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  1 

1 Einführung in die Thematik 

1.1 Problemstellung und Zielsetzung 

Jungen, innovativen Wachstumsunternehmen kommt eine besondere volkswirtschaftli-
che Bedeutung zu. So belegen empirische Ergebnisse, dass diese Unternehmen die 
Innovationsfähigkeit und die technologische Leistungsfähigkeit einer Volkswirtschaft 
vorantreiben, den Strukturwandel fördern und neue Arbeitsplätze schaffen.1 Voraus-
setzung für einen volkswirtschaftlich relevanten Effekt ist jedoch, dass eine ausrei-
chende Anzahl von diesen Unternehmen die Phase der Gründung erfolgreich durch-
läuft. Eine entscheidende Bedingung dafür ist die Deckung des in der Regel hohen 
Kapitalbedarfs dieser Unternehmen.2 Neben dem hohen Kapitalbedarf haben innovati-
ve, wachstumsorientierte Gründungen häufig auch einen nicht-finanziellen Bedarf an 
Managementunterstützung. Die Venture-Capital-Finanzierung als spezielle Art der 
Beteiligungsfinanzierung kann einen bedeutenden Beitrag dazu leisten, diese Bedarfs-
arten zu decken. 

Bis zum Jahr 2000 verzeichneten die Bruttoinvestitionen deutscher Venture Capitalists 
über einen Zeitraum von sieben Jahren ein durchschnittliches jährliches Wachstum 
von 25 Prozent.3 Insbesondere bedingt durch den weltweiten Einbruch der Technolo-
giebörsen in den Jahren 2000 und 2001 und der damit einhergehenden Konsolidierung 
des Markts für Beteiligungskapital in den beiden Folgejahren schrumpften die Brutto-
investitionen von Venture-Capital-Gebern in Deutschland zwischen 2000 und 2003.4 
Die Statistiken des ersten und zweiten Quartals 2004 zeigen jedoch ein erneut positi-

                                              

1  Vgl. unter anderem Cassar, Gavin (2004), S. 263; Audretsch, David (2002), S. 13ff.; Mellewigt, 
Thomas/Witt, Peter (2002), S. 81; Kortum, Samuel/Lerner, Joshua (2000), S. 674ff.; Keuschnigg, 
Chrisitan/Strobel, Peter (1999), S. 3ff.; van Dijk, Bob et al. (1997), S. 335ff.; Harhoff, Dietmar et 
al. (1996), S. 5ff.; Acs, Zoltan/Audretsch, David (1987), S. 567ff. 

2  Vgl. stellvertretend Burg, Urs von /Kenney, Martin (2000), S. 1135; Lessat, Vera et al. (1999), S. 
91ff.; Berger, Allan/Udell, Gregory (1998), S. 613ff. 

3  Die Wachstumsrate der Bruttoinvestitionen der deutschen Venture Capitalists wurde auf Basis der 
Statistiken des Bundesverbands deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften – German Venture 
Capital Association e.V. (BVK) der Jahre 1994 bis 2000 berechnet. 

4  Vgl. BVK (2004a), S. 25; BVK (2001), S. 28. 



2 1 Einführung in die Thematik 

ves Wachstum der Bruttoinvestitionen auf und deuten damit an, dass sich ein Ende des 
Abwärtstrends abzeichnet.5 

Aufgrund der hohen Risiken, die mit einer Beteiligung an einer innovativen Unterneh-
mensgründung verbunden sind, sowie des mitunter hohen Kapitalbedarfs dieser Unter-
nehmen können oder wollen Venture-Capital-Geber in einigen Fällen nicht das ge-
samte benötigte Kapital zur Verfügung stellen. Ein häufig zu beobachtendes Phäno-
men auf dem Markt für Venture Capital ist daher die gemeinsame Finanzierung eines 
Unternehmens durch mehrere Venture Capitalists. In diesem Fall wird von einer syn-
dizierten Venture-Capital-Finanzierung gesprochen. In Deutschland wurden 2003 ge-
messen am Volumen 38 Prozent und an der Anzahl 25 Prozent der Venture-Capital-
Investitionen syndiziert. Es wurden dementsprechend insgesamt ca. 250 Millionen 
EUR in 200 Unternehmen syndiziert investiert.6 

Trotz der häufigen Syndizierung von Venture-Capital-Finanzierungen wurde dieses 
Phänomen im wissenschaftlichen Schrifttum bislang weitgehend vernachlässigt. Die 
internationale betriebswirtschaftliche Forschung hat sich mit bestimmten Aspekten der 
Venture-Capital-Finanzierung bereits intensiv auseinander gesetzt. So wurden unter 
anderem der Prozess einer Venture-Capital-Finanzierung,7 Aspekte der Vertrags-
gestaltung8 und die Unterstützungsleistung der Investoren9 in einer Vielzahl von wis-
senschaftlichen Abhandlungen untersucht. Dabei wurde jedoch in den meisten Fällen 

