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Abhandlungen

Bewertungsunsicherheit der Investitionskriterien
von Venture-Capital-Gebern — Eine Prozessperspektive

Von Tobias Kollmann und Andreas Kuckertz, Essen

I. Einleitung

Nicht zuletzt durch die ungezédhlten Unternehmensgriindungen der
spaten 1990er-Jahre und deren schnelle Borsengénge ist der Griundung
von Unternehmen eine gestiegene Aufmerksamkeit auch im 6ffentlichen
Bewusstsein zuteil geworden. Dabei ist es unbestritten, dass Venture
Capital (VC) insbesondere im Internetsektor ein wichtiger Einflussfaktor
der euphorischen Entwicklung und des darauf folgenden Zusammen-
bruchs der Kapitalmirkte gewesen ist.! Ausfille von Investments miissen
zwar als integraler Bestandteil des Geschéfts von VC-Gebern gesehen
werden. Jedoch lassen die negativen Erfahrungen vieler Marktteilnehmer
mit den im Zuge des Stimmungsumschwungs aufgetretenen Insolvenzen
und dem darauf folgenden , Finanzierungsstau“ insbesondere im Bereich
der Frithphaseninvestitionen® vermuten, dass es sinnvoll ist, den Ent-
scheidungs- und Investitionsprozess von VC-Gebern systematisch zu
analysieren, ihn auf eine feste theoretische Basis zu stellen und derart
sowohl zum akademischen Erkenntnisgewinn als auch zur Professionali-
sierung der Praxis beizutragen. Insbesondere vor dem Hintergrund der
groBen volkswirtschaftlichen Bedeutung von VC? fiir die Umsetzung von
innovativen Geschédftsmodellen ist solches Wissen als wiinschenswert
einzustufen. Dieser Beitrag fragt daher generell nach der Gestaltung der
Selektions- und Entscheidungsprozesse von VC-Gebern.

1 Vgl. Zacharakis et al. (2003), S. 229.

2 Vgl. Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (1994-2008)
sowie Kollmann/Kuckertz (2004).

3 Die Bedeutung von VC lisst sich beispielsweise daran ermessen, dass in den
USA lediglich 1% aller Unternehmensgriindungen mit Venture Capital finanziert
werden, dort jedoch gleichzeitig ein gutes Drittel aller Borsenginge von Unterneh-
men realisiert wird, die im Laufe ihrer Entwicklung von VC-Gebern unterstiitzt
wurden (vgl. Shane (2003), S. 163). D.h., VC-Geber finanzieren besonders Erfolg
versprechende, innovative und tberproportional wachsende Unternehmen.
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Frithere Studien zur VC-Finanzierung haben sowohl die Vor- als auch
die Nachvertragsphase eingehend analysiert. In der Nachvertragsphase
sind dabei schwerpunktmiBig Fragen der Kooperation von VC-Geber
und Unternehmer,” der Uberwachung des Unternehmers durch den VC-
Geber® sowie Wert schaffende MaBnahmen von VC-Gebern untersucht
worden.” Studien zum Investitionsverhalten von VC-Gebern in der Vor-
vertragsphase haben hingegen insbesondere die Prozessschritte bis hin
zur Investitionsentscheidung untersucht,® die Bedeutung einzelner Inves-
titionskriterien im Hinblick auf die letztliche Entscheidung verdeutlicht®
sowie potenzielle kognitive Verzerrungen der Wahrnehmung einzelner In-
vestmentmanager (beispielsweise verursacht durch kritische Erfahrun-
gen) bei der Bewertung eines Investitionsvorschlages herausgearbeitet.’

Der vorliegende Beitrag zielt vornehmlich darauf, die ersten beiden
Aspekte der bestehenden Theorie zur VC-Finanzierung (Investitionspro-
zess/Investitionskriterien) in der Vorvertragsphase zu erweitern, indem
die Prozessperspektive mit einer Untersuchung der Investitionskriterien
zusammengefiithrt wird. Eine derartige integrative und dynamische Per-
spektive tragt dazu bei, VC-theoretisch gréBere Realitdtsnéhe zu errei-
chen. Ebenfalls birgt dieses Vorgehen das Potenzial, eine Sichtweise
bieten zu konnen, die der Kritik an friitheren Studien begegnet, dass le-
diglich Globalkriterien mit Giltigkeitsanspruch fiir den gesamten In-
vestitionsprozess erhoben werden.!! Da aus der Literatur die Relevanz
einzelner Kriterien verhaltnismafBig gut bekannt ist, wird in der vorlie-
genden Studie vor allem nach der mit einem einzelnen Kriterium einher-
gehenden jeweiligen Bewertungsunsicherheit gefragt und wie sich diese
in Abhéangigkeit vom Prozessfortschritt verhilt. Empirisches Wissen tiber
die Bewertungsunsicherheit kann dann in der Folge Grundlage von zu-
kiinftig noch zu entwickelnden Strategien zum Umgang mit einzelnen
Kriterien je nach Fortschritt des Investitionsprozesses sein.

4 Vgl. fiir eine frihe deutsche Arbeit zur VC-Finanzierung beispielsweise Fendel
(1987), fiir einen aktuellen Literaturiiberblick Schefczyk (2004) sowie Wright et al.
(2003).

5 Vgl. Cable/Shane (1997) oder auch Welpe (2004).

6 Vgl. Kaplan/Strémberg (2004).

" Vgl. Sapienza (1992).

8 Vgl. beispielsweise Wells (1974), Tyebjee/Bruno (1984) sowie Fried/Hisrich
(1994).

9 Vgl. MacMillan et al. (1985), Muzyka et al. (1996) sowie Brettel (2002).

10 ygl. Franke et al. (2004), Franke et al. (2006) oder auch Shepherd et al.
(2003).

11 ygl. Franke et al. (2004), S. 655.
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Das Thema dieser Studie wird in fiinf Schritten weiterentwickelt.
Nach der Diskussion der vorliegenden Erkenntnisse zum Investitionspro-
zess und den Investitionskriterien wird in Abschnitt III das theoretische
Konzept zur Aufdeckung von Bewertungsunsicherheit eingefiihrt und in
Bezug zur VC-Finanzierung gesetzt. Abschnitt IV diskutiert die Metho-
dik einer Befragung von 81 deutschsprachigen VC-Gebern; im flinften
Schritt werden die Ergebnisse dieser Untersuchung vorgestellt. Der
Beitrag schliefit mit einem Fazit, das vor allem die Bedeutung der gewon-
nenen Erkenntnisse fiir eine effizientere Gestaltung des Investitionspro-
zesses sowohl aus Unternehmer- als auch aus VC-Geber-Sicht heraus-
streicht und gleichzeitig verdeutlicht, wie die Erkenntnisse tiber die Be-
wertungsunsicherheit die bereits vorliegenden Ergebnisse zur Bedeutung
der Investitionskriterien theoretisch ergéinzen.

II. VC-Finanzierung
1. VC-Investitionsprozess

Der Investitionsprozess von VC ist Teil des ,,Venture Capital Cycle“
(ein Begriff, der die Kontinuitiat der Tatigkeiten des VC-Gebers andeuten
soll)'? und hat sich trotz der vielfiltigen Turbulenzen in diesem Markt
seit den ersten Studien nicht wesentlich verindert.'® Uber den komplet-
ten Zyklus hinweg konzipieren VC-Geber Fonds (Fundraising'*), inves-
tieren diese Mittel im Investitionsprozess (Deal Origination, Screening,
Evaluation, Structuring) und sorgen nach dem Abschluss des Betei-
ligungsvertrages dafiir, dass der Unternehmenswert erhalten und gestei-
gert wird (Monitoring/Value Adding). Zum geeigneten Zeitpunkt steigen
sie aus den Investitionen wieder aus (Exit).

Mit der Studie von Wells liegt eine der ersten Arbeiten vor, welche die

Zusammenarbeit von Investor und Unternehmer umfassend beschreibt.!®

Starkere Beachtung hat jedoch die Konzeption von Tyebjee/Bruno gefun-

12 ygl. Gompers/Lerner (2002).

13 Vgl. Wright et al. (2003), Vol. 1, S. XXIV.

14 ygl. Kuckertz/Middelberg (2008).

15 ygl. Wells (1974). Danach wird der vollstindige Prozess in sechs Schritten
analysiert: Die Suche nach geeigneten Investitionen, eine kurze Priifung, eine
umfassende Evaluierung, Kontrolle, Betreuung des Unternehmers im operativen
Geschaft und Ausstieg aus der Beteiligung konstituieren die Kernaktivitdten von
VC-Gebern.
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den, nach der VC in einem Fiinf-Schritt investiert wird.'® In der ersten
Phase des Investitionsprozesses (Deal Origination) ist es die Aufgabe des
VC-Gebers, vielversprechende Investitionsmoglichkeiten aufzudecken.
Daran schliefit sich ein zweiter Schritt an, dessen Hauptfunktion ange-
sichts des Uberflusses an Investitionsmoglichkeiten die Reduktion von
Finanzierungsgesuchen auf ein handhabbares Maf ist (Deal Screening).
Drittens erfolgt eine eingehende Analyse beziehungsweise Feinpriifung
des potenziellen Portfoliounternehmens im Zuge der Due Diligence (Deal
Evaluation). Weiterhin miissen nach erfolgter Priifung die Vertragsbedin-
gungen zwischen VC-Geber und Unternehmer detailliert ausgehandelt
werden (Deal Structuring). Im letzten Schritt werden dann alle Aktivitéa-
ten des VC-Gebers im Anschluss an die abgeschlossene Transaktion zu-
sammengefasst, die sich primar auf die Managementunterstiitzung und
die Vorbereitung der Desinvestition des VC-Gebers konzentrieren (Post-
Investment-Activities). Diese frithe explorative Arbeit kommt noch ohne
explizite theoretische Basis aus; zahlreiche nachfolgende empirische Stu-
dien zeigen jedoch, dass die grundsitzliche Systematisierung des Prozes-
ses in flinf Schritte immer noch weitestgehend Giltigkeit fur sich bean-
spruchen darf.!” Einige Autoren argumentieren allerdings fiir eine diffe-
renziertere Betrachtung insbesondere des dritten Schritts, der Deal
Evaluation, sodass dort zwischen einer eher oberflachlichen Priifung und
einer eher formellen Due Diligence unterschieden wird (sogenannte first-
phase- und second-phase-evaluation).'®

