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Geleitwort

Die Finanzierung junger, innovativer Unternehmen ist Basis fiir eine nachhaltige
Sicherung des Wohlstandes in Deutschland und Europa. Neue Technologien und
innovative Produkte sollten im Fokus der unternehmerischen Kreativitit stehen.
Darin liegen grofle Chancen wie auch Herausforderungen, denn dies muss langfri-
stig Arbeitsplétze sichern.

Das Finanz- und Bankensystem Deutschlands ist mit strukturellen Merkmalen be-
haftet, welche eine privatwirtschaftliche Finanzierung von Innovationen, teilweise
auch deren offentliche Forderung, nicht optimal sicherstellen. Der Technologie-
markt braucht die Mobilisierung von mehr privatem Kapital. Eine bessere Versor-
gung von Eigenkapital fiir Unternehmen, insbesondere fiir innovative junge Un-
ternehmen, ist das zentrale Anliegen der Dissertation.

Wertpapierborsen kdnnen diese Aufgaben nur unterstiitzen, wenn der vorborsliche
Markt ausreichend entwickelt ist. So genanntes Venture Capital — also speziell fi-
nanzierte Entrepreneurship — ist seit Jahrzehnten Gegenstand der wissenschaftli-
chen, politischen und finanzpraktischen Diskussion. Der besondere Fokus der Ar-
beit liegt nun darin, neue Wege der Akquise von Venture Capital (VC), deren Per-
spektive und Herausforderungen als eigenstindige Asset Klasse, insbesondere
iiber die Finanzintermediation mittels Dachfonds, zu erforschen.

Seidels Ansatz bezieht sich auf die Anlageklasse Private Equity, welche Kapital in
Fonds zusammenfiihrt. Ziel dabei sind sowohl Diversifikationseffekte wie auch
iiberdurchschnittliche Renditen. Die Notwendigkeit und Chance dafiir ergibt sich
aus dem besonderen Risiko junger Unternehmen. Es sollen die besonderen Mog-
lichkeiten mit VC gezeigt werden. Dafiir ist ein erheblicher Ressourceneinsatz
notwendig. Deshalb ist der hier préferierte Losungsweg, so die Hypothese der Ar-
beit, die optimale Strukturierung und breitere Nutzung so genannter Dachfonds.

Seidel wendet sich dabei vor allem an institutionelle Investoren, welche volkswirt-
schaftlich relevante Groenordnungen bewegen und mit dem Ansatz Diversifika-
tion nicht- oder geringkorrelierter Anlagen suchen. Dachfondskonstruktionen so-
wie deren Rolle als Finanzintermedidre sind daher ein wichtiger Schwerpunkt der
Forschungsarbeit. Gezeigt werden deren Mdglichkeit, die oben genannten struktu-
rellen Schwichen des deutschen Universalbankensystems, d.h. auch die vorrangig
bankorientierten Finanzierung des Mittelstandes mit mehr Beteiligungskapital, zu
starken.

Als Investoren fiir Dachfonds werden die Mdglichkeiten und Investmentkalkiile
unterschiedlicher Institute der Finanzdienstleistungsbranche, wie Kreditinstitute,
Pensionsfonds, Stiftungen und Versicherungsunternehmen, untersucht. Alles in
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allem, ein theoretisch anspruchsvoller, sehr praxisrelevanter sowie aktueller Un-
tersuchungsgegenstand, welcher insbesondere nach der globalen Krise der Fi-
nanzmirkte teilweise vollig neue Fragestellungen der Regulierung und Finanz-
marktstabilitdt einschlief3t.

Die vorliegende Arbeit wurde als Dissertation an der Universitit Potsdam erfolg-
reich verteidigt und ist in verschiedenen Abschnitten Teil eines Forschungspro-
jektes ,,Innovationsfinanzierung®.

Der Herausgeber wiinscht dem geneigten Leser viele Anregungen und ist fiir Hin-
weise und weiterfithrende Diskussionsvorschldge dankbar.

