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Venture Capital

Mehr als nur eine Frage

des Kapitals

Das Geschaft von Start-ups im Hightech-Bereich ist risikoreich, Kapital ist schwierig zu finden. Und wenn es
einmal beschafft ist, stehen Jungunternehmen vor Fragen, die mit technischem Know-how allein nicht zu
klaren sind. Wie Start-ups nicht nur finanziell, sondern auch in strategischen und methodischen Belangen
unterstitzt werden kénnen, zeigen zwei Praxisbeispiele eines Venture-Kapitalisten.

Martin Rutishauser

«In der Schweiz fehlt es an Risikokapital», sa-
gen die einen. «Venture-Kapital ist geniigend
vorhanden», sagen die anderen. Tatsachlich
haben beide Aussagen etwas Wahres: Einem
Unternehmen mit einem vielversprechenden
Produkt, das bereits einen gewissen Markter-
folg vorweisen kann, fallt es kaum schwer, Ka-
pital zu finden. Ist jedoch das Geld von Fami-
lie und Freunden aufgebraucht und steht der
Schritt vom Prototyp zur Marktreife an, wird
es fir ein Start-up schnell eng. Im Gegensatz
zu anderen Landern wie Finnland und den
USA gibt es in der Schweiz fiir diese Phase nur
beschrankte staatliche Fordertdpfe und insti-
tutionelle Anleger scheuen das hohe Risiko.

Fir Investoren zu risikoreich

In dieser sogenannten Early-Phase befindet
sich auch das Medizintechnik-Start-up Swiss-
tom AG. Das junge Unternehmen entwickelt
ein Hightech-Gerét, das es den Arzten erlaubt,
in die Lunge des Patienten zu schauen und so
die Funktion dieses lebenswichtigen Organs
kontinuierlich zu Uberwachen. Dank des Feed-
backs in Echtzeit kénnten die Arzte gezielter
Beatmungstherapien anwenden und bei
kiinstlich beatmeten Patienten einem akuten
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Lungenkollaps vorbeugen. Dies kdnnte viele
Leben retten — die Technologie hat deshalb
ein grosses Marktpotenzial. Bis ein solches
Gerdt auf den Markt kommt, ist jedoch noch
viel Entwicklungsarbeit zu leisten, und hohe
Investitionen sind gefordert.

Weshalb ist es fiir Swisstom angesichts des
enormen Marktpotenzials nicht ein Leichtes,
an das notige Geld zu kommen? Die Antwort
ist einfach: Fir Venture-Kapitalisten ist das
Geschaft zu risikoreich. Swisstom setzt auf
eine neue Technologie, die auf der Elektro-Im-

Auf der Suche nach Start-ups

Vielversprechende Start-ups zu finden, ist
nicht einfach. Seit der Griindung im Januar
dieses Jahres hat Zuhlke Ventures rund 100
junge Unternehmen evaluiert, zwei Engage-
ments sind daraus entstanden. Infrage kom-
men junge Unternehmen, die im Hightech-
Bereich tatig sind und deren Produktent-
wicklung noch nicht abgeschlossen ist. Dies
gibt Ziihlke Ventures Gelegenheit, die Ent-
wicklung zu begleiten und zu steuern. Ent-
scheidend ist zudem das Marktpotenzial:
Eine Investition lohnt sich nur, wenn ein glo-
baler, aufstrebender Markt vorhanden ist.

pedanz-Tomografie (EIT) basiert und greift da-
bei auf ein Verfahren zuriick, das zusammen
mit dem Centre Suisse d'Electronique de Mi-
crotéchnique (CSEM) entwickelt wurde. Das
System funktioniert im Labor und am Proban-
den, die Umsetzbarkeit im grossen Stil ist aber
noch nicht gezeigt.

