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1 Stand der Forschung

1.1 Motivation der Arbeit

Unternehmer, die schnell wachsende Unternehmen griinden, haben héufig einen
hohen Finanzierungsbedarf.! Dieser muss zumeist kurzfristig befriedigt werden
durch einen Kapitalgeber, der sein Geld auch ldngerfristig zur Verfligung stellt.
Aufgrund des hohen Ausfallrisikos stellen Banken jedoch nur zuriickhaltend Mit-
tel zur Finanzierung von jungen Unternehmen zur Verfiigung.? In den vergange-
nen zehn Jahren haben sich in Deutschland Finanziers etabliert, die in betricht-
lichem Ausmaf Eigenkapital zur Verfligung stellen und helfen, diese Liicke zu
schliessen.? Fiir diese Art von Eigenkapital werden die Begriffe “Venture Capital”,
“Risikokapital” oder “Private Equity” als Synonym verwendet.*

Die positive Wirkung von Venture Capitalists auf die Erfolgschancen von Un-
ternehmen sind unbestritten. Brancheniibergreifend konnte gezeigt werden, dass
die Uberlebens- und Wachstumschancen eines neu gegriindeten Unternehmens
hoher sind, je mehr Kapital zu Beginn des Griindungsprozesses zur Verfligung
steht.? Unternehmen mit Venture Capital haben schneller wachsende Umsitze und
Betriebsvermégen;® wachsen schneller gemessen an der Mitarbeiterzahl;” fithren
schneller Produkte am Markt ein;® fiihren schneller professionelle Strukturen ein’
und melden mehr Patente an als Unternehmen ohne Kapital von Venture Capita-
lists.!

Venture Capitalists stellen Kapital mit einer klaren Gewinnerzielungsabsicht
zur Verfiigung.'! Dabei ist es nicht das Ziel, vom Investitionsobjekt eine moglichst
hohe laufende Ausschiittung zu bekommen. Vielmehr wird der Venture Capitalist
nach einiger Zeit (typischerweise vier bis sechs Jahre)'? versuchen, seine Antei-
le zu verkaufen. Eine méglichst schnelle und starke Maximierung des Unterneh-
menswerts ist also in seinem Interesse. Betrachtet man die monetiren Riickfliis-
se, die ein Griinder aus seinem Unternehmen bekommt, konnen diese unterteilt
werden in ein relativ sicheres Fixgehalt, eine etwaige Gewinnausschiittung und
einen Erlos aus dem Verkauf von Anteilen zu einem spiteren Zeitpunkt. Dieser
dritte Teil ist von der Eintrittswahrscheinlichkeit, vom Eintrittszeitpunkt und der
Hohe, wenn tiberhaupt, nur zu schétzen. Alle drei Faktoren hidngen jedoch vom
Unternehmenswert ab. Die Interessen des Griinders und des Venture Capitalists,
namlich eine Maximierung des Unternehmenswerts, stimmen somit grundsitzlich
iiberein."?

IFiir Merkmale von Wachstumsunternehmen vgl. Rudolf und Witt (2002), S. 19f.

2Vgl. Betsch et al. (2000), S. 3.

3Vgl. Lawton (2002) oder Engel (2003), S. 177.

4Fiir Definitionen von Risikokapital siehe Albach et al. (1986), S. 166 oder Schefczyk (2000), S. 18f.
5Vgl. Cooper et al. (1994).

5Vgl. Manigart und Hyfte (1999).

7Vgl. Davila et al. (2003).

8Vgl. Hellmann und Puri (2000).

9Vgl. Hellmann und Puri (2002).

10ygl. Kortum und Lerner (2000).

1 Die Mehrheit der Venture Capitalists versucht die Rendite auf das investierte Kapital zu maximie-
ren. In Deutschland sind ca. zwei Drittel der Venture Capitalists renditorientiert, vgl. Schefczyk (2000),
S. 427, 431, 437. Empirische Ergebnisse zur Profitabilitit von Venture Capital Fonds ermittelten u.a.
Bygrave und Timmons (1992) und Smith und Smith (2000).

12yg]. Tyebjee und Bruno (1984).

13\-"gl_ Schiffer und von Schubert (2000), S. 735. Eventuell gibt es jedoch unterschiedliche Interessen
beziiglich des Zeitpunkts, an dem der Venture Capitalists sein Anteile verkauft.



1.2 Beziehung zwischen Griindern und Venture Capitalists

Das Verhiltnis zwischen Kapitalgebern und Griindern ist komplex. In den ver-
schiedenen Phasen eines Projekts konnen zwischen den beteiligten Parteien asym-
metrische Informationsstinde und abweichende Interessen bestehen. Wird die Be-
ziehung zwischen dem Griinder und dem Kapitalgeber nicht optimal strukturiert,
kann es zu Fehlverhalten des Griinders kommen.'* Insbesondere kann das Kapital
des Venture Capitalists falsch eingesetzt oder fiir sogenannte “Perks” verschwen-
det werden.'® Die Interessenskonflikte zwischen Venture Capital-Gesellschaften
und Griindungsunternehmen wurden in einer Vielzahl von wissenschaftlichen Ar-
beiten untersucht.!® Hierbei wird zumeist die Prinzipal-Agenten-Theorie verwen-
det.”

Fiir eine Prinzipal-Agenten-Beziehung existiert keine einheitliche Definition.
Eine sehr detaillierte Definition liefert Schneider: “Prinzipal-Agent-Beziehungen
entstehen, wenn mindestens ein Auftraggeber und mindestens ein Beauftragter
unter Unsicherheit und bei uneinheitlichem Wissensstand untereinander gemein-
sam Ziele erreichen wollen, die nur teilweise gleichgerichtet sind und bei denen
teilweise auch der Vorteil des einen zum Nachteil des anderen werden kann”.'®
Zugianglicher ist vielleicht die Definition von Rees: Er versteht unter Auftrags-
beziehungen delegierte Wahlhandlungen, wobei einer die Verantwortung fiir das
Treffen von Entscheidungen im Sinne des/der anderen tibernimmt mit einem An-
spruch auf Entlohnung.!” Die Prinzipal-Agenten-Theorie wird in der Griindungs-
forschung verwendet, um Mafnahmen zu beschreiben, die ein Venture Capitalist
ergreifen kann, um seine Investition gegen (aus seiner Sicht) nicht-zielkonformes
Verhalten durch den Griinder zu schiitzen. Augenscheinlich bietet sich die Anwen-
dung dieser Theorie auf junge Wachstumsunternehmen an, da die Unternehmens-
verfassung von Neugriindungen eine relativ strikte Trennung von Leitung (Griin-
der) und Kontrolle (Venture Capitalist) vorsieht, eine der Voraussetzungen der
Prinzipal-Agenten-Theorie. In der Prinzipal-Agenten-Theorie kénnen zwei For-
schungsstrange unterschieden werden. Einerseits wird normativ aus formaltheo-
retischen Modellen die optimale (Vertrags—)Gestaltung der Beziehung abgeleitet.’
Andererseits wird positivistisch vorgegangen, die Prinzipal-Agenten-Theorie ver-
sucht dann Phinomene zu beschreiben, die in der Realitit auftreten.?! In der Griin-
dungsforschung wird zumeist positivistisch vorgegangen.

1.3 Gestaltung der Beziehung

Der Venture Capitalist muss nach der Prinzipal-Agenten-Theorie eine moglichst
hohe Ubereinstimmung zwischen seinen Zielen und der Zielsetzung des Griinders
aufrechthalten, um seinen Gewinn zu maximieren.22 Der Griinder wird schlieflich

4Die Moglichkeiten, die Beziehung zwischen Griindern und Venture Capitalists zu strukturieren,
werden in Kapitel 1.3 behandelt.

