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CFS Working Paper No. 2002/01

Die Vertragsbeziehung zwischen Investoren und Venture Capital-
Fonds: Eine empirische Untersuchung des européischen
Venture Capital-Marktes*

Stefan Feinendegen / Daniel Schmidt / Mark Wahrenburg ™

Abgract: Die vorliegende empirische Studie andydert die Vetragsgestatung zwischen
Investoren und europdischen Venture Cepitd-Fonds. Im Zentrum deht die Anadyse der
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A. Einletung

Die Kapitdanlage in Venture Capital (VC)-Fonds hat in den vergangenen Jahren
ds Altenative zu den klassschen Kapitdanlagemdglichkeiten erheblich an Be-
deutung gewonnen. In der Folge hat sch der Betaligungskapitdmarkt heute zu
enem dgengdndigen Kapitdmarktsegment entwickdt. Fir  finanzwirtschatlich
orientierte Investoren (inshesondere inditutiondle Anleger bzw. Asset Manager)
snd vor dlem hohe Erragsausschten sowie das Diverdfikationspotentiad von
Engagements in Beteligungskapitdfonds von Interesse® Wéhrend die Betelli-
gungskapitalmérkte in den USA und Grofdritannien bereits in den Sebziger bzw.
den achtziger Jaren an Dynamik gewonnen und beachtliche Fondsvolumina
erreicht haber?, hat der kontinentaleuropdische Beteiligungskapitamarkt erst in
der zweiten Hdfte der neunziger Jahre Bedeutung fir anlagensuchendes Kapita
erlangt. Gleichzetig hat das Interesse von inditutiondlen wie privaten Anlegern
an Anlagen in Betalligungskapitafonds sark zugenommen.

Im Vergleich zu den anderen Kapitamarktsegmenten it der Betelligungskepital-
markt bisher nur in geringem Mad¥ sandardiset und reguliert. Aufgrund ener
nach wie vor sgr zurickhdtenden Offentlichen  Kommuniketion der Beteli-
gunggesdlischaften mangelt es darliber hinaus vidfach an Transparenz. Dies gilt
indbesondere fur den im Vergleich zu den USA noch recht jungen européschen
VC-Makt. Der unterschiedliche Entwicklungsstand spiegelt sch auch an Stand
der empirischen Forschung wider. Umfangreichere Datenstize, wie sSe Forschern
in den USA zur Verflgung sehen, sind in Europa bisher entweder gar nicht vor-
handen oder aber nicht offentlich zuganglich.

Fur die vorliegende empirische Anayse europdischer VC-Fonds ist es gelungen,
enen in Umfang und Quditéa bisher enmdigen Datensatiz zu erheben. Er ermdg-

! Bis zu den aktuellen Korrekturen an den Aktienmérkten ist die Auffassung weit verbreitet, dass
Beteiligungskapital portfolios nur gering mit Aktienportfolios korrelieren und deshalb durch die
Investition in Venture Capital-Fonds das systematische Risiko eines Anlageportfolios gesenkt
werden kann (vgl. z.B. Bader, 1996, S. 184 ff. u. S. 343; Merrill Lynch, 1995, S.1 ff. und 2001, S.
33ff.). Der aktuelle Abschwung hat allerdings gezeigt, dass sich die Entwicklung der Renditen
beider Eigenkapital marktsegmente durchaus eine hohe Korrel ation aufwei sen.

2\V/g. statt vieler Fenn/Liang/Prowse, 1997, S. 10 ff. und Y li-Renko/Hay, 1999, S. 25 ff. Aller-
dings bezieht sich die Dynamik des britischen Markts weniger auf VV C- als auf Buyout-

Finanzierungen in reifen Unternehmensphasen.



licht ersdmals eine umfassende Analyse der Entwicklung der Vertrags- und Kondi-
tionsgestatung europdischer VC-Fonds in der zweiten Hdfte der neunziger Jahre
und gibt einen Einblick in den aktudlen Stand diessr Entwicklung. Die Untersu-
chung der vertraglichen Geddtung der Beziehungen zwischen Investoren und
VC-Fonds mochte mit enem hohen Représentativitdésgrad zum besseren Ver-
standnis dieses Kapitamarktssgments beitragen. Sie gibt einen Uberblick Uber die
Bandbreite der typischerweise verwendeten Vertragsdemente und verglecht die
europd schen Vertragsdesigns mit der verfligbaren Empirie des US-Marktes.

Im Mittdpunkt der Untersuchung geht die Prinzipad-Agenten-Beziehung  2wi-
schen dem Investor eines VC-Fonds as Prinzipa und der VC-Gesdlschaft (VCG)
ds Agent® Der Beitrag geht der Frage nach, wie die potentidlen Agency-
Probleme bzw. Interessenkonflikte, die sich aus der Intermedi&rsfunktion der
VCG ergeben, durch vertragliche Regeungen aufgdst werden konnen. Hierzu
wurden die Prospekte von 122 européischen VC-Fonds sowie in 46 Féllen zusitz-
lich die GesdIschaftervertrége aus den Jahren 1996 bis Ende 2001 auf die fir die
Losung aufkommender Agency-Probleme besonders relevant angesehenen Ver-
tragskomponenten hin andysert:

a) anreizkompatible Vergltungsstrukturen sowie

b) Vetragklausen, die das Inveditionsverhdten der VCG konkretiseren

bzw. enschranken.

Die Entwicklung der Eigenkapitamérkte in den USA wie auch in Europa in der
zweiten Héfte der neunziger Jehre war geprégt durch ene ununterbrochene
Hausse. Diessr Boom fuhrte auf beiden Seiten des Atlantiks zu RekordhShen bel
den Zufliissen zu VC-Fonds.* In Europa kam es aufgrund der groRen Menge an
inditutionellen und privaten Mitteln, die fir die Invedition in europdsche VC-
Fonds bereitgestellt wurden, in diessr Phase gleichzatig zu ener groflen Zahl an
Neugriindungen von VCG.®

3 vgl. ausfiihrlich Jensen/Meckling, 1976, S. 308.

4 Erst 2001 ist eine Abkiihlung zu verzeichnen. Allerdings bewegen sich die Zufliisse zu VC-
Fonds im ersten Halbjahr 2001 in den USA wie in Europa nach dem Rekordjahr 2000 immer noch
auf dem Niveau von 1999.

® Die Zuflisse zu européischen Beteiligungskapital fonds stiegen von EUR 7.960 Mio. im Jahr
1996 auf EUR 48.023 Mio. im Jahr 2000 (vgl. EVCA Y earbook, diverse Jahrgéange). Die Zahl der



B. DieVenture Capital Gesdllschaft als Finanzinter mediar

De VC-Makt ds Telssgment des Beteligungskapitamarkts bezieht sch auf die
aullerbordiche Eigenkgpitdfinanzierung von mest technologieorientieten  Unter-
nehmen in frihen Lebensphesen (Grindungs- und Wachstumsfinanzierungen).®
Charakterigtisch fur VC-Finanzierungen ig weterhin die Tasache, dass VCG
neben der reinen Finanzierungsfunktion durch die Beretddlung eigener Mare
gementleisung be  ihren Portfoliounternehmen auch enen &ktiven Betrag zur
Unternehmensentwicklung leisten. Dabel besteht bel den VCG von vornherein die
Abscht, die Beeligung zur Gewinnrediserung mittd- bis langfristig wieder

(weiter) zu verdulern.

VCG treten ads Intermedidre zwischen Investoren und kapitalsuchenden Unter-
nehmen auf. Se sammen Kapitd be inditutiondlen und/oder privaten Investo-
ren und invedieren dieses in egenem Namen in Unternehmensbetelligungen. Ihre
Aktivitdten umfassen dle in diesem Zusammenhang notwendigen Prozessschritte
von der Auswahl und Bewertung geeigneter Invedtitionsobjekte Uber das Betelli-
gungscontrolling und die aktive Managementunterstitzung von  Portfoliounter-
nehmen bis hin zur Rediserung der Gewinne durch VerdulRerung der Antelle am
Ende der Beteligungsphese’ In den meisten Filen konsituiet sich der VC-
Fonds in der Rechtsform einer Limited Partnership mit ener ex ante definierten
begrenzten Laufzeit (Closed-end fund). Die Ertrége der Fonds werden entweder
kontinuierlich nach der Rediserung einzelner Investments oder aber am Ende der
Laufzet vollsandig an die Investoren ausgeschiittet? Die VCG tritt dabel ds
Managing Partner einzelner oder mehrerer von ihr aufgelegter VC-Fonds auf.

von der European Venture Capital Association (EVCA) erfassten ordentlichen Mitglieder erhthte
sich von 299 im Jahr 1996 bis auf 901 im Juni 2001.

6 Vgl. zur Struktur des Beteiligungskapitalmarktes insgesamt Fenn/Liang/Prowse, 1997, S. 1 ff.;
zur Entwicklung von VC in den USA insbesondere Bygrave/Timmons, 1992, S. 16 ff. sowie
Gompers, 1994, S. 5 ff. Zur Entwicklung und Abgrenzung des Begriffs,, Venture Capital” in der
deutschsprachigen Literatur ausfihrlich Leopold/Frommann, 1998, S. 4 ff. und Schefczyk, 1998,

S. 15 ff. sowie zur Abgrenzung von ,, Private Equity Rudolph/Fischer, 2000, S. 49f.

"Vgl. hierzu ausfiihrlich statt vieler Wright/Robbie, 1998, S. 535 mit einem ausfiihrlichen Uber-
blick tber den Stand der angel sdchsischen Literatur.

8 Siehe ausfiihrlich Abschnitt 3. Um eine bessere Vergleichbarkeit der Ergebnisse, vor allem auch

mit den US-amerikanischen Studien, zu ermoglichen, beschrénkt sich der vorliegende Beitrag auf



Bea de Téigket der VCG handdt es sich um einen wiederkehrenden, interde-
pendenten Kreidauf.® Denn die Fahigkeit einer VCG, Investorengelder fir neue
Fonds zu akquirieren, hangt unmittdlbar von ihrem Invedtitionserfolg in der Ver-
gangenheit (ihrem Track Record) ab.'® Die Reputation einer erfahrenen und er-
folgreichen VCG, die ihre Kompetenz durch die Rediserung von Investments
und Ausschittung einer entsprechenden Rendite an ihre Investoren dokumentiert
hat, ist ein entscheidender Faktor fir die Auflage welterer Fonds.

Eine Einschdtung ener VCG ig nur dann snnvoll, wenn die damit verbundenen
Intermediationskosten — hierzu gehdren vor dlem Transaktions- und Agency-
Kosten — insggesamt niedriger auddlen, ds die Kogen, die mit unmittelbaren
Engagements der Investoren verbunden wéren.! Vorteile durch die Intermediati-
on mittdls VCG ergeben dch zun&chst in Form ener Reduktion von Transakti-
onskogten durch die Rediserung von Skdenetragen. Aufgrund ihrer Spezidise-
rung und der damit erworbenen Informationsverarbeitungskompetenz snd VCG
in der Lage, die mit der Suche und Auswahl geeigneter Investitionsobjekte ver-
bundenen Kosten zu verringern. Aber auch Skaeneffekte durch ein standardiser-
tes Vorgehen, zB. ba der Gedtdtung von Beteligungsvertragen, sowie die Nu-
z2ung des Netzwerks der VCG bea der Entwicklung der Portfoliounternehmen
konnen Transaktionskosten senken. Schliefdlich wirken dch zusitzlich die mit
VC-Portfolios  verbundenen  Diversfikationseffekte  sowie  Losgrofleneffekte

vorteilhaft fir den Investor aus.*?

die Untersuchung von V C-Fondsin Form der Limited Partnership. Auf VC-Fonds in anderen
Rechtsformen wie z. B. der Aktiengesellschaft wird hier nicht weiter eingegangen.

