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Vorwort

Im Hinblick auf die Jahresmedienkonferenz 2010 haben wir bewusst die The-
matik Venture Capital in der Schweiz in den Vordergrund gertickt. Fiir eine
Volkswirtschaft, deren hauptsachliche Wertschopfungsquelle im Wissen und
dessen Nutzbarmachung besteht, spielen die Innovationsfreude und das Un-
ternehmertum eine speziell wichtige Rolle.

Umso mehr freut es uns, mit diesem Booklet erstmals einen vertieften Blick in
die Venture Capital Investitionen zu ermoglichen. Im ersten Teil kommt dies
in einem Interview mit Peter Letter, Vorstandskollege in der SECA und in alle-
rerster Linie natiirlich Investment Manager von New Value, zum Ausdruck.

Fiir den zweiten Teil tragt ein Autorenteam, das aus den beiden Professoren
Pascal Gantenbein (Universitat Basel) und Maurice Pedergnana (Hochschule
Luzern) sowie dem Doktoranden Jens Engelhardt besteht, die Verantwortung.
Sie haben gemeinsam mit New Value auch eine Reihe von Venture Capital In-
dizes kreiert, iber deren Verlauf wir fortan jahrlich berichten werden. In die-
sem Booklet umschreiben sie gewisse bedeutende Sachverhalte, ohne auf alle
Hintergriinde, Methoden und Literaturquellen hinzuweisen. Diese werden in
einer umfassenden, knapp 200seitigen Studie vorhanden sein, die im Sommer
2010 in der SECA Schriftenreihe erscheinen wird.

Im dritten Teil haben wir anhand von drei Beispielen von Venture Capital fi-
nanzierten Unternehmen konkretisieren wollen, dass finanzielle Ressourcen
zwar wichtig, aber nicht das allein ausschlagende Kriterium sind, das iiber
den Erfolg — oder allfdlligen Misserfolg — bestimmt.

In diesem Sinne danke ich allen Beteiligten fiir ihre Beitrdge zu diesem
Booklet. Damit ist auch Martin Meier-Pfister gemeint, der in der SECA ehren-
amtlich die Vorstandsfunktion ,Kommunikation” ausiibt; wichtig waren aber
auch Christoph Banik und Andrea Villiger fiir das Layout.

Bernd Pfister
Dr. oec. HSG, SECA Chairman

Zug, 31. Marz 2010
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Zu wenige aktive Spieler am Finanzierungsmarkt fiir Venture
Capital in der Schweiz

Bernd Pfister ist iiberzeugt, dass Venture Capital eine Stiitze und Stiarke des
Standorts Schweiz ist. Der Prasident der SECA erklart, wie mit schnell zu-
ganglichem Risikokapital fiir die verschiedenen Phasen der Unternehmens-
grindung und -entwicklung Innovationen und damit auch Arbeitsplatze und
Wachstum geschaffen werden. Auch Peter Letter, im SECA-Vorstand im Be-
reich Venture Capital und als Investment Advisor fiir die Beteiligungsgesell-
schaft New Value aktiv, setzt sich fiir einen transparenten und zuganglichen
Private Equity Markt ein und forciert eine Starkung des Innovationsstandorts
Schweiz.

Die von der SECA prisentierte Studie untersucht , Venture Capital” und ,Early-
stage Investments” in der Schweiz. Was muss man sich darunter vorstellen? Wir
grenzen sie sich zu anderen Start-up-Finanzierungen und staatlichen Programmen
ab?