15Ygl. Cable und Shane (1997), S. 150.

®Hervorzuheben sind hier Ravid und Spiegel (1997); Chan et al. (1990); Weimerskirch (1999); Sapi-
enza und Gupta (1994) und Gompers (1993). Fiir eine tibergreifende Analyse der Beziehungen siehe
Thust (2003) oder Arthurs und Busenitz (2002), S. 4.

7Grundlegende Arbeiten der Prinzipal-Agenten-Theorie formulierten u.a. Ross (1973); Jensen und
Meckling (1976) und Pratt und Zeckhauser (1985).

18Schneider (1988), S. 1882.

9ygl. Rees (1985), S. 3.

OGrundlegende Arbeiten dieses Forschungsstrangs sind u.a. Spence und Zeckhauser (1971); Raviv
(1979); Ross (1973); Shavell (1979),

2Prominente Werke sind Jensen und Meckling (1976); Fama (1980), S. 288-307; Fama und Jensen
(1983a); Fama und Jensen (1983b).

2Fiir eine Diskussion von Anreizkompatibilitit bzw. der Gestalt anreizkompatibler Pramienfunktio-
nen vgl. Laux und Liermann (1997), S. 537ff.



bestrebt sein, seinen eigenen Nutzen zu maximieren. Wenn diese Zielsetzung mit
der vom Venture Capitalist iibereinstimmt, wird der Gewinn des Venture Capi-
talists ebenfalls maximiert.”> Sollte keine perfekte Zielkongruenz herrschen, kann
der Venture Capitalist versuchen durch geeignete Kontrollen zielkonformes Ver-
halten des Griinders zu erreichen.

Bei der Finanzierung von jungen Unternehmen sieht sich der Venture Capitalist
mit zwei verschiedenen Problemen konfrontiert, die von der Prinzipal-Agenten-
Theorie beschrieben werden:

¢ Vor dem Vertragsabschluss verfiigt der Griinder tiber private Informationen
beziiglich seiner Person’* sowie der Erfolgsaussichten der Geschiftsidee.?®
Die Prinzipal-Agenten-Theorie bezeichnet diese Informationen als “hidden
information”.*® Der Venture Capitalist kénnte aufgrund von Informations-
asymmetrien zu einer falschen Entscheidung beziiglich der Vorteilhaftigkeit
einer Investition gelangen (“adverse selection”).””

e Nach dem Vertragsabschluss ist es fiir den Venture Capitalist nicht moglich,
die Handlungen des Griinders zu beobachten. Der Griinder kénnte sich op-
portunistisch verhalten.?® Hierbei wiirde er seinen eigenen Nutzen maximie-
ren, entgegen den Interessen des Venture Capitalists. Die Prinzipal-Agenten-
Theorie bezeichnet dies als “hidden action”, bzw. das Dilemma des Prinzipals
als “moral hazard”.

Der Venture Capitalist wird versuchen, durch entsprechende Mechanismen die
Wahrscheinlichkeit einer adversen Selektion zu verringern. Zudem versucht er, in
der Vertragslaufzeit adverses Verhalten des Griinders zu verhindern. Nicht zuletzt
wird er versuchen, Kongruenz zwischen seinen Zielen und denen des Griinders
herzustellen.

Sechs wesentliche Mechanismen kénnen eingesetzt werden, um die obigen Zie-
le zu erreichen:?

¢ Bevor ein Venture Capitalist investiert, wird er eine genaue Priifung des Un-
ternehmens vornehmen, die sogenannte “due diligence”.*® Der Venture Capi-
talist hat weniger Information tiber das Unternehmen als der Griinder, des-
sen Eigenschaften auch eingeschitzt werden miissen. Er befiirchtet deshalb
Fehlinvestitionen aufgrund von einer falschen bzw. zu optimischen Darstel-
lung des Griinders.” Der Venture Capitalist versucht mehr Informationen
tiber die Eigenschaften des Griinders zu erlangen, um besser abschitzen zu

BVgl. Eisenhardt (1989).

Mgl Bygrave (1988), S. 137.

2Vgl. Gompers und Lerner (2000), S. 128.

% Der Begriff “hidden information” stammt aus Pratt und Zeckhauser (1985), S. 38. Spremann (1990),
5. 566 unterteilt diese verborgenen Informationen noch weiter, in exogene “hidden characteristics” und
verhaltensbestimmte “hidden intention”.

¥ Genauer gesagt findet “adverse selection” dann statt, wenn der Venture Capitalist in seinem Be-
teiligungsangebot, aufgrund der Unsicherheit, schlechtere Konditionen vorschldgt, die nur schlechte
Griinder akzeptieren.

2Vgl. hierzu Williamson (1985), S. 47: “More generally, opportunism refers to the incomplete or dis-
torted disclosure of information, especially to calculated efforts of mislead, distort, disguise, obfuscate
or otherwise confuse. It is responsible for the real or contrived conditions of information asymmetry...".

2Vgl. Arthurs und Busenitz (2002).

ngl. Tyebjee und Bruno (1984). Der Begriff “due diligence” wurde noch nicht verbindlich definiert.
Koch und Wegmann (1998), S. 2 definieren als “die detaillierte und systematische Analyse von Daten
einer Gesellschaft mit dem Ziel, ein Gesamtbild des Unternehmens zu erlangen”. Camp (2002) teilt die
Bereiche der “due diligence” in Screening, Management Due Diligence, Business Opportuntiy Due Dili-
gence, Due Diligence on Intangibles, Legal Due Diligence sowie Financial Due Diligence. Zum Prozess
der Priifung siehe auch Rudolf und Witt (2002), 5. 32ff.

3Mygl, Amit et al. (1990), S. 1232ff.



konnen, ob eine Investition sinnvoll ist bzw. ob die erwartete Rendite der
Risikostruktur entspricht. Der Venture Capitalist muss diese Investitionsent-
scheidung unter Unsicherheit treffen. Die “due diligence” reduziert die Un-
sicherheit des Venture Capitalists beziiglich der Motivation, Fahigkeiten und
Charaktereigenschaften des Griinders.”> Es besteht aber auch Unsicherheit
hinsichtlich der zukiinftigen Unternehmensumwelt.*> Der Venture Capitalist
versucht die Aussagen des Griinders durch interne Informationen zu besti-
tigen. In den fortgeschrittenen Phasen der Beteiligungswiirdigkeitspriifung
zieht die VC-Gesellschaft externe Informationsquellen, wie z.B. unabhingige
Gutachter, zum Abbau von Informationsasymmetrien heran.*

¢ Die vorherigen Investitionen des Griinders dienen als Garantie (“bonding”),
dass der Griinder sich nicht so verhalten wird, dass das Unternehmen ge-
schadigt wird.* Der Griinder investiert hiufig einen wesentlichen Teil seines
Vermogens in das Unternehmen.* Verhalten, was ihm kurzfristig nutzt, aber
langfristig schadet, wird er deshalb unterlassen. Seine Investitionen in das
Unternehmen sind hochspezifisch und nicht leicht zu verkaufen.” Als eine
weitere Form des “bonding” konnte die Reputation des Griinders gesehen
werden, bzw. die Reputation der Personen, die ihm eine Finanzierung ver-
mitteln. Venture Capitalists investieren tiberwiegend in Unternehmen, die
ihnen durch Geschiftspartner vermittelt werden.”