® Gompers/Lerner, 1999 sprechen in diesem Zusammenhang auch von dem sog. Venture Capital
Cycle.

10vgl. Marti/Balboa, 2001, S. 28 1., die diesen Zusammenhang mit Marktdaten fiir Europa unter-
sucht haben.

1 vgl. Zemke, 1995, S. 133 ff., Bader, 1996, S. 25 ff., Schefczyk, 1998, 139 ff. und Triantis,

2001, S. 3 ff., Letzterer mit einem Vergleich der Intermediation durch VCG versus der Intermedia-
tion durch Banken.

12 Viele Modelle versuchen die Existenz von Finanzintermediaren zu erklaren. Erstmalig liefert
Diamond, 1984 eine schlissige Argumentation, die auch auftretende Anreizprobleme (ex post
Asymmetrien) beachtet. Im Anschluss daran entwickelten sich folgende Modelle, die Finanzinter-
mediation anhand der auftretenden Skalenertrége bei I1nformationsbeschaffungsprozessen erklaren.
Die zugrundeliegende asymmetrische | nformationsverteilung variiert jedoch: Williamson (1986)

(ex post Asymmetrie), von Thadden, 1995 und 1998 und Breuer, 1995 (ex interim Asymmetrien)



Aus finanzierungstheoretischer Sicht kann die Intermedid&funktion von Beteili-
gunggesdischaften  durch  ene  zweidufige  Prinzipa-Agenten-Beziehung  zwi-
schen Investor und VCG enasats sowie zwischen VCG und Betelligungsunter-
nehmen andersdts charekterisert werden®* Nur die erste Stufe, die Prinzipal-
Agenten-Beziehung zwischen Investoren in der Rolle des Prinzipas und der VCG
ds Agent, ist Gegenstand der vorliegenden Untersuchung.* Die zweite Stufe wird
hier nicht weiter behandelt!® Die vertragliche Ausgestdtung der Beziehung zwi-
scthen den Investoren und den VCG ig bisher in zwe Untersuchungen fir den
US-amerikanischen Markt nsher beleuchtet worden.’® Die Untersuchungen von
Gompers und Lerner (1996 und 1999) beziehen sch auf die Jahre 1978-1992 und
zegen zwe Uberraschende Ergebnisses Die Autoren ziehen aus ihrer Andyse den
Schluss, dass VCG ihre Verhandlungsmacht dazu benutzen, die Anzahl der ver-
hdtensbeschrankenden Vertragsklausen  im  Finanzierungsvertrag  mit - Investoren
zu reduzieren. Daneben zeigen Gompers und Lerner, dass dtere und grélere VCG
enen hoheren Antel der Vergitung in Form von efolgsabhéngiger (variabler)
Entlohnung erhdten.

Die Prinzipa-Agenten-Theorie badert auf der Grundannahme, dass Prinzipad und
Agent ihren jeweligen Nutzen innerhab des Rahmens der abgeschlossenen Ver-
trége individugl und unabhéngig voneinander maximieren.’” Im Zentrum steht die
Untersuchung von Anreiz- und Kontrollproblemen bei asymmetrischer Informeti-
onsvertellung zwischen Prinzipd und Agent und/oder bel Unbeobachtbarkeit der
Handlungen des Agenten, die dch aus der Deegaion von Verfligungsrechten
ergeben.’® Dabel wird davon ausgegangen, dass die vereinbarten Deegationsver-

und Erklérungsansétze, die sich anhand alterer Arbeiten von Leland/Pyle, 1977 und Ramakrish-
nan/Thakor, 1884 (ex ante Asymmetrien) entwickelt haben.

13 Zur finanzierungstheoretischen Einordnung von Beteiligungsfinanzierungen siehe ausfihrlich
Schefczyk, 1998, S. 101 ff.

14 vgl. Ewert, 1989, S. 283 ff. und Firchau, 1989, S. 84 ff.

15 Hierzu liegen zahlreiche theoretische Abhandlungen und empirische Untersuchungen vor. Siehe
grundlegend statt vieler, auch mit Bezug zu aktuellen empirischen Befunden aus den USA, Kap-
lan/Strémberg, 2001.

16 \/gl. Gompers/Lerner, 1996 und 1999. Robbie/Wright/Chiplin, 1997 haben dartiber hinaus das
Monitoring von V CG durch die Investoren untersucht. Dabei beschranken sie sich allerdings auf
die Ergebnisse eine Umfragestudie bei den VCG selbst.

7vgl. satt vieler Hart, 2001, S. 5 ff. mw.N.

18 vgl. Schanze, 1989, S. 465.



trége zwangdaufig unvollgéndig sein werden, da nicht jede Eventudité, die im
Lausfe der Vertragsbeziehung zu Problemen fihren kann, ex ante berticksichtigt
werden kann.'® Der inhérente Interessenkonflikt zwischen Prinzipd und Agent
fuhrt nicht zuletzt aufgrund des durch ihn fir den Prinzipd ausgedsten Informeti-
ons- und Kontrollaufwands zu Wohlfahrtsverlusen in Hohe der sog. Agency-
Kosten.?® Daher wird dagenige Delegationsmodel zwischen Investoren und VCG
ds effizient bezeichnet, das zu ener Minimierung der Agency-Kosten fihrt.

Im Rahmen der verraglichen Regdung der Beziehung zwischen Investor und

VCG erscheinen hierbel die folgenden Probleme al's besonders relevant:?

1) Informationsasymmetrien hingchtlich der Qualifikation und Motivation betei-
ligter Personen, 2) Informationsasymmetrien hingchtlich der Renditee und Risi-
koerwartung enzelner Betelligungen bzw. des Portfolios sowie 3.) die Gefahr der
Entnahme unentgeltlicher Vortelle durch das Fondsmanagement (private bene-
fits).

C. Vertragliche Gestaltung der Beziehung zwischen Investoren und VCG

Die Vetragdeziehung zwischen den Investoren und der VCG reget der Gesdl-
schaftsvertrag (Partnership Agreement). Er definiert ale Rechte und Pflichten der
betelligten Gruppen. Internationd werden VC-Fonds Uberwiegend in der Rechts-
form ener Limited Partnership aufgdegt. In Deutschland wird Ublicherwese die
Rechtsform der Kommanditgesdllschaft gewdhlt. Eine  Verwatungsgesdlschaft
Ubernimmt dabel die Rolle des Komplementars (General Partners), wahrend die
Investoren ihre Antelle an dem Fonds ds Kommanditigen (Limited Partner)
halten.?

Das Vertragsdesgn entscheidet grundlegend Uber das Ausmald der genannten
Probleme der asymmetrischen Informationsvertellung, die sSch aus der Prinzipa-
Agenten-Beziehung zwischen Investoren und VCG ergeben. Entsprechende ver-
tragliche Geddtungsdemente <ollen dazu betragen, die Wahrschenlichkelt

19vgl. Aghion,/ Bolton, 1992, S. 476 ff. und Zemke, 1995, S. 52 f.

20 /gl. Schneider, 1987, S. 483 und Zemke, 1995, S, 51 1.

21 vgl. Schefczyk, 1998, S.136.

22 /gl. hierzu ausfiihrlich Blake, 1999 und Weitnauer, 2001. Beide geben einen Uberblick tiber die
verschiedenen Ausgestaltungsmaglichkeiten in Partnership Agreements bzw. KG-
Gesellschaftervertragen.



zukunftiger Interessenkonflikte zu senken sowie opportunistisches Verhdten der
VCG ds Folge der Informationsasymmetrien zu verhindern.®® Wesentliche Ver-
tragsbestandtelle snd die Gewinnbetelligung der VCG an den Waertsteigerungen
des Fonds, ene direkte Beteligung der Fondsmanager am gesamten Portfolio
durch ene eigene Einlage in den Fonds sowie eine detallierte Festschreibung der
Anlagegrundsiize.

l. Vergitung der VCG (Compensation Terms)

In der vertragstheoretischen Literatur werden anreizkompatible Vergitungsstruk-
turen ds bedeutendes Instrument zur Gestaltung von Kooperationsverenbarungen
be Prinzipa-Agenten-Problemen angefiihrt?* Im Zussmmenhang mit der Pyinzi-
pal-Agenten-Beziehung zwischen Investoren und VCG bewirken erfolgsabhangi-
ge Vergutungskomponenten, dass die VCG en Eigeninteresse daran entwickelt,
dch durch einen hohen Leidungseinsatz im Snne des Investors zu verhdten.
Daneben kann die efolgssbhdngige Vergitung ba asymmetrischer Informations-
vertellung Uber die Qudifikation der VCG auch die Funktion eines Sdektionsn
druments ausiben. Da der Erwatungswet der efolgsabhdngigen Vergltung
ener VCG mit geinger Qudlifikation gering i, kann die erfolgsabhéangige Ver-
gltung dazu betragen, dass dch nur lesungséhige VCG um den Abschluss
enes Vertrags bemihen. In der Praxis enthdlt jeder Gesdlschaftervertrag eines
VC-Fonds daher explizite Regdungen beziglich der Vergltung der
ManagemenigesdlIschaft fir die gesamte Laufzeit des Fonds. Die Vergitung setzt
dch dabe aus ener fixen Managementgeblhr (Management Fee) und ener

variablen Gewinnbetelligung (Carried Interest) zusammen.

Die Management Fee ds fixer Vergitungsanspruch der VCG muss von den Inves-
toren unabhangig von der egentlichen Leidung des Fondsmanagements gezahit
werden. Se wird im Regdfdl ds jéhrlicher prozentuder Anspruch bezogen auf
das vom Investor gezeichnete Fondskapitdl (Committed Capital) festgelegt und
liegt haufig in einer GroRRenordnung von 2,5% pro Jehr.?® Die Managementgebiihr

2 vgl. Franke, G./Hax, 1994, S. 417.

24 vgl. Zemke, 1995, S. 74.

25 vgl. Blake, 1999, S. 85 und Weitnauer, 2001, S. 270 f.. Wahrend der Investitionsphase eines
Fonds (Commitment Period) dient in der Regel das von den Investoren gezeichnete Kapital (Com:
mitted Capital) al's Bemessungsgrundlage fir die Management Fee. Ab dem Zeitpunkt, ab dem ein
bestimmter Prozentsatz des Fondsvolumens investiert ist, beginnt daran anschlief3end die Realisa-

8



dient in erder Linie der Deckung der Fixkosten der VCG. Ihr kommt demzufolge
keine besondere Anreizwirkung zur Steigerung des personlichen Einsatzes des
Fondsmanagements zu. Der Anreiz, Sch fir eine besonders hohe Wertsteigerung
des Portfolios zu engagieren, wird durch die Beteligung der VCG an den redi-
seten Wertzuwachsen des Fonds, dem sogenannten Carried Interest, gesetzt.
Dieser Antell liegt im Regdfal bei ca 20%, d.h. an den erzidten Wertdeigerun
gen partizipieren Investor und VCG im Verhdtnis 80 zu 20.

