


Da die Auswahl der Partner in diesem Beitrag aus einer Anzahl von 35 moglichen Partnern
getroffen wird, kann es sein, dass die relative Haufigkeit in der Stichprobe nicht unbedingt
mit der Proportion in der Grundgesamtheit iibereinstimmt. Es wére denkbar, dass Lead-
Investoren bei Ihrer Entscheidung eine deutlich geringere Anzahl von potentiellen Partnern in
Erwigung ziehen (beispielsweise durch eine lokale Suche, bei der VC-Geber, mit denen keine
unmittelbaren Nihe besteht, von vornherein ausgeschlossen sind). Da der Mittelwert einer
bindren abhingigen Variablen die relative Haufigkeit in der Stichprobe widerspiegelt, fiihrt
eine sehr geringe relative Haufigkeit von  Ereignissen dazu, dass die
Eintrittswahrscheinlichkeit unterschétzt wird. King/Zeng (2001a) zeigen, dass dies ab einer
relativen Haufigkeit der Ereignisse von ca. 5% und insbesondere in kleineren Stichproben der
Fall sein kann. Sie schlagen eine gewichtete Kleinst-Quadrat-Methode vor, um die
Koeffizienten und Schétzungsunsicherheit in den Standardfehlern zu korrigieren. Mit einer
ansteigenden Zahl der Beobachtungen und/oder einer ansteigenden Zahl der Ereignisse in der
Stichprobe nimmt der Anpassungsfaktor ab und die ,,rare events“-Methode konvergiert gegen
den klassischen logistischen Schitzer. Insofern schneidet der ,,rare event“-Schétzer entweder
besser oder gleich gut wie der klassische logistische Schétzer ab und mit der Verwendung
sind keinerlei Nachteile hinsichtlich der Interpretierbarkeit der Ergebnisse oder einer

moglichen Verzerrung verbunden (King/Zeng 2001a).

Dariiber hinaus umfasst die Stichprobe alle Transaktionen, bei denen es zu einer Kooperation
zwischen verschiedenen VC-Gebern gekommen ist. Da eine Vielzahl von VC-Gebern zu
einem groferen Mafle an den Transaktionen und auch in der Rolle des Lead-Investor
involviert gewesen ist, habe ich die Schitzer angepasst und fiir ein vorliegendes ,,Clustering®
in den Fehlertermen kontrolliert. Die Varianz in den Residuen wird somit iiber die einzelnen
Gruppen der VC Lead-Investoren anstelle der Varianzen der individuellen Beobachtungen
gebildet. Dies trigt der Tatsache Rechnung, dass Beobachtungen innerhalb der vorliegenden
Gruppen nicht unabhéngig voneinander sind. Wenn die Varianz des gruppierten Schétzers
niedriger als die des nicht-gruppierten Schétzers ist, dann bedeutet dies, dass die negative
Korrelation innerhalb der Gruppe dazu fiihrt, dass die Varianz geringer wird. Die Fehlerterme
werden somit nicht auf Basis der individuellen Beobachtungen gebildet, sondern iiber die
vorliegenden Gruppierungen. Da die Beobachtungen nicht ohne weiteres zeitlich unabhingig
voneinander sind und die Nicht-Beachtung intertemporaler Dependenzen zu einer
Unterschétzung der Variabilitdt und damit zu iiberhéhten t-Statistiken fiihrt, habe ich der

Argumentation in Beck et al. (1998) folgend in jeder Regression Dummy-Variablen fiir die
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jeweiligen Jahre hinzugefiigt. Alle Jahr-Dummies werden relativ zu dem Jahr 2000 gemessen.
Dieser Dummy ist nicht in den Regressionen vertreten, um perfekte Kollinearitit zu
vermeiden. Des weiteren habe ich auch logit-splines, wie in Beck et al. (1998)
vorgeschlagen, in die jeweiligen Regression eingefligt, die Koeffizienten und
korrespondierenden Standard Fehler bleiben aber weitestgehend unverédndert (Verdnderungen
im dritten Nachkommastellenbereich). Daher enthélt Tabelle 2 nur die Ergebnisse der
unabhingigen Variablen, Dummy-Variablen sind aus Griinden der Ubersichtlichkeit nicht

wiedergegeben.