e Der Venture Capitalist versucht durch Bestimmungen des Beteiligungsvertrags
adverses Verhalten durch den Griinder zu verhindern.*” Es werden Klau-
seln eingesetzt, die sowohl juristische als auch finanzielle Konsequenzen ha-
ben. Hierbei kann zwischen “Hold-Up” und “Moral Hazard” unterschieden
werden. Unter Hold-Up versteht man das opportunistische Ausnutzen von
vertraglichen Liicken. Die zu erbringende Leistung wurde hierbei nicht aus-
reichend vertraglich spezifiziert. Typischerweise versucht sich der Venture
Capitalist gegen ein solches Verhalten abzusichern, in dem er sich Entschei-
dungsbefugnisse vorbehilt. Moral Hazard entsteht, wenn der Griinder — un-
beobachtbar fiir den Venture Capitalist — eigenniitzig handelt. Ein Losungs-
ansatz ist hier, die Interessen des Griinders und des Venture Capitalists nach
Vertragsabschluss kongruent zu gestalten oder Kontrollsysteme zu imple-
mentieren, worauf in einem spiteren Abschnitt eingegangen werden soll.

¢ Im Beteiligungsvertrag werden dem Griinder finanzielle Anreize gesetzt, be-
stimmte Ziele bzw. Meilensteine zu erreichen. Diese Anreize, auch “ratchets”
genannt, kénnen aus Bonus- aber auch Malusvereinbarungen bestehen.!’ Ty-
pischerweise geschieht dies iiber Aktienoptionsprogramme fiir die Griinder,
bzw. iiber die Gewihrung weiterer Anteile an den Kapitalgeber.

¢ Die Bereitstellung der finanziellen Mittel kann in mehreren Phasen erfolgen

32Vgl. Fried und Hisrich (1994), 5. 32; Bygrave (1988), S. 137.

33\-"gl_ Gompers und Lerner (2000), S. 128. Insgesamt wird angenommen, dass wihrend dieser Zeit
die Unsicherheit des Venture Capitalists beziiglich des Griinders am hichsten ist. Galbraith (1977).

3Vel. Fried und Hisrich (1994), S. 33. Den gleichen Effekt erhoffen sich Venture Capitalists von der
Syndizierung einer Beteiligung. Lerner (1994), S. 17. Fiir eine Ubersicht der Risiken in der Finanzierung
junger Unternehmen siehe Brachtendorf (2004), S. 69.

Vgl Jensen und Meckling (1976). Die Wirkung dieses Signals haben auch Leland und Pyle (1977)
untersucht.

36Vgl. Busenitz et al. (2002).

37Vel. Kahnemann und Tversky (1979).

¥Nach einer Aussage von John Doerr, General Partner bei Kleiner Perkins Caufield & Byer, gefunden
in Camp (2002), S. 5.

¥ygl. Kaplan und Stromberg (2003).

40Vgl. Barney et al. (1994).




(“Staging”). Hierbei sind zwei Fille zu unterscheiden: Beim Staging im enge-
ren Sinn finanziert ein Venture Capitalist zunédchst nur ein Teil des Projekts
und erhilt einen festgelegten Anteil.*! Sind die Mittel aufgebraucht, verhan-
delt der Griinder mit einem (ggf. anderem) Kapitalgeber tiber die Finanzie-
rung des weiteren Projekts. Beim Staging im weiteren Sinne, dem Auszah-
lungsstaging, verpflichtet sich der Kapitalgeber beim Erreichen bestimmter
Meilensteine weitere Tranchen der vorab vereinbarten Mittel auszuzahlen.*?

¢ Zuletzt behilt sich der Venture Capitalist das Recht vor, das Unternehmen,
den Griinder und seine Entscheidungen zu beobachten und gegebenenfalls
einzuschreiten (“Monitoring”).** Der Venture Capitalist versucht, moglichst
weitreichende Informations-, Kontroll- und Entscheidungsrechte zu bekom-
men. Die Informationsasymmetrie zwischen dem Unternehmen und dem
Venture Capitalist soll reduziert werden. Zugleich wird {iber die Mitarbeit
in den Gremien (Aufsichtsrat und Hauptversammlung) sowie iiber zustim-
mungspflichtige Geschifte die Moglichkeit der Einflussnahme auf den Ge-
schiftsverlauf gesichert.

Diese Mechanismen werden alle vor Abschluss des Vertrags implementiert.
Dies deutet daraufhin hin, dass ein Grofiteil der Agency Probleme vor dem Ver-
tragsabschluss und der Investition des Venture Capitalists adressiert werden.

2 Erklarungsliicken der Prinzipal-Agenten Theorie

Im folgenden Abschnitt sollen einige Erkldrungsliicken der Prinzipal-Agenten-
Theorie gezeigt werden, wenn sie auf die Beziehung zwischen Griindern und Ven-
ture Capitalists angewendet wird. Diese Erkldarungsliicken treten einerseits auf,
weil die Annahmen der Prinzipal-Agenten-Theorie nicht unverandert auf die Be-
ziehung zwischen Griindern und Venture Capitalists zutreffen. Zudem unterschei-
den sich die Akteure wesentlich von dem Prinzipal und dem Agenten, die in den
grundlegenden Arbeiten der Prinzipal-Agenten-Theorie beschrieben werden. Die
Konzepte der positiven Prinzipal-Agenten-Theorie eignen sich, um das Verhilt-
nis zwischen dem Griinder und dem Venture Capitalist vor Vertragsabschluss zu
erkldren. Nach Vertragsabschluss sind sie hierzu weniger geeignet.

2.1 Eigenschaften der Beziehung
21.1 Machtverteilung zwischen Griinder und Kapitalgeber

Bei der Verwendung von Prinzipal-Agenten Modellen werden einige Annahmen
beziiglich der Machtverhiltnisse der Entscheidungstriger getroffen, die im Fall
der Venture Capital-Finanzierung tiberpriift werden miissen.

Typischerweise nehmen die Modelle an, dass der Venture Capitalist in der
Verhandlung die stirkere Machtposition hat.** Ein Indiz hierfiir soll die Tatsache
sein, dass der Kapitalgeber dem Unternehmer ein Beteiligungsangebot unterbrei-
tet, welches wichtige Konditionen und Bestandteile der Finanzierung klart.*> Es
wird zudem unterstellt, dass der Unternehmer keinen Zugang zu anderen Finan-
zierungsquellen hat, bzw. er nur mit einem Venture Capitalist in Verhandlungen
steht.

#yel. Wright und Robbie (1998).

42ygl. Kaplan und Stromberg (2003), S. 266.

‘”Vgl. Gompers (1995), 5. 1161-1189 und Gorman und Sahlman (1989), S. 231-248.

“Vgl. z.B. Amit et al. (1990), S. 1232-1245; Chan (1983), S. 1534; Weimerskirch (1999), S. 87 oder

Schrider (1992), 5. 7.
“‘SVgl. Schefezyk (2000), 5.38-41.




Diese Annahmen haben fundamentale Implikationen: Sie bestimmen, dass in
der Beziehung der Venture Capitalist der Prinzipal ist und der Griinder der Agent.
Dem Prinzipal, also dem Kapitalgeber, wird der gesamte 6konomische Uberschuss
aus dem Projekt zugestanden. Der Kapitalgeber formuliert einen Vertrag, der sei-
nen Nutzen aus der Beziehung maximiert. Die Forderung des Griinders wird als
Restriktion berticksichtigt, der Venture Capitalist muss lediglich das geforderte
Mindesteinkommen des Griinders (auch Reservationsnutzen genannt) erfiillen.

