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© ABSTRACT D

Dieser Beitrag untersucht die treibenden Faktoren bei der Partner Selektion in Venture
Capital-Syndikaten anhand von 2400 Transaktionen im Zeitraum 1995 - 2005 in
Deutschland. Um eine bessere Beratungs- und Management-Unterstlitzung zu gewadhrleisten,
bilden Ressourcen und Féahigkeiten der potentiellen Partner das Kernstlick der Analyse zur
Partnerwahl durch den einladenden, sog. Lead-Investor. Die Resultate zeigen, dass sich die
Investitions-Erfahrung eines potentiellen Partners positiv auf die Wahrscheinlichkeit einer
Einladung auswirkt. Dariiber hinaus betonen die Ergebnisse die Rolle komplementéarer
Eigenschaften. Einladende Investoren bevorzugen die Zusammenarbeit mit Partnern, die sich
in ihrer strategischen Ausrichtung von der eigenen unterscheiden und in dieser Hinsicht die
Verbindung von komparativen Starken zum gemeinsamen Vorteil erméglichen. Die mdgliche
Reduzierung von Informationsasymmetrien durch die Einbindung &dhnlich ausgerichteter
Partner wird somit durch den Mehrwert der qualitativ hochwertigeren Beratungs- und
Management-Unterstiitzung in der Kooperation mit komplementédren Partnern aufgewogen.
Insgesamt zeigen die Ergebnisse die Bedeutung von Ressourcen/Fahigkeiten bei der Auswahl
geeigneter Partner im Rahmen der Bildung von VC-Syndikaten auf und betonen die
Wichtigkeit der Verbindung von komplementdren, idiosynkratischen Kompetenzen zur
Erzielung langfristiger Wettbewerbsvorteile.
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1. Einleitung

Ressourcen und Kompetenzen sind das Herzstiick nachhaltig zu erzielender
Wettbewerbsvorteile. Das Vorhandensein sowie die Absenz dieser Ressourcen und
Féhigkeiten beeinflusst daher auch das strategische Verhalten von Firmen und die Suche nach
moglichen neuen Wegen zum Aufbau von Ressourcen und zur Generierung neuer
Féhigkeiten, um in einem dynamischen Umfeld von eigenen Stirken zu profitieren und
mogliche Gefahren abzumildern. Neben der Moglichkeit, Ressourcen zu erwerben oder
hervorzubringen, bietet sich Unternehmen auch die Moglichkeit, im Verbund mit anderen
Firmen gemeinsame Féhigkeiten und Ressourcen zu verbinden, um nachhaltige
idiosynkratische Kompetenzen zu generieren, die Wettbewerbsvorteile und damit verbundene

Uberrenditen erméglichen (Lavie 2006; Barney 1991).

Neben dem Aufbau eigener Féhigkeiten bestimmt somit die Suche nach geeigneten Partnern
das strategische Handeln. Im Rahmen der Finanzierung von jungen Unternehmen lésst sich in
den letzten Jahren verstdrkt der Trend zur Syndizierung erkennen. Unter Syndizierung wird
die Kooperation mindestens zweier Venture Capital (VC)-Geber verstanden, die Kapital fiir
junge Wachstumsunternehmen bereitstellen. Studien zeigen, dass Syndizierung im
allgemeinen mit einer hheren Wertschopfung fiir das finanzierte Unternehmen verbunden ist
(sieche unter anderem Audretsch/Lehmann 2004; Brander et al. 2002). Im Rahmen dieser
Wertschopfung kommt der Auswahl des geeigneten Partners fiir den betreuenden Lead-
Investor (dem federfiihrenden VC-Geber, der sowohl mehr Zeit als auch mehr Geld in das
finanzierte Unternehmen investiert) eine besondere Rolle zu. Auf der einen Seite kann der
Lead-Investor durch das Einholen einer zweiten Meinung im Stadium des Auswahlprozesses
moglicher Business Pldne das Risiko der adversen Selektion minimieren, oder auf der anderen
Seite im Rahmen der spéteren Begleitung des finanzierten Unternehmens durch zusétzliche
komplementére Fahigkeiten einen Mehrwert mittels besserer Beratungs- und
Betreuungsleistungen erzielen. In beiden Fillen kommt also der Auswahl eines moglichen
Finanzierungspartners im Rahmen der Syndikatsbildung eine wichtige Rolle zu und der

potentielle Mehrwert hdngt direkt mit der Partnerselektion zusammen.

Wihrend viele andere Arbeiten die positiven Effekte der Zusammenarbeit von VC-Gebern bei
der Finanzierung junger Wachstumsunternehmen in den Blickpunkt ihrer Arbeiten stellen,

bleibt die eigentliche Ursache der beobachtbaren Effekte hdufig unberiicksichtigt. Im Rahmen

2



dieser Arbeit soll daher analysiert werden, welche Faktoren die Auswahl von
Kooperationspartnern beeinflussen. Es wird untersucht, inwiefern das Vorhandensein von
branchen-spezifischem Wissen und zu welchem Grad die Komplementaritit der
Wissensbasen das Zustandekommen einer Kooperation von VC-Gebern beeinflusst. Der
Beitrag ermdglicht somit eines besseres Verstindnis der bestimmenden Faktoren bei der
Partnerselektion in VC-Syndikaten und beriicksichtigt dabei insbesondere die mdéglichen

Wettbewerbsvorteile durch die Auswahl geeigneter komplementérer Ressourcen.

Auf Basis von rd. 2 400 VC Transaktionen im Zeitraum 1995-2005 in Deutschland analysiere
ich die Partner Selektion in VC-Syndikaten vor dem Hintergrund strategischer Uberlegungen.
Die Analyse beschéftigt sich im Folgenden mit der Fragestellung, welche Fahigkeiten Lead-
Investoren bei der Auswahl der Kooperationspartner beriicksichtigen und inwiefern
langfristige strategische Uberlegungen bei der Partner Selektion eine Rolle spielen. Der
empirische Teil gibt Aufschluss dariiber, im welchem Maf3e Lead-Investoren versuchen, liber
Partnereinbindung zusétzliche Investitions-Erfahrung in das Syndikat hereinzuholen. Des
weiteren gehe ich auf die Komplementaritdt von Fahigkeiten und Ressourcen ein und
analysiere, inwiefern Partner ausgewihlt werden, die durch Einbringung von komplementaren
Kenntnissen eine mogliche Mehrwerterreichung moglich machen bzw. eine mogliche
Reduzierung der Unsicherheit bei der Partnerwahl durch die Auswahl strategisch &hnlich
agierender Partner Erklarungsgehalt besitzt. Durch die Nutzung zeit-varianter Informationen
iiber die Erfahrungswerte in den verschiedenen Branchen beriicksichtige ich nicht nur den
sich verdndernden sozialen Kontext, in dem die Partnerwahl stattfindet, sondern auch die
dynamische Komponente der sich im Zeitablauf verdndernden Fahigkeiten und Eigenschaften

der Partner.

Ich zeige in diesem Beitrag auf, dass die Kooperationen innerhalb des VC-Marktes von der
Suche nach neuen Ressourcen/Féhigkeiten getrieben ist. Die VC-Geber versuchen, ihre
komparativen Vorteile gegeniiber Wettbewerbern zu erhalten bzw. auszubauen, indem sie
insbesondere auf Kooperationen mit VC-Gebern in unterschiedlichen strategischen
Positionen, mit einer damit verbundenen komplementiren Wissens- und Féhigkeitsbasis,
zuriickgreifen. Die Ergebnisse zeigen, dass die Auswahl signifikant positiv durch die
Erfahrung moglicher Partner in der zugrunde liegenden Branche beeinflusst wird. Die
Resultate zeigen ebenfalls eine starke Evidenz, dass die Entscheidung fiir oder wider einen

potentiellen Partner durch die mogliche Akquisition bendtigter komplementdrer Féhigkeiten



zur Erlangung von Wettbewerbsvorteilen getrieben ist. Eine groBere Ahnlichkeit der
moglichen einzubringenden Ressourcen der potentiellen Partner hat einen negativen Einfluss
auf die Chancen einer Zusammenarbeit. Lead-Investoren tragen somit der Komplementaritit
der moglichen Partner-Ressourcen Rechnung und vermeiden die Zusammenarbeit mit VC-
Gebern, die sich in einer dhnlichen strategischen Position innerhalb des VC-Marktes befinden.
Bestehende Féhigkeiten und Eigenschaften beeinflussen somit das Kooperationsverhalten der
VC-Geber bei der Suche nach komplementidrem Partnerwissen. Vor dem Hintergrund der
beobachtbaren hohen Renditen fiir syndizierte Transaktionen scheint die Komplementaritét
von Eigenschaften somit eine Moglichkeit darzustellen, mit der die beteiligten VC-Geber
schneller an die notwendigen Fahigkeiten gelangen, mit denen sich der Wert der finanzierten
Unternehmen steigern ldsst. Da die Eigenschaften der jeweiligen VC-Geber sich im
Zeitablauf weiterentwickeln und eine relativ schwer zu kopierende Ressource darstellen,
konnen die Fahigkeiten, die notwendig sind, um dem Entrepreneur eine bessere Management-
und Beratungsleistung anzubieten und eine Transaktion gewinnbringend zu gestalten, einen

langfristigen Wettbewerbsvorteil darstellen.

Im Folgenden gehe ich in Kapital 2 auf die verwandte Literatur ein und gebe eine kurzen
Uberblick iiber verschiedene Arbeiten, die sich mit den Griinden fiir Syndizierung sowohl
theoretisch als auch empirisch auseinandersetzen. In Kapitel 3 werden die Hypothesen zur
Partner Selektion in VC-Syndikaten entwickelt. Kapitel 4 beschreibt die zugrundeliegende
Stichprobe. Kapitel 5 présentiert die Resultate der empirischen Analyse und Kapitel 6 zieht
Schlussfolgerungen aus den gefundenen Ergebnissen und gibt einen kurzen Ausblick auf

mogliche Erweiterungen.



