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Vorwort

Die Grundungsfinanzierung kennzeichnet ein unternehmerisches Problemfeld,
das — wie etliche weitere Aspekte der Unternehmensgrindung — zunéachst in
den USA theoretisch und vor allem empirisch untersucht wurde und seit den
90er Jahren auch in Deutschland zunehmend Beachtung in der wissenschaft-
lichen Diskussion findet. Wahrend das ,Entrepreneurial Finance® in den an-
gelsachsischen Landern aber bereits als etabliert gelten darf, befindet es sich
in Deutschland als eigenstéandiges Untersuchungsfeld der Unternehmensfi-
nanzierung noch am Beginn der Theoriebildung. Hieriber kdnnen auch diver-
se praxeologischer Ratgeber und Rezepturen nicht hinwegtauschen, die an-
gesichts der hohen praktischen Relevanz dieses Themas derzeit noch das
Schergewicht der deutschsprachigen Beitrage ausmachen. Vielmehr zeugen
die wenigen theoretisch fundierten Beitrdge zu Einzelaspekten der Grin-
dungsfinanzierung davon, dal} sich dieser Forschungsfokus im Rahmen der
Finanzierungstheorie hierzulande erst auf wenige Fragmente stitzt, deren
.Inseldasein® durch weitere Grundlagenarbeit noch einer konzeptionellen Zu-
sammenfuhrung bedarf.

Dies motivierte die Herausgabe eines Diskussionspapiers mit zwei Theoriebei-
tragen zur Grindungsfinanzierung, die auf Diplomarbeiten an unserem Fach-
bereich basieren. Sie sind gute Beispiele fiur eine Reihe von Arbeiten, die am
Lehrstuhl fir Bank- und Finanzwirtschaft zu finanzierungs- und risikotheoreti-
schen Problemen der Unternehmensgriindung unter der Betreuung von Herrn
Dr. Dietmar Grichnik im Rahmen seines Lehrauftrags zur Grindungsfinanzie-
rung entstanden sind. Beiden Beitragen ist gemein, dal} die Finanzierungssi-
tuation zu grindender respektive junger Unternehmen aus Sicht der einzel-
wirtschaftlichen Finanzierungstheorie untersucht wird. Der Beitrag von
Grichnik und Schwarzel (Teil A) dient zunachst der Bestandsaufnahme der
neueren Finanzierungstheorie im Hinblick auf ihren Analyse- und Aussagege-
halt fir die Finanzierungsproblematik bei Unternehmensgrindungen. Auf die-
sem Fundament setzt der Beitrag von Grichnik und Kraschon (Teil B) auf, um
die Finanzierungs- und Risikosituation von Unternehmensgrindern und ihren
Finanziers naher zu untersuchen.

Michael Bitz

Herbst 2002
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1 Einleitung
1.1 Problemstellung

In der Realitat lassen sich Grindungen von Unternehmen mit den unter-
schiedlichsten Geschaftsmodellen oder Expansionsstrategien beobachten’.
Da die Grinder i.d.R. Uber keine oder relativ zu dem absehbar in Zukunft be-
noétigten Finanzierungsbetrag nur geringe Eigenmittel verfugen, ist eine exter-
ne Finanzierung zur Realisierung des Griindungsvorhabens notwendig?, aber
schwierig®. Dariiber hinaus fehlt ihnen oft Griindungs- bzw. Managementer-
fahrung“. Der Aufbau von Unternehmensinfrastruktur, Absatzkanalen etc. stellt
dabei hohe Anforderungen an die Qualitdt und den Einsatzwillen der Grinder.
Aber auch fur den Finanzier ergeben sich hohe Anforderungen, da er den
Grinder einschatzen, das Griindungsprojekt bewerten und einen akzeptablen
Finanzierungsvertrag aushandeln muf, wobei auch mdgliche zukulnftige
Streitfalle bertcksichtigt werden mussen. Es 14t sich daher folgern, dal} die
Absichten und Interessen der Beteiligten relevante Auswirkungen auf das Zu-
standekommen und die Gestaltung von Grindungsfinanzierungen haben.

Vor diesem Hintergrund soll in dieser Arbeit eine Bestandsaufnahme der Er-
klarungsmoglichkeiten und der analytischen Herangehensweise der neueren
Finanzierungstheorie durchgefuhrt und dort entwickelte analytische Instrumen-
te auf verschiedene Ausgestaltungen von Grindungsfinanzierungen ange-
wendet werden. In diesem Zusammenhang sind auch die Besonderheiten von
Grindungsfinanzierungen im jeweiligen Kontext herauszuarbeiten. Dabei wird
kritisch hinterfragt, ob sich die eingenommene Sichtweise fur die Analyse von
Grindungsfinanzierungen als fruchtbar erweist.

' Vgl. Nathusius (2001), S. 6-9.

2 Wie eine 1999 erfolgte empirische Untersuchung der Griindungsfinanzierungsstruk-
tur von am Neuen Markt gelisteten Unternehmen zeigte, Ubertraf in der friihesten
Grindungs- (Seed-) Phase mit 82% die Finanzierung aus Eigenmitteln die Kreditfi-
nanzierung (12%) und die externe (Venture Capital-) Beteiligungsfinanzierung
(4%). In der anschliefenden Start Up-Phase ergab sich eine deutliche Erhéhung
der Inanspruchnahme von Kreditfinanzierungen (25%) und eine leichte Erhéhung
von Venture Capital (5%), vgl. Betsch/Groh/Schmidt (2000), S. 178-179. Es ist zu
vermuten, daR die Ausweitung der externen Finanzierung mit der bendétigten Finan-
zierungssumme steigt. Es ist ferner darauf hinzuweisen, dal} diese Erhebung zwar
nicht als reprasentativ fir alle Unternehmensgriindungen angesehen werden kann,
jedoch ist erkennbar, dal® in den frithen Grindungsphasen alle Finanzierungsfor-
men vertreten sind.

3 Vgl. Burchert/Hering/Hoffjan (1998), S.241.

*Vgl. Tonger (2000), S. 11.
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1.2 Aufbau der Arbeit

Nach einer kurzen Gegenlberstellung der neoklassischen Finanzierungstheo-
rie und neo-institutionendkonomischer Ansatze wird im weiteren Verlauf der
Arbeit die neue institutionalistische Sichtweise eingenommen®. Die folgenden
Kapitel 2 bis 4 stellen den Hauptteil des Beitrags dar. In ihnen wird die Grin-
dungsfinanzierungskonzeption aus der Sicht von drei ausgewahlten For-
schungsrichtungen der Neuen Institutionendékonomik unabhéngig voneinander
diskutiert, wobei die gewahlte Reihenfolge keine Aussage impliziert. Im Kapitel
2 wird der Prinzipal-Agent-Ansatz in semi-formaler Weise betrachtet, da sich
hierdurch grundlegende Probleme der Grindungsfinanzierung besonders gut
darstellen lassen. Dabei wird das Augenmerk insbes. auf den normativen
Zweig dieser Forschungsrichtung gelegt. In dem Kapitel 3 werden der Trans-
aktionskostenansatz und im Kapitel 4 die Property Rights-Theorie, die der
alteste dieser drei Ansatze ist, verbal kritisch behandelt. Schlie3lich wird im
Kapitel 5 eine zusammenfassende Wirdigung vorgenommen.

1.3 Wahl der grundlegenden theoretischen Sichtweise
1.3.1 Neoklassische Finanzierungstheorie

Im Fokus der neoklassischen Analyse steht die marginalanalytische Ermittlung
von Marktgleichgewichten®. Es stehen sich als Anbieter Unternehmen, erfaft
in Form von Produktionsfunktionen, und als Nachfrager Haushalte auf einem
Tauschmarkt mit vollkommener Konkurrenz gegeniiber’. Die Abstimmung des
Verhaltens der Wirtschaftsubjekte erfolgt (iber den Preis®, es fallen keine Kos-
ten fir Informationsbeschaffung, Vertragsgestaltung und Vertragsdurchset-
zung etc. an’. Beziiglich dieses Marktes werden zudem diverse weitere An-
nahmen gemacht'’, die den Modelrahmen von der Realitit zusatzlich
entkoppeln. Zu nennen ist hier zunachst die Annahme eines atomistischen
Marktes, in dem sich die Wirtschaftssubjekte wie Mengenanpasser verhalten.
Ferner wird ein vollkommener Markt unterstellt, es werden also homogene
Guter bei vollstandiger Marktransparenz getauscht. Darlber hinaus gibt es
keinerlei Marktzutrittsbeschrankungen. Es herrschen also vollkommene und
symmetrische Informationen, in der Infomationsvorspriinge, Insiderwissen,

Betrug und Innovationen (also auch Grindungen innovativer Unternehmen)

® Die neuere Finanzierungstheorie wird durch die Neue Institutionenékonomik gepragt.
Vgl. zur geschichtlichen Entwicklung Schumann (1990), insbes. die Abb. auf S.
587.

® Vgl. Schneider/Zieringer (1991), S. 42.

" Vgl. Brand (1990), S. 156.

8 Vgl. Schmidt (1983), S. 477.

o Vgl. Richter/Blindseil (1995), S. 133.

'%\vigl. Schneider/Zieringer (1991), S. 42.
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keinen Platz haben'. Auch das Menschenbild der neoklassischen Sicht be-
darf einer Anmerkung: Es wird ein homo oeconomicus unterstellt, also das
Modell eines Individuums, das im Rahmen der vollkommenen Modellwelt sei-

nen Nutzen uneingeschrankt rational maximiert.

