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Kurzfassung

Der vorliegende Artikel beschéftigt sich
mit der qualitativen Bewertung neuer
Geschéftskonzepte, welche von jungen
Wachstumsunternehmen umgesetzt
werden. Dabei wird die Sichtweise einer
Venture-Capital-Gesellschaft eingenom-
men. Ziel der Arbeit ist es, ein Modell zur
qualitativen Bewertung zu entwickeln,
welches das Risiko minimieren und zur
effektiven Verteilung von personellen
und 6konomischen Ressourcen beitra-
gen soll.

Zur Erreichung dieser Zielsetzung
wurden verschiedene Studien zur
Er-folgsfaktorenforschung neuer

Geschéfts-konzepte  analysiert. Die
darin identifizierten Faktoren, welche
fur die erfolgreiche Entwicklung neuer
Geschéftskonzepte verantwortlich sind,
dienen als Grundlage des konzipierten
Bewertungsmodells.

Abschlieend werden verschiedene un-
ternehmensintern und unternehmens-
extern zu verwendende Darstellungs-
moglichkeiten sowie weiterfiihrende
Uberlegungen zu méglichen Interpreta-
tionen der Bewertungsergebnisse auf-
gezeigt.

Abstract

The present paper addresses the pro-
blem of developing a qualitative new
venture valuation from the perspective
of a venture capitalist. The designated
valuation model is supposed to sup-
port a venture capitalist by minimizing
his risk and by an effective and effici-
ent allocation of human and economic
resources. Thus, the goal is to design
a valuation model which can provide
an effective and efficient new venture
valuation from a venture capitalist’s
perspective.

To achieve this goal, several empirical
studies on success factors have been
examined. The factors identified for a
successful new venture creation form
the foundation of the valuation model.

To conclude, various internal and exter-
nal ways of representation and several
ways of interpretating the results are
considered.
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Neue Geschdftskonzep-
te sind die Keimzelle
eines funktionierenden
marktwirtschaftlichen
Systems.

Besonders fiir ein
exportabhdngiges
Hochlohnland wie
Deutschland ist die
permanente Innovations-
tatigkeit von besonderer
Bedeutung.

Die Forderung neuer
Geschdftskonzepte ist ein
wesentliches Schliissel-
kriterium zum Wachstum
von jungen Unterneh-
men.

Einleitung

Bedeutung neuer Geschédftskonzepte

Neue Geschédftskonzepte nehmen im Wirtschaftsprozess eine herausragende Rolle
ein. Sie stellen fiir Politik, Gesellschaft und vor allem fiir die Wirtschaft eine besondere
Bedeutung dar.* VOLKMANN und TOKARSKI nennen sie auch die ,,Keimzelle eines funktio-
nierenden marktwirtschaftlichen Systems“.2

Der Osterreichische Nationalokonom und spdtere Harvard-Professor JOSEPH ALOIS
SCHUMPETER beschrieb in seiner Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung von 1912 schon
friih das Grundphdnomen der 6konomischen Weiterentwicklung von Unternehmen und
Volkswirtschaften? Nach dieser Theorie bescheren Innovationen deren Erfindern ei-
nen Vorteil, durch welchen eine unbefriedigende Wettbewerbssituation fiir die weiteren
Anbieter entsteht. Bis dahin etablierte Produkte oder Verfahren werden nach und nach
durch die erfolgreichen Neuerungen abgelost. Dervom Wettbewerb angestrebte Ausgleich
dieser fiir ihn unbefriedigenden Situation resultiert in einem Anstieg der Produktivitadt
und folglich in einem Anstieg des Wohlfahrtsniveaus der ganzen Volkswirtschaft. Jede
neue, erfolgreiche Geschéftsidee startet diesen Prozess auf ein Neues. Nach der Theorie
von SCHUMPETER sind Innovationen somit der eigentliche Motor der wirtschaftlichen
Entwicklung. Ahnlicher Meinung ist auch der deutsche Volkswirt HELMUT ARNDT, der wie
SCHUMPETER im dynamischen Wettbewerb von Vorsto und Verfolgung, also der stdndi-
gen Konkurrenz innovativer Unternehmen und spontan imitierender Nachfolger die einzig
sinnvolle Form des 6konomischen Wettbewerbs sieht.4

Die Autoren VAHS und BURMESTER, Forscher auf dem Gebiet des Innovations-
managements, verstehen diese beiden Modelle von ARNDT und SCHUMPETER als
Ausgangspunkt und erste Meilensteine der modernen Innovationsforschung. Die
Modelle zeigen, dass der technologische Fortschritt die wirtschaftliche Entwicklung
einzelner Regionen und Nationen, vor allem aber auch einzelner Unternehmen, vo-
rantreibt. Insbesondere fiir ein exportabhdngiges Hochlohnland wie Deutschland
ist die permanente Innovationstdtigkeit von existenzieller Bedeutung. Die globale
Wettbewerbsfahigkeit, der in diesem Hochlohnland bereits ansdssigen oder noch zu
griindenden jungen Unternehmen, und somit der ganzen Volkswirtschaft, hangt wesent-
lich von ihrer Innovationsfahigkeit ab.

Verstarkt wird der durch die verscharfte Wettbewerbssituation und fortschreiten-
de Globalisierung ohnehin schon hohe Druck auf die Unternehmen durch die standige
Verkiirzung der Innovations- sowie der Lebenszyklen von Produkten und Verfahren.
Diese Tatsache veranlasste den amerikanischen Managementwissenschaftler PETER
F. DRUCKER bereits Ende der 1960er Jahre in seinem Buch The Age of Discontinuity zu

tvgl. Vahs/Burmester (2005), S. 2; Drucker (1969), S. 3 ff.
>vgl. Volkmann/Tokarski (2006), S. 1.

3vgl. Schumpeter (1987), S. 100 ff.

4vgl. Arndt (1952), S. 33 ff.

svgl. Vahs/Burmester (2005), S. 10; Schefczyk (2006), S. 1.
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der Aussage, dass wir in einem Zeitalter der Diskontinuitdten® leben, was die Bedeutung
von neuen Geschéftskonzepten fiir einzelne, noch zu griindende oder schon bestehende
Unternehmen und folglich fiir ganze Volkswirtschaften sowie die schnelle Entwicklung
und Umsetzung der Ideen untermauert. Auch der Zeitdruck wird hieraus ersichtlich, unter
dem neue Geschéftskonzepte heutzutage erdacht und vor allem umgesetzt werden miis-
sen. Neue Geschéftskonzepte schaffen eine zeitweilige Alleinstellung des Unternehmens
und somit Wettbewerbsvorteile. Dadurch werden sowohl bisher gesattigte Mdrkte belebt,
sowie neue Mdrkte begriindet. Die Forderung und Unterstiitzung von erfolgsversprechen-
den Innovationenist demnach nicht nurder Schliissel zur Sicherung der Existenz, sondern
ein wesentliches Schliisselkriterium zum Wachstum von vor allem jungen Unternehmen.
Der Erfolg einzelner Unternehmen, und darauf aufbauend einzelner Volkswirtschaften,
hdngt demnach entscheidend von der Entwicklung und Vermarktung neuer Produkte und
Verfahren ab. Untersuchungen in der Vergangenheit haben gezeigt, dass Unternehmen,
die danach handeln, sowohl ein schnelleres Wachstum als auch eine héhere Rentabilitat
aufweisen.”