Potsdam, im Mai 2011 Prof. Dr. Detlev Hummel
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Vorwort

Die vorliegende Arbeit entstand als externer Doktorand am Lehrstuhl fiir Finan-
zierung und Banken an der Universitit Potsdam und wurde im Friithjahr 2011 von
der Wirtschafts- und Sozialwissenschaftlichen Fakultét als Dissertation angenom-
men.

Es wurde untersucht, warum und fiir wen Innovationsfinanzierungen tiber Venture
Capital-Dachfonds sinnvoll sind. Dabei ist auch ausfiihrlich darauf eingegangen
worden wie Innovationen finanziert werden und welchen Beitrag Venture Capital-
Dachfonds leisten. Ferner wurde herausgearbeitet, welche Erfolgsfaktoren bei der
Auswahl von Venture Capital-Dachfonds zu beriicksichtigen sind.

An dieser Stelle mochte ich all jenen Menschen, die zur Entstehung dieser Arbeit
beigetragen haben, meinen herzlichen Dank aussprechen.

Ein besonderer Dank gilt meinem Doktorvater, Herrn Prof. Dr. Detlev Hummel,
der die bereits begonnene Arbeit iibernommen und mir einen groflen Vertrauens-
vorschufl entgegengebracht hat. Seine Betreuung und die interessanten wie kon-
struktiven Diskussionen haben meine Untersuchung mafBigeblich gefordert.

Ebenso danke ich Herrn Prof. Dr. Christoph Rasche fiir seine Anregungen und die
Erstellung des Zweitgutachtens, Frau Prof. Dr. Katharina Hoélzle fiir die freundli-
che Ubernahme des Vorsitzes der Priifungskommission im Rahmen der Disputa-
tion sowie dem Lehrstuhlteam von Professor Hummel fiir die gute Zusammen-
arbeit und den wissenschaftlichen Austausch. Herrn Prof. Dr. Giinther Strunk bin
ich dankbar fiir seine Bereitschaft, die Arbeit urspriinglich zu betreuen und so den
Beginn dieses Projektes moglich gemacht zu haben.

Vor allem schulde ich Herrn Dr. Andreas Odefey groflen Dank fiir seine Anre-
gung, mein schon lange geplantes Vorhaben einer Promotion aufzunehmen und
diese Arbeit zu beginnen. Zudem haben er und Herr Aman Miran Khan als meine
Geschiftsfiihrerkollegen bei der BPE Fund Investors G.m.b.H. mir durch die Ge-
wihrung von Freirdumen ermdglicht, dieses Projekt parallel zu meiner beruflichen
Tatigkeit fertigzustellen.

Meinem Schwager, Herrn Dr. Michael Schaumann, danke ich fiir den fachlichen
Austausch sowie fiir seine motivierende Unterstiitzung.

Meine Eltern haben — iiber die wertvollen Korrekturarbeiten hinaus — nicht nur
durch ihre materielle Unterstiitzung meine Ausbildung geférdert, sondern mir mit
ihrer Erziehung und Liebe eine Basis geschaffen, fiir die ich sehr dankbar bin und
ohne die diese Arbeit nicht mdglich gewesen wire.
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Ganz besonderer Dank gebiihrt meiner Frau Christina fiir ihre unendliche Liebe,
ihre grofe Zuversicht, ihre stindige Motivation, die mir geschaffenen Freirdume
und die vielen wertvollen inhaltlichen Diskussionen zu meiner Arbeit. Auch mei-
nen Kindern Felicia, Lavinia und Nicholas danke ich fiir ihre Geduld und den
teilweisen Verzicht auf Thren am Schreibtisch sitzenden Vater.

Ich hoffe, dafl die nachfolgenden Ausfiihrungen dazu beitragen, die Anlageklasse
Venture Capital und das enorme Renditepotential von Investments in innovative
Unternehmen vermehrt — vor allem bei institutionellen Investoren — als sinnvolle
Erginzung und Bestandteil eines diversifizierten Portfolios anzusehen. Zudem
tragt die Arbeit — nachdem die Entscheidung zu Gunsten von Venture Capital-In-
vestments gefallen ist — hoffentlich dazu bei, Dachfonds als effizienten, risikoad-
justierten und diversifizierten Zugang zu dieser ,,Asset“-Klasse zu nutzen.