Die neoklassische Finanzierungstheorie eignet sich folglich nicht zur Untersu-
chung der Grindungsfinanzierungskonzeption. Zum einen intendiert die voll-
kommene Modellwelt nicht, die Realitat annahernd abzubilden; zum anderen
wird unterstellt, dal3 die Unternehmen mechanistisch im Sinne von Produkti-
onsfunktionen agieren. Diese Sichtweise verstellt den Blick auf (mdgliche)
Interessenkonflikte der Marktteilnehmer'*

1.3.2 Neo-institutionenékonomische Finanzierungstheorie

Die Neue Institutionendékonomik geht derweil von der Annahme eines be-
schrankt leistungsfahigen Marktes und unvollstandigen Informationen aus,
sogar Marktversagen wird nicht ausgeschlossen'®. Tauschen ist nicht mehr
kostenfrei moglich. Auch hinsichtlich des Menschenbildes wurde versucht, ein
Modell zu entwerfen, welches der Realitat naher kommt als der homo oeco-
nomicus'. Im Rahmen der Neuen Institutionendkonomik lassen sich acht ver-
schiedene Forschungsrichtungen unterscheiden', von denen hier insbes. die
Property Rights-Theorie, der Transaktionskostenansatz und die Prinzipal-
Agent-Theorie (Agency-Theorie), die sich ihrerseits in eine ,positive” (verbale)
und eine ,normative® (mathematisch-formale) Forschungsrichtung spaltet,
aufgegriffen werden. Wahrend die neoklassische Finanzierungstheorie die
Existenz von Institutionen jenseits des Marktes negierte'®, sind diese ein ge-
meinsamer Nenner der neo-institutionendkonomischer Ansatze. Institutionen
werden flr geeignet gehalten, Verhaltensanreize mit 6konomischer Wirkung
zu beeinflussen'’. Diese ©konomischen Wirkungen sind Gegenstand der
Untersuchungen. Bei genauerer Betrachtung des Begriffes der Institution wird
die 6konomische Wirkung verstandlich: Er ist zwar noch nicht abschlief3end
definiert'®, jedoch lassen sich Institutionen als Normensysteme mit Garantiein-
strumenten in Form von Sanktionen verstehen'®. Insgesamt 1Rt sich abschét-

zen, dal® die Sichtweise der Neuen Institutionendkonomik fir den vorliegen-

" vgl. ebenda.

'2\/gl. Schmidt/Terberger (1997), S. 388.

¥ vgl. Schmidt (1983), S. 483.

'* Die Einzelheiten werden im Verlauf der Arbeit noch genauer ausgefihrt.

1 Vgl. Richter/Bindseil (1995), S. 134, dort ist ein Kurzlberblick zu finden.

% \igl. Schmidt (1983), S. 482.

'"\/gl. Schmidt/Terberger (1997), S. 395.

18 Vgl. Ubereinstimmend Elsner (1987), S. 5; Thiele (1994), S. 993.

Y \igl. Fischer (1994b), S. 316; Hammes/Poser (1992), S. 885. Vgl. weitere Ausfiih-
rungen in Abschnitt 4.1.2.
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den Untersuchungsgegenstand fruchtbar sein kénnte, sie wird daher bei den
folgenden Ausfuhrungen eingenommen, die mit der Agency-Theorie beginnen.

2 Sicht des Prinzipal-Agent-Ansatzes
2.1 Die Agency-Beziehung
2.1.1 Beteiligte der Agency-Beziehung

Hierzu sei zunachst die sogenannte Agency-Beziehung betrachtet. Diese be-
steht aus mindestens zwei Akteuren, namlich einem Agenten und einem Prin-
zipal. Sie zeichnet sich dadurch aus, dal® der Prinzipal dem Agenten Kapital
resp. Handlungsspielraum zur Verfigung stellt, mit der Maligabe, dieses in
vereinbarter Weise im Sinne des Prinzipals zu nutzen. Grundsatzlich lassen
sich vielfaltige Agency-Probleme betrachten®, bspw. die Beziehungen zwi-
schen Unternehmenseignern und Unternehmensmanagern oder Finanzie-
rungsbeziehungen. Die interessierende Problematik ergibt sich aus der Dele-
gation von Handlungsmacht durch den Prinzipal an den Agenten bei
gleichzeitig bestehenden Interessenkonflikten?’ und Informationsasymmetrien.
Hieraus kénnen sich Wohlfahrtsverluste, sogenannte Agency-Kosten, flr den
Prinzipal ergeben?’. Um die Agency-Beziehung eingehender untersuchen zu
kénnen, sollen zunachst die Grundannahmen dargestellt werden.

2.1.2 Grundannahmen des Prinzipal-Agent-Ansatzes
2.1.2.1 Annahme der Informationsasymmetrie

Informationen konnen definiert werden als Nachrichten, die ein Wirtschafts-
subjekt veranlassen, sein bestehendes Wahrscheinlichkeitsurteil tber ent-
scheidungsrelevante Daten oder Ereignisse zu andern. Relevante Daten fir
die Grindungsfinanzierung sind bspw. Kenntnisse Uber Qualitadtsmerkmale
oder Eigenschaften eines Griinders bzw. des Griindungsprojektes.? Informa-
tionen sind zwischen Wirtschaftssubjekten verteilt, wobei eine Gleichverteilung
moglich, aber nicht zwingend ist. Bei Gleichverteilung liegt Informationssym-
metrie vor, dagegen spricht man von einer Informationsasymmetrie, wenn
eine Partei einen Informationsvorsprung gegeniiber der anderen besitzt**. In

der Agency-Theorie wird grundsatzlich Vorliegen von Informationsasymmetrie

0 \/gl. bspw. Pfaff/Zweifel (1998), S. 187-190.

21 Schulz (2000), S.38 weist darauf hin, dal Interessenkonflikte aus der Trennung von
Eigentum und Kontrolle resultieren.

2 \/gl. Weimerskirch (1999), S. 26.

2 \/gl. Varian (1995), S.589.

4 \Vgl. Schmidt/Terberger (1999), S.391. Die Autoren weisen in diesem Zusammen-
hang noch darauf hin, da eine asymmetrische Informationsverteilung nicht mit dif-
ferierenden Erwartungen gleichgesetzt werden darf.
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unterstellt, Informationssymmetrie wird lediglich fir die modellhafte Ableitung
eines Referenzpunktes genutzt, da sich aus einem Informationsvorsprung
relative Nachteile zu dem Zustand ergeben kénnen, in dem Informationssym-
metrie geherrscht hatte.

2.1.2.2 Verhaltensannahmen

Um die Beziehungen zwischen den Akteuren analysieren zu kénnen, miussen
Uber deren relevante Eigenschaften Annahmen gemacht werden. In der Agen-
cy-Theorie wird von einem opportunistischen Verhalten aller Beteiligten aus-
gegangen®. Da der Agent wegen der unterstellten Informationsasymmetrie
regelmafig einen Informationsvorteil gegenliber dem Prinzipal besitzt und
seine Entscheidungen resp. Handlungen die Wohlfahrt des Prinzipals beein-
flussen®, wird im folgenden nur die opportune Handlung des Agenten betrach-
tet. Diese zeichnet sich bspw. dadurch aus, daf® der Agent von dem mit dem
Prinzipal vereinbarten Verhalten in skrupelloser Weise abweicht und sein
Handeln ausschlieB3lich auf die eigene Nutzenmaximierung ausrichtet. Dazu
ist ihm jedes Mittel recht, auch Betrug, List und Ticke? . Dieses kann auch ein
Unterlassen einer Handlung sein. Der Prinzipal erkennt die Gefahr, daf} hierzu
eine Moglichkeit bzw. ein Anreiz besteht. Er wird somit nur einen
Finanzierungskontrakt mit dem Agenten abschlieRen, wenn dieser so
ausgestaltet ist, dal® er Uberzeugt sein kann, seine erwartete Rendite auch bei
eigenniitzigem Verhalten des Agenten erzielen zu kénnen?®. Prinzipal und
Agent verhalten sich demzufolge strategisch, indem sie die Reaktion der
jeweils anderen Partei auf ihre Aktion in ihr Entscheidungskalkul

ﬁlqt.lf.%'e%r?nahmen tiber Risikopriferenzen

Zusatzlich zu den Verhaltensannahmen missen noch Annahmen zur Zielvor-
stellung der Akteure getroffen werden, denn opportunistisches Verhalten wir-
de bei vollstandiger Interessenharmonie kein Problem darstellen, da der Agent
genau dann seinen Nutzen optimieren wirde, wenn er den des Prinzipals ma-
ximiert. Da dieses in der Regel nicht gegeben ist, muf} in den meisten Fallen
von einer Interessendivergenz der Vertragspartner ausgegangen werden®.
Dabei wird in der Literatur in der Regel von Risikoaversion oder Risikoneutrali-
tat ausgegangen®'. Sowohl die Unternehmensgriindung birgt fiir den Griinder

% \gl. PfaffiZweifel (1998), S. 184.

* \gl. Wenger/Terberger (1988), S. 508.

2 Vgl. bspw. Cezanne/Meyer (1998), S. 1351; Williamson (1990), S. 54.

2 \/gl. Neus (1991), S.138.

2 vgl. Jost (2001c), S. 16.

