Unternehmensbeteiligung im Electronic Business

Prol. Dr. Tokias Kollmann, Kiel

e Stellenwert von Risikokopitsl (Venlure Copital)
wur Finnngierung des Wachstums junger Unicrnehmen
Tuead inn clen Beteten Jobren cnorm ugenommen, Trichfies
der dicser Entwicklung waren die zahlreichen Unbers
nehmensgriindengen ol Basis elekironischer  Goes
sehililtskonzepte im Internet (E-Busines), Dabel erwers
ben dic Kapialgeher spfgrond ilires Investments elnen
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1. Bedeutung der Unternehmenshbetaili-
qungen im E-Business

Dhig Mdplichkeden cinee Unterpehmensgriindung wers
dhent an Drevdschbond sunehmend registrien und positiv eins
peschivier, Ak Grilede hieln werden von don potengiellen
Selbsstindigen wa die  Aspeliz  Eigenveraiiworung,
Betbatverwirkichung oder linaneieller Aulsticg sopegelen
ivgl Chrleix, 199 5085 I MunzWentog, 2000, 5.1 LY
Jedoch wur e bis Mitte der Neunzigegahre relativ schwle-
rig in iradisionellen Wirtichattheanchen {5z O Eeono-
my) eine eigene Wee ru entwickeln baw, gegen bereily
etublicre Unternehmen wm Mockt 2o besteben, Die seit-
dem ginsetzende Entwickling zu ciner digitalen [nfonma-
tienspesgilschaft (Intermet) erdfinere jednch cine Vielzahl
von mesen  wirkschoflichen Chancen {vgl. Kedlamo,
2003, § 5 1) fir junge Untemchmen (New bew. Net Eco-
oy s Crund hiedor sind pewe Geschifishoneeple bl
Basic  elebmonscher  Informationcssateme  (Electronic
HBusioess; vzl Wiz, 3000, 50 217 W wnd ohis noch miche
vepentiene Wellbiswerbspmfeld, Entsprechonds k-
nehmensgriindungen baw, =AnatAenmesn in dicsem Be-
peich kinnen sweh als BEleetrone Venteres (E-Ventures)
Brerichnel werdin (vel, Kodlmgnn, 20025, 36%,

e Emwicklung von wachstumssiarken und innovadiven
Unternchmen um E-Busineas erfonben i vielen Fallen al-
lending= -Kapitalbetriige; dwe deutlich ilber die vierfigbaren
limimzellen Mdchichkeen der Grilnder hinaosgehen {vigl
Sehefezut, 2000, 5. 1. Die Giriinede Hegen b den-Anfords:-
sungen on die technisele gnd pessonelle Infrasirukioe, dens
Auifban der Online-Plaloe wed den Marketing-Kosien
air Bekaneimochung des Asgeboies. Man speiche in i
sian Fusammenhang moeh von ciner Eipenkapitailbeke
iLzggmiy Crap |, dic durch exterme Kapitalgeber gescitlosen
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werden mess [Vl KenpleFlakonsronddore, 20005, H L
[ gerade junge Untemehmen im Electronic Bus iness auf-
wrund ey rasant aichmiendien Akzeptand des Miedioms
[termet mocher Gesellsehaft hobe Wachstumsraten verspre-
chen, eabliens sich unf Seite der Kapatulpebor cine neve
Bubiur: Yenture Capital (V) Was in der angloameniks-
nischen Finanejemnpiiiniktur | Engsy sellsrverstilndtich
war, kompoe im Aupe des Infemet-Hype auch mi Deat=ch-
lamd umpeserz weeden (vl Sanllen, 2001, 5. 1L So v
e die: Vengabe vor Bistkokopual wur Schlictung dor Ei-
penkapitullicks weil die hicrmit zusammenhlingende Be-
peiligng an jungen Upternelimen m Elecirenic Business
(E-Wentuns) o einem imerkannden Winscha ez,

Ziel des Beitrages sl es, dic allgemezinen Grundlagen
ciner Unternchmensbeteiligong an E-Business-Unier-
nchmen im Uberblick aufzuzeigen. Dazu werden dic We-
sepsmerimale des Veniure Capiisl und dlor Ablaol cince
fugpehingen Bopnligung i B-Venture anhond gines Siufen-
miodels diskutiert (vl Kefwann®uckerz, 03,5, 11111