5. Ergebnisse

Tabelle 1 zeigt die deskriptiven Statistiken und die Korrelationsmatrix fiir die unabhéngigen
Variablen. Die Korrelationen zwischen den Variablen zeigen geringe Probleme mit
Multikollinearitét auf. Generell gilt zwar die Faustregel eines Korrelationskoeffizienten von
absolut 0,7 oder groBer im paarweisen Vergleich zweier Variablen, fiir multiple Regressanten
wird allerdings das Mal} der Varianzinflationsfaktoren gebildet und zu Rate gezogen (Eckey
et al. 2004). Diese misst die Erhohung der Varianz des Schitzers, die darauf zuriickgefiihrt
werden kann, dass eine Korrelation zwischen der betrachteten Variablen und den iibrigen
exogenen Variablen vorliegt. Der Varianzinflationsfaktor (VIF) nimmt einen minimalen Wert
von 1 an. Grole Werte in dieser Kennzahl deuten auf ein Multikollinearitdtsproblem in den
Daten hin. Die in Tabelle 1 angegebenen Werte (mit dem hochsten VIF aus den vier
geschitzten Regressionen von 2,13 fiir die Anzahl der Transaktionen im letzten Jahr) liegen
deutlich unter den in Gujarati (1999) diskutierten kritischen Grenzen (Werte ab einem VIF
von 5 sind als kritisch anzusehen) und auch der durchschnittliche VIF ist mit 1,31 recht
niedrig. Multikollinearitdt scheint daher kein Problem in den geschitzten Regressionen zu

sein.

[Tabelle 1 hier einfligen]

Aufgrund der durchaus unterschiedlichen Zusammensetzung der reguldren und strukturellen
Aquivalenz werden die beiden Variablen jeweils einzeln in den jeweiligen Regressionen
verwandt. Eine Verschmelzung der beiden Variablen zu einem einzigen Konstrukt wiirde
insbesondere die spdtere Interpretation der Maflzahlen verkomplizieren. Da die marginalen

Effekte der beiden Variablen ein besseres Bild dariiber abgeben, inwiefern direkte oder

28



indirekte Kontakte im Netzwerk dazu beitragen, Informationsasymmetrien zu reduzieren bzw.
die Zuginge zu unterschiedlichen Ressourcen und Féhigkeiten eine mdogliche Partnerschaft
bedingen/verhindern, werden die Variablen separat in den Regressionen verwandt. Ebenso ist
es von Interesse, die unmittelbar erworbene Erfahrung innerhalb der Branche von den
kumulierten Erfahrungen der einzelnen VC-Geber zu trennen. Aus diesem Grunde werden
auch die Kennzahlen fiir die kumulierte Investitions-Erfahrung und die Erfahrung aus dem
vergangenen Jahr getrennt in den Regressionen verwandt. Dies ermdglicht ebenfalls eine
separate Interpretation der marginalen Effekte und gibt Aufschluss dariiber, zu welchem

Grade die gemachten Erfahrungen die Partnerauswahl beeinflussen.

Des weiteren beinhalten die Regressionsergebnisse die Angaben fiir die sog. Condition
Number. Diese gibt den Condition Index der einzelnen unabhéngigen Variablen mit dem
grofiten Wert wieder. Die Condition Number reprisentiert die Kollinearitdt von
Kombinationen von Variablen (die relative Grofie des Eigenwertes der Matrix). Bei Vorliegen
von Multikollinearitét steigt die Differenz zwischen dem grofiten und kleinstem Eigenwert an
und die einzelnen Condition Indices steigen dementsprechend. Als Faustregel gelten Werte
fiir die Condition Number von 15, d.h. hier liegt ein Multikollinearitétsproblem in den Daten
vor. Die Werte fiir die geschétzten Regressionen liegen wiederum deutlich unter den
Grenzwerten. Die Regressionen sind somit nicht durch Korrelationen der einzelnen exogenen
Variablen untereinander verzerrt. Wenn nach Hosmer/Lemeshow (2002) (D-Deviance
Einfluss-Statistik) einige Ausreifler ausgeschlossen werden, dndern sich die Parameter nur
marginal. Der Wald-Test zeigt, dass die verwendeten Variablen in allen Regressionen
gemeinsam signifikant sind und die geschitzten Modelle somit im Hinblick auf die getesteten