                                              

5  Vgl. BVK (2004b), S. 1f.; BVK (2004c), S. 2. 
6  Vgl. BVK (2004a), S. 15. Der Anteil der syndizierten Venture-Capital-Investitionen in Deutsch-

land entspricht in etwa dem europäischen Durchschnitt der für das Jahr 2003 dem Volumen nach 
bei 35 Prozent und der Anzahl nach bei 23 Prozent lag. Vgl. EVCA (2004), S. 65. Für die USA 
lag die Anzahl der syndizierten Venture-Capital-Investitionen im Jahr 2001 bei 60 Prozent. Vgl. 
Manigart, Sophie et al. (2002b), S. 4. 

7  Vgl. beispielhaft Janeba-Hirtl, Emilie/Höbart, Johann (2003); Shepherd, Dean A./Zacharakis, 
Andrew (2002); Gompers, Paul A. (1995); Zacharakis, Andrew L./Meyer, G. Dale 
(1998); Muzyka, Dan/Birley, Sue/Leleux, Benoit (1996); Fendel, Andreas (1987); Tyebjee, Ty-
zoon/Bruno, Albert (1984). 

8  Vgl. unter anderem Kirilenko, Andrei A. (2001); Landström, Hans et al. (1998); Sapienza, Harry 
J./Korsgaard, M. Audrey (1996); Sahlman, William (1988). 

9  Vgl. zum Beispiel Hellmann, Thomas/Puri, Manju (2002); Prantl, Susanne (2001); Fredriksen, 
Öystein/Olofsson, Christer/Clas, Wahlbin (1997); Sapienza, Harry J./Manigart, Sophie/Vermeir, 
Wim (1996); Ehrlich, Sanford B. et al. (1994); MacMillan, Ian/Kulow, David/Khoylian, Roubina 
(1988). 
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davon ausgegangen, dass lediglich ein Investor die Venture-Capital-Finanzierung zur 
Verfügung stellt.  

Es existieren einige wenige Untersuchungen, die explizit syndizierte Venture-Capital-
Finanzierungen analysieren. Diese konzentrieren sich zumeist lediglich auf die be-
triebswirtschaftlichen Gründe, die aus der Sicht der Investoren für eine Syndizierung 
sprechen,10 oder analysieren die Konstitution des Netzwerks aus Venture-Capital-Ge-
bern,11 das durch verschiedene syndizierte Investitionen derselben beschrieben werden 
kann.  

Verschiedene Forschungslücken in Bezug auf die syndizierte Venture-Capital-Finan-
zierung können identifiziert werden. Zum Ersten wurde die Perspektive des Venture-
Capital-Nehmers bislang weitgehend vernachlässigt. Es wurde noch nicht der Frage 
nachgegangen, welche betriebswirtschaftlichen Gründe aus der Perspektive des Ka-
pitalnehmers für eine Syndizierung sprechen können und welche spezifischen Vor- 
und Nachteile zu berücksichtigen sind. Zum Zweiten wird in den meisten Untersu-
chungen vernachlässigt, wie eine zielführende Umsetzung einer Syndizierung bei ei-
nem Beteiligungsfall aussehen sollte.12 Der Umsetzung kommt jedoch eine wichtige 
Bedeutung zu, da bei einer Syndizierung das Wertwachstum der Unternehmensgrün-
dung durch die Mehrzahl von Investoren unterstützt werden kann. 

Allerdings können sich durch die Beteiligung mehrerer Venture Capitalists auch be-
sondere Konfliktpotenziale im Vorfeld des Vertragsabschlusses ebenso wie in der sich 
anschließenden Phase des Beteiligungsmanagements ergeben. Die Problemstellung 
liegt dabei darin, zur Gewährleistung der Deckung des Bedarfs des Venture-Capital-
Nehmers durch die Investoren und damit zusammenhängend zur Erreichung eines po-
sitiven Einflusses der Investoren auf die Unternehmensentwicklung eine zielführende 

                                              

10  Vgl. Anand, Bharat/Piskorski, Mikolaj J. (2003); Manigart, Sophie et al. (2002b); Brander, Ja-
mes/Amit, Raphael/Antweiler, Werner (2002); Gompers, Paul A./Lerner, Josh (2000); Lerner, 
Josh (1994). 

11  Vgl. Seppä, Tuukka (2003); Sorenson, Olav/Stuart, Toby E. (2001); Jääskeläinen, Mikko (2001); 
Bygrave, William D. (1987). 

12  Ausnahmen sind die Untersuchungen von WRIGHT/LOCKETT. Vgl. Wright, Mike/Lockett, Andy 
(2003); Wright, Mike/Lockett, Andy (2002). 




