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1. Problemstellung

Bisherige empirische Studien zeigen, dass Venture Capital Gesellschaften (VCG) junge
Technologieunternehmen einerseits als Kapitalgeber und andererseits durch nichtfinanzielle
Unterstutzungsleistungen aktiv fordern (Schefczyk 2001, Baum/Silverman 2004). Bei den
nichtfinanziellen Leistungen der VCs werden vor allem Netzwerke als hochgradig bedeutsam
eingestuft (Hochberg et al. 2007). Es ist jedoch weitgehend unbekannt, welche spezifischen
NetzwerkmalRnahmen den Erfolg maligeblich stimulieren.

Fur neu gegrundete Technologieunternehmen (NTBF) bestehen in der Friihphase vielféltige
Probleme und Risiken. Besonders nachteilig sind zum einen die unzureichende Beziehungen
zu Zulieferern und Kunden und zum anderen die fehlende Reputation oder auch die mangel-
haften Mdoglichkeiten der Deckung des Kapitalbedarfs (Stinchcombe 1965). VCG kennen die
typischen Schwierigkeiten im Griindungsprozess und verfiigen uber spezifische Marktkennt-
nisse und Kontakte zu den wichtigen Akteuren im Umfeld des jungen Unternehmens. Unter
diesem Aspekt ist die Analyse von Netzwerkbeziehungen interessant, um herauszufinden,
inwieweit die VC-Entscheidungen oder Entwicklungen in NTBF beeinflusst werden. Somit
geht es um die grundsétzliche Frage: Kann ein weit verzweigtes VC-Netzwerk zusétzliche
Wertbeitrédge flir NTBF und interne VC-Entscheidungs- und Unterstiitzungsprozesse generie-
ren?

2. Theoretische Fundierung

Unter dem Subsumierungsbegriff ,,Netzwerke* werden samtliche Beziehungen zwischen Per-
sonen, Unternehmen oder Regionen zusammengefasst. Granovetter unterteilt Beziehungen in
,,strong ties* und ,,weak ties®, wobei Beziehungen den Zugang zu sonst verwehrten Kontakten
ebnen und dadurch viele nitzliche Informationen und Mehrwerte fur die Austauschpartner
erschlieBen (Granovetter 1973). Neuere Ansatze betonen den Nutzen von Beziehungen auf
interpersoneller sowie auf intraorganisationaler Beziehungsebene (Carpenter et al. 2012), die
im Folgenden auf Venture Capital Netzwerkbeziehungen transferiert werden. VC-Netzwerke
sind das umfassende Beziehungsgeflecht des Fonds und der Investmentmanager, die den Zu-
gang zu externen Quellen und personlichen Beziehungen ermdglichen. Geschaftsbeziehungs-,
Finanz- und Strategieunterstiitzung kdnnen dabei als drei wesentliche VVC-Netzwerkebenen
herausgearbeitet werden, die den VCG zur Erreichung von ékonomischen Zielen dienen.

Erstens ist der Bedarf von NTBF nach Generierung von Geschéaftsbeziehungen in der Frih-
phase besonders groR (Dimov, Murray 2008). Das VC-Netzwerk wirkt als Beziehungskataly-
sator fur alle Varianten nichtfinanzieller Leistungen und stellt damit einen potentiellen Mehr-
wert fir NTBF dar. AulRerdem tragen fundierte Netzwerkkontakte zu erhéhtem Vertrauen,
Probleml6seféhigkeit und Informationstransfer zwischen den Austauschpartnern bei (Uzzi
1996). Ein intensiver Wissens- und Kontakttransfer von Investmentmanagern wird sich posi-
tiv auf das Entstehen und Entwickeln von NTBF-Geschaftsbeziehungen auswirken (Hallen
2008). Es wird vermutet, dass vor allem wenig vernetzte NTBF von einem weitreichenden
Netzwerk profitieren.



Zweitens beeinflusst ein VC-Netzwerk die Qualitat von strategischen Entscheidungen. Es gibt
in der Frihphase nur begrenzte Informationen tiber NTBF z.B. hinsichtlich der Technologie-
attraktivitat, hierbei kénnen Netzwerkkontakte neue Informationsquellen erschliefen. Die
hinzugewonnenen Daten bilden eine erweiterte Informationsbasis, die beim Auswahlen und
Beraten von NTBF forderlich ist (Shephard et al. 2003). Dies kann beispielsweise den Zugang
zu Marktgutachten, Aufsichtsratsgremien oder personlichen externen Kontakten umfassen.
Aullerdem unterstutzt das Netzwerk den Fonds bei der Entscheidungsfindung, indem vielfél-
tige und vertrauenswiirdige Informationen generiert werden kénnen (Hampl et al. 2012). Die
fundierten Informationen fuhren potenziell zu besseren Entscheidungen, die sich in der Rendi-
te des Fonds widerspiegeln.