Hypothesen Erkldarungsgehalt besitzen.

In Modell 1 und 2 teste ich den Einfluss der Investitions-Erfahrung (kumuliert und im
abgelaufenen Jahr, respektive) und der strukturellen Aquivalenz auf die Wahrscheinlichkeit
einer Kooperation von VC-Gebern. In den Modellen 3 und 4 verwende ich anstelle der
strukturellen die regulire Aquivalenz. Tabelle 2 prisentiert die Ergebnisse der Regressionen.
Hypothese 1 argumentiert, dass Lead-Investoren verstéirkt dazu tendieren, Partner ins Boot zu
holen, die durch ihre Erfahrung innerhalb der relevanten Branche einen Mehrwert durch
bessere Beratungsleistung bieten. Auf der anderen Seite konnte eine Verbindung mit einem
erfahrenen VC-Geber auch zu Reputationseffekten fithren, die dem einladenden VC-Geber

mehr Legitimitdt im VC-Markt ermdglicht. Die Ergebnisse in Tabelle 2 zeigen, dass die
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(kumulierte) Erfahrung der potentiellen Partner generell einen positiven Einfluss auf die
Wahrscheinlichkeit einer Kooperation hat. Das Vorzeichen der Variable ist positiv und
signifikant auf dem 1%-Niveau. Der gleiche Effekt zeigt sich auch, wenn man nur die
Transaktionen in dem Jahr beriicksichtigt, die dem aktuellen Jahr (also dem Jahr, in dem die
zu erkldrende Partnerselektion stattfindet) vorausgeht. Hier ist der Koeffizient ebenfalls
positiv und signifikant. Die Ergebnisse zeigen somit, dass Erfahrung innerhalb der zugrunde
liegenden Branche die Chancen einer Kooperation erhéhen. Der Lead-Investor tendiert somit
dazu, Partner auszuwéhlen, die durch ihre Erfahrung einen Mehrwert fiir die finanzierte
Unternehmung bieten und 14dt diese hdufiger zu einer gemeinsamen Transaktion ein.

Hypothese 1 wird somit durch die Ergebnisse bestatigt.

[Tabelle 2 hier einfligen]

In Hypothese 2a wird argumentiert, dass Komplementaritdt in den Ressourcen/Féahigkeiten
der moglichen Partner einen positiven Effekt auf die Wahrscheinlichkeit einer Einladung hat.
Dem zugrunde liegt die Interpretation, dass komplementire Ressourcen/Fahigkeiten einen
erhohten Mehrwert flir die finanzierte Unternehmung erzielen konnen, wenn beide Partner
ihre komparativen Stirken in den gemeinsamen Verbund einbringen. Insofern wire ein
negatives Vorzeichen fiir die beiden AhnlichkeitsmaBe zu erwarten. Auf der anderen Seite
argumentiert Hypothese 2b, dass eine groBere Ahnlichkeit zwischen dem einladenden Lead-
Investor und dem moglichen Partner Informationsasymmetrien reduzieren kann und dass
Lead-Investoren tendenziell dazu neigen, dhnliche Partner einzuladen, da die Kooperation mit
geringeren Risiken verbunden ist. Hier wére daher mit einem positiven Vorzeichen bei den

beiden verwendeten AhnlichkeitsmaBen zu rechnen.

