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0 Einleitung



01 Problemstellung



Wie kaum ein anderer Bereich befindet sich die Finanzdienstleistungsbranche weltweit in einem Prozess der Neuorientierung. Im Zuge dieser Umgestaltung wurden alternative Anlagen wie Private Equity, Venture Capital und Hedge Funds für risikofreudige, aber gleichzeitig auch performancebewusste Anleger immer attraktiver.



Seit ihren Ursprüngen in kleinen Investment Pools in den 60er und 70er Jahren entwickelten sich Private Equity (PE) und Venture Capital (VC) Finanzierungen zu einer Mainstream Asset-Klasse und werden ein immer bedeutenderer Teil vor allem von institutionellen und in zunehmendem Maße auch von privaten Portfolios.



Private Equity ist sowohl begrifflich als auch inhaltlich eine Erweiterung von Venture Capital.
1
Während Venture Capital die Finanzierung von Frühphasenunternehmen beinhaltet, integriert Private Equity zusätzlich Elemente aus benachbarten Finanzierungsarten wie Mezzanine Capital, Buyout Capital oder Restructing Capital. Im Gegensatz zum Public Equity sind PE und VC Finanzierungen zeitlich limitierte Beteiligungen an nicht börsennotierten Unternehmen. Da für nicht an einer Börse gelistete Unternehmensanteile kein Sekundärmarkt existiert, sind die Beteiligungsanteile relativ illiquid und damit langfristig. Für PE und VC Beteiligungen existieren keinerlei Marktpreise und nur vereinzelt Vergleichsmöglichkeiten anhand ähnlicher Transaktionen. Konzepte zur Performancemessung aus anderen Anlagekategorien, wie beispielsweise Aktien, sind deshalb nicht oder nur eingeschränkt anwendbar.



Diese Konzepte haben sich seit den grundlegenden Arbeiten von Markowitz, Jensen und Sharp in den 60er Jahren zu einem Standard der kapitalmarkttheoretischen Messung der Aktien-Performance entwickelt.
2
Die Performance ist die Abweichung der Rendite einer Kapitalanlage von einem zugrunde gelegten Benchmark.
3
Für eine Beurteilung des erzielten Erfolges sollte neben der Rendite das dabei eingegangene Risiko, als eine zweite Dimension, Berücksichtigung finden. Erschwert wird ein risikoadjustierter Vergleich des Erfolges durch die Vielzahl unterschiedlichster Methoden zur Rendite- und Risikoquantifizierung.
4
Werden die Probleme der traditionellen Performancemessung von Aktienportfolios um die Kapitalmarkteigenschaften von Private Equity und Ventur e Capital ergänzt, entsteht eine starke Intransparenz des gesamten Marktes für Beteiligungsfinanzierung. Diese Intransparenz



1
Bader (Anlagekategorie,1996), S. 1



2
Zimmermann, Rudolf, Jaeger, Zogg-Wetter (Performance-Messung, 1996), S. 1



3
Zimmermann, Rudolf, Jaeger, Zogg-Wetter (Performance-Messung, 1996), S. 4



4
Stahlhut (Performance, 1997), S. 5
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wird zusätzlich durch eine in der Praxis kaum vorhandene Kommunikation (Reporting) der Ergebnisse und des dafür eingegangen Risikos an die Investoren weiter verstärkt. Daher wird seit einigen Jahren hauptsächlich von Großinvestoren, wie Pensionsfonds, die zunehmend Teile ihres Portfolios in diesem profitablen Bereich investieren, die Entwicklung von objektiven Methoden zur Beurteilung und Darstellung der erzielten Ergebnisse im Rahmen einer Performanceanalyse respektive eines Reporting gefordert.



02 Ziel und Aufbau der Arbeit



Die grundlegende Zielsetzung dieser Arbeit ist es, einen Beitrag zur Verbesserung der Transparenz zu leisten. Zu diesem Zweck wird die prinzipielle Übertragbarkeit der Anwendung der klassischen Performancemessung und der Darstellung derselben in einem Reporting auf den Bereich Private Equity und Venture Capital analysiert. Dazu ist die vorliegende Arbeit, wie in Abbildung 1 zu erkennen ist, in fünf Kapitel untergliedert. Im Anschluss an die Einleitung behandelt Kapitel eins die Grundlagen der Finanzierungsformen Private Equity und Venture Capital.



