
Bewertungspraxis von Start-ups durch Risikokapitalgeber
Venture-Capital- und Corporate-Venture-Capital-Geber bedienen sich einer ganzen Reihe von Verfahren – Objektivität und Transparenz schwer darstellbar

gleichbaren Finanzierungsrunden 
sowie auf die VC-Methode zurückge-
griffen. Da die VC-Methode auch 
nahezu ausschließlich über die Multi-
plikatoren den Exitwert bestimmt, ist 
der marktorientierte Ansatz vorherr-
schend. Die durchschnittliche Erfah-
rung, die VC-Manager beziehungs-
weise. CVC-Manager mitbringen, um 
den Wert eines Start-ups anhand von 
Erfahrungswerten bestimmen zu kön-
nen, liegt bei 13,6 Jahren. (mindes-
tens = 2 Jahre, maximal = 60 Jahre).

Expansion Stage: Umfassend lässt 
sich sagen, dass auch in dieser Phase 
marktorientierte Bewertungsansätze 
vorherrschend sind. So sind vor allem 
Multiples aus vergleichbaren Finan-
zierungsrunden, Transaction, Tra-
ding sowie Industry Multiples und die 
VC-Methode die am meisten verwen-
deten Methoden für die Bewertung 
von Start-ups in dieser Phase. Investi-
tionstheoretische Bewertungsverfah-
ren wie das DCF-Verfahren nehmen 
zwar an Bedeutung zu, sind jedoch 
immer noch unterrepräsentiert.

Later Stage: Hier verschieben sich 
die angewandten Bewertungsmetho-
den, weg von den marktorientierten 
Bewertungsansätzen, hin zu den 
investitionstheoretischen Bewer-
tungsverfahren. So sind in dieser 
Phase DCF-Verfahren sowie Transac-
tion Multiples und Multiples ver-
gleichbarer Finanzierungsrunden 
die vorherrschenden Bewertungsme-
thoden. Andere Methoden, darunter 
auch die VC-Methode (beispielswei-
se Realoptionen, EVA, Liquidations-
wert), kommt in der Later Stage eine 
eher untergeordnete Bedeutung zu.

Zusätzlich zur Wahl der Bewer-
tungsmethode, die für das Start-up 
angewandt wird, schlagen sich die 
Vertragsausgestaltung und die damit 
einhergehenden Sonderrechte für 
Investoren oder Gründer auf den 
Kaufpreis nieder. Sonderrechte kön-
nen hierbei einen erheblichen Ein-
fluss auf das Start-up, die Gründer, 
das Management und die Investoren 
haben. So gleichen spezielle Sonder-
rechte zumeist bestehende Informa-
tionsasymmetrien zwischen Grün-
dern und Investoren aus. Des Weite-
ren können sowohl Gründer als auch 
Investoren geschützt werden und 
gleichzeitig kann ein fairer Kaufpreis 

ausgehandelt werden. Bei Sonder-
rechten werden vorzugsweise Liqui-
dationspräferenzen, sowie Participa-
ting-Preferred-Varianten vereinbart. 
Aber auch Drag-along-Klauseln und 
Verwässerungsschutzklauseln (vor 
allem in der Early Stage) stehen bei 
Verhandlungen um Sonderrechte 
hoch im Kurs. 

Grundsätzlich lässt sich festhalten, 
dass nicht alle Sonderrechte einen 
Einfluss auf den endgültigen Kauf-
preis haben. Dennoch werden sie 
zumeist in den Unternehmenswert 
mit eingepreist. 

Fazit: CVC-Manager und Venture-
Capital-Manager bedienen sich aus 
einer ganzen Reihe von Bewertungs-
verfahren, mit denen sie den Wert 
eines Start-ups bestimmen. Durch 
die subjektive Wahrnehmung der 

zukünftigen Wertentwicklung jedes 
Portfoliounternehmens spielt die 
Erfahrung der einzelnen CVC-Mana-
ger und VC-Manager eine ausschlag-
gebende Rolle, wenn eine Bewertung 
anhand von Erfahrungswerten vor-
genommen wird. Eine Objektivität 
und Transparenz bei der Bewertung 
sind aber schwer darstellbar. Festzu-
halten bleibt, dass der Schwerpunkt 
bei den Bewertungen weniger auf 
den quantitativen Bewertungsme-
thoden liegt, sondern vielmehr auf 
qualitative Bewertungsmethoden 
zurückgreift sowie auf Vergleiche 
mit Bewertungen vergleichbarer 
Finanzierungsrunden. Dieses Bild 
verschiebt sich je nach „Lebenspha-
se“, in der sich das Start-up-Unter-
nehmen befindet. So werden in 
Expansion Stage und Late Stage suk-

zessive quantitative Bewertungsme-
thoden angewandt. Dennoch wer-
den auch hier Parameter, wie etwa 
Kapitalkosten, eher über pauschale 
Annahmen abgeleitet.