Die Ergebnisse der geschitzten Regressionen in Tabelle 2 zeigen, dass sowohl das MaB fiir
die strukturelle als auch fiir die reguldre Aquivalenz negativ und hoch signifikant ist. Beide
Kennzahlen zeigen, dass es Lead-Investoren vermeiden, mit Partnern zusammenzuarbeiten,
die ihrem eigenen strategischen Profil &hnlich sind. Es findet somit auf Seiten der Lead-
Investoren eine Selektion statt, die auf der einen Seite die Kenntnisse und Erfahrungen des
potentiellen Partners beriicksichtigt (Hypothese 1) und auf der anderen mit einbezieht, zu
welchem Grad die Fahigkeiten/Ressourcen eines mdglichen Partners sich von den eigenen,
bestehenden Kompetenzen unterscheiden (Hypothese 2a). Insofern wird also einer méglichen

Verbindung komplementirer Ressourcen Rechnung getragen. Lead-Investoren préferieren die
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Zusammenarbeit mit Partnern, die sich in ihrer strategischen Ausrichtung von der eigenen
unterscheiden und in dieser Hinsicht die Verbindung von komparativen Stirken zum
gemeinsamen Vorteil ermdglichen. Die Reduzierung von Unsicherheit durch die Einbindung
dhnlich ausgerichteter Partner wird somit durch den moglichen Mehrwert der qualitativ
hochwertigeren Beratungs- und Managementunterstiitzung aufgewogen. Die gezeigten

Ergebnisse finden somit starke Evidenz fiir Hypothese 2a.

Fiir die Kontrollvariablen, welche die verwalteten Fonds bzw. das verwaltete Vermdgen
messen, ldsst sich kein robuster signifikanter Effekt feststellen. Beide haben ein negatives
Vorzeichen, aber nur die kumulierte Anzahl der verwalteten Fonds ist zwei Mal (und dies
allerdings nur auf dem 10%-Niveau) signifikant. Es ldsst sich somit keine Evidenz dafiir
finden, dass Erfahrung bei der Verwaltung und dem Management bestimmter VC Fonds einen
Einfluss auf die Partner Selektion hat. Insofern laufen die gefundenen Ergebnisse den
Fragebogenergebnissen von Manigart et al. (2005) zuwider und zeigen Evidenz flir die
Argumentation in Casamatta/Haritchabalet (2007), dass finanzgetriebene Motive bei der VC-
Finanzierung nur eine untergeordnete Rolle spielen. Bezogen auf die weiteren
Kontrollvariablen zeigt sich, dass die Anzahl der Transaktionen im vergangenen Jahr in allen
Regressionen signifikant und negativ ist (auf unterschiedlichen Signifikanzniveaus). Die
Anzahl der Transaktionen im vergangenen Jahr deutet darauthin, dass potentiellen Partnern,
die kiirzlich an einer Vielzahl von Transaktionen beteiligt waren, die Zeit und
Managementkapazititen (und vielleicht auch die finanziellen Mdoglichkeiten) fehlen, um als
Juniorpartner an einer weiteren Transaktion mitzuwirken. In dieser Hinsicht bestétigen die
gefundenen Resultate die Ergebnisse von Bernile et al. (2005), die zeigen, dass in einem
grofleren Investmentportfolio langfristig die Mdglichkeit, eine hochwertige Betreuungs- und
Beratungsleistung anzubieten, eingeschrinkt ist. Des weiteren ist der Koeffizient fiir das
Konzentrationsmal3 signifikant negativ (auf dem 1% Niveau). Dies deutet darauthin, dass
Partner, die bereits sehr stark auf bestimmte Branchen fokussiert sind, in der Regel weniger
héufig an Syndikaten teilnehmen, weil der erwartete Nutzen eines Zugewinns an Wissen

durch die bereits vorhandene Spezialisierung reduziert wird.