[image: image 6fe825dc9c10551ae1094e6d99c1124b]




Quelle: eigene Darstellung



Abb. 1: Überblick über die vorliegende Arbeit
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Zur Bildung einer einheitlichen Arbeitsgrundlage werden diese beiden Begriffe kurz definiert und inhaltlich voneinander abgegrenzt. Für das Verständnis dieses interdisziplinären Themas ist es außerordentlich entscheidend, grundlegende Strukturen des gesamten PE und VC Marktes zu kennen, um darauf aufbauend in den folgenden Kapiteln die Renditemessung und -analyse zu evaluieren. Deshalb wird der PE / VC Markt anhand der beteiligten Parteien und eines idealt ypischen Finanzierungsablaufs systematisiert.



Im zweiten Kapitel konzentrieren sich die Ausführungen auf die für die Renditemessung notwendige Beteiligungsbewertung und die Rendite als Vorraussetzung einer Performancemessung. Ausgehend von einer Abgrenzung der Begriffe Rendite und Performance werden die Dimensionen und Methoden einer Erfolgsbestimmung für Einzelbeteiligungen und der Aggregation derselben auf Fondsebene vorgestellt.



Nachdem im zweiten Kapitel die Rendite bestimmt worden ist, ist es das Ziel des Kapitels drei, diese ins Verhältnis zum eingegangenen Risiko - sowohl aus kapitalmarkttheoretischerals auch aus praxisrelevanter Sicht - zu setzen. Des weiteren sollen Möglichkeiten zur Analyse der Herkunft der Rendite (Performance-Attribution) sowie des dazu notwendigen Benchmarks bestimmt werden.



Schließlich wird sich Kapitel vier unter Berücksichtigung der Reporting Standards der European Private Equity & Venture Capital Association (EVCA) und den Performance Presentation Standards (PPS) der Association for Investment Management and Research (AIMR) mit der Darstellung der Performance für unabhängige geschlossene Fonds sowie für Dachfonds (Fund of Funds) an die Investoren beschäftigen.



Die wichtigsten Ergebnisse dieser Arbeit werden im letzten Kapitel zusammengefasst, bevor ein grober Ausblick auf zukünftige Entwicklungstendenzen der Performancemessung für Private Equity gegeben wird.



1 Grundlagen von Private Equity und Venture Capital



Für die Finanzierung des weiteren Wachstums benötigen junge Unternehmen Kapital. Da diese Unternehmen meist nicht in der Lage sind, das Kapital aus dem eigenen Cash Flow zu erwirtschaften, sind sie auf externe Quellen angewiesen. Kapitalsuchende Unternehmen sind meist durch nicht handelbare Assets, negative Erträge und eine unsichere Zukunft
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gekennzeichnet. Letztendlich verfügen sie damit nicht über die notwendigen Vorraussetzungen für den Erhalt eines Bankkredits. Aus dieser Situation heraus begründet sich die Existenz von PE und VC Gesellschaften.



Private Equity und Venture Capital Gesellschaften sind auf die längerfristige Eigenkapitalfinanzierung typischer Wachstumsunternehmen spezialisiert. Dafür nehmen sie für die Erzielung einer hohen Rendite bewusst ein hohes Risiko in Kauf.



11 Definition und Abgrenzung



Bei Betrachtung des Risikoaspekts und der Langfristigkeit der Kapitalübertragung lässt sich ein Ursprung dieser Finanzierungsformen bis ins Mittelalter verfolgen. Handelstreibende Kaufleute hatten das Ziel, mittels einer gemeinschaftlichen Beteiligung an den Anschaffungsbzw. Unterhaltungskosten von Handelsschiffen, eine Möglichkeit zu schaffen, die riskanten, bei Erfolg aber sehr gewinnträchtigen Unternehmungen zu finanzieren.
5
Bei Betrachtung Christoph Columbus’, als einen Unternehmer ohne eigenes Kapital, aber mit einer innovativen Idee, und die Finanzierung der vermeintlichen Entdeckung des Westwegs nach Indien durch die spanische Königin Isabella kann durchaus als eine Bereitstellung von Venture Capital bezeichnet werden.
6



Die ersten institutionellen Risikokapitalgesellschaften wurden am Anfang des 19. Jahrhunderts in Belgien und Frankreich gegründet.
7
Die Gründung der Deutschen Bank 1870 durch Georg Siemens
8
gilt als der Ursprung moderner Risikokapitalfinanzierung in Deutschland.
9



Nach der Unterbrechung des ungehinderten Unternehmertums durch die beiden Weltkriege wurden v. a. in den sechziger und siebziger Jahren Kapitalbeteiligungsgesellschaften mit dem Ziel der Verbesserung der Eigenkapitalausstattung von wachstumsstarken jungen Unternehmen gegründet.
10
Eine nachhaltige, bis heute andauernde Veränderung des Venture Capital Marktes, begann in den späten 70er und 80er Jahren. Unternehmensfinanzierungen wurden um den Aspekt von Investitionen in spätere Phasen der Unternehmensentwicklung erweitert.