Bernd Pfister: Unter Frithphasenfinanzierung (Early-stage investment) ver-
steht man die erste externe Kapitalmassnahme eines jungen Unternehmens.
Typischerweise besteht zuerst eine Geschiftsidee und das Frithphasenkapital
wird dann verwendet um die Gesellschaftsgriindung, erste Produktprototy-
pen, Markttests und Mitarbeiter zu finanzieren. Diese Art der Finanzierung
unterscheidet sich vom Kredit dahingehend, dass Venture Capital aus Eigen-
(Risiko-)kapital besteht und nicht wie ein Kredit verzinst oder zuriickgezahlt
werden muss. Der Investor erhalt dagegen einen Anteil am Unternehmen. Zu-
satzlich zur Investition bringt der Risikokapitalgeber meist noch wertvolle Er-
fahrungen und sein personliches Netzwerk in das Unternehmen ein. Die staat-
lichen Programme stellen oft Geld fiir die Grundlagenforschung, den Techno-
logietransfer oder die technische Entwicklung von Prototypen zur Verfiigung.
Diese Mittel stellen meist Zuschiisse dar, welche nicht zurtickgezahlt werden
miissen, aber nicht das nétige Volumen fiir die Finanzierung des Umlaufver-
mogens haben.

Peter Letter: Im Entwicklungsprozess eines Jungunternehmens kommt es auch
nach der Griindung zu weiteren grossen Investitionen fiir Wachstumsschritte
wie den Eintritt in neue Markte. Hierfiir werden weitere Finanzierungsrunden
durchgefiihrt. Dabei nimmt das Unternehmen oftmals ein weiteres Mal
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Wachstumskapital in Form von Eigenkapital von Venture Capitalists auf. Das
konnen neue Investoren sein, oder aber die bereits engagierten Kapitalgeber
vergrossern ihr Engagement.

In der Offentlichkeit sind Private Equity und Venture Capital wenig bekannt. Wie
finden potenzielle Investoren und Jungunternehmen einander?

Letter: Es braucht unternehmerisches Engagement, Eigeninitiative und Aus-
dauer, um einen passenden Venture Capitalist zu finden. Man darf nicht erst
beim unmittelbaren Kapitalbedarf losziehen. Ab dem Erstgesprach zwischen
Unternehmer und Kapitalgeber dauert der Prozess bis zum Abschluss der Fi-
nanzierung rund sechs Monate. Die SECA hat in den letzten Jahren viel be-
wegt: Venture Capitalists und Business Angels sind besser vernetzt und haben
einen konstanten Austausch untereinander, der Markt ist transparenter und
tibersichtlicher geworden. Doch es wird seitens der Jungunternehmer weiter
eine aktive Kommunikation brauchen. Und sie sollten rechtzeitig, das heisst
frithzeitig, mit dem Aufbau eines Netzwerks beginnen.

Peter Letter

,Der Venture Capitalist gehdrt im Gegensatz zu
einer Kreditbank zum Team des Unternehmens
und ist mit seinem investierten Kapital wie die
Griinder unternehmerisch orientiert.”

Wie wichtig ist Venture Capital in der Forderung von Jungunternehmen?

Letter: Kapital ist logischerweise einer von vielen Erfolgsfaktoren. Wichtig ist,
dass fiir die verschiedenen Stadien der Unternehmensentwicklung ein breites
Kapitalangebot besteht. Unterschiedliche Geschiftsmodelle haben ganz ver-
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schiedene Bediirfnisse nach externem Eigenkapital. Fiir eine umfassende For-
derung der Jungunternehmen und unseres Innovationsstandorts sollte es
moglichst keine Liicken beim Kapitalangebot geben.

Pfister: Neben dem Geld spielen Erfahrungen mit dem Aufbau von Unter-
nehmen, der Markteinfithrung von Produkten oder bei der Suche nach geeig-
netem Personal eine wichtige Rolle fiir den Erfolg eines Jungunternehmens.
Private Equity und Venture Capital Gesellschaften verfiigen einerseits tiber
die geeignete Infrastruktur, um den Aufbau eines Unternehmens zu beschleu-
nigen und Risiken zu vermeiden. Es sind , Wachstumsbeschleuniger”. Ande-
rerseits sind die meisten Investoren erfahrene Unternehmer, welche die teil-
weise fehlenden Erfahrungen der Jungunternehmer mit einem begleitenden
Coaching ausgleichen konnen.

Fiir welche Investitionen bendtigen die Jungunternehmen klassischerweise Fremdfi-
nanzierung?