Neben der Unternehmensbewer-
tung ist die Diskussion über die Ausge-
staltung möglicher Sonderrechte bei 
den Beteiligungsverhandlungen ein 
ausschlaggebender Punkt. Diese Son-
derrechte haben zumeist einen erheb-
lichen Einfluss auf die zukünftige Ent-
wicklung des Unternehmens sowie 
auf die Gründer und die Investoren. 
Die von den Verhandlungspartnern 
vereinbarten Sonderrechte stellen 
tendenziell eher investorenfreundli-
chere Konditionen dar. Als ein zentra-
ler Einflussfaktor auf den endgültigen 
Unternehmenskaufpreis gelten hier 
die Liquidationspräferenzen.
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 Immer wieder stellt sich die Frage, 
welche Methoden bei der Bewertung 
eines Start-ups zugrunde gelegt wer-
den und wie sich Corporate-Venture-
Capital-Manager (CVC) und Venture-
Capital-Manager (VC) bei der Aus-
wahl von Bewertungsmethoden 
unterscheiden. Um hierzu ein detail-
liertes Bild zu erhalten, sind verschie-

dene Kriterien, Bewertungsmethoden 
und Sonderrechte zu untersuchen 
und zu berücksichtigen.

Im Zentrum der Wertermittlung 
eines Start-up-Unternehmens steht in 
der Regel die Analyse von qualitativen 
Kriterien. Analysiert werden Manage-
ment-, Produkt-/Service-/Technolo-
gie-, Markt- und weitere Kriterien – 
jeweils unterscheidend, ob es sich 
hierbei um einen CVC oder VC han-
delt. Als wichtigste Managementkrite-
rien sehen CVC-Manager gemäß einer 
wissenschaftlichen VC-Studie des 
Lehrstuhls für Unternehmensfinan-
zierung der Technischen Hochschule 
Nürnberg und von Rödl & Partner die 
Qualifikationen und die finanziellen 
Beteiligungen der Gründerteams. 
VC-Ma­nager sehen bei den Manage-
mentkriterien ebenfalls die Qualifika-
tionen des Gründungsteams als 
außerordentlich wichtig an. 

Bei der Betrachtung der Produkt-/
Service- und Technologiekriterien 
wurden unter anderem „Beurteilung 
des USP (Unique Selling Point)“, 
„mögliche Partner“ und „Time to 
Market“ beleuchtet. Daraus lässt sich 
ableiten, dass bei der Beurteilung 
des USP sowohl CVC-Manager als 
auch VC-Manager dieses Kriterium 
als wichtig oder sehr wichtig 

ansehen. Potenzielle Partnerschaf-
ten hingegen sind VC-Managern in 
63 % der Antworten sehr wichtig, 
wohingegen 63 % der CVC-Manager 
dies als weniger wichtig erachten. 
Auch bei dem Erreichen der Markt-
reife liegen die Interessen von VC- 
und CVC-Managern weit auseinan-
der. So ist dieses Kriterium 65 % der 
VC-Manager sehr essenziell wäh-

rend es bei den CVC-Ma­-
nagern nur 22 % sind.

Ein weiteres Kriterium 
ist das Schutzbedürfnis 
durch Patente. Dies ist 
vor allem CVC-Unterneh-
men sehr wichtig (78 %). 
Eine Ursache dieses ver-
stärkten Schutzbedürf-
nisses könnte sein, dass 
durch getätigte Investi-
tionen in Start-ups, die 
im gleichen Markt agie-
ren wie das Unterneh-
men des CVC-Ma­na­gers, 
potenzielle Innovationen 

im eigenen Markt geschützt werden 
und dem CVC-Unternehmen exklusiv 
zur Verfügung stehen. Strategische 
Ziele stehen für CVC-Manager daher 
auch oftmals vor Renditemaximie-
rung. VC-Unternehmen bevorzugen 
demgegenüber in der Regel schnell 
skalierbare Ge­schäftsmodelle, welche 
die Renditemaximierung in den Vor-
dergrund stellen.

