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Vorwort

Sehr geehrter Leser,

im Jahre 2010 entschloss sich der Bundesverband Alternative Investments e. V. (BAI),
wissenschaftliche Arbeiten im Bereich der sog. Alternativen Investments zu fordern. Zu
diesem Zweck wurde damals der BAI-Wissenschaftspreis ins Leben gerufen.

Einer der Hauptgriinde sowie die Intention fiir diese Forderung waren und sind, dass das
Wissen iiber Alternative Investments sowohl in der Breite als auch in der Tiefe leider immer
noch sehr rudimentir ist. In weiten Teilen der Offentlichkeit, der Politik, der Medien aber
auch auf Seiten der Investoren herrschen oftmals vielfache Missverstindnisse hinsichtlich
Nutzen und Risiken von Alternative Investments. Mit dem Wissenschaftspreis will der BAI
einen Anreiz fiir Studenten und Wissenschaftler in Deutschland schaffen, Forschungsarbeit in
diesem fiir institutionelle Investoren zukiinftig immer wichtiger werdenden Bereich zu leisten.

Viele deutsche Hochschulen erklarten sich auf Anhieb bereit, den BAI bei der Bekannt-
machung des Wissenschaftspreises zu unterstiitzen. Daraus resultierend erreichten den
BAI zahlreiche anspruchsvolle Bewerbungen in den vier Kategorien ,,Dissertationen®,
,Master-/Diplomarbeiten®, ,,Bachelorarbeiten” und ,,Sonstige Wissenschaftliche Arbeiten®.
Fiir diese wurde jéhrlich neben einem Award ein Preisgeld von 10.000 Euro an die Gewinner
ausgelobt.

Wir freuen uns sehr, dass der Diplomica Verlag die Reihe ,,Alternative Investments® ins
Leben gerufen hat. Diese Publikation wird sicherlich auch dazu beitragen, das Thema
Alternative Investments einer Vielzahl von Personen néherzubringen.

Wir wiinschen dem Leser nun eine spannende Lektiire!

Thr
Bundesverband Alternative Investments e. V.






Zusammenfassung

Private Equity ist eine Beteiligungsfinanzierung, die nicht-borsennotierte Unternehmen
monetdr und nicht-monetér unterstiitzt. Eine Teilmenge von Private Equity stellt Venture
Capital dar. Diese Beteiligungsfinanzierung unterstiitzt hauptséchlich junge und innovative
Wachstumsunternehmen. Zwischen den Griindern' dieser Unternechmen und den Venture
Capital-Gesellschaften sind Informationsasymmetrien vorhanden. Infolgedessen besteht zum
einen das Risiko der Adversen Selektion. Dieses bezeichnet das Risiko, dass Venture Capital-
Gesellschaften aufgrund von Informationsasymmetrien unbeabsichtigt in Startups niedriger
Qualitit investieren. Zum anderen ist Moral Hazard présent, welches das Risiko darstellt, dass
der Griinder sich opportunistisch und divergent zu den Interessen des Kapitalgebers verhilt.
Mittels eines Modells zur Analyse der Beziehung zwischen den beiden Akteuren wird
gezeigt, dass Moral Hazard durch die Implementierung einer Sanktion begrenzt werden kann.
Diese Sanktion erleidet der Griinder, falls die Venture Capital-Gesellschaft opportunistisches
Verhalten seinerseits aufdeckt. Zusétzlich verdeutlicht das Modell die Agency-Kosten, die
durch Informationsasymmetrien entstehen. Es existieren in der Praxis unter anderem drei
gingige Maflnahmen, denen auch die genannte Sanktion zugeordnet werden kann, um
Informationsasymmetrien zu iiberwinden. Screening reduziert vor und bei Vertragsabschluss
vorliegende Informationsasymmetrien und mindert somit die Risiken der Adversen Selektion.
Die darauffolgende Vertragsgestaltung fordert die Selbstselektion der Kandidaten und bietet
Restriktionen fiir spateren Opportunismus nach Abschluss des Vertrags. Eine strikte Ver-
tragsgestaltung dient der Eingrenzung der Risiken der Adversen Selektion und Moral Hazard.
Monitoring-Aktivitidten reduzieren nach Vertragsabschluss vorliegende Informationsasymme-
trien. Diese dienen insbesondere der Restriktion von Moral Hazard-Problemen. Durch diese
MaBnahmen wird die Investitionstitigkeit der Venture Capital-Gesellschaft ermoglicht, da
diese dadurch Startups heterogener Qualitdt unterscheiden und nachvertraglichen Opportu-
nismus verhindern kann.

' Zur besseren Lesbarkeit wird das generische Maskulinum verwendet. Samtliche Personenbezeichnungen

gelten gleichermalen fiir alle Geschlechter.
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