2. Literaturiiberblick

2.1 Motive fiir Syndizierung

Die Hauptaufgabe von VC Unternehmen ist es, Kapital fiir (zumeist junge) Unternehmen mit
einem hohen Risikoprofil zur Verfiigung zu stellen und dariiber hinaus die notwendige
Expertise einzubringen, die einen Erfolg des Geschiftsmodells erméglichen soll. Insofern
erwarten die VC-Geber eine dementsprechend hohere Rendite, die sie mittel- bis langfristig
fiir das iibernommene Risiko und die Unsicherheit iiber die Erfolgsaussichten entschidigt
(Vgl. Sahlmann 1990). Syndizierung bedeutet in diesem Zusammenhang die Durchfithrung
einer Finanzierung eines Wachstumsunternehmens im Zusammenschluss von mindestens

zwei unterschiedlichen VC-Gebern.

Zur Erklarung, warum VC-Geber sich zu einem Syndikat zusammenschlieBen, gibt es
unterschiedliche Ansichten. Die Finanzperspektive als Erklarungsansatz fiir die Syndizierung
von VC hat ihre Urspriinge in der klassischen Finanzierungslehre und kann als der
traditionelle Ansatz bezeichnet werden. Im Rahmen der Finanzperspektive wird die
Syndizierung als ein Mittel zur Bildung eines gut diversifizierten Portfolios gesehen, in dem
sich somit das inhédrente Risiko bei gegebenen Renditeparametern minimieren ldsst. Die
entscheidungsrelevante Grof3e fiir den VC-Geber stellt somit der Beitrag der Investition zum
Gesamtrisiko des Portfolios dar. Wie bei einer Investition in andere Wertinstrumente ldsst
sich das Risiko einer VC Investition in eine systematische und eine nicht-systematische,
firmenspezifische Komponente unterteilen. Wéhrend die firmenspezifische Komponente im
Rahmen eines gut diversifizierten Portfolios eliminiert werden kann, ist die systematische
Komponente fiir den VC-Geber nicht zu diversifizieren (Manigart et al. 2005).
Casamatta/Haritchabalet (2007) stellen diese Ansicht allerdings in Frage und argumentieren,
dass es aus theoretischer Sicht unklar bleibt, warum Diversifizierung aus Sicht der VC-Geber
(auf Ebene der einzelnen Fonds) eine entscheidende Rolle spielen sollte und wie diese durch
Syndizierung erreicht werden soll. Die an den einzelnen Fonds beteiligten Partner mit
beschrinkter Haftung (Limited Partners) haben ohnehin die Option, ihr Kapital iiber
verschiedene Investitionsvehikel zu diversifizieren und konnen dieses haufig auch deutlich

kosteneffizienter erreichen.



Waihrend die Finanzperspektive etwas Relevanz besitzt, vermag sie es dennoch nicht, die
beobachtbaren Verhaltensweisen der VC-Geber in bezug auf eingegangene Kooperationen

alleinig zu erkléren.

Auf der anderen Seite unterscheidet die Ressourcenperspektive zwischen den Phasen vor und
nach der Investitionsentscheidung. Sie sieht den Markt fiir VC als einen Pool von
verschiedenen Ressourcen, indem sich ein VC-Geber mittels einer Syndizierung einer neuen
Ressource bedienen kann. Somit wird durch den Syndikatseintritt eines Partners die
Wissensbasis erweitert, die dann dem Portfoliounternehmen zu Gute kommt und damit
letztendlich seine Uberlebenschancen und das Gewinnerzielungspotential erhdht (Manigart et
al. 2005; Bygrave 1987). In der Pre-Investitionsphase argumentiert Lerner (1994) mit einer
(Transaktions)-Selektionshypothese als Kriterium fiir die Syndizierungsentscheidung. In
einem Syndikat wird der Auswahlprozess im Vorfeld einer Investition von mehr als einem
VC-Geber unternommen, was dazu fiihrt, dass durch das Begutachten des Business Plans
durch zwei oder mehr Unternehmen die Unsicherheit durch adverse Selektion reduziert wird.
Somit tragt der gemeinsame Aufwand dazu bei, die Qualitdt des Investitionsobjektes besser
abzuschétzen und hilft, die Informationsasymmetrie gegeniiber dem Entrepreneur, der mehr

Informationen iiber sein Unternehmen und seine Zukunftsaussichten besitzt, zu reduzieren

Sah/Stiglitz (1986) vergleichen in diesem Zusammenhang den Entscheidungsfindungsprozess
im Rahmen verschiedener Szenarien und kommen zu dem Schluss, dass ein gemeinsamer
Investitionsentscheid zu besseren Ergebnissen fiihrt und somit eine Syndizierung vorteilhaft
sein kann, da ein und derselbe Business Plan von mehr als einem VC-Geber auf
verschiedenste Aspekte hin untersucht wird. Das heif3t, wenn alle Syndikatsmitglieder von der
Investition {iberzeugt sind, wird erst das notwendige Kapital bereitgestellt. Wobei es
allerdings eher zu einer Syndikatsbildung in einer mittleren Renditebandbreite kommen
diirfte, da wirklich liberzeugende Geschéftsideen vermutlich auch von einer einzigen VC
Unternehmung als solche erkannt und akzeptiert wiirden, ohne dass weitere VC-Geber
hinzugezogen werden miissten. Das heil3t, nur wenn sich ein VC-Geber nicht ganz sicher in
seiner Einschétzung iiber die moglichen Zukunftspotentiale einer Geschéftsidee ist, wird er
versuchen, einen Partner mit in die Auswahl und Evaluation einzubinden, um eine zweite

Meinung zu bekommen (Brander et al. 2002).

Neben der Betrachtung der Motive vor der Investitionsphase gibt es des Weiteren die Value
Added-Hypothese. Unter dieser Hypothese tragen die VC-Geber durch das Einbringen ihrer
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Fahigkeiten und Erfahrungswerte aus fritheren Transaktionen zum Erfolg der Investition bei.
Ein Lead-Investor (also die federfiihrende Partei in einem Syndikat) verhélt sich gemal der
Value Added-Hypothese, wenn er Partner in das Syndikat holt, von denen er sich einen
zusdtzlichen Nutzen durch deren Erfahrungen und Féhigkeiten verspricht. Der Vorteil eines
Syndikates besteht demnach in einer heterogenen Palette von Féhigkeiten und Wissen, die
zusammengenommen helfen, den Erfolg bei der gemeinsamen Entwicklung des
Investitionsobjektes zu erhohen. Erwartungsgemidll ist die Notwendigkeit flir zusétzliche
Ressourcen grofer, je jiinger das Unternehmen ist, in das investiert werden soll. Somit
kommen in einer frilheren Phase die unterschiedlichen Expertisen stirker zum Tragen. In
einem fortgeschrittenen Lebenszyklus hat sich im Gegensatz dazu hiufig schon eine
Managementstruktur herauskristallisiert und es wurde eine gewisse Marktposition erreicht, so
dass zusitzliche operative Fahigkeiten weniger stark bendtigt werden (Lockett/Wright 1999;
Brander et al. 2002).

2.2 Empirische Evidenz

Der Erklarungsgehalt der unterschiedlichen Motive fiir das Zustandekommen von
Kooperationen zwischen VC-Gebern ist in verschiedenen Arbeiten analysiert worden.
Bygrave (1987) findet, dass eine grofere Unsicherheit in der betrachteten Branche die
Neigung zu syndizieren beeinflusst. Bei einem Vergleich der amerikanischen
Konsumgiiterindustrie mit der Computerindustrie (die sich durch ein deutlich stirkeres Risiko
in Bezug auf erzielbare Rendite und entsprechende Varianz auszeichnet), stellt die Studie fest,
dass es zu einer signifikant hoheren Rate an Co-Investitionen im Computersektor kommt.
Dariiber hinaus lie8 sich auch feststellen, dass insbesondere in fritheren Phasen (Early Stage)
der Unternehmensentwicklung eine grofere Tendenz zur Syndizierung besteht, obwohl im
Schnitt ein deutlich geringerer Investitionsbetrag (ca. 40% unter dem Niveau fiir spitere
Phasen) aufgebracht werden musste. Bygrave schlieft daraus, dass Syndizierung eher aus
Griinden des gemeinsamen Vermittelns von Erfahrungswerten und des Einbringens von

Expertisen unternommen wird, als dass rein finanzielle Motive eine Rolle spielen.

In einer weiteren Untersuchung stellen Chiplin et al. (1997) ebenfalls das Ressourcenmotiv in
den Vordergrund ihres Fazits. Sie kommen insbesondere zu dem Schluss, dass eine
gemeinsame Kraftanstrengung bei der Auswahl der Business Pldne, einen groflen Nutzen im

Bezug auf die Erfolgsaussichten des Investitionsobjektes bringt und daher Syndizierung aus



Griinden gemeinsam genutzter Ressourcen vielversprechend erscheint. Weiter unterstreichen
Chiplin et al. allerdings auch, dass Kosten und Nutzen einer Syndizierung sinnvoll
abgewogen werden miissen, um ein Okonomisch effizientes Verhalten im Rahmen der
Syndizierung zu ermdglichen. Hinzu kommt, dass syndizierte Investitionen durchschnittlich
eine hohere Rendite (gemessen an spiterer [PO Bewertung oder Trade Sales) erzielen
(Brander et al. 2002). Maula/Murray (2000) weisen zusitzlich daraufhin, dass gerade
immateriellen Vermdgensgegenstianden, wie komplementiren Ressourcen, eine iibergeordnete
Rolle zukommt. Hochberg et al. (2006a) analysieren das Abschneiden von Syndikaten im
Vergleich zu Einzelinvestoren in den USA und finden, dass VC-Geber, die eine zentrale
Position im VC Netzwerk einnehmen, signifikant hohere Renditen erwirtschaften. Sie
argumentieren, dass VC-Geber, die offener fiir die Teilnahme an Syndikaten sind, durch das
Eingehen verschiedenster Verbindungen mit einer Vielzahl an Partnern Zugang zu einer
grofleren Anzahl an Kompetenzen erhalten, die sie im Falle einer neuen Transaktion abrufen
konnen. Insofern beeinflusst die Syndizierung von VC Transaktionen die zwei wichtigsten
Treiber der erwarteten Rendite: Die Mdoglichkeit, bessere Transaktionen ausfindig zu machen
und die Fahigkeit, durch bessere Beratungsleistung das Wachstum der finanzierten

Unternehmung voranzutreiben.