Im Hinblick auf das generelle Forschungsziel dieser Arbeit, die nach
den Selektions- und Entscheidungsmechanismen von VC-Gebern fragt,
sind folglich alle Schritte des gesamten Prozesses mit Ausnahme der
Post-Investment-Aktivitiaten relevant. Allerdings muss aus rein for-
schungspragmatischen Erwidgungen im Folgenden eine Beschrankung auf
zentrale Schritte im Investitionsprozess erfolgen. Da dieser Beitrag da-
rauf zielt, Investitionsprozess, Investitionskriterien und Bewertungsun-
sicherheit im Zuge einer empirischen Studie unter VC-Gebern integriert
zu betrachten, konzentriert sich die Diskussion im Folgenden auf die
Schritte der Businessplanpriifung, der Due Diligence und des Vertrags-
abschlusses, die im Kern den mittleren drei Schritten des Konzepts von
Tyebjee/Bruno entsprechen (Screening, Evaluation, Structuring). Damit
soll ausdriicklich nicht fur eine zukiinftig verkiirzte Betrachtung des VC-

16 Vgl. Tyebjee/Bruno (1984).
17 Vgl. Feeney et al. (1999).
18 Vgl. Fried/Hisrich (1994).
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Investitionsprozesses argumentiert werden; fiir die Zwecke dieser Studie
soll durch diese Beschriankung lediglich eine ausreichende Anzahl von
Prozessschritten identifiziert werden, die es ermdglicht, auch empirisch
eine Prozessperspektive einzunehmen und Verschiebungen der Bewer-
tungsunsicherheit einzelner Investitionskriterien beispielsweise im Ver-
gleich von frithen und spéten Prozessabschnitten zu identifizieren. Vor
diesem Hintergrund stellt sich insbesondere die Frage, nach welchen
Kriterien VC-Geber tiber eine Investition entscheiden.

2. Investitionskriterien von VC-Gebern

Von akademischer Seite werden Fragestellungen zum Investitionsver-
halten und zur Due Diligence'® haufig tiber eine Untersuchung der In-
vestitionskriterien von VC-Gebern angegangen. Dazu liegt eine Reihe
von Arbeiten speziell aus dem angloamerikanischen Umfeld vor, die al-
lerdings aufgrund der Besonderheiten des VC-Geschéiftes durchaus Po-
tenzial zur Verallgemeinerung in sich triagt.?° Die Dominanz der US-Me-
thoden hat zur Folge, dass zwischen einzelnen Léndern i.d.R. lediglich
marginale Unterschiede bestehen. Dies ist darauf zurtickzufiihren, dass
sich die weltweit noch relativ jungen Méarkte fiir VC an den Praktiken
erfahrener Mirkte orientieren und erst mit der Zeit eigene Verfahrens-
weisen entwickeln, die dem jeweiligen institutionellen Umfeld besser an-
gepasst sind.?!

In empirischen Studien zum Entscheidungsverhalten von VC-Gebern
hat sich dabei die Kategorie Griinder-/Teamkriterien als auBerordentlich
wichtig herauskristallisiert. So finden MacM:illan et al. Hinweise darauf,
dass funf der zehn wichtigsten Entscheidungskriterien mit der Erfahrung
oder der Personlichkeit des Griinders in Verbindung gebracht werden
konnen.?? Dariiber hinaus betonen sie, dass alle Investitionskriterien
funf grundséatzlichen Kategorien zugeordnet werden konnen: Kriterien
im Hinblick auf die Unternehmerpersonlichkeit, die Unternehmerqualifi-
kation, das Produkt beziehungsweise den Service, Kriterien zur Ein-
schitzung des Marktes sowie Kriterien, die finanzielle Erwigungen mog-

19 Vgl. Barthel (1999a), Barthel (1999b) oder auch Nathusius (2001).

20 vgl. bspw. die in Tabelle 1 aufgefithrten Studien.

21 Vgl. Zacharakis (2004).

22 Vgl. Macmillan et al. (1985), S. 123. Diese Kriterien sind auch fiir Deutsch-
land durch eine Wiederholungsstudie weitestgehend bestatigt worden. Vgl. Brettel
(2002).
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lich machen. Muzyka et al. zeigen weiterhin, dass européische VC-Geber
insbesondere Managementteam-Kriterien und nicht Charakteristika des
einzelnen Unternehmers als besonders wichtig einstufen.?® Produkt- und
Marktkriterien stellen sich in dieser Studie als lediglich von mittlerer
Relevanz heraus, wihrend Kriterien des Fonds und die jeweilige Betei-
ligungsstruktur eher nachrangig sind.

Die Vielzahl der bekannten Kriterien erfordert allerdings aus rein for-
schungspragmatischen Griinden genauso wie im Fall der oben eingefiihr-
ten Prozessschritte eine Beschrankung auf das Wesentliche, um empirisch
tiberhaupt noch handhabbar zu sein. So kennt die akademische Literatur
eine Fille von Kriterien; eine deutsche Studie entwickelt beispielsweise
ein Bewertungsmodell auf Basis von 41 Kriterien®* und in der Praxis ver-
wendete Due-Diligence-Checklisten kénnen weit {iber 400 Kriterien ent-
halten.?® Derartig umfangreiche Kriterienkataloge in Abhingigkeit vom
Prozessfortschritt im Rahmen einer empirischen Studie betrachten zu
wollen, muss bedauerlicherweise als unmoglich eingestuft werden. Diese
Studie beschrankt sich daher auf 15 in Tabelle 1 aufgefiihrte Investitions-
kriterien. Um dennoch einen moglichst vollstindigen Katalog der Uber-
priifung unterziehen zu kénnen, werden den in der Studie von MacMillan
et al. postulierten Kategorien jeweils drei Investitionskriterien zugeord-
net.?® Diese Zuordnung erfolgt mit dem Ziel, eine groBtmogliche Annihe-
rung an einen vollstidndigen Kriterienkatalog tiber die Beriicksichtigung
dieser Faktoren zu schaffen; dabei werden nur Kriterien von den Autoren
berticksichtigt, die in mindestens zwei Vorlauferstudien zum Entschei-
dungsverhalten von VC-Gebern als bedeutsam fiir die Entscheidungsfin-
dung identifiziert werden. Teilnehmer des Pretests der empirischen Un-
tersuchung nahmen diesen Kriterienkatalog als anndhernd vollstandig
wahr; votierten jedoch fur die zusiatzliche Beschreibung der Unterneh-
merpersonlichkeit mittels eines in der Literatur bislang unberiicksichtig-
ten Kriteriums, welches die charakterliche Eignung eines Unternehmers
fir die VC-Finanzierung widerspiegelt (,,Unternehmer ist ein Wagnis-
kapitaltyp®). Dieses Kriterium grenzt den VC suchenden, wachstumsori-
entierten Unternehmer vom nach Erhaltung des Status quo strebenden
Mittelstandler ab und wurde so auch in allen Pretests bestétigt.

23 Vgl. Muzyka et al. (1996).

24 Vgl. Siichting et al. (1999).

25 Fiir einen umfassenden Uberblick iiber mogliche Kriterien vgl. beispielsweise
Brettel (2002); fiir Managementkriterien insbesondere Franke et al. (2004).

26 Vgl. MacMillan et al. (1985).
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Die Arbeiten zur Entscheidungsfindung von VC-Gebern — insbesondere
die ersten Studien aus den 1980er- und frithen 1990er-Jahren - sind je-
doch nicht von Kritik verschont geblieben. Dabei sind besonders Stu-
dien, die sich zur Ermittlung von Entscheidungskriterien retrospektiver
Befragungen, postalisch versandter Fragebogen (anstelle von Beobach-
tung tatsédchlicher Entscheidungsprozesse) und direkter Berichterstat-
tung von Entscheidern bedienen, gelegentlich skeptisch zu sehen.?” Da
der Investitionsprozess stark von tazitem Wissen der Entscheider gepragt
ist, beinhaltet jede Investitionsentscheidung eine visiondre Kom-
ponente.?® Diese kann nur auf Umwegen explizit gemacht werden — bei-
spielsweise durch die Priferenzmessung mittels Conjoint-Measurement.>’
Letztlich kann auch nur bedingt davon ausgegangen werden, dass die
Analyse der Relevanz der Entscheidungskriterien Hinweise auf ein er-
folgreiches Management des Auswahlprozesses gibt. So kénnen die Fak-
toren, die eine VC-Investition faktisch erfolgreich machen, stark von den
Entscheidungskriterien abweichen. Derartige Untersuchungen sind bis-
lang immer wieder angemahnt worden,*® eine direkte Verbindung von
Investitionskriterien und Erfolg steht jedoch noch aus.**

Eine Untersuchung der Bewertungsunsicherheit der Investitionskrite-
rien stellt damit einen wichtigen Zwischenschritt auf dem Weg zur Ver-
bindung von Kriterium und Erfolgsbeitrag dar — wird jedoch &hnlich wie
im Falle der Relevanzmessung auf indirekte Methoden zur Ermittlung
des UnsicherheitsausmaBes zurtickgreifen miissen. Dazu wird im Folgen-
den auf das informationsékonomische Konzept der Such-, Erfahrungs-
und Vertrauenseigenschaften von Giitern zurtickgegriffen.