5
Schween (Corporate),1996, S. 25-26



6
Schween (Corporate),1996, S. 25-26



7
Diese sind die “Societe Generale des Pays-Bas (Belgien) und die „Societe Generale de Credit



Mobilier“(Frankreich).



8
o.V. (Biographie, 2001:)



9
Schween (Corporate),1996, S. 25-26



10
Schefczyk (Erfolgsstrategien), 1998, S. 15
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Aus dieser Zeit stammt auch der heute üblicherweise gebräuchliche Begriff des „Venture Capitals“, der wörtlich aus dem Englischen übersetzt „Wagniskapital“ bedeutet. Im Gegensatz zum deutschen Sprachraum, in dem Wagnis und Risiko meist als negativ angesehen werden, wird in den USA eher die Chance auf mögliche unternehmerische Erfolge betont.
11



Im Rahmen dieser Arbeit soll auf eine breite Diskussion der definitorischen Nuancen zwischen Venture Capital-, Unternehmensbeteiligungs-, Corporate Finance, sowie Private Equity Gesellschaften verzichtet werden. Deshalb wird folgende Definition als Arbeitsgrundlage angesehen: „Venture Capital umfasst die Bereitstellung langfristigen Beteiligungskapitals in Verbindung mit einer Unterstützung des Managements wachstumsträchtiger junger Unternehmen.“
12



In dieser Definition wird die Fokussierung von Venture Capital Gesellschaften auf relativ junge Unternehmen deutlich. Wie in Abbildung 2 zu erkennen ist, beinhaltet Private Equity zusätzlich die Finanzierung von reiferen Unternehmen, Buyouts sowie Turnaround-Investitionen auch unter Zuhilfenahme von Mischformen des Eigen- und Fremdkapitals (Mezzanine Kapital).



[image: image ffc69bd48c1d6dd2cb9274c7f51c9106]




Quelle: Bader (Anlagekategorie, 1996), S. 9



Abb. 2: Private Equity und verwand te Finanzierungsarten



Damit ist Venture Capital als eine Unterkategorie von Private Equity zu verstehen. Da im weiteren Verlauf dieser Arbeit nur noch der Begriff Private Equity Verwendung finden soll, ist es wichtig, eine eindeutige, alle konstitutiven Elemente erfassende, Definition auch für diesen Begriff zu nutzen.



11
Bachmann (Equity, 1999), S. 9



12
eigene Formulierung in Anlehnung an: Schuster (Corporate, 2000:), S. 10
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„Private Equity ist eine Anlagekategorie, bei der
nicht börsennotierten Unternehmen,
die
keine ausreichenden Sicherheiten
aufweisen, in einer
wichtigen Phase ihrer Entwicklung
notwendiges Kapital, sowie
bei Bedarf Managementunterstützung
zur Verfügung gestellt wird, wobei der Investor durch den späteren
Exit
einen dem
Risiko entsprechenden Gewinn
zu realisieren beabsichtigt.“
13



Da Private Equity Gesellschaften fast ausschließlich
14
in nicht börsennotierte Unternehmen
investieren, kann Private Equity als Gegenpol zum Public Equity, also dem öffentlichen Kapitalmarkt, gesehen werden. Sobald Beteiligungen an einer Börse gelistet sind, werden wesentliche Eigenschaften typischer PE Investitionen nicht mehr erfüllt.
15



Die
Zukunftsorientierung
dieser Finanzierungsklasse wird durch die Investition „in einer wichtigen Phase“ der Unternehmensentwicklung sichergestellt. Solch eine Phase kann ein wichtiges Ereignis, wie eine bevorstehende Restrukturierung sein.
16



Eine der bedeutendsten Eigenschaften dieser Finanzierungsart ist die Kapitalvergabe „ohne
ausreichende Sicherheiten“.
Unternehmern stehen umso weniger Möglichkeiten der Kapitalbeschaffung zur Verfügung, je risikoreicher die Investition einer PE Gesellschaft ist.
17
Die Finanzierung des kapitalsuchenden Unternehmens wird demnach bei wenigen Sicherheiten, und damit steigendem
Risikograd,
teurer.