Finanzierung neuer Geschiftskonzepte

Die Entwicklung und Vermarktung neuer Produkte und Verfahren im Rahmen neuer
Geschaftskonzepte muss jedoch auch finanziert werden, wozu i. d. R. wiederum ein ho-
hes Maf an Kapital bend&tigt wird. Vor allem junge Unternehmen in der Griindungs- und
Aufbauphase haben oft das Problem, dass sie keine ausreichenden Sicherheiten fiir einen
Bankkredit aufbringen kdnnen und gleichzeitig keine oder nur sehr geringe Ertrage bei
hohen Kosten haben.® Dieser daraus entstehende Liquiditdatsengpass schrankt den un-
ternehmerischen Handlungsspielraum stark ein. Der Wert dieser vorwiegend innovativen
Unternehmen liegt meist ausschlieBlich in den Wachstumsmaéglichkeiten, einer paten-
tierbaren Idee und in ihrem Humankapital.® Speziell die Wachstumsmaéglichkeiten sind
jedoch besonders auf noch nicht entwickelten Zukunftsmarkten fiir einen Kapitalgeber
auBerordentlich schwer einzuschdtzen.

Eine Alternative zum klassischen und nur mit ausreichend Sicherheiten erhdltlichen
Bankkredit stellt hierbei das sog. Venture Capital (zu dt. Risiko- oder Wagniskapital) dar,
das den jungen Unternehmen von privaten oder institutionellen Investoren, sog. Venture-
Capital-Gesellschaften (nachfolgend VCG oder VCGen genannt) in den frithen Phasen der
Unternehmensfinanzierung als voll haftendes Eigenkapital zur Verfiigung gestellt wird.
Diese Artvon Kapitalgeber haben sich darauf spezialisiert junge Wachstumsunternehmen
zu finanzieren, mit der Hoffnung, vom erwarteten starken Wachstum dieser zu profitie-
ren. Jedoch auch unter vollem Bewusstsein des allgemein hohen Risikos. Unter jungen
Wachstumsunternehmen werden in diesem Zusammenhang selbststandige, origindre
Neugriindungen oder seit kurzem existierende Unternehmen verstanden, die aufgrund

¢vgl. Drucker (1969), S. 1.

7vgl. Vahs/Burmester (2005), S. 12.
8vgl. Schefczyk (2006), S. 1.

ovgl. Jesch (2004), S. 23 f.

Neue Geschdftskonzepte
zu finanzieren ist speziell
fiir junge Unternehmen
sehr schwierig.

Venture Capital stellt fiir
junge Unternehmen eine
Alternative zum klassi-
schen Bankkredit dar.
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Die Anzahl neuer
Geschdftskonzepte wird
kiinftig zunehmen.

VCGen wdhlen Betei-
ligungen an jungen
Unternehmen hdufig auf
der Basis subjektiver
Auswahlkriterien aus.

ihrer neuartigen Geschéftskonzepte auf die berechtigte Moglichkeit eines erheblichen
Wachstumspotenzials schlieen lassen.®

Im Gegenzug zurKapitalbereitstellungwerden die VC-Investoren an den kapitalnehmenden
Unternehmen beteiligt. Alswesentliche FunktionendesVCnennt SCHEFCzYK, Professoram
Lehrstuhl fiir Entrepreneurship und Innovation der Technischen Universitdt Dresden und
langjahriger Forscher auf dem Gebiet des VC, u. a. die ,,SchlieSung der Eigenkapitalliicke
junger und kleiner Unternehmen, [..] und Forderung der Innovationsfahigkeit [...]“*.
Diesen Ausfiihrungen nach scheint der Nutzen von VC-Finanzierungen vor allem fiir junge
Unternehmen, in der Folge jedoch auch fiir ganze Volkswirtschaften, erheblich zu sein.

Funktionsweise von Venture-Capital-Gesellschaften

Einlage Einlage

Venture-Capital-Gesellschaft ! Portfoliounternehmen l

Riickfluss Riickfluss

Investoren

Abb. 1: Funktionsweise von Venture Capital-Gesellschaften

Griinde fiir die Konzeption eines Bewertungsmodells

Die beiden zuvor erlduterten Tatsachen der Bedeutung neuer Geschéftskonzepte fiir
die Entstehung und das Wachstum junger Unternehmen sowie der erhdhte Zeitdruck
bei deren Umsetzung kdonnen als ein deutliches Zeichen der kiinftigen Zunahme neuer
Geschéftskonzepteinterpretiertwerden. Des Weiteren prognostiziert der BUNDESVERBAND
DEUTSCHER KAPITALBETEILIGUNGSGESELLSCHAFTEN einen kiinftig wachsenden Markt
fiir VC-Finanzierungen. SCHEFCzYK bestdtigt diese Prognose aus seiner Sicht und be-
tont, dass der deutsche VC-Markt noch signifikant hinter relevanten internationalen
Vergleichspartnern zuriickliegt.’> Da der Fokus von VCGen auf der Finanzierung neuer
Geschaftskonzepte liegt und der VC-Markt kiinftig wachsen wird, kann der zuvor gezogene
Schluss, dass die Anzahl neuer Geschaftskonzepte kiinftig stark zunehmen wird, weiter
bekraftigt werden. SCHEFCzYk betont ferner, dass ,,[...] die Griindung junger Unternehmen
und das Unternehmertum allgemein [..]“ in der deutschen Gesellschaft seit einigen
Jahren wieder stdrker positiv wahrgenommen werden. Diese Tendenz bestdrkt einmal
mehr die zuvor gefolgerten Erkenntnisse.

Fir die VCGen als Finanziers neuer Geschdftskonzepte stellt sich also die Frage nach
einer moglichst effektiven und effizienten Bewertung der steigenden Anzahl neu-
er Geschdftskonzepte. MACMILLAN, Forscher auf den Gebieten Entrepreneurship und
Innovationsmanagement an der Wharton School, University of Pennsylvania, erwdahnt
in diesem Zusammenhang, dass die Bewertung und Auswahl neuer Geschéftskonzepte

ovgl. Achleitner/Nathusius (2004), S. 4.
1 Schefczyk (2006), S. 16.

2vgl. Schefczyk (2006), S. 1.

3 Schefczyk (2006), S. 1.
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hdufig nach einem ,guten Gefiihl“ der jeweiligen VCG erfolgt.# Auch die bekannten
Venture Capitalists MAY und Simmons (“The truth about valuating a start-up is that it’s of-
tenaguess”s) sowie QUINDLEN (“It’s much more artthan a science”¢) bestéatigen die doch
schon etwas dltere Meinung von MACMILLAN. Diese Aussagen kdnnten eine Erkldrung fiir
die geringen Quoten von erfolgreichen VC-Beteiligungen an neuen Geschéftskonzepten
sein. Nach den Autoren SONG ET AL. sind nach einem Zeitraum von fiinf Jahren lediglich
noch ca. 20 % neuer, VC-finanzierter Geschaftskonzepte aktiv.”

Nach den vorigen Ausfithrungen zu einer steigenden Anzahl neuer Geschéftskonzepte so-
wie der geringen Erfolgsquote von VC-finanzierten Geschaftskonzepten stellt sich aus der
Sicht der VCGen somit die Frage, ob wissenschaftlich fundierte Faktoren gefunden werden
konnen, welche fiir den Erfolg neuer Geschaftskonzepte ausschlaggebend sind. Fiir eine
VCG kann die Beantwortung dieser Fragestellung einen bedeutenden, maBgeblich zu ih-
rem wirtschaftlichen Erfolg beitragenden Aspekt darstellen. Die Hauptgriinde fiir diese
Aussage liegen dabeiin der Minimierung des Kapital-Ausfallrisikos sowie in der effektive-
ren Verteilung ihrer Ressourcen (personelle und 6konomische) auf erfolgsversprechende
Beteiligungsprojekte.