27 Vgl. Shepherd (1999b), S. 622.

28 Vgl. Burg/Kenney (2000), S. 1152.

29 Fiir exemplarische Verwendungen der Conjoint-Analyse zur Priferenzmes-
sung von VC-Gebern vgl. Franke et al. (2004); Kollmann/Kuckertz (2006) und
Franke et al. (2006).

30 vgl. beispielsweise Tyebjee/Bruno (1984), S. 1061, oder auch Franke et al.
(2004).

31 Zum Erfolg von VC-Gesellschaften vgl. beispielsweise Schefczyk (1999) bzw.
Schefczyk (2004).
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III. Theoretischer Hintergrund

1. Informationsékonomische Giitereigenschaften
als theoretischer Bezugspunkt

Vor dem Hintergrund, dass die Entscheidung eines VC-Gebers priméir
eine Entscheidung tber die Qualitdt eines Investitionsvorschlages dar-
stellt, ist fiir die weitere Analyse ein theoretischer Bezugspunkt erforder-
lich, der es erlaubt, Investitionsvorschldge nach ihrer Einschitzbarkeit
zu Klassifizieren. Ahnlich wie sich die direkte Messung der Relevanz ein-
zelner Kriterien als problematisch herausgestellt hat, wird eine direkte
Messung der Einschitzung der Unsicherheit und Fragen nach deren Aus-
mal} - beispielsweise liber Likert-Skalen — problematisch sein. So steht
etwa zu vermuten, dass Teilnehmer einer empirischen Studie bei direkter
Nachfrage ihre wahrgenommene Bewertungsunsicherheit systematisch
niedriger einschitzen werden, um sich nicht der Gefahr auszusetzen, als
inkompetent eingestuft zu werden.

Ein geeignetes theoretisches Riistzeug, das die indirekte Ermittlung
von Bewertungsunsicherheit erlaubt und fir das bereits bewédhrte Skalen
vorliegen, findet sich mit der informationsokonomischen Giiterklassifi-
kation nach den sogenannten Such-, Erfahrungs- und Vertrauenseigen-
schaften.?? Diesem informationsékonomischen Konzept zufolge kann jeg-
liches Gut tiber drei Eigenschaftstypen beschrieben werden: ,,Search
qualities which are known before purchase, experience qualities which
are known costlessly only after purchase, and credence qualities which
are expensive to judge even after purchase.“*® Diese Unterscheidung
nach Such-, Erfahrungs- und Vertrauenseigenschaften ist prinzipiell auf
jedes 6konomische Gut anwendbar — und trifft damit selbstverstiandlich
auch das Investitionsobjekt eines VC-Gebers. So ist beispielsweise davon
auszugehen, dass die Branchenzugehorigkeit eines VC suchenden Unter-
nehmens vorab eindeutig zu bestimmen ist (Sucheigenschaft), dass der
Arbeitseinsatz des Griinders erst spaterhin durch den VC-Geber ein-
zuschétzen ist (Erfahrungseigenschaft) und dass das tatsidchliche Enga-
gement des Grinders fiir sein Unternehmen nie vollstindig erfassbar
sein wird (Vertrauenseigenschaft). Wie empirische Arbeiten insbesondere
in der deutschen Marketingforschung unterstrichen haben, ist die Zuwei-
sung der Giitereigenschaften an ein Gut jedoch niemals objektiv, sondern

32 Vgl. Nelson (1970) sowie Darby/Karni (1973).
33 Vgl. Darby/Karni (1973), S. 69.
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erfolgt notwendigerweise stets subjektiv, sodass die genannten Beispiele
durchaus individuell verschieden eingeschitzt werden kénnen.?*

Da alle drei Eigenschaftstypen mit unterschiedlicher Einschéitzbarkeit
der faktischen Giitereigenschaften verbunden sind, ist es evident, dass
sich eine Hierarchie der Giitereigenschaften ergibt, die auf dem jeweili-
gen Ausmal der Unsicherheit einer Einschitzung beruht: Wiahrend Gii-
ter, die tiberwiegend durch Sucheigenschaften charakterisiert sind, nach-
fragerseitig mit einem geringen Maf3 an Qualitatsunsicherheit verbunden
sind, miissen Giiter, die priméar iiber Vertrauenseigenschaften bestimmt
werden, als auBlerordentlich unsicher hinsichtlich ihrer Qualitat einge-
schatzt werden. Erfahrungseigenschaften finden sich folglich im Hin-
blick auf ihre subjektiv wahrgenommene Unsicherheit zwischen Such-
und Vertrauenseigenschaften wieder.

Da frithere empirische Studien zu den informationsékonomischen Gii-
tereigenschaften eher Globalurteile iiber bestimmte Giiter erheben®® und
so zwangslaufig die Komplexitidt realer Transaktionsprozesse verkiirzen
miissen, wird in der informationsékonomischen Literatur des Ofteren ge-
fordert, neuere Studien eher auf die Ebene der einzelnen Leistungseigen-
schaften eines Gutes zu fokussieren.?® Dies ist ebenfalls notwendig fiir
eine Analyse des Investitionsobjektes von VC-Gebern, dessen Leistungs-
eigenschaften im vorliegenden Fall durch die einzelnen Investitionskrite-
rien bestimmt werden. Adler weist allerdings darauf hin, dass eine solche
Form der Erhebung ,einen moglichst vollstdndigen Katalog relevanter
Beurteilungskriterien bei dem betreffenden Austauschobjekt (voraus-
setzt), der fur alle Befragten Giiltigkeit besitzt“.?” Ein derartiger Katalog
(Tabelle 1) ist fiir die VC-Finanzierung mit den bekannten Investitions-
kriterien durchaus gegeben und liegt fiir diese Studie ebenfalls in logisch
abgeleiteter Form basierend auf mehrfacher empirischer Prifung in na-
tionalen und internationalen Studien vor. Es kann folglich davon aus-
gegangen werden, dass die informations6konomischen Giitereigenschaf-
ten ein geeignetes Instrument zur Identifizierung der Bewertungsunsi-
cherheit auch einzelner Investitionskriterien darstellen. Infolgedessen
soll nun die informationsokonomische Giiterklassifikation auf die Inves-
titionskriterien von VC-Gebern unter besonderer Berticksichtigung des
Prozesscharakters einer VC-Investition angewendet werden.

34 Vgl. Adler (1996).

35 Vgl. exemplarisch Nelson (1970); Kaas/Busch (1996) oder auch Adler (1996).
36 Vgl. Adler (1996).

37 Vgl. Adler (1996), S. 202.
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2. Der VC-Investitionsprozess
aus informationsékonomischer Sicht

Arbeiten zur Relevanz der Investitionskriterien legen nahe, dass die
Auspriagungen der jeweiligen Kriterien im Hinblick auf die Investitions-
entscheidung im Zeitablauf keinesfalls stabil sind; so steht zu vermuten,
dass sich diese Kriterien je nach Marktsituation oder nach institutionel-
lem Erfahrungsgrad des VC-Gebers verindern.®® Ebenso kann mit eini-
gem Recht davon ausgegangen werden, dass zwar nicht alle, jedoch ei-
nige Kriterien branchenabhingig sind — so spielt beispielsweise das Kri-
terium der ,wissenschaftlichen Qualifikation“ der Grinder naturgemil
bei der Finanzierung von Biotechnologieunternehmen eine entscheiden-

dere Rolle als in anderen Griindungssituationen.*®

Ahnliches gilt fiir die in dieser Studie schwerpunktmaifBig betrachtete
Bewertungsunsicherheit von Investitionskriterien, wie sie durch die in-
formationsokonomischen Gilitereigenschaften wiedergegeben wird. Es ist
dabei davon auszugehen, dass unterschiedliche Kriterien zu unterschied-
lichen Zeitpunkten mit unterschiedlicher Unsicherheit behaftet sind.
Diese Differenzen sind prinzipiell zurtickzufiithren auf

a) die jeweils subjektive Zuschreibung von Eigenschaftsausprigungen
durch den einzelnen VC-Geber,

b) ein unterschiedliches Ausmal} an Ressourcen, das zur Bewertung be-
stimmter Kriterien aufgewendet werden muss,

c) sowie die im Zuge der Prifung eines Investitionsvorschlages erfol-
gende Informationsverarbeitung.

So ist die Zugehorigkeit eines potenziellen Investitionsobjektes zu ei-
ner interessanten Branche definitiv leichter einzuschétzen als die Akzep-
tanz einer Produktidee am Markt, fiir die noch eine Seed-Finanzierung
zwecks Realisierung eines Prototyps gesucht wird. Genauso ist aufgrund
des (noch) mangelnden Informationsstandes durch den VC-Geber in frii-
heren Phasen des Investitionsprozesses von erhohter Bewertungsun-
sicherheit im Vergleich zu spéten Prozessabschnitten auszugehen. Inves-
titionskriterien gehen daher mit jeweils unterschiedlicher Bewertungs-
unsicherheit einher. Diese Bewertungsunsicherheit wird durch die infor-
mations6konomischen Giitereigenschaften reflektiert; sie verdndert sich
in Abhéingigkeit vom Prozessfortschritt.