In viden Fdlen garantiert ene fesigeschriebene Mindestrendite (Hurdle Rate) die
Erstbedienung der Investoren aus den erwirtschafteten Wertzuwéachsen, bevor der
Gewinnangpruch der VCG enseizt. Die Hurdle Rate ist dabel digenige Verzin
sung des eingesetzten Kapitas, die erzidt werden muss, bevor auch die VCG in
Hohe des vereinbarten Carried Interest am Kapitalgewinn partizipiert. Die Aus-
schittung der VerauRerungsgewinne efolgt daher héufig nach dem folgenden
Schema Zunéchst werden die rediderten Kapitdzuwachse in voller Hohe an die
Investoren ausgeschiittet, und zwar o lange, bis die Investoren ihre Einlage zu
zlglich der verenbaten Mindestverzinsung zurtickerhdten haben. Ers wenn dies
der Fal i, setzt die sogenannte Catch Up-Periode ein, wahrend der Verdul3e-
rungserlose ausschliefdich an die VCG ausgechittet werden. Die Catch Up-
Periode dauert wiederum o0 lange, bis die VCG ihren durch den Carried Interest
festgeegten Gewinnantell bezogen auf dle VerdulRerungserlse seit der Fondsauf-
lage erhdten hat. Im Anschluss daran werden dle weteren VeraulRerungserldse in
dem durch den Cary fedgdegten Verhdtnis zwischen Investoren und VCG
aufgeteilt.

Der Caried Interest bewirkt aufgrund seines Optionscharekters eine Betelligung
der VCG an den Fondsgewinnen, aber keine Betelligung an etwaigen Verlusten.
Aus der Optionsbewertungstheorie ist bekannt, dass diese asymmetrische Erfolgs-
betelligung Anreze zur Erhohung des Ridkos des Invedtitionsorogramms  zur
Folge hat. Daneben tritt das Problem auf, dass bei ener schlechten anfanglichen
Entwicklung des Fondsvermigens die Anrezintendté des Vertrags sehr gering

werden kann, well die Wahrscheinlichket einer Gewinnerzidung gering wird.

tionsphase (Liquidation Period), wahrend der die Investments bis zur WeiterverauRerung oder
Liquidation weiterentwickelt werden. Hier wird dann héaufig das tatséchlich von der VCG verwal-

tete Kapital alsfur die Ermittlung der Management Fee maf3geblich festgel egt.



Beide Probleme werden in der Praxis teilweise dadurch kompensert, dass VCG in
Form einer egenen Einlage in den Fonds und/oder ene Betelligung an enzelnen
Portfoliounternehmen eine symmetrische Betelligung an Gewinnen und Verlusten
haben.

. Vertragsklauseln (Covenants)

Vetragklausan as weteres Insrument zur Losung des Problems der asymmet-
rischen Information zwischen Prinzipd und Agent dienen dazu, das Invedtitions-
verhdten und die Aktivitdten der VCG im Sinne der Investoren im Vorfdd festar
legen bzw. enzuschranken. Eine klare Definition von Anlagegrundsitzen und
Tétigketsrofilen in Form von Vertragklausdn schrénkt die Moglichkeiten zu
opportunigischem Verhdten der VCG en und emdglicht dartber hinaus en
korrigierendes Eingreifen der Investoren, fals es zu Vertragsverletizungen durch
die VCG kommt.

Um Veglechbarkeit zu den fir die USA vorliegenden empirischen Erkenntnisse
zu gewdrlegen, werden die in der Praxis zum Einsaiz kommenden Vertrags

klausdin in Anlehnung an Gompers/Lerner (1996) in drei Klassen eingeteilt:°:
(1) Vertragklausan zur Regdlung des algemeinen Fondsmanagements,

(2) Vetragklausen zur Regelung der Aktivitdeen und Verhdtensweisen der
VCG und der Fondsmanager im Einzelnen, und

(3) Vetragsklausdn zur Regelung der Portfolioinvestments im Einzelnen.

1 Vertragsklausein zur Regelung des allgemeinen Fondsma-

nagements

Durch ene anreizkompatible Entlohnung der VCG dlein lassen sch potentidle
opportunisische  Verhdtensveisen des Agenten nicht vollig unterbinden. Die
Vertragsklausen der Klasse eins dienen deshdb vor dlem ds Insrumente der
Verhdtenssteuerung der VCG. Sie ergadnzen und verbessern aus Sicht der Investo-
ren die Koordinaionswirkung anrezkompatibler Entlohnungskomponenten. Die
verbesserte Koordinationswirkung der Fondsvertrége wird dabel im Wesentlichen
in Form von gezidten Einschrénkungen der Handlungsspidréume des Fondsme
nagements erreicht.

26 \/gl. Gompers/Lerner, 1996, S. 4801.
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Die praxisibliche Erfolgsbeteiligung der VCG in Form des Carried Interest fihrt
zu Interessenkonflikten bezliglich der jeweligen Riskopréferenzen von Investo-
ren und VCG. Da neben der Erfolgsbetaligung nicht gleichzeitig auch eine Ver-
lustbeteiligung vertraglich festgelegt wird, kann es zu unterschiedlichen Rendite-
Risgko-Préferenzen von Investoren und VCG kommen. Der Grund hiefir liegt
darin, dass sch die Wertentwicklung des Gewinnbeteiligungsanspruchs der VCG
wie digenige Wertenwicklung einer Cal-Option (ong Call) auf das Portfolio des
VC-Fonds verhdlt, deren Wert durch ene Erhéhung der Voldilitét des Portfolios
gesteigert werden kann.?” Daneben kann der Carried Interest aich zu einem Uber-
invedtitionsanreiz  fihren, wenn Inveditionen mit negativem Keapitawert dennoch

den Wert der Gewinnbeteiligung erhthen.

Die im Folgenden aufgefihrten Klausdn der Klasse 1 sollen en angemessenes
Risko-Rendite-Profil fur die Investoren gewdahrlesten.

Die ege Veatragklausd zidt in diesem Zusammenhang auf ene riskodiversfi-
Ziete Zusammensetzung des gesamten VC-Portfolios a@. Durch die Einschran-
kung der Hohe der Investments in ein einzelnes Portfoliounternehmen?® soll ver-
hindert werden, dass die VCG durch entsprechende Konzentration in ihrem Port-
folio dessen Rigkogehdt ensdtig erhoht. Darlber hinaus werden durch ene
Anlagebegrenzung  auch  Rettungsversuche  ,schlechter®  Portfoliounternehmen
erschwert, die ohne eine wetere Finanzierungsrunde abgeschrieben werden miss-

ten.

Der Einschrénkung zusatzlicher Fremdkapitalfinanzierung eingegangener In-
vestments dient ene zwete Vetragklausd. Durch zusizliche Fremdkapitaalf-
nehme erhtht sch das Risko der Kapitdanlage. Da die VCG aufgrund des Opti-
onscharakters des Carried Interest Uberproportionad von Riskosteigerungen profi-
tiert, sehen vide Vetrdge ene Einschrénkung der Aufnahme von Fremdkapita

VOor.

Eine dritte Vertragsklause schréankt Kapitalzuschisse aus Fondsmitteln in vor-
hergehende oder spater aufgelegte Fonds derselben ManagementgeselIschaft ein.
Denn die Tatsache, dass der Investor nur an der Rendite degenigen Fonds partizi-
piert, an dem er beteligt ig, die VCG aber an der Rendite dler Fonds, die ihrem

27 vgl. Sahimann, 1990, S.496 und HarrigRaviv, 1979, S. 231f.
28 \/gl. Gompers/Lerner, 1996, S. 480 Zemke, 1995, S. 175 ff.
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Management anvertraut sind, fihrt zu Interessendivergenzen. Zum Bespid ko
te die VCG die Mittd enes spédter aufgelegten Fonds dazu einsetzen, ein Portfo-
liounternehmen enes friher aufgdegten Fonds mit Gewinn zu liquidieren und
dadurch ihren , Track Record® zu verbessern und den Carried Interest des friher
aufgelegten Fonds zu degern. Diesbezlgliche Interessenkonflikte werden durch
Klausan verhindert, nach denen en Portfoliounternenmen nur von jewells einem
einzigen Fonds der VCG Finanzmittel erhaten darf.

Eine letzte Vertragsklausel der Klasse eins dient der Einschrénkung der Freiheit
des Fondsmanagers zur Wiederanlage von Kapitalgewinnen. Aufgrund der ver-
enbarten fixen Vewadtungsgebihr kann sch ene VCG veranlass sehen, das
vewdtete Kapitdvolumen hoch zu hdten Denn in viden Fdlen dient nech
Ablauf der sogenannten ,,Commitment Period* das tatsichlich von der VCG im
Fonds verwdtete Kapitd ads Bemessungsgrundlage fir die Ermittlung der Mane-
gement Fee. Die Fondsmanager konnen somit geneigt sein, durch die Wiederanla-
ge redideter Kapitdgewinne im Fonds die eigene fixe Entlohnung zu erhGhen.
Dies muss nicht unbedingt von Vortel flr den Investor sain, dessen Interesse die

Maglichkeit einer eigenen Wiederanlageentscheidung eher entspricht.

2. Vertragsklauseln zur Regelung der Aktivitdten und Verhal-
tensweisen der VCG und der Fondsmanager im Einzelnen

Die Vertragsklausen der Klasse zwel sollen vorwiegend der Gefahr eines oppor-
tunigtischen Verhdtens der Fondsmanager vorbeugen. Hierzu schréanken de die
Handlungsspidréume der VCG und ihrer Fondsmanager gezielt ein.

Innerhab der Klase 2 lassen dgch die Klausin noch einma anhand ihrer Wir-
kungswveise in Bezug auf die unterschiedlichen Agency-Probleme unterteilen. Die
dre folgenden Klausdn dienen prim& der Intengvierung und Erhdtung der
moativationssteigernden Wirkung performanceabhangiger Vergltungsstrukturen.

Im Einzdnen schrankt ein finfter Typ von Vetragklausdn die Moglichkeiten
der Fondsmanager zu einem Direktinvestment mit personlichem Kapital in einzel-
ne Portfoliounternehmen des verwalteten Fonds ein. Ein zusizliches Investment
der Fondsmanager in ein einzdnes Portfoliounternehmen kann negetive Auswir-
kungen auf die Anreizwirkung des Carried Interest zur Gesamtportfoliooptimie-
rung haben, die dadurch verwassert wird. Ein solches Invesment kann dazu fuh
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ren, dass die Fondsmanager ihre Aktivitdten auf dagenige Portfoliounternehmen
konzentrieren, an dem sSe salbgt direkt beteiligt Sind.