2. Ablauf der Untarnehmenabﬂaltigung im
E-Business

Unser dem Bepall JMennore Capial® versieht man die Fi-
nanriTuns gincs A Isonnotisten Unlorselinscns mi
Eigenkapitl (vgl Achfdiiner, 2001, 5, 512 Die Finap-
Fieung i1 in der Begel oul siven bestmpten Seibinem be-
grenat, in dessen Verlauf dee Kapitnlgeber aaf eine kont-
puresliche Mepzinsung verzichret (vel, Weltmauer, 2001,
8. 5). Im Gegenzug (e die Bereitellong des Rasikokap-
tals erndill der Investor oher Anteile am Unternelimen,
wodurch er Mitedgentiimer wind und entsprechende Kon-
tood)= wndd | Mitspracherechic nusithen kann dwvjil Sz
2007, 5, 1060y Meben der Finanzierungsleistung orbongl
dber Venume Cagsjjal-Crebwer puifrmond deeter ongen Bimdong
umerst auch gine vnlernehmerische Unterstlitaung (B
Pemomilbeschaflungy, Der Venture CapiabCeber Josfi
aul cine Wertstelperung seince Anteale, die o am Ende
seines Anlageseituume (sog, Exit) gewinnbringend wie-
der verkinfen will, Der VerkaoPerfolgr bierbel an straleg-
sche Inwvestoren (2B, Managemeol, Mitbewerbar baw, Ko-
operaticnspannet} oder an weitcre Kapitulanbeger im Zuge
vines Bizengangs | Initial Public Cifering — RO, D o
dic Wenstéigemng nur smber grober Unsicherdiell prognos.
nxeeren kann, spricht mun - avch von Risikokapital 1vgl
et ooy Sedioiele, 2000, %, 145,

[m Euge der Entwickiung im Electuome. Business uod dar
Etnrichiung des Handelssepmentes  Meoer Markt™ dnder
Fronkiuner Birse, Wildeien sich cine panee Beihe vion
Ventiure Capital-Untemehmen heraus, die in junge E-Bua.
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fiesy-Untermehmen  investierien, Trote aller Turbalenaen
sind - allein om funderserband dewticher Kopirolbeteili-
pungspeirlisohaen ¢V (woon bvk-ev ded imiarier noch ¢t-
wa 200 Yenture Capital-Unternchmen als Mitglieder or-
ganiziert. Dicse Mitglioder beschifigien im Jahr 2001 ins-
pesamt 2212 Mitubeier, davon 1373 Professionals fvgl
AVE, 30005 Dicte Mitarbeiter. bearbeiicten rungd 90500
Anfragen von Eigenkapital nachitagenden Untemehimen
b, BExistensgrindem. Dax pesamte (05 Invvestments vor-
fighars Kapital der BY K-Mitglicder betrug rum Jahnesen-
de 2001 rund € 28 Mnl, Die Bntminvestitionss {Neuge-
schalny crreiehien in dicsem Acztravim emrwerhin € 48 Nled.
Die Enrly Stage-Finanrlerungen (Sced- omd Start-op
Phase: wvgl Achiefimer, 2001, S 514 1L} hatten hicran
erpen Anteil von 26,0 % und el E-Ventuzres entficlen ins-
pesnml = 1,2 % aller Neuinvestitionen,

Pie Realluerung ciner Beteiligung im E-Business durch-
BEufl ein besimmies Phasenmuodell | AfercnSassm e
Borne, 2001, 5, 261 11.: Schifleah; Schuberr, 20041, 5. 735;
Fenile!, 1957, 5. 16 Teebifee/Brmre, 1984, 5, 1052 (1),
i il der Kontakianbahnong beginng. In dicser ermien
Flioae wind dos gropd-asdlclse Intenesss von Invesioren on
ciner Frnaneiwrung evaluier, st Tntenesse sarhanden, so
winrd e VertruullchkelixorklEiromg (nondeclimiee ag-

