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Executive Summary

Problemstellung

Der Venture Capital Markt, bekannt geworden in den USA mit prominenten Bei-
spielen wie Apple, Cisco Systems oder Microsoft, hat seit 1997 nun auch in der
Schweiz enorm an Bedeutung gewonnen. Die mittels Venture Capital finanzier-
ten Unternehmen schaffen nicht nur zusétzliche Arbeitsplitze, sondern stérken
mittels Innovationen nachhaltig die Schweizer Wirtschaft. Entsprechend ist die
Untersuchung dieses Marktes von grosser Wichtigkeit. Die Venture Capitalists,
die als Intermediéire den Markt bedienen, stehen bei der Bildung ihres Portfolios
vor der Frage der optimalen Zuammenstellung in Bezug auf Risiko und Rendi-
te. Dabei konnen sie zwei verschiedene Strategien verfolgen: die Spezialisierung
in einzelne Investitionsobjekte und die Diversifikation {iber den gesamten Markt
hinweg. Es stellt sich folglich die Frage, wie ein optimales Portfolio einer Venture
Capital Finanzierung gestaltet werden sollte und ob eine Portfoliobildung auch
innerhalb ausgewéhlter Schweizer Branchen moglich ist.

Vorgehen

Die Arbeit fithrt zuerst in den Bereich Venture Capital und dessen Besonder-
heiten ein. Dabei wird unter anderem auf die Konzeption von Venture Capital
Finanzierungen und auf den idealtypischen Phasenablauf, den eine innovative
Unternehmung nach ihrer Griindung durchlauft, eingegangen. Anschliessend wird
einen Einblick in die modernen Finanztheorien sowie deren Konsequenzen fiir die
Portfoliobildung gegeben. In einem weiteren Punkt wird auf die spezifischen Ri-
siken einer Venture Capital Finanzierung aufmerksam gemacht. Aufbauend auf
diesen Betrachtungen wird der Frage nach dem optimalen Portfolio bei Venture
Capital Investments nachgegangen. Dabei ist besonders zu beachten, dass sich die
Portfoliobildung im Bereich Venture Capital nicht mit derjenigen von Wertpapie-
ren vergleichen ldsst. Aufgrund des illiquiden Venture Capital Marktes und sich
iiber die Laufzeit des Unternehmens hinweg verdndernden Risikokomponenten,
muss vorab in Abhéngigkeit der Lebenszyklusphasen eine optimale Portfoliostra-
tegie definiert werden. Danach folgt der Hauptteil der Arbeit, der die Analyse
dreier Schweizer Branchen in Hinblick auf die Portfoliobildung beinhaltet. Dabei
wird untersucht, inwiefern die Begebenheiten einer Branche die Portfoliobildung
unterstiitzen oder verhindern. Zum Abschluss folgt eine Schlussbetrachtung, in
welcher die Ergebnisse und dazugehorende Anmerkungen prisentiert werden.



Resultate

Die Untersuchung fiithrt zu folgenden Ergebnissen:

Das optimale Portfolio im Venture Capital: Ein Venture Capitalist, der in
Unternehmen investiert, die sich in der Frithphase befinden, sollte aufgrund der
hohen internen Risiken, die vorwiegend aus Selektions- und Verhaltensrisiken so-
wie Entwicklungs- und Produktionsrisiken bestehen, eine Spezialisierung anstre-
ben. Ein Venture Capitalist, der vorwiegend in die Wachstums- und Spétphase
investiert, sollte seine Investitionen im Portfolio moglichst diversifizieren, um eine
hohe Risikosensitivitit gegeniiber einer bestimmten Industrie- oder Produktgrup-
pe zu vermeiden und mittels der angestrebten negativen Korrelation das interne
Risiko zu eliminieren.

Die Portfoliobildung im Bereich Biotechnologie: Die Spezialisierung in einen
der fiinf Branchenzweige der Biotechnologie erscheint eine gute Strategie zu sein.
Durch die Wissensvorteile kann die Spezialisierung das vorherrschende interne
Risiko senken. Das Potential fiir eine Diversifikation ist begrenzt: Die Anzahl der
Unternehmen in die in den Jahren 2005 und 2006 investiert wurde, ist fiir ein
optimal diversifiziertes Portfolio zu klein und der durchschnittliche investierte
Betrag zu hoch. Als weiterer Nachteil ist die positive Korrelation zwischen den
einzelnen Branchenzweigen zu nennen, welche die internen Risiken nicht zu sen-
ken vermag.

Die Portfoliobildung im Bereich Informations- und Kommunikationstechno-
logie: Eine Spezialisierung scheint aufgrund der vorherrschend externen Risiken,
die sich durch Wissensvorteile nicht ausmerzen lassen, und den eher kleinen in-
ternen Risiken nicht empfehlenswert. Auch die beiden Branchenzweige korrelie-
ren positiv. Ein Venture Capitalist kann wie in der Biotechnologie aufgrund der
begrenzten Anzahl an Unternehmen und des eher hohen durchschnittlichen Inve-
stitionsbetrages das Diversifikationspotential nicht ausschopfen.

Die Portfoliobildung im Bereich Medizinaltechnik: Die Strategie der Spezia-
lisierung ist nur im Bereich Tissue lohnenswert: Spezialisiert sich ein Venture
Capitalist in diesem Bereich, kann er durch den Wissensvorsprung die internen
Risiken senken. Da im Bereich der medizinischen Geréte die externen Risiken die
internen dominieren, ist die Senkung des Gesamtrisikos durch die Spezialisierung
in diesem Branchenzweig begrenzt. Das Diversifikationspotential ist vor allem
aufgrund der hohen durchschnittlichen Investitionen eingeschréankt. Die Anzahl
an Unternehmen, in die ein Venture Capitalist investieren kann, ldsst im Gegen-
satz zu den iibrigen Branchen eine Diversifikation zu. Ein weiterer Nachteil ist die
unabhéngige Korrelation zwischen den Branchenzweigen, die keine Elimination
der internen Risiken zulésst.
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Allgemeine Beurteilung

Die untersuchte optimale Portfoliostrategie fiir Venture Capital Investments lasst
sich innerhalb einzelner Schweizer Branchen nicht zufriedenstellend implementie-
ren. Wahrend die Spezialisierung mit dem Fachwissen als einzigem notwendigen
Faktor noch durchzufiihren ist, lasst sich die Diversifikation innerhalb einzelner
Branchen nur begrenzt umsetzen. Griinde hierfiir sind beispielsweise die positive
Korrelation innerhalb Branchen oder die geringe Auswahl an Investitionsobjek-
ten.

Die Realitét zeigt, dass Venture Capitalists ihr optimales Portfolio auf andere
Weise bilden. So wird innerhalb einzelner Branchen spezialisiert, um die hohen In-
formationsasymmetrien und das Entwicklungs- und Produktionsrisiko zu senken.
Die Diversifikation findet jedoch entgegen der Annahme in dieser Arbeit iiber alle
Branchen hinweg statt. Auf diese Weise konnen die negativen Korrelationen zwi-
schen einzelnen Branchen optimal zur Senkung interner Risiken genutzt werden,
was innerhalb einer Branche nicht moglich ist.
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