Eine dnliche Zidsstzung verfolgt auch die Restriktion der separaten Beteiligun-
gen der Fondsmanager an Unternehmen aul3erhalb des Fonds, die der Fondsaus-
richtung entsprechen. Denn die Betdligung der Fondsmanager an Unternehmen,
die nicht gleichzeitig auch in das Fondsportfolio aufgenommen werden, wider-
oricht der Zidsetzung der Investoren hingchtlich einer optimalen Fondszusam:
mensetizung und der Anreizwirkung des Caried Interest. Im Extremfdl konnten
die Fondsmanager der VCG die Kapazitéten des Fonds zur Vorbereitung personli-
cher Inveditionen angdle der Vermogensanlege fir die Fondsinvestoren benut-
zen. Daher sollte es den Managern grundsétzlich nicht freistehen, aul¥erhab der
Aktivitéten des Fonds eigene Betelligungen einzugehen.

Die dargestelten Vergitungsstrukturen fihren weterhin dazu, dass es fir das
Fondsmanagement besonders attraktiv ist, mit enem bestehenden Team ein mog-
lichs grof3es Fondsvolumen zu verwdten — in mehreren klenen bzw. mittegro-
fen Fonds oder aber in sogenannten ,Megafonds®. Denn die Vergitung der VCG
deigt proportiond mit der Hohe des verwateten Kapitals. Sowohl das Fundrai-
sing ds auch die Vewdtung enes oder mehrerer weterer Fonds kénnen jedoch
dazu fuhren, dass dch das Fondsmanagement nicht mehr in dem gewlnschten
oder notwendigen Mal3 fir den Anlagearfolg des fir einen einzelnen Investor
relevanten Fonds einsetzt. Durch die Einschrankungen beziiglich der Neuauflage
von Nachfolgefonds kann die Gefahr opportunistischen Verhaltens der VCG, das
gch in ener Lagungseduzierung im Rahmen des eforderlichen Aufgabenbere-
ches niederschlégt, begrenzt werden. Haufig wird einer VCG die Auflage enes
welteren Fonds daher erst dann erlaubt, wenn bereits mindestens 75% des aktuel-
len Fonds investiert snd.

Neben der vetraglich fixieten Erfolgsbetaligung legen fast dle Fondsvertrage
gne zusizliche direkte Beteiligung der Manager am Fonds fest (in Form einer
dgenen  Kommanditeinlage)®®. Dies impliziet im Gegensaz zur Anreizwirkung

29 |m analysierten Datensatz war bei 68 Prozent der Falle keine Beteiligung vorgeschrieben. 20
Prozent der Partnership Agreements sahen eine Beteiligung der General Manager in Hohe von
insgesamt 1 Prozent des,, Committed Capital” vor. Im Einzelfall erhéhte sich die festgelegte
Beteiligungsquote bis zu 5 Prozent (6% der Félle legten eine Beteiligung Uber 1% der Hohe des
Committed Capital fest).

13



des Carried Interest auch eine Betelligung der Fondsmanager an Fondsverlusten.
Dadurch konnen die Fondsmanager ihr Vertrauen in die eigene Leistung signdi-
deen. Glachzetig snkt der Anreiz zur Erhdhung des Inveditionsriskos. Die
Wirksamkeit ener deratigegn Regelung wird vergrol¥ert, wenn zusitzlich eine
bestimmte ,Lock up‘-Periode vereinbart wird, wédhrend der die Fondsmanager
ihre Antelle nicht an Dritte weterverau3ern konnen. Erganzend finden deshdb
Vetragsklauseln Anwendung, die die Méglichkeiten zum Verkauf eigener Fonds
antelle einschranken.

Eine Reduzierung der Agency-Probleme, die ausschliefdich aufgrund bestehender
asymmetrischer  Informationsvertelung  hindchtlich  Qudifiketion und Motivation
der VCG auftreten, soll durch eine Klarsellung des Tétigkeitsprofils der VCG mit
Hilfe der beiden folgenden Klausdn erecht werden. So soll beispidswveise ver-
hindert werden, dass Fondsmanager einen Grofdel ihrer Zet mit Aktivitéen
verbringen, die nicht direkt dem Management des laufenden Fonds dienen. Zu
deratigen Aktivitdten zéhlen geschéftsfremde Aufgaben oder Beratungsaktivitéd:
ten in vewandten Geschéftsfddern. Im letztgenannten Fal kdnnen zudem Kon-
flikte zwischen dem Management eigener Fondsmittd und den Anlage- bzw.
Beratungsaktivitéten fur fremde Kapitdgeber bzw. Fonds auftreten. Verschiedene
Klausan zur Beschrankung der Freiheit der Fondsmanager, anderen Aktivitaten

nachzugehen, sollen diesen Interessenkonflikt ex ante verhindern.

Be der Entscheidungsvorbereitung, ob ein Investor in enen VC-Fonds investie-
ren 0ll oder nicht, spidt die Beurtellung des Fondsmanagements ene ganz we-
sentliche Rolle Im Rahmen der Due Diligence wird daher der Einschétzung der
Quaditédt des Managementteams der VCG, die idederweise durch entsprechende
Erfolge in der Vergangenhet dokumentiert is, en besonderer Stellenwert einge-
raumt. Entsprechend kann es nicht im Interesse des Investors liegen, wenn nach
Vertragsschluss die Qudlitd durch neue, unerfahrene Partner verwéssert wird.*°
Deratige Personalveranderungen bel der VCG konnen deshadb der Mitsprache
bzw. der Genehmigung der Investoren unterliegen. Eine entsprechende Vertrags
klausd regdt deshdb die Mitsprache bel Erganzungen des Management Teams

%0 1n Bezug auf das freiwillige oder unfreiwillige Ausscheiden des bestehenden Managementteams

greifen andere Regelungen.
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3. Vertragsklauseln zur Regelung der Portfolioinvestments im

Einzelnen

Die dritte Klasse von Vertragsklausan benhatet Regdungen hingchtlich Art und
Umfang der Beeligungen, die das Fondsmanagement eingehen daf (Asset Allo-
cation). Der Grund enes erden Interessenkonfliktes liegt darin, dass aufgrund
der Komplexitét des VC-Prozesses der VCG im Vegleich zu Managern von
Aktienr oder Rentenfonds ene reaiv hohe Vergitung von den Investoren ge-
wahrt wird. Dies geschieht deshadb, well sch die Investoren durch die Expertise
und das Engagement der VCG ene dem Riskogehdt diesr Asset-Klasse ernt-
gorechend hohe Rendite auf ihr eingesetzte Kapital versprechen. Eine klare ver-
tragich festgdegte Anlagepolitik soll den Fondsmanager daran binden, tatsich
lich unmittdbar VC-Investments durchzufihren, andatt Fondskapitd in andere
Anlageprodukte mit geringerem Managementaufwand zu  investieren.  Vertrags-
klausen, die die Anlage von Fondsmitteln in andere Anlageprodukte als VC
einschranken regeln diesen Problembereich. Diese Vertragsklausain  beschrénken
im Einzdnen beigidsvase die Allokation von Fondsmittdn in oOffentlich gehant
delte Wertpapiere (Aktien und Rentenpapiere). Auch die Anlage in Produkte, die
en vollig andees Rigkoprofil ds VC-Invesments aufweisen (z. B. deivative
Produkte oder Immobilien), wird regdméldig engeschrankt.

Waeterhin wird haufig die Mdoglichkeit der Investition in andere VC-Fonds einge-
schrénkt. Dies wirde ener Verlagerung eigener Aufgaben auf Externe entspre-
chen und die effektiv gezahlten Managementgeblhren erhthen. Die Anlage von
Kapitd in VC-Fonds s0ll deshdb das Té&igkatsfed spezidler Fund-of-Funds-
Investoren bleiben und nicht den V C-Fonds selbst offen stehen.

Die letzte in die Andyse enbezogene Vetragklausd dient schliefdich der Ein-
schrankung von Fondsbeteiligungen an Unternehmen, bei denen ein wirtschaftli-
ches Interesse des Fondsmanagers vorliegt. Geegentlich snd Portfoliomanager
bereits mit eigenen Mitteln, beispidsweise in der Funktion eines Business Angel,
an Wachgdumsunternehmen betelligt. Zied solcher Vetragklausadn is es, der
Gefahr entgegenzuwirken, dass Fondsmanager die Geldmittel des Fonds einset-

zen, um die Rendite ihrer eigenen Invedtitionen zu seigern.

Die Tabdle 1 im Anhang fasst die vorgestdlten Vertragsklausein abschliel}end
noch einma nach ihren Ziden und ihrer Wirkungsive se zusammen.
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D. Datenerhebung und Methodik

Im Rahmen der vorliegenden Studie wurde ein Datensatz mit Informationen aus
122 Fondsprospekten Private Placement Memoranda, PPM) sowie 46 Gesell-
schaftsvertragen (Partnership Agreements, PA) von VC-Fonds zusammengestdllt.
Als Grundiage fur die Daenerhebung diente das Archiv enes der dteten und
grofden unabhdngigen VC-Investoren (Fund-of-Funds) in Kontinentaeuropa. Da
sowohl PPMs ds auch PAs in der Regd nicht offentlich zuganglich snd und nur
gezidt an potentidle Investoren vertellt werden, i ene Totaderhebung nicht
madglich. Fir die Andyse europdischer VC-Fonds konnte mit dem vorliegenden
Datensatiz eine bisher enzigatige Datenbass geschaffen werden. Gemessen am
Fondsvolumen reprasentieren die Ergebnisse der Studie 35% des europaischen
VC-Marktes !

Die Daen fir die Untersuchung der Vergltungssrukturen stammen aus den
Private Placement Memoranda (N=122), die ds Verkaufsprospekt dle wesentli-
chen Informationen Uber den Fondsmanager, die Anlagedraegie sowie die
Konditionen enthdten. Fir die wetergehende Andyse der  verwendeten
Vertragklauseln wurde ein separater Datensatz aus den vorliegenden Partnership
Agreements  generiert (N=46). Die PAs regdn im Einzdnen die Rechte und
Pflichten der Managementgesdlischaft (General Partners bzw. Komplementér)
und der Investoren (Limited Partners bzw. Kommanditigen). Fir dle
Unternehmen, fir die ein PA vorliegt, lag auch der entsprechende Verkaufspros-
pekt vor, so dass die beiden Datensétze in sich jewells konsstent sind.