reciment = NDA) seiters des poteazicllen Investors abrpe-
geben, die dem Unternehmen iz Sicherbeit seben soll,
dass Interoa ket mdabidechlich an Datte kommumznest
werden. Es erfolgt sodann die. Grobpriifong (Unterach-
mctnanalyse) anland  des dbergebenen  Busnessplans
diorel den Iovestor, Im Puge dicser Privfung erdolot-zuch
cing emte Untemehmemsbewerung Hier wendeny anhand
der Finansdaten im Busingssplan ersic Renditeiibericgon-
gen fir ein mibphiches vestment kalkuliers Noch erfole-
reicher Cieobpedlong erfodgt die Ertellung ciecs Letter of
Inteni (1O b der Inveiior it cine Absachiserkidnong
fiir elive Beteibigong und daimit die Bergischalt sum Invest-
ment ab. Es folgt die Felnpritfung ( Due Diligence). dic @
giner shichlebonlén Uniernehmepsbowertung [t Dea
Abschluss bildel dwe Erarbiitong cires Befeilipungsver-
trages, in der die Bedingunpen der Beteilipung und des
Kapitatiovessments gercpelt sind. Abd. [ it einen Uber-
blick mu den Phasen des Betedli gungaprosesses im E-Ventu-
e, die im Folgenden rdher beschriches wenden soll

2.1, Kontakiphase: Interesse und Beloiligungs-
absicht des Kapitalgebers

Do Aufnabime von Yenoire Copital Begrant mit der Suche
nach dem geelgneten YO-Linternehnidn (vl Abb 1) Be-
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eiligungskepoadzeber blicken uul winleeschicdlich loage
Frdnhrungen zuriick, differicren hinsichilich ihrer Invest-
menipalitik (alsolue wind relabve Anlagehdbe, ange-
amrebie Dayer der Beteiligung ) und fokusseren sich ol di-
vierse Branchen {val. Achivitner, 2001, 5. 523). Stz binnen
gine eher aktive ofor eher passive Ivesmentpolitik ver.
folgen und sich stigk in der Gte shrer. Kontakte untde-
scheiden. Berzits hier kinnen also wesentlichs Fehler im
E=Venture gemacht werden, woeon beispicliweise dus G-
sehiifiskoneept machi inodie Investmenisizabge. des Y-
Lntemchnens passt oder man ssch in der falschen Finan-
sieripgsplaze: befindel (Eardy veisos Later Sfaged, Lol
scheidond st auch, dass man micht v viele potensclie
Geldpeber anspricht, da durch die Informationsniets werke
gorads der deotichen VC-Unternchman dis Koazept sonst
nchngll | erbrauchi™ s wnd ein Exkbusivititsgeiiihl fis
den WO nicht mehr gepeben s Femer sollteder Business-
plan acht oboe sorhenge Interessenklirong  versendet
wirden, weil man ansonaien Ciefabr tiaft, im Beorbei-
fungsstapel gane weit unten 2 landen. Esist daber aweck-
idiffiger aundichst einen personlichen Kontakt 2o finden
] darauf zu achren, dids der straegische und kulturelle
Fit beider Pamner - pegeben il (vel Grabherr, 2001,
51500 Beeits i iBosom ervlen Schanm scheiem: éa
B¥e dder Betetligungdantrogen (vl Ak T

First wenn aufgrnd des persinlichen Kontakies ein Inte-
vesse s potenzieilen Tovestors bekuodet wicd, Kbnnen
el Unberzeichnosg eloer Merimsohchbeiseck g
(MDA die relevanten Ulnierlogen (Businessplan und Prd-
seitfalion] versenden werden Ovgl, Adds 110 Es folgl cing
erele Grobpriifung ael der Seile des VO-Untemehmens;
Untersuchungen hoben die Entscheidungskriterien von
Yentuee Capital-Uniernehmien Iir ein Invesment emipi
risch ezhoben (vpl MoeMillan/SiegelBnkba Maraatil,
(985, wnd Ubersicht bel Sreprel, 20025, Wissen hinsichi-
lich dicser Kriterien ist fue Uniernehumer in den Beueili-
pingsverhandlomgen o profler Bedeutimg e sollue i
der Untemehmienspraseniation sech gonuizl wenden, Sre-
e (2003, 8, 3120 bestithgt bierbei als wichtigsiz Kriterien
i Auswahlprogess Merkmale des Umlemehmers, des
Matkics, des Procukies sowie finanziclle  Krilenen. [Die
crue Evaluizmeng der Rriteren crfnlzt Dber Crespriche mal
ilerm Mamagensent und Experten eu dem anvisienzn el
marky. Verlioft diese Crobgrufung positiv, 10 komme ¢5
zur Formuliciung einer Betellipongsabsicht (Lo, die
cing Phose der Iniensavprifung  vorbergiiet: In diesem
eweilen Schrittscherem weatere co, 209 der noch vorhon-
denen Bereiligangsiniragen (vpl. Abb 1),