38 Vgl. Brettel (2002), S. 321.
39 vgl. Scheibhenne et al. (2005), S. 230.
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Vor dem Hintergrund des aktuellen Forschungsstandes lassen sich
diese Aussagen insbesondere im Hinblick auf Investitionskriterien mit
Bezug zum Management konkretisieren. Zahlreiche wissenschaftliche
Studien haben vornehmlich fiir Investitionskriterien der Unternehmer-
personlichkeit und der Qualifikationen von VC suchenden Unternehmern
eine herausragende Bedeutung fiir die Investitionsentscheidung ermittelt.
So streicht Nathusius ausdriicklich heraus, dass ,,die Kompetenz des Ma-
nagements (...) fiir Eigenkapitalfinanziers das Kernkriterium schlechthin
beim Entscheidungsprozess iiber Beteiligungen und Mezzanine-Finanzie-
rungen“*’ ist. Sprichwortliche Redewendungen von Praktikern wie ,,I in-
vest in people, not in ideas“ reflektieren diese Erkenntnis gleichermafen.
Diese herausragende Bedeutung ist sicherlich zu einem groBlen Teil auf
den potenziellen Erfolgsbeitrag des Unternehmers zur Unternehmens-
griindung zuriickzufiihren.*!

Eine weitere mogliche Erklarung hierfiir liegt jedoch ebenfalls in der
Schwierigkeit der Bewertung dieser Kriterien begriindet. So kénnen vor
allem Opportunitatskosten des Unternehmers, aber auch asymmetrisch
verteilte Informationen dazu fithren, dass gerade Managementkriterien
auBlerordentlich schwierig einzuschétzen sind. Opportunitiatskosten exis-
tieren sowohl unternehmerseitig als auch aufseiten des VC-Gebers und
konnen beidseitig nicht kooperatives Verhalten zur Folge haben.*? Im
Hinblick auf den Unternehmer besteht folglich die Gefahr, dass dieser
das Grundungsprojekt zugunsten einer attraktiveren Marktchance auf
Kosten des VC-Gebers abbricht. Genauso ist niemals mit letzter Sicher-
heit entscheidbar, ob der Unternehmer bereit ist, das Risiko einer Unter-
nehmensgrindung zu tragen, weil er vom auflerordentlichen Erfolg des
Projekts tiberzeugt ist, oder weil er vergleichsweise geringen Opportuni-
tatskosten ausgesetzt ist.*?

Ebenso triagt asymmetrische Informationsverteilung zur Bewertungs-
unsicherheit bei. ,Venture investors typically concentrate in industries

with a great deal of uncertainty, where the information gaps among en-

trepreneurs and investors are commonplace“,** was dazu fiihrt, dass der

40 vgl. Nathusius (2003), S. 163.

41 ygl. fiir einen der ersten empirischen Nachweise Stuart/Abetti (1987); fir ei-
nen Uberblick zur Diskussion um den Erfolgsbeitrag des Managements Gemiin-
den/Konrad (2000); fur eine allgemeine Diskussion der Erfolgsfaktoren von Unter-
nehmensgrindungen unter besonderer Berticksichtigung der Wirkungsrelationen
Kollmann et al. (2008).

42 Vgl. Cable/Shane (1997), S. 148.

43 vgl. Gifford (2003), S. 48.
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VC-Geber den GroBteil der Fihigkeiten des Unternehmers und auch
seine Motivation nicht direkt beobachten kann. Da Vertraulichkeits-
erklirungen durch VC-Geber vielfach nicht beachtet werden,*” kénnen
Unternehmer dazu neigen, erfolgskritische Informationen beispielsweise
zur Technologie zurtickzuhalten; sie konnen weiterhin negative Informa-
tionen zuriickhalten, um eine Finanzierung (oder die Fortfiihrung des
Unternehmens) nicht unméglich zu machen sowie aus &hnlichen Griin-
den die Performance des Unternehmens tiibertrieben positiv darstellen.
Es ist folglich davon auszugehen, dass Managementkriterien mit einem
UbermaB an Bewertungsunsicherheit einhergehen; dies erst recht vor
dem Hintergrund, dass es an geeigneten Methoden zur Evaluation von
VC nachfragenden Unternehmern immer noch mangelt,*® wihrend fir
andere Kriteriengruppen ein reiches betriebswirtschaftliches Instrumen-
tarium vorliegt. Aus informationsckonomischer Perspektive gilt dem-
zufolge, dass die Unsicherheit im Zusammenhang mit der Einschédtzung
des Managements mit einem tiberproportionalen Ausmafl an wahrgenom-
menen Vertrauenseigenschaften einhergeht.

IV. Methodik
1. Untersuchungsdesign und Durchfiithrung

Die vorangegangenen Ausfiihrungen dienen als Grundlage zur Ent-
wicklung eines explorativen Untersuchungsdesigns. Fiir die vorliegende
Untersuchung wurde eine standardisierte, schriftliche Befragung ent-
wickelt, da ein solches Erhebungsinstrument sich besonders fir die
Messung von Meinungen, Einstellungen, Wissen oder auch Werten eig-
net.*” Die schriftliche Befragung ist damit ein angebrachtes Instrument
zur Erfassung der subjektiven Wahrnehmung des VC-Investitionsprozes-
ses durch den einzelnen VC-Geber.*® Der fiir diese Studie entwickelte

4 Vgl. Gompers/Lerner (2000), S. 3.

45 Vgl. Cable/Shane (1997), S. 149.

46 vgl. Smart (1999).

47 Vgl. Merten/Teipen (1991), S. 110.
Schriftliche Befragungen sind zwar prinzipiell dem Problem der eventuellen
Verzerrung der Ergebnisse durch retrospektive Berichterstattung der Befragten
ausgesetzt. Diesem Problem wird beispielsweise im Bereich der Priaferenzmessung
von VC-Gebern durch experimentelle Conjoint-Designs begegnet (vgl. Shepherd
et al. (2003)), die sich jedoch lediglich zur Ermittlung von Teilnutzenbeitragen und
nicht zur Ermittlung von Bewertungsunsicherheit eignen.
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Fragebogen misst dabei tiber den Umweg der informationsokonomischen
Gitereigenschaften die Einschédtzbarkeit eines idealtypischen Inves-
titionsvorschlages.*® Im Gegensatz zu Fragen nach einem oder mehreren
tatsdchlichen Investitionsvorschligen, die durch den Befragten aus der
Erinnerung heraus rekonstruiert werden miissen, werden durch diese
Vorgehensweise die Nachteile retrospektiver Berichterstattung durch die

Befragten weitestgehend (wenngleich nicht vollstindig) vermieden.®°

Die Einschétzbarkeit eines Investitionsvorschlages wird durch den
Fragebogen zu verschiedenen hypothetischen Zeitpunkten im Investi-
tionsprozess ermittelt. Wahrend die eingangs vorgestellten Modelle der
VC-Finanzierung verhéltnisméfBig viele Prozessschritte von der Generie-
rung potenzieller Investitionsmoglichkeiten bis hin zum faktischen Ver-
tragsabschluss kennen, wird in der vorliegenden Untersuchung wie be-
reits angedeutet aus pragmatischen Grinden darauf verzichtet, Einschét-
zungen zu allen diesen Zeitpunkten zu erheben, um Teilnehmer der Stu-
die nicht in zeitlicher Hinsicht zu tiberfordern. Befragte werden darum
gebeten, sich mental an lediglich drei verschiedene Zeitpunkte zu ver-
setzen, die den mittleren Prozessabschnitten des Prozessmodells von
Tyebjee/Bruno entsprechen:’' Als friihester Zeitpunkt im Prozess wird
die Businessplanpriifung berticksichtigt (Screening), aus der Mitte des
Prozesses wird die Due Diligence in das Untersuchungsdesign mit ein-
bezogen (Evaluation) und als Letztes findet der Zeitpunkt des Vertrags-
abschlusses Eingang in den Fragebogen (Structuring). Drei Zeitpunkte
sind trotz des reduzierten Untersuchungsdesigns dennoch als ausrei-
chend zu betrachten, um die Dynamik des Investitionsprozesses und
eventuelle Verschiebungen in der Unsicherheitswahrnehmung zwischen
diesen Zeitpunkten erfassen zu konnen. Zu jedem Zeitpunkt werden von
den Befragten Urteile zur Einschétzbarkeit der 15 aus der Literatur als
relevant abgeleiteten Investitionskriterien eingefordert. Diese Einschétz-

49 Die Befragungsteilnehmer werden zur Messung dieses idealtypischen Investi-
tionsvorschlags im Fragebogen durchgéngig immer wieder auf den Umstand hin-
gewiesen, dass keine konkrete, sondern eine idealtypische Investitionsmoglichkeit
beurteilt werden soll. Dies wird erreicht durch Formulierungen wie bspw. ,Stellen
Sie sich bitte eine typische Investitionsmoglichkeit vor* oder ,,Wie gut ist es Thnen
moglich, einzelne Teilaspekte eines typischen Investitionsvorschlages zum Zeit-
punkt ... zu beurteilen?“.

50 Vgl. Sandberg et al. (1988). Der idealtypische Investitionsvorschlag entspricht
damit der Summe der Erfahrung des VC-Gebers, die zwar beziiglich der korrekten
Entscheidungsfindung positiv wirken kann, dies aber nicht zwangslaufig muss.
Vgl. Shepherd et al. (2003).

51 Vgl. Tyebjee/Bruno (1984).
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barkeit wird ermittelt tiber die subjektiv wahrgenommenen, relativen
Anteile von Such-, Erfahrungs- und Vertrauenseigenschaften einzelner
Investitionskriterien. Ferner beinhaltet der Fragebogen einen Abschnitt
mit Fragen zur Person des Antwortenden und der dahinter stehenden
VC-Gesellschaft, um Reprasentativitdtsaussagen zu ermdoglichen. Darii-
ber hinaus ist es entscheidend fiir den Erfolg einer empirischen Unter-
suchung, die sogenannten ,Key Informants“ anzusprechen;’®> d.h. die-
jenigen Individuen, die tatsichlich aussagekriftige Daten im Hinblick
auf den Forschungsgegenstand liefern konnen. Aus diesem Grund erfolgt
im deskriptiven Teil des Fragebogens auch die Abfrage der eingenomme-
nen Position im Unternehmen sowie Selbsteinschitzungen zur jeweiligen
Prozesserfahrung und Prozessverantwortung.

