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Einleitung 

Hintergrund und Problemstellung 

Der Markt für außerbörsliche Kapitalbeteiligungen erlebte in der zweiten Hälfte der 
1990er-Jahre einen Boom. So stiegen die Bruttoinvestitionen von 611,5 Mio. Euro 
1996 bis auf 4.435,0 Mio. Euro in 2001 an. Nachdem sich jedoch viele Geschäftsmo-
delle als nicht tragfähig herausstellten und die möglichen Ergebnisse weit überschätzt 
worden waren, machte sich Ernüchterung breit, da sich in den Portfolios der Kapital-
beteiligungsgesellschaften (KBG) ein großer Wertberichtigungsbedarf aufgebaut hatte. 
Neben den Wertberichtigungen waren Fondsauflösungen und geringe Renditen die 
Folge, so dass viele Gesellschaften vom Markt verschwanden.1  

Konsequenz dieser Entwicklung war, dass so umfangreiche Mittel für die Early-Stage-
Finanzierungen im Seed- und Start-up-Bereich, wie sie in den Boomjahren zu ver-
zeichnen waren, nicht mehr bereitstanden. Eine Verschiebung der Investitionen hin zu 
Buyout-Finanzierungen zeichnete sich bereits Ende 2001 ab und setzte sich danach 
fort. Mittlerweile machen die Buyouts 58,2 % aller Investitionen im Jahr 2005 aus.2 
Die Branchenschwerpunkte haben sich vielfach wieder zu traditionelleren Branchen 
verschoben und es ist davon auszugehen, dass in Zukunft eher Investments in weniger 
risikoreiche Dachfonds als in einen auf eine bestimmte Branche spezialisierten Ven-
ture-Capital-Fonds erfolgen werden.3  

Die Diskussion über die Eigenkapitalausstattung des Mittelstandes rückte die Beteili-
gungsfinanzierung wieder verstärkt in den Mittelpunkt des öffentlichen Interesses.4 
Eine solide Eigenkapitalausstattung ist im internationalen Wettbewerb und durch die 
Fokussierung der Geschäftsbanken auf die Ratinganforderungen im Zuge von Basel II 
ein besonders wichtiger Erfolgsfaktor für kapitalsuchende mittelständische Unterneh-
men. Für diese stellt der Zugang zu geeigneten Private-Equity- und Venture-Capital-
Investoren aufgrund des äußerst intransparenten und fragmentierten Marktes eine gro-
ße Herausforderung dar. Die Marktkonsolidierung und das damit verbundene Aus-
scheiden vieler Gesellschaften vom Markt verschärfte diese Situation.  

Inzwischen stellt sich wieder ein positives Investitionsklima ein und die Fundraising-
Aktivitäten beleben sich. Der Anteil der Totalverluste ist im Jahr 2005 deutlich auf 
10 % gesunken, was darauf schließen lässt, dass die Konsolidierung weitestgehend 
abgeschlossen ist.5  

                                                           
1 Zur Konsolidierung des Beteiligungsmarktes vgl. Frommann/Dahmann (2003) S. 12 f. 
2 Vgl. BVK-Jahresstatistik 2005. 
3 Dies zeigt sich auch in der aktuellen Jahresstatistik für den deutschen Markt; im Jahr 2005 stammten bereits 
14,4 % der Mittel, die im Zuge des Fundraising eingeworben wurden, von Dachfonds. Im Vergleich dazu betru-
gen die Mittel, die von Kreditinstituten kamen, nur 11,6 %. Die Mittel aus Pensionsfonds hatten mit 37,4 % den 
größten Anteil.  
4 Vgl. z. B. KfW (2003a) und KfW (2003b).  
5 Vgl. BVK-Jahresstatistik 2005. 
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Die Entwicklung des deutschen Marktes, der schon einige Höhen und Tiefen durchlebt 
hat, und insbesondere das Ausscheiden vieler Gesellschaften während der Konsolidie-
rung des Marktes zeigt, wie wichtig die Auswahl einer geeigneten KBG für den Inves-
tor ist, da sich dieser auf lange Zeit an eine Gesellschaft bindet und nur schwer von 
einem Engagement trennen kann. Das Auswahlproblem resultiert v. a. aus der großen 
Zahl der Beteiligungsgesellschaften, die sich zudem als sehr heterogen darstellen. Die 
Auswirkungen der Auswahl sind sowohl auf der Beziehungsebene Kapitalbeteili-
gungsgesellschaft und Portfoliounternehmen als auch auf der Ebene Investor und Ka-
pitalbeteiligungsgesellschaft relevant.6 Traditionell spielten bei der Auswahl quantita-
tive Rendite-/Risiko-Relationen die entscheidende Rolle. Da viele Investoren während 
der Konsolidierung des Marktes hohe Verluste erlitten haben, muss vermutet werden, 
dass das Risiko, das sich durch die Festlegung auf eine bestimmte Kapitalbeteili-
gungsgesellschaft ergibt, anhand quantitativer Rendite-Risiko-Profile nicht befriedi-
gend eingeschätzt werden kann. Dies ist aufgrund der vorhandenen Bewertungsspiel-
räume und der allgemeinen Überschätzung der quantitativen Renditen der Fall.  