Lockett/Wright (1999) finden Evidenz fiir eine finanzgetriebene Syndizierung bei ihrer
Untersuchung fiir den britischen VC Markt. Sie stellen fest, dass vor allem die Groe einer
Investition die treibende Kraft fiir den Syndizierungstrend im britischen Markt ist. Hier wird
versucht, das Risiko und die Last auf mehrere Schultern zu verteilen. Zusétzliche Expertise
und Informationen, die durch das Einbinden eines Partners gewonnen werden, spielen ihrer
Studie nach zu urteilen nur eine untergeordnete Rolle. Manigart et al. (2005) haben die
Ergebnisse der Lockett/Wright Studie aufgegriffen und in einem europdischen Gesamtkontext
untersucht. In ihrer Analyse von sechs europdischen Lindern kommen sie zu der
Schlussfolgerung, dass die Finanzperspektive aus Sicht der VC-Geber eine gewichtigere Rolle

bei der Syndizierung spielt.

Mit den Finanzierungsarten auf dem deutschen VC-Markt haben sich auch eine Reihe anderer
Arbeiten auseinandergesetzt, die zu unterschiedlichen Ergebnissen kommen. Lehmann
/Boschker (2002) analysieren die Performance und Determinanten von syndizierten
Investitionen auf Basis eines Datensatzes von Borsengéingen am Neuen Markt. In ihrer Studie

vergleichen sie die Performance von syndizierten VC-Transaktionen mit der von ,,Stand



Alone“-Transaktionen (also von einem einzelnen Investor durchgefiihrt), finden jedoch weder
Evidenz fiir eine bessere Performance einer der beiden Alternativen, noch eine Erkldrung, ob
die Entscheidung fiir Syndizierung eines VC-Investments auf finanz- oder
ressourcengetriecbenen  Motiven basiert. In einem weiteren Artikel untersuchen
Audretsch/Lehmann (2004) die Unterschiede zwischen VC- und Fremdkapital-finanzierten
Firmen. Sie zeigen, dass sich die unterschiedlichen Kategorien von VC-Gebern (Banken,
Offentliche oder unabhingige VC-Geber) auf die Performance, gemessen am
Umsatzwachstum, auswirken und dass VC-finanzierte Unternehmen ein stirkeres
Umsatzwachstum ausweisen als Fremdkapital-finanzierte. Dies geht einher mit der groB3eren
Risikotibernahme der VC-Geber, die zumeist zu einem fritheren Zeitpunkt investieren und

dariiber hinaus stérker in das Management des finanzierten Unternehmens eingebunden sind.

Wihrend sich die betrachteten Arbeiten intensiv mit den moglichen Folgen der Syndizierung
auseinandersetzen, bleiben die Hintergriinde der Wertgenerierung weitestgehend im unklaren.
Hierbei kommt insbesondere der Auswahl geeigneter Kooperationspartner eine gewichtige
Rolle zu. Im Gegensatz zu anderen Studien, die sich mit den vielschichtigen Griinden fiir
Kooperationen und strategische Allianzen auseinandersetzen (siche hierzu beispielsweise
Williamson 1985; Hennart 1991; Hamel et al. 1989), geht dieser Beitrag im Folgenden auf die
Frage der Partnerwahl bei der Kooperation von verschiedenen VC-Gebern ein und versucht
die Hintergriinde der Partner-Selektion ndher zu beleuchten. In dieser Hinsicht zeigt dieser
Beitrag auf, in welcher Form Kooperationen nachhaltigen Wert schaffen und woher
idiosynkratische =~ Kompetenzen rihren, die 2zu einem nachhaltig erzielbaren

Wettbewerbsvorteil fiihren konnen.

3. Theoretischer Hintergrund und Hypothesen

3.1 Zugang zu Investitions-Erfahrung und Partner-Ressourcen

Der Ressourcen-basierte Ansatz argumentiert, dass Faktormérkte existieren, welche die
Moglichkeit bieten, wichtige Ressourcen zu entwickeln oder zu erwerben, um mit anderen
Firmen in den Wettbewerb zu treten. Die Existenz von notwendigen Ressourcen beeinflusst
demnach die Fiahigkeit einer Organisation, erfolgreiche Strategien zu implementieren und
dkonomische Uberrenditen abzuschépfen. Wihrend eigene firmen-spezifische Ressourcen das
Herzstiick bei der Generierung von langfristigen Wettbewerbsvorteilen bilden, erfordert der
Mangel an Ressourcen alternative strategische Losungswege, um das langfristige Uberleben
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einer Organisation zu gewéhrleisten (Pfeffer/Salancik 1978; Barney 1991). Rumelt (1984)
zeigt auf, dass die Suche nach neuen Moglichkeiten, Wettbewerbsvorteile zu erzielen, eine
der wichtigsten Aktivitdten des strategischen Managements ist und McEvily/Marcus (2005)
argumentieren, dass die Fahigkeiten, diese zu generieren, sowohl intern (durch eigene
Erfahrungen), als auch extern (durch inter-organisatorische Verbindungen) erworben werden
konnen. Neben den eigenen Aktivitdten, die zur Erzielung von Wettbewerbsvorteilen
unternommen werden, kann dies auch durch intensiven Austausch mit Partnern geschehen.
Auf diesem Wege kann das erworbene Wissen mit den vorhandenen Féhigkeiten eines

Partners zum gemeinsamen Vorteil genutzt werden.

Pfefter/Salancik (1978) argumentieren, dass es héufig schwierig ist, alle notwendigen
Eigenschaften zu besitzen, die Voraussetzung fiir langfristigen Unternehmenserfolg sind.
Dementsprechend ist es wichtig fiir das weitere Fortbestehen einer Organisation, fehlende
Ressourcen auch aus seiner Umwelt heraus zu beziehen. Eine Unternehmung sollte daher, um
ihren langfristigen Erfolg zu gewihrleisten, den Anspriichen ihrer Umwelt (zumeist aus
anderen Organisationen bestehend) hinsichtlich Normen und Wertvorstellungen entsprechend
produzieren und das Verhéltnis von Aufwand und Ertrag giinstig gestalten (Pfeffer/Salancik
1978). Insofern sind die strategischen Aktionen einer Organisation immer auch durch
Interdependenzen an ein Bezichungsgeflecht mit anderen Organisationen gekniipft.
Organisatorisches Handeln ist somit auch in den Kontext anderer Unternehmungen in der
direkten und indirekten Umwelt eingebunden. In dieser Hinsicht analysieren Harrison et al.
(2001) Unternehmens-Kooperationen und zeigen auf, dass diese eine verbesserte Moglichkeit
zum Erlernen und Ausbilden neuer Fihigkeiten darstellen und die Grundlage fiir einen
langfristigen Wettbewerbsvorteil sein konnen. Gulati (1999) findet, dass die Entstehung von
Allianzen durch das Bediirfnis nach komplementdren Ressourcen getrieben wird und
Hoskisson/Busenitz  (2001) legen dar, dass Allianzen wund inter-organisatorische
Partnerschaften eine Moglichkeit fiir Firmen darstellen, die eigenen Eigenschaften und
Féhigkeiten zu erweitern, wenn diese nicht ausreichen, die anstehenden Herausforderungen zu
meistern. Daher versuchen Unternehmen Partner zu gewinnen, deren Féhigkeiten

komplementér zu den bestehenden eigenen Féhigkeiten sind.

Innovative Wachstumsunternehmen zeichnen sich haufig durch eine neue Produktpalette und
wenig Markt- und Managementerfahrung aus. Sie bediirfen daher der Unterstiitzung durch

VC-Geber, die neben der Bereitstellung von Investitionskapital eine tragende Rolle bei der
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Beratung des Managements in operativen und strategischen Fragestellungen i{ibernehmen.
VC-Geber erzielen einen erhohten Mehrwert fiir die finanzierten Unternehmen/Entrepreneure
durch den Einsatz lokaler Fahigkeiten, d.h. die Gewihrleistung einer qualitativ besseren
Unterstiitzung operativer und strategischer Entscheidungen des Managements durch
Einbringung eigenen Know-Hows. Im Einklang mit dem ressourcen-basierten Ansatz sind
langfristige Wettbewerbsvorteile fiir die jeweiligen VC-Geber somit nur durch seltene/knappe
und effektiver genutzte firmen-spezifische Ressourcen moglich. Die firmen-inhdrenten
Ressourcen und Investitions- Erfahrungen der einzelnen VC-Geber représentieren die Basis
fiir zukiinftige Wertsteigerungen und bedienen die entsprechenden Erfordernisse seitens der
finanzierten Unternehmen. Bessere Ressourcen ermdglichen es VC-Gebern, eine bessere
Beratungsqualitét fiir die finanzierten Unternehmen anzubieten oder in der Auswahlphase
eine bessere Selektion vorzunehmen, um langfristig hohere Renditen zu erzielen. Bessere
Ressourcen und mehr Investitions-Erfahrung erlauben es VC-Gebern daher, einen hoéheren
Mehrwert zu erzielen und sind der Kernbaustein eines méglichen, langfristig zu erzielenden

Wettbewerbsvorteils bei der Finanzierung von Wachstumsunternehmen.