Pfister: Es gilt die interne Organisation aufzubauen, die Produktentwicklung
zur Marktreife zu bringen, den Markteintritt zu finanzieren und schlussend-
lich die Expansion zu realisieren. Fiir jede dieser Phasen lassen sich klare Mei-
lensteine definieren und mit dem Risikokapitalgeber finanzieren. Meistens
kommt es so zu mehreren Finanzierungsrunden. In der Regel nimmt dabei das
Risiko nach jeder Phase ab, da die Unternehmensbewertungen mit den er-
reichten Meilensteinen steigen. Generell gilt jedoch, dass die Personalkosten
den grossten Teil der Investition ausmachen, danach kommen Posten wie
technische Infrastruktur, Marketing und Vertrieb und Working Capital.

Die Unterstiitzung der Unternehmen beinhaltet meist auch Beratung oder Unterstiit-
zung im Netzwerk. Welchen Stellenwert haben diese Angebote im Vergleich zur ei-
gentlichen Investition?

Letter: Der Venture Capitalist gehort zum Team. Im Gegensatz zu einer Kre-
ditbank ist er mit seinem Risikokapital unternehmerisch orientiert. Aus dieser
gleichen Ausrichtung von Investor und Unternehmer ergibt sich meist auto-
matisch eine Zusammenarbeit. Der Kapitalgeber bringt Know-how, Erfah-
rung, Infrastruktur und Netzwerk mit und kann so etwa einem jungen Unter-
nehmen bei einer ausgeglichenen Zusammensetzung des Verwaltungsrates
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helfen. Eine gemeinsame Orientierung von Investoren und Unternehmen er-
geben die Basis fiir ein gutes Team. Und dieses ist entscheidend fiir den Er-

folg.

Pfister: Zwar sind alle Falle anders, jedoch gibt es eine spezifische Vorge-
hensweise bei der Diagnose, Problemanalyse und Entscheidungsmethodik.
Daher ist es sinnvoll, sich als Jungunternehmer von einem erfahrenen Partner
bei der Unternehmensentwicklung helfen zu lassen.

Zeigen sich bei der Beratung der Jungunternehmen Schwerpunkte? Werden gewisse
Themen immer wieder nachgefragt? Hat sich der Fokus im Verlauf der letzten Jahre
gedandert?

Pfister: Jungunternehmer haben in der Regel ein hohes technisches Wissen,
jedoch mangelt es oft an der Vermarktungsfahigkeit oder an der Erfahrung in
der finanziellen Fiihrung. Mit einem erfahrenen Partner lassen sich teure Fehl-
investitionen und Risiken vermeiden. Dieser Fokus hat sich inhaltlich im Ver-
lauf der letzten Jahre nicht wesentlich gedndert. Bei Technologieunternehmen
herrscht heute ein globaler Wettbewerb. Jungunternehmen miissen schneller
als vor zehn oder zwanzig Jahren international aufgestellt werden. Eine junge
Softwaregesellschaft muss schnell giinstige Entwicklungskapazitdaten in Ost-
europa oder Indien finden, Vertriebsorganisationen in der Ndahe von Kunden
(USA, UK und Asien) unterhalten und eine optimale Organisationsstruktur
mit Holding in einem steuer- und logistisch-giinstigen Umfeld etablieren. Das
stellt hohe Anspriiche an die internationalen Managementfahigkeiten und
geht weit tiber die technischen Fertigkeiten hinaus.

Bernd Pfister

,Private Equity und Venture Gesellschaften
verfiigen tiber die geeignete Infrastruktur, um den
Aufbau eines Unternehmens zu beschleunigen
und Risiken zu vermeiden. Sie sind
Wachstumsbeschleuniger.”

Letter: Es ist klar: Ein Markteintritt oder verschiedene Wachstumsschritte
konnen nicht dreimal versucht werden. Dazu fehlen Geld und Zeit. Die The-
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men gleichen sich, aber der Druck und die Anforderungen an die Fiihrungsfa-
higkeiten haben zugenommen.

Auch Venture Capital Transaktionen wurden von der Finanzkrise hart getroffen. Mit
welchen Auswirkungen?