%0v/gl. Jost (2001c), S. 14.

1 Vgl. Winter (2001), S. 493; Elschen (1991), S. 1007. Dort wird ein Standardmodell
der Prinzipal-Agenten-Theorie angesprochen, in der der Prinzipal risikoneutral und
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ein erhebliches Risiko, als auch die Finanzierung flr den Finanzier. Daher
kann folglich angenommen werden, dal3 es tendenziell leichter zu Finanzie-
rungsvertragen kommen wird, wenn die Akteure sich risikoneutral und nicht
risikoavers verhalten. Daher kann es zu Analysezwecken teilweise durchaus
gerechtfertigt sein, Risikoneutralitdt zu unterstellen und dadurch Risikotei-
lungsprobleme aufer acht lassen zu kénnen.

Durch die getroffenen Annahmen lassen sich eine Reihe von Problemen
strukturieren, die vor (ex-ante) oder nach (ex-post) Vertragsabschlul® vorlie-
gen kénnen. Diese sollen im folgenden dargestellt werden.

2.2 Griundungsfinanzierung aus agencytheoretischer Sicht
2.21 Vorbemerkungen

Im folgenden sollen konkrete Modellsituationen vor dem Hintergrund der an-
gesprochenen Risiken vor bzw. wahrend der Vertragslaufzeit untersucht wer-
den. Dabei soll auf die Beziehung der Akteure eingegangen werden sowie auf
mogliche Lésungsmdglichkeiten, die einen Interessenausgleich herbeifuhren
kénnten. Extreme Idealtypen sind allgemein die Beteiligungs- und die Fremd-
kapitalfinanzierung (Kreditfinanzierung), es lassen sich hieraus jedoch auch
Mischformen bilden, sogenannte hybride Finanzierungsformen (Mezzanine).
Die Wahl der Finanzierungsform beeinflut annahmegemal die Anreizwirkung
auf den Griinder. Daher wird in der Literatur® im Rahmen des Mechanismus-
designs (Finanzierungsdesigns) versucht, die Finanzierungs-Vertragsform in
der Weise zu gestalten, dal} die resultierenden Anreizwirkungen einen mog-
lichst guten Interessenausgleich erwarten lassen. Bedeutend fir die Agency-
Beziehung wahrend der Kontraktlaufzeit* sind insbesondere die Delegations-
probleme (Arbeitseinsatzproblem, versteckter Konsum, Investitions- resp. Ri-
sikoanreizproblem, Verschuldungsanreizproblem). Mit Hilfe dieser Probleme
werden die Anreizwirkungen der verschiedenen Finanzierungsformen in Be-
zug auf die Grindungssituation analysiert. Diese Erkenntnisse kénnen dann

der Agent risikoavers handelt. Es ist jedoch anzunehmen, daf diese Konstellation
fur Grindungsfinanzierungen nicht zweckmafig ist.

%2 \/gl. auch Wenger/Terberger (1988), S. 508.

% Vgl. bspw. Weimerskirch (1999), S. 85-164; Edelmann et al. (1998), S. 1-27.

*In den folgenden Ausfiihrungen zur Agency-Theorie wird von einer einperiodigen
Kontraktlaufzeit ausgegangen. Allerdings kann die Periode langfristiger Natur sein
und bspw. durch den Insolvenzfall vorzeitig beendet werden. Den Verfassern ist
bewult, dal diese Annahme nicht unproblematisch ist und eine Vereinfachung dar-
stellt. So werden bestimmte Problembereiche wie nachvertragliche Unfairness oder
Loésungsmoglichkeiten wie Reputationsaufbau aus der Betrachtung ausge-
schlossen. Fir die Griindungs-finanzierung erscheint eine einperiodige Betrachtung
jedoch vertretbar, da fir den Finanzier, bezogen auf seinen Anlagehorizont, insbe-
sondere die Zustande Solvenz oder Insolvenz am Periodenende der jungen Unter-
nehmung relevant sein durften.
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herangezogen werden, um abzuschatzen, welche Finanzierungstitel fur die
Grundungsfinanzierung vermutlich tendenziell geeignet erscheinen.

2.2.2 Finanzierungstitel
2.2.2.1 Idealtypische Kreditfinanzierung

Im folgenden sei angenommen, dal} es zwischen einem Finanzier als Prinzi-
pal und dem Griinder als Agenten zu einem ungesicherten®® Kreditvertrag
kommt. Der zwischen Finanzier und Grinder vereinbarte Zinssatz sei mit r
bezeichnet und C sei der dem Grinder zur Verfliigung zu stellende Kreditbe-
trag. Die Zahlungstruktur des Kredites Ia3t sich wie folgt grafisch darstellen:

Z(D) A
E[D-z(D)]
. Agent
Prinzipal
0y D D

Abbildung A-1: Zahlungsstruktur eines Kreditvertrages
(Quelle: Modifiziert tibernommen von Hartmann-Wendels (2001), S.128.)

Die abgebildete (als durchgezogene Kurve dargestellte) Zahlungsstruktur
kann folgendermalfien interpretiert werden: Die Zahlungsanwartschaft des
Finanziers z(D) ist abhangig vom Gesamtergebnis D des betrachteten Perio-
denendes. Sie steigt linear, bis das Maximum der vereinbarten Zins- und Til-
gungsleistungen erreicht ist, also z(D") = C-(1+r). Interessant ist, dald der
Finanzier im Intervall [0,D7 eine entsprechende (linksverschobene) Zahlungs-
struktur wie der Grinder (der Gesellschafter) hat. Eine weitere Erhéhung des
Gesamtergebnisses D hat keine Anderung von z(D) zur Folge. Anders sieht
die Ertragstruktur des Agenten ohne Berlcksichtigung kalkulatorischer Kosten

% Die Annahme der Nichtbesicherung kann bezlglich der Zahlungsstruktur auch in
der Weise gedeutet werden, dal} zwar Sicherungsvertrage zwischen Darlehens-
nehmer und —geber geschlossen werden, diesen durch den Darlehensgeber kein
wirtschaftlicher Wert beigemessen wird und der Erwartungswert des Verwertungs-
erléses somit mit Null angesetzt wird.
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aus (unterbrochene Kurve): Nur wenn ein Gesamtergebnis iiber D erreicht
wird, erhalt der Grunder Uberhaupt eine Zahlung E[D-z(D)]. Daher hat er einen
Anreiz, sich so zu verhalten, daR ein Gesamtergebnis (deutlich) iber D" er-
reicht wird, da er dann von den iiber D" liegenden Ertragszuwachsen allein

profitiert.
Formal lautet die Zahlungstruktur eines Standardkreditvertrages aus Sicht des
Fremdkapitalgebers somit® * %":
(D) D fir D<D" Insolvenzfall
z = "
C-(1+r) fiir D>D Solvenzfall

Die komplementare Zahlungsstruktur des erwarteten Nettoertrages vor Be-
riicksichtigung kalkulatorischer Kosten® des Griinders lautet demzufolge®:

0 firD<D" Insolvenzfall

E[D-z(D)]= { D-C-(1+7) fir D>D’ Solvenzfall.

2.2.2.2 Idealtypische Beteiligungsfinanzierung

Als idealtypisches Gegenstlick zur Kreditfinanzierung stellt sich die Zahlungs-
struktur der Beteiligungsfinanzierung dar:

% Der Finanzier sei annahmegemal nur zur Finanzierung bereit, wenn
E[z(D)]> C - (1+1) mit i 0 gil.

%" Es wird an dieser Stelle nicht der von Hartmann-Wendels (2001), S. 128 dargestell-
ten Zahlungsstruktur gefolgt, um eine Unterscheidung des Solvenz- und Insolvenz-
falles zu ermdglichen. Die Abweichung betrifft dabei nur die Zurechnung des kriti-
schen Gesamtergebnisses D zum Solvenzfall. Wahrend die Abweichung flr die
Zahlungsstruktur aus Sicht des Finanziers unproblematisch ist, mu} man aus Sicht
des Grinders allerdings in Kauf nehmen, dal® D-C-(1+r) auch den Wert null anneh-
men kann.

% Als kalkulatorische Kosten kann bspw. Arbeitsleid angesehen werden (vgl. Ab-
schnitt 2.2.6.1). Die oben vorgenommene Vereinfachung ist aus Sicht der Verfasser
statthaft, da dadurch die erwarteten Zahlungsstrome (die fiir eine Zahlungsstruktur
mafgeblich sind) dargestellt werden.

% Es wird hier unterstellt, dai das Minimum der méglichen Gesamtergebnisse D=0
betragt.
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z(D),z(aD) A

z(D) /

z(aD")

Abbildung A-2: Zahlungsanwartschaft des Finanziers bei der Beteiligungsfi-

nanzierung (Quelle: Eigene Darstellung)

Bei einem angenommenen realisierten Gesamtergebnis D‘ am Periodenende
besteht eine Gesamt-Zahlungsanwartschaft fir Grinder und Finanzier von
z(D)=D‘, die quotal aufgeteilt wird. Dem Finanzier steht z(aD’):a-D’ mit

O<acx<l zu, dem Grlander folglich der Restbetrag
E[D'—z(aD")|=(1-a)-D'.