Um Such-, Erfahrungs- und Vertrauenseigenschaften messbar zu ma-
chen, wird in der Literatur eine Reihe von Operationalisierungsmdoglich-
keiten angeboten.’® Ublich ist beispielsweise die Frage nach dem Zeit-
punkt der Einschéatzbarkeit eines bestimmten Gutes verbunden mit den
Items ,,before purchase” (Sucheigenschaften), ,after purchase® (Erfah-
rungseigenschaften), ,,only an expert could tell“ sowie ,,no one could tell“
(Vertrauenseigenschaften).’* Die beiden letztgenannten Items werden
ublicherweise aggregiert und berticksichtigen tber die Einfiihrung eines
potenziellen Expertenurteils den Umstand, dass Vertrauenseigenschaften
zwar nicht zwangsldufig uneinschatzbar sind, die Einschitzung fiir den
Nachfrager aber i.d.R. mit prohibitiv hohen Kosten verbunden ist.

Fir die Zwecke dieser Studie werden die in der Literatur vorhandenen
Skalen leicht modifiziert angewandt. Im Hinblick auf die Vertrauens-
eigenschaften eines Gutes wird dort aufgrund der vielfach vorherrschen-
den Konzentrierung auf Konsumgiiter unterschieden, ob es generell un-
moglich ist, eine bestimmte Giitereigenschaft einzuschétzen (,no one
could tell“), oder ob dies nur einem Experten, nicht aber dem Befragten
selbst, moglich ist (,,only an expert could tell“). In der vorliegenden Un-
tersuchung wird darauf verzichtet, Vertrauenseigenschaften tber diese
Unterscheidung zu messen, da ja gerade Expertenurteile tiber den Inves-
titionsprozess erhoben werden sollen. Zwar involvieren auch VC-Geber
oftmals externe Experten fiir spezielle Fragestellungen in den Investi-
tionsprozess;®® der Aggregationsgrad des hier zu priifenden Kriterienka-

52 Vgl. Kumar et al. (1993).

53 Vgl. Adler (1996), S. 140 ff.
54 Vgl. Ford et al. (1990), S. 436.
% Vgl. Nathusius (2003).
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talogs lasst jedoch den Schluss zu, dass eine derartige Unterscheidung
nicht zielfiihrend sein kann.

Weiterhin ist zu berticksichtigen, dass sowohl Erfahrungs- als auch
Sucheigenschaften ,after purchase“ einschitzbar sind, was dazu fiihrt,
dass Operationalisierungsversuche zur Erhebung von Erfahrungseigen-
schaften, die diesen Umstand nicht beriicksichtigen, dazu tendieren koén-
nen, ebenfalls Sucheigenschaften abzubilden. Aus diesem Grund werden
im vorliegenden Untersuchungsdesign Such-, Erfahrungs- und Vertrau-
enseigenschaften entsprechend strenger gefasst und tber die Items ,be-
reits vorher”, ,erst nachher” und ,,auch nachher nicht“ erhoben, die je-
weils eindeutig einer informationsskonomischen Giitereigenschaft zuzu-
ordnen sind. Dartiber hinaus erfordert die explizite Beriicksichtigung
des Prozesscharakters einer Investitionspriifung, diese Items mit mehre-
ren Punkten innerhalb des Prozesses in Verbindung zu setzen. Dies ge-
schieht tber die Konzentration auf die Referenzpunkte der Business-
planpriifung, der Due Diligence und des Vertragsabschlusses anstelle des
klassischen Transaktionspunktes (,,purchase“). D.h., der Transaktions-
abschluss als klassischer Referenzpunkt wird in dieser Studie durch we-
sentliche Prozessabschnitte, die prinzipiell Teiltransaktionen entspre-
chen, ersetzt.

Neben der Betrachtung der Bewertungsunsicherheit ist es ein weiteres
Ziel dieser Studie, eine Verbindung von Investitionskriterien und Inves-
titionsprozess zu schaffen. Um dieses Ziel zu erreichen, werden einzelne
Investitionskriterien nach ihrer Einschétzbarkeit im Hinblick auf die in-
formations6konomischen Giitereigenschaften in Abhéngigkeit vom Pro-
zessfortschritt erhoben. D.h., anstelle der Zuordnung einer informa-
tions6konomischen Eigenschaft zu einem vollstandigen Gut (Global-
urteil) werden die Items vielmehr einzelnen Kriterien (wie beispielsweise
der Fihrungserfahrung des Unternehmers oder dem Marktvolumen), die
in ihrer Gesamtheit das Gut einer Unternehmensbeteiligung beschrei-
ben, zugeordnet. Die Befragten beurteilen dabei, wie gut sie subjektiv
einzelne Kriterien zu einem bestimmten Zeitpunkt im Prozess einschét-
zen konnen, und verteilen dazu insgesamt 100 Prozentpunkte auf die
Items ,bereits vorher“, ,erst nachher“ und ,auch nachher nicht“.?¢
Abbildung 1 gibt dieses Messinstrument fiir zwei exemplarische Krite-
rien zum Zeitpunkt der Due Diligence wieder.’” Der entwickelte Fra-

56 Vgl. zu dieser Vorgehensweise Adler (1996), S. 215 ff.
57 Die Itembatterie wurde den Befragten zusammen mit folgender Ausfiillanwei-
sung vorgelegt: ,,Wie gut ist es Thnen moglich, einzelne Teilaspekte eines typischen
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Die Qualitat des Teilaspektes| ... bereits ... erst ... auch Summe
... kann ich zum Zeitpunkt vorher nachher nachher (in %)
der Due Diligence einschdt- nicht
zen ... (zu ... %) (zu ... %) (zu ... %)
Background/Track Record 100 %
des Unternehmers
Innovationsgrad des 100 %
Angebotes

100 %

Abbildung 1: Fragebogenauszug — exemplarische Messung zweier
Investitionskriterien zum Zeitpunkt der Due Diligence

gebogen wurde im Vorfeld der eigentlichen Untersuchung ausgiebigen
Pretests unterzogen.’®

2. Datenerhebung und Stichprobe

Die Konsolidierung der Aktienmérkte nach der Boom-Phase der spéaten
1990er-Jahre hat sich ebenfalls auf vorgelagerte Finanzméirkte aus-
gewirkt und in Deutschland einen Riickgang aktiver VC-Gesellschaften
insbesondere in der Frihphase verursacht. Zwar zeigt der VC-Markt in
Deutschland seit 2005 Anzeichen einer Stabilisierung oder gar Erholung,®’

Investitionsvorschlages zum Zeitpunkt der Due Diligence zu beurteilen? Bitte ver-
teilen Sie insgesamt 100 % auf die angefiihrten drei Kategorien.“ Vgl. fiir eine
dhnliche Vorgehensweise Adler (1996).

58 Der Pretest wurde als iterativer Prozess gestaltet; die Erkenntnisse jedes pro-
beweisen Durchgangs flossen in eine neue, verbesserte Variante des Fragebogens
ein, die wiederum einem erneuten Test unterzogen wurde. An den insgesamt sechs
Pretests nahmen sowohl Frihphasenfinanzierer als auch Investoren mit Fokus auf
die Wachstumsphase teil; unabhéingige Beteiligungsgesellschaften waren genauso
vertreten wie Beteiligungsgesellschaften mit enger Anbindung an eine Mutterge-
sellschaft. Die Auswahl der Teilnehmer eines Pretests zu einer quantitativen Erhe-
bung verlduft damit analog zum theoretischen Sampling qualitativer Forschungs-
projekte, das auf eine moglichst diverse Zusammensetzung der Untersuchungsteil-
nehmer abzielt (vgl. Vivekarajah et al. (2005)). Erfahrungsgem&B nimmt die
Anzahl der Fehler einer Messung exponentiell mit der Anzahl der Teilnehmer des
Pretests ab (vgl. Merten/Teipen (1991), S. 124). So lag auch in diesem Fall nach
vier von sechs Durchgingen ein Messinstrument vor, mit dem die eigentliche Da-
tenerhebung eingeleitet werden konnte.

5 Vgl. Mackewicz (2005).
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dennoch sind weit weniger Gesellschaften mit der Unternehmensfinan-
zierung befasst als noch vor wenigen Jahren. Daher eriibrigen sich die
bekannten Verfahren der Stichprobenziehung.®® Diese werden immer
dann sinnlos, wenn die fiir eine Untersuchung interessierende Population
schlicht zu klein ist, sodass der Riicklauf potenziell mit dermafen gerin-
gen absoluten Fallzahlen einherginge, dass statistischen Berechnungen
die Aussagekraft fehlen wiirde. Zur Schaffung einer soliden Datenbasis
ist es folglich notwendig, eine Vollerhebung, wenn schon nicht durch-
zufiithren, so doch zumindest anzustreben.