Letter: Die Investoren haben sich mit dem Ausbruch der Krise zuerst um ihr
eigenes Portfolio kiimmern miissen. Meist ist man mit mehreren Co-
Investoren engagiert und die Frage stellte sich, ob in einem Investorenkonsor-
tium bei der nachsten Finanzierungsrunde alle mitziehen wiirden. Institutio-
nelle Anleger schafften es kaum mehr, neue Mittel fiir Fonds aufzunehmen,
und investierten entsprechend zuriickhaltend. Ahnliches galt fiir Business
Angels: Deren Gesamtportfolio wurde von der Wertkorrektur der Aktien-
markte getroffen und dadurch die Gewichtung von Private Equity im Portfo-
lio relativ grosser. Das senkte den Appetit auf Neu-Investitionen.

Pfister: Die Finanzkrise hat sich auf alle Arten von M&A Transaktionen aus-
gewirkt. In Zeiten hoher Unsicherheit moéchte niemand Entscheidungen fallen.
Als Resultat fanden keine Transaktionen statt. Heute steht gentigend Kapital
fiir gute Geschaftsideen zur Verfiigung. Es gibt keinen Grund zu zogern.

In der Studie sind die Transaktionen nach Kantonen gegliedert. Welche auffilligen
Merkmale erkennen Sie?

Pfister: Innovationen und Neugriindungen entstehen in regionalen Clustern.
Orten, an welchen die notwendige Infrastruktur, unternehmerische Tradition
und erfahrenes Personal zu finden sind. So hat im Raum Basel die chemisch-
pharmazeutische Industrie eine jahrhundertelange Tradition, Hochschulen
und Unternehmen haben hochspezialisiertes Wissen aufgebaut und geschultes
Personal ausgebildet, von welchem ein Jungunternehmen profitieren kann.
Um Pfatfikon/Zug haben sich eine grosse Anzahl von alternativen Vermo-
gensverwaltern angesiedelt, insbesondere Hedge Fonds und Private Equity
Anbieter. Diese Zentren gilt es gezielt zu fordern.
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Die befragten Jungunternehmer unterstreichen die Bedeutung der externen Finanzie-
rung. Ist der Venture Capital Markt gross genug oder werden in der Schweiz viele In-
novationen wegen fehlender Finanzierung nicht verfolgt?

Letter: Es gibt zu wenige aktive Spieler am Finanzierungsmarkt fiir Venture
Capital in der Schweiz. Die Kapitalsuche ist fiir die Jungunternehmen auf-
wandig und bedeutet Einbussen im Zeitplan. Die Markte sind durch die Glo-
balisierung schnelllebig geworden. Die lange Kapitalsuche schlagt auf die
Time-to-Market der Geschiftsidee: Der Zeitraum fiir die Entwicklung und
Lancierung auf dem Markt verzogern sich. Und plotzlich lanciert ein interna-
tionaler Konkurrent die gleiche Idee frither. Mit Ausdauer finden tiiberzeu-
gende Projekte in der Schweiz sicher einen Weg zur Realisierung. Ich bin
uberzeugt, dass Potenzial brach liegt und mit einem effizienteren Weg der In-
novationsstandort deutlich gestarkt werden konnte. Genau hier setzt die SE-
CA an.

Pfister: Das Wichtigste fiir den Innovationsstandort Schweiz sind gute Rah-
menbedingungen. Hier gibt es durchaus Moglichkeiten, um die Wettbewerbs-
fahigkeit zu verbessern. Beispielsweise eine Anderung des Artikels 725 im Ob-
ligationenrecht zur Uberschuldung von Unternehmen: Das Gesetz nimmt kei-
ne Riicksicht auf Jungunternehmen, die in ihrer Griindungszeit staindig unter-
kapitalisiert sind. Vielmehr verursacht der aktuelle Gesetzesartikel unnotigen
Aufwand. Auch die beschrankte steuerliche Abzugsfahigkeit von Risikokapi-
tal bereitet unnotige Kopfschmerzen. Venture Capital konnte auch mit einem
Innovationsfonds nach dem Modell des Europdischen Investment Fonds (EIF)
gestarkt werden. Dieser fordert die Griindung und professionelle Weiterent-
wicklung von Venture Kapitalgesellschaften.