Venture-Kapitalisten entscheiden in der Regel
anhand von Due-Diligence-Beurteilungen. Da-
bei werden die Risiken zum Zeitpunkt der In-
vestition im Detail analysiert und bei solchen
Hightech-Projekten in der Regel als hoch ein-

Der Heimmarkt Schweiz ist bei solchen In-
vestitionen in der Regel zu klein und bringt
nicht das notwendige Marktvolumen. Nicht
zuletzt muss das Szenario fir den Exit ab-
sehbar sein. Ublicherweise gehen die Kapi-
talgeber von einem Zeithorizont von vier bis
sechs Jahren aus. Wenn sich das Produkt er-
folgreich am Markt durchgesetzt hat oder
wenn sich wahrend der Markteinflihrung ein
Kéufer findet, der das Unternehmen weiter-
entwickeln will, verkauft Ziihlke Ventures
seine Aktien und investiert das Kapital wie-
der in neue Start-ups.




gestuft. Dies schreckt viele Kapitalgeber ab.
Sie haben meist keine Erfahrung in der Pro-
duktentwicklung und kénnen deshalb nicht
einschatzen, ob und wie die technischen Risi-
ken beherrschbar sind.

Der andere Umgang mit Risiken

Bei Zlhlke Ventures ist dies anders: Das Un-
ternehmen wurde von langjahrigen Mitarbei-
tern der ZUhlke Engineering AG gegriindet. Sie
haben Know-how und Erfahrung in der Pro-
duktentwicklung und im Management von
Technologiefirmen. Fir sie sind technische Ri-
siken keine Blackbox. Sie kénnen sie einschat-
zen, nicht nur beim Investitionsentscheid, son-
dern auch wahrend der Entwicklung. Dies gibt
Ziihlke Ventures die Mdglichkeit, Investitionen
in Hightech-Start-ups zu tatigen, die anderen
Kapitalgebern zu unsicher sind. So auch bei
Swisstom: Die Analyse zeigte, dass die Risiken
zwar hoch sind, die Technologie aber durch-
aus beherrschbar ist. Dies liberzeugte auch ei-

nen zweiten Lead-Investor und weitere sieben
Finanzierungspartner.

Mit der Beurteilung beim Investitionsent-
scheid ist jedoch erst ein Schritt getan. Wich-
tig ist ein professionelles Risikomanagement
wahrend der Produktentwicklung. Es kénnen
unvorhergesehene technische Probleme auf-
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<« Die Zusammenarbeit mit einem Investor
sollte nicht zu einem Gllicksspiel werden. Denn
héufig bendtigen Jungunternehmen mehr als nur
finanzielle Unterstiitzung.

treten; Rahmenbedingungen &ndern sich oder
neue Anforderungen kommen dazu. Die Situ-
ation muss deshalb immer wieder neu beur-
teilt werden. Mit dem Einsitz in den Verwal-
tungsrat des Start-ups kann Zihlke Ventures
dies gewahrleisten. Dies gibt auch den Co-In-
vestoren und nicht zuletzt den Griindern mehr
Sicherheit.

Langfristige Partnerschaft

Mit diesem Engagement entsteht eine lang-
fristige Partnerschaft, die (iber die reine Finan-
zierung hinausgeht. Das Start-up wird aktiv
unterstiitzt, zum Beispiel bei der Planung der
strategischen Ausrichtung, dem Firmenaufbau
oder bei der Folgefinanzierung. Fiir die jungen
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Unternehmen ist dies sehr wertvoll. Denn
Hightech-Unternehmen werden meist von In-
genieuren oder Naturwissenschaftlern ge-
griindet und geflihrt. Sie haben umfassendes
technisches Know-how und brillante Ideen.
Sie sind begeistert von der Technik ihres Pro-
duktes und laufen Gefahr, den Nutzen ihrer
Entwicklung zu wenig infrage zu stellen:
Bringt das Produkt dem Benutzer genug
Mehrnutzen, dass er bereit ist, den Preis da-
fur zu bezahlen? Wenn nicht, wird das Start-
up kaum Erfolg haben. Haufig fehlt es auch
am Know-how in der Methodik der Pro-
duktentwicklung und in der Unternehmens-
fuhrung. Oder die Kapazitaten sind knapp, wie
bei Swisstom: Der CEQ muss seine Aktivitdten
zurzeit auf den Markt konzentrieren und Ge-
sprache mit potenziellen Kunden fiihren.
Gleichzeitig steht der ndchste wichtige Schritt
in der Produktentwicklung an: Aus dem La-
borprototyp soll ein Funktionsmuster gebaut
werden, um die technischen Eigenschaften zu
verifizieren und die Detailspezifikationen zu
erarbeiten. Dabei mussen auch Herstellmdg-
lichkeiten und -kosten gepriift werden — ein
komplexer, aufwendiger Prozess mit mehre-
ren Iterationen und zahlreichen Abhéngigkei-
ten. Da bei Swisstom daflr die personellen
Ressourcen fehlen, zieht das Unternehmen ex-
terne Kapazitaten hinzu.