Die Identifizierung potenzieller Untersuchungsteilnehmer erfolgt in
zwei Schritten: Zuerst werden im deutschsprachigen Raum angesiedelte
Firmen ermittelt, deren primiarer Geschaftsgegenstand die Finanzierung
junger Unternehmen mit VC ist; in einem zweiten Schritt werden inner-
halb der Gesellschaften diejenigen Individuen identifiziert, die ausrei-
chend mit dem Prozess der Finanzierung vertraut sind, um giiltige Anga-
ben machen zu konnen. Dazu zdhlen insbesondere die einzelnen Invest-
mentmanager, die Partner und die Geschiftsfithrer einer VC-Gesell-
schaft. Da im deutschsprachigen Raum keine zentralen Datenbanken
tber den Markt fiir VC verfiigbar sind, werden die Firmen tiber die Mit-
gliederverzeichnisse dreier nationaler Verbédnde von Beteiligungskapital-
gebern ermittelt, die zum Zeitpunkt der Erhebung weitgehend alle akti-
ven VC-Gesellschaften rekrutiert haben.®! Im zweiten Schritt werden
— wo immer moglich — den Internetauftritten der einzelnen VC-Gesell-
schaften die Kontaktinformationen von Investmentmanagern entnom-
men; in Fillen ohne direkt auffindbares Investmentteam werden die Mit-
glieder der Geschiaftsfiihrung als Ansprechpartner festgehalten. Im Er-
gebnis liegt eine Datenbank mit exakt 1200 individuellen Kontakten in
die VC-Branche vor.

In dieser Untersuchung wurden die identifizierten Investmentmanager
der Ausgangsdatenbank zuerst direkt per Post kontaktiert; zwei Nach-
fassaktionen per E-Mail folgten im Vier-Wochen-Rhythmus, wo immer
dies moglich war. Der Fragebogen wurde zusammen mit einem Begleit-
brief versendet, dessen wesentliche Inhalte den Zweck der Untersuchung
deutlich machten und die Untersuchungsverantwortlichen eindeutig
kennzeichnete. Weiterhin sicherte das Begleitschreiben den Befragten ab-

60 Vgl. Bortz (1984), S. 239 ff.

61 Dies sind der Bundesverband deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften, die
Austrian Private Equity and Venture Capital Organization und die Swiss Private
Equity & Corporate Finance Association.
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solute Anonymitat zu, um den beiden potenziellen Verzerrungen des
,Phanomens der sozialen Erwiinschtheit“ und der Aquieszenz im Ant-
wortverhalten vorzubeugen.®

Zum Ende der Erhebung liegen 81 auswertbare Fragebogen vor, die
nach Abzug der Ausfille einer Nettoriicklaufquote von 8,54 % entspre-
chen.®® Fehlende Werte werden iiber Mittelwertsubstitution geschlos-
sen.®® Dariiber hinaus sollten als doppelt identifizierte Fragebogen aus
der Stichprobe ausgeschlossen werden;®® dies ist bei keinem der erhobe-
nen Fille gegeben. Ebenfalls sind keinerlei Hinweise auf einen eventuell
vorliegenden Non-Response-Bias identifizierbar.®® Es gehen daher alle

62 Vgl. Bortz (1984), S. 160 ff.

63 Vgl. Miiller-Béling/Klandt (1993), S. 77. Zwar werden mancherorts zur Si-
cherstellung von Repriasentativitat hohere Riicklaufquoten gefordert (vgl. Bryman
(2004), S. 135), in absoluten Zahlen entspricht der Riicklauf jedoch vergleichbaren
Studien - so beispielsweise MacMillan et al. (1985) oder Muzyka et al. (1996) mit
100 beziehungsweise 73 teilnehmenden VC-Gebern sowie Brettel (2002) und
Franke et al. (2004) mit 55 beziehungsweise 51 Untersuchungsteilnehmern.

64 Fehlende Werte stellen eine potenzielle Verzerrungsursache dar. Nur wenn
diese vollkommen zuféllig verteilt sind, kénnen eventuelle Verzerrungen verneint
werden. Verteilung der fehlenden Werte, Charakteristika der Untersuchungsteil-
nehmer und das eingehend vorgetestete Untersuchungsdesign lassen darauf schlie-
Ben, dass ein solcher unsystematischer Ausfallmechanismus vorliegt. Da der vor-
liegende Datensatz lediglich 3,51% fehlende Werte aufweist und damit weit von
der in der Literatur genannten Obergrenze von 30% fiir die Anwendung von Im-
putationsverfahren entfernt ist (vgl. Haenlein (2004), S. 86), werden fehlende
Werte uber Mittelwertsubstitution geschlossen. Dieses Verfahren ist als eher kon-
servativ und wenig riskant im Hinblick auf aus einer Imputation resultierende
Verzerrungen einzuschitzen (vgl. Holm (1975), S. 25, sowie Hox (1999), S. 131 £.).
Wir verzichten an dieser Stelle auf Eliminierungsverfahren, bei denen Fragebogen
mit fehlenden Werten vollstandig aus der Stichprobe entfernt werden, da auch das
Streichen existierender Werte selbst schon zu Verzerrungen fithren kann (vgl.
Runte (1999), S. 10) und dartiber hinaus vorliegende Daten vernichten wiirde.

65 vgl. Kroif3 (2003), S. 88.

66 Die Verzerrung durch Nichtantworter ist besonders in Stichproben mit hete-
rogener Grundgesamtheit problematisch fiir die Reprasentativitat der Befragung,
da beispielsweise Personen mit groBerer Intelligenz, besserer Schulbildung oder
aber hoherem beruflichen Status eher dazu tendieren, an Befragungen teilzuneh-
men (vgl. Binder et al. (1979), S. 53). Zwar stellen VC-Geber (beispielsweise im
Vergleich zur Gesamtbevilkerung) eine verhiltnismafig homogene Grundgesamt-
heit dar; dennoch soll hier eine eventuelle Verzerrung durch Nichtbeantwortung
mittels des Vergleiches von Frith- und Spiatantwortern tberprift werden (vgl.
Holm (1975), S. 193 f.; Hudson et al. (2004), S. 237). Der Vergleich von Frith- und
Spatantwortern (1. Quartil vs. letztes Quartil) mittels U-Test nach Mann-Whitney
(nonparametrischer Test zum Vergleich zweier unabhéngiger Stichproben hin-
sichtlich ihrer zentralen Tendenz) ergab keine Hinweise auf eine mogliche Verzer-
rung — Tabelle 2 zeigt exemplarisch die Ergebnisse dieses umfangreichen Tests fiir
die zentralen deskriptiven Variablen des Datensatzes.
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81 Fragebodgen in die weitere Analyse ein. Die Erfassung der Daten er-
folgt tber das Statistikpaket SPSS in der Version 11.0; fir die Auswer-
tung wird zusétzlich auf SPSS 13.0 zurlickgegriffen.

V. Ergebnisse
1. Charakteristika der Befragungsteilnehmer

Der Fokus dieses Beitrags auf die Individualebene hat zur Folge, dass
sich vor allem die Frage stellt, ob die erhobenen Daten tatsachlich ein va-
lides Abbild der Grundgesamtheit bieten. Da aufgrund der verwendeten
Samplingtechnik vermutet werden kann, dass teilweise mehrere Informan-
ten pro Unternehmen an der Untersuchung teilgenommen haben, ergeben
sich moglicherweise Konsequenzen fiir die Repridsentativitiat der Daten
auf Unternehmensebene. Insbesondere grofe VC-Gesellschaften konnten
in der Stichprobe tendenziell starker vertreten sein; vor dem Hintergrund
der Forschungsfrage, die sich auf die subjektive Wahrnehmung von Be-
wertungsunsicherheit durch den individuellen VC-Geber bezieht, wire
dies jedoch weitestgehend zu vernachlédssigen. Eine Einschétzung der Re-
prasentativitat der Ergebnisse ergibt sich im Folgenden aus der deskripti-
ven Analyse des vorliegenden Datensatzes, der wo immer moglich mit an-
deren empirischen Studien verglichen wird. Idealerweise sollte hier neben
Mittelwerten und Medianen vor allem auch die Verteilung der Werte be-
ricksichtigt werden, was jedoch aufgrund der mangelnden Berichterstat-
tung dieser Werte in der Literatur nur schwer moglich ist (Tabelle 2).

Bei der Betrachtung der Ergebnisse der univariaten Analyse zeigt sich,
dass die befragten VC-Geber einen eher kaufmé&nnischen (72,8%) als
technischen Ausbildungshintergrund vorweisen. Fiir eine Studie zum
Entscheidungsverhalten von VC-Gebern ist weiterhin bedeutsam, dass
da, wo Repréasentativitat nicht gesichert werden kann, so doch zumindest
die Auseinandersetzung mit erfahrenen VC-Gebern gesucht wird.®” Die
VC-Geber dieser Stichprobe sind in der Tat als erfahren einzustufen — im
Mittel konnen sie auf mehr als 13 (s = 8,39) Jahre Berufserfahrung (da-
von 6,5 (s =4,87) Jahre im VC-Bereich) verweisen. Von allen Befragten
tragen mehr als drei Viertel Verantwortung fiir den Gesamtprozess, so-
dass insgesamt entsprechende Erfahrung konstatiert werden kann. Die
Befragten arbeiten zu 79 % in deutschen Unternehmen, die im Mittel im
Jahr 1997 gegriindet wurden; die verbleibenden Unternehmen haben ih-

67 Vgl. McNally (1994), S. 280.
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ren Firmensitz in Osterreich und der Schweiz. Diese VC-Gesellschaften
verwalten durchschnittlich EUR 80 Millionen und entsprechen damit be-
kannten GroBenordnungen.®® Auch die Bandbreite von minimaler zu ma-
ximaler Investition deckt sich mit oftmals berichteten Volumina - es wer-
den Mindestinvestments in Hohe von EUR 1 Million gesucht und maxi-
male Engagements von EUR 5 Millionen eingegangen. Die Analyse der
bevorzugten Investitionsbranchen zeigt weiterhin, dass auch in Post-Eu-
phorie-Zeiten Investitionen in Unternehmen der digitalen Wirtschaft ge-
sucht sind (,Kommunikationstechnologien“ sowie , Computer related*
jeweils weit mehr als 50%). Innovationsarme Branchen mit geséttigten
Markten hingegen, wie es beispielsweise beim Handel der Fall ist, wer-
den erwartungsgemiB weitestgehend ignoriert.5® Es liegen folglich kei-
nerlei Hinweise auf Verzerrungen des Datensatzes vor, die der Verall-
gemeinerung der Ergebnisse entgegenstehen — abschlieBend zu beweisen
ist dies jedoch selbstverstiandlich nicht.