Einem Griinder, der in Verhandlungen mit einem Venture Capitalist steht, sind
Kosten entstanden.*® Es gibt aber verschiedene Anbieter fiir Eigenkapital, die in
Konkurrenz zueinander stehen. Auch wenn der Markt fiir Eigenkapital nicht sehr
transparent ist, erlaubt diese Konkurrenz dem Griinder dennoch, jederzeit die Ver-
handlung abzubrechen, um mit einem anderen Venture Capitalist einig zu wer-
den.'” Werden Venture Capitalists und ihre Investitionsméoglichkeiten als Mirkte
beschrieben, handelt es sich um Polypol bzw. Polypson-Markte.

Einzelne Autoren haben versucht, die Prinzipal-Agenten-Beziehung umzukeh-
ren. In diesem Fall wire der Griinder der Prinzipal, wihrend der Venture Capi-
talist als Agent zu bestimmten Handlungen verpflichtet ist. In dieser Situation
ist dann ebenfalls opportunistisches Verhalten beobachtbar. So kénnen z.B. Ven-
ture Capitalists zu wenig Kapital in ein Unternehmen investieren, gemessen am
realistischen Bedarf,* aufgrund von Zeitmangel zu wenig Aufmerksamkeit fiir
ein junges Unternehmen aufbringen?’ oder aber Unternehmen zu schnell zu ei-
nem Borsengang dringen.”’ Diese empirischen Befunde unterstreichen die These,
dass einfache Prinzipal-Agenten-Modelle die Hierarchie der Beziehung zwischen
Griindern und Venture Capitalists nicht ausreichend beschreiben.

2.1.2 Aktivitidtsniveau des Griinders

In der klassischen Prinzipal-Agenten-Theorie ist der Nutzen des Prinzipals ab-
hingig vom Aktivitdtsniveau des Agenten.”' Dabei wird angenommen, dass der
Agent Arbeitsleid verspiirt und Anreize zum Arbeiten braucht.>?

Die Beziehung zwischen einem Griinder und dem Venture Capitalist ldsst sich
nicht so eindeutig als Prinzipal-Agenten-Beziehung definieren, weil die obige Aus-
sage nicht uneingeschrankt zutrifft. Der Griinder ist, anders als ein angestellter
Manager, wesentlich am Unternehmen beteiligt und seit dessen Griindung mit da-
bei.”® Er fiihlt sich demnach stark als Eigentiimer, auch wenn er schon mafigeblich

4Fiir eine Analyse der Transaktionskosten der Vertragsanbahnung siehe Brachtendorf (2004), S. 49.
Besonders zu nennen sind hierbei die Opportunititskosten, die entstehen, wenn der Griinder versucht,
finanzielle Mittel sicherzustellen und sich nicht auf das Voranbringen des Geschifts konzentrieren
kann.

47Die Kosten, die ein Griinder bereits zu tragen hatte, sollte er als “sunk costs” betrachten. Empirische
Indizien fiir einen Wettbewerb der Venture Capitalists zeigte Matz (2002), S. 146ff.

“Vgl, Gorman und Sahlman (1989), S. 238. Dieses Verhalten erlaubt dem Venture Capitalist, zu ei-
nem spiteren Zeitpunkt weiteres Kapital einzubringen, bei dem zusitzliche Informationen iiber die
Erfolgsaussichten des Unternehmens vorliegen.

‘ﬁVgl. Cable und Shane (1997), 5. 151.

3Vgl. Gompers (1996), S. 133.

S1Formal lautet das Optimierungskalkiil des Prinzipals maxE{u[z(ag(f)) — f(x(ag,))]}. Dabei
stellt u den Nutzen des Prinzipals, ap den nutzenmaximierenden Arbeitseinsatz in Abhidngigkeit von
der Entlohnungsfunktion f und # exogene Umwelteinfliisse dar. Vgl. Ross (1973), 5. 134.

2Djese Erweiterung wurde eingefiihrt von Harris und Raviv (1978), S. 20. Wird die obige Notati-
on verwendet, gilt jetzt v(f, a) statt v(f). Ross (1973) hatte lediglich eine grundsitzliche Beziehung
zwischen x und a angenommmen.

FVgl. Sapienza und Gupta (1994), S. 1618 ermittelten, dass der CEO und das Management Team ei-
nes Unternehmens mit einer Kapitalbeteiligung durch einen Venture Capitalist im Durchschnitt tiber
einen Kapitalanteil von 13 bzw. 37,5% verfiigen. Dies steht im Gegensatz zu den CEOs grofer Kapi-
talgesellschaften, die nach Jensen und Meckling (1976) nur iiber einen durchschnittlichen Anteil von
0,25% verfiigen.



Anteile abgegeben hat.>

Der Unterschied zwischen einem Agenten und einem Eigentiimer ist funda-
mental.® Ein Agent erhoht seinen Nutzen durch die Fokussierung auf das Maxi-
mieren der Zielgrofen, die vorher vertraglich festgesetzt wurden. An einem ho-
heren Restwert der Unternehmung partizipiert er nicht. Ein Agent wird also ein
Verhalten, was eigentlich der Organisation griéfieren Wert stiftet, ablehnen, wenn
sein personlicher Nutzen daraus nicht gro® genug ist. Ist dieses Verhalten zusitz-
lich mit Risiko versehen, wird die Aversion noch groBer. Ein Miteigentiimer wiirde
jedoch das fiir die Organisation glinstige Verhalten wahlen. Ein Venture Capitalist
erhoht seine Rendite durch die Maximierung des Werts seiner Beteiligungen. Han-
delt der Eigentiimer im Rahmen des Beteiligungsvertrags und entzieht der Orga-
nisation kein Geld, maximiert er gleichzeitig die Rendite des Venture Capitalists.
“Shirking”, also die Vermeidung von Arbeit, ist somit nicht zu erwarten. Empiri-
sche Ergebnisse zeigen eine hohe intrinsische Motivation von Griindern, was diese
These bestitigt.™

Es besteht dariiber hinaus die Gefahr, dass extrinsische Anreize die intrinsische
Motivation des Griinders verdringen.” Extrinsisch motivierte Mitarbeiter erho-
hen ihren Nutzen indirekt, indem sie eine monetire Kompensation zum Kauf von
gewiinschten Giitern und Dienstleistungen verwenden. Intrinsisch motivierte Per-
sonen schitzen ihre Tatigkeit um ihrer selbst willen. Ein Venture Capitalist konnte,
unter bestimmten Umstianden, durch die Schaffung externer Leistungsanreize die
inhérente intrinsische Motivation des Griinders verringern.

Abschliessend kann gesagt werden, dass das Arbeitsleid fiir den Griinder ei-
ne wesentlich geringere Rolle spielt als fiir den angestellten Manager, den die
Prinzipal-Agenten-Theorie beschreibt.