Wie in Kapital 4 bereits angesprochen, habe ich auch Jahr-Dummies in allen Regressionen
beriicksichtigt, die aus Griinden der Ubersichtlichkeit allerdings nicht in Tabelle 2 auftauchen.
Die Dummies sind fiir alle Jahre (ausgenommen 1999 und 2001) negativ und signifikant

verschieden von dem weggelassenen Dummy fiir das Jahr 2000. Dies deutet darauthin, dass
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gerade in den Jahren, in denen weniger Transaktionen stattfinden, die Wahrscheinlichkeit
einer Kooperation deutlich geringer ist. VC-Geber tendieren in wettbewerbsintensiven
Mirkten (mit einer geringeren Anzahl an verfiigbaren Wachstumsunternehmen) dazu, alleine
zu investieren und verlassen sich mehr auf die Einbindung von Partnern, wenn mehr

Transaktionsmoglichkeiten vorhanden sind.

Die Interpretation der einzelnen Variablen ist in der logistischen Schétzung nicht so ohne
weiteres moglich, da sich die Effekte einzelner Variablen auch nach den Niveaus der anderen
Variablen in der Regression richten. Anderungen in der Teilnahmewahrscheinlichkeit als
Reaktion auf eine Verdnderung in der unabhingigen Variablen sind gemdss der “relative risk
ratio” von King/Zeng (2001b) berechnet worden. Die folgenden Betrachtungen basieren daher
auf der Verdnderung der betrachteten Variablen, wiahrend die anderen Variablen auf ihren
Mittelwertniveaus gehalten werden (Sorenson/Flemming 2004; King/Zeng 2002). Verédndert
man beispielsweise die  Variable (kumulierte) Branchen-Erfahrung um  eine
Standardabweichung, verdndert sich, ceteris paribus, das relative Risiko, d.h. die Chance der
Teilnahme an einer Kooperation (bei einer geringen Anzahl von Ereignissen im Vergleich zu
Nicht-Ereignissen, sind das relative Risiko und die Odds-Ratio, also der exponierte Beta-
Koeffizient, sehr ahnlich), einer Teilnahme im Schnitt um 8,1 Prozentpunkte (95%-
Konfidenz-Intervall von 6,5% bis 14,5%). Bezogen auf die Werte des vorangegangenen
Jahres erhoht eine weitere Transaktion in der Branche die Chancen um 23% (95%-Konfidenz-
Intervall von 15,2% bis 30,6%). Die Erfahrungen des potentiellen Partners in der Branche, die
kiirzer zuriickliegen (und unter Umstédnden auch eine groBere Expertise in bezug auf neuere
Technologien messen), haben somit einen deutlich stérkeren dkonomischen Einfluss auf die

Partnerselektion.

Bezogen auf die 6konomischen Auswirkungen in den erkldrenden Variablen zeigt sich auch,
dass Kontakte zu dhnlichen Dritten, also die Einbettung in ein vergleichbares lokales
Netzwerk, einen deutlich héheren Einfluss auf die Partnerwahl haben. Eine um eine
Standardabweichung héhere Ahnlichkeit, basierend auf der regulirer Aquivalenz, reduziert
die Chancen eines potentiellen Partners auf die Teilnahme an einer Kooperation um 28,1%
(95%-Konfidenz-Intervall von 23,7 bis 32,2%). Bei der strukturellen Aquivalenz liegt dieser
Wert fiir eine Verdnderung um eine Standardabweichung bei 16,4%. (95%-Konfidenz-
Intervall von 11,4% bis 21,2%). Generell lisst sich also zeigen, dass, je hoher die Ahnlichkeit

zweier VC-Geber ist, desto geringer ist die Wahrscheinlichkeit einer Kooperation zwischen
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diesen beiden. Im Detail gibt es aber deutlich Unterschiede zwischen den beiden Maf3zahlen.
Ahnliche Positionen in einem lokalen Netzwerk haben einen deutlich héheren Einfluss auf die
Wabhrscheinlichkeit einer Einladung. Die Ressourcen, die ein potentieller Partner mit in die
Partnerschaft bringt, scheinen bei einer hohen reguliren Aquivalenz und vielen
Partnerschaften zu dhnlichen Dritten von deutlich geringerem Wert fiir den einladenden VC-

Geber zu sein.