2.2.2.3 Hybride Finanzierungsformen

Hybride Finanzierungsformen (Mezzanine) sind Mischformen zwischen den
beiden idealtypischen Finanzierungsformen. Dadurch kénnen Zahlungsstruk-
turen synthetisiert werden, die gegeniiber den reinen Formen abweichende
Eigenschaften aufweisen. Im Rahmen des Mechanismusdesigns wird ver-
sucht, durch zweckmafRiige Kombination zwischen den idealtypischen Finan-
zierungsformen die jeweiligen Vorteile zu nutzen und die negativen Anreizwir-
kungen soweit wie mdglich zu eliminieren. Dabei ist die Synthese abhangig
von der dem betrachteten Grindungsprojekt beigemessenen Relevanz der
verschiedenen Risikoarten, die in den folgenden Abschnitten dargestellt wer-
den. Eine mégliche Zahlungsstruktur sieht wie folgt aus:
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v

C(1+r) 1 ] D

Abbildung A-3: Zahlungsstruktur einer hybriden Finanzierungsform

(Leicht modifiziert entnommen aus Hartmann-Wendels (2001), S.133.)

Im Teil | erkennt man die Zahlungsstruktur der idealtypischen Kreditfinanzie-
rung, im Teil Il die Struktur einer Beteiligungsfinanzierung.

2.2.3 Vorvertragliche Situation

Betrachtet sei die Situation, dal} ein Unternehmer mit einer Geschaftsidee ein
Unternehmen grunden will, ohne Eigenmittel einbringen zu kdénnen. Folglich
ist er auch nicht in der Lage, werthaltige Sicherheiten in Form von Vermdgen
fur die Absicherung einer Finanzierung zu stellen. Um sein Vorhaben zu reali-
sieren, wende er sich an einen potentiellen Finanzier, es kommt darauf hin zu

einem Verhandlungstermin.

Aus Sicht des Grunders stellt sich die Situation nun folgendermaf3en dar: Da
er im Periodenbeginn t=0 kein freies Vermdgen besitzt, kann er die Griindung
und den weiteren Aufbau des Unternehmens nicht aus eigener Kraft realisie-
ren, er bendtigt somit vom Finanzier den Betrag C. Dazu mul} er diesen zu-
nachst von der Vorteilhaftigkeit des Griindungsprojektes (iberzeugen®’. Folg-
lich muf® er dem Finanzier bisher nur ihm bekannte Informationen zukommen
lassen (Signaling). Da er antizipiert, dal® der Finanzier skeptisch sein wird, hat
er einen Anreiz, das Grindungsprojekt vorteilhafter zu prasentieren, als es

tatsachlich ist und negative Informationen zu verheimlichen®'.

Auf der anderen Seite sucht der Finanzier nach einer vorteilhaften Investiti-
onsalternative, so dal® auch ihm grundsatzlich ein Interesse an der Finanzie-

0 Es soll an dieser Stelle ausdriicklich darauf hingewiesen werden, dal} hier implizit
das Bestehen von Institutionen vorausgesetzt wird, die das Erkennen eines poten-
tiellen Kontraktpartners sowie die Kommunikation mit ihm ermdglichen, vgl. hierzu
Schmidt/Terberger (1997), S. 400.

1 vgl. Abschnitt 2.1.2.2.
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rung unterstellt werden kann. Allerdings vermutet der Finanzier einen Informa-
tionsvorsprung des Grinders und den Anreiz, ihn zu tduschen, also einen In-
teressenkonflikt. Es besteht somit fir den Finanzier ein Informationsrisiko. Da
folglich das Signaling nicht zu einer vollstandigen Losung des Problems flhrt,
versucht der Finanzier auf eigene Initiative weitere Informationen zu beschaf-
fen (Due Dilligence), um dadurch das Informationsrisiko abzubauen. Hierdurch
kann das Informationsdefizit des Prinzipals jedoch nicht vollstandig aufgeldst
werden, da er private Informationen, die der Grunder (aktiv) verheimlichen will,
nicht erkennen kann: Die Summe der Ergebnisse aus Signaling und Due Dilli-
gence |6st das Informationsproblem folglich nicht vollstandig. Vielmehr ist es
notwendig, dal} trotzdem ein Einigungsmechanismus besteht. Diese Méglich-
keit a3t sich aus der Annahme ableiten, dall die Akteure begrenzt rational
handeln. Diesem Konzept liegt zugrunde, dall die Subjekte als Satisfizierer
(und nicht als Maximierer) agieren und die Informationssuche nur solange
betrieben wird, bis ein individuelles Zufriedenheitsniveau erzielt ist*?. Wird an-
genommen, dal dieses im vorliegenden Fall erreicht wird, einigen sich die
Akteure, obwohl der first-best-Zustand*® nicht erreicht werden kann.

Eine alternative Moéglichkeit (neben dem Signaling) fir die Akteure, das Infor-
mationsproblem zu 16sen, liegt in dem sogenannten Screening®. Dabei gibt
der Finanzier dem Griinder verschiedene Vertragsvarianten zur Auswahl, und
der Grinder wahlt diejenige aus, die seinem Nutzenmaximum am néachsten
kommt. Durch die Auswahl verrat der Grinder wegen der Annahme der Nut-
zensatisfizierung automatisch einen Teil seiner privaten Informationen, aller-
dings kann auch bei dieser Vorgehensweise wegen der nicht vollstandig auf-
geldsten Informationsasymmetrie der first-best-Zustand nicht erreicht werden,
sondern bestenfalls der second-best-Zustand.

2.2.4 Informationsrisiko

Im vorigen Abschnitt wurde die Relevanz des Informationsrisikos*® in der vor-
vertraglichen Phase der Grindungsfinanzierung deutlich, es soll daher nun
genauer betrachtet werden. Der Begriff des Informationsrisikos wird in der
wissenschaftlichen Literatur nicht einheitlich definiert’®. Informationsrisiken
sollen hier auf die Risiken fur den Finanzier eingegrenzt werden, die infolge

*2Vgl. Schanz (1979), S. 470.

* Die Jirst-best‘-Ldsung beschreibt die optimale Lésung, die jedoch nur bei Informati-
onssymmetrie erreicht werden kann. Bei der hier angenommenen Informations-
asymmetrie kann jedoch bestenfalls die ,second-best“-Losung erreicht werden.

* \Vgl. Weimerskirch (1999), S. 69-70.

*® Das vorvertragliche Informationsproblem wird auch als ,Adverse selection bezeich-
net, vgl. Weimerskirch (1999), S. 28.

*® \gl. Bitz/Niehoff/Terstege (2000), S.12.
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eines Informationsvorsprunges des Grinders ihm gegentber auftreten, die
jedoch unabhangig von der zuklnftigen Handlung des Griinders sind. Informa-
tionsrisiken beschreiben somit die Gefahr, dall ein Finanzier eine Finanzie-
rungsentscheidung trifft, die er bei Kenntnis der vollstandigen Informationslage
des Griinders nicht gefallt hatte*’. Dieses impliziert, daR der Griinder diesen
Informationsvorsprung bereits vor dem Kontraktabschlufd besitzt. Das Informa-
tionsrisiko soll im folgenden mit Hilfe einer bestandsékonomischen Darstellung
dargestellt werden*®. Dabei wird zunachst davon ausgegangen, daR der Prin-
zipal bei einer einperiodigen Betrachtung eine Verteilungsfunktion Fp mit

Fy(D)= [ f(D)-dD

Dy

fur das Gesamtergebnis D annimmt. Grafisch |at sich das Informationsrisiko
im Falle eines Prinzipals, der als Kreditgeber auftritt, wie folgt als Risikoprofil

visualisieren:

1 Fo
|
2} \FD
/
0

Do C-(1+i) C-(1+r) D,

v
W)

Abbildung A-4: Informationsrisiko bei der Fremdfinanzierung
(Quelle: Bitz/Niehoff/Terstege (2000), S. 14.)

Bei diesem Diagramm beschreibt P die Eintrittswahrscheinlichkeit, dall eine
angenommene Realisation des Gesamtergebnisses nicht tiberschritten wird*°.
Ferner ist i der Zinssatz fir risikolose Anlagen. r ist der zwischen dem Finan-
zier und dem Grinder vereinbarte Zinssatz und C sei der dem Grunder zur

*"'\Vgl. Bitz/Niehoff/Terstege (2000), S. 13.

“8 Die Darstellung erfolgt nach Bitz/Niehoff/Terstege (2000), S.14-15 bzw. Bitz (1999),
S.38. Siehe dort eine ausflihrliche Darstellung.

9 Vgl. Bitz/Niehoff/Terstege (2000), S. 6.
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Verflgung zu stellende Kreditbetrag. Das Ergebnis C-(7+i) verkdrpert mithin
den Betrag, den der Finanzier am Ende der Periode bei sicherer Anlage erhal-
ten wirde, wenn er die Unterlassungsalternative wahlen wirde. Bestenfalls
kann der Finanzier bei Kreditvergabe an den Grinder den Betrag C-(7+r) er-
halten, dieses jedoch nur unter Unsicherheit. Links dieser Marke erkennt man
in der obigen Abbildung den fir den Finanzier relevanten Bereich der Vertei-
lungsfunktion. Der Finanzier ndhme bei symmetrischer Informationslage eine
Verteilungsfunktion F‘, an. Wird nun eine unvollstdndige Informationslage
unterstellt, gelangt der Finanzier zu der angenommenen abweichenden Ver-
teilungsfunktion Fp. In obiger Abbildung ist somit unterstellt, dal3 der Grinder
in opportunistischer Weise relevante Informationen verschweigt. Die Teilfla-
chen | (Risikoerhéhung) und Il (Chancenreduzierung) beschreiben somit die
Reduzierung des mathematischen Erwartungswertes auf Grund der Informati-
onsasymmetrie.

