, zu einem Marktfithrer bei
Customer Care Solutions zu werden. An-
gefangen hat der 28-jihrige Griinder Cev-
det Caner sehr klein und sehr klassisch: mit
70.000 Euro von der Innovationsagentur
und einem Business Angel zur Seite. @

S.108