Hamburg, im Juni 2011 Holger Seidel
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EINFUHRUNG 1

I. Einfiihrung

1.  Einleitung

Mit der Aussage ,,navigare necesse est™ haben die Romer die Seefahrt damals als
entscheidenden Faktor fiir Wachstum und Erfolg herausgestellt. Heute miifite es
heilen ,,Venture Capital ist notwendig®, besser noch ,,Innovationsfinanzierung ist
unabdingbar®, denn der Wirtschaft in Deutschland — wie auch weltweit — stellen
sich viele Herausforderungen zu deren Bewiltigung Innovationen einen wichtigen
Beitrag leisten konnen. Der technologische Wandel schreitet unauthaltsam voran
und muB vor allem finanziert werden.

Die Bereitstellung von Eigenkapital fiir Unternehmen, insbesondere fiir innovative
junge Unternehmen, ist und bleibt ein zentrales Anliegen jeder Volkswirtschaft.
Die ,,6ffentlichen Kapitalméirkte, also die Borsen, konnen diese Aufgabe nur fiir
wenige Segmente 16sen. Daher sind private Kapitalmérkte bzw. -geber notwendig,
um die Finanzierung mit Eigenkapital sicherzustellen.

Gerade hinsichtlich der Kapitalbereitstellung nimmt die USA eine Vorreiterrolle
ein. Dort gibt es schon seit vielen Jahren die ndtige Infrastruktur sowie Institutio-
nen, die Eigenkapital zur Verfiigung stellen, um Unternehmen zu gri'mden.1 Fir-
men wie Amazon.com, Apple, Cisco, Compaq, Facebook, Google, Intel, Micro-
soft, MySpace, Oracle, Yahoo oder YouTube wurden — auch in wirtschaftlich
schwierigen Zeiten — mit Venture Capital finanziert.”

Schon 1992 haben William D. Bygrave und Jeffiy A. Timmons® in ihrem Buch
»venture Capital at the Crossroads® anhand vieler Beispiele aufgezeigt, dal Ven-
ture Capital-finanziertes ,,Entrepreneurship® die ,,Geheimwaffe“ der amerikani-
schen Wirtschaft ist. Durch schnell wachsende, von Entrepreneuren gegriindete
Unternehmen sind in den 80er Jahren Millionen von Arbeitspldtzen geschaffen
worden, und Venture Capital war fiir die Entstehung vollstindig neuer Industrien
wie Mikroelektronik, PCs und Biotechnologie verantwortlich. Venture Capital ist
Innovationskapital!

Auch in Deutschland kénnen Griindungen von innovativen Unternehmen einen
wichtigen volkswirtschaftlichen Beitrag leisten und die Wirtschaftsentwicklung

Vgl. dazu z. B. Kuemmerle (2001), Comparing Catalysts of Change, S. 50, der davon ausgeht, daB das Ent-

wicklungsstadium der Private Equity-Branche in Europa den USA um ca. 15 bis 20 Jahre hinterherhinkt.

2 Vgl. Bygrave/Timmons (1992), Venture Capital at the Crossroads, S. 95ff.; Leitinger/Strohbach/Schdfer/
Hummel (2000), Venture Capital und Borsenginge, S. 29.

3 Vgl. Bygrave/Timmons (1992), Venture Capital at the Crossroads, S. 95ft. u. 227ft.



2 EINLEITUNG

fordern. Innovationen als wichtiger Faktor im Kampf um Marktanteile und Wett-
bewerbsvorteile werden daher immer wichtiger.* Venture Capital ist eine der mog-
lichen Antworten auf diese Herausforderungen, denn der unternehmerische Erfolg
hingt auch entscheidend von der Finanzierung ab — vor allem vom Eigenkapital.’