6. Zusammenfassung und Ausblick

In diesem Beitrag untersuche ich auf Basis von rd. 2 400 Transaktionen iiber den Zeitraum
1995 — 2005, welche Charakteristika die Partner Selektion in VC-Syndikaten beeinflussen.
Ziel dieses Beitrages war darzustellen, zu welchem Grad hohere Investitions-Erfahrungen der
potentiellen Partner (und damit verbundene mogliche Effekte auf die angebotenen
Management- und Beratungs-Unterstiitzung, genauso wie mogliche Reputations- und
Legitimations-Effekte) die Wahrscheinlichkeit einer Kooperation erhéhen. Des weiteren sollte
die Studie einen Einblick in das Spannungsfeld zwischen komplementéiren
Ressourcen/Féahigkeiten und den Vorteilen der Reduzierung von Informationsasymmetrien bei
der Partnerwahl, durch die Kooperation mit Partner in unterschiedlichen, respektive sehr

dhnlichen, strategischen Rollenmustern und Positionen geben.

Die Ergebnisse zeigen eine starke Evidenz, dass die Auswahl der Partner durch die
Akquisition von Ressourcen und Fahigkeiten getrieben ist und Lead-Investoren auf diesem
Wege versuchen, die Rendite fiir die finanzierten Unternehmen zu steigern. Lead-Investoren
tendieren dazu, mit Partnern zusammenzuarbeiten, die eine hohere Erfahrung iiber den
Zeitablauf und im abgelaufenen Jahr durch Investitionen in den der Transaktionen zugrunde
liegenden Branche erworben haben. Auf der anderen Seite hat aber die Ahnlichkeit des
strategischen Profils der potentiellen Partner einen negativen Einfluss auf die Chancen einer
Zusammenarbeit. Lead-Investoren tragen hier dem Entstehen eines potentiellen Mehrwerts
durch Fokussierung auf komparative Stirken und die Einbindung von komplementiren
Ressourcen/Féhigkeiten Rechnung und vermeiden die Zusammenarbeit mit VC-Gebern, die
sich in einer dhnlichen strategischen Position innerhalb des VC- Marktes befinden. Die
moglichen gemeinsamen Vorteile einer Unternehmenskooperation iiberwiegen in dieser
Hinsicht die potentiellen Risiken der Partnerwahl. Aufgrund der Tatsache, dass die
Eigenschaften der jeweiligen VC-Geber sich im Zeitablauf weiterentwickeln und eine relativ

schwer zu kopierende Ressource darstellen, kann die Einbindung komplementirer
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Ressourcen/Fahigkeiten auch dazu beitragen, dass fiir die jeweiligen VC-Geber relationelle
Renditen zu erwirtschaften sind, die in ihrer idiosynkratischen Verbindung einen langfristigen

Wettbewerbsvorteil manifestieren kénnen (Lavie 2006).

Auf der anderen Seite beriicksichtigen die betrachteten Ergebnisse aber nicht, inwiefern
Reziprozitit zwischen den einzelnen Partnern die Partnerauswahl beeinflusst. Die Mafle der
strukturellen und reguliren Aquivalenz lassen, im Gegensatz zu einer Addition der direkten
Kontakte und der Beriicksichtigung der eingehenden bzw. ausgehenden Verbindung
(beispielsweise in Rothaermel/Boeker 2007; Chung et al. 2000), keine Riickschliisse dariiber
zu, wie eine in der Vergangenheit erfolgte Einladung eines potentiellen Partners das Verhalten
des derzeitig Einladenden Lead-Investors beeinflusst. Dies bedeutet, dass es mit den
verwendeten MafBlen nicht mdglich ist, auf das Vorliegen einer Selbst-Selektion bei den
Transaktionen zu testen, die in einigen Arbeiten postuliert wird (siche hierzu beispielsweise
Manigart et al. 2005; Hochberg et al. 2006b). So kann es beispielsweise sein, dass es gerade
zu einer Verbindung zweier VC-Geber kommt, weil die erwarteten Renditen bei dieser
Transaktion besonders hoch sind und der Lead-Investor mit dieser Einladung sich das
Wohlwollen des Partners fiir die Zukunft sichern mochte. Dies wiirde dann dazu fiihren, dass

hohe Gewinnerwartung die Syndizierung beeinflussen und nicht andersherum.