Drittens kann ein weit verzweigtes Netzwerk Finanzierungsunterstitzung fir VCG und
NTBF leisten. Anschlussfinanzierungen werden meist mit anderen Investoren realisiert. Hier-
bei sind Beziehungen und Kooperationen zu anderen Finanziers entscheidend (Hochberg et al.
2007). Diesbezuglich erweitern intensive Netzwerkkontakte von Fonds und Investmentmana-
ger die Gestaltung von Syndizierungen in der Frihphase (Lindsey 2005). Des Weiteren 6ffnen
vielféltige finanzielle Kontakte durchfiihrbare Exitkandle (Lindsey 2005). Daraus l&sst sich
schlussfolgern, dass VVC-Netzwerke die Moglichkeiten einer gesicherten Finanzierung stei-
gern.

Aus den theoretischen Uberlegungen wird ein eigenes kausales Modell mit insgesamt neun
Hypothesen abgeleitet. Im Vergleich zu vorherigen Studien werden dabei Netzwerkeffekte
aus VC-Sicht betrachtet und auf die Frihphase ausgerichtet. Weiterhin werden die Netzwerk-
effekte deutlich ausdifferenziert und in mehreren Zeitintervallen untersucht.

3. Methodik

Die 2012 durchgefiihrte Erhebung umfasst 116 Technologieunternehmen und acht verschie-
dene VCG. Die Technologieunternehmen kénnen als hochgradig innovativ eingestuft werden
und der Finanzierungsbeginn erfolgte innerhalb von 18 Monaten nach der Griundung der Un-
ternehmen. Die untersuchten VCG investieren in verschiedenen Regionen und nehmen einen
hohen Marktanteil in der deutschen Friihphasenfinanzierung ein, wobei kein einzelner Fonds
20 % der Stichprobe Uberschreitet. Zudem integriert die Datenerhebung zumindest auch ein-
zelne gescheiterte Investments, die in vielen Untersuchungen nicht berlcksichtigt werden.

Die Besonderheit der Erhebung besteht darin, dass die Daten direkt bei den Fonds erhoben
wurden. Mit dieser Methodik kdnnen Verzerrungen durch die Wahrnehmung der Invest-
mentmanager oder aber ein Non-Response Bias wie bei Fragebdgen vermieden werden (Barc-
lay et al. 2002). Die neuartige Forschungsmethodik bedarf einer tiefreichenden konzeptionel-
len Vorleistung, da vergleichbare Untersuchungen in den Wirtschaftswissenschaften wenig
verbreitet sind. Aus diesem Grund wurde eine Vorstudie durchgefuhrt, um die wissenschaftli-
che Vorgehensweise auf Datenzugang und Praktikabilitdt zu Gberpriifen. Diese Vorstudie
wurde bei vier verschiedenen Fonds im Umfang von je drei Portfoliounternehmen vorge-
nommen. Es wurden verschiedene Erhebungsinstrumente eingesetzt, um moglichst vollstan-
dige Informationen tber die Entwicklung der Technologieunternehmen und der Netzwerkak-
tivitdten der VCG zu erlangen. Die analysierten Erhebungsinstrumente sind: Entscheidungs-
akte, Beteiligungsvertrag, Business Plan, Anteilsverteilung bzw. "Cap-Table", externe Gut-
achten und das Reporting. Dies ermoglicht z.B., die Netzwerkausprdgung aus den unter-



schiedlichen Blickwinkeln von Griindern, externen Experten und VCG umfassend zu betrach-
ten.

Neuere Publikationen identifizieren longitudinale Betrachtungen und konkrete Erfolgsindika-
toren fur Netzwerke in VC-Finanzierungen als zukinftige Forschungsbedarfe (Ozcan, Eisen-
hardt 2009 und Hallen, Eisenhardt 2012). Die Netzwerkforschung ist u.a. deshalb wenig un-
tersucht, weil ein umfassender longitudinaler Datenzugang sehr schwer zu erreichen ist. Die
Bestimmung der Netzwerkaktivitaten bedarf aber einer Analyse zu verschiedenen Zeitpunk-
ten, um Entwicklungen und Nutzen abbilden zu kénnen. Deshalb richten sich die Erhebungs-
instrumente auf den Finanzierungsbeginn (Phase 1) und die Beteiligungsphase (Phase 2) in
mehreren Intervallen. Zur Auswertung der erhobenen Daten wird aufgrund der kaum vorhan-
denen Forschungsergebnisse ein qualitativer Forschungsansatz gewahlt. Hierbei eignet sich
die Inhaltsanalyse, um groRe Mengen von Textdokumenten auszuwerten (Mayring 2010).
Eine festgelegte Systematik und Regelgeleitetheit sichert die Replizierbarkeit der wissen-
schaftlichen Aussagen. Es wird eine skalierende Strukturierung der Inhaltsanalyse angewen-
det, die es ermdglicht mit Hilfe eines Codebuches den Aussagen metrische Skalenniveaus
zuzuordnen (Vgl. Mayring 2002).