Erfolgsdimensionen neuer Geschéftskonzepte

Um den Erfolg neuer Geschédftskonzepte aus der Perspektive einer VCG verstehen zu kon-
nen muss deren Sichtweise eingenommen werden. Das Rentabilitdtsziel stellt sich dabei
als dominantes Ziel bei einer VC-Beteiligung heraus. Die beiden weiteren Zieldimensionen
sind die Sicherheit sowie ein moglichst geringer Betreuungs- und Beratungsaufwand
seitens der beteiligten VCG. Die drei genannten Erfolgsdimensionen sind in der Abb. 2
dargestellt.

Erfolgsdimensionen

von Geschaftskonzepten
aus Sicht einer VCG

Rentabilitat Sicherheit Aufwand

Abb. 2: Erfolgsdimensionen neuer Geschdftskonzepte aus der Sicht einer VCG

4 vgl. MacMillan et al. (1987), S. 124.

s May/Simmons (2001), S. 129.

6 Quindlen (2000), S. 169.

7vgl. Song et al. (2008), S. 8; Vinig/de Haan (2005), S. 60.

Ein auf wissenschaftlich
fundierten Erfolgsfakto-
ren basierendes Bewer-
tungsmodell kann helfen,
den Auswahlprozess zu
unterstiitzen.

Um neue Geschdftskon-
zepte aus der Sicht von
VCGen zu bewerten,
miissen drei
Erfolgsdimensionen
beriicksichtigt werden.
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Der idealtypische
Beteiligungspriifungs-
prozess besteht aus fiinf
Schritten.

Zu den erwarteten Rentabilitdten bzw. ab welcher Rentabilitdtshohe Geschéaftskonzepte
als erfolgreich verstanden werden, kdnnen keine absoluten Angaben gemacht werden.
Jede VCG muss gemaR ihren eigenen Zielsetzungen und Rentabilitdtserwartungen selbst
entscheiden, ob ein Geschéftskonzept ihren zuvor definierten Rentabilitdtserwartungen
entspricht. Analog zum Rentabilitdtsziel verhdlt es sich sowohl beim Sicherheitsziel
als auch beim Effizienzziel. Zu ihnen kdnnen ebenso keine absoluten Aussagen ge-
troffen werden. Auch sie miissen ganz individuell nach den Vorstellungen und exakten
Zielvorgaben der jeweiligen VCG beurteilt werden. Da der vorliegende Artikel die qualita-
tive Bewertung von neuen Geschéftskonzepten behandelt stellen die fehlenden quantita-
tiven Zielvorgaben jedoch keine Beeintrdachtigung dar.

Grundlagen zum Bewertungsprozess von Beteiligungsmoglichkeiten

Im idealtypischen Fall besteht der Beteiligungspriifungsprozess aus fiinf Schritten, die in
Abb. 3 dargestellt sind.*® Das konzipierte Bewertungsmodell soll sich als Teil des gesam-
ten Bewertungsprozesses in den selbigen einfiigen, wahlweise in den beiden Phasen 2 —
Vorpriifung eines Geschaftskonzepts — oder 3 — Hauptpriifung eines Geschaftskonzepts.
MaBgeblich fiir die Einordnung in die Vor- bzw. Hauptpriifungsphase sind die individuel-
len Zielsetzungen des Bewertenden. Eine detaillierte Ausfiihrung dazu erfolgt am Ende
des Artikels.

Phasen eines idealtypischen Beteiligungspriifungsprozesses

Vorpriifun Hauptpriifun G -
Eingangdes _vorp s nauptpriiung Beteiligungs - abschluss &
. eines Geschafts - eines Geschafts -
Businessplans verhandlung nachfolgende
konzepts konzepts s
Aktivitaten

Abb. 3: Phasen eines idealtypischen Beteiligungspriifungsprozesses

Vorpriifungsphase

Die Phase der Vorpriifung eines Geschaftskonzepts ist die erste Hiirde, die ein kapitalsu-
chendes Unternehmen im Bewertungsprozess iiberwinden muss. In dieser Phase erfolgt
i.d.R. eine Kurzbewertung des eingereichten Businessplans anhand eines moglichen ers-
ten personlichen Kontakts sowie mit Hilfe von Eckdaten zu u. a. nachfolgenden Punkten:®

> Zum eigentlichen Produkt,
> zu dessen Marktpotenzial und dem Marktwachstum,

» zu den Umsatz- und Ertragsaussichten des gesam-
ten jungen Wachstumsunternehmen,

» zur Managementkompetenz der Unternehmensgriinder,

®vgl. Schefczyk (2006), S. 27 ff.; Jesch (2004), S. 60 ff.; Die Grenzen zwischen den einzelnen Be-
wertungsstufen sind nicht immer eindeutig zu identifizieren. Daher sind sowohl in der Wissen-
schafts- als auch in der Praxis-Literatur vereinzelt voneinander abweichende Einteilungen wieder-
zufinden. (vgl. Eckstaller/Huber-Jahn (2006), S. 83 ff.; Weitnauer (2007), S. 255 ff.)

v vgl. Schefczyk (2006), S. 27 f.; Leopold et al. (2003), S. 116 ff.; Jesch (2004), S. 61 f.
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> zur Qualitadt des Businessplans,

» zum Anteil des eigenen Vermdgens mit dem die Unternehmensgriinder bzw. das
» Managementteam an dem Unternehmen beteiligt sind,

» zur Branche bzw. Technologie,

» zum Investitionsvolumen.

Der Zweck einer Vorpriifung liegt vor allem darin, bei aussichtslos erscheinenden
Projekten beiden Parteien Zeit und somit vor allem Geld zu ersparen.?

Hauptpriifungsphase

Diejenigen Beteiligungsmoglichkeiten, die in der Vorpriifungsphase als positiv be-
wertet werden konnten, werden in der anschlieBenden Phase der Hauptpriifung einer
sehr genauen und wesentlich detaillierteren Bewertung unterzogen. Dieser weitere
Bewertungsverlauf setzt sich aus drei Komponenten zusammen:2

Bei der sog. Field Research finden weitere personliche Kontakte mit dem Griindungs-
bzw. Managementteam und ggf. ein Besuch des Unternehmens vor Ort statt. Beim
Hinzuziehen von Externen werden Informationen von verschiedenen Referenzgebern
des Unternehmens bzw. dessen Management eingeholt, beispielsweise von Verbdnden,
die Marktinformationen bereitstellen, oder von spezialisierten Unternehmens- bzw.
Steuerberatern. Bei der dritten Komponente, der sog. Due Diligence, werden das zu be-
wertende Geschdftskonzept an sich sowie das Management genau analysiert.2?

Im Hinblick auf die beiden Bewertungsschritte (Vorpriifung und Hauptpriifung) bleibt
festzuhalten, dass diese sich durchaus an einigen Stellen inhaltlich tberschneiden
kénnen. Diese mdglichen Uberschneidungen sind damit zu begriinden, dass die beiden
Prifschritte sich in ihrer jeweiligen Intensitdt, in der sie ihre Inhalte untersuchen, vonein-
ander unterscheiden.