Dariiber hinaus beriicksichtigt die vorliegende Studie nicht, zu welchem Grade die
Charakteristika der finanzierten Unternehmung (beispielsweise das Alter oder die Grofe der
Unternehmung und die Phase der aktuellen Finanzierungsrunde) die Partnerauswahl
beeinflusst. Hier wire es ebenfalls denkbar, die gefundenen Ergebnisse um die Perspektive
der finanzierten Unternechmung zu erweitern, um zu testen, inwiefern das Alter oder die
Profitabilitit einen abschwéchenden oder verstirkenden Einfluss auf die Partnerwahl haben.
Rothaermel/Boeker (2007) haben in dieser Hinsicht strategische Allianzen zwischen
Biotechnologie- und Pharma-Unternehmen untersucht und kommen zu dem Schluss, dass
Wettbewerbsvorteile, die in der dyadischen Verbindung erzielt werden konnen, iiber die Zeit
von sich verdndernden Partnercharakteristika beeinflusst werden. Somit wiére es sicherlich
wiinschenswert, mehr Studien zu sehen, die sowohl die sich verdndernden
Partnercharakteristika (wie es die vorliegende Arbeit tut) als auch gleichzeitig die jeweiligen,
sich moglicherweise ebenfalls verdndernden, Rahmenbedingungen und aktuellen

Notwendigkeiten zum Eingehen einer Allianz, beriicksichtigen.
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Vor dem Hintergrund der Ergebnisse von Stieglitz/Heine (2007), die bei der inter-
organisatorischen Verbindung von komplementiren Ressourcen/Féhigkeiten einen erhdhten
Koordinationsbedarf fiir das Management der Kooperation sehen, wire es ebenfalls
interessant im Sinne von Kaplan/Strémberg (2004) die gewihlte Governance-Struktur des
Syndikats tiefergehend zu analysieren, um weitere Einblicke in das Zusammenspiel von
heterogenen Fihigkeiten und resultierenden Koordinationsproblemen bei der Generierung von
Wettbewerbsvorteilen zu gewinnen. Im Rahmen einer simultanen Schitzung wére es
sicherlich gewinnbringend, die hier dargestellten Ergebnisse um die Koordinations- und
Kontrollperspektive zu erweitern, um die resultierenden Transaktionskosten einer
Kooperation ndher zu beleuchten. Leider ist dies mit dem verwendeten Datensatz nicht
moglich, da Daten iiber die Vertrdge zwischen Entrepreneuren und den VC-Gebern sowie

insbesondere zwischen einzelnen beteiligten VC-Gebern nicht verfiigbar sind.

Insgesamt zeigt dieser Beitrag die Bedeutung von Eigenschaften und Fahigkeiten bei der
Auswahl geeigneter Partner im Rahmen der Bildung von VC-Syndikaten auf und betont die
Rolle strategischer Positionen in diesem Kontext. Lead-Investoren versuchen auf der einen
Seite einen Wettbewerbsvorteil durch die Einbindung komplementérer Ressourcen zu erzielen
und konnen durch die Verbindung idiosynkratischer Kompetenzen einen Mehrwert fiir die
finanzierten Unternehmen durch eine bessere Beratungs- und Management-Unterstiitzung
bzw. eine bessere Selektion der Unternehmen erzielen. Vor dem Hintergrund der
beobachtbaren ~ Uberrenditen  fiir die  Syndikate bei der Finanzierung von
Wachstumsunternehmen stellt die Auswahl des geeigneten Partners somit das Kernstiick eines

langfristigen Wettbewerbsvorteil dar.
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Anhang