Das Bereitstellen einer bei Bedarf
aktiven Unterstützung des Managements
von Seiten des Investors nimmt mit zunehmendem Unternehmensalter ab. Eine aktive Einflussnahme kann ein sehr sinnvolles Mittel für Investoren sein, den erwarteten
Ertrag
zu steigern und gleichzeitig das
Risiko
zu minimieren.



Durch die strategische Fokussierung auf den
Exit
schon bei Beginn der Investition wird deutlich, dass PE Investitionen von Anfang an zeitlich befristet sind.
18



13
in Anlehnung an: Bader (Anlagekategorie, 1996), S. 10 sowie Häupler (Marktplätze, 2001), S. 53



14
Going Privates sind davon ausgenommen. Unter einem Going Private ist ein Rückzug eines Unternehmens



oder operativer Teilbereiche von der Börse zu verstehen.



15
Beispielhaft sind nur die gesetzlich fixierten Informationspflichten bestimmter Marktsegmente erwähnt.



16
Häupler (Marktplätze, 2001), S. 54



17
Häupler (Marktplätze, 2001), S. 54-55



18
Bader (Anlagekategorie, 1996), S. 14
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12 Der nicht organisierte Private Equity Markt



Wie in Abbildung 3 zu erkennen ist, ist der Private Equity Markt in drei Teilbereiche strukturiert. Neben dem organisierten- existiert der
nicht organisierte PE Markt,
der aus dem informellen Teil des Marktes und demjenigen der Business Angels (Angel Kapital) besteht.
19



[image: image 116bdee66c80666f8fbcbdf9fb59d35a]




Quelle: eigene Darstellung



Abb. 3: Übersicht über den organisierten- und nicht organisierten Private Equity Markt



Die größte Anzahl an Kapitalgebern, bei gleichzeitig den geringsten Mindestanlagesummen, ist im
informellen Private Equity Markt
zu finden. In diesem wird nicht börsenfähigen Unternehmen direkt von privaten oder institutionellen Investoren ohne Einschaltung von Intermediären Kapital zur Verfügung gestellt.
20
Der wichtigste Abgrenzungspunkt zum Markt für Angel Kapital ist die Konzentration der Unternehmensanteile innerhalb des Unternehmens selbst. Da die Mehrheit der Aktien von Insidern gehalten wird, kann es folglich auch keine aktiven Hauptinvestoren geben.
21



Business Angels
hingegen sind ehemalige Unternehmer, Manager oder Berater, die in einer sehr frühen Phase der Unternehmensentwicklung, unter zumeist regionalen Gesichtspunkten, ihr privates Vermögen sehr langfristig investieren.
22
Sie sind in der Regel sehr erfahrene Investoren, die aktiv die Unternehmer unterstützen. Studien haben gezeigt, dass die meisten Business Angels lediglich 15% ihres gesamten Kapitals, verteilt auf maximal drei Unternehmen gleichzeitig, in nicht börsennotierte Gesellschaften investieren.
23



Aufgrund der fehlenden institutionellen Infrastruktur stehen kaum gesicherte Informationen über den informellen- sowie den Markt für Angel Kapital zur Verfügung. Untersuchungen können sich demzufolge nur auf den organisierten Teil beziehen.
24



19
Blum (Individuals, 1997), S. 38



20
Schefczyk (Erfolgsstrategien, 1998), S. 19



21
Blum (Individuals, 1997), S. 37



22
Stadler (Beteiligungsfinanzierung, 1999, S. 40



23
Van Sebroeck (Innovation, 2000), S. 12-13



24
Blum (Individuals, 1997), S. 39















































  
    Page 10



Performancemessung und Reporting für Private Equity 8



13 Der organisierte Private Equity Markt



Am organisierten Teil des Private Equity Marktes agieren zusätzlich zu den kapitalsuchenden
Unternehmen
und den
Investoren
auch
Finanzintermediäre.
Diese Vermittler übernehmen die professionelle Verwaltung der Beteiligungsunternehmen. Demzufolge beteiligen sich Investoren also über Private Equity Gesellschaften nur indirekt an den Portfoliounternehmen. Die Rolle eines jeden dieser drei Hauptakteure, die zusammenfassend in Abbildung 4 illustriert sind, sowie die Beteiligungsformen werden in den nächsten Abschnitten erläutert. Auf die Vielzahl anderer kleiner, hoch spezialisierter Marktteilnehmer, wie Gatekeepers, Investment Broker sowie Investment Advisors soll hierbei nicht näher eingegangen werden.



[image: image fce589c8e2e390129353a6efd3ba471d]




Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an: Prowse (Economics, 1998), S. 23
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