Das Bewertungsmodell

Konzeptionelle und inhaltliche Anforderungen an das Bewertungsmodell

Etwas zu bewerten heiflt letztendlich immer einen bestimmten Sachverhalt zu einem be-
stimmten Zeitpunkt zu entscheiden. Da die Bewertung, und somit auch die Entscheidung,
immer von Personen durchgefiihrt wird, miissen die subjektiven Fehleinschdtzungen,
die fiir ein Unternehmen vor allem zu finanziellen Risiken fiihren kdnnen, so gut es geht
minimiert werden.23> Um ein systematisches, nachvollziehbares, anwenderfreundliches
und zuverldssiges Bewertungsmodell konzipieren zu kdnnen und daraus aussagekraf-
tige Ergebnisse zu bekommen, wurden bei der Konzeption des Modells nachfolgende
Anforderungen an das selbige so gut es ging beriicksichtigt:?

2o ygl. Jesch (2004), S. 62.

2tygl. Schefczyk (2006), S. 28; Jesch (2004), S. 62.

22 ygl. Weitnauer (2007), S. 261.

23 ygl. Vahs/Burmester (2005), S. 188.

24ygl. Vahs/Burmester (2005), S. 188.; Vahs/Burmester (2005), S. 193 f.

Bei der Konzeption des
Bewertungsmodells
wurden die genannten
Anforderungen beriick-
sichtigt.
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Das Bewertungsmodell
besteht aus zwei Bewer-
tungsstufen: 1. Bewer-
tung von Ausschlusskri-
terien; 2. Bewertung der
Erfolgsfaktoren.

> Die zu bewertenden Geschaftskonzepte miissen eindeutig und umfangreich charakteri-
siert sein.

> Die Bewertungskriterien miissen vor der Bewertung festgelegt werden.

» Die fiir eine erfolgreiche Bewertung notwendigen Zielwerte miissen vor der Bewertung
festgelegt sein.

> Das Bewertungsmodell muss eine hinreichende Realititsnihe besitzen.

> Die Wirtschaftlichkeit des Bewertungsmodells ist zu beachten.

> Die Benutzerfreundlichkeit des Bewertungsmodells ist zu beachten.

> Das Bewertungsmodell muss eine ausgeprdigte Zukunftsorientierung besitzen.

> Das immaterielle Vermégen der jungen Unternehmen muss besonders beachtet werden.
> Die meist knappen Ressourcen der jungen Unternehmen miissen beriicksichtigt werden.

> Vor allem die Risiken, aber auch die Wachstumspotenziale der jungen Unternehmen mis-
sen betrachtet werden.

Voriiberlegungen zur Konzeption des Bewertungsmodells

Die inhaltlichen Grundlagen des Bewertungsmodells — die Erfolgsfaktoren neu-
er Geschdftskonzepte - konnten aus sechs verschiedenen Untersuchungen zur
Erfolgsfaktorenforschung neuer Geschéaftskonzepte erarbeitet werden.? Als funktiona-
ler Rahmen zur Bewertung dieser Erfolgsfaktoren dient das Prinzip eines sog. Scoring-
Modells. Die Uberlegungen und daraus resultierenden Vorteile, welche zum Einsatz ei-
nes Scoring-Modells gefiihrt haben, werden im nachfolgenden Abschnitt kurz erldutert.
Ferner wird der Einsatz eines Scoring-Modells in diesem Zusammenhang auch kritisch
betrachtet.

Ein Scoring-Modell ist ein hdufig verwendetes Instrument zur Quantifizierung qualita-
tiv messbarer Kriterien und darauf basierenden Entscheidungsfindung.?¢ Den Autoren
WELGE und AL-LAHAM zufolge haben Scoring-Modelle die hochste praktische Relevanz
bei der Losung von aus qualitativen Kriterien bestehenden Bewertungsproblemen.?”
Das Grundprinzip eines Scoring-Modells ist, dass jedes einzelne Kriterium hinsicht-
lich seiner Erflillung individuell bewertet wird. Das komplexe Bewertungsproblem wird
also in einfacher zu bewertende Teilaspekte unterteilt. Die Bewertung der einzelnen
Kriterien wird i. d. R. anhand von Zahlenwerten durchgefiihrt.?® Anschliefend werden
diese Teilbewertungen zu einer umfassenden Bewertungsaussage zusammengefasst.
Der grofRe Vorteil einer Bewertung, die mit Hilfe eines Scoring-Modells durchgefiihrt
wird, liegt in der simultanen Betrachtung und Vergleichbarkeit von Bewertungskriterien
unterschiedlicher Dimensionen.?® Alle fiir eine Entscheidungsfindung wesentlichen
Faktoren kdnnen somit beriicksichtigt werden. Weitere Vorteile eines solchen Modells

> vgl. MacMillan et al. (1987); Gartner et al. (1998); Kaplan/Stromberg (2000); Vinig/de Haan
(2005); Ge et al. (2005); Song et al. (2008).

6 ygl. Bechmann (1978), S. 20.

7vgl. Welge/Al-Laham (2008), S. 736.

8 ygl. Bechmann (1978), S. 28.v

> vgl. Bechmann (1978), S. 40.



Qualitative Bewertung neuer Geschadftskonzepte —
aus der Perspektive von Venture-Capital-Gesellschaften

sind dariiber hinaus die Formalisierung und die Objektivierung der Bewertung.>® Durch
die Formalisierung entsteht eine transparentere Bewertung, was sich beispielsweise
bei einem Riickblick auf eine bereits abgeschlossene Bewertung, verstandnisférdernd
auswirkt. Durch die Objektivierung der Bewertung kann das Scoring-Modell auch als
rationales Kommunikationsinstrument beispielsweise zwischen einem Bewertenden
(hier: einer VCG) und einem Entscheider (hier: ein Investor), eingesetzt werden. Auch
Chancen und Risiken kénnen mit einem solchen Kommunikationsinstrument gut visu-
alisiert werden. BECHMANN erwdhnt ferner, dass der Einsatz eines solchen Verfahrens
iberall dort sinnvoll ist, wo, wie im Falle der Bewertung neuer Geschdftskonzepte von
VCGen, hdufig sich wiederholende oder gleichartige Probleme vorliegen.3* Natiirlich kann
an einem solchen Bewertungsverfahren auch Kritik gelibt werden. Ein wesentlicher, kri-
tisch zu betrachtender Aspekt ist dabei, dass die Giite des Bewertungsergebnisses ent-
scheidend von der Qualitdt der Eingaben und demnach vom Bewertenden abhdngig ist.3
Des Weiteren muss die Tatsache beriicksichtigt werden, dass in einem solchen Modell
i. d. R. keine Ausschlusskriterien beriicksichtigt werden. Um diesen Kritikpunkt auszu-
gleichen, wird bei dem konzipierten Bewertungsmodell eine, dem eigentlichen Scoring-
Modell vorgelagerte Bewertungsphase eingefiihrt, in welcher eine Bewertung moglicher
Ausschlusskriterien erfolgt. In der Literatur wird ferner darauf hingewiesen, dass eine zu
treffende Entscheidung nicht ausschliefilich auf den Ergebnissen eines Scoring-Modells
ruhen sollte33 Vielmehr sollten die daraus resultierenden Ergebnisse durch zusatzlich zu
beschaffende Informationen ergdnzt werden.

Funktionsweise des Bewertungsmodells

Wie im vorigen Abschnitt schon erwdhnt, besteht das Bewertungsmodell aus zwei
Bewertungsstufen. In der Bewertungsstufe 1 muss der Bewertende das Geschéftskonzept
vor dem Hintergrund der identifizierten Ausschlusskriterien bewerten.