Vor allem aus gesamtwirtschaftlicher Sicht ist die Versorgung von Unternehmen
mit Eigenkapital dulerst bedeutsam, gerade die oftmals schlechte Eigenkapitalaus-
stattung stellt eine ernsthafte Belastung der Zukunftsfahigkeit von Unternehmen
dar.® Besonders der Bereich Forschung und Entwicklung — und damit auch die
Umsetzung von Ideen — ist auf Eigenkapital angewiesen. Wihrend in der Griin-
dungsphase eines Unternehmens die Innenfinanzierung’ aus dem laufenden Cash-
flow kaum in Frage kommt, ist eine Finanzierung durch Aufnahme eines Bank-
kredits als AuBenfinanzierung® grundsitzlich geeignet, allerdings erweisen sich
bei einer Finanzierung mit Fremdkapital laufende Zins- und Tilgungsleistungen
als nachteilig, und die erforderlichen bankiiblichen Sicherheiten konnen regelméa-
Big nicht erbracht werden. Als Losung zur Eigenkapitalbeschaffung bietet sich da-
her Venture Capital bzw. Private Equity an.’

Auf dem ,.Referenzmarkt der Branche“lo, den USA, wird Venture Capital schon
lange als wichtiger Faktor zur Steigerung der Innovationsleistung und des Wirt-
schaftswachstums angesehen, es beschleunigt nachweislich wirtschaftlichen
Strukturwandel und technologischen Fortschritt.'' In den letzten Jahrzehnten wi-
ren Technologien wie z. B. der PC oder das Internet ohne Venture Capital nicht so
schnell oder gar nicht eingefiihrt worden.'> Venture Capital kann also nicht nur
quantitative Erfolge in Form von iiberdurchschnittlichen Renditen hervorbringen,

4 Vgl. z. B. Grothe/Mackewicz (2004) in BVK (Hrsg.), Jahrbuch 2004, S. 34.

3 Vgl. dazu z. B. Albach/Hunsdiek (1987), Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft 1987, 562ff.; Mackewicz (2003) in
Wiedmann/Heckemiiller (Hrsg.), Ganzheitliches Corporate Finance Management, S. 129.

Dies bestitigt auch der Vorsitzende des Bundesverbandes deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften Dr.
Peter Terhart mit seiner Aussage ,,unser Land braucht mehr Eigenkapital.“; vgl. Terhart (2010) in BVK
(Hrsg.), Jahrbuch 2010, S. 10.

Vgl. dazu Abschnitt II1.1.2.

Vgl. zum Begriff ,,Innenfinanzierung* z. B. Drukarczyk (2003), Finanzierung, S. 5.

Vgl. zum Begriff ,,Aulenfinanzierung® z. B. Drukarczyk (2003), Finanzierung, S. 5.

Vgl. Kaserer/Diller (2007), Investitionen in Private Equity, S. 34; KufSmaul/Richter (2000a), DStR 2000, S.
1155f.

Jugel (2003) in Jugel (Hrsg.), Private Equity Investments, Vorwort.

Gem. der DRI-WEFA/NVCA (2002), Measuring the Importance and its Benefits to the United States Economy,
S. 118, haben Venture Capital-finanzierte Unternehmen in den USA in 2000 zu 11 % des Bruttoinlandspro-
duktes der USA beigetragen.

Venture Capital- bzw. Private Equity spielt somit nicht nur hinsichtlich der generellen Rahmenbedingungen
fiir Unternehmensgriindungen, sondern vor allem auch bei Forschungs- und Entwicklungsprozessen eine
grofe Rolle, denn staatliche Forderungen betreffen vor allem die Grundlagenforschung und kénnen die Um-
setzungsprozesse mit ihren hohen Risiken kaum allein finanzieren; vgl. Dahmann (2004) in BVK (Hrsg.),
Jahrbuch 2004, S. 49ff.

© ® 2 o
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EINFUHRUNG 3

auch die gesamtwirtschaftliche Bedeutung auf den Gebieten der Innovationsforde-
rung und -finanzierung darf nicht unterschitzt werden."