2. Einschdtzungen der Bewertungsunsicherheit
von Investitionskriterien

Im Folgenden soll nun durch die genaue Betrachtung der Einschétzbar-
keit einzelner Investitionskriterien in Abhingigkeit vom Prozessfort-
schritt die angestrebte Verbindung von VC-Investitionsprozess und
Investitionskriterien geleistet werden. Dabei wird sich zeigen, dass die
Investitionskriterien in unterschiedlichem MaBe die informationséko-
nomischen Giitereigenschaften reflektieren. Im Zuge der Anwendung der
informations6konomischen Theorie der Such-, Erfahrungs- und Ver-
trauenseigenschaften auf die VC-Finanzierung wird ein besonderer
Schwerpunkt auf die Analyse der Managementkriterien und die mit ih-
nen verbundene Bewertungsunsicherheit im Investitionsprozess gelegt,
da die bislang vorliegende Literatur dieser Kriteriengruppe aullerordent-
liche Relevanz beimisst.

Tabelle 3 zeigt die prozentuale Verteilung der informationsékonomischen
Giitereigenschaften eines idealtypischen Investitionsvorschlages aufges-
chlisselt nach den 15 im Untersuchungsdesign berticksichtigten Investi-
tionskriterien. Um nun die relative Unsicherheit eines einzelnen Kriteriums

68 Vgl. Mackewicz (2005), S. 37.

69 Ein Vergleich mit der BVK-Statistik (Bundesverband Deutscher Kapitalbetei-
ligungsgesellschaften (1994-2008)) ist hier bedauerlicherweise nicht machbar, da
dort faktische Investitionen berichtet werden, wohingegen in dieser Erhebung pra-
ferierte Branchen ausgewiesen werden.
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ermitteln zu konnen, werden die jeweiligen Einschétzungen im Folgenden
mit ihrem aggregierten Globalurteil auf signifikante Abweichungen vergli-
chen. Das aggregierte Globalurteil gibt die Einschitzung eines Investitions-
vorschlages in seiner Gesamtheit durch Bildung des arithmetischen Mittels
tiber alle singuldren Einschitzungen hinweg wieder. Diese Vorgehensweise
erlaubt es, genau diejenigen Kriterien mit einer Verteilung von Such-, Er-
fahrungs- und Vertrauenseigenschaften zu identifizieren, die sich entschei-
dend von der globalen Verteilung absetzen.

Dies ermoglicht eine differenziertere Aussage tiber die mit dem Krite-
rium verbundene Bewertungsunsicherheit. Hierdurch werden Aussagen
dartiber moglich, welche Investitionskriterien aufgrund ihrer schlechte-
ren, beziehungsweise besseren Einschitzbarkeit mit einem hoheren, be-
ziehungsweise niedrigeren Ausmall von Unsicherheit verbunden sind.

Zum anderen konnen durch den Vergleich der drei betrachteten Pro-
zessabschnitte Aussagen tiber die wechselnde Bewertungsunsicherheit ei-
nes Kriteriums, basierend auf dem sich verdndernden Unsicherheitsaus-
mafB im Prozessverlauf, gemacht werden. Der Vergleich eines Kriteriums
mit dem aggregierten Globalurteil erfolgt aufgrund der nicht gegebenen
Normalverteilung der Daten (insbesondere zum Ende des Prozesses) mit-

tels des nonparametrischen Wilcoxon-Test.”®

Tabelle 4 fasst die Ergebnisse dieses Tests zusammen und zeigt die pro-
zentuale Abweichung einzelner Investitionskriterien von der aggregierten
Einschitzung der Such-, Erfahrungs- und Vertrauenseigenschaften eines
Investitionsvorschlages zu drei ausgewéhlten Zeitpunkten innerhalb des
Finanzierungsprozesses (Businessplanpriifung/Due Diligence/Vertrags-
abschluss). Die Resultate kénnen wie folgt interpretiert werden:

a) Ein Investitionskriterium, das ein signifikant hoheres Ausmaf an Ver-
trauenseigenschaften bei gleichzeitig signifikant niedrigeren Such-
oder Erfahrungseigenschaften zeigt, wird von VC-Gebern als unsiche-
rer als der Durchschnitt empfunden.

b) Ein Investitionskriterium, das ein signifikant niedrigeres Ausmall an
Vertrauenseigenschaften bei gleichzeitig signifikant hoheren Such-
oder Erfahrungseigenschaften zeigt, wird von VC-Gebern als sicherer
als der Durchschnitt empfunden.

D.h., entscheidend fiir eine Aussage tiber die Unsicherheit eines Inves-
titionskriteriums ist nicht allein, dass hohere Vertrauenseigenschaften zu

"0 Vgl. Bortz (2005), S. 153 ff.
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einem bestimmten Zeitpunkt im Prozess wahrgenommen werden. Um
sich eines eventuellen Unterschieds sicher zu sein, wird gleichzeitig ge-
fordert, dass zumindest eine der beiden verbleibenden, sichereren infor-
mationsékonomischen Giitereigenschaften signifikant besser einschétz-
bar ist. In eine dhnliche Richtung zielt die Wahl des geeigneten Signifi-
kanzniveaus zur Ergebnisinterpretation. Beim Schluss auf statistische
Signifikanz steigt die Gefahr, einen Fehler 1. Art zu begehen, mit der
Anzahl der unternommenen Signifikanztests (Problem der sogenannten
Alpha-Inflation). Fiir die hier unternommene Auswertung bedeutet dies,
dass bei einem vorgegebenen Signifikanzniveau von 5% unter 135 vor-
genommenen Vergleichen zwangsldufig mit 6,75 rein zufélligen Signifi-
kanzen zu rechnen ist. Bei einer Signifikanzschranke von 1% reduzieren
sich diese auf 1,35 zufallige Signifikanzen, bei einem geforderten Signifi-
kanzniveau von 0,1% sind lediglich 0,135 zufillig signifikante Unter-
schiede zu erwarten. Aus diesem Grund werden zur Vermeidung eines
Fehlers 1. Art im Folgenden nur Aussagen iiber hochst signifikante Un-
terschiede (p < 0,001) gemacht, da diese mit entsprechender Sicherheit
einhergehen.

Im Ergebnis ist festzustellen, dass zwei Kriterien in der Businessplan-
phase tiberdurchschnittlich gut bewertbar sind. Es ist dies einerseits der
Innovationsgrad des Produktes beziehungsweise der Dienstleistung des
potenziellen Portfoliounternehmens, der gut 10% weniger Vertrauens-
eigenschaften und mehr als 6% Erfahrungseigenschaften auf sich ver-
einigt. D.h., die befragten VC-Geber sind sich bereits zu Anfang des In-
vestitionsprozesses sehr sicher, ermitteln zu kénnen, ob der Innovations-
grad ihren Erfordernissen entspricht. Noch besser einzuschitzen ist der
Umstand, ob ein Investitionsvorschlag der Investitionsstrategie der VC-
Gesellschaft tatsdchlich entspricht. Die Vertrauenseigenschaften dieses
Kriteriums liegen nicht nur um mehr als 20% unter der globalen Ein-
schétzung, sondern zeigen dariiber hinaus in demselben MaBe erhohte
Sucheigenschaften. Fir die Sicherheit der Einschéitzung spricht folglich
nicht nur die hochste positive Abweichung — auch die schwerpunktméaBig
wahrgenommenen Sucheigenschaften zeigen dies an.

Diesen beiden Kriterien stehen vier Kriterien gegeniiber, die zu Anfang
des Investitionsprozesses mit tiberdurchschnittlicher Unsicherheit belegt
sind. Als auBerordentlich problematisch ist dabei die Einsatzbereitschaft
des Unternehmers zu beurteilen, die sich einer sicheren Einschatzung
entzieht. Deren Vertrauenseigenschaften weichen um mehr als 14 % von
der Globaleinschitzung ab. Diese abweichenden Vertrauenseigenschaften
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sind sowohl durch signifikant niedrigere Such- als auch niedrigere Er-
fahrungseigenschaften begriindet (5,77 %, beziehungsweise -8,76 % Ab-
weichung). Die Fihrungserfahrung des Unternehmers kann ebenfalls als
ein tUber die MaBlen schlecht evaluierbares Kriterium ausgemacht wer-
den, wenngleich diese nicht so stark von der Globaleinschitzung ab-
weicht, wie es bei der unternehmerischen Einsatzbereitschaft der Fall ist
(-4,74 % Sucheigenschaften bei +6,23% Vertrauenseigenschaften). Noch
deutlicher setzt sich die Marktakzeptanz im Hinblick auf die mit ihr ver-
bundene Unsicherheit ab, da sie mit rund 5% weniger Sucheigenschaften
bei um anndhernd 9% erhohten Vertrauenseigenschaften einhergeht. Die
Einschitzung der Investitionsrendite letztlich wird durch mehr als 13 %
hohere Vertrauenseigenschaften verkompliziert.