Nur solche Geschdftskonzepte, die alle Ausschlusskriterien erfiillen, werden in der
nachfolgenden Bewertungsstufe 2, dem Scoring-Modell zur qualitativen Bewertung
der Erfolgsfaktoren, einer detaillierteren Betrachtung unterzogen. In der zweiten
Bewertungsstufe wird das Geschdftskonzept demnach ausfiihrlich analysiert. Die
Vorgehensweise zur qualitativen Bewertung der Erfolgswahrscheinlichkeit des betrach-
teten Geschéftskonzepts wird daher im Folgenden detailliert beschrieben:

1. Bewertung aller Kriterien fiir jeweils das Worst-Case-, Base-Case- sowie Best-Case-
Szenario.

2. Berechnung des jeweiligen Erfiillungsgrades der vier Kategorien Unternehmer(team),
Markt, Produkt und Weitere Kriterien.

3. Berechnung des gesamten Erfiillungsgrades aller Kategorien unter Beriicksichtigung
der Gewichtungsfaktoren der jeweiligen Kategorien.

3°vgl. Welge/Al-Laham (2008), S. 735.

stvgl. Bechmann (1978), S. 41.

32ygl. Wiibbenhorst et al. (2009); Bechmann (1978), S. 41.
33 vgl. Wiilbbenhorst et al. (2009); Bechmann (1978), S. 41.
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rien bewertet werden.

Beim ersten Vorgehensschritt miissen alle Kriterien im Bewertungsmodell auf einer Skala
von o bis 5 bewertet werden. Eine Bewertung mit einer o bedeutet dabei, dass das ent-
sprechende Kriterium bei dem betrachteten Geschaftskonzept gar nicht erfiillt ist. Eine
Bewertung mit einer 5 bedeutet hingegen, dass das entsprechende Kriterium optimal er-
fulltist. Um die Unsicherheiten beriicksichtigen zu kdnnen, dievorallem bei der Bewertung
von kiinftigen Entwicklungen (z. B. Marktentwicklungen) sowie bei der Bewertungvon sehr
subjektiv gepragten Kriterien (z. B. Personliche Charakteristika des Unternehmer(team)
s) vorhanden sind, wird dem Bewertenden die Mdglichkeit gegeben, drei unterschied-
liche Szenarien in die Bewertung aufzunehmen:34 Ein wahrscheinliches Szenario, das
sog. Base-Case-Szenario sowie zwei Extremszenarien, ein besonders pessimistisches
Szenario, das sog. Worst-Case-Szenario sowie ein besonders optimistisches Szenario,
das sog. Best-Case-Szenario. Speziell durch die beiden Extremszenarien soll der bzw.
die Bewertende(n) eine Vorstellung von der Bandbreite der Entwicklungsmoglichkeiten
und somitvon den Auspragungen etwaig vorhandener Bewertungsunsicherheiten des be-
trachteten Geschédftskonzepts bekommen.

Nachdem die Bewertung aller Kriterien erfolgt ist, miissen daraus im Anschluss die
Erfillungsgrade der einzelnen Kategorien Unternehmer(team), Markt, Produkt so-
wie Weitere Kriterien berechnet werden. Dazu werden die eingetragenen Werte aller
Kriterien einer Kategorie unter Beriicksichtigung ihrer Gewichtungsfaktoren summiert
und durch die maximal erreichbare Bewertungssumme der jeweiligen Kategorie geteilt
(Unternehmer(team): 40; Markt: 15; Produkt: 20; Weitere Kriterien: 20).

Aus diesen somit errechneten Erfiillungsgraden 1-4 der einzelnen Kategorien wird in
einem abschlieBenden Schritt das Gesamtergebnis der Bewertung berechnet. Dazu
missen zuvor die Erflillungsgrade 1-4 mit den jeweiligen Gewichtungsfaktoren der
einzelnen Kategorien Unternehmer(team), Markt, Produkt und Weitere Kriterien multi-
pliziert werden, bevor diese Werte dann zu einem Gesamtwert summiert werden kdn-
nen. Dieser Gesamtwert errechnet sich folglich aus den Punkten, die das betrachtete
Geschaftskonzept in der Bewertung erreicht hat. Die im Bewertungsmodell maximal zu
erreichende Punktzahlist 100. Um den Gesamterfiillungsgrad der bewerteten Kriterien zu
berechnen wird die tatsédchlich erreichte Punktzahl zu der maximalen Punktzahl (100) ins
Verhdltnis gesetzt.

s4vgl. Bea/Haas (2005), S. 287 ff.
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Modell zur Bewertung neuer Geschéftskonzepte

Bewertungsstufe 1:
OK  NichtOK OK  NichtOK
Technische Machbarkeit [m] [m} Rechtliche Rahmenbedingungen [} [m]
Aktuellvorhandener Markt ODER [m} O Gesellschaftliche Rahmenbedingungen [ [m}
kiinftig zu erwartender Markt
Allgemeine Betrachtung der Entwicklung [ a
Marktakzeptanz des Produktes (] O von Megatrends
Technologische Rahmenbedingungen (] O Weitere Ausschlusskriterien O (m]
(falls vorhanden)
Bewertungsstufe 2:
Bewertungskriterien Gewichtungsfaktor Bewertungsszenarien
(o=nicht erfiillt bis s=vollstindig erfiillt)
1 DerUnternehmer / Das Unternehmerteam: Worst Case  Base Case Best Case
I Personliche Charakteristika X3 D D D
Il.  Managementqualititert X3 D D D
1l.  Persdnlicher Umgangvon VCG und Unternehmer(team) X1 D D D
IV.  Erfolgsgeschichte des Unternehmer(team)s X1 D D D
Erfullungsgrad 1 (ifferenzierender Scoring-Index) 5 (1 -IV)/40 :I :I :l
*35 | I T N R
2 Der Markt:
V.  Giinstige Wettbewerbssituation X1 D D D
VI.  Positive Marktentwicklung X1 D D D
VII.  Vorhandene Distributionskanale X1 D D D
Erfiillungsgrad 2 (Differenzierender Scoring-Index) S(V-Vi)/15 I:l I:l I:l

x5 I R (N R

3 Das Produkt:
VIIl. Marktakzeptanz X1
IX.  Geschiitzte Produkte X1
X.  Entwicklungsstadium des Produkts X1

a d O

| | O

a a a

XI.  Nischenstrategie und kundenspezifische Produkte X1 D D D
/| /8 /&

Erfiillungsgrad 3 (Differenzierender Scoring-Index) 3 (VI -XI)/20

x2s I R I R

4 Weitere Kriterien:

XIl. Klardefiniertes Geschaftsmodell X1 D D D
XIll.  Kooperationen mit Lieferanten X1 D D D
XIV. Finanzielle Ressourcen X1 D D D
XV. Spezifische Fachkenntnisse X1 D D D
Erfilllungsgrad 4 (Differenzierender Scoring-Index) S (XINI -XVI)/20 I:l I:l I:l

xis I R (N R

Erreichte Punkte (Max. 100) S gewichteter Erfiillungsgrad 1 -4 |

Erfillungsgrad gesamt(Max. 1) Erreichte Punkte/100 I I I I I I
(Allgemeiner Scoring-Index)

' Die Bewertungskriterien Personliche Charakteristika (I) und Managementqualitdten(ll) wurden durch eine, im Rahmen der Zusammenfiihrung der Studien-
ergebnissedurchgefiihrte Gruppierung gebildet Da bei einer Bewertung jeweils drei einzelne, zuvor als erfolgskritisch nachgewieseneKriterien in die jeweiligen
Gruppen einflieBen, werden die beiden, durch Gruppierungen erzeugte Kriterien (|, Il) jeweils mit dem Faktor 3 gewichtet um ihren Einfluss somit nicht zu
verfilschen. Der Grund fiir die Gruppierung liegt vielmehr in der dadurch verbesserten Ubersichtlichkeit und folglich erhhten Benutzerfreundlichkeit des
Bewertungsmodells.