4. Ergebnisse

Der Erfolgsbeitrag von VC-Netzwerken wird anhand der drei oben beschriebenen Ebenen
Geschaftsbeziehungen, Finanz- und Strategieunterstiitzungen analysiert. In der laufenden Un-
tersuchung sind zum Zeitpunkt der Einreichung dieses Abstracts Netzwerkbeziehungen von
25 NTBF und 5 VCG ausgewertet worden. Die Abbildung 1 stellt die qualitativen Ergebnisse
aggregiert nach den betrachteten Netzwerkebenen dar. Die Ausprédgung der Beziehungsebe-
nen wird in Harvey Balls abgebildet, welche bei hoher Bedeutung geschlossen sind und vice
versa. Die Einteilung der Skalen wird hier nicht vorgestellt, weil vor allem die Originalbelege
zu einem transparenten Gesamtbild der qualitativen Daten beitragen und deshalb auch exemp-
larisch aufgefuhrt werden sollten (Pratt 2009). Die Frihphase ist in Seed und Start-Up Phase
unterteilt (Schefczyk 2005) und integriert zeitliche Veranderungen des Netzwerkeinflusses
innerhalb der Entwicklung des NTBF, auf die im Abstract aber nicht genauer eingegangen
werden kann.

Abbildung 1 Zusammenfassung der qualitativen Ergebnisse
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Quelle: Eigene Darstellung

Die Generierung von Geschaftsbeziehungen wird in den Ebenen Finanz-, Strategie- und Kun-
denbeziehungen unterteilt. Finanzbeziehungen wurden gebildet, indem das Netzwerk des
Fonds Kontakte zu anderen VCG herstellte und oftmals auch an den friihen Besprechungen
zur Vertiefung der Kontakte teilnahm. Die Unterstlitzung von Kundenbeziehungen wurde in
keinem der Erhebungsinstrumente thematisiert, sodass VC-MaRRnahmen im operativen Ge-
schaft als nicht grol3flachig relevant eingestuft werden. Ermittelt werden konnte allerdings,
dass VCG Hinweise zu Public Relations oder zum Beziehungsmanagement geben (z. B.
"CEO soll diesen Kontakt intensiv pflegen™). AuBerdem nutzte das VC-Netzwerk seine Kon-
takte, um wichtige Strategiebeziehungen zu Partnern zu generieren. Beispielsweise wurde
eine "Arrondierung des Managementteams" oder eine “strikte Ausrichtung auf Internationali-
sierung mit unserem VC-Partner" vorgenommen.

Die Analyse der Strategieunterstitzungen in VC-Netzwerken bezieht sich auf Due Diligence,
Gremien und Strategiemeetings. Die Entscheidungsfindung innerhalb des Due Diligence Pro-
zesses wird durch zahlreiche externe Netzwerkquellen beeinflusst, wie personliche Gespra-
che, das Einholen von Referenzen oder auch Marktgutachten externer Institute. Das Gesamt-
urteil der externen Gutachter war in allen Entscheidungsvorlagen bedeutend fir eine Beteili-
gungsfinanzierung. Aullerdem wurden Prifungen von anderen VCG berlcksichtigt, um eige-
ne Ressourcen einzusparen, wie z.B. "zurlckgreifen der Due Diligence auf weiteren Inves-
tor". Entscheidungen wurden aber auch dahingehend beeinflusst, wie das bisherige Portfolio
aufgestellt war, beispielsweise "hohe Synergiepotenziale mit anderen PU realisierbar”. In den
Gremien gab es wenige schriftlich protokollierte Diskussionen, die die Ausrichtung des
NTBF konkret mitbestimmen. Die heterogene Zusammensetzung der Gremien beeinflusste
die strategische Ausrichtung der Unternehmen weniger als gedacht. Vornehmlich wurden
konkrete Strategiemeetings etabliert, welche wegweisende Richtungen zwischen VCG, exter-
nen Beratern und Griindern steuerten, z.B. "Geschéftsmodell wird beeinflusst".