Beispielhaft sei in der folgenden Abbildung 5 noch die Position eines Finan-
ziers gezeigt, der quotal zu einem Anteil a mit 0 <a <1 an dem Ergebnis D

beteiligt werden soll*®

. Es kann dabei gezeigt werden, das auch bei einer Be-
teiligungsfinanzierung der Unternehmensgriindung durch den Finanzier ein

Informationsrisiko besteht. C bezeichnet hier die Einlage des Finanziers.

% Da a<1 angenommen wird, wird bei diesem Annahmenkranz die Mdglichkeit der
Einstellung des Grinders (als Arbeitnehmer) durch den Finanzier (als Arbeitgeber)
ausgeschlossen.
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0)/ =

a-Do C(1+) a-Dy

v

aD

Abbildung 5: Informationsrisiko bei der Beteiligungsfinanzierung

(Eigene Darstellung in Anlehnung an Bitz/Niehoff/Terstege (2000).)

Wahlte der Finanzier die Unterlassungsalternative, wiirde er seine Einlage C
mit dem Betrag C-(7+i) annahmegemalR risikolos am Ende der Periode erhal-
ten. Erwartet der Prinzipal die Verteilung Fp bei asymmetrischer Informations-
lage, schatzt er das Unternehmensgriindungs-Projekt positiver ein als er die-
ses bei vollstandiger Information getan hatte. Die Flache | visualisiert die bei
unvollstandiger Informationslage gegenuber vollstandiger Information fir den
Finanzier bestehende héhere Risiken, die Flache Il geringere Chancen.

2.2.5 Situation nach VertragsabschluR

Es soll nun davon ausgegangen werden, dal} es trotz des betrachteten Infor-
mationsrisikos zu einem Vertragsabschlu® gekommen ist. Dazu soll weiter
unterstellt werden, dal} der Finanzier dazu nur bereit war, weil sich der Grin-
der verpflichtete, den Finanzierungsbetrag C zweckgebunden einzusetzen.
Der Verwendungszweck wurde in dem Finanzierungsvertrag zwar spezifiziert,
dieses konnte wegen der groRen Komplexitat der beabsichtigten Griindungs-
investitionen, die teilweise auch noch abhangig waren von zuklnftigen Ereig-
nissen, nur grob und unscharf erfolgen. Hieraus resultieren nun Handlungs-
spielrdume des Grinders, die dieser wegen der Annahme der
opportunistischen Verhaltensweise und der eingeschrankten Beobachtbarkeit
der Handlungen des Grunders (bzw. des wahren Gesamtertrages) nutzen

wird, um seinen Nutzen zu erhéhen, auch wenn er den Finanzier damit scha-
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digen wirde. Es folgen aus dieser Situation flr den Finanzier Delegationsrisi-

ken®'.

2.2.6 Relevante Delegationsrisiken
2.2.6.1 Arbeitseinsatzproblem

Beim Arbeitsanreizrisiko handelt es sich um ein Verhaltensrisiko, welches da-
durch gekennzeichnet ist, dal der Grunder seinen Leistungsinput (z.B. in
Form von Anstrengung) nach Vertragsabschluld entgegen der Vereinbarung
reduziert und dadurch eine Verringerung des Gesamtergebnisses D resultiert.
Da der Grinder annahmegemaf vermdgenslos ist, weil} der Finanzier, daR
der zu vereinbarende Rickzahlungsbetrag C- (7+r) (bei Kreditfinanzierung)
resp. a-D mit 0<a <1 (bei Beteiligungsfinanzierung) aus dem zu finanzie-
renden jungen Unternehmen selbst erwirtschaftet werden muf3. Dieses ist un-
ter den gegebenen Spezifizierungen jedoch maRgeblich abhangig von der
Person des Griinders, insbesondere der Qualifikation und des Arbeitseinsat-
zes e. Die Qualifikation des Griinders wird nun vereinfachend als konstant
unterstellt und das Arbeitsanreizproblem (,effort-incentive“-Problem) disku-
tiert>.

f(D,e) bezeichne die konvexe Wahrscheinlichkeitsdichtefunktion des Ge-
samtergebnisses D bei gegebenem Input des Grinders e (bspw. Anstren-
gung). d(e) sei eine konvex steigende Kostenfunktion®® in Abhangigkeit von e.
Es gilt 49 >0 und Z22 > 0. Aus Sicht des Griinders ist 6(e) die durch e
herbeigefilhrte monetar bewertete Nutzenreduzierung®. Ferner soll unterstellt
werden, dal eine Erhéhung von e eine Verschiebung der Verteilungsfunktion
F(D,e) zur Folge hat: Es gelte > <0 und L2 > 0. Der Griinder sei
zum Periodenbeginn =0 vermoégenslos. Finanzier und Grinder seien risiko-
neutral, handeln begrenzt rational und der Zinssatz fiir risikolose Anlagen sei
aus Vereinfachungsgrinden /=0. Der Finanzier erhalt fir die Kapitalhergabe
eine Zahlungsanwartschaft im Fall einer idealtypischen Kreditfinanzierung
z(D)=min{D,[C-(1+r)]} mit 0 < z(D)< D oder im Fall einer Beteiligungsfinan-
zierung z(D)=a'D mit 0<a<1 oder im Fall mezzaniner Finanzierungstitel Kom-
binationen aus diesen beiden Zahlungsanwartschaften®. Er kann das erzielte

*" Die nachvertraglichen Delegationsprobleme werden, sofern Fehlverhaltensanreize
wegen des Vertragsabschlusses bestehen, auch ,Moral hazard“ genannt, vgl. Wei-
merskirch (1999), S. 28.

2 Die Darstellung basiert auf Grundlage von Hartmann-Wendels (2001), S. 123-145.

% Der Kostenbegriff wird hier verwendet, da nicht auf der Zahlungsmittelebene disku-
tiert wird, sondern das Opportunitatskostenprinzip angewendet wird.

> Die Nutzenreduzierung laRt sich als Arbeitsleid auffassen, das mit zunehmender
Anstrengung Uberproportional steigt, vgl. Schulz (2000), S.57.

*® V/gl. Abschnitt 2.2.2.3.
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Gesamtergebnis D allerdings nicht sicher beobachten und ist annahmegeman
nur zur Finanzierung bereit, wenn er erwartet, mindestens den Finanzierungs-
betrag zurlick zu erhalten, also E[z(D)]> C-(1+i) mit /=0. Diese Eingrenzung

der Bereitschaft stellt somit eine Restriktion dar. Auf der anderen Seite erwar-
tet der Grinder einen Nettoertrag von E[D—z(D)—H(e)], d.h. ihm verbleibt
der Residualiberschul® nach Berlcksichtigung seiner Inputkosten und der
Zahlung an den Finanzier. Der Grunder versucht, da er begrenzt rational han-
delt, seinen erwarteten Nettoertrag zu maximieren. Dazu hat er folgende Még-
lichkeit: Er kann das erwartete Gesamtergebnis E[D] durch Variation von e
erreichen und beeinflut dadurch E[z(D)], also die erwartete Zahlungsanwart-
schaft des Finanziers. Aber auch durch Konditionsverhandlung zwischen Fi-
nanzier und Grinder kann die erwartete Zahlungsanwartschaft des Finanziers
variiert werden. Kommt ein Griindungsfinanzierungsvertrag zustande, laft
sich der folgende Optimierungsansatz aufstellen®®:

max E[D - z(D)— H(e)]

e,z(D)
unter den Nebenbedingungen:
E[z(D)]= C

0 E[D-z(D)] 2 6(e)
Oe Oe

=0

0<z(D)<XD

Die Optimierung kann ber den Lagrange-Ansatz erfolgen:

L. =(0)el= B>~ 2030 0+ 4y [T )] T 4, [2EL2=(0)]_20(e)

Es folgt die komplementare (optimale) Zahlungsstruktur aus Sicht des Grin-

ders®’:

0 fir DSD"

EID-2(D)] ={ D fir D>D"

Wegen 0<z(D)< D erhélt der Finanzier z(D)=D (bis das Optimum D" er-

reicht ist) oder z(D)=0 (wenn D >D"). Die resultierende Zahlungsstruktur op-

% \/gl. Hartmann-Wendels (2001), S. 126.
%7 Vgl. Hartmann-Wendels (2001), S. 127. Dort ist die optimale Zahlungsstruktur aus
Sicht des Prinzipals dargestellt.
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timiert zwar den Arbeitseinsatz des Grlinders, besitzt jedoch einen gravieren-
den Mangel: Es wird ein neues Anreizproblem erzeugt, da der Griinder wegen
der Annahme opportunistischen Verhaltens und der mangelnden Beobacht-
barkeit des Erfolges seitens des Finanziers in jedem Fall ein Ergebnis D> D"
vortauschen bzw. melden wurde. Dadurch wird ein derartiger Finanzierungs-
vertrag wegen der gemachten Annahme der nicht sicheren Uberprifbarkeit
des Ergebnisses nicht zustande kommen. Dieser Fehlanreiz kann dadurch
beseitigt werden, dal® eine zusatzliche Bedingung eingefihrt wird, namlich
daR z(D)=min{D,D’} gilt. Hieraus folgt jedoch genau die Zahlungsstruktur der
idealtypischen Kreditfinanzierung z(D)=min{D,C- (1+r)}*.