Abb. 4: Darstellung des Modells zur Bewertung neuer Geschdftskonzepte

11
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Darstellung der Bewertungsergebnisse

Um die Ergebnisse einer durchgefiihrten Bewertung visualisieren und kommunizieren zu
konnen, wurden drei unterschiedliche Darstellungsformen erarbeitet. Diese variieren in
der Differenzierung ihrer Ergebnisdarstellung und sollen vor allem

> eine bessere Vergleichbarkeit bei einer parallelen bewerteter Geschéaftskonzepte sowie
> eine differenzierte Darstellung der Bewertungsergebnisse ermoglichen,
> als ein einfach verstdndliches und transparentes Kommunikationsinstrument dienen sowie

> mit Hilfe der Betrachtung der drei moglichen Szenario-Alternativen eine Aussage
zu etwaigen Bewertungsunsicherheiten (bzgl. aktueller Einschdtzungen oder kiinftiger
Entwicklungen) erméglichen.

Die Darstellung des allgemeinen Scoring-Index ist dabei die allgemeinste Form der
Ergebnisdarstellung. Etwas differenzierter sind die Bewertungsergebnisse anhand der
vier differenzierenden Scoring-Indizes zu verstehen. Das abschliefend gezeigte Starken-
Schwaéchen-Profil differenziert die Bewertungsergebnisse des Weiteren bis auf die unters-
te Ebene der Bewertungskriterien. Welche Darstellungsform welche Aufgaben erfiillen
soll, wird in dem jeweiligen Abschnitt erldutert.

Die erste und allgemeinste Form der Ergebnisdarstellung, der allgemeine Scoring-Index
(auch Scoring-Index | genannt), basiert auf den Gesamterfiillungsgraden der drei zu be-
wertenden Szenarien (Worst Case, Base Case, Best Case). Die Gesamterfiillungsgrade
flir die drei bewerteten Szenarien, die immer zwischen o und 1 liegen, werden dabei je
nach Auspragung auf einer horizontalen Achse angeordnet. Diese allgemeine und wenig
differenzierende Form der Darstellung (Abb. 5) soll vor allem einen ersten schnellen und
ganzheitlichen Uberblick iiber das erzielte Bewertungsergebnis liefern. Dadurch wird
eine erste, moglichst einfache Vergleichbarkeit der Erfolgswahrscheinlichkeit mehre-
rer, parallel bewerteter Geschdftskonzepte erméglicht. Des Weiteren kdnnen mit dieser
Darstellungsform die Abstande zwischen dem wahrscheinlichen Szenario und den beiden
Extremszenarien gut visualisiert werden. Diese einfache Visualisierung der Bandbreite
maoglicher Eintrittsszenarien liefert eine Aussage zu den Bewertungsunsicherheiten, die
entweder bei der Einschdtzung eines Bewertungskriteriums vorherrschten oder die durch
die Unsicherheit bzgl. bestimmter kiinftiger Entwicklungen entstanden sein konnten. Je
geringer die Bandbreite der drei Szenarien ist, je geringer also die Abstande zwischen
den drei Szenarien sind, desto weniger Bewertungsunsicherheiten bzgl. der kiinftigen
Entwicklung des betrachteten Geschaftskonzepts existieren.

AllgemeinerScoring-Index (Scoring-Index )

o= Sehrerfolgsunwahrscheinlich l Maf fiir die Bewertungsunsicherheit l
1= Sehrerfolgswahrscheinlich

Abb.5: Darstellung des allgemeinen Scoring-Index
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Diezweite,imVergleichzumallgemeinen Scoring-Index detailliertere Darstellungsformder
Bewertungsergebnisseistdie derdifferenzierenden Scoring-Indizes (auch Scoring-Indizes
Il genannt). Diese Darstellungsform basiert auf den unterschiedlichen Erfiillungsgraden
der vier Kriteriengruppen (1) Unternehmer(team), (2) Markt, (3) Produkt und (4) Weitere
Kriterien. Durch diese differenzierte Einzeldarstellung der vier Kriteriengruppen kdnnen
die grundsatzlichen Starken und Schwéachen des betrachteten Geschéftskonzepts ge-
nauer analysiert werden. Ferner ermdglicht die, nach den vier Kriteriengruppen unter-
teilte Darstellung der differenzierenden Scoring-Indizes auch Dritten, die nicht bei der
Bewertung beteiligt waren, einen schnellen Uberblick iiber die spezifischen Stirken und
Schwéchen eines Geschdftskonzepts. Diese Art der Darstellung kann von dem oder den
Bewertenden folglich als leicht verstandliches unternehmensinternes oder unterneh-
mensexternes Kommunikationsinstrument eingesetzt werden.

Wie bei der bereits erlduterten Darstellung des Scoring-Index | werden hierbei die indivi-
duellen Erfiillungsgrade der Kriteriengruppen 1-4 vor dem Hintergrund der drei méglichen
Eintrittsszenarien zu jeder Kriteriengruppe abgebildet. Die Darstellung der differenzieren-
den Scoring-Indizes, inklusive beispielhafter Eintragungen, ist in Abb. 6 zu finden.

Differenzierende Scoring-Indizes (Scoring-Indizes Il)

1. Der Unternehmer /
Das Unternehmerteam

2. Der Markt

3. Das Produkt

4. Weitere Kriterien

| o : ;
o= Sehr negative Bewertung der Kriteriengruppe Mafs fiir die Bewertungsunsicherheit

1= Sehr positive Bewertung der Kriteriengruppe

Abb. 6: Vergleichende Darstellung der differenzierenden Scoring-Indizes

Die differenzierteste Form der Ergebnisdarstellung ist das Starken-Schwdchen-Profil
(Abb. 7). Bei dieser Art der Darstellung werden die individuellen Bewertungen jedes
einzelnen Kriteriums miteinander verbunden. Somit wird ein Stdrken-Schwdchen-Profil
fuir jedes der drei moglichen Szenarien erstellt. Diese Form der Darstellung soll auf der
Basis der gebildeten Profile und vor allem durch ihren hohen Differenzierungsgrad eine
einfache aber gleichzeitig umfassende Ubersicht liber die jeweiligen Ausprdgungen der
Einzelbewertungen ermdglichen. Dadurch kdnnen beispielsweise etwaige Ausreifier in
den bewerteten Kriterien identifiziert werden oder auch grundsatzliche Aussagen zu den
spezifischen Starken und Schwéachen des bewerteten Geschaftskonzepts gemacht wer-
den. Fiirden oder die Bewertenden kdnnen in diesem Zusammenhang vor allem die etwaig
vorhandenen Schwidchen des bewerteten Geschéaftskonzepts bedeutsam sein, die durch
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lungsgrade 1-4.

Das Stdrken-Schwdchen-
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diese Art der Darstellung hervorgehoben werden. Speziell fiir den hierin betrachteten
Anwendungsfall in einer VCG ist die Frage von Bedeutung, ob und mit welchem Aufwand
(z. B. durch Betreuungs- und Beratungsaufwand) eine VCG diesen Schwichen entgegen-
wirken kann. Des Weiteren kann diese Art der Darstellung wie auch schon die beiden vori-
gen Varianten dazu dienen, die Unsicherheit, die bei der Bewertungs-Durchfiihrung bzgl.
der konkreten Einschdtzung einzelner Kriterien oder ihrer kiinftigen Entwicklungen auftre-
ten konnen, zu bestimmen. Dazu ist wiederum die Bandbreite der moglichen Szenarien

zu betrachten.