2.1.3 Risikoneigung des Griinders und geforderte Risikoprimien

Hinter der Prinzipal-Agenten-Theorie steht eine zweite grundlegende Annahme
zu den Risikoneigungen des Griinders und des Venture Capitalists. Es ist moglich,
durch die klassische Prinzipal-Agenten-Theorie Losungen fiir die optimale Risiko-
allokation zwischen Griindern und Venture Capitalists zu finden. Ist der Prinzipal
risikoneutral und der Agent risikoavers, ist es effizient, wenn der Prinzipal das ge-
samte Risiko {ibernimmt und dem Agenten einen Fixbetrag zahlt. Ist der Prinzipal
hingegen risikoavers und der Agent risikoneutral, ist es effizient, wenn der Agent
dem Prinzipal einen Fixbetrag zahlt. Wird die Struktur von Beteiligungsvertrigen
analysiert, wird offensichtlich, dass diese Extrempunkte nicht realisiert werden.
Beide Parteien sind in gewissem Maf8e risikoavers. Aufgrund der Diversifikati-
onsmaoglichkeiten eines Venture Capitalists sowie der Spezifitit der Investitionen
eines Griinders lasst sich vermuten, dass der Venture Capitalist risikoaffiner ist,
als der Griinder.*® Geht man von der typischen Annahme aus, der Venture Ca-
pitalist wiirde dem Griinder ein Beteiligungsangebot vorschlagen, miisste dieser
eine Kombination von fixen und variablen Zahlungen finden, die dem geforder-
ten Mindesteinkommen des Griinders (dem Reservationsnutzen) entspricht. Dabei
verlangt der Griinder nach der Prinzipal-Agenten-Theorie eine Pramie fiir einen
hoheren variablen Anteil, da er mehr Risiko tragt.

Die Prinzipal-Agenten-Theorie nimmt an, dass die Varianz des Erfolgs unab-

Vg, Pierce (2001).

5‘li\-"gl. Arthurs und Busenitz (2002).

%Vgl. Birley und Westhead (1994), S. 14.

57Dies ist Gegenstand der “Over-justification” Theorie, eingefiihrt durch Festinger (1957). Erste em-
pirische Messungen dieses Effekts fiihrte Deci (1971) durch. Fiir eine Ubersicht der empirischen Ergeb-
nisse sieche Frey und Jegen (2001) oder Deci et al. (1999).

Vgl Casamatta (2003).



hiangig vom Aktivititsniveau des Agenten ist.*? So gilt fiir die Varianz der Beloh-
nung:

Var[B(I)] = f? x o? (1)

o Varianz des Erfolges

[ Pramiensatz (variable Entlohnung des Agenten)
I Aktivititsniveau

B Belohnung

Und fiir das Sicherheitsiquivalent der Belohnung

SE[B(I)] = fxE[GU)]+F—-Axf?xo® (2)
E[B(]-Ax f>xa? (3)

mit

A Risikoeinstellung des Agenten
F  Fixe Entlohnung des Agenten
G Erfolg

Der Agent verlangt also fiir das eingegangene Risiko die Pramie
Ax f2 xo? (4)

Diese Formel enthilt, wenn man sie auf die Beziehung zwischen dem Venture
Capitalist und dem Griinder anwendet, einen fundamentalen Fehler: Sie nimmt
an, dass ein Griinder, der mehr Anteile hilt (bei dem f groler ist), bei Risiko
eine hohere Risikopramie verlangt als ein Griinder, der eine geringere variable
Entlohnung akzeptiert und deswegen einen groferen Fixbetrag F bekommt. Die-
se Denkweise bertiicksichtigt nicht, dass der Griinder bei einem gréfieren varia-
blen Anteil f unverhiltnismassig stirker vom Unternehmenserfolg profitiert als
ein Griinder, der einen groferen Fixbetrag F' hat. In einer klassischen Prinzipal-
Agenten-Beziehung ist die Zahlungsstruktur der variablen Vergiitung ganz anders
als im Griindungsfall. Hier kann ein Unternehmensgriinder durch Unternehmens-
verkauf, Borsengiinge etc. wesentlich mehr vom Unternehmenserfolg profitieren
als ein klassischer Manager. Der Griinder wird also nicht kategorisch eine h6here
Risikopréamie verlangen, insbesondere keine wie sie in Formel (4) dargestellt wird.

Empirisch ldsst sich zeigen, dass das Fixgehalt von Griindern im Wesentlichen
konstant ist. Es entspricht meistens ca. 60-70% des Gehalts, das ein Griinder in
einer alternativen Beschiftigung beziehen konnte.?’ Dies ist unabhingig davon,
in welcher Hohe ein Kapitalgeber am Unternehmen beteiligt ist. Diese Tatsache
macht auch daher Sinn, dass ein Griinder seinen Lebensunterhalt und seine Ver-
pflichtungen bestreiten muss. Kapitalgeber kénnen also das Verhiltnis zwischen
fixen bzw. variablen Gehaltsbestandteilen gar nicht beliebig verindern.®!

2.2 Opportunistisches Verhalten

Neben den grundlegenden Annahmen, die im vorangegangen Abschnitt disku-
tiert wurden, ist ein weiterer Aspekt der Beziehung zwischen dem Griinder und

¥'Notation und Vorgehensweise entnommen aus Laux und Liermann (1997), 5. 526ff.

80In einer Studie von Cooper et al. (1996) wurde ermittelt, dass Griinder im Durchschnitt ca. US$
40.000 verdienen, mit einer Standardabweichung von US$ 10.700.

61Vgl. Norton und Tenenbaum (1992).



dem Venture Capitalist besonders erwihnenswert. Hiaufig wird der private Kon-
sum der Mittel des Venture Capitalists durch den Griinder als ein wesentliches
Problem genannt. Zwar wird die Entnahme von liquiden Mitteln aus dem Un-
ternehmen zumeist durch die Beteiligungsvertrdge blockiert. Der Griinder konn-
te jedoch seinen persénlichen Nutzen erhéhen durch Vorteile wie Dienstwagen,
Business-Class Fliige oder tiberhohte Kostenabrechnungen.®? Dieses Phinomen
wird “on the job consumption” genannt. Als Erkldarung fiir dieses Verhalten wird auf-
gefiihrt, dass der Griinder die vollen Vorteile aus diesen Ausgaben erhilt, wihrend
er nur einen Teil der Kosten zu tragen hat.®* Diese Kosten werden durch seinen
Anteil am Unternehmen bestimmt. Diese Erkldarung vernachldssigt zwei Aspek-
te, namlich die begrenzten Ressourcen des Unternehmens und das soziale Umfeld
des Griinders.

Ublicherweise finanzieren Venture Capitalists nicht ein Projekt von Anfang bis
Ende.® Tatsichlich investieren sie einen bestimmten Betrag in das Unternehmen
und beobachten die Entwicklung des Unternehmens. Die ausreichende Liquidi-
tit des Unternehmens wird so erstmal sichergestellt. Verlduft die Entwicklung des
Unternehmens positiv, fliefen dem Unternehmen weitere Mittel zu. Dies kann ent-
weder im Rahmen einer weiteren Finanzierungsrunde mit neuen Venture Capita-
lists sein oder aufgrund von vertraglichen Vereinbarungen mit dem urspriingli-
chen Venture Capitalist. Steigert der Griinder seinen privaten Konsum, hat dies fiir
ihn zwei finanzielle Auswirkungen. Zum einen steht ihm weniger Geld zur Ver-
figung, um sein Unternehmen erfolgreich fortzufiithren. Zum anderen riskiert er,
dass der Venture Capitalist sich nicht an einer spéteren Finanzierungsrunde betei-
ligt. Diese Effekte miissen, verwendet man die obenstehende Argumentation von
Mitchell et al. (1995), auf die Kosten des “on the job consumption” hinzuaddiert
werden.