Grafik 1: Ubersicht der VC-Transaktionen nach Jahren
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Grafik 1 zeigt eine Ubersicht der VC-Transaktionen nach Jahren unterteilt. Alle
Transaktionen vor dem Jahr 1997 wurde in eine Kategorie zusammengefasst. Neben der
Anzahl der Gesamt-Transaktionen innerhalb eines Jahres, zeigt die Grafik auch die
Gesamtzahl aller syndizierten Transaktionen, also den Transaktionen bei denen mind. 2 VC-

Geber involviert waren und bei denen es zu einer Partnerselektion kam.
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Grafik 2: Ubersicht VC-Transaktionen nach Branchen
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Grafik 2 zeigt eine Ubersicht der VC-Transaktionen nach Branchen unterteilt. Die
Klassifizierung wurde nach den VEIC-Einteilungen unternommen. Neben der Anzahl der
Gesamt-Transaktionen innerhalb einer Branche, zeigt die Grafik auch die Gesamtzahl aller
syndizierten Transaktionen, also den Transaktionen bei denen mind. 2 VC-Geber involviert

waren und bei denen es zu einer Partnerselektion kam.
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Grafik 3: Regulire Aquivalenz auf Basis des REGE Algorithmus
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Grafik 3 zeigt die Kategorisierung der unterschiedlichen VC-Geber auf Basis der regulidren
Aquivalenz mittels des REGE-Algorithmus. Die angegebenen Zahlen entsprechen den
einzelnen VC-Gebern. Die Schnittstellen, der von den einzelnen VC-Gebern ausgehenden
Linien bezeichnet die jeweilige Ahnlichkeit. Je hoher der Wert an der Schnittstelle ist, desto
groBer ist die Ubereinstimmung der jeweiligen VC-Geber im Kooperationsverhalten mit

dhnlichen Dritten.
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Tabelle 2: Logistische Regression mit ,,Rare Events“-Anpassung

|Abhéngige Variable: Zusammenarbeit (1/0)

1 2 3 4

Branchen Erfahrung 0,0209 0,0224

0,042** 0,026**
Branchen Erfahrung (nur Letztes Jahr) 0,2149 0,2169|
0,000%*¥ 0,000***|

Strukturelle Aquivalenz -0,5654 -0,5651
0,000***  0,000***

Regulire Aquivalenz -0,0084 -0,0084
0,000***  0,000***
Transaktionen letztes Jahr -0,0299  -0,0643| -0,0240 -0,0583
0,036**  0,000*** 0,073*  0,000***|
Verwaltetes Kapital -0,0003 -0,0003| -0,0002 -0,0002
0,325 0,330 0,430 0,446
Verwaltete Fonds -0,0132  -0,0123| -0,0116 -0,0105
0,058* 0,077* 0,102 0,140
Branchen Konzentration -1,0545 -1,1054 -1,0426 -1,0920
0,000*** 0,000***| 0,000*** 0,000***|
Beobachtungen 23.968 23.968| 23.968 23.968|
Log-Likelihood -4.692,74 -4.669,82| -4.648,85 -4.625,62]
Condition Index 7,096 7,054 7,437 7,382
Chi Quadrat 154,72  209,93] 188,87 261,91
Signifikanz 0,000***  0,000***| 0,000*** 0,000***

* k% k¥ kennzeichnet Signifikanz auf dem 10%, 5%, und 1% Niveau, respektive.

Tabelle 2 zeigt die Resultate der Rare Events angepassten logistischen Regressionen
basierend auf King/Zeng (2001a). Die Standardfehler sind aufgrund der Tatsache, dass die
Stichprobe eine deutlich grolere Anzahl von Nicht-Ereignissen hat (mehr Nullen als Einsen
als Eintrag fiir die zu erkldrende Variable) entsprechend angepasst. Die erste Zeile fiir jede
erkldrende Variable enthélt die Koeffizienten und die zweite Zeile die entsprechenden

Signifikanzniveaus (p-Values). Die Standard Fehler sind dariiber hinaus aufgrund des starken

Clustering bei den Lead-Investoren entsprechend korrigiert worden.
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