Zur Erhebung des Datensatzes wurden zunéchst sdmtliche PPMs und PAs der
Jahre 1996 his einschliellich 2001 gesichtet.®* AnschlieRend wurden dle digjen-

31 Dieinsgesamt in den Jahren 1998 bis 2000 in europsischen V C-Fonds geflossenen Mittel (New
Funds Rai sed) belaufen sich auf EUR 92.982 Mio. (vgl. EVCA Y earbook, diverse Jahrgange).
Aufgrund einer Anderung in der Darstellung der Statistik durch die EVCA konnten die
entsprechenden Werte fir die Jahre vor 1998 nicht eindeutig ermittelt werden. Da sich der Deal
Flow paralel zum Gesamtkapitalvolumen entwickelt, ist aber nicht mit Verfé schungen zu
rédtiimetie Jahre vor 1996 gibt es nur vereinzelt Prospekte von europaischen VC-Fonds. Dies hangt
nicht zuletzt auch damit zusammen, dass sich in Grofbritannien in den 80er und friihen 90er
Jahren zunéchst Gberwiegend Buyout-Fonds etabliert haben. Eine Zunahme der Aktivitdten von
VC-Fondsi.e.S. ist erst im Zusammenhang mit der Diskussion um die Einfiihrung der Easdaq in
Brussel im Jahre 1996 sowie der Neuen Mérkte in anderen kontinental européischen L éndern
(Euro-NM) ab 1997 zu verzeichnen.
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gen Fonds aussortiert, die ihren Investitionsschwerpunkt nicht prim& in VC-
Beteligungen i.eS., dh. in Frih- bzw. Wachsumsphasenfinanzierung, haben. Da
gch de vetragliche Gestdtung anderer Betelligungskapitalgesdlischaften  mit
enem Inveditionsschwerpunkt in reifen Unternehmensphasen, wie bespidswvese
LBO-, Buyout- oder Turnaround-Fonds, héufig deutlich von denen reiner VC -
Fonds unterscheidet, wurden deratige Fonds nicht mit in die Anayse einbezogen.
Waeterhin wurde zur Abgrenzung gegentiber den US-amerikanischen Studien nur
Fondsgesdllschaften sdektiert, die einen europdischen Hauptsitz des Fondsmane-
gements aufweisen. Um die Vergleichbarkeit insbesondere der Vergltungsstruk-
turen, aber auch der zum Einsaiz kommenden Vertragsklausen zu gewdhrleisten,
wurden ferner Progpekte von VCG diminiert, die fir ihre Inveditionstétigkeit
keinen geschlossenen Fonds auflegen sondern in einer anderen Gesdllschaftsform,
z. B. ds AG, téaig snd. Die erhobenen Daten beziehen sch folglich ausschliefdich
auf renditeorientierte VC-Fonds in der gesdlscheftsrechtlichen Form ener |, Limi-
ted Partnership” bzw. der entsprechenden européischen Gesdllschaftsform.

Die Tabdle 2 im Anhang gibt einen Uberblick tber die Fonds in unserer Stich-
probe. Diese haben durchschnittlich ein Zidvolumen von EUR Mio. 120 und
werden fur ene mittlere Laufzeit von 9 Jahren aufgdegt. Die Hauptstze der
Managementgesdischaften sind regional Uber ganz Europa vertellt, Fonds mit Sitz
in Deutschland und Grofdoritannien sind jedoch Uberdurchschnittlich stark vertre-
ten. Die meisten Fonds geben an, ihr Kapital paneuropéisch investieren zu wol-
len. Thren Anlageschwerpunkt hat der gréi¥e Tell der untersuchten VC-Fonds im
Berech ,Ealy Stage’. Ungefdhr ausgeglichen is das Verhdtnis zwischen Erg-
auflagen und Folgefonds.

E. Ergebnisseder empirischen Untersuchung

Im folgenden Abschnitt werden die Ergebnisse der empirischen Untersuchung
vorgesdit. Die Dagdlung orientiet dch an den in Abschnitt C entwickdten
theoretischen  Uberlegungen. Sie folgt dabel einer dreistufigen Vorgehensweise:
In enem ergen Schritt werden zundchst die Ergebnisse der Querschnittsanaysen
Uber dle VC-Fonds der Stichprobe présentiert. Anschliel3end wird die zatliche
Entwicklung der Vergitungs- und Vertragsstrukturen untersucht. Vor dem Hin
tergrund der dynamischen Entwicklung der VC-Indudtrie in der zweiten Hafte der
neunziger Jahre sdlt sch die Frage, ob die Dynamik im Markt auch zu Verénde-
rungen be der Vergitungs- und Vertragsgestaltung gefhrt het.
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In e@nem dritten Schritt wird schlielich untersucht, ob und inwieweit sch die
Vergitungs- und Vertragsgestdtung zwischen Ers- und Folgefonds unterscheidet.
Dazu werden die entsprechenden Tellstichproben separat analysiert. Diese Unter-
scheidung ig deshdb von Bedeutung, wel Reputationseffekte maoglicherweise
eine wichtige Rolle be der Vetragggestdtung spielen und sich daher die Vertrage
etablierter Fondsgesdlschaften von  Neugrindungen unterscheiden konnen. Die
durch Inveditionsarfolge enes (oder mehrerer) Vorgangerfonds dokumentierte
Erfahrung eéner VCG sidt fir die Inveditionsentscheidung enes Investors eine
bedeutende Rolle. Fir die VCG besteht deshdb en gsarker Zusammenhang zwi-
schen dem ezidten Fondsarfolg und der Moglichkeit, zukinftige Folgefonds
aufzulegen. Die Ausscht auf profitables Folgegeschéft gelt folglich eine weltere,
indirekte Form der erfolgsabhéngigen Vergitung dar. Die Ausscht auf die Aufla-
ge von Folgefonds dirfte insbesondere fir ersmalig aufgelegte Fonds ein bedeur
tendes Anrezingrument dargdlen, denn junge VCG beginnen ihre Aktivitdten
normaewese zundchs mit reaiv kleinen Fondsvolumina Ers be der Auflage
von Folgefonds wird dann in der Regel ein hoheres Fondsvolumen angestrebt.3
Dies impliziet einen bedeutenden Anreiz fir junge VCG, sch auch ohne explizite

Anreizmechanismen im Sinne der Investoren zu verhaten.**
l. Vergutung der VCG

1 M anagement Fee

Auf den ersten Blick wirkt die von den Investoren fir die Verwdtung des Fonds
an die VCG zu zahlende Management Fee weitgehend standardisiert. Betrachtet
man die in den Vertrdgen festgeschriebenen Management Fee-Séize fir das erste
Jahr nach der Fondsauflage®, o ergibt sich das in der folgenden Abbildung dar-
gestdlte Bild. Demnach wird den VCG in kngop 60% der Fdle ene jahrliche fixe
Management Fee in Hohe von 25% auf das von den Fondsinvestoren gezeichnete

%3 Einige der etabliertesten US-amerikanische VCG managen aktuell VC-Fonds mit Volumina von
jeweils Uber USD 1 Mrd. Auch die vorliegende Untersuchung zeigt, dass Folgefonds mit einem
durchschnittlichen Volumen von 170 Mio. EUR deutlich gréfRer ausfallen, als die jeweils ersten
Fonds neugegrundeter VCG (durchschnittlich 67 Mio. EUR).

34 vgl. Gompers/Lerner, 1999, S. 5.

% Diese entspricht in der Regel auch derjenigen wahrend der gesamten , Commitment Period*, d.h.

dem Zeitraum, wéahrend dessen das Fondskapital durch die VCG investiert wird.
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Kapita zugestanden. Bel weiteren 19% der Félle betragt se 2,0%. Dies entspricht
den Usancen US-ameikanischer Fonds, fir die sch die Management Fee-Sétze
eberfalls zwischen 2,0 und 2,5% bewegen.*

Eine dealliete  Andyse
zeigt jedoch  deutlichere
Unterschiede hingchtlich
der Kosten der Fondsverwal-
tung, ds dies die Betrach
tung der nominden Prozert-
sitize auff den eden Blick
vermuten lasst. Mal3geblich

e e amm T fur die Hohe der tatsichli-

Hohe der Management Fee im ersten Jahr (Anteilam “Commited captar) | chen Belastung, zu der sich
der Investor be der Zeichnung von Fondsantellen verpflichtet, it der Barwert

dler zu zahlenden Management Fees Uber die gesamte Fonddaufzeit bezogen auf

70%

60%

50%

40%

Haufigkeit

30%

20%

10%

0%

das Datum der Auflage des Fonds First Closing). Wéahrend sich der prozentuae
Antell der Management Fee wahrend der Invedtitionsphase in der Regel auf das an
dem Fonds gezeichnete Kapitd (,Committed Capital®) bezieht, differiet die
Bemessungsgrundlage  der  Verwaltungsgebiihr  zu  spéteren Zeitpunkten  stark.®
Zudem werden haufig Uber die Fonddaufzeit gedtaffelte Management Fee-Sétze
vereinbart. So reduzieren Sch die Sdize in der Regel in der Redisationsphase des
Fonds.

Fir die Anadyse der im gesamten Zeitraum anfalenden Kosten wurde deshab der
Gegenwartsvert der Uber eine mittlere Laufzeit von zehn Jehren jéhrlich anfalen
den Management FeeSiize berechnet.®® Die folgende Abbildung gibt einen
Uberblick tiber die Verteilung der ermittelten Barwerte.

% Vgl. Gompers/Lerner, 2001, S. 1.

37 Einige Fonds legen auch weiterhin die urspriingliche Hohe des zugesagten K apitals al's Bemes-
sungsgrundlage fest, andere reduzieren diese z. B. um die H6he der desinvestierten oder abge-
schriebenen Portfolioinvestments, d.h. sie berechnen die Management Fee nur auf Grundlage des
Kapitals, das tatsachlich noch der Verwaltung durch das Fondsmanagement unterliegt (vgl. Zem
ke, 1995, S. 174f.).

38 Grundsétzlich werden die fr die einzelnen Jahre vereinbarten Management Fee-Sitze mit

einem Diskontfaktor von 10% abdiskontiert. Fir den Fall, dassim Fondsvertrag nach Ablauf der
Investitionsphase (Commitment Period) fur die Realisationsphase (Liquidation Period) das
verwaltete Kapital als Bemessungsgrundlage fir die Management Fee festgeschrieben und s;omitl9



30% Be de Andyse der Bar-

werte ist zu erkennen, dass
der ingesamt fur die
Fondsverwdtung be  den
Investoren anfalende Auf-

wand ene durchaus be-

20%

Haufigkeit

10%

achtlichen Bandbreite

% unterliegt. Im  Durchschnitt
nicht ermittelbar 10-11,99% 14-16,89% 16,91-19% .

<10% 12-13,99% 16,90% >19% zahlen Investoren ane

Geschatzter Barwert der Management Fee Uber die Totalperiode Ver tumd)uhr V0n

14,7% des Committed Capitd. Die Werte schwanken zwischen 2,5 und 24,2%.
Eine dandardiserte Presgesdtung hindchtlich der Vewatungskosten kann bel
europdischen VC-Fonds nicht festgestelt werden, obwohl die nominden Prozent-
sitze dies auf den ersten Anschein vermitteln.

Betrachtet man die zeitliche Entwicklung der Hohe der Management Fee Uber die
Untersuchungsperiode, so ergibt sch das folgende Bild: Wahrend sch die Hohe
der Management Fee-Sdize im Durchschnitt relativ siabil verhdt, so schwankt der
Mittdwert der Bawerte immerhin in @nem Band von zwe Prozentpunkten zwi-
schen 14 und 16%. Dabe igt dlerdings kein eindeutiger Trend erkennbar. Es fdlt
auf, dass die VCG trotz der grof?en Nachfrage nach Anlagemdgdlichkeiten in VC-
Fonds in den Jahren 1997-2000 die Verwaltungskosten offenschtlich nicht erhoht
haben.

