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BULLENMARKTE LASSEN JEDERMANN CLEVER AUSSEHEN

WIE SIE IHR VENTURE PORTFOLIO AUSRICHTEN SOLLTEN, DAMIT ES
DEN NACHSTEN GROREN ABSCHWUNG UBERSTEHT
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1. UBERBLICK

Viele Venture Capital Investoren lassen sich zu gerne
vom Rausch der jungsten Platzierungen, rasanten
Preisaufschlage und rekordhohen Renditen mitreilken.
Solche Zeiten halten jedoch nicht ewig. Diese Lektion
haben Investoren, die 1999/2000 den Dot-Com-Boom
und -Bust miterlebt haben, schmerzlich gelernt. Und
dann auch fast 10 Jahre spater wahrend der
Finanzkrise. Und was gilt heute? Was sollten Venture
Investoren tun, um mehr als ein Jahrzehnt nach der
letzten grolken Baisse sicherzustellen, dass sie nicht
wieder die gleichen Fehler machen wie in friheren
Zyklen? Oder ist dieses Mal wirklich alles anders?

2. DIE LETZTEN ZEHN JAHRE WAREN
GOLDEN...

Ein goldenes Jahrzehnt fir Venture Capital liegt hinter
uns. Wie Marc Andreessen bereits 2011 voraussagte,
haben Software- und Technologieunternehmen grolke
Teile der Wirtschaft tibernommen. Viele fihrende VC-
finanzierte Unternehmen wie Zoom, Airbnb, Spotify
oder Uber sind heute allseits bekannte und prasente
Marken, die ihren VC-Geldgebern aufergewohnliche
beschert haben. Und mit
Technologieunternehmen, die groke Teile der

Renditen

traditionellen Wirtschaft neu definiert oder gesprengt
haben, hat Venture Capital dann auch in jedem
einzelnen Jahrgang zwischen 2010 und 2017 deutlich
besser abgeschnitten als Private Equity.

Venture Capital erzielt seit 2010 deutlich hohere

jahrliche Renditen als Private Equity
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Quelle: Cambridge Associates Investment Benchmarks, Daten bis 30. September 2020.

Allerdings sind die Renditen von Venture Capital nicht
das Einzige, was in den letzten Jahren gestiegen ist.
Nach Daten von Pitchbook gibt es inzwischen genauso
viele Investoren, die VC-finanzierten Unternehmen
Schecks
Unternehmen gibt, die Kapital aufnehmen — namlich je

ausstellen, wie es VC-finanzierte
Uber 26°000 weltweit. Bei den aktiven Investoren hat
sich also die Anzahl seit 2010 verdreifacht. Auch die
Bandbreite  und der  Umfang an
Investitionsmoglichkeiten haben massiv zugenommen.

Venture

Gleichzeitig bedeutet dies, dass mindestens zwei
Drittel der heute aktiven Investoren noch nie einen
ausgepragten Barenmarkt erlebt haben.

3. ...ABER NUR WENIGE HEUTIGE VC-
INVESTOREN SIND KRISENERFAHREN

Diese relative Unerfahrenheit der Venture Capital
Investoren gilt es unbedingt zu beachten, wenn man in
die Asset Klasse investieren will. In einem Markt mit
steigenden Bewertungen kann ein aggressiver Einstieg
bei ,jungen“ aufstrebenden Venture Managern eine
erfolgreiche Strategie sein. Bei diesen Managern
handelt es sich typischerweise um
Friihphaseninvestoren mit relativ kleinen Fonds. Wenn
einige wenige Portfoliounternehmen Folgerunden zu
hoheren Bewertungen durchfiihren, kann dann eine
starke Zwischenperformance ausgewiesen werden,
insbesondere gemessen am IRR.

Leider steigen die Markte jedoch nicht unbegrenzt.
Trotz der guten langfristigen Aussichten fir Venture
Capital wird es auf dem Weg dorthin viele H6hen und
Tiefen geben. Fir Investoren ist es deshalb wichtig zu
verstehen, wie schnell sich die Marktbedingungen
andern konnen und wie widerstandsfahig ihre Manager
sein werden, wenn dies geschieht.

Wenn uns die Dot-Com-Pleite 2000 und die
Finanzkrise 2008/09 etwas gelehrt haben, dann, dass
Anleger sich an folgende goldene Regel erinnern
mussen: Wer das Gold hat, macht die Regeln! Im
heutigen Umfeld kénnen sich Seed- und Early-Stage-
Investoren auf tief in die Tasche greifende Growth
Player wie Tiger Global, Coatue, Altimeter und viele
andere verlassen, um die spateren Runden ihrer
Startups zu immer hoheren Bewertungen zu
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finanzieren. Wahrend dies in steigenden Markten von
grokem Vorteil ist, stellt es in Abschwungphasen ein
groRkes Risiko dar. Was passiert mit
Portfoliounternehmen, die zum Uberleben auf
regelmaRige Finanzspritzen angewiesen sind, wenn
das Feuerwerk des Wachstumskapitals abgeschaltet
wird?