Der Griinder wird seine Reputation auch aus sozialen Griinden nicht durch
adverses Verhalten beschéddigen, vor allem dann nicht, wenn es sich um einen so-
genannten “serial entrepreneur” handelt.%

Abschliessend kann gesagt werden, dass “on the job consumption” verstarkt
dann ein Problem ist, wenn der Griinder keinen Reputationsverlust oder keine Ge-
tdhrdung der Folgefinanzierung befiirchten muss. Das Phanomen wird auch dann
verstarkt auftreten, wenn die aufgenommene Menge an Kapital so gross ist, dass
“on the job consumption” das Gesamtprojekt nicht gefihrdet und gleichzeitig die
Uberwachung durch den Venture Capitalist nicht effektiv ist. Wenn das Unterneh-
men etabliert ist und keine weitere Finanzierung durch einen Venture Capitalist
bendtigt, besteht eine stiarkere Gefahr von “on the job consumption”. Aber dann
dhnelt die Beziehung zwischen dem Griinder und dem Venture Capitalist stér-
ker der zwischen einem Manager und einem Anteilseigner, den die traditionelle
Prinzipal-Agenten-Theorie beschreibt.

2.3 Empirische Untersuchungen

Die Prinzipal-Agenten-Theorie wurde vielfach erfolgreich angewendet, um das
Verhiltnis zwischen einem Eigentiimer und einem angestellten Manager zu be-
schreiben. Fiir das Verhiltnis zwischen einem Griinder und einem Eigenkapitalge-
ber ist dies jedoch weniger der Fall. Empirische Arbeiten bestitigen diese These.
So wurde gezeigt, dass Prinzipal-Agenten Probleme am seltensten fiir die Ablo-

62Vgl. Erlei et al. (1999), S. 76ff.

83Vgl. Mitchell et al. (1995), S. 188 oder Thust (2003), S. 84.

""Vgl, Wright und Robbie (1998), 5. 525 oder Kuemmerle (2000), 5. 6. Die Annahme einer einperiodi-
gen Finanzierung trifft auch die Prinzipal-Agenten-Theorie.

%Venture Capitalists finanzieren sicherlich auch aus diesem Grund bevorzugt Griinder, die bereits
ein Unternehmen gegriindet haben. Vgl. Wright und Robbie (1997).
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sung von Griindern durch den Venture Capitalist verantwortlich sind.®® Aufer-
dem wurde gezeigt dass die Hohe der durch den Griinder gehaltenen Anteile die
Beziehungen zwischen dem Venture Capitalist und dem Griinder sowie den Erfolg
des Unternehmens nicht oder nur minimal beeinflussen, was ebenfalls nicht zu
den Ergebnissen der traditionellen Prinzipal-Agenten-Theorie passt.”” Eine Grun-
dannahme der Prinzipal-Agenten-Theorie, dass sich ein Griinder opportunistisch
verhalten wird, konnte empirisch ebenfalls nicht bestitigt werden.”® Die These,
dass zwischen Griindern und Venture Capitalists auch eine umgekehrte Prinzipal-
Agenten-Beziehung bestehen konnte, konnte empirisch nur teilweise nachgewie-
sen werden.®’

3 Das alternative Modell

Im Folgenden soll ein Modell vorgestellt werden, das einen alternativen Losungs-
ansatz zum betrachteten Problem bietet. Einige der oben genannten Schwichen
der reinen Prinzipal-Agenten Betrachtung sollen hierbei ausgeschlossen werden.
Im Folgenden wird zuerst eine einfache Grundversion des Modells diskutiert, an-
schlieBend werden einige Erweiterungen und Anwendungsmoglichkeiten vorge-
schlagen.

Das alternative Modell beschreibt die typische Situation einer Unternehmens-
griindung, in der ein Griinder in Vorleistung gegangen ist. Er hat eine Technologie
oder eine Geschiftsidee entwickelt und diese so weit vorangetrieben, wie es ihm
ohne zusitzliche Mittel moglich ist. Fiir die Weiterfiihrung der Entwicklung oder
der Einfiihrung in den Markt benétigt er nun weiteres Kapital.” Der Griinder halt
zunichst alle Anteile am Unternehmen.

Der Griinder kontaktiert zur Finanzierung seines Unternehmens mehrere Ven-
ture Capitalists. Hier wird sein Geschiftsplan grob gepriift. Sofern der Griinder
den Venture Capitalist von seiner Idee iiberzeugen kann, muss durch Verhand-
lungen ein Wert fiir seine bisherige Arbeit festgestellt werden. Im wesentlichen
handelt es sich um eine Unternehmensbewertung. Zudem muss geklart werden,
wieviel zusitzliches Kapital der Griinder fiir die Abgabe von Anteilen bekommt.
Parallel dazu findet eine immer intensivere “Due Diligence” des Venture Capita-
lists statt. Sowohl ein Scheitern der Verhandlungen als auch negative Ergebnisse
der “Due Diligence” konnen den Venture Capitalist von einer Beteiligung abbrin-
gen. Beide Prozesse werden tiblicherweise parallel vorangetrieben, da das Unter-
nehmen Kapital braucht, der Venture Capitalist bei der “Due Diligence” aber auch
Kosten eingeht, die er minimieren mochte. Ihm ist also an einer moglichst schnelle
Identifikation von Hiirden gelegen.

Der Griinder mochte den Erwartungswert seiner Zahlungen aus dem Unter-
nehmen maximieren. Seine Zahlungen setzen sich dabei aus zwei Komponenten
zusammen. Zum einen bekommt er ein Fixgehalt, der die laufenden Kosten des
Griinders deckt. Zusétzlich partizipiert er am Wert des Unternehmens. Die Hohe

66Ygl. Bruton et al. (2000). Bruton et al. ermittelten, dass die mangelnden Fihigkeiten des Griinders
der primére Grund fiir seinen Austausch als CEO sind, gefolgt von “good faith disagreements”. In 16%
der Fille, in denen der “Griinder-CEO” durch den Venture Capitalist abgesetzt wurde, war opportu-
nistisches Verhalten des Griinders die Ursache. Auch diese Zahl bewertet opportunistisches Verhalten
iiber, da nur Venture Capitalists in der Stichprobe vorhanden sind, die einen “Griinder-CEQ” ausge-
tauscht haben. Dies steht im Gegensatz zur Darstellung in den Medien, die gerne die Exzesse einzelner
Griinder beleuchten. Als Beispiele kénnen hier die Unternehmen boo.com und Pixelon dienen, dessen
Griinder in hohem MaRe Venture Capital fiir ihren privaten Konsum verwendet haben, was auch in
den Medien berichtet wurde.

67Vel. Sapienza und Gupta (1994) sowie Busenitz et al. (2002).

88Vgl. Sapienza (1989).

ngl. Gifford (1997) und Gompers (1996).

7 Zur Finanzbedarfsplanung bei Griindungen vgl. u.a. Smith und Smith (2000), S. 144-226.
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seiner Partizipation ist abhdngig von den Anteilen, die er hilt. Formal ausgedriickt
lautet das Optimierungskalkiil des Griinders:

T
mazG (TZ:;Q X (%ﬂ.)‘ +(1-q) x E(EV) x (1 L )“') (5)

E(EV)  Erwartungswert des Unternehmenswert (“Enterprise Value”)
G Summe der Zahlungen an den Griinder

i Zinssatz zur Abdiskontierung

q Anteile, die der Griinder an den Venture Capitalist abgibt

q€[0,1]
Q Fixe monatliche Vergiitung
t Zeitindex
T Verkaufszeitpunkt des Unternehmens

In der Realitét ist die Hohe von () (das fixe monatliche Gehalt des Griinders)
weitestgehend konstant, weswegen () in der obigen Formel auch nicht mit einem
Index versehen ist.”! Tatsdchlich schreiben die meisten Venture Capitalists in den
Beteiligungsvertragen die Gehélter der Griinder fest. Zusatzlich werden wesentli-
che Kapitalabfliisse verhindert.”” Der Griinder, der seine Auszahlungen nach For-
mel 5 maximieren mochte, muss also versuchen, ein optimales Verhéltnis zwischen
g, der Menge der abzugebenden Aktien, und E(EV), dem Erwartungswert des
Unternehmenswerts zum Verkaufszeitpunkt, zu finden. Hierbei ist der Griinder
einem Einkommensrisiko ausgesetzt, die zukiinftigen Zahlungen aus dem Verkauf
des Unternehmens sind nicht vertraglich garantiert.