VC-Geber mit mehr Finanzierungs-Erfahrung in der betreffenden Branche werden unter
Umsténden als kompetenter angesehen und sind womdglich auch prominenter im Netzwerk
vertreten. Aus diesem Grund konnte die hervorgehobene Stellung des potentiellen Partners
eine groflere Moglichkeit darstellen, von zusétzlichem Wissen und Management-Qualitdten
zu profitieren. In der Summe spiegelt dies auch die Erwartung eines moglicherweise hoheren
Mehrwerts dar, der durch die Einbindung eines erfahrenen Partners erzielt werden kann. Mehr
Erfahrung zeigt auch die gewonnene Legitimitét auf, die ein moglicher Partner im Zeitablauf
gewonnen hat und konnte dementsprechend auch positive Reputations-Effekte fiir den
einladenden VC-Geber haben (Rothaermel/Boeker 2007; Stuart et al. 1999).

Das Eingehen von Kooperationen im Rahmen von Syndikaten bei der Finanzierung junger
Wachstumsunternehmen sollte daher auch durch zusétzliche Investitions-Erfahrung, die
potentielle Partner in die Kooperation einbringen konnen, charakterisiert sein. VC-Geber, die
in der Lage sind, Féhigkeiten ihrer Partner gewinnbringend in den Management- und
Entscheidungsprozess einer Transaktionen einzubringen, konnen langfristig einen
nachhaltigen Wettbewerbsvorteil erzielen. Syndizierung ist somit eine Moglichkeit fiir Lead-
Investoren, Zugang zu Wissen und Fahigkeiten anderer VC-Geber zu erlangen. Erfahrungen,

die VC-Geber beispielsweise in der zugrundeliegenden Branche gesammelt haben, kénnen
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wertvolle Erkenntnisse iiber die Ausgestaltung von Transaktionen geben und bei aktuellen
Investitionen mit dem vorhandenen Wissen des Partners kombiniert werden. Die Erfahrung,
die VC-Geber durch Transaktionen in der zugrundeliegenden Branche gesammelt haben,
sollte daher einen positiven Effekt auf die Wahrscheinlichkeit haben, zu einer Transaktion in

dieser Branche eingeladen zu werden. Daher formuliere ich folgende Hypothese:

Hypothese 1: Die Erfahrung, die ein potentieller Partner in der zugrundeliegenden Branche

einer Transaktionen besitzt, erhoht seine Chancen auf eine Syndikatsteilnahme.

3.2 Ressourcen Komplementaritit und Status Erwagungen

Die Verbindung von zwei unterschiedlichen Ressourcen-Basen kann einen Zusatzwert
ermoglichen, wenn die Ressourcen zweier Unternehmen im Verbund eine hdhere
Wertschopfung ermoéglichen, als losgelst voneinander. Durch die inter-organisatorische
Verbindung mit einem Partner besteht fiir einen VC-Geber die Chance, Projekte anzugehen
und zu finanzieren, die alleine nicht zu stemmen gewesen wéren. Ein beidseitiger Gewinn ist
dann zu erzielen, wenn sich die Ressourcen und Féhigkeiten der teilnehmenden Parteien
erginzen, die beiden Firmen in ihren Eigenschaften und Féhigkeiten komplementir sind.
Insbesondere in sich schnell entwickelnden und verdndernden Branchen ist der Bedarf an
komplementdren Ressourcen hoch, um eine schnelle und effektive Implementierung neuer
Projekte zu ermdglichen (Teece 1986). So zeigen die Ergebnisse von Gulati (1995b), dass die
Wahrscheinlichkeit einer Partnerschaft zwischen zwei Parteien signifikant ansteigt, wenn sich
diese in unterschiedlichen und komplementiren strategischen Nischen befinden. Barney
(1991) weist daraufhin, dass die notwendigen Ressourcen, die ein Unternehmen fiir die
Erzielungen langfristiger Uberrenditen besitzt, sowohl selten, unnachahmlich als auch
werthaltig sein miissen. Dadurch, dass Ressourcen unterschiedlich zwischen den
Marktteilnehmern verteilt sind, ist die Erzielung eines langfristigen und dauerhaften
Wettbewerbsvorteils moglich. Das heifit, gerade die Besonderheit einzelner Eigenschaften
und die Moglichkeit, diese gezielt einzusetzen, erlauben es Unternehmen, Konkurrenten
innerhalb derselben Branche zu iiberfliigeln. Um also dauerhaft Uberrenditen zu erzielen,
miissen sich Unternechmen die Mittel und Fahigkeiten aneignen, die notwendig sind, um

Strategien auf Markten mit unvollkommenem Wettbewerb zu konzipieren und umzusetzen.



Fahigkeiten und Ressourcen sind dann komplementér, wenn eine positive Verdnderung der
einen Tatigkeit auch einen positiven Effekt auf eine andere Tétigkeit hat. So kann
beispielsweise die technische Erfahrung, die ein VC-Geber bei der Entwicklung eines
Produktes besitzt, mit den Erfahrungen eines Partners im Bereich Marketing und Vertrieb
verkniipft werden. Das gemeinsam eingebrachte Wissen der beiden Parteien ermoglicht auf
diesem Wege einen erhohten Mehrwert fiir den finanzierten Entrepreneur, da eine bessere
Qualitdt der Beratungsleistung angeboten werden kann. Komplementaritdt zwischen
Féhigkeiten/Ressourcen ermoglicht somit eine ,,Synergie” zwischen den beiden VC-Gebern
und das gemeinschaftlich finanzierte Projekt ist mehr wert, als wenn es durch eine der beiden
Parteien alleine finanziert worden wire. Die Vorteile durch Spezialisierung und das
Einbringen komparativer Vorteile in eine gemeinsame Partnerschaft ist somit fiir alle
Beteiligten gewinnbringend. Eine Verbindung von substituierbaren Féhigkeiten/Ressourcen
hingegen kann auf der anderen Seite zu Stillstand und Ineffizienzen fithren (Milgrom/Roberts

1995; Stieglitz/Heine 2007; Rothaermel/Boeker 2007).

Durch die Verbindung von komplementéren Fahigkeiten/Ressourcen koénnen sich die
beteiligten Parteien auf ihre Kernkompetenzen konzentrieren und gleichzeitig vom Einsatz
des Partners in einem anderen Bereich profitieren. Die Stirken eines potentiellen Partners
erginzen somit die eigenen Stirken und mildern gleichzeitig die bestehenden eigenen
Schwichen. Studien zeigen in dieser Hinsicht beispielsweise, dass Firmen in
unterschiedlichen komplementdren Nischen héufiger eine Zusammenarbeit eingehen (Gulati
1999b; Rothaermel/Boeker 2007). Die Erzielung von hoheren Renditen bei der Syndizierung
von VC Transaktionen ist durch die Verbindung des Wissens aller finanzierenden Parteien
moglich. Insofern sind die beteiligten VC-Geber gemeinsam in der Lage, durch die
Biindelung ihrer Ressourcen und Féhigkeiten die notwendigen Eigenschaften zu entwickeln,
um langfristig einen iberdurchschnittlichen Erfolg bei der Finanzierung von
Wachstumsunternehmen zu erzielen. Wenn idiosynkratische Ressourcen nicht zeitnah und nur
unter groferer finanzieller Aufwendung in Faktormérkten erworben werden kénnen, dann
bietet sich das Eingehen einer strategischen Allianz an, um sich dieser Ressourcen zu

bedienen.

Lavie (2006) geht dabei iiber den Grundgedanken des Ressourcen-basierten Ansatzes hinaus
und argumentiert, dass Firmen durch Interaktionen mit verschiedenen Partnern werthaltige

Netzwerkressourcen besitzen, die eine gesteigerte Werterzielung ermoglichen. Grundlage der
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Uberlegungen von Lavie (2006) ist die Kombination unterschiedlicher Ressourcen, die
einander in unnachahmlicher Weise erginzen und so die Erzielung von Uberrenditen
ermoglichen. Er zeigt auf, dass die klassischen Bedingungen im Sinne des Ressourcen-
basierten Ansatzes, wie Besitz und Kontrolle iiber wichtige Ressourcen, fiir die Erzielung
langfristiger Wettbewerbsvorteile nicht notwendigerweise auch auf Unternehmen iibertragbar
sind, die sich in einem engen Netzwerk von Marktteilnehmern befinden. Dementsprechend
sollten Firmen nicht nur aufgrund ihrer eigenen Ressourcen bewertet werden, sondern auch
auf Basis der Ressourcen, auf die sie durch ihre Partner Zugriff haben. Die wiederholten
Partnerschaften fithren zu firmen-spezifischen Ressourcen, die im klassischen Sinne des
Ressourcen-basierten  Ansatzes werthaltig, selten, und unnachahmlich sind. Das
Beziehungsgeflecht einer Firma ist daher nicht ohne weiteres zu imitieren und so kann die
Heterogenitdt der eingegangenen Verbindungen und der mdoglichen Ressourcen-

Kombinationen zu einem nachhaltigen Wettbewerbsvorteil fithren.

Die Moglichkeit einer Kooperation mit anderen Firmen tragt durch Komplementaritit der
eingebrachten Ressourcen zu einem Wettbewerbsvorteil bei, der durch Wettbewerber (mit
andersartigen Ressourcen-Portfolios) zumindest kurzfristig nicht zu kopieren ist. Relationelle
Renditen (wie in Lavie 2006) entstehen somit auch durch die Verbindung komplementérer
Ressourcen, die Unternehmensverbindungen unnachahmlich machen. Der Zugang zu
komplementidren Ressourcen ist somit ein substantieller Bestandteil des strategischen
Managements und sollte auch ein starkes Motiv beim Eingehen strategischer Partnerschaften

sein (Dierickx/Cool 1989).