Eine empirische Relevanz des Arbeitseinsatzproblems bei Griindungsfinanzie-
rungen wird in der Literatur allerdings nicht einheitlich gesehen®®, gleichwohl
ist es Bestandteil von Modellen der normativen Prinzipal-Agent-Theorie. In ihr
mufd beachtet werden, dall bei der Betrachtung des Arbeitseinsatzproblems
nicht die Qualitdt der Anstrengung malfgeblich ist, sondern das Anstren-
gungsvolumen®. Vor dem empirischen Hintergrund erscheint jedoch die An-
nahme realitatsndher, da} gerade Unternehmensgrinder besonders hohe
Anstrengungen unternehmen, um ihre Geschéaftsidee zu verwirklichen und

zum Erfolg zu fiihren®' ',

2.2.6.2 Versteckter Konsum

Ein weiteres Problem fir den Kapitalgeber liegt in der Moéglichkeit des Grin-
ders, unbeobachtet Konsum am Arbeitsplatz (,perk consumption®) zu tatigen.
Hierunter fallen Aufwendungen, die ausschlieRlich dem Griinder einen person-
lichen, direkten Nutzen bringen® und nicht der Erzielung des vereinbarten
Gesamtergebnisses D dienen®. Konsumiert der Griinder am Arbeitsplatz
einen Betrag B, dann bleibt nach Periodenende flir die Verteilung zwischen
Griinder und Finanzier lediglich ein Betrag von (D—B)< D mit B>0. Je nach
vereinbarter Zahlungsstruktur ergeben sich unterschiedliche Auswirkungen
auf die Wohlfahrt des Finanziers. Wurde eine Beteiligungsfinanzierung verein-

%8 \/gl. Abschnitt 2.2.2.1.

*9v/gl. Schulz (2000), S. 58.

% vgl. Schulz (2000), S. 58 FN 15.

®1 Vgl. Schmidt/Terberger (1999), S. 439.

®2 Dieses erscheint unmittelbar plausibel, jedoch durfte die Relevanz abhangig sein
vom erwarteten Ergebnis. Um dieses zu zeigen, muf} die weitere Spezifikation ein-
gefuihrt werden, daf der Griinder (anders als der Kapitalgeber) bereits vor Periode-
nende abschéatzen kann, ob das angestrebte Gesamtergebnis D das kritische Er-
gebnis D Ubersteigen wird. Ist dieses nicht der Fall, so geht er davon aus, daf der
Kreditgeber das Gesamtergebnis D und er selbst nichts erhalten wird. Insofern be-
steht in dieser Situation doch ein Anreiz, das Anstrengungsniveau zu reduzieren.

® Hierunter fallen bspw. sehr teure Geschaftsessen und —reisen, Luxus-
Geschaftswagen etc.

® vgl. Schulz (2000), S. 59.
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bart, erhalt der Finanzier einen Anteil von a(D-B)<a-D mit 0 <a <1und der
Grander einen Betrag von (1—a)(D—B)+B. Der Beteiligungsfinanzier erlei-

det somit in jedem Fall B>0 einen Wohlfahrtsverlust.

Nun sei der Fall einer Kreditfinanzierung betrachtet. Hier kdnnen zwei Falle
auftreten: Erstens kann das erzielte Gesamtergebnis D<C- (71+r)+B sein. In
diesem Fall erhdlt der Finanzier einen Betrag von (D-B)<D, wahrend der
Grinder bereits einen Betrag von B erhalten hat. Der Finanzier erleidet somit
auch bei dieser Konstellation einen Wohlfahrtsverlust. Im zweiten Fall betragt
das erzielte Gesamtergebnis D>C-(1+r)+B. Der Finanzier erhalt somit den
vereinbarten Betrag von C:(1+r) und der Griinder einen Betrag von [(D-B)-
C-(1+r)]+B=D-C-(1+r). Folglich erleiden bei dieser Konstellation weder der Fi-
nanzier einen Wohlfahrtsverlust noch der Grunder einen Nutzenzuwachs
durch den versteckten Konsum.

Insgesamt kann daher davon ausgegangen werden, dal3 die Kreditfinanzie-
rung das Anreizproblem des verdeckten Konsums am Arbeitsplatz tendenziell
besser 16st als die Beteiligungsfinanzierung.

2.2.6.3 Investitionsproblem

Betrachtet sei hier die Situation, dal3 der Griinder einen Anreiz habe, von dem
mit dem Finanzier vereinbarten Investitionsplan abzuweichen, da er sich hier-
von einen Nutzenvorteil verspricht. Ein Problem ergadbe sich fur den Finanzier
dadurch, daR sich die Investitionsidnderung fiir ihn nachteilig auswirkt®®. Mit
Hilfe von Risikoprofilen 1aRt sich dieses Problem fir den Finanzier als Kredit-
geber wieder visualisieren. Es wird wiederum von einer Verteilungsfunktion Fp
ausgegangen, mit der der Finanzier das Gesamtergebnis bei Periodenende

erwartet®®.

% Es gibt kein Investitionsproblem, wenn das aus der abweichenden Investition resul-
tierende Gesamtergebnis das Gesamtergebnis aus der vereinbarten Investition sto-
chastisch dominiert, vgl. Bitz/Niehoff/Terstege (2000), S. 11.

% vgl. Bitz (1999), S.42.
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P a
1
Fo
| | .
0 — Fo
> D
Do C(1+i) C(1+r) D,

Abbildung 6: Investitionsproblem bei der Kreditfinanzierung (Quelle: Darstel-
lung leicht modifiziert Gbernommen von Bitz/Niehoff/Terstege (2000), S.18.)

Nimmt der Finanzier aufgrund des vereinbarten Investitionsplanes also die
Verteilung Fp an, so wird er eine Verschlechterung seiner Erwartung hinneh-
men mussen, wenn der Grinder eine Investition realisiert, die eine Gesamter-
gebnisverteilung F'p zur Folge hat, da sich die Wahrscheinlichkeit, da® das
Gesamtergebnis mindestens C(7+r) betragt, signifikant reduziert und dadurch
der Erwartungswert sinkt (Flache [). C(7+r) stellt darlber hinaus auch den
maximalen Betrag dar, den der Finanzier als Kreditgeber erhalten kann. Somit
kann er von dem teilweise besseren Verlauf rechts des Kurvenschnittpunktes
nicht profitieren, die hier durch die Investitionsdnderung anfallenden Chancen
fallen allein dem Grinder zu. Dieses ist bei einer Beteiligungsfinanzierung, bei
der der Finanzier quotal am Gesamtergebnis beteiligt ist, nicht gegeben. Hier
profitiert der Finanzier auch an den sich ergebenden Chancen. Wird der Risi-
kogesichtspunkt in den Vordergrund der Analyse gestellt, gelangt man zum
Risikoanreizproblem, das im folgenden dargestellt wird.

2.2.6.4 Risikoanreizproblem

Es soll im folgenden analysiert werden, welche Risikoanreizwirkung bei einer
Kreditfinanzierung der Grindung auftritt. Dazu ist anzumerken, dal} die Unter-
scheidung zwischen Investitionsproblem und Risikoanreizproblem haufig sehr
schwierig resp. unmdglich ist. Es soll hier allerdings trotzdem separat behan-
delt werden, da risikoerh6hende Aktionen des Grunders denkbar sind, die
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nicht Abweichungen von Investitionsplidnen zuzuordnen sind®’. Die risikoerho-
henden MalRnahmen sollen zu einem schnelleren oder hdheren Erfolg fuh-
ren®®. Zur Analyse wird davon ausgegangen, daR die konvexe Wahrschein-
lichkeitsdichtefunktion f(D,e) eine Varianz aj und einen Erwartungswert 1,
aufweist. Der Finanzier sei risikoavers und der Grinder risikoneutral ange-

nommen. Der Finanzier erhalt fir die Kapitalhergabe eine Zahlungsanwart-
schaft z(D)=min{D,[C-(1+r)]} mit 0 < z(D) < D, ist also Kreditgeber.

Wie beschrieben, sei der erwartete Nettoertrag des Griinders
E[D—z(D)—G(e)]. Sei e=e die konstante Anstrengung des Grinders, so
muf E[D] erhdéht werden, um den erwarteten Zahlungszuflufd an den Griinder
zu erhéhen. Die Erhdhung lakt sich fir den Grinder folglich nur noch durch
die Wahl einer anderen Investition mit einer Wahrscheinlichkeitsdichtefunktion
f’(D,E) mit einer Varianz o, und einem Erwartungswert g, > u, erzielen.

Ein Problem kann sich flir einen risikoaversen Finanzier nur dann ergeben,
wenn a,f > O'j gilt, dann wird durch f’(D,E) das flr den Finanzier relevante
Gesamtergebnis von mindestens D" mit einer geringeren Wahrscheinlichkeit
erreicht und der Finanzier wiirde somit schlechter gestellt®.