Starken-Schwachen-Profil der Bewertungskriterien

Kriterien

1. DerUnternehmer/
Das Unternehmerteam

I Personliche Charakteristika

Il. Managementqualititen

. PersénlicherUmgangvonVCG und Unternehmerteam
IV.  Positive Erfolgsgeschichte des Unternehmer(team)s

2. DerMarkt
V.  Glnstige Wettbewerbssituation

VI.  Markt- und Nachfragewachstum
VII.  Vorhandene Distributionskandile

3. DasProdukt
VIIl. Marktakzeptanz
IX.  Geschiitzte Produkte
X.  Entwicklungsstadium des Produkts
XI.  Nischenstrategie und kundenspezifische Produkte

4. Weitere Kriterien
XIl.  Klar definiertes Geschdftsmodell
XIll.  Kooperationen mit Lieferanten
XIV. Finanzielle Ressourcen
XV. Spezifische Fachkenntnisse

mmmm \Worst Case-Szenario  mmmm Base CaseSzenario

mmmm Best CaseSzenario

Abb. 7: Stdrken-Schwdchen-Profil der Bewertungskriterien
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Interpretation der Bewertungsergebnisse

Um die gewonnenen Bewertungsergebnisse angemessen interpretieren zu kdnnen
werden nun einige Zusammenhdnge und Interpretationsmdoglichkeiten abgeleitet.
Dazu werden die qualitativen Bewertungskriterien in Verbindung mit den zuvor darge-
stellten Ergebnissen des Bewertungsmodells vor dem Hintergrund der identifizierten
Erfolgsdimensionen neuer Geschéftskonzepte aus der Sicht von VCGen (1. Rentabilitat, 2.
Sicherheit, 3. Geringer Aufwand), genauer betrachtet. Die entscheidenden Fragen, welche
sich aus der Sichtweise einer VCG in diesem Zusammenhang stellen sind demzufolge:

1. Durch welche Bewertungskriterien und Bewertungsergebnisse kann die mdogliche
zu erwartende Rentabilitit eines bewerteten neuen Geschdftskonzepts aufgezeigt
werden?

2. Durch welche Bewertungskriterien und Bewertungsergebnisse kann das zu erwar-
tende Risiko eines bewerteten neuen Geschaftskonzepts aufgezeigt werden?

3. Durch welche Bewertungskriterien und Bewertungsergebnisse kann der Aufwand,
den eine bewertende VCG in Form von Management-Unterstiitzung erbringen muss,
dargestellt werden?

Die exakte zu erwartende Rentabilitit eines betrachteten neuen Geschaftskonzepts ist
mittels eines auf qualitativen Kriterien basierenden Bewertungsmodells gar nicht oder
nur sehr schwer zu prognostizieren. Jedoch solli n der Folge versucht werden, qualitative
Zusammenhdnge zwischen den Bewertungskriterien und der zu erwartenden Rentabilitdt
einer VC-Beteiligung aufzuzeigen.

Die erste Moglichkeit ist dabei, dass ein Zusammenhang zwischen der mogli-
chen Rentabilitdit und des allgemeinen Scoring-Index | unterstellt wird und folg-
lich daran abgelesen werden kann. Je besser also die ganzheitliche Bewertung der
Entwicklungsmdglichkeiten eines Geschaftskonzepts ist, desto héher kann demzufolge
die zu erwartende Rentabilitdt des betrachteten Geschéaftskonzepts aus der Sichtweise
einer VCG gesehen werden. Die zweite Moglichkeit, die zu erwartende Rentabilitdt eines
betrachteten Geschdftskonzepts einzuschdtzen, kdnnte die Betrachtung der differenzie-
renden Scoring-Indizes Il sein. Eine mogliche zu erwartende Rentabilitdt konnte dabei
an der gleichméaBigen Erfiillung der vier Scoring-Indizes Il abgelesen werden. Je positiver
alle vier Indizes sind, desto hoher ist das Potenzial eines bewerteten Geschéaftskonzepts
und desto hdher kann folglich die zu erwartende Rentabilitdt des Geschaftskonzepts
aus der Sichtweise einer VCG sein. Die dritte Mdglichkeit, die zu erwartende Rentabilitat
zu analysieren, konnte anhand der dritten und feinsten Differenzierungsebene, des
Stdarken-Schwachen-Profil, erfolgen. Je weniger ausgeprdgt die etwaig vorhandenen
Schwédchen und je ausgeprdgter die Stdrken der einzelnen Bewertungskriterien des
Geschdftskonzepts sind, desto besser kann sich dieses entwickeln und desto héher
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kann folglich dessen potenzielle Rentabilitdt sein. In diesem Zusammenhang kdnnen vor
allem die Bewertungskriterien zur Wettbewerbssituation (V), zur Marktakzeptanz des
Produkts (VIII), zu geschiitzten Produkten (IX), zu deren Entwicklungsstadium (X) sowie
zu einer Nischenstrategie (XI) von besonderer Aussagekraft sein und miissen im Starken-
Schwaéchen-Profil genauer betrachtet werden. Je giinstiger die Wettbewerbsposition des
jungen Wachstumsunternehmens und die Marktakzeptanz des Produkts sind, desto
wahrscheinlicher ist eine zeitweilige Alleinstellung und desto rentabler kann ein bewer-
tetes Geschaftskonzeptin der Folge sein. Auch geschiitzte und final entwickelte Produkte
kdnnen in diesem Zusammenhang eine zeitweilige Alleinstellung und somit hohere Preise
und hohere Margen bedeuten, was wiederum zu einer hoheren Rentabilitat fiihren kann.

Zusammenfassend kann also festgehalten werden, dass iber die absolute Hohe
der maoglichen Rentabilitditen neuer Geschéftskonzepte anhand dieses qualitati-
ven Bewertungsmodells keine Aussagen gemacht werden kdnnen. Jedoch kdnnten
die zuvor gezeigten Zusammenhdnge zwischen den Bewertungskriterien sowie den
Bewertungsergebnissen und moglichen Rentabilitdten bestehen, welche aberin weiteren
Untersuchungen genauer analysiert und empirisch iberpriift werden miissen.

Ebenso wie bei den vorigen Ausfiihrungen zum Rentabilitdtsziel stellt sich die Situation
beim Sicherheitsziel, also bei moglichen Aussagen zu etwaigen Risiken des betrachteten
Geschdftskonzepts, dar. Auch hierbei wird wiederum der Zusammenhang zwischen den
beiden Scoring-Indizes (I & I) und einer Aussage zum Sicherheitsziel unterstellt. Je ho-
her der Scoring-Index | ist bzw. je gleichmafRiger und positiver die Scoring-Indizes Il sind,
desto geringer kdnnten etwaige Risiken sein. Eine aussagekréaftigere Rolle kann hierbei
jedoch das Stdrken-Schwdchen-Profil einnehmen. Die darin eventuell auftretenden und
zu erkennenden stark ausgeprdgten Schwachen eines Geschdftskonzepts sind potenziel-
le, direkt zu beriicksichtigende Risiken. Des Weiteren kann, wie schon bei den vorigen
Ausfiihrungen zu den Darstellungsméglichkeiten der Bewertungsergebnisse erldutert,
die Bandbreite der drei moglichen Eintrittsszenarien weitere wichtige Informationen
zu moglichen Bewertungsunsicherheiten und damit zu eventuellen Risiken liefern. Je
weiter die drei Bewertungsszenarien demnach jeweils auseinander liegen, desto un-
sicherer und folglich risikobehafteter ist deren Entwicklung. Je enger die drei mégli-
chen Eintrittsszenarien hingegen zusammen liegen, desto eindeutiger erscheint deren
Einschdtzung bzw. kiinftige Entwicklung und desto weniger Bewertungsrisiken sind in der
Folge vorhanden.