Gulati (1995a, 1995b) folgend lassen sich aus dem Syndizierungs-Verhalten der VC-Geber
Riickschliisse iiber die strategische Notwendigkeit des Eingehens von Partnerschaften (und
damit iiber die Moglichkeit tempordr zusétzliche Ressourcen zu gewinnen) ablesen und
dementsprechend auch Schlussfolgerungen iiber die mogliche Komplementaritit der
Ressourcen und Fahigkeiten gewinnen. VC-Geber, die sich durch ein sehr &hnlich gelagertes
strategisches Verhalten in bezug auf ihre Partnerwahl auszeichnen, befinden sich in einer
vergleichbaren Situation und bieten entweder dieselbe Ressource/Féahigkeit ihren moglichen
zukiinftigen Partnern an, oder bedienen sich dhnlicher Ressourcen/Féhigkeiten, um mehr Wert
zu schaffen. Wenn die Komplementaritit dazu fiihrt, dass VC-Geber sich in die Lage versetzt
sdhen dem finanzierten Entrepreneur eine bessere Managementberatung anzubieten und eine

bessere Auswahl der Transaktionen zu treffen, dann wire auch zu vermuten, dass die
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Komplementaritdt von Ressourcen die Partnerauswahl bei der Finanzierung von VC-
Transaktionen signifikant positiv beeinflusst. Basierend auf diesen Uberlegungen formuliere

ich folgende Hypothese:

Hypothese 2a: Lead-Investoren tendieren dazu, mit Partnern zusammen zu arbeiten, die sich
durch eine unterschiedliche strategische Position auszeichnen, um einen potentiell hdheren
Mehrwert durch Komplementaritét der Ressourcen/Féhigkeiten in der inter-organisatorischen

Verbindung zu kreieren.

Auf der anderen Seite lésst ein gleichgerichtetes Verhalten von méglichen Partnern aber auch
Riickschliisse auf eine Ahnlichkeit der betreffenden Parteien zu. Hannan/Freeman (1977)
sprechen in diesem Zusammenhang von einem Firmen-Isomorphismus; Firmen, die sich
durch dhnlich gelagerte Verhaltensweise auszeichnen, haben aller Voraussicht nach
vergleichbare operative Systeme und Praktiken und sind vermutlich in einer &hnlichen
Wettbewerbsposition. Die dadurch entstehende Kompatibilitit kann es den Firmen
ermoglichen, im Falle einer Zusammenarbeit einfachere Kommunikationswege und
Koordinationsmechanismen zu implementieren. Stieglitz/Heine (2007) erldutern, dass diese
im Falle heterogener und komplementdrer Profile sehr viel schwieriger und womdglich
kostspieliger zu erreichen wiren. Um den Erfolg einer Partnerschaft zu gewahrleisten, bedarf
es eines enormen Koordinations- und Kooperationsaufwands und insbesondere einer klaren
strategischen Ausrichtung seitens des Top-Managements, um den Erfolg zu gewdhrleisten.
Der Aufwand in Sachen Partnerkontrolle und Koordination der Entscheidungsfindung stellt

sich im Falle zweier unterschiedlicher Partner somit deutlich komplexer dar.

Des weiteren kommt einer moglichen Ahnlichkeit auch eine Signalwirkung zu. Firmen, die
sich durch einen &hnlichen Status auszeichnen, tendieren dazu, hdufiger zusammen zu
arbeiten. Wenn die mdgliche Qualitit einer Kooperation ungewiss erscheint (der potentielle
Partner bringt unter Umsténden nicht die erwartete Leistung oder die Qualitét der Ressourcen
ist wider Erwarten gering), dann kann der Status eines potentiellen Partners Riickschliisse auf
zukiinftig zu erwartendes Verhalten ermdglichen. Die Einbettung in das soziale Netzwerk der
VC-Geber kann in diesem Fall eine bessere Einschidtzung der Qualitdt gestatten. Podolny
(1994) unterstreicht die Wichtigkeit einer ,,Status-basierten Homophilie* fiir die Investment-
Banking-Landschaft in den USA und findet, dass sich Firmen mit einem &hnlichen Status

haufiger zu einem Syndikat zusammenschlieBen. Wenn sich ,,Gleich und Gleich® gerne
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gesellt, dann hat dies auch Auswirkungen auf die Einschétzung von Fairness und Vertrauen in
der Partnerschaft. Nach Chung et al. (2000) fiihrt eine inter-organisatorische Partnerschaft mit
zwei Partnern auf Augenhéhe, d.h. mit einem &dhnlichen Status, zu mehr Engagement von
beiden Seiten und reduziert die Unsicherheit iiber das mogliche Verhalten der jeweils anderen
Partei. Gulati (1995a, 1995b) argumentiert, dass die Kosten fiir die Kontrolle des Partners
nach dem Eingehen einer Partnerschaft auf Augenhéhe substantiell geringer ausfallen. Laut
Barney/Hansen (1994) spielt im Rahmen dieses Prozesses das Vertrauen, das die jeweiligen
Parteien einander entgegenbringen, eine iibergeordnete Rolle, so dass sich eine der beteiligten
Parteien bei der operativen Managementtatigkeit auf die andere Partei und deren Fahigkeiten

verlassen muss.

Wihrend der Zusatznutzen durch die Verbindung von komplementiren Ressourcen und der
Zugang zum verschiedenartig ausgepriagten Netzwerk des Partners bei zwei VC-Gebern mit
dhnlichem strategischen Verhalten zwar nicht gegeben ist, konnte das hohere Vertrauen, die
geminderte Schwere von Koordinationsproblemen und das potentielle Vorhandensein von
gleichartigen Entscheidungsroutinen dazu fithren, dass inter-organisatorische Verbindungen

mit dhnlichen Partnern bevorzugt werden. Daraus folgt folgende Hypothese:

Hypothese 2b: Lead-Investoren tendieren dazu, mit Partnern zusammen zu arbeiten, die sich
durch eine dhnliche strategische Position auszeichnen, um eine bessere Koordination der
Entscheidungen in der inter-organisatorischen Verbindung zu gewihrleisten und die

Unsicherheit tiber das Verhalten des moglichen Partners zu reduzieren.

4. Auswertung
4.1 Stichprobe

Die betrachtete Stichprobe enthilt rd. 2 400 VC-Transaktionen in Deutschland, die im
Zeitraum 1995-2005 durchgefiihrt wurden. Insgesamt wurden in diesem Zeitraum
deutschlandweit laut Statistik des Bundesverbands deutscher Kapitalanlagegesellschaften
(BVK 2005) ca. 12 000 VC Transaktionen durchgefiihrt, die sich auf die Phasen Start-Up (rd.
9%), Early Stage (rd. 40%) und Late Stage Finanzierung (rd. 50%) verteilen. Das Volumen
betrug insgesamt ca. 17 Mrd. EUR. Die Transaktionen in der Stichprobe wurden aus
Offentlich verfiigbaren Quellen und der Thomson Venture Economics (TVE) Datenbank

zusammengetragen. Die Datenbasis ermoglicht es, die beteiligten Parteien (d.h. die finanzierte
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Firma und die finanzierenden VC-Geber) einer VC-Transaktion zu identifizieren. Des
weiteren ldsst sich ebenfalls die zeitliche Dimension der Beteiligung auf Basis der Daten
nachvollziehen, so dass iiber die Zeit verfolgt werden kann, zu welchem Zeitpunkt die VC-
Geber zu einer Transaktion hinzustoBen. Die Betrachtung der einzelnen finanzierten Runden
findet auf Basis der TVE Daten statt. Gompers/Lerner (2002) haben die Vollstindigkeit der
TVE Datenbank untersucht und kommen zu dem Ergebnis, dass der iiberwiegende Teil der
VC Transaktionen erfasst wurde und dass die fehlenden Transaktionen in der Regel zu den

kleineren und damit zu den weniger signifikanten gehoren.

[Grafik 1 hier einfligen]

Grafik 1 zeigt eine Ubersicht der mit VC finanzierten Firmen im betrachteten Zeitraum. Alle
Transaktionen die vor dem Jahr 1997 stattfanden, sind in der Grafik zu einer einzigen Jahres-
Kategorie zusammengefasst worden, um die Ubersichtlichkeit zu erhalten. Anhand der Grafik
lasst sich sehr gut erkennen, dass der Grossteil der durchgefiihrten Transaktionen in den
Jahren 1999 (mit 143 finanzierten Firmen), 2000 (mit 332 finanzierten Firmen) und 2001 (mit
225 finanzierten Firmen) stattfand. Fiir die Zeit vor und nach dem ,,New Economy“-Boom
lassen sich geringere Zahlen finden. Insgesamt liegt die Quote der syndizierten Transaktionen
bei etwa 40%. Diese gemeinsamen Transaktionen sind auch die Grundlage der Analyse zur

Partnerwahl im empirischen Teil der Arbeit.

Insgesamt setzt sich der Datensatz somit aus 935 Unternehmen, ,die von 420 VC-Gebern in
durchschnittlich 2,5 sog. Runden finanziert wurden, zusammen. In der Summe sind dies also
rd. 2 400 VC-Transaktionen, die beriicksichtigt werden. Der verwendete Datensatz spiegelt in
seiner Zusammensetzung nach Start-Up (rd. 10%), Early Stage (rd. 35%) und Late Stage
Finanzierung (rd. 55%) die durch den Bundesverband deutscher Kapitalanlagegesellschaften
erhobenen gesamten Transaktionen im beobachteten Zeitraum (ohne den Bereich Private
Equity) wider (BVK 2005). Aus diesem Grund ist es eher unwahrscheinlich, dass ein sample

selection bias die Ergebnisse dieser Studie beeinflusst.