Schulz’® stellt den Sachverhalt in anderer Weise dar: Es sei wieder eine Kre-
ditfinanzierung betrachtet, der Griinder soll vereinfachend als risikoneutral

angenommen werden. Die Wahrscheinlichkeitsdichtefunktion f(D) weise ei-
nen Erwartungswert £ und eine Varianz o’ auf, die wiederum von einer sto-

chastischen GroRe ¢ und einem Risikoparameter & determiniert wird. Der A-
gent sei darUber hinaus in der Lage, & zu beeinflussen. Somit 1af3t sich ein
funktionaler Zusammenhang wie folgt darstellen:

D(E)=u+&-¢  mit E[g]=0; u>C-(1+r)>0

Die Restriktion x> C-(1+7)>0 stellt dabei sicher, daR nur ein Finanzie-

rungsvertrag abgeschlossen wird, wenn die beabsichtigte Grindung erfolg-
versprechend ist. Der Kreditnehmer versucht nun, seine Ertragsfunktion durch

Variation der von ihm beeinfluRbaren Parameter zu maximieren:

max E {max (D(&)-C-(1+r)0)}

® Hierbei ist an Handlungen zu denken, bei denen zwar formal der Investitionsplan
eingehalten wurde, jedoch das Risikoprofil beeinfluRt wird, z.B. bei Wahl der Mitar-
beiter oder der Lieferanten, etc..

%8 \vgl. Schulz (2000), S. 60.

% Es soll hier darauf hingewiesen werden, dal® die Annahme der Beobachtbarkeit
durch den Prinzipal nicht die Durchsetzbarkeit von etwaigen Schadensersatzan-
sprichen beinhalten kann, da der Agent in t=0 annahmegemal vermoégenslos ist.

®vgl. Schulz (2000), S.60-62.
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Der Ertrag des Grunders ergibt sich entweder aus der Differenz des erzielten
Gesamtergebnis D(&) und dem vereinbarten, konstanten Rickzahlungsbetrag
C-(l+ r) oder er betragt bei D(E_,)<C-(1+r) (also im Insolvenzfall) null. Eine

marginale Erhéhung von & bewirkt nach Schulz im Fall der Gultigkeit der Be-
dingung x> C- (1 + r) > 0 fiir die Anderung des erwarteten Griindergewinnes:

aE(.)=]o.g~a’F(8)>0 mit,u+§~g—C~(1+r)20 <:>52C'(1+Tr)_’uzé

£ 1aRt sich durch Umformung der Bedingungsungleichung fiir Solvenz ermit-

teln und ist als kritischer Schwankungswert, ab dem das Unternehmen insol-
vent wird, zu verstehen. Dieser ist grundsatzlich abhangig von & und dem

nach Vertragsabschlu} konstanten C-(1+r). Eine Erh6hung von & bewirkt

c.p. eine Erhdhung von &7'. Je niedriger (hdher) & ist, desto geringer (hdher)

t’?. Anders ausgedriickt: Je niedriger &

ist c.p. die Insolvenzwahrscheinlichkei
ist, desto hoher ist die Wahrscheinlichkeit, dak &> ¢ gilt und somit der
Solvenzfall eintritt. Dieses scheint zunachst gegen eine Annahme eines

Anreizes zur Risikoerhéhung zu sprechen, allerdings ist zu beachten, dal}
eine Erhdhung von & eine Erhdhung der betroffenen Varianz o zur Folge

hat. Diese bedeutet fur den Grunder auf der einen Seite im Solvenzfall eine
Chancenerhéhung, von der er allein profitieren kann und auf der anderen
Seite bei Insolvenz eine Risikoerhéhung, die er nicht allein tragen muf3, da der
Finanzier dann seine Zahlungsanwartschaft verliert. Folglich existiert ein
Anreiz fur den Grunder zur nachtraglichen Risikoerhéhung.

Wird nun der Fall betrachtet, in dem der Finanzier die Unternehmensgriindung
durch eine Beteiligungseinlage finanziert” und quotal mit dem Anteil a am
Gesamtergebnis beteiligt wird, ist ein Risikoanreizproblem dann nicht gege-
ben, wenn die Risikoeinstellung zwischen Grinder und Finanzier gerade U-
bereinstimmt’™ oder die geénderte Investitionsalternative die vereinbarte sto-
chastisch dominiert. Hieraus folgt: Je &hnlicher c.p. die Risikopraferenz
zwischen Grinder und Finanzier ist, desto mehr wird das Risikoanreizproblem

durch die Beteiligungsfinanzierung gel6st. Der Konfliktfall differierender Risi-

"' Wird & als Funktion &(&)=(C-(1+7)—u)-&™" aufgefalt und differenziert, erhéilt

man 88(@‘) — C(14+r)-u >0 wegen [ > C. (l + 7‘) >0.

o0& &
2 \gl. Schulz (2000), S. 61 FN 22.
"8 Es wird hier implizit angenommen, daRk die Geschéftsfiihrung zukiinftig allein dem
Grunder obliegt.
™ Vgl. Schulz (2000), S. 94 FN 125.
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kopraferenzen soll nun anhand der Dichtefunktion illustriert werden. Der Fi-

nanzier geht wieder von der Verteilungsfunktion

Fy(D)= [ f(D)-dD

Dy

bezlglich des Gesamtergebnisses D aus. Die Dichtefunktion f(D) stelle sich

wie folgt dar:

f(D)
f(D)

A

»

Abbildung 7: Risikoanreizerzeugende Dichtefunktionen bei der Beteiligungsfi-

nanzierung (Quelle: Eigene Darstellung.)

Es sei im folgenden angenommen, dal® der Finanzier risikoavers und der
Griinder risikoneutral ist. Gilt ferner, dal} der Erwartungswert E[f(D)]<E[f(D)]
ist, ergibt sich fir den Griinder der Anreiz, sich risikoerhdhend zu verhalten
resp. zu investieren, wenn diese Verhaltensweise bei symmetrischer Informa-
tionsverteilung’ zur Dichtefunktion (D) fiihren wiirde. Fiir den Finanzier er-
gibt sich daraus bspw. eine Nutzeneinbul’e, dall das durch ihn als negativ

empfundene Merkmalsauspragungsintervall’™

D* mit einer signifikant hoheren
Wahrscheinlichkeit realisiert wird als von ihm erwartet. Insgesamt wird deut-
lich, dal} Beteiligungsfinanzierungen zumindest in einigen Situationen das
Risikoanreizproblem I6sen oder zumindest ansatzweise 16sen kdnnen. Dieses

ist durch eine idealtypische Kreditfinanzierung jedoch nicht zu erreichen.

’® Der Zustand der symmetrischen Informationsverteilung dient hier nur als Referenz-
punkt, es wird nach wie vor von Informationsasymmetrie zwischen den Beteiligten
ausgegangen.

® D' muR hier als Intervall angegeben werden, da die Eintrittswahrscheinlichkeit fiir
einen einzelnen Wert von D wegen der Stetigkeit der Dichtefunktion null betragt.
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2.2.6.5 Verschuldungsanreizproblem

Ein weiteres Problem kann sich ergeben, wenn der Grunder eine zusatzliche
und nicht vereinbarte Verschuldung bei einem weiteren Fremdkapitalgeber
initiiert und der Finanzier dadurch aus seiner Sicht eine Nutzeneinbul3e er-
fahrt’’. Dieses |aRt sich an einem Gedankenspiel verdeutlichen, in dem ange-
nommen wird, dall Prinzipal P4 (Finanzier) mit einem Betrag C als erster und
Prinzipal Pg als zweiter Fremdkapitalgeber mit einem Betrag Cp auftreten. Der
Prinzipal Pg trete erst nach der Finanzierung durch P, in Erscheinung, dartiber
hinaus sei ihm die Finanzierung des P, bekannt. Die Berlcksichtigung der
beiden Prinzipale am Gesamtergebnis D im Insolvenzfall sei gleichrangig,
also quotal. Der Prinzipal P sei nun mit einem Anteil a am insgesamt fremdfi-

nanzierten Betrag beteiligt™

, also gilt C=a-(C+Cg). Nun entnehme der Griinder
den neu zugeflossenen Betrag Cg verdeckt zu einer Verwendung aul3erhalb
der Unternehmessphare (bspw. zu Konsumzwecken). An der durch P, ange-
nommenen Verteilungsfunktion wirde sich hierdurch nichts andern, da sich
der urspringliche Gesamtfinanzierungsbetrag C der Unternehmensgriindung
durch den entnommenen Zusatzkredit nicht geadndert hatte. Allerdings ver-
schlechtert sich die Situation des P, bereits durch den Umstand, daf} ein ur-
springlich gegeniber dem Griinder als vorrangig vereinbarter Anspruch auf
einen Teil des Gesamtertrages anschlielend nur noch gleichrangig mit dem

des Pg ist. Den Sachverhalt soll die folgende Abbildung verdeutlichen:

v
O

Do C(1+) 'L,C(1+i) Dy

Abbildung 8: Verschuldungsanreizproblem bei quotaler Zahlungsanwartschaft
zweier Kreditgeber (Quelle: Eigene Darstellung )

