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Einleitung 1
 

 

1 Einleitung 

1.1 Problemstellung 

1.1.1 Aktualität der Thematik 
Private Equity fördert die Liquidität des Kapitalmarktes, den technologischen Fort-
schritt und den Strukturwandel von Wirtschaftszweigen.1 Für grosse und mittelgrosse 
Unternehmen spielt Private Equity z.B. bei der Finanzierung von Wachstums- oder 
Restrukturierungsplänen, der Lösung von Nachfolgeregelungen oder der Stärkung des 
Eigenkapitals eine wichtige Rolle.2 In Form von Wagniskapital unterstützt Private 
Equity die Gründung von Unternehmen und ihre Expansion in frühen Phasen der Ent-
wicklung. 

Die Bereitschaft zu Neuinvestitionen in Private Equity sinkt jedoch vor dem Hinter-
grund rückläufiger Renditen und wertberichtigter Portfolios. Im Jahr 2003 investierten 
unabhängige Investoren Euro 20,7 Mrd. in europäische Private-Equity-Fonds, das ent-
spricht einem Rückgang von 37,7% gegenüber dem Rekordjahr 2000 (Euro 33,2 
Mrd.).3 Dementsprechend verschärft sich der Fundraising-Wettbewerb. 

Gleichzeitig ist festzustellen, dass bestehende Private-Equity-Anlagen nicht mehr als 
3,3% (2003)4 des Vermögens institutioneller europäischer Anleger ausmachen, obwohl 
der Sektor gemessen am Portfoliovolumen zu Anschaffungskosten zwischen 1998 und 
2003 ein durchschnittliches jährliches Wachstum von 27,9% aufwies und sich damit 
mehr als verdreifachte.5 Diese Tatsache lässt sich nur teilweise durch regulatorische 

                                                 
1  Kortum, S./Lerner, J. (1998) zeigen einen positiven Einfluss von Venture Capital auf die Innova-

tionsrate einer Volkswirtschaft. Bygrave, W.D./Timmons, J.A. (1999), S. 38f., weisen auf die 
wechselseitige Beeinflussung der genannten Faktoren hin. 

2  Das grösste auf reife Unternehmen ausgerichtete Segment des Private-Equity-Marktes stellen 
Buyouts dar, das sind meist stark mit Fremdkapital gehebelte Mehrheitsakquisitionen. 84% der 
Buyout-Transaktionen in Europa betreffen Unternehmen mit mindestens 50 Mitarbeitern, also 
mittelgrosse (bis 249 Mitarbeiter) und grosse Unternehmen gemäss Definition der Europäischen 
Kommission, vgl. EVCA (2001), S. 7 und Europäische Union (02.11.2003). 

3  EVCA (2003b), S. 57; EVCA (2004b), S. 59. 
4  JP Morgan Fleming Asset Management (2003), S. 9. 
5  EVCA (2004b), S. 79. 
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Restriktionen erklären.6 Vielmehr beeinträchtigt ein Mangel an Transparenz und Li-
quidität die Position von Private Equity als Anlagekategorie.7 

Investor Relations vom Fundraising über die gesamte Laufzeit eines Fonds unterstüt-
zen den Abbau von Informationsasymmetrien und damit die Akquisition neuer bzw. 
Bindung bestehender Investoren. Ihre weitere Professionalisierung ist eine wichtige 
Voraussetzung für das zukünftige Wachstum des Private-Equity-Marktes und für die 
Entwicklung von einer alternativen zu einer vollwertigen Anlagekategorie.8 

Das Potential von Investor Relations wird zunehmend erkannt und genutzt. Initiativen 
verschiedener Anspruchsgruppen unterstreichen die Aktualität, die das Thema Investor 
Relations sowohl für Private-Equity-Gesellschaften als auch für Investoren hat. 