[Grafik 2 bitte hier einfiigen]

Zur Berechnung der verwendeten erkldrenden Variablen bspw. fiir die Erfahrungswerte der

einzelnen VC-Geber in verschiedenen Branchen habe ich Informationen iiber die jeweiligen
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Branchen der zugrundeliegenden finanzierten Firmen erhoben. Durch die Beriicksichtigung
der einzelnen Branchen ist es moglich, die Anzahl der durchgefiihrten Transaktionen fiir die
VC-Geber iiber die Zeit zu verfolgen und ebenso nachzuvollziehen, in welchen Branchen
investiert wurde. Die Einteilung der Branchen basiert auf der Verwendung der TVE
Branchenklassifizierung (VEIC). Die von TVE verwendeten 17 Branchenklassifizierungen
(,,Primary Industry Sub-Group 1°) sind mit denen des Bundesverbands identisch. Die 3
unterschiedlichen Gruppierungen fiir Computer-Produkte habe ich in der Analyse zu einer
einzigen Kategorie zusammengefasst und eine weitere Kategorie fiir reine Internet/E-
Commerce Firmen eingefiihrt. Wie Grafik 2 zeigt, wurden die meisten Firmen in der
Software-Branche mit Kapital ausgestattet. Hier wurden 219 finanzierte Firmen verzeichnet,
von denen 85 durch ein Syndikat finanziert wurden. Weiter wurden in den Bereichen
Biotechnologie 144 (davon 88 durch ein Syndikat), Elektrotechnik 107 (davon 44 durch ein
Syndikat) und Internet/E-Commerce 105 (davon 47 durch ein Syndikat) Firmen finanziert.
Aufgrund der geringen Anzahl an Transaktionen habe ich die Kategorien ,,Transport und
Logistik“ und ,andere industrielle Dienstleistungen zu einer gemeinsamen Kategorie
»Industrielle Produkte* mit insgesamt 28 finanzierten Firmen (davon 5 durch ein Syndikat)
verschmolzen. Ebenso hab ich die Transaktionen fiir die Branchen ,,Anlangen- und
Maschinenbau® und ,Industricautomation” zu einer Kategorie ,Industrielle Produkte*
zusammen gefiigt. Hier sind insgesamt 103 finanzierte Firmen (davon 18 durch ein Syndikat)

vertreten.

4.2 Partner Selektion als Grundlage der Analyse

Ein VC Syndikat beschreibt eine Gruppe von VC-Gebern (mind. 2), die gemeinsam Geld fiir
ein Wachstumsunternechmen bereitstellen. Da das Ziel dieser Arbeit die Analyse der
Kooperationen zwischen VC-Gebern generell ist, mache ich keine Unterscheidung zwischen
Syndikaten, in denen VC-Geber simultan (d.h. in der selben Finanzierungsrunde) investieren
und solchen, bei denen die VC-Geber zeitversetzt (d.h. in unterschiedlichen
Finanzierungsrunden) Kapital bereitstellen. Diese etwas breiter ausgelegte Definition von
Syndizierung erscheint vor dem Hintergrund, dass Beziehungen zwischen den jeweiligen VC-
Gebern sowohl iiber die gemeinsame Entscheidungsfindung als auch {iber
Gesellschaftertreffen hinweg definiert werden, sinnvoll. Da Investoren der ersten Stunde mit

Investoren einer spiteren Finanzierungsrunde sowohl strategische Entscheidungen treffen als
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auch Kontrollfunktionen gemeinsam wahrnehmen (siche hierzu Gompers/Lerner 2002),
reflektiert diese Definition eines Syndikats die Bedeutung der Partnerselektion deutlich
treffender. Die Rolle zwischen einem Lead-Investor (also dem federfithrenden VC-Geber)
und den beteiligten Non-Lead-Investoren unterscheidet sich substantiell voneinander.
Gorman/Sahlman (1989) finden, dass Lead-Investoren in der Regel 10-mal soviel
Arbeitsaufwand (und Zeit) auf die Beratung und Kontrolle der finanzierten Unternehmung
verwenden. Dementsprechend ist es auch der Lead-Investor, der die Entscheidung iiber die

Einladung eines moglichen Junior-Partners trifft.

In einem gerichteten Netzwerk (ein VC-Geber lddt Partner zur Teilnahme an einer
Transaktion ein) ist es mdglich, die Richtung der Beziehung zweier Partner zu
beriicksichtigen. Aus diesem Grunde habe ich fiir die empirische Auswertung die Rolle der
verschiedenen VC-Geber in einem Syndikat analysiert. Somit ldsst sich die Lead Rolle fiir
einen oder mehrere VC-Geber im Rahmen der Finanzierung retrospektiv feststellen.
Hochberg et al. (2006b) definieren den Lead-Investor als den VC-Geber, der den grofiten
Anteil an der finanzierten Unternehmung iibernimmt. Megginson/Weiss (1991) und Sorensen
(2006) argumentieren dhnlich. Da TVE nur die Gesamtsumme fiir die jeweilige
Finanzierungsrunde dokumentiert und keine Unterscheidung zwischen den beteiligten VC-
Gebern durchfiihrt, verwende ich einen Proxy fiir die Rolle des Lead-Investors, bei dem zwei
Kriterien simultan erfiillt sein miissen. Bei der folgenden Analyse definiere ich den Lead-
Investor als den VC-Geber, der die maximale Anzahl an Finanzierungsrunden unter den
beteiligten VC-Gebern mitfinanziert hat und gleichzeitig in der ersten Finanzierungsrunde
teilgenommen hat. Finanzieren beispielsweise drei unterschiedliche VC-Geber ein
Unternehmen zu drei unterschiedlichen Zeitpunkten, so ist das erste Ausschlusskriterium die
Bereitstellung von Kapital in der ersten Finanzierungsrunde. Nehmen wir einmal an, dass nur
zwei der drei VC-Geber in dieser Runde teilgenommen haben, so scheidet schon mal einer der
VC-Geber als moglicher Lead-Investor aus. Wenn von den verbleibenden VC-Gebern einer in
den zwei folgenden Runden teilgenommen hat, und der andere nur in einer der Folgerunden
Kapital bereitgestellt hat, so wird angenommen, dass der VC-Geber mit drei
Finanzierungsrunden das meiste Kapital bereitgestellt hat und dementsprechend auch einen
hoheren Anreiz hat, eine Koordinations- und Kontrollfunktion im Management des Syndikats
zu ibernehmen. Es wird also davon ausgegangen, dass dieser VC-Geber die anderen
beteiligten Parteien eingeladen hat. Dieser Definition liegt wie, in Megginson/Weiss (1991)

und Sorensen (2006) die Annahme zugrunde, dass der Lead-Investor generell den grofiten
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finanziellen Betrag auf dem Spiel stehen hat und dadurch einen héheren Anreiz besitzt, eine
aktivere Rolle im Rahmen der Leitung des Syndikats und der Beratung der finanzierten
Unternehmung zu iibernehmen. Aus diesem Grund ist es im Rahmen der empirischen
Auswertung moglich, die Richtung der Einladung zu beriicksichtigen. Ein VC-Geber, der eine
federfiihrende Rolle in einem Syndikat {ibernimmt, trifft somit auch die Entscheidung iiber

mogliche weitere Investoren, die er zur Teilname einladt.

Die zugrundeliegende Entscheidung, die somit analysiert wird, ist die Auswahl der Partner,
mit denen ein Lead-Investor eine gemeinsame Finanzierung durchfiihrt. Anstelle der Analyse
der Dyade, also der Existenz einer Beziehung zwischen zwei VC-Gebern, modelliere ich die
Entscheidung fiir einen bestimmten Partner aus einer Reihe von anderen VC-Gebern zu einem
bestimmten Zeitpunkt (ein dhnliches Vorgehen findet sich auch in Chung et al. 2000; Podolny
1994). Die Entscheidung findet hierbei unter den 35 aktivsten VC-Gebern statt (VC-Geber,
die im Schnitt jahrlich an mind. einer Transaktionen beteiligt waren). Da das Ziel der Arbeit
die Erklarung des Kooperationsverhaltens (das im Grunde durch das Verhalten der aktiven
Marktteilnehmer bestimmt wird (siehe hierzu bspw. Gulati (1995a, 1995b)) innerhalb des VC
Marktes ist, habe ich mich somit auf die aktiven und nicht auf die marginalen VC-Geber
beschrinkt. Zwar werden kleinere VC-Geber beriicksichtigt, wenn sie zu einer Transaktion
ausgewdhlt werden, jedoch verzichte ich auf die Beriicksichtigung marginaler VC-Investoren
in meiner Analyse, da die Beriicksichtigung vieler kleinerer Investoren die GroBe der
berechneten Matrizen nur durch viele weitere Null-Eintrige auffiillen wiirde und die Anzahl
der Nicht-Ereignisse in der Stichprobe weiter nach oben treibt. Des weiteren fiihrt eine
geringere Aktivitdt auch zu wenig Variation in den erklirenden Variablen und konnte somit
auch zu einem Problem der seriellen Autokorrelation fiihren. Um wenigstens ein MindestmaR
an Variation, sowohl in der Auswahlvariablen, als auch in den erklirenden Variablen zu
gewihrleisten, habe ich mich fiir eine Reduzierung der moglichen Partner auf die aktivsten
VC-Geber entschieden. Diese Ubergewichtung von aktiveren VC-Gebern ist dhnlich dem
Vorgehen in Podolny (1994) und Chung et al. (2000) und ist auch der Tatsache geschuldet,
dass der Markt fiir VC durch einige wenige Marktteilnehmer, mit einem groen Anteil an den
Gesamt-Transaktionen, geprégt ist. Insofern lassen die Ergebnisse Schlussfolgerungen iiber
das Verhalten der aktiveren VC-Geber zu und spiegeln zu einem geringeren Teil die

»Kooperation zwischen Fremden* wider.
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Die zu erklédrende Variable ist also das Zustandekommen einer Beziehung zwischen einem
Lead-Investor und einem (oder mehreren Partnern), gegeben eine Auswahl von 35
potentiellen Partner, aus denen der Lead-Investor wihlen kann. Der ausgewéhlte Partner
erhilt somit einen Eintrag ,,1* und die nicht gewihlten einen Eintrag ,,0¢, der dann mit den
verschiedenen Charakteristika der VC-Geber im Zeitablauf im empirischen Teil erklért wird.
Die jeweiligen erkldrenden Variablen werden auf Basis der VC-Geber und nicht des einzelnen
VC-Fonds gemessen, da einzelne Beziehungen und Erfahrungen, die auf Basis eines
verwalteten Fonds erworben werden, in der Regel auf einen Folgefond iibertragen werden

(Hochberg et al. 2006a).