Jungunternehmen sind gemiss der Studie vor allem kleine Unternehmen mit weniger
als zwanzig Mitarbeitern. Sie sind in komplexen Industrien titig, die wenige, dafiir
hoch qualifizierte Mitarbeiter benotigen.

Pfister: Viele Jungunternehmen entstehen in Markten mit hohen technologi-
schen FEintrittsbarrieren. Hier ist eine hohe Wertschopfung moglich, auch dank
einem beschrankten Wettbewerb fiir eine gewisse Zeit. In einer Branche ohne
wesentliche Eintrittsbarrieren sind die Marktpositionen meist verteilt und ein
Jungunternehmen kann nicht schnell genug wettbewerbsfahige Kostenstruk-
turen aufbauen. Allerdings gibt es Ausnahmen zu der Regel: Ein Jungunter-
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nehmen wie der , Brezelkonig” war mit einem innovativen Konzept und tiber
eine ziigige Multiplikation an vielen Standorten erfolgreich und hat hunderte
von Arbeitsplatzen geschaffen.

Letter: Hinzu kommt, dass die Jungunternehmen haufig stark Know-how ori-
entiert sind: Die Produktion wird ausgelagert und das Unternehmen fokus-
siert sich auf Entwicklung und Vertrieb. Dadurch wird auch der Mitarbeiteref-
fekt zu den Zulieferern ausgelagert. Ich vermute, dass Jungunternehmen mehr
Leistungen extern herstellen lassen als das durchschnittliche KMU. Somit
konnen hohe Fixkostenblocke vermieden werden und das Jungunternehmen
bleibt in der Startphase flexibler.

Wie lange dauert ein Engagement eines Venture Capitalists, wie wird der Ausstieg
geregelt?

Letter: Angestrebt sind in der Regel vier bis fiinf Jahre, meist werden daraus
fiinf bis sieben Jahre. Wichtig ist, dass der Exit bereits beim Einstieg der Inves-
toren von Griinder und Venture Capitalist geplant und vereinbart wird. Eine
gemeinsame Exit-Strategie ist fiir die Zusammenarbeit wahrend dem Enga-
gement und bei weiteren Finanzierungsrunden wichtig. Der Ausstieg erfolgt
via Verkauf, via Zusammenschluss von mehreren kleineren Unternehmen in
einen grosseren Verbund oder einen Borsengang.

Die Investoren engagieren sich mit klaren Renditeabsichten. Wie hoch sind die Erwar-
tungen?

Pfister: Die Renditeerwartung von Venture Capitalisten wird unterschatzt.
Nicht nur die Ausfallwahrscheinlichkeit des einzelnen Investments, sondern
auch die Ausfalle tiber ein ganzes Portfolio von Jungunternehmen sind zu be-
riicksichtigen. Die IRR-Erwartung (Internal Rate of Return) sollte bei der ers-
ten Finanzierungsrunde tiber 40-50 Prozent, bei der zweiten bei tiber 30 Pro-
zent und spater je nach Risikoerwartung niedriger liegen. Diese Erwartungen
spiegeln die statistisch hohe Ausfallwahrscheinlichkeit von Geschéaftsideen
wieder. Uber das gesamte Portfolio streben die Venture Capitalisten typi-
scherweise einen IRR in Hohe von 25 bis 30 Prozent an. Leider weicht die Rea-
litat der letzten Jahre deutlich von dieser Zielsetzung ab. So liegen die von der
EVCA (European Private Equity & Venture Capital Association) veroffentlich-
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ten Horizon IRRs tiber die letzten 10 und 20 Jahre bei der Frithphasenfinanzie-
rung nur knapp im positiven Bereich. Uber alle Formen von Private Equity In-
vestition lagen die IRRs jedoch mit iiber 10 Prozent deutlich iiber den Rendi-
ten der europdischen Borsen.