Bei den Marktkriterien sind sich 
VC-Geber und CVC-Geber einig. Hier 
gilt das Wachstumspotenzial als wich-
tigster Gradmesser für den Erfolg der 
Beteiligung. Produktsubstitute sind 
hingegen eher den CVC-Managern 
wichtig (88 %), während dies bei 
VC-Ma­nagern nur zu 67 % eine sehr 
wichtige Rolle spielt. Auch das Krite-
rium „Kundenabhängigkeit“ verteilt 
sich ähnlich (89 % bei CVC gegenüber 
70 % bei VC). 

Die Wahl der Bewertungsmethode 
hängt von der Phase ab, in der sich 
das Start-up befindet. Die drei Phasen 
„Early Stage“, „Expansion Stage“ und 
„Late Stage“ entscheiden also, welche 
Bewertungsmethode die VC-Manager 
oder CV-Manager anwenden, wenn-
gleich in allen Phasen Methodenplu-
ralität vorherrschend ist.

Early Stage: Hier wird hauptsäch-
lich auf Erfahrung, Multiples aus ver-
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Gesetzgebungsverfahren werfen ihre Schatten voraus
Überarbeitung der AIFM-Richtlinie und Solvency II wie auch ESG und grenzüberschreitender Fondsvertrieb lassen der PE- und VC-Fonds keine Regulierungspause

Publikumsfonds – die Phase des Ein-
werbens von Geldern üblicherweise 
nur einen Bruchteil der Laufzeit des 
Fonds beträgt. 

Im Zuge der bereits seitens der 
Kommission angestoßenen Maßnah-
men zum grenzüberschreitenden Ver-
trieb sind Teile der vorbenannt 
beschriebenen Erfahrungen aufge-
nommen worden. So beinhaltet der 
Vorschlag der Kommission nun eine 
einheitliche Definition des „Pre-Mar-
keting“ welche erlauben soll, das Inte-
resse von potenziellen Anlegern eines 
aufzulegenden AIF im Vorfeld zu tes-
ten. Hierfür hat dann der für den 
jeweiligen Fonds tätig werdende 
AIFM den Mitgliedstaat im Vorfeld 
formlos zu unterrichten. Ferner 
schlägt die Kommission auch einen 
Mechanismus vor, wie Fonds die Ver-
triebsanzeige beenden können. 

Es bliebt abzuwarten

Ob sich diese Maßnahmen in der 
vorgeschlagenen Form als praxistaug-
lich erweisen (beispielsweise ist die 
europäische Definition des „Pre-Mar-
keting“ gegebenenfalls restriktiver als 
andere, bisher in verschiedenen Mit-
gliedstaaten, genutzte Definitionen), 
bleibt abzuwarten. Bemerkenswert 
ist weiter, dass die Kommission auch 
ausdrücklich vorsieht, eine Studie 
zum sogenannten „Phänomen“ der 
„Reverse Solicitation“ und der Nut-
zung von EU-AIF durch Drittlandin-
vestoren zu erstellen, um in diesem 
Zusammenhang wahrgenommene 
Umgehungsrisiken zu adressieren. 

Ein weiterer Themenkreis, der 
Gegenstand der Überprüfung war, ist 
das Investoren-Reporting. Hier haben 
Teilnehmer der Studie bemängelt, 
dass der „one size fits all approach“ 
insbesondere des Artikels 23 der 
AIFM-Richtlinie von Marktteilneh-
mern sehr unterschiedlich umgesetzt 
wird (die Bandbreite reicht hier von 
einer Umsetzung beispielsweise im 
Rahmen eines Gesellschaftsvertrages 
bis hin zur Erstellung eines eigenstän-

digen Emissionsdokuments) und 
zudem Branchen- oder Assetklassen-
Spezifika nicht ausreichend berück-
sichtigt werden können. Dass die 
Kommission indessen hier mit einer 
Aufgabe dieser Anforderung reagiert, 
scheint eher unwahrscheinlich. Bei-
spielhaft angeführt sei hier der Ent-
wurf der ESG-Transparenzverord-
nung, welcher gerade die Anforde-
rung des Artikels 23 um Aussagen zu 
ESG-Risiken aller Arten von Fonds, 
auch PE- und VC-Fonds erweitert, sei 
es nur um auf Nachhaltigkeitsrisiken 
der Anlage hinzuweisen oder weil die-
se Fonds ein nachhaltiges Investment-
ziel verfolgen.