4.3 Erklarende Variablen

Um die in Kapitel 3 entwickelten Hypothesen zu testen, habe ich verschiedene Charakteristika
der VC-Geber berechnet und zusammengetragen, die im Folgenden nédher beschrieben

werden.

Branchenerfahrung. Fiir die Erfahrung, die der potentielle Partner in eine etwaige
Partnerschaft einbringen kann, habe ich die Anzahl der Transaktionen berechnet, welche die
jeweiligen VC-Geber in den einzelnen Branchen iiber die Jahre hinweg gesammelt haben. Ich
verwende fiir die Analyse zwei unterschiedliche Kennzahlen: So berechne ich sowohl die
kumulierte Anzahl der Transaktionen in der Branche bis zum Jahr der zugrundeliegenden
Transaktion als auch die Anzahl der Transaktionen im vergangenen Jahr. Um eine mdogliche
Verzerrung durch zu geringe Aktivitit und dadurch entstehende serielle Korrelation zu
vermeiden, verwende ich in den geschitzten Modellen sowohl die kumulierte Anzahl von
Transaktionen (fiir die serielle Korrelation ein Problem sein konnte) und die Anzahl der
Transaktionen im vergangenen Jahr (die zeitlich unabhingig sind). So ergibt sich bei der
Schitzung ein genaueres Bild des Verhaltens der VC-Geber im Zeitablauf, auch wenn fiir
einige Perioden beispielsweise keine neuen Transaktionen innerhalb einer Branche
unternommen werden. Tabelle 2 zeigt, dass die potentiell als Partner in Frage kommenden
VC-Geber durchschnittlich im zuriickliegenden Zeitraum rd. 2 Transaktionen als kumulierte
Erfahrung und jeweils 0,6 Transaktionen als Erfahrung im abgelaufenen Jahr vor der
betrachteten Transaktion und Partnerwahl vorweisen konnen. Maximal ldsst sich eine

kumulierte Erfahrung von 37 durchgefiihrten Transaktionen innerhalb der relevanten
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Branchen finden. Fiir die Erfahrung im Jahr vor der betrachteten Transaktion liegt ein

maximaler Erfahrungswert von 13 Transaktionen vor.

Ahnlichkeit des Strategischen Profils. Fiir die Hypothesen 2a und 2b messe ich die
Ahnlichkeit des bisherigen Verhaltens der VC-Geber, resultierend aus ihrem
Syndizierungsverhalten in der Vergangenheit. Auf Basis der beobachteten Transaktionen und
Verbindungen der VC-Geber lassen sich die Partnerschaften der einzelnen VC-Geber im
Zeitlauf darstellen. Rothaermel/Boeker (2007) argumentieren, dass soziale Netzwerke auch
als Kanal fir Informationen iiber potentielle Partner und deren Féhigkeiten und
Verhaltensweisen dienen konnen. Indirekte Kontakte dienen als Informationsquelle, wéhrend
direkte Kontakte die Generierung partnerspezifischer Routinen und Reputationstransfers

ermoglichen.

Zwei VC-Geber sind im Netzwerk dann miteinander verbunden, wenn sie an einer
gemeinsamen Transaktion teilgenommen haben. Im Rahmen der Netzwerkanalyse spricht
man hier von adjazenten Partnern. Basierend auf der Gesamtzahl der Transaktionen mit der
jeweiligen Angabe der teilnehmenden VC-Geber ldsst sich eine Adjazenzmatrix bilden, die
das gesamte Netzwerk mit allen Verbindungen innerhalb des VC-Marktes im Zeitablauf
widerspiegelt. Da im betrachteten Netzwerk jeweils ein Lead-Investor die weiteren beteiligten
Parteien eingeladen hat, spricht man von einer gerichteten asymmetrischen Adjazenzmatrix,
da eine ausgehende Verbindung von einer Partei nicht gleichzeitig mit einer
entgegengesetzten Verbindung der Gegenpartei einhergeht. Die Zellen der Matrix geben an,
welche VC-Geber im Zeitraum 1995 — 2005 eine Verbindung miteinander eingegangen sind.
Da fiir die weitere Analyse nur beriicksichtigt wird, inwiefern das Bestehen einer Beziehung
vorliegt, verwende ich eine bindre Adjazenzmatrix oder Berithrungsmatrix, wie sie hiufig in
der Analyse sozialer Netzwerke verwandt wird (Jansen 2003). Basierend auf diesen
Adjazenzmatrizen berechne ich dann in Ucinet 6.0 (Borgatti et al. 2005) fiir die kumulierten
Partnerschaften im Betrachtungszeitraum die beiden Kennzahlen der reguldren und
strukturellen Aquivalenz aus den VC-Netzwerken, welche die jeweiligen Rollen der VC-

Geber innerhalb des Marktes genauer beleuchten.

In sozialen Netzwerken ist es moglich Akteure, zu sog. Blocken oder dquivalenten Positionen
zusammenzufassen. Es werden bei der Berechnung dieser AquivalenzmaBe alle

Auflenbeziehungen der Akteure miteinbezogen. Akteure sind dementsprechend dhnlich, wenn
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sie dhnliche eingehende bzw. ausgehende Beziehungen unterhalten. In dieser Hinsicht miissen
Akteure nicht zwangsldufig auch untereinander verbunden sein. Aus diesen Beziehungen lésst
sich beispielweise herauslesen, inwiefern bestimmte Akteure auf wiederkehrender Basis von
dhnlichen Akteuren eingeladen wurden. Dies kann dariiber Aufschluss geben, inwiefern die
betrachteten Parteien eine dhnliche Ressource/Féhigkeit besitzen, die fiir andere (&hnliche)
Parteien wichtig ist. Genauso gibt die Ahnlichkeit des ausgehenden Partnerverhaltens dariiber
Aufschluss, zu welchem Grade &hnliche Ressourcen/Fahigkeiten angefragt werden. Nach
Jansen (2003) stellen diese Positionen unter Umstdnden auch den Ort der schérfsten
Konkurrenz zwischen Akteuren dar, da &hnlich agierende Akteure generell auch gegenseitig
ersetzbar sein konnen. Es besteht somit ein Zusammenhang zwischen den Rollenmustern und

der Positionsstruktur.

Strukturelle Aquivalen:z. Das MaB der strukturellen Aquivalenz gibt an,
inwieweit die VC-Geber sich in einer strukturell dquivalenten Position befinden, dass heifit zu
identischen dritten Akteuren Beziehungen unterhalten. Hier geht man davon aus, dass
Personen (in diesem Fall die VC-Geber) sich in gleicher Weise verhalten, da sie in derselben
Position unter gleichen strukturellen Bedingungen agieren. Die Berechnung dieser Maf3zahl
basiert im vorliegenden Fall auf dem Concor Algorithmus in Ucinet 6.0. Der Concor
Algorithmus leistet eine Unterteilung der Akteure in disjunkte Gruppen und ist daher besser
fiir die Analyse von Rollen und Positionen geeignet als bspw. das Burt-Verfahren (1976), bei
dem noch Akteure iibrig bleiben, die keiner Gruppen angehdren. Jeder Akteur wird durch
eingehende oder ausgehende Verbindungen charakterisiert und die Korrelation zwischen
verschiedenen Akteuren berechnet und iterativ die Aufteilung in Gruppen unternommen, die
wiederum miteinander korreliert werden (siehe hierzu Breiger et al. 1975; White et al. 1976).
Die strukturelle Aquivalenz wird im Intervall von O bis 1 gemessen, wobei hohere Werte
zwischen zwei Akteuren auf eine groBere Ahnlichkeit der beiden Parteien hinweisen. Die
Beriicksichtigung direkter Kontakte spiegelt somit auch den moéglichen direkten/lokalen
Wettbewerb wider, in dem sich zwei strukturell dhnliche potentielle Partner befinden konnen.
Aus Tabelle 2 ldsst sich erkennen, dass die Ahnlichkeit zwischen Lead-Investor und
potentiellen Partnern bei 0,17 mit einer Standardabweichung von 0,33 liegt. Das heifit, im
Schnitt lassen sich nur rd. 17% Ubereinstimmung zwischen den mdglichen