2.2, Prifungsphase; Informationsbeddriniszo
dos Kapilalgebers

Die intenmave Priifung ciner Betesligung wird als Duoe Dili-
gence bereichnet, b, e erfolgt eine Untemehmensprit-
fing mit der pebdhrenden Sorgfalc” (vel Moo,
2001, 5. 78y, Duese Pritung dient sls Grondlage der end
pliltigen  Investmentedischeidung  dvel, auch - Buaedied,
| 998 und 199%9h). Die vorangegangene Prifung diss Busi-
pess Plas, die on Wessnilchen wersuchice, die Angiben
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nach Wikrseheinlichke und Plaosinilithy @ bewonen,
soll nun direl die Verfieierong der Aspaben ousgebol
werden. Dabed gelit o8 msbesondere um desi Ablan von
Informationsdeliziten sl Seite des VO-Unternelimens.
Wichipe Unterpunie der Prdfoog pmfaases noch Weer
s V000, 5. 2N

% fie Bosiness Due Diligense (Mieke und Techiobogiel.
welche die pesaimten wirtschaftlichen Aussichten des
Uinfernchimens 2o Klamn Lo

® dic Financial Due Diligence, in der die Bilungangaben
und die Gewinn- ungd Verustpositiomen  Beglizchict
wenlen,

# ddic Legal Pie Dilipence,-m-der die punstischen Ver-
tilinizse, dic Grilndingsdolumente der Gewrlischafl
wisd e abgeschlosenen Vertrige gepreift wenden,

Von besonderer Biediotiung st dobei die By der apesi-
lchen  Betelligungskriterfen  im E-Veoture  (vgl
Atk 20, Digs 2ined die Punkie Managemens, ProduktServi-
o, MarcrugangMetswerke, Prozosse und Finanzen (vl
Kattmar, 2002, 8, 56; fretrel, 2002, 5, 217), Wilirend in
der deen-  und Buosineseplanphase Kresdvils ool der
cinen und analviissb-koarepiionelies Denkien ouf der an-
deren Seive doninieren, wahlen im E-Yeoure Aol -
rhmend échite Erfuhrungen im operanven Munagermient,
Es wird deber im Bihmen der . Bosiness Do Diligonce”
eekliet, ob be dem Kapiinlnachfrager neben dem E-Busi-
ness-Wiszen Jueh Edohrong iesichilich des pnvisierien
Markies vorhonden 151, Ein weeiterer Punkt st die Prifung
ded Produktes bew, Services des E-Venres, Hier wird
peldin, ob das vorgeschlagene Angebaot (Gestaliong wnd
Preisy aul Akzepianz bei den Knnden treflen kann {vgi
Kl foeziran, 1S

In diegem Fusemmengang stehen auch die Uberlegunzen
aum Marktzupang, der im E-Venwre nicht nur die Etob-
Ligrwng und Fiehoung ciner Make, sonderm vor allem die
Flexibilaiis e der Mutzoag omecsenedhcher Kondle fi
ilie Distribution kefnhalien, Aufgrond des Mereweskgedon-
kens ist dic- Bealisierung  von - Booperationen ¢leinenta
wicheiz Tar junge Umernchinen wm: E-Business (210, {iber
Affiliate Prograpnme). Ex wind daher, geprilfy. ob das Vr
trichskonzept dlissen Ansprichen gemiigt baw. Partner-
setialinen Fercits vorhorden oder apgedachs sind, Dis -
ge Flexibilinsn in Produkt und Markveugang ise oue gl der
Basis cinez soliden operativen Fundaments gegeben, Dies
bedeutet, dass. Kernprogesse (2B, Projekinomagenient
oder Arbeitssibliiele] des Umernshmens  stbil etablicn
werden und mil der Avfbovorgand sation hanmonicren miis-
sefi, Bxowenden in dicdem Fusammenhang insbeosidens
da Crgamsationskonzept und dic Meilensicine rar Uim-
setrung: bestimmiter Yorhaben gepriit. Ini BE-Ventune Pe-
neich fint sich wirdem diss Management von Partresschafien
unil die Integratian externer Seryvices und Dienstlemiingen
ale - ensschenlend  Twrmspesicllt (=B, externe Buchhal-
tung ). Auch higrflie missen Prozessabliufe delinbert sen.

e Finnnzberongs- und Ligedigisplanung i eine we
sentliche Schvenchstelle viner Vielzahl von B-Business-
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ligenigspooresses 20 kennen, um weitere E- Ventures neah-
sferen o kinnen,
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