Zur dritten Zieldimension, also zum Ziel des geringen Aufwands aus Sicht einer VCG,
erscheint es naheliegend, primar die Bewertungskriterien zum Unternehmer(team)
zu betrachten. Der Aufwand von VCGen besteht vor allem in Betreuungs- und
Beratungsleistungen fiir das jeweilige Unternehmen, welches die Umsetzung des be-
trachteten Geschéftskonzepts zum Ziel hat. Daher wird im Folgenden der Zusammenhang
unterstellt, dass je besser die erste Kriteriengruppe zum Unternehmer(team) bewer-
tet wurde, desto geringer der fiir die Dauer der VC-Beteiligung notwendige Betreuungs-
und Beratungsaufwand einzuschdtzen ist. Speziell die beiden Kriterien Persdnliche



Qualitative Bewertung neuer Geschadftskonzepte —
aus der Perspektive von Venture-Capital-Gesellschaften

Charakteristika (I) und Managementqualitdten (II) des Unternehmer(team)s erscheinen
in diesem Zusammenhang als aussagekréftige Indikatoren zur Beurteilung des kiinftigen,
von einer VCG zu erbringenden Aufwands, da sie genau diese Fdhigkeiten seitens des
Unternehmer(team)s bewerten, welche auch von einer betreuenden und beratenden VCG
unterstiitzt und ergdnzt werden kdnnen.

Zum Abschluss der Ausfiihrungen zu den dargestellten moglichen Zusammenhdngen
und Interpretationen erscheint es wichtig, noch einmal deutlich darauf hinzuweisen,
dass diese nicht auf wissenschaftlich fundierten Untersuchungen, sondern vielmehr auf
eigenen Uberlegungen basieren. Um diese auf einer belastbaren Basis entweder verifi-
zieren oder falsifizieren zu kdnnen, miissen weitere darauf aufbauende Untersuchungen
zu dieser Fragestellung durchgefiihrt werden. Die zuvor abgeleiteten und beschriebenen
Zusammenhdnge bzw. Interpretationsmdglichkeiten sind in der Abb. 8 dargestellt.

Bei der Interpretation der Erfolgsdimensionen zu beriicksichtigende Aspekte

Erfolgsdimensionen von
Geschiftskonzepten aus Sicht einer VCG

Rentabilitdtsziel Sicherheitsziel Ziel des geringen Aufwands
= Scoring-Index| = Scoring-Index| = Kriterien zum
= Scoring-Indizes I = Scoring-Indizes I pntFerEehmer(team) stehen
= Stdarken-Schwachen-Profil: = Starken-Schwachen-Profil: Im Fokus:
- Glnstige Wettbewerbsposition Die im Stdrken-Schwdchen-Profil — Personliche Charakteristika
- Marktakzeptanz des Produkts zu erkennenden, besonders stark — Managementqualitdten
- Geschiitzte Produkte ausgeprdgten Schwdchen kbnnen - Persénlicher Umgang von VCG
- Entwicklungsstadium potenzielle, zu beriicksichtigende und Unternehmer(team)
des Produkts Risiken des betrachteten — Erfolgsgeschichte
- Nischenstrategie und Geschiftskonzepts sein. des Unternehmer(team)s

kundenspezifische Produkte «Bandbreite der moglichen

Eintrittsszenarien beachten.

Abb. 8: Bei der Interpretation der Erfolgsdimensionen zu berticksichtigende Aspekte
Fazit

Eingangs dieses Artikels wurde deutlich, dass VCGen Entscheidungen zu Beteiligungen
an jungen Wachstumsunternehmen hadufig nach Gefiihl und auf der Basis von subjekti-
ven Auswahlkriterien treffen. Um die drei grundlegenden Erfolgsdimensionen neuer
Geschéftskonzepte aus der Sicht von VCGen (1. Rentabilitat, 2. Sicherheit, 3. Aufwand) dif-
ferenziert beurteilen zu kénnen, miissen die Geschéaftskonzepte anhand von systematisch
entwickelten Bewertungsmethoden analysiert werden. Das vorgestellte, auf qualitativen
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Erfolgsfaktoren basierende Bewertungsmodell soll die bewertenden VCGen daher bei der
systematischen Bewertung und Auswabhl erfolgswahrscheinlicher Geschédftskonzepte unter-
stitzen. Ob das Modell dabei in der ersten Bewertungsphase — der Phase der Vorpriifung
— oder in der zweiten Bewertungsphase — der Phase der Hauptpriifung — angewendet wird,
hangt entscheidend von den Zielen ab, die eine VCG mit dem Einsatz des Bewertungsmodells
verfolgt und dem Aufwand, den eine VCG bereit ist zu leisten:

e Mochte eine bewertende VCG eine erste grundsdtzliche Bewertung der
Entwicklungsmdglichkeiten eines neuen Geschaftskonzepts mit moglichst geringem
Aufwand durchfiihren, kann das konzipierte Bewertungsmodell als Instrument in der ers-
ten Bewertungsphase genutzt werden.

e Verfolgt eine bewertende VCG hingegen das Ziel, ein Geschaftskonzept ausfiihrlich und
abschliefend, anhand von detaillierten und belastbaren Informationen nach seiner
Erfolgswahrscheinlichkeit zu untersuchen, kann das Bewertungsmodell als Instrument in
der zweiten ausfiihrlichen Bewertungsphase genutzt werden.

Die vorgestellten Formen der Ergebnisdarstellung sollen ferner helfen, die Bewertung
transparenter und somit verstdndlicher zu machen. In der Folge kdnnen durchgefiihrte
Bewertungen bzw. deren Ergebnisse einfach sowohl unternehmensintern als auch unterneh-
mensextern an potenzielle Investoren kommuniziert werden. Eine einfach verstandliche, den-
noch umfassende und differenzierte Darstellung eines bewerteten Geschéaftskonzepts diirfte
die Kapitalakquisition von bereits bekannten sowie von neuen Investoren erheblich erleich-
tern. Die abschliefend erlduterten Interpretationsmdéglichkeiten der Bewertungsergebnisse
vor dem Hintergrund der drei Erfolgsdimensionen neuer Geschéftskonzepte sollen als wei-
terflihrende DenkanstéfRe zur Auswertung und tiefergehenden Analyse eines betrachteten
Geschdftskonzepts dienen. Wenngleich diesbeziiglich noch einmal erwdhnt werden muss,
dass diese Zusammenhdnge in weiteren Untersuchungen differenzierter untersucht und vali-
diert werden miissen. Dariiber hinaus stellt das Bewertungsmodell eine wissenschaftlich fun-
dierte Basis flir weiterfiihrende Arbeiten dar. Beispielhaft kann dabei eine Weiterentwicklung
des Modells bzgl. bestimmter branchenspezifischer Besonderheiten genannt werden.

Abschliefend bleibt festzuhalten, dass das konzipierte Bewertungsmodell die im prakti-
schen Unternehmensalltag von VCGen verbreiteten Instrumente der Beteiligungspriifung
nicht ersetzen, sondern diese bei der Bewertung der Entwicklungsmdglichkeiten eines neuen
Geschéftskonzepts ergdnzend unterstiitzen soll.
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