Gute Nachrichten für die Private-
Equity- und Venture-Capital-Branche 
hatte die Kommission hingegen im 
Rahmen eines am 8. März 2019 veröf-
fentlichten Verordnungsvorschlages 
zur Überarbeitung der Solvency-II-Re-
geln. Versicherungsunternehmen, die 
nicht ein eigenes internes Bewer-
tungsmodell für die Eigenkapitalhin-
terlegung ihrer Investitionen, sondern 
den Standardansatz wählen, können 
voraussichtlich reduzierte Eigenkapi-
talquoten (je nach Anwendungsfall 
potenziell nur 22 %) zur Hinterlegung 
ihrer Investitionen in eine im Rahmen 
eines durch einen Artikel 171a des 
Verordnungsentwurfes neu einge-
führte Kategorie der „Long Term Equi-
ty Investments“ nutzen.

Zudem kann die Frage der Einord-
nung auf der Fondsebene selbst und 
nicht auf der Ebene der Portfolio-
unternehmen bewertet werden. Die 
Maßnahme ist zwar gegenwärtig nur 
ein Vorschlag der Kommission und 
eine Zustimmung des Parlaments und 
des Rats stehen noch aus. Sollte sich 
die Kommission hingegen mit ihrem 
Vorschlag durchsetzen, so erweitert 
dies entsprechend den potenziellen 
Anlegerkreis für Private-Equity- und 
Venture-Capital-Fonds und beschert 
diesen Anlegern eine willkommene 
Diversifikation ihrer Anlagen – weg 
von niedrig verzinsten Staatsanleihen 
zum Wohle ihrer Versicherten. 
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 Nicht nur die Anpassungen auf die 
(leider noch immer nicht klar fassba-
ren) Auswirkungen des Brexit treiben 
die Branche der Private-Equity-(PE-) 
und Venture-Capital-(VC-)Fonds der-
zeit in Europa um. Weitere Gesetzge-
bungsverfahren von Relevanz für die 
PE- und VC-Branche werfen ihre 
Schatten voraus.

Hierzu zählt unter anderem die 
bevorstehende Überarbeitung der 
AIFM-Richtlinie (kurz AIFM, Alterna-
tive Investment Fund Manager) auf 
der Basis der kürzlich abgeschlosse-
nen Überprüfung seitens der Europäi-
schen Kommission. In diesem Zusam-
menhang geht der Artikel auch auf 
den Entwurf der Kommission einer 
Transparenzverordnung zu ESG-The-
men (Environment, Social, Gover-
nance), die Entwürfe zum grenzüber-
schreitenden Vertrieb von Fonds so­-
wie den kürzlich veröffentlichten Ver-
ordnungsvorschlag der Kommission 
zur Überarbeitung der Solvency-II-
Regeln (weiterentwickelte Solvabili-
tätsanforderungen für Versicherun-
gen) aus dem Blickwinkel der PE- und 
VC-Branche ein. 

Die AIFM-Richtlinie wurde bereits 
bei ihrer Einführung von der PE- und 
VC-Branche kontrovers aufgenom-
men. Nicht nur sah man sich aus Sicht 
der Branche zu Unrecht dem Vorwurf 
ausgesetzt, systemische Risiken (mit) 
zu verursachen. Anders als bei Hedge-

fonds, die typischerweise zu Investi-
tionszwecken (synthetisch) oder 
durch Einsatz von Fremdkapital das 
gesammelte Kapital hebeln bezie-
hungsweise Leverage einsetzen und 
damit – so die Autoren der Richtlinie 
– potenziell systemisch relevant sein 
könnten, ist eine derartige Hebelwir-
kung bei PE- und VC-Fonds weder 
notwendig noch angestrebt.

Insoweit seien die 
Leverage-Regeln der 
AIFM-Richtlinie zumin-
dest nicht passgenau für 
die PE- und VC-Branche. 
Ferner stand man auch 
den Regeln zum „Asset 
Stripping“ kritisch 
gegenüber und war skep-
tisch, ob sich die bei Ein-
führung des Marketing-
passes benannten Vortei-
le auch für die PE- und 
VC-Branche positiv aus-
wirken würden. 

Im Rahmen der nun 
erfolgten Umfrage anlässlich der 
Überprüfung der Richtlinie seitens 
der Kommission und KPMG im Hin-
blick auf eine bevorstehende Über-
arbeitung der Richtlinie hat sich die 
Branche nun (zumindest teilweise) 
Gehör verschaffen können. Die Über-
prüfung hatte auf Basis des Mandates 
aus Artikel 69 Nr. 1 der Richtlinie 
unter anderem die Bewertung des 
Management- sowie des Marketing-
passes, die Frage etwaiger Auswir-
kungen der Hebelfinanzierung, Erfah-
rung und Bewertungen des Investo-
ren-Reportings zum Gegenstand. 