Partnerkombinationen finden.
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Reguliire Aquivalenz. Strukturelle Aquivalenz verlangt, dass Akteure zu
identischen anderen Akteuren ein- und ausgehende Beziehungen besitzen. Da dies nicht
unbedingt das komplette Bild einer Rollenverteilung in einem sozialen Netzwerk
widerspiegelt, verwende ich zudem das MaB der reguliren Aquivalent, dem weniger
restriktive Annahmen zugrunde liegen. Im Gegensatz zur oben erwéhnten strukturellen
Aquivalenz stellt das Konzept der reguliren Aquivalenz ein etwas weniger rigides
Instrumentarium der Analyse von Ahnlichkeiten dar. Bei der reguliren Aquivalenz wird
davon ausgegangen, dass Akteure dquivalent sind, wenn sie zu Akteuren mit dhnlichen
Positionen und Rollen Beziechungen unterhalten. Insofern gibt es nicht notwendigerweise
einen direkten Kontakt zwischen den Akteuren; es geniigt fiir eine Ahnlichkeit, wenn die
Akteure eine vergleichbare Stellung im Netzwerk einnehmen und Verbindungen zu &hnlichen
Akteuren besitzen, d.h. von dhnlichen Akteuren eingeladen werden oder diese selbst einladen.
Akteure sind genau dann regulédr dquivalent, wenn sie identische Verbindungen zu dhnlichen
Akteuren besitzen. Die Berechnung der strukturellen Aquivalenz ist mit Hilfe des REGE
Algorithmus (White/Reitz 1983) in Ucinet 6.0 durchgefiihrt worden. > Der REGE
Algorithmus basiert, genau wie Concor, auf einem iterativen Prozess, bei dem die Aquivalenz
zwischen Akteuren berechnet und um die Aquivalenz der betreffenden Akteure in ihrer
lokalen Umgebung angepasst wird. Regulidre Aquivalenz ist im Gegensatz zur strukturellen
Aquivalenz im Intervall von 0 bis 100 definiert, wobei hohere Werte eine groBere Ahnlichkeit
der Akteure bedeuten. Im Gegensatz zur vorher betrachteten strukturellen Aquivalenz zeigt
Tabelle 1, dass sich die Lead-Investoren und die potentiellen Partner durch eine deutlich
hohere Ubereinstimmung in ihrem Verhalten auszeichnen. Im Schnitt belduft sich die
Ahnlichkeit auf rd. 39% mit einer Standardabweichung von 41%. Insofern sieht man, dass
aufgrund der weniger restriktiven Annahmen iiber die Kontakte zu Partnern (&hnliche
Kontakte anstelle von gleichen Kontakten) auch eine héhere Ahnlichkeit der in Anspruch

genommenen Positionen ergibt.

Grafik 3 zeigt exemplarisch die Gruppierungen auf Basis der reguldren Aquivalenz. Die von
den einzelnen Nummern (stehen fiir die einzelnen VC-Geber) ausgehenden Linien bezeichnen
an dem Schnittpunkt zweier Linien die Ahnlichkeit von VC-Gebern. Nimmt man den Wert
0,9 (d.h. eine Ubereinstimmung im Kooperationsverhalten mit dhnlichen Partner von 90%) als
Richtwert (dhnlich wie in Luczkovich et al. 2003) so sieht man, dass sich das VC-Netzwerk in

verschiedene Gruppen von Investoren unterteilen ldsst, die sich in ihrem Verhalten bei der

? Eine detailliertere Darstellung der verschiedenen Konzepte findet sich in Wasserman/Faust (1994) und eine Anwendung beider Konzepte in
Luczkovich et al. (2003).
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Partnerwahl sehr dhnlich sind. Im Einzelnen waren dies die Nummern 6 und 15 (die sich sehr
dhnlich sind), 17 und 27, 16 und 22, 9 und 33, 19 und 7, sowie 7 und 32 (die sich wiederum
sehr stark dhneln). Nimmt man beispielsweise VC-Geber 6 und 15 so ldsst sich feststellen,
dass diese basierend auf dem Konzept der reguliren Aquivalenz eine recht hohe Ahnlichkeit
aufweisen und sich zu iiber 95% in ihrer Partnerwahl iiberlappen. Auf Basis der strukturellen
Aquivalenz ergibt sich ein dhnliches (allerdings etwas schwiicher ausgeprigtes) Bild der VC-
Geber-Ahnlichkeit. Generell lisst sich feststellen, dass es verschiedene Gruppen von VC-

Gebern im Netzwerk gibt, die sich zu einem groBen Grad sehr &hnlich sind.

[Grafik 3 hier einfligen]

Zusatzlich zu den bereits erlduterten Variablen habe ich dariiber hinaus noch weitere

Variablen als Kontrollvariablen den Regressionen hinzugefiigt.

Finanzielle Ressourcen. Fir die Beriicksichtigung finanzieller Ressourcen habe ich
Informationen iiber die kumulierte Anzahl der verwalteten Fonds und die Summe des
verwalteten Vermogens beriicksichtigt. Diese Informationen sind der Thomson Venture
Economics-Datenbank entnommen worden. Die Summe des bis zum Ende des Vorjahres
verwalteten Kapitals ist in Euro gemessen und fiir die Jahre vor der Einfithrung des Euro in
der TVE Datenbank entsprechend angepasst worden. Die Anzahl der verwalteten Fonds
kumuliert die Fonds, die vom jeweiligen VC-Geber bis zum Ende des Vorjahres der
betrachteten Transaktion aufgelegt wurden. Die Fonds und das verwaltete Kapital sind iiber
alle Branchen hinweg beriicksichtigt worden. Aus Tabelle 1 ldsst sich erkennen, dass die
potentiellen Partner im Schnitt rd. 25 Mio. EUR an Kapital und in Summe 4 VC-Fonds
verwaltet haben. Der Maximum-Wert zeigt, dass es durchaus Unterschiede in der Hohe der
Kapitalausstattung der VC-Geber gibt. So lassen sich auch VC-Geber im Markt wiederfinden,
die mit einer verwalteten Summe von 745 Mio. EUR und 40 Fonds ein Vielfaches der

Mittelwerte finanziert haben.

Transaktionen im vergangenen Jahr. Um die Aktivitit der VC-Geber im letzten Jahr
zu beriicksichtigen, habe ich die Anzahl der Transaktionen (alleinig und im Verbund
finanziert) berechnet. Die Variable gibt die Gesamtanzahl aller Transaktionen an, die der
betreffende potentielle Partner im vergangenen Jahr mitfinanziert hat. Eine stidrkere
Einbindung in bereits getitigt Transaktionen konnte sowohl die verfligbaren finanziellen

Mittel als auch die Managementkapazitidten beschrinken und eine Teilnahme an einem
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moglichen Syndikat negativ beeinflussen. Im Schnitt haben die potentiellen Partner im Jahr
vor der betrachteten Transaktion und Partnerwahl rd. 4 Firmen (iiber alle Branchen hinweg)
mit Kapital ausgestattet. Auch hier gibt es wiederum einige sehr aktive VC-Geber, die in

einem Jahr einen Maximal-Wert von 38 Transaktionen durchgefiihrt haben.

Branchenkonzentration.  Dariiber hinaus habe ich auch die Konzentration der
Investitionen der einzelnen VC-Geber berechnet. Die Variable ist ein Herfindahl Index
zwischen 0 und 1, welche angibt, wie stark die einzelnen VC-Geber ihre Investitionen in den
von TVE angegebenen Branchen konzentrieren. Je hoher der Wert ist, desto stérker ist der
Fokus auf einzelne Branchen. Die Variable kontrolliert fiir die Moglichkeit, dass einzelne
potentielle Partner sich sehr stark auf bestimmte Branchen fokussieren und aus diesem
Grunde wenig stark an Syndikaten interessiert sind, da sie durch den Erwerb von branchen-
spezifischem Wissen und der Ausbildung von Kernkompetenzen in dieser Branche die
notwendigen Ressourcen und Fahigkeiten besitzen, um Transaktionen alleinig zu bewaltigen.
Im Schnitt liegt der Wert der Branchenkonzentration bei 0,37 mit einer Standardabweichung
von 0,30. Insofern ldsst sich erkennen, dass VC-Geber im Schnitt nicht nur auf eine Branche

setzen, sondern ihr Kapital iiber verschiedene Branchen hinweg verteilen.

4.4 Empirische Methode

Jeder der vorhandenen Eintrdge iiber das Zustandekommen einer Beziehung zwischen
verschiedenen VC-Gebern ist gekennzeichnet von verschiedenen Attributen, sowohl von
Seiten der Lead-Investoren als auch der moglichen Partner. Die Charakteristika der
potentiellen Partner werden bis Ende des Vorjahres zum Zeitpunkt der untersuchten
Transaktion berechnet (t-1 Betrachtung). Hieraus resultiert ein Querschnitt {iber die Zeit mit
sich verdndernden Charakteristika zu unterschiedlichen Entscheidungszeitpunkten. Aufgrund
der Tatsache, dass die Entscheidung von einer relativ groen Anzahl von Nicht-Ereignissen
(VC-Geber die nicht ausgewihlt wurden) gekennzeichnet ist, sind die Koeffizienten fiir die
erkldrenden Variablen in der logistischen Regression mittels der ,,rare events“- Methode von
King/Zeng (2001a) angepasst worden. Wenn in einer Stichprobe die Anzahl der Nicht-
Ereignisse die Anzahl der Ereignisse deutlich iibersteigt, dann unterschétzen die klassischen

logistischen Regressionen die Koeffizienten und Standardfehler der Regression.
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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 {ibereinstimmt. 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 Ndhe 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
unabhiingigen 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 Maf3zahlen verkomplizieren. Da die marginalen

Effekte der beiden Variablen ein besseres Bild dariiber abgeben, inwiefern direkte oder
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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 représentiert die Kollinearitdt von
Kombinationen von Variablen (die relative Grofie des Eigenwertes der Matrix). Bei Vorliegen
von Multikollinearitét steigt die Differenz zwischen dem grofBten 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 geschitzten 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 verstérkt 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 geschétzten 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 Moglichkeit, 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 gemadss 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
Wahrscheinlichkeit 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 komplementiren
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 hoéhere 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 komplementdrer
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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 konnen (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***

Regulidre 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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