Der Wert des Unternehmens ist mindestens Null. Der maximale Unterneh-
menswert ist hingegen unbegrenzt. Eine normalverteilte Verteilungsfunktion be-
schreibt die Wahrscheinlichkeit, mit der verschiedene Unternehmenswerte erreicht
werden. Ist der Griinder in der Lage, zusitzliches Geld zu investieren, verbessern
sich die Chancen, einen héheren Unternehmenswert zu erreichen. Formal gespro-
chen fiihrt das zusitzliche Kapital zu einer Rechtsverlagerung der Verteilungs-
funktion des Unternehmenswerts im Sinne der stochastischen Dominanz erster
Or(:lrmng.?3 Hierbei kann angenommen werden, dass die Erfolgswahrscheinlich-
keiten eines Griinders ohne Kapital um den Nullpunkt normalverteilt sind, negati-
ve Unternehmenswerte jedoch nicht moglich sind.”* Es kénnte argumentiert wer-
den, dass die Beratungs- wie auch Monitoring-Tétigkeit des Venture Capitalists
ebenfalls zu einer Rechtsverlagerung der Verteilungsfunktion des Unternehmens-
werts fiihrt. Dieses Element wurde hier ausgeklammert, da der Zusammenhang
zwischen Beteiligungshohe und Beratungsqualitit nicht klar herleitbar ist.

Der Erfolg ist verteilt nach der Funktion V' ( E'V, a), mit a als Verschiebungspara-
meter. Diese Verteilungsfunktion kann in die Dichtefunktion v(E'V,a) umgewan-
delt werden. Abbildung 1 zeigt drei Dichtefunktionen mit unterschiedlich hohen
Verschiebungsparametern, ag, a;, a; mitag < a; < as.

Wird die Dichtefunktion v(E'V, a) mit gegebenem a nach E'V abgeleitet, ergibt
das den Erwartungswert des Unternehmenswerts. In der Grundversion des Mo-
dells wird zwischen der Kapitalmenge K, die ein Griinder bekommt, und dem Ver-

71Vgl. auch Abschnitt 2.1.3.

2Vgl. Abschnitt 2.2 oder Norton und Tenenbaum (1992).

" Diese Betrachtungsweise der Erfolgsverteilung von Auftragsbezichungen wurde von Holmstrém
(1979), S. 76ff. eingefiihrt. Sie stellt den Kern der heute gebrauchlichen normativen Prinzipal-Agenten-
Theorie dar. Holmstriims Arbeit basiert in Teilen auf Mirrlees (1976).

"Diese Annahme erlaubt es, eine konstante Varianz des Erfolgs anzunehmen, was die folgende Dar-
stellung erleichtert. Diese Annahme wird in den folgenden Erweiterungen des Modells aufgehoben.
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Wahrscheinlichkeit

Abbildung 1: Verschiebung der Verteilung des Unternehmenswerts durch die Auf-
nahme von zusitzlichem Kapital

schiebungsparameter der Dichtefunktion a ein stetiger Zusammenhang angenom-
men. Erhélt der Griinder relativ wenig zusatzliches Geld, ist die Steigerung des
Unternehmenswerts, die er damit erreichen kann, gering. Bekommt der Griinder
aber iibermifig viel Kapital, hat das weitere Kapital einen abnehmenden Grenz-
nutzen. Graphisch ldsst sich der Zusammenhang wie in Abbildung 2 darstellen.

* o

E(EV)

-

Tnvestition durch VC

Abbildung 2: Einfluss von zusitzlichem Kapital auf die Steigerung des Unterneh-
menswerts

Fiir die Aufnahme von zusétzlichem Kapital muss der Griinder Anteile am Un-
ternehmen an den Venture Capitalist abgeben. Es stellt sich die Frage, wie viel zu-
satzliches Kapital der Griinder fiir seine Anteile bekommt. Hierbei spielt der Un-
ternehmenswert vor der Finanzierungsrunde eine wesentliche Rolle. Wihrend der
Verhandlung ist zu kldren, wie hoch die Vorleistungen bzw. die erreichte Marktpo-
sition bewertet wird. Je frither der Venture Capitalist sich am Unternehmen beteili-
gen mochte, desto schwieriger ist diese Bewertung.”® Traditionelle Verfahren, wie
die Substanz- oder Ertragswertmethode konnen aufgrund fehlender Umsétze und
intangibler Vermogensgegenstiande meist nicht angewendet werden. Das Ergebnis
dieser Verhandlung ist im Wesentlichen getrieben durch die Verhandlungspositio-
nen des Griinders und des Venture Capitalists.

Die so ermittelten Werte kénnen eingesetzt werden, um auszurechnen, wieviel
Kapital K der Griinder fiir die Abgabe einer bestimmten Menge an Anteilen g
bekommt:7®

75Vgl. Rudolf und Witt (2002), S. 31.
76Vel. Engel (2003), S. 259.
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K = (E""“ - Ev;_l) (6)
l—q

mit
EVi;—1  Wert des Unternehmens vor der Investition

K Zahlung des Venture Capitalists
q Anteile, die der Griinder an den Venture Capitalist abgibt

Wird die Funktion mit den Achsen g und K (wie in Abbildung 3) als Kurven-
schar dargestellt, wird offensichtlich dass sie nur bis zu einer bestimmten Menge
q realistische Ergebnisse liefert, bevor K gegen unendlich geht.

“ /

4

qn..

Abbildung 3: Kombinationen von g und k.

Zusitzlich sind Venture Capitalists nicht bereit den gleichen Preis pro Anteil,
unabhéngig von der Beteiligungshohe, zu zahlen:

¢ Die Transaktionskosten des Beteiligungsvertrags lassen geringe Beteiligun-
gen unattraktiv werden. Zudem hat hier der Venture Capitalist nur begrenz-
te Kontroll- und Informationsmoglichkeiten.

¢ Andererseits wird der Kapitalgeber aber auch keine zu hohe Beteiligung ein-
gehen wollen, um den Griinder noch weiterhin an das Unternehmen zu bin-
den. Gerade bei mehreren Beteiligungsrunden, moglicherweise mit unter-
schiedlichen Venture Capitalists, kann durch eine zu starke Verwisserung
der Anreiz des Griinders verloren gehen, das Unternehmen als Mitunterneh-
mer zu fiihren. Die Gefahr opportunistischen Verhaltens steigt. Zudem sind
Venture Capitalists vorsichtig, Unternehmen nicht zu tiberkapitaliseren. Bei-
spiele zeigen, dass Ressourcenknappheit in den Friithphasen des Unterneh-
mens die Erfolgsaussichten sogar steigern.””