Auch der Vergleich von Erg- und Folgefonds zeigt, dass die vereinbarten Mana-
gement Fee-Sdtze flir beide Fondsgruppen im Wesentlichen gleich audfdlen. In
beiden Kategorien tendieren die Durchschnittswerte um die Marke von 2,4% p.a
Auch die Bawerte der Management Fee zeigen keine starken Differenzen auf.

waltete Kapital als Bemessungsgrundlage fur die Management Fee festgeschrieben und somit die
Hohe der Bemessungsgrundlage ex ante nicht mehr eindeutig zu bestimmen ist, werden die Mana-
gement Fee-Sétze in der Realisationsphase mit einem erhdhten Diskontierungsfaktor von 20%
beriicksichtigt. Dies entspricht zur besseren Vergleichbarkeit der Ergebnisse der Vorgehensweise
von Gompers/Lerner, 1999, S. 43. Auchwenn fast alle Vertragswerke den VCG optional eine
einseitige Verlangerung der Fondslaufzeit um eine maximale Anzahl von Jahren (meistens 2

Jahre) einrdumen, sind diese Optionen aus Griinden der Vergleichbarkeit nicht beriicksichtigt
worden. Die zugrunde gelegte mittlere Fondslaufzeit von zehn Jahren entspricht dem Median der

fr die Studie erfassten Fondslaufzeiten.

20



Mit enem Bawert von durchschnittlich 15,1% liegen die Vewatungsgebihren
fir Folgefonds auf dem Niveau der ersmdig aufgdegten Fonds. Allerdings it
hierbel zu berlickschtigen, dass die Folgefonds wie oben gezeigt in der Regd
grolRer audfallen und somit die absolute Vergitung fir das Fondsmanagement bel
Folgefonds seigt.

2. Carried Interest

Die Untersuchung des Caried Interest ergibt eine hochst standardisiete Ausges-
tatung der erfolgsabhéngigen Entlohnungskomponente bel den européischen VC-
Fonds. In ca 90% der Félle wird ein Carried Interest in Hohe von 20% der resli-
Serten Fondsertrage vereinbart (siehe Abbildung).

Der Vegech mit US
amerikanischen  VC-Fonds
zeigt hier deutliche Unter-
0% schiede.®® Zwar werden auch
in den USA knapp 80% der
VCG im Verhdtnis 20 zu 80
20% an den Fondsertrégen betei-

100%

80%

Haufigkeit

40%

ligt. Allerdings konnten die

0%

keine Angabe 10% 22% 25% 30%

2% 20% 23% 29% Ubrlgm 20% ihren Gewinn-

Carried Interest (prozentualer Anteil an den Kapitalgewinnen) mtel mhtl |Ch Se gern

(15% verlangen 25%, fur weitere 5% liegt der vereinbarte Carry bel 30%). Die
dakere Preddifferenzierung im dteren US-amerikanischen VC-Markt kann ds
Indiz fir seine refere Entwicklungsstufe gegeniber dem europdschen Markt

gewertet werden.

Erhebliche Unterschiede and be der Verwendung von Hurdle Rates zu kondtatie-
ren (Sehe Abbildung). Etwa die Héfte der Fondsvertrége verzichtet vollstandig
auf die Festlegung einer Hurdle Rate. Immerhin 4% der Fonds sichern dagegen
ihren Investoren ene Mindestverzinsung von Uber 10% p.a zu, bevor ene Er-
folgshetelligung der Fondsgesdlschaft einsetzt. Vor dem Hintergrund der in den

39 vgl. Gompers/Lerner, 2001, S. 5.
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60% USA eazdten langfrigigen
Renditen im Venture Cgpitd
Bereich von durchschnittlich
14,3%* sdlt dies @n sehr

30% ehrgeiziges  Peformancezid

50%

40%

Haufigkeit

20% dar.

10%

0%
0% 4% 5% 6% 65% 7% 75% 8% 9% 15%

Hurdle Rate p.a.

Die Andyse der erfolgsabhdngigen Entlohnungskomponenten im Zetablauf zeigt
in der Untersuchungsperiode nur eine schwache Dynamik. Die durchschnittliche
Gewinnbetelligung der VCG bleibt Uber die betrachteten Jahre nahezu kongtant
be ca 20%. Fir die USA wird dagegen im gleichen Zdtraum ene leichte Zu-
nahme des mittleren Carried Interest auf ca. 21% berichtet.**

Die abschlielfende Untersuchung des Carried Interest bel Erst- und Folgefonds
ergibt, dass die durchschnittliche Gewinnbetelligung bel Folgefonds mit 20,3%
kaum Uber der be Fondserstauflagen (19,9%) liegt. Grundsdtdich kann dso fir
dle Fonds in Europa von ener reativ kongdanten Hohe der Gewinnbetaligung
der VCG ausgegangen werden. Offenbar waren die europédischen VC-Fonds in der
Untersuchungsperiode nicht in der Lage, ihre Erfahrung und Reputation aus Vor-
gangerfonds in eine hohere Gewinnbeteiligung an den Folgefonds umzusetzen.

Unterschiede zwischen Erst- und Folgefonds ergeben sich jedoch bel der Analyse
der zugescherten Hurdle Rates. Erfahrene Gesdlschaften tendieren dazu, be
Folgefonds geringere oder Uberhaupt keine Hurdle Rates mehr zuzusagen. Der
Median der Hurdle Rates liegt be Folgefonds bei null Prozent, bel Fondserstauf-
lagen hingegen betrégt der Median 5 Prozent. Diesr Befund legt die Vermutung
nahe, dass reputationsstarke VCG Anlegervertrauen aufgrund ihrer dokumentier-
ten Erfolge gewinnen und nicht auf die Zuscherung hoher Mindestrenditen ange-

wiesen sind, um Investorengel der anzuziehen.

40vgl. Bygrave, 1999, S. 317 bzw. S. 322. In einer frilheren Untersuchung von Fenn/Lian/Prowse,
1998 werden sogar noch geringere Renditen fir den US-Markt ermittelt (13,6%, vgl.
Fenn/Lian/Prowse, 1998, S. 90).

41 vgl. Gompers/ Lerner, 2001, S. 6.
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. Vertragsklauseln

1 Verwendete Vertragsklauseln

Im folgenden Abschnitt werden zunéchst die unterschiedlichen Auspragungen der
zum Einsstiz kommenden Vertragsklausen as Ergebnis der Querschnittsanayse
der untersuchten Fondsvertrdge présentiert. Die Anzahl der verwendeten Klauw
sn, deen Entwicklung im Zetablauf sowie Unterschiede zwischen Erst- und
Folgefonds snd Gegenstand des nachfolgenden Abschnitts. Zusammenfassend
and die Ergebnisse in Tabdle 3 im Anhang dargestellt.

Be der Beobachtung der Ausprégung der einzelnen Vertragsklausdn i im Ver-
glech zu den USA insgesamt Uber dle drel Klassen hinweg zundchst das geringe
Mal3 an Einschrénkungen auffdlig, denen die Fondsmanager be ihrer Tatigkeit
unterliegen. In enigen Vertrggen werden aus Sicht der Theorie aufgrund der
potentidlen  Prinzipd- Agenten-Probleme  snnvollerweise  einzuschrankende  Spiel-
réume dem Fondsmanagement sogar ausdriicklich eingeréunt.

Besonders haufigen Beschrankungen unterliegt vor  dlem das dlgemene
Fondsmanagement (Klausan der Klasse 1). Sowohl das maximde Engagement
des Fonds in enem enzenen Portfoliounternehmen (Klausd 1) ds auch die
Aufnahme von Fremdverbindlichkeiten (Klausd 2) snd in 61% bzw. 60% der
Vertrdge durch entsporechende Vertragsformulierungen begrenzt. Hingchtlich der
Regeln fir Fondsmanager (Klasse 2) wird offenbar nur auf die Beschrankung der
Weiterveréul¥erung der eigenen Antelle der Manager am Fonds (Lock-up, Klausdl
8) groler Wet (in 54% de Fidle) sowie auf die Beschrankung von
Nebentétigkeiten (Klausd 9) und Regdungen hindchtlich der Co-Investment-
Tétigkeit immer noch ein gewisser Wert gelegt (37% bzw. 35% der Fdle).

Auffdlig hindchtlich der Ausordgung der enzdnen Klausdn ig weterhin das in
enigen Fdlen sgr unenhetliche Bild der Vertragggestdtungen. Wahrend in
immerhin 28% der Fdle jeglicher Einsaiz von Fremdkapita explizit ausgeschlos-
sen wird (Klausd 2), enthdten 40% der Vertrdge hierzu gar keine Regeung.
Ahnliches gilt auch fir die Wiederanlage von VerduRerungserlésen (Klausd 4):
Immerhin 26% der Vertrdge schliellen die Wiederanlage ganzlich aus, wahrend
bae 63% hierzu keine Regdung zu finden i und 9% dies sogar ausdriicklich
erlauben.
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Die wenigsen Beschrankungen finden sch be den Vetragsklausan zur Alloka
tion der Fondamittel (Klasse 3). Bemerkenswert ist die Tatsache, dass nur fir 19%
bzw. 7% der Vertrége die Anlage in Offentlich notierte Aktien bzw. andere Anla-
geprodukte eingeschrankt wird. Dies mag darauf zurlickzufiihren sein, dass in den
meden Fondsvertrdgen VC-Investments ds Geschéftsgegenstand bzw. Invedtiti-
onsschwerpunkt  festgeschrieben werden. Eine waeitere  Einschrénkung  scheint
daher von den mesten Vertragspateen ds nicht notwendig angesehen zu wer-
den. Die Anlage von Fondsgedern in andere VC-Fonds wird in 26% der Féle
vertraglich ausgeschlossen.

Uberraschend erscheint schiiellich, dass sich die Investoren in nur 7% der Féle
en Mitgpracherecht be Ergdnzungen des Managementteams enrédumen lassen.
Schliefdich snd Quditét und Erfahrung des Managementteams en ganz wesentli-
cher Fektor fir den Inveditionsarfolg eines Fonds. Anderersets kann aufgrund
der peformancesbhédngigen Vergitung der VCG untergdlt werden, dass das
aktudle Fondsmanagement ein grofes Eigeninteresse daran haben <ollte, die

Qualitét des Teams nicht zu verwassarn.

Im Verglech zu den US-amerikanischen Studien entspricht die durchschnittliche
Anzahl an verwendeten Vertragsklausdn heutzutage in Europa eher der Haufig-
keit, wie ge in der frihen Untersuchungsperiode (1978-87) in den USA vorzufin-
den war. Besonders auffdlig sind diese Ubereingtimmungen im Fale der Klausdn
3, 7 und 12.** Diese zum Teil sehr Zhnlichen Beobachtungen geben unter Kennt-
nis der in den USA im Zetverlauf generdl angeigenden Anzahl an verwendeten
Vetragklausan Interpretationsansdize fir die zukinftige Entwicklung im euro-
padschen Raum. Entgegen ene dlgemeinen Zunahme der Vertragklausdn fin
den Einschrankungen beziiglich des Vekaufs eigener Beteligungen, bezliglich
anderer Aktivitdten und bezliglich der Erganzung des Fondsmanagements in den
USA im Zdtverlauf schwéchere Anwendung.*® Die Fondsmanager scheinen sich
ihre Freiheiten durch diese Klausdn der Klasse 2 in e@nem Sch etablierenden
Umfdd nicht einschranken zu lassen. Auch im europdschen Raum sind diese

42 Einschrankungen durch Klausel 3: USA in 29,4% der Falle (1983-87), in Europain 26% der
Fédle (1996-Ende 2001); Klausel 4: USA 51,9% (1978-83), Europa 37,5% (1996-Ende 2001);
Klausd 12: USA 17,6% (1983-87), Europa 18,75% (1996-Ende 2001).