Den Markt entwickeln

Swisstom hat ehrgeizige Plane: Im November
dieses Jahres werden an der Medizintechnik-
messe in Diisseldorf erste konkrete Gesprache
mit potenziellen Kunden geflhrt, Ende 2013
soll das Gerat auf den Markt kommen. Bis da-
hin muss es einwandfrei funktionieren und fur
die Serienproduktion bereit sein. Parallel dazu
steht Swisstom vor der Aufgabe, den Markt
zu entwickeln. Das Start-up muss mit Distri-
butoren und OEM-Partnern Verhandlungen
flhren und Meinungsbildner vom Nutzen des
Gerdts Uberzeugen. Zudem gilt es, Marktkraf-
te und kiinftige Entwicklungen richtig einzu-
schatzen. Auch hier ist es hilfreich fiir das
Start-up, wenn die Investoren Know-how ein-
bringen.

Dies zeigt auch das Beispiel von DSwiss. Das
Unternehmen wurde 2008 gegriindet und
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bietet mit dem Internet-Datensafe ein «digi-
tales Schliessfach». Darin kénnen — analog
zum Bankschliessfach — schiitzenswerte digi-
tale Daten sicher abgelegt werden. Wenn der
Datensafe zum Beispiel in das Online-Banking
integriert wird, kdnnen Kontoauszlge als PDF-
Dateien dort aufbewahrt werden. Damit ist
weltweit eine vertrauliche elektronische Zu-
stellung von Bankdokumenten méglich. Lan-
ciert wurden die Datensafes im Jahr 2009. Mit
Erfolg: DSwiss konnte Schweizer Privatbanken
fir die Internet-Datensafes gewinnen und zur-
zeit laufen verschiedene Projekte mit Retail-
banken.

Damit steht DSwiss an einem ganz anderen
Ort als Swisstom: Die Technologie hat sich be-
wahrt, die Markteinflihrung in der Schweiz ist
erfolgt und das Erreichen des Break-even
steht fir 2012 in Reichweite. DSwiss sucht

Tipps *

Drei Tipps fiir Start-ups

Das kompetente Team: Das Griinder-Team
sollte méglichst Know-how in allen Aspek-
ten eines Unternehmens vereinen, vom
technischen Fachwissen (iber Methodik
und Unternehmensfithrung bis hin zu
Branchenkenntnis und Marktverstandnis.
Die Vielfalt starkt das Team.

Die ultimative Frage: Bietet das Produkt
genug Mehrnutzen, damit der Kunde be-
reit ist, es einzusetzen und den Preis daf(r
zu bezahlen? Bei der Marktanalyse gentigt
die Aufzahlung der USPs nicht. Marktteil-
nehmer und die Marktkrafte miissen im
Detail analysiert werden: Wer beeinflusst
wen? Wie werden Kaufentscheidungen
gefallt?

Die konsequente Umsetzung: Businesspla-
ne und Strategien sind notwendig. Sie be-
wirken jedoch erst etwas, wenn sie umge-
setzt werden. Zwingend ist deshalb auch
ein Umsetzungsplan, diesem wird meist zu
wenig Beachtung geschenkt. Fiir den In-
vestor muss klar ersichtlich sein, wie die
Griinder die Ziele erreichen wollen, die sie
sich selber setzen.

nun zusatzliches Kapital und will damit den
Markt erweitern und ins Ausland expandie-
ren. Ab 2012 werden Banken in Deutschland
angesprochen, ab dem gleichen Zeitraum
agiert das Unternehmen auch im nicht-
deutschsprachigen Ausland. Dabei nutzt
DSwiss auch das Netzwerk der Investoren. m
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