Hierbei ist es erfreulich, dass auch 
die Überprüfung seitens der Kommis-
sion zu bestätigen scheint, dass – mit 
Ausnahme offener Immobilienfonds – 
AIF (alternative Investmentfonds) 
beziehungsweise auch PE- oder VC-
Fonds generell kaum Liquiditätsrisi-
ken durch den Einsatz von Fremdka-
pital beziehungsweise Leverage aus-
gesetzt sind. Etwaige systemische 
Risiken für die Finanzmarktstabilität 
allgemein sollten damit an sich 
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zumindest nicht durch die Fondsbran-
che, schon gar nicht aber durch PE- 
und VC-Fonds, die ja einen derartigen 
Hebel generell nicht nutzen, verur-
sacht worden sein. Dies bedeutet hin-
gegen nicht, dass die Überprüfung so­-
mit etwa beispielsweise zur Abschaf-
fung der Leverage-Regeln beispiels-
weise für PE- und VC-Fonds führen 
wird. Die Kommission schlägt vor, den 

Bericht der Iosco (International Orga-
nization of Securities Commissions) 
zu Leverage in Publikumsfonds und 
alternativen Investmentfonds abzu-
warten, bevor sie gegebenenfalls An­-
passungen an den Leverage-Regeln 
der AIFM-Richtlinie zur passgenau-
eren Beherrschung und Eingrenzung 
etwaiger Leverage- oder Liquiditäts-
managementrisiken vorschlägt.

Der ERSB (European Systemic Risk 
Board) hatte dagegen bereits in einem 
eigenen Bericht, der vor der Überprü-
fung der AIFM-Richtlinie erschien, 
angemerkt, dass generelle abstrakte 
gesetzgeberische Maßnahmen zur 
Vermeidung von Leverage- bezie-
hungsweise damit einhergehender 
systemischer Risiken notwendig sei-
en, unabhängig von der Frage, ob 
solche Risiken wirklich durch Fonds 
und gerade PE- und VC-Fonds hervor-
gerufen werden können. Insoweit ist 
der Vorschlag der Kommission, hier 
vorrangig auf Iosco zu warten und 
nicht ohne Weiteres den ESRB-Emp-
fehlungen zu folgen, aus Sicht der PE- 

und VC-Branche positiv zu werten.
Der Managementpass wurde gene-

rell in der Überprüfung als positiv 
bewertet und wird auch beispiels-
weise für luxemburgische Fonds häu-
fig genutzt (zumindest insoweit die 
grenzüberschreitende Verwaltung 
keine gegebenenfalls steuerschädli-
che Betriebsstätte für den Fonds im 
Sitzland des Managers begründet).

Der Marketingpass hat 
nach Ansicht vieler 
Markteilnehmer auch 
der PE- und VC-Branche, 
die sich im Rahmen der 
Überprüfung gemeldet 
hatten, (noch) nicht die 
Erwartung erfüllt, die in 
ihn gesetzt wurden. 
Unklarheiten in der Defi-
nition dessen, was „Mar-
keting“ darstellt und 
Unterschiede in der 
jeweils nationalen Ausle-
gung des Begriffs sowie 
eine Reihe zusätzlicher 

nationaler Maßnahmen und Gebüh-
ren, die sich vor allem für die auf den 
grenzüberschreitenden Vertrieb 
angewiesenen, luxemburgische 
Fonds als zusätzliche „Handelsbarrie-
re“ entpuppten, haben die Anwen-
dung deutlich umständlicher als 
anlässlich des Inkrafttretens der 
Richtlinie erhofft, gestaltet.

Zudem hat es sich auch nicht als 
hilfreich erwiesen, die Funktionswei-
se des Publikumsfondsvertriebs auf 
alternative Investmentfonds zu über-
tragen, da bei Letzteren die Art und 
Weise des Vertriebs strukturell anders 
ist, also gerade nicht ein fertiges Pro-
dukt an eine Vielzahl Kleinanleger 
über ein bestehendes Vertriebsnetz-
werk verkauft wird, sondern häufig 
eine geringe Zahl institutioneller 
Investoren angesprochen und nur bei 
deren voraussichtlicher Zusage wirk-
lich ein Fondsprodukt entstehen wird. 
Aus den Reihen der PE- und VC-Bran-
che wurde auch die Forderung nach 
einer zeitlichen Begrenzung des Pas-
ses laut, da auch hier – anders als bei 
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