43 Vgl. Gompers/Lerner, 1996, S. 485.
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Spidrédume im Vertragswerk besonders héufig ausdriicklich erlaubt (Sehe Tabelle
3).

2. Umfang der verwendeten Vertragsklauseln

Als en Indikator fur die Bemihung der Investoren, opportunisische Verhdtens-
weisen der VCG durch vertragliche Regdungen ex ante einzuschranken, wird in
der durchgeflhrten Andyse die Gesamtanzahl der in einen Gesdlschaftsvertrag
aufgenommenen Vetragklausan herangezogen. Die enzelnen
GesdIschaftervertrége werden hierzu fir die Jahre 1996 bis Ende 2001 auf die
Exigenz von Vertragsklausdn untersucht, die den oben beschriebenen 14 Typen
entsprechen.  Im  Querschnitt  ergibt sch die in der folgenden Abbildung
dargestdlte Haufigkeitsvertelung. Die Anzahl der vewendeten Klausdn
differiert stark: wahrend 11% der Fonds ganzlich auf den Einsatz einschrénkender
Vertragsklausdn verzichten, weisen andere Fonds bis zu 11 verschiedene Klau

?ep%gr vergleichenden Andyse von Ers- und Folgefonds zeigt dch, dass die

Anzahl verwendetler Ver-
tragsklauseln bei Folgefonds
mit  durchschnittlich 5,7
deutlich Uber der bel erstma-
lig augdegten Fonds liegt
(durchschnittlich  3,1). Die-
s Befund kann  unter-
schiedliche Ursachen haben.
7 8 6 10 11 Eine mogliche  Erkldrung

20%

Haufigkeit

Anzahl verwendeter Vertragsklauseln k('jnnte da’ln ||@G’], d&

Interessenkonflikte zwischen Fonds und Investor im Fal von Ersfonds en gerin
geres Ausmald annehmen, da das Interesse an der Auflage von Folgefonds enen
stérkeren Interessengleichlauf  bewirkt. Vertragsklausdn zur  Einschrankung von
opportunistischem Verhdten snd dann weniger snnvall. Anderseits konnten auch
Lerneffekte fir die Zunahme der Vertragsklausdn verantwortlich sein: Erfahrene
Fondsgesdllschaften besitzen moglicherweise groleres Know How Uber die Wir-
kung von Vertragsklausaln und setzen dies zum Design komplexerer Vertrage ein.
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Die beiden folgenden Abbildung zeigen die Dynamik in der Vertragsgestdtung in
der Untersuchungsperiode fir die gesamte Stichprobe sowie untertellt nach den
einzelnen Klassen und Erg- und Folgefonds.

Die Andyse zegt, dass die
durchschnittliche Anzahl der

verwendeten  Vertragsklau
sn Uber die Jahre deutlich
anddgt. Dies gilt fur dle

drei  Klassen gleichermalien.
U] e Die durchschrittliche  An-

| Kasse2 zahl  vawendater Klausan

0,0 Klasse 3

1998 1999 2000 2001 ||@t daba zwar noch unter

3,0

104 JPTISERI Vertragsklauseln der

Mittlere Anzahl verwendeter Vertragsklauseln

Datum des Vertragsabschlusses dem Niveau dar USA im

Jahr 1992, der zu verzeich-

0 nende Angieg fdlt jedoch
stérker aus ds der dortige
Andieg in den Jahren 1978
19924

Die separate Betrachtung

ocant von Ergd- und Folgefonds
-  rooeons: | Z€igt, dass die Unterschiede
; Erstaufiagen | 7vischen beiden Fondsarten

1998 1999 2000 2001

Mittlere Anzahl verwendeter Vertragsklauseln

Datum des Vertragsabschlusses im Wesentlichen aus der

ersen Hdfte des Untersuchungszeitraums resultieren. Hier hat es in der zweiten
Héafte eine weitgehende Anglechung gegeben.

Erganzend ig anzumerken, dass die Entwicklung einer anseigenden Anzahl von
Vetragsklausan Uber den Zetverlauf der letzten Jahre unter dem Geschtspunkt
enes gleichzeitig sark boomenden VC-Marktes fur européische VC-Fonds nicht
mit den US-amerikanischen empirischen Beobachtungen Ubereingtimmt. Wahrend
die Anzahl der Klauseln in Europa in den Boomjahren tendenziell seigt, berichtet

Gompers (1998) trotz eines dlgemein angteigendem Niveaus verwendeter Klau

44 v/gl. Gompers/Lerner, 1996, S. 485. Durchschnittliche Anzahl verwendeter Vertragsklauseln in
den USA nach Gompers/Lerner stieg von 4,4 (1978-82) auf 7,9 (1987-92). Angaben zu Europa
siehe Abbildung 5, 6 und 7.
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sn im Zetraum 1978 bis 1992 in den Jahren mit dark ansteigenden Kapitalzu-
flissen dnen Riickgang der verwendeten Klauseln*® Gompers argumentiert, dass
diesr Rickgang auf die gestiegene Verhandlungsmacht der Fondsgesdlschaften
in Boomphasen zurlickzufiihren sai. Danach haben Fondsgesdlschaften die hohe
Nachfrage seitens der Investoren dazu nutzen konnen, Fondsvertrége mit ver-
glechavese wenigen vertraglichen Einschrankungen der HandlungSreiheit der
Fondsgesdllschaft  durchsetzen zu konnen. Diese Argumentation wird durch die
europdische Evidenz nicht bestétigt. Tatsichlich konnten die europédischen Fonds
die Boomphase von 1996 bis 2000 nicht in diessm Sinne dazu ausnutzen, eine
Reduzierung von Vetragsklausen durchzusetzen. Lediglich fur die Gruppe der
Folgefonds igt ene leichte Abnahme der Anzehl von Vertragsklausan zu ver-
zachnen.

F. Zusammenfassung und Ausblick

Die Untersuchung der vertraglichen Ausgestdtung europdscher VC-Fonds in der
zweiten Hdfte der neunziger Jahre zeigt, dass dch die Investoren der mit dieser
Anlagekategorie verbundenen Agency-Probleme offensichtlich bewusst dnd. Die
vorhandenen  Geddtungsmoglichketen in Form  erfolgsabhéngiger  Vergltungs-
drukturen in Verbindung mit Vertragsklausen, die Handlungsspidrdume der
VCG klargelen, werden in diesem Sinne ausgeschdpft.

Hindchtlich der Vergltungsstrukturen fir europdische Fondsmanager ergibt die
vorliegende Untersuchung das folgende Bild: Im Vergleich zu den USA ig die
Vergitung der europdischen Fondsmanager stérker standardisiert. Dies gilt fur die
Management-Fee-Sétze und insbesondere fir die Erfolgsbetelligung der VCG in
Form des Caried Interest. Hier konnen kaum Abweichungen vom Marktstandard
eines Caried Interest in Hohe von 20% identifiziert werden. Insgesamt haben die
europdischen VCG auch in den Boomjahren 1996 bis 2000 dso keine expliziten
Gebihrenernthungen fir das Management ihrer Fonds durchgesetzt. Betrachtet
man die Barwerte der Management Fees Uber die gesamte Laufzeit des Fonds,
lassen sch deutliche Unterschiede zwischen den einzelnen Fonds feststellen. Hier
zechnet 9ch auch bel europdischen Fonds eine stérkere Preisdifferenzierung ab.
Auch im Bereich der vetraglich fixieten Hurdle Rates id ene grole Varianz

45 vgl. Gompers, 1998, S. 1099.
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festzugdlen. Dabel zeichnen sch besonders Folgefonds durch geringe Hurdle

Rates aus.

Uber die Untersuchungsperiode ist insgesamt ein deutlicher Angieg der Anzahl
der in den Fondsvertragen zum Einsaiz kommenden Vertragsklausdn festzuge-
len. Allerdings liegt ihre Anzahl Ende der neunziger Jahre fir europdische VC-
Fonds immer noch unter derjenigen, die fir die US-amerikanischen Fonds bereits
Anfang der neunziger Jahre erreicht wurde®® Dass es auch in den Boomjahren
1996 bis 2000 zu enem Angieg der Anzahl verwendeter Vertragsklauseln
kommt, i¢ im Vergleich zur gegenlaufigen Entwicklung in den USA Ubera
schend. Die These, nach der Fondsgesdllschaften in Phasen hoher Investorennach-
frage ihre sarkere Verhandlungsmacht zur Verringerung von verhdtensbeschran
kenden Vetragsklauseln ensetzen, bestétigt sch fir den europdschen Markt
daher nicht. Vidmehr scheint dch der europédische Markt in einer Phase der Pro-
fessondiserung zu befinden, die dch durch den Abschluss komplexerer und
umfangreicherer Vertragswerke ausdriickt. Eine separate Betrachtung der Ver-
tragsentwicklung bei Erst- und Folgefonds unterstitzt diese Uberlegungen. Wéh
rend be den Fondserstauflagen ein starker Anstieg der Anzahl der Vertragsklau-
sn festzugdlen i, ig die Anzahl von Klausein fir Folgefonds leicht riicklaufig.