Beispielsweise hat die EUROPEAN PRIVATE EQUITY & VENTURE CAPITAL ASSOCIATON 
(EVCA) im Jahr 2000 erstmals Reporting Guidelines publiziert, die in den folgenden 
Jahren durch eine neue Ausgabe der Valuation Guidelines und durch Governing 
Principles ergänzt wurden. Erklärtes Ziel dieser Standards ist die Verbesserung der 
Transparenz zur Förderung von Private Equity als Anlagekategorie.9 Auf Seiten der 
Investoren haben grosse öffentliche Pensionsfonds und Stiftungen in den USA damit 
begonnen, die Performance der Private-Equity-Partnerships in ihrem Portfolio zu 
veröffentlichen und damit die Publizität der Anlageklasse zu fördern. 

Die steigende Bedeutung von Investor Relations als Schlüsselfaktor löst jedoch nicht 
nur Initiativen von Marktteilnehmern in der Praxis aus, sondern wirft auch zahlreiche 
theoretische Fragen auf. 

                                                 
6  Nach Mackewicz & Partner (2002), S. 26, liegt beispielsweise die Beschränkung des Private-

Equity-Anteils am Anlagevolumen von Pensionskassen in den grössten europäischen Märkten 
deutlich über dem Bestand (zwischen 10% und unlimitiert), mit Ausnahme Frankreichs (0,5%). 

7  Vgl. Adveq Management AG (2003), S. 14, wo von deutschen Versicherungsgesellschaften Illi-
quidität an erster und Intransparenz an dritter Stelle von acht gestützt abgefragten Risiken und 
Hindernissen genannt wurden. 

8  Trotz insgesamt steigender Wohlfahrt würde eine solche Entwicklung allerdings auch sinkende 
Renditen für eine Reihe von Teilnehmern bedeuten, vgl. Dréan, A. (2002). 

9 EVCA (2003a), S. 75f. und S. 111f. 
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1.1.2 Zielsetzung der Dissertation 
Die vorliegende Dissertation hat das Ziel, Schlüsselfaktoren für erfolgreiche Investor 
Relations von Private-Equity-Partnerships zu identifizieren und erste konzeptionelle 
Empfehlungen für ihre Implementierung herauszuarbeiten. Auf der Basis theoretischer 
Konzepte soll dafür zunächst die gängige Praxis aus der Sicht des Fondsmanagements 
und der Investoren untersucht werden. Die Erwartungen der Marktteilnehmer und ihre 
Erfahrungen mit dieser Praxis werden analysiert, externe Einflüsse interpretiert. 
Daraus ergeben sich Anforderungen an die im nächsten Schritt entwickelten 
Schlüsselfaktoren. 

1.1.3 Forschungsfragen 
Die bisherige Forschung konzentriert sich fast ausschliesslich auf die Investitionstätig-
keit von Private-Equity-Gesellschaften, während ihre Finanzierung weitgehend 
unbeachtet ist. Zu diesem Schluss kommen auch WRIGHT und ROBBIE in ihrer umfas-
senden Revision bisheriger Private-Equity-Forschung: 

„However, there has been relatively little research on the other crucial 
principal-agent relationship, that between venture capitalists and their funds 
providers.“10 

Obwohl der Stand der Forschung verschiedene indikative Ergebnisse bereithält, wurde 
für Private-Equity-Partnerships noch kein integriertes Investor-Relations-Konzept vom 
Fundraising bis zum Exit eines Partnership publiziert. Deshalb liegt der Schwerpunkt 
dieser Arbeit auf der explorativen und deskriptiven Konzeption einer Landkarte für die 
Investor Relations von Private-Equity-Partnerships. Folgende Fragen werden adres-
siert: 

• Welchen Beitrag leisten Investor Relations von Private-Equity-Partnerships aus fi-
nanzierungstheoretischer Sicht? 

• Was sind die Anforderungen der Limited Partners an Investor Relations von 
Private-Equity-Partnerships? 

• Welche Investoren, Prozesse, Instrumente und Organisationsstrukturen charakteri-
sieren das Fundraising von Partnerships? 

                                                 
10  Wright, M./Robbie, K. (1998), S. 557 m.w.N. 