Werden diese Annahmen in die Betrachtung eingeschlossen, kann eine Damp-
fungsfunktion d(q) aufgestellt werden. Das Ergebnis dieser Funktion, multipliziert
mit der Zahlungsfunktion des Venture-Capitalists (Vgl. Formel 6), ergibt die Men-
ge an Kapital, die dieser bereit ist fiir die Anteile zu bezahlen. Insgesamt lautet die
Zahlungsfunktion von Venture Capitalists fiir Anteile, in Abhdngigkeit der Menge
an Anteilen ¢, die der Griinder abgeben wird:

K= (% - EVH) x d(q) @

77Vgl. Starr und Bygrave (1991).
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Der Faktor d(g) kann normativ approximiert werden durch:”®

d(q) = —2¢° +2¢ +0,5 (8)

im Bereich ¢ € [0, 1]. Ebenfalls gilt dann d(q) € [0, 1]. Die Zahlungsfunktion des
Venture Capitalists wird einen Verlauf annehmen, der dem in Abbildung 4 dhnelt.

A
dig)

Abbildung 4: Zahlungsbereitschaft des Venture Capitalists.

Der Griinder wird nun so viele Anteile abgeben, dass der Abstand zwischen
dem gesamten Unternehmenswert und den Anteil, den er an den VC abgeben
muss, maximal ist. Formal ausgedriickt ist der Grenznutzen der Venture-Capital-
Finanzierung gleich den Grenzkosten. Im Diagramm 5 ist dies im Punkt ¢* der
Fall.

EV

q

Abbildung 5: Optimierungskalkiil des Griinders

Zusammenfassend versucht die vorgestellte Grundversion des Modells zu be-
schreiben, wieviele Anteile der Griinder abgeben wird, unter der Berticksichtigung
(i) des ausgehandelten Firmenwertes vor der Finanzierungsrunde, (ii) die Steige-
rung des Unternehmenswerts, die die Aufnahme von Kapital dem Griinder er-

"8Dieser Verlauf basiert auf Schitzungen. Die Dampfungsfunktion wird allgemein der Form d(q) =
by % g2 +bg X q+bs entsprechen, wobei die genauen Werte fiir by, ba, by und by relativ einfach empirisch
bestimmt werden kiénnen. Maglicherweise wird der Faktor d(q) auch einen eher treppenférmigeren
Verlauf annehmen, mit Wertspriingen um die 25,1% und 50,1%. Diese Anteilshéhen geben dem Venture
Capitalist wesentlich mehr Rechte als z.B. 24,9% oder 49,9%, was dieser positiv bewerten sollte. Vgl.
Damaodaran (2001), S. 245. Diese These wurde nicht in den weiteren ﬂ'berlegungen fortgefiihrt, um die
Anzahl der endogenen Annahmen nicht zu erhhen. Die Grundaussage des Modells dndert sie nicht.
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laubt, und (iii) der Menge an Anteilen, die an den Venture Capitalist fiir das zu-
satzliche Kapital abgeben muss.

4 Schlussfolgerungen und weiterer Forschungsbedarf

Die theoretischen Ausfiihrungen im ersten Teil der Arbeit zeigen, dass die klas-
sische Prinzipal-Agenten-Theorie die Beziehung zwischen Griindern und ihren
Kapitalgebern nicht optimal beschreibt. Wie beschrieben wurde, sind die Annah-
men zur Situation vor der Finanzierungsrunde, insbesondere zur Machtverteilung
sowie dem Optimierungskalkiil und der Risikoneigung des Griinders, nicht rea-
listisch. Opportunistisches Verhalten, wie es von der Prinzipal-Agenten-Theorie
beschrieben wird, konnte nach der Transaktion durchaus auftreten. Die Empirie
zeigt jedoch, dass dieses Verhalten durch vertragliche Bestimmungen zumeist ef-
fektiv verhindert wird.

Die bestehende wissenschaftliche Literatur behandelt zumeist die Abwehr op-
portunistischen Verhaltens durch den Venture Capitalist, zusammen mit einer In-
centivierung des Griinders. Méglicherweise spielen diese Uberlegungen in der
Realitét jedoch eine untergeordnete Rolle. Denkbar wire, dass opportunistisches
Verhalten durch vertragliche und soziale Regelungen grofitenteils ausgeschlossen
werden kann. Wenn der Griinder einen Beteiligungsvertrag mit dem Venture Ca-
pitalist unterschreibt, akzeptiert er diese Regelungen, sie dienen quasi als Hygie-
nefaktor.

Die wichtige Verhandlung zwischen dem Griinder und dem Venture Capita-
list betrifft, nachdem der vorsatzliche Missbrauch des investierten Kapitals durch
vertragliche Regelungen weitestgehend verhindert wird, die Bewertung der bis-
herigen Leistung des Griinders. Hierbei spielt die Erwartung, welche Steigerung
des Unternehmenswerts mit wieviel zusitzlichem Kapital erreicht werden kann,
eine grundlegende Rolle. Dieser Beitrag hat versucht, diesen Vorgang normativ zu
modellieren.

Hierbei werden die angesprochenen Limitationen der Prinzipal-Agenten-Theorie
umgangen. Insbesondere ist es nicht mehr das Arbeitsleid des Griinders, das be-
stimmt, wieviele Anteile er an dem Unternehmen an den Venture Capitalist abgibt.
Vielmehr muss der Griinder tiberlegen, welche Menge an abgegebenen Anteilen
fiir ihn optimal ist, unter Beriicksichtigung des Entscheidungskalkiil des Venture
Capitalists. Zusatzlich wird dem Griinder auch die psychische Eigentiimerschaft
des Unternehmens zugeschrieben, die nach der klassischen Prinzipal-Agenten-
Theorie beim Venture Capitalist liegen wiirde. Trotz dieser Verbesserungen bietet
das vorliegende Modell Ankniipfungspunkte fiir weitere Forschungsarbeiten:

e Das Modell beinhaltet Annahmen zu den Priaferenzen von Griindern und
Venture Capitalists. Obwohl diese Annahmen theoretisch begriindet werden
konnen, wire eine Lockerung der Annahmen sinnvoll. Hierzu kénnten zu-
sétzliche Variablen endogenisiert werden.

¢ Die Priferenzen der Griinder sowie der Venture Capitalists wurden theo-
retisch hergeleitet. Es ware moglich, den genauen Verlauf der Funktionen
durch empirische Arbeiten kennenzulernen. Es wire ebenfalls denkbar, das
Optimierungskalkiil fiir unterschiedliche Griindungssituationen abzuschit-
zen. Empirisch hergeleitete Funktionen wiirden dariiber hinaus die Ablei-
tung von Aussagen fiir die Praxis ermoglichen.

e In dem Modell maximiert der Griinder die Summe seiner Zahlungen aus
dem Unternehmen. Den Nutzen, den er daraus zieht, bleibt unberticksich-
tigt. In einem weiteren Schritt konnte das Modell so erweitert werden, dass
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nicht nur der Erwartungswert seiner Tatigkeit maximiert wird, sondern den
Nutzen, den er daraus zieht. Hierbei miisste u.a. die Varianz des Unterneh-
menswerts beriicksichtigt werden. Es ist jedoch schwierig Annahmen zum
Verlauf von Nutzenfunktionen zu treffen.

Es sollte berticksichtigt werden, dass eine Erweiterung des Modells um zusétz-
liche Variablen die Erklarungsqualitdt zwar steigern kann, die einfache Vermittel-
barkeit jedoch u.U. verloren geht. Im aktuellen Stand ist das Modell reduziert auf
eine leicht nachvollziehbare Beschreibung des Optimierungskalkiils eines Griin-
ders.
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