4. AUSREICHENDE KAPITALRESERVEN SIND
DAS GOLD DER KRISE

Ein effektives Management der Kapitalreserven ist eine
der am meisten unterschatzten Eigenschaften der
erfolgreichsten VC-Firmen. In guten Zeiten sind diese
Manager in der Lage, ihre erfolgreichsten Unternehmen
mit zusatzlichem Kapital zu versorgen. In schlechten
Zeiten kann dies den Unterschied zwischen dem
Uberleben oder Scheitern eines Unternehmens
ausmachen. VC-Fonds mit ausreichenden Reserven
werden von Preisnehmern zu Preismachern, wahrend
Investoren, die daran nicht teilnehmen kdnnen,
zusehen miussen, wie ihre Beteiligungspositionen
verwassert oder weggespult werden. VC-Firmen
kdénnen auch nicht einfach zu ihren LPs zuriickgehen,
um zusatzliches Kapital zu beschaffen, wenn die Markte
korrigieren. LPs kdampfen in solchen Situationen meist
mit ihren eigenen Problemen und sind oft nicht in der
Lage oder bereit, signifikante neue Verpflichtungen
einzugehen.

Erfahrene Venture Capital Investoren wissen, wie
wichtig es ist, ein starkes und widerstandsfahiges
Kernportfolio aufzubauen. Sie setzen auf Manager, die
Uber die Erfahrung und die notigen Mittel verfiigen, um
erfolgreich durch gute und schlechte Zeiten zu
navigieren. Manager, die ihre Fahigkeit bewiesen
haben, uber alle Phasen des Marktzyklus hinweg
konsistent eine Top-Quartils-Performance zu liefern.
Denn dann sind sie in der Lage, sich bei einigen
kleineren aufstrebenden Venture Manager zu
engagieren, die sich auf Frihphaseninvestitionen
konzentrieren, und trotzdem die Gewissheit zu haben,
dass auch eine grokere Korrektur nicht ihr gesamtes
Portfolio ausradieren wird.

5. HOHE KONSTANZ UND KONZENTRATION
DER PERFORMANCE

Bei VenCap geht der Uberwiegende Teil des Kapitals,
das wir investieren, an nur 14 Core Manager, darunter
viele der erfolgreichsten VC-Firmen weltweit. Seit 1995
gab es keinen einzigen Jahrgang, in dem unsere Core-
Manager-Fonds nicht die Median-Performance des
Venture Capital Benchmarks ubertroffen haben. Sie
Ubertrafen zudem in etwa drei von vier Jahren sogar
das obere Quartil des Benchmarks. Rund die Halfte
aller reifen Core Manager Fonds, die von VenCap
unterstutzt werden, rangieren im obersten Quartil nach
IRR, TVPI und DPI. Sie erfassen das Renditepotenzial,
das Investoren von der VC-Branche erwarten, und
vermeiden gleichzeitig die schlimmsten Brachjahre, die
zum Venture Capital Zyklus gehdoren.

Benchmarking der «Core Manager» von VenCap
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Vergleich der 92 von den VenCap «Core Managern» von 1995 bis und mit 2015 lancierten
Fonds. Als Benchmark gelten die Daten von Cambridge Associates US Venture Capital.
Alle Daten bis 30. September 2020.

Jahrzehnte werden eine
aulkergewohnliche Zeit fur Venture Capital, denn sie
werden weiterhin durch disruptive und innovative
Technologieunternehmen gepragt werden. Damit
Investoren davon profitieren konnen, miissen sie aber
sicherstellen, dass die Abschwiinge, die unweigerlich
auf dem Weg dorthin kommen werden, sich nicht als
fatal fur ihre VC-Programme erweisen.

Die nachsten

UBER VENCAP

VenCap wurde 1987 gegriindet und ist eines der am langsten etablierten Investmentunternehmen, das sich
ausschliesslich auf Venture Capital Fonds konzentriert. VenCap hat Uber mehrere Dachfonds und separate
Kundenkonten rund USD 2.4 Milliarden in Venture Capital in den USA, Europa, China und Indien investiert.

www.vencap.com

VenCap International plc is authorised and regulated by the UK Financial Conduct Authority. VenCap (Channel Islands) Limited is registered and domiciled in Jersey, Channel Islands and is
regulated by the Jersey Financial Services Commission for the conduct of Fund Services Business, Investment Business and AlF Services Business.

Dieser Beitrag wurde urspriinglich am 28. Mai 2021 im VentureCapital Magazin vc-magazin.de veroffentlicht.
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