Der vorliegende Betrag stdlt unseres Wissens nach die erste empirische Anadyse
der Vertragsbeziehung zwischen Investoren und VC-Fonds fir den européischen
Raum dar. Die Ergebnisse zeigen, dass der europdsche Markt sch in enigen
Aspekten deutlich vom US-amerikanischen Markt unterscheidet und daher ene
eigendandige Andyse verdient. Dabel daf natlrlich nicht aul3er Acht gelassen
werden, dass die Ergebnisse aufgrund der beschrénkten Datenlage mit der gebote-
nen Vorscht zu interpretieren snd. Vide wichtige und interessante Fragstelun-
gen wurden in diessm Betrag nicht behanddt und bieten Ansatzpunkte fir die
zukinftige Forschung. Im Vordergrund steht dabel vor dlem die Frage der Aus
wirkungen der Vetragggestdtung auf das Verhdten von Fondsmanagern. Eine
effiziente Vertragsgesdtung muss letztlich das Zid verfolgen, das Fordsmana

46 Dje Untersuchung von Gompers/L erner, 1996, beriicksichtigt Daten bis einschlieRlich 1992
(Jahr der Fondsauflage). Die durchschnittliche Anzahl verwendeter Vertragsklauseln liegt dem-
nach in den USA bereits Anfang der neunziger Jahre auf einem hdheren Niveau als esin der

zweiten Halfte der neunziger Jahre in Europa festzustellen ist (vgl. Gompers/Lerner, 1996, S. 485).
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gement zu enem Entscheidungsverhdten im Sinne der Fondsantelseigner zu
motivieren. Es i anzunehmen, dass die konkrete Ausgestaltung der Vertragsbe-
Zehung zu Invesoren Auswirkungen auf vide Entscheidungen wie zum Beispid
das Timing von Invedition und Desnvedition oder die Wahl des Diversfiketi-
ongyrads des Portfolios hat. Erst die Andyse diessr Wechsdwirkungen wird
Aussagen Uber die rdative Vortelhaftigkeit unterschiedlicher Vertragsdesgns
erlauben.
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Anhang Tabdlen

Tabelle 1: Wirkungsweise und —ziele ver schiedener Vertragsklauseln
PA-Nr. Art der auftretenden Agency Problematiken
1 Anreiz zu opportunistischem Verhalten aufgrund erfol gsabhangiger Entlohnung
2 Tauschung hinsichtlich Qualifikation und Motivation
3 Entnahme unentgeltlicher Vorteile
4 Tauschung hinsichtlich Rendite und Risikoerwartung
Nr. IID\IA- Vertragsklausel Wirkungsziel Wirkungsweise
r.
Vertragsklauseln der Klasse 1
(Vertragsklausel zur Regelung des allgemeinen Fondsmenagements)

1 1 | Einschrankung der Héhe eines Risikobegrenzung Mindestdiversifikation des
Investmentsin ein einzelnes Portfolios
Portfoliounternehmen

2 1 | Einschrénkung zusétzlicher Risikobegrenzung Vermeidung hoher
Fremdkapitalfinanzierung Verschuldungsquoten
eingegangener I nvestments

3 | 1/3 | Einschrankung von Konzentration der Fonds- Verwendung der Kapitamittel
Kapital zuschiissen aus Fondsmitteln | manager auf die Performance ausschliefdlich fur Beteiligungen
in vorhergehende oder spéter des aktuellen Fonds des entsprechenden Fonds.
aufgel egte Fonds derselben
M anagementgesellschaft

4 1 | Einschrankung der Freiheit des Investoren kénnen selbst Gber | Kapitalausschittung unmittel bar
Fondsmanagers zur Wiederanlage Wiederanlage entscheiden nach Realisation einzelner
von Kapitalgewinnen. Investments

Vertragsklauseln der Klasse 2
(Vertragsklausel zur Regelung der Aktivitéten und Verhaltensweisen der VCG im Einzelnen)

5 [2/1 | Einschrankung der M&glichkeiten Anreizbildung zur Portfoliomanager partizipiert
der Fondsmanager zu einem Portfoliooptimierung. ausschlie}lich an
Direktinvestment mit persdnlichem Portfolioperformance.

Kapital in Portfoliounternehmen des
verwalteten Fonds.

6 [2/1 | Restriktion einer eigenen Beteiligung | Anreizbildung zur Portfoliomanager partizipiert
des Fondsmanagers an Unternehmen, | Portfoliooptimierung ausschlief}lich an
die der Fondsausrichtung Portfolioperformance.
entsprechen

7 |2/1 | Einschrénkungen bezuglich der Konzentration der Fonds- Fokussierung der Management-
Auflage von Nachfolgefonds manager auf die Performance kapazitat auf das Management des

des aktuellen Fonds aktuellen Fonds

8 [2/1 [ Einschrénkung der Moglichkeiten Anreizbildung zur langfristigen | Langfristige Bindung an die
des Fondsmanagers zum V erkauf Performancemaximierung Fondsperformance.
eigener Fondsanteile.

9 |2 Einschrankung der Freiheiten der Konzentration der Fonds- Fokussierung der Management-
Fondsmanager anderen Aktivitéten manager auf die Performance kapazitét auf das Management des
nachzugehen des aktuellen Fonds aktuellen Fonds

10 2 Beschrankung der Aufnahme neuer | Stetigkeit bzgl. der Qualitat Mitsprache bei Veranderungen der

Manager in das Fondsmanagement

des Fondsmanagements

Zusammensetzung des
Managementteams
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Vertragsklauseln der Klasse 3
(Vertragsklausel zur Regelung der Portfolioinvestments im Einzelnen)

1 38 Einschrénkung der Méglichkeiten Fokussierung auf VC- Auschluss/Begrenzung von
zur Kapitalanlage in andere Venture | Investments (Asset Allocation) | aternativen A nlageméglichkeiten
Capital Fonds

12 2/4 | Einschrankung der Mdglichkeiten Fokussierung auf VC- Auschluss/Begrenzung von
der Kapitalanlage in gelistete Aktien | Investments (Asset Allocation) | alternativen A nlageméglichkeiten

13 [2/4 | Einschrénkung der Moglichkeiten Fokussierung auf VC- Auschluss/Begrenzung von
der Kapitalanlage in andere Investments (Asset Allocation) | alternativen A nlagemdglichkeiten
Anlageprodukte.

14 14/3 | Einschrankung von Portfoliooptimierung Ausschluss von
Fondbeteiligungen an Unternehmen, Beteiligungsanreizen, Investments
bei denen ein wirtschaftliches einzugehen, die nicht einer
Interesse des Fondsmanagers Portfoliooptimierungs-
vorliegt. entscheidung resultieren.

Tabelle 2: Angaben zu den Fonds der Stichprobe

Zielvolumen des Fonds Laufzeit
(in Mio€) (in Jahren)

Mittelwert 1308 9,03

Median 76,66 10

Min 0,867 5

Max 1800 15

Varianz 71626 3,08

|

Wahrungen Anzahl der Fonds

EURO-Wahrungen 93 (dav. 16 auf DM) (76,2%)

US$ 21 (17,2%)

GBP 8 (6,6%)

Sitz Managementgesel | schaft Anzahl der Fonds

Deutschland 42 (34,5%)

UK 28 (22,5%)

Andere européische L énder 52 (43%)

Regionaler Investmentfokus Anzahl der Fonds

Deutschland 27 (21,1%)

UK 5 (4%)

Andere européische L énder 27 (22,13 %)

Pan-Europaisch 47 (38,5%)

USA 2 (1,6%)

Keine Angabe oder breiter Investmentfokus 14 (12,67%)

Investmentstufe Anzahl der Fonds

Early Stage 71 (58,2%)

L ater Stage 14 (11,4%)

Balanced 37 (30,4%)

Investmenterfahrung Anzahl der Fonds

Fonderstauflage 59 (48,4%)

Folgefond 63 (51,6%)
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Tabelle 3: Vertragsklauseln
Vertragsklausaln der Klasse 1
(Vertragsklausain zur Regelung des algemeinen Fondsmanagements)
Vertragliche Restriktion [in X% am zugesagten Kapital]
Keine | Ausdrucklich [ 0% |[5% |10% | 15% |[20% | 25% | 30% | >=35%
Angabe | keine Ein-
schrankung
Nr. | Vertragsklauseln Anteil der Vertrdge mit entsprechenden Auspragungen an der Gesamterhebung
1 |Madmade 39% 2% | 18% | 28% | 11% | 2%
Beteiligungshdhe
2 'r:l;ﬁ';‘dkap'ta”'”anz'e 40% 28% | 5% | 14% | 5% | %% | 2% | 2%
3 | Anlagei. Vorganger-
oder Nachfolgefonds 65% %% 20% | 2% 2% 2%
e e e 63% % 26% 2%
Kapitalgewinnen
Vertragsklausaln der Klasse 2
(Vertragsklausaln zur Regelung der Aktivitdten und Verhdtensweisen der VCG im Einzelnen)
Vertragliche Restriktion [in X% am zugesagten Kapital]
Keine Angabe | Ausdriicklich | 0% bzw. allg. | 5% | <= 0% >=75%
keine Ein- einge- 65%
schrankung | schrankt (*)
Nr. | Vertragsklauseln Anteil der Vertrage mit entsprechenden Auspragungen an der Gesamterhebung
5 | Co-Investment der 54% 11% % 20
Fondsmanager
6 | Eigene Beteiligung 61% 13% 6%
der Fondsmanager
7 | Auflage eines
% 25% 4.5% 25% ¥
Nachfolgefonds 60% % % % 05%
8 Verl_<auf der Fonds- % 11% 54%
anteile der M anager
9 | And. Aktivitaten des 50% 13% 379%*
Fondsmanagers
10 | Aufnahme neuer 81% D% 704
Fondsmanager
Vertragsklausaln der Klase 3
(Vertragsklausdn zur Regelung der Portfolioinvestments im Einzelnen)
Vertragliche Restriktion [in X% am zugesagten Kapital]
Keine Ausdriick- | 0% bzw. adlg. | 10% 15% |[20% >=35%
Angabe lichkeine | einge-
Einschran- | schrankt (*)
kung
Nr. | Vertragsklauseln Anteil der Vertréage mit entsprechenden Ausprégungen an der Gesamterhebung
11 | Anlagein andere
&% T% 26%
VC-Fonds 676 0 o%
7 eI 9% 225% % 225% | 5% | 225% | 225%
13 | Anlagein andere o0/
Anlageprodukte 9% %
14 | Beteiligung bei pot.

Interessenkonflikt

4%

4%

22%*
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Vertragsklausel Nr. 1: Maximale Beteiligungshdhe an einem Portfoliounternehmen; Nr.2:Fremdkapitdfinenzieung biszu ener Gesamththe
von X % des zugesagten Kapitals gestattet; Nr.3: Anlage von Fondskapital in Vorgénger- oder Nachfolgefonds bis zu x % des zugesegter
Kapitals gestattet; Nr.4: Wiederanlage von bis zu x % der Kapitalgewinne gestattet; Vertragsklausel Nr. 5: Direktinvestment der
Fondsmanager in Portfoliounternehmen gestattet zu x % des zugesagten Kapital; Nr.6: Betelligung an Untemehmen, dieder Fondsausichiung
entsprechen zu x% des zugesagten Kapitals gestattet; Nr.7: Neuauflage eines Nachfolgefonds gestattet [falls mindedasx % deszugessgter
Kapitals investiert wurde]; Nr.8: Verkauf der Fondsanteile der Fondsmanager zu x% des zugesagten Kapitals gestattet; Nr.9: Fraheitdes
Fondsmanagers zusétzlichen Aktivitdten nachzugehen; Nr.10: Hinzunahme neuer Managing Direktor wahrend Fondslaufzeit;
Vertragsklausel Nr. 11: Anlage von Fondskapital in andere Venture Capital Fonds; Nr.12: Anlage von max. X % des Fondskapitalsin
gelistete Aktien gestattet; Nr.13: Anlage von Fondskapital in andere Anlageprodukte (z.B. Derivate); Nr.14: Betdligung mit Fondskapitd ar
Unternehmen, bei denen wirtschaftliches Interesse des Fondsmanagers vorliegt

Spalte ,, Keine Angabe“ : Keine Anagaben zu den einzelnen Klauseln im Vertragswerk entspricht keiner Einschrénkung dieses Sachverhaltes;
Spalte , Ausdricklich keine Einschrankung”: Der eigentlich einzuschréankende Sachverhalt wird ausdriicklich erlaubt;
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