Die Begriffe ,,Venture Capital“14 und ,,Private Equity stammen aus den USA und
sind bis heute nicht eindeutig definiert."”” Im US-amerikanischen Sprachraum wird
Private Equity als Oberbegriff fiir jegliche aullerborsliche Beteiligung verwendet,
soweit das zur Verfiigung gestellte Eigenkapital (im englischen als ,,Equity* be-
zeichnet) — in Abgrenzung zu Fremdkapital, das in aller Regel von Banken zur
Verfiigung gestellt wird — nicht {iber den Kapitalmarkt (durch den Begriff ,,Public*
reprisentiert) eingeworben wird, sondern aus ,,privaten Quellen stammt.'® Private
Equity umschreibt also die Beteiligung am haftenden Eigenkapital von Unterneh-
men ohne Borsenzugang.'” Typischerweise betrifft Venture Capital davon jedoch
nur einen Ausschnitt, ndmlich die Finanzierung von Griindung, Anfangsentwick-
lung und Wachstum eines jungen, meist hochinnovativen Unternehmens.'® Gemi
dieser Definition ist Venture Capital ein Teilsegment von Private Equity. Oft wer-
den die Begriffe jedoch synonym verwendet.'” Auch im Rahmen dieser Arbeit fin-
den beide Begriffe Verwendung, wobei der Term ,,Venture Capital® im Hinblick
auf den Fokus dieser Arbeit im Vordergrund steht. Der Begriff , Private Equity*
wird nur dann verwendet, wenn es um allgemeine Aussagen zu dieser Finanzie-
rungsform geht.”

Venture Capital dient aber nicht nur als Beteiligungskapital aus Sicht des zu fi-
nanzierenden Unternehmens, sondern stellt eigene Anlageklasse (,,Asset“-Klasse)
dar.®! Es zihlt zur Anlageklasse der ,,Alternative Investments®, welche das Spek-

Beispielsweise geht Leopold davon aus, daf3 ,,der ,Economic Impact’ der Erfindung der elektrischen Glith-
birne, des Telefons, des Automobils, der Antibiotika, der Kernspaltung, des Computers, der Gentechnik* nicht
einzig in Borsenkapitalisierungen gemessen werden kann; vgl. Leopold (1999), DStR 1999, S. 471.

In der Literatur finden sich oftmals die deutschen Synonyme ,,Risikokapital®, ,,Wagniskapital®“, ,,Beteiligungs-
kapital® und (viel zu selten) ,,Innovationskapital®; vgl. z. B. Bader (1996), Private Equity als Anlagekategorie,
S. 4, 6; Schiippen/Ehlermann (2000), Corporate Venture Capital, S. 2, sowie KufSmaul/Richter (2000a), DStR
2000, Fn. 17 m. w. N.

> Vgl. Jessen (2002), Venture Capital in Deutschland und in den USA, S. 57.

16 Vgl. Herzig/Gocksch (2002), DB 2002, S. 600 m. w. N. in Fn. 2; Weitnauer (2001), FB 2001, S. 258; Werner
(2000), Venture-Capital-Politik in Deutschland, S. 29.

Vgl. Leopold/Frommann (1998), Eigenkapital fiir den Mittelstand, S. 1. Vgl. dazu auch Abschnitt IL.1.1.

Vgl. Bader (1996), Private Equity als Anlagekategorie, S. 9; Geigenberger (1999), Risikokapital fiir
Unternehmensgriinder, S. 1f.; Kollmann (2008), Private Equity als Kapitalanlage deutscher Lebensversiche-
rungsunternehmen, S. 43; Pfeifer (1999), BB 1999, S. 1665ff.; Weitnauer (2001), FB 2001, S. 258. Anders
Pratt (1988) in Pratt/Morris (Hrsg.), Pratt’s Guide to Venture Capital Sources, S. 7, der den Begriff ,,Venture
Capital® fiir alle Phasen des Lebenszyklusses der Portfoliounternechmen verwendet.

Y Werner (2000), Venture-Capital-Politik in Deutschland, S. 30.

So auch Helwing (2008), Qualitative Bewertung von Kapitalbeteiligungsgesellschaften, S. 25f.

Vgl. dazu auch die Uberlegungen von Meyer/Mathonet (2005), Beyond the J-curve, S. 9f.