Finanzunterstitzungen werden anhand von Syndizierungen, Anschlussfinanzierungen und
Exitkanélen untersucht. Die Kontakte des VC-Netzwerkes nahmen bei der Bildung von Syn-
dizierungen eine entscheidende Rolle ein, wie z.B. "sollte CEO das Term Sheet nicht vorle-
gen, werden weitere VCG von Fonds angesprochen”. Des Weiteren nehmen VC-Kontakte
eine aktive Suche zur SchlieBung weiterer Kapitalrunden ein. Investmentmanager arbeiteten
mit NTBF am Aufbau einer besseren Partnerfahigkeit und unterstltzten dies meist mit eige-
nen Kontakten, z.B. "Co-Finanzierer wurde das Projekt von uns vorgestellt” oder "Longlist-
Phase abgeschlossen™. Trade Sales sind mit Ausnahme von zwei Beteiligungen fir alle NTBF
als praferierter Exitkanal in den Entscheidungsvorlagen festgeschrieben worden. Die Kom-
munikation mit strategischen Investoren wurde von den VCG entscheidend vorangetrieben,
indem eine frihzeitige Festlegung genauer strategischer Investoren erfolgte, die auch kontak-
tiert wurden.

Durch verschiedene qualitative Gutemalle kann die Qualitat des Forschungsansatzes Inhalts-
analyse verbessert werden (Krippendorff 1980). Die Reliabilitat wurde in dieser Studie durch
die nochmalige Uberpriifung des Materials gesichert. Die Reproduzierbarkeit der Erkenntnis-
se wurde Uber Krippendorfs Alpha mit im Projekt eingearbeiteten Aussagen von Wissen-



schaftlern erlangt (Mayring 2010). Dabei sind Textparaphrasen aus den Erhebungsdokumen-
ten identifiziert worden, welche anhand eines Codebuches von mindestens zwei Wissen-
schaftlern eingeschatzt wurden. Die Validitat konnte im Material durch eine homogene Ana-
lyse von gleichen Inhalten, wie z.B. der Untersuchung der SWOT-Zusammenfassung, in allen
Féllen sichergestellt werden. Korrelative Tests waren nicht durchfiihrbar, weil Vergleiche mit
Studien &hnlicher Fragestellungen fehlen (Mayring 2010). Ebenso konnte die
Konstruktvaliditat nur eingeschrankt angewendet werden, weil es an vergleichbaren longitu-
dinalen Ansétzen mangelt.

5. Implikationen

Die Studie greift den Forschungsbedarf an longitudinalen VVC-Betrachtungen auf (Dimov,
Murray 2008) und konkretisiert den geforderten Erfolgsbeitrag von Netzwerken im VC-Fi-
nanzierungsprozess (Hochberg et al. 2007). Mit Hilfe der qualitativen Inhaltsanalyse kdnnen
die drei Ebenen Finanz-, Geschéfts- und Strategiebeziehungen in der Datenerhebung nachge-
wiesen werden. Erstens zeigt sich, dass die Potentiale von Finanzbeziehungen innerhalb von
Anschlussfinanzierungen und Syndizierungen vom Netzwerk positiv beeinflusst werden.
Zweitens sind strategische Beziehungen fur VCG aus zwei Perspektiven interessant, zum ei-
nen um selbst bessere Entscheidungen zu treffen und andererseits um eine optimierte nichtfi-
nanzielle Managementunterstiitzung anzubieten. Drittens spielt das Netzwerk fiir die Bildung
von Geschéftsbeziehungen nur eine untergeordnete Rolle. Diese Schlussfolgerung kann aber
auch auf dem eher informellen oder mundlichen Charakter des Dialogs der Partner basieren,
sodass z.B. Telefongesprache oder VC-Veranstaltungen in der Analyse nicht beriuicksichtigt
werden konnten. Abschlielend soll als Forschungsausblick darauf verwiesen werden, dass
weitere statistische multivariate Verfahren oder auch ergénzende Interviews notwendig sind,
um die Erkenntnisse besser verifizieren zu kénnen.

Fur die Entrepreneurship-Praxis sind die Befunde von Interesse, weil VCG das eigene weit-
reichende Netzwerk auf Webseiten oder dem Fondsleitbild als wichtige nichtfinanzielle Leis-
tung hervorheben. Die untersuchten Netzwerkebenen kdnnten in Fonds intern genutzt werden,
um eine Operationalisierung der Netzwerkleistungen anzustreben. Dadurch wére eine VCG in
der Lage, eindeutige Mehrwerte ihrer Beziehungen zu kommunizieren. Insbesondere grof3ere
Fonds kdnnen mit einer gezielten Transparenz der Netzwerktatigkeiten Mitarbeiterfluktuatio-
nen besser kompensieren oder auch Personalrecruitment gezielter steuern, um das Netzwerk
nachhaltig zu starken. Kleineren Fonds wird ermdglicht von einer starken Netzwerkposition
eines Syndizierungspartners zu profitieren, was durch die vielféaltigen Netzwerkebenen aufge-
zeigt wurde. Diese MaRnahmen konnen die nichtfinanziellen Mehrwerte des Netzwerkes ver-
deutlichen und somit auch gegeniber den jungen Technologieunternehmen und den Kapital-
gebern transparent dargelegt werden.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass ein VC-Netzwerk vielféltige Erfolgsbeitrage in der
Frihphase generieren kann.