In der Vergangenheit wurden wiederholte Anstrengungen unternommen, um sich dem 
Aspekt der Risikomessung weiter anzunähern. Hier wurden vor allem die quantitativen 
Aspekte des Risikos von öffentlich notierten Private-Equity- und Venture-Capital-
Gesellschaften diskutiert.7 Methoden zur Risikomessung, die für öffentlich notierte 
Wertpapiere genutzt werden, sind in ihrer Anwendung für Private-Equity- und Ven-
ture-Capital-Transaktionen jedoch nicht geeignet. Da Daten über die Performance von 
Private-Equity-Transaktionen nicht öffentlich zugänglich sind, bestehen immer noch 
erhebliche Einschränkungen, das Risiko derartiger Transaktionen zu quantifizieren. 
Z. B. ist die Standardabweichung als ein typisches Maß für die Abbildung des Risikos 
für derartige Transaktionen nur begrenzt aussagefähig.8 

Neben den Problemen der Risikomessung von Private-Equity-Transaktionen lassen 
sich in der Branche selbst Entwicklungen erkennen, die die Forderung nach einer hö-
heren Transparenz und einer objektiven Vergleichbarkeit der Erfolgskennzahlen nach 
sich ziehen. Dies ist insbesondere im Zusammenhang mit der wachsenden Bedeutung 
der Dachfonds-Konzepte und den Überlegungen zum Aufbau eines Sekundärmarktes 
für Kapitalbeteiligungen zu beobachten.9 Daher ist es notwendig, Konzepte zu entwi-
ckeln, die es erlauben, neben der rein quantitativ ausgerichteten Risikomessung ver-
stärkt qualitative Aspekte zu berücksichtigen. 

Eine Risikoeinschätzung durch die Einbeziehung qualitativer Aspekte kann einerseits 
den Kapitalbeteiligungsgesellschaften Anhaltspunkte für Benchmarkgrößen geben und 

                                                           
6 Vgl. hierzu Kapitel 2.2.3. 
7 Vgl. Huntsman/Hoban (1980), Martin/Petty (1983), Brophy/Guthner (1988), Ruhnka/Young (1991), Anson 
(2002). 
8 Vgl. Chiampou/Kallett (1989) S. 2 ff. 
9 Vgl. Hielscher/Zelger/Beyer (2003). 
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andererseits Dachfondsinvestoren, die am originären Beteiligungsgeschäft nicht inte-
ressiert sind, Kriterien für die Auswahl geeigneter Zielfonds liefern, ohne dass sie die 
aufwendige Prüfung der einzelnen Portfoliounternehmen selbst durchführen müssen. 

Abbildung 1: Formulierung der Problemstellung 
Quelle: Eigene Darstellung. 
 
Abbildung 1 zeigt diesen Zusammenhang im Überblick. Die Private-Equity-
Investoren, zu denen auch die subsumiert werden können, die ein Dachfondskonzept 
verfolgen, stehen vor der Aufgabe, aus einer Vielzahl potentieller Portfoliounterneh-
men diejenigen auszuwählen, die den größten Erfolg versprechen. Die Erfolgsdefiniti-
on hängt von der Art des Investors ab, wird aber in der Regel am Kapitalgewinn ge-
messen. Da der Private-Equity-Investor die Auswahl der Portfoliounternehmen nicht 
selbst vornehmen will oder kann, verlässt er sich auf die Expertise der Kapitalbeteili-
gungsgesellschaften. Das Auswahlproblem ist für den Investor auf dieser Ebene 
grundlegend das gleiche wie auf der übergeordneten Ebene. Die Erfahrungen in der 
Vergangenheit haben allerdings gezeigt, dass im Zuge dieses Auswahlprozesses eine 
Beschränkung auf die von den Kapitalbeteiligungsgesellschaften erzielte Rendite-
Risiko-Relation zu kurz greift und durch zusätzliche Faktoren ergänzt werden muss.10 
Die Beziehungsebenen im Private-Equity-Geschäft sind durch weitreichende Informa-
tionsasymmetrien gekennzeichnet. Diese treten sowohl zwischen den Kapitalbeteili-

                                                           
10 Vgl. Abbildung 1. 
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