In der Due-Diligence-Phase verschieben sich die Abweichungen ent-
scheidend. Waren im vorhergehenden Prozessabschnitt noch einige der
Personlichkeitskriterien des Unternehmers ausgesprochen problematisch,
so gleichen diese sich jetzt an die Gesamtunsicherheit an. Die aus der ge-
meinsamen Zusammenarbeit im Lauf des ersten Prozessschrittes resultie-
rende Vertrautheit von Unternehmer und VC-Geber fiihrt also bereits zu
diesem frithen Zeitpunkt dazu, dass der VC-Geber sich subjektiv sicher
im Hinblick auf den Charakter des Unternehmers ist. Marktakzeptanz
und Investitionsrendite bleiben jedoch weiterhin problematische Krite-
rien, wohingegen der Fit zur Investitionsstrategie der VC-Gesellschaft
weiter signifikant besser einschétzbar bleibt. Lediglich ein neues Krite-
rium stellt sich als marginal besser zu evaluieren heraus — dies ist die
Schiitzbarkeit des Angebotes (beispielsweise durch Patentierung), die
sich durch leicht niedrigere Vertrauenseigenschaften (-2%) und hohere
Erfahrungseigenschaften auszeichnet (circa +8 %).

Beim Ubergang zur Vertragsabschlussphase verindert sich das Bild der
Due-Diligence-Phase nur unwesentlich. Die als kritisch identifizierten In-
vestitionskriterien verharren weiter im unsicheren Bereich (Marktakzep-
tanz/Investitionsrendite), und auch die bereits in der Mitte des Investi-
tionsprozesses als besser einschitzbar identifizierten Kriterien (Schiitz-
barkeit des Angebotes/Fit zur Investitionsstrategie) werden durch ledig-
lich ein neues, gut zu bewertendes Kriterium ergénzt. Dies ist der Track
Record des Unternehmers, der durch gut 5% hohere Sucheigenschaften
bei gleichzeitig um 5% reduzierte Vertrauenseigenschaften charakterisiert
wird. Uber den gesamten Datensatz hinweg ergaben sich keinerlei signifi-
kante Unterschiede beziiglich dieser Einschétzungen in Abhéngigkeit von
der Erfahrung der Untersuchungsteilnehmer, ihrer Position im Unterneh-
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men (Geschéaftsfiihrer beziehungsweise Partner im Vergleich zu Invest-
mentmanagern) oder den praferierten Investitionsbranchen.

VI. Fazit

Den Ergebnissen dieser Untersuchung sind wie jeder anderen Studie
auch gewisse Grenzen gesetzt. Beispielsweise konnte die Datenerhebung
auf der individuellen Ebene tendenziell zwei Verzerrungen verursacht
haben. Zum einen sind groBle Gesellschaften, die zahlreiche Personen be-
schaftigen, in der Ausgangsdatenbank iiberrepridsentiert; zum anderen
sind dort ebenfalls diejenigen Firmen iliberreprasentiert, die sich durch
wenig Scheu vor der Offentlichkeit auszeichnen und die Kontaktinfor-
mationen der einzelnen Teammitglieder 6ffentlich verfiigbar machen. Da
der Schwerpunkt dieser Untersuchung jedoch auf die Individualebene
und weniger auf die Firmenebene gerichtet ist, konnen diese moglichen
Verzerrungen als verhaltnismifBig unproblematisch eingestuft werden.
Dartiiber hinaus wurden in der univariaten Analyse keine Hinweise ge-
funden, die gegen die Generalisierbarkeit der getroffenen Aussagen spre-
chen; letztlich zu beweisen ist die Reprasentativitdt des Datensatzes je-
doch nicht. Weiterhin zwingt die Schwierigkeit, beispielsweise ein Con-
joint-Design fur die Zwecke dieser Studie nutzbar zu machen, zur
Betrachtung eines idealtypischen Investitionsvorschlages, der zwar der
gesammelten Erfahrung der Untersuchungsteilnehmer entspricht, realiter
jedoch nicht immer so gegeben sein muss.

Eine Realwissenschaft, wie es die Wirtschaftswissenschaften sind,
muss sich ferner in ihrem Tun letztlich nicht nur daran messen lassen,
wie gut es ihr gelingt, ein solides Verstdndnis von ihrem Forschungs-
gegenstand zu schaffen, sondern dariuber hinaus auch, wie stark sich
Riuckkopplungen der theoretischen Arbeit potenziell auf die alltégliche
Praxis auswirken. Daher sollen abschliefend konkrete Implikationen fir
die Praxis der VC-Finanzierung basierend auf den Ergebnissen dieser
Studie formuliert werden. Unternehmerseitig kann die Zusammenarbeit
mit VC-Gebern basierend auf den Ergebnissen dieser Studie verbessert
werden, indem kapitalsuchende Griinder sich darum bemiihen, zum rich-
tigen Zeitpunkt im Prozess genau diejenige Information bereitzustellen,
welche die Unsicherheit des Investors am nachhaltigsten reduziert. Alle
in dieser Untersuchung verwendeten Kriterien (mit Ausnahme des im
Zuge des Pretests neu aufgenommenen Kriteriums) sind aus Vorldufer-
studien als auBerordentlich relevant fiir die Investitionsentscheidung von
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VC-Gebern bekannt. Die zusétzliche Orientierung an der Hierarchisie-
rung der Investitionskriterien nach informationsékonomischen Prinzi-
pien kann tiber die Relevanz der Kriterien hinaus weitere wertvolle Hin-
weise liefern - eine solche Vorgehensweise birgt entsprechendes Poten-
zial, die Kapitalakquise zu vereinfachen. So ist beispielsweise daran zu
denken, dass Unternehmer von Beginn an Einsatzbereitschaft und Enga-
gement flir das eigene Unternehmen glaubhaft signalisieren sollten; wird
dies auf spétere Phasen des Investitionsprozesses verschoben, so besteht
die Gefahr, gar nicht erst soweit im Prozess fortschreiten zu koénnen, da
die Beteiligungsverhandlungen vonseiten des VC-Gebers aufgrund der
wahrgenommenen Unsicherheit in diesem Bereich moglicherweise bereits
abgebrochen wurden.

Aufseiten der VC-Geber sind die Ergebnisse dieser Studie ebenfalls vor
dem Hintergrund der Relevanzdiskussion zu sehen, zu der hier durch die
Einfiihrung der Bewertungsunsicherheit einzelner Kriterien ein weiterer
Beitrag geleistet werden sollte. D.h., schwerpunktmafBig sollten VC-seitig
Investitionskriterien betrachtet werden, die sich durch eine hohe Rele-
vanz bei gleichzeitig hoher Bewertungsunsicherheit auszeichnen. Mana-
gementkriterien kommt daher — insbesondere in frithen Prozessphasen —
einmal mehr besondere Bedeutung zu, da sie nicht nur den Unterneh-
menserfolg entscheidend priagen, sondern auch entsprechend schwer ein-
zuschétzen sind. Wenn also gerade Personlichkeitskriterien des Manage-
ments zu den kritischsten Punkten im Kriterienbiindel z&dhlen, so ist es
schwer nachvollziehbar, warum gerade deren Bewertung in der Praxis
oftmals noch rein intuitiv vorgenommen wird.

Beziiglich zukiinftiger Forschungsbemiihungen ist zu konstatieren,
dass sich die Verbindung von Investitionsprozess und Investitionskrite-
rien als entsprechend fruchtbar erwiesen hat. Speziell die Klassifizierung
der Investitionskriterien nach den informations6konomischen Giiter-
eigenschaften hat sich als erkldarungsméichtig herausgestellt; hier besteht
vor allem Potenzial zur weiteren Vertiefung. So wire etwa daran zu den-
ken, in einem nichsten Schritt die aus der informationsékonomischen
Literatur bekannten Strategien zur Unsicherheitsreduktion,”! die in di-
rektem Zusammenhang mit der jeweils subjektiv wahrgenommenen Ein-
schatzung eines Gutes stehen, auf die Kriterienebene anzuwenden. Eben-
falls konnen sich zukiinftige Studien nicht allein auf das AusmalB, son-
dern auch auf die Ursachen der Unsicherheit fokussieren, um derart

1 vgl. Adler (1996), S. 106.

Kredit und Kapital 4/2009



592 Tobias Kollmann und Andreas Kuckertz

bessere Instrumente zum Unsicherheitsabbau zu ermdéglichen. Genauso
verspricht die Verwendung alternativer (bspw. absoluter) Unsicherheits-
mafle interessante Ergebnisse. Bei gleichzeitiger Berticksichtigung der
Relevanz einzelner Kriterien und ihrer jeweiligen Bewertungsunsicher-
heit wéare dann die Entwicklung eines theoretisch abgesicherten Evalua-
tionsinstruments ein Stiick weit ndher gertickt.
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Zusammenfassung

Bewertungsunsicherheit der Investitionskriterien
von Venture-Capital-Gebern — Eine Prozessperspektive

Dieser Beitrag analysiert den Entscheidungsprozess von Venture-Capital-Ge-
bern und betrachtet die Bewertungsunsicherheit der verwendeten Entscheidungs-
kriterien in Abhéngigkeit vom Prozessfortschritt. Theoretischer Bezugspunkt sind
die informationsokonomischen Gilitereigenschaften, welche das Ausmafl der jeweils
unterschiedlichen Bewertungsunsicherheit auf Kriterienebene sowie deren Ver-
anderung im Prozessverlauf wiedergeben. Empirische Ergebnisse zeigen, dass ge-
rade Managementkriterien in frithen Prozessphasen als unsicher gelten, wihrend
zum Prozessende hin andere Kriterien mit Bewertungsunsicherheit einhergehen.
(JEL D81, G24, M13)

Summary

Venture Capital, Investment Decisions, and Uncertainty —
A Process Perspective

This article analyses the decision-making process of venture capitalists and ex-
amines the uncertainty they encounter in evaluating investment proposals. Based
on the economics of information we identify different degrees of uncertainty in the
course of the investment process. Empirical results are provided that highlight
how uncertainty differs between three stages of the investment process: the busi-
ness plan evaluation phase, the due diligence, and the deal structuring phase.
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