" \/gl. Bitz/Niehoff/Terstege (2000), S. 21.
"8 Zum Zeitpunkt der Unternehmensfinanzierung durch P, gilt a=1, sobald ein Zusatz-
kredit durch Pg gewahrt wird, gilt 0<a<1, der Anteil von Pg betragt somit (1-a).
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Aus Ubersichtlichkeitsgriinden sind in Abbildung 8 nur die Risiken betrachtet®.
Aus Sicht des P4 ergibt sich sein urspringliches Risiko aus der Flache | unter
der Kurve Fp links neben der Marke C(1+/), da zum Zeitpunkt der Finanzie-
rung durch ihn a=1 ist. Gewahrt nun zusatzlich Pg einen Kredit, steht diesem
ein Anteil von (1-a) zu. Folglich mu® durch das Unternehmen wegen
C=a-(C+C;s) mindestens ein Gesamtergebnis von '/,C(1+i) erzielt werden,
damit der von uns betrachtete Finanzier P, keinen Schaden erleidet. Der Risi-

kozuwachs von P, wird nun durch die Flache Il gekennzeichnet®

. Eine Mog-
lichkeit fir den Finanzier, dieser erkannten Gefahr zu begegnen, besteht dar-
in, eine Vereinbarung der Insolvenzbevorrechtigung durchzusetzen.
Zukuinftige Kreditgeber kénnten dann nur nachrangige Kredite vergeben und
wlrden diesem Umstand mit héheren Kreditkonditionen begegnen, wodurch
der Agent durch eine Weiterverschuldung keine Nutzenerhdhung realisieren
kann®'. Eine solche Insolvenzbevorrechtigung kénnte bspw. eine pfandrechtli-
che Sicherung ermdglichen®. Allerdings ist diese Lésung fiir eine idealtypi-
sche Beteiligungsfinanzierung ausgeschlossen, da hier grundsatzlich das
letztrangige Residualeinkommen zwischen Finanzier und Grunder aufgeteilt
wird. Bei einer Beteiligungsfinanzierung kann das Problem daher nur dadurch
geldst oder verringert werden, dall dem Finanzier vertragsgemafl Kontroll-
und Mitentscheidungsrechte eingerdumt werden®:.

2.3 Kritisches Fazit der Analyse

Die Analyse hat gezeigt, dal} weder die Kreditfinanzierung noch die Beteili-
gungsfinanzierung oder hybride Finanzierungsformen das vorvertragliche In-
formationsproblem 16sen. Hierzu sind vielmehr Verfahren nétig, bspw. das
Signaling oder das Screening, die jedoch mit moglicherweise erheblichen Kos-
ten fur die Initiatoren verbunden sein kdnnen. Bezuglich der nachvertraglichen
Delegationsrisiken hatte sich herausgestellt, dal3 die Kreditfinanzierung das

" Dieses auRert sich darin, daf nur der Zinssatz i (und nicht r) betrachtet und somit
die Unterlassungsalternative als Referenzalternative gewahlt wird.

8 Fiir eine andere, sehr ausfiihrliche Darstellung des Verschuldungsanreizproblems
sowie der Uberlagerung von Investitions- und Verschuldungsanreiz siehe
Bitz/Niehoff/Terstege (2000), S. 21-28.

8 Vgl. Neus (1991), S. 143. Der Autor weist hier auch darauf hin, daR diese Lésung
nur dann mdglich ist, wenn die institutionellen Rahmenbedingungen dieses zulas-
sen.

82 vgl. Schmidt (1981), S. 212.

8 Es soll hier ausdriicklich darauf hingewiesen werden, daf® durchaus Situationen
denkbar sind, in denen der Finanzier an einer weiteren Verschuldung interessiert
ist. Beispielsweise konnte ein Kreditgeber zum Zwecke der Granularitatsoptimie-
rung seines Kreditportefeuilles einen Konsortialkredit forcieren oder ein Beteili-
gungsfinanzier (z.B. Business Angel, Venture Capital-Gesellschaft) sein Renom-
mee einsetzen, damit der jungen Unternehmung mehr Finanzierungsmittel
zuflieBen koénnen als er selbst einsetzen kann. Es liegen in diesen Fallen jedoch
keine Delegationsprobleme vor.
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Arbeitseinsatzproblem optimal 16st, allerdings kann die empirische Relevanz
fur die Grindungsfinanzierung nicht eindeutig nachgewiesen werden. Bei der
Lésung des Problems des versteckten Konsums schnitt die Kreditfinanzierung
besser ab als die Beteiligungsfinanzierung. Es ist hier jedoch kritisch anzu-
merken, dal} die Analyse keinen Aufschlu® dartber gab, ob die an die Beteili-
gungsfinanzierung gekoppelten Mitbestimmungs- und Kontrollrechte eine Ab-
schreckungsfunktion besitzen, die das Problem zumindest reduzieren
kénnten. Im weiteren Verlauf der Analyse konnte gezeigt werden, dal} die Be-
teiligungsfinanzierung ihre Starken bei der Bewaltigung des Investitions- und
Risikoanreizproblems hat. Da beide idealtypischen Finanzierungsformen Vor-
und Nachteile besitzen, erscheint die Synthese hybrider Finanzierungsformen
(Finanzierungsdesign) ein interessanter Ansatz. Kritisch mul3 jedoch ange-
merkt werden, dal} sich die Ergebnisse auf stark vereinfachte und dadurch
nicht unproblematische Modellannahmen stitzen. Hier sei insbesondere auf
die angenommenen funktionalen Zusammenhange zwischen den nicht mef3-
baren Anstrengungen und dem Arbeitsleid sowie die Ausblendung der Qualitat
der Anstrengungen des Grlinders hingewiesen.

3 Sicht des Transaktionskostenansatzes

3.1 Analyse der Griindungsfinanzierung im transaktionskostentheore-
tischen Kontext

3.1.1 Vorbemerkungen

Im Fokus der Untersuchung der Transaktionskostentheorie steht die einzelne
Transaktion, diese sollte in sachgerechter Weise so klein wie mdglich abge-
grenzt werden®. Dabei ist sie allgemein als Austausch von Giitern zwischen
zwei Akteuren zu verstehen. Der Begriff des Gutes muf’ dabei in sehr weitem
Sinne verstanden werden, er umfaldt alles, was fiir einen Akteur einen Nutzen
bringen kann®. Etwas andere Beschreibungen des Tansaktionsbegriffes be-
greifen die Transaktion als einen ProzeR der Bestimmung und Ubereinkunft
eines Leistungsaustausches® oder als ,Ubertragung von Verfiigungsrech-

ten“87

. Dabei wirken Verflgungsrechte erwartungsbildend und konfliktmin-
dernd®®. Im betrachteten Kontext bietet es sich an, als Transaktion ein gedank-

lich abgrenzbares Griindungsfinanzierungsprojekt anzunehmen®. Jede

8 \gl. Neus (2001), S. 109; Brand (1990), S.19.

8 vgl. Jost (2001), S.10-11.

& vgl. Picot (1982), S. 269.

8 \igl. Kaas/Fischer (1993), S. 686; Picot/Dietl (1990), S. 178.
8 picot/Dietl (1990), S. 178.

8 vgl. Neus (2001), S. 110.
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Transaktion hat verschiedene Merkmale, die genutzt werden sollen, um dieser
optimale Koordinationsformen zuzuordnen. Als relevante®® Transaktions-
merkmale werden Spezifitit, Haufigkeit und Unsicherheit genannt”. Als
wichtige Koordinationsformen werden Markt und Hierarchie bzw. relationaler

t%3. Als Koordinationsformen sollen im weiteren Finan-

Vertrag® herausgestell
zierungstitel verstanden werden, die durchaus komplex gestaltet sein kénnen.
Als Zuordnungsregel zwischen den Transaktionen und Koordinationsformen
werden die Transaktionskosten® herangezogen, die Zielformulierung ist dabei
die Minimierung® der Summe aus Produktions- und Transaktionskosten®. Als
Transaktionskosten (Produktionskosten) werden samtliche Kosten verstan-
den, die bei der Durchfihrung einer Transaktion (Produktion) entstehen. Ob-
wohl in der Transaktionskostentheorie auch den Produktionskosten eine wich-
tige Bedeutung zugebilligt wird, liegt doch das Hauptaugenmerk in der
Betrachtung der Transaktionskosten®. Wird als Transaktion ein Griindungsfi-
nanzierungsprojekt verstanden, so erscheint es wegen der starken Verflech-
tung zwischen Produktion, Absatz und Vetragsgestaltung gerechtfertigt, die
Produktions-* und Transaktionskosten zusammenzufassen und sich auf die
Verringerung der sich hieraus ergebenden Transaktionskosten in weitem Sin-
ne zu fokussieren®.

3.1.2 Die Griindungsfinanzierung als Transaktion

Oben wurde bereits angesprochen, dal die Transaktion zu Analysezwecken
als méglichst kleines, eng abgrenzbares Projekt'® betrachtet werden sollte.
Es soll nun versucht werden, die Grindungsfinanzierung als Transaktion in

% vgl. Jost (2001), S.11-15 und Erlei/Jost (2001), S. 35: Hier werden auch die Trans-
aktionsmerkmale der MeRbarkeit und der Interdependenzen mit anderen Transakti-
onen angefuhrt.

"' vgl. Déring (1998), S. 36.

%2 Es handelt sich um Vertrage mit wiederholten Transaktionen zwischen gleichblei-
benden Parteien, vgl. Neus (2001), S. 119.

% Das Markt und Hierarchie sich gegenseitig ausschliefende Alternativen sind, wird in
der Literatur teilweise bezweifelt, da eine eindeutige Trennung nicht mdglich ist.
Vgl. hierzu Brand (1990), S. 75-79. Dort wird zusatzlich auf weitere Literatur ver-
wiesen.

% Problematisch ist, daR es fiir den Begriff ,Transaktionskosten® viele unterschiedliche
Definitionen gibt, vgl. Léchel (1995), S. 22-24.

% Déring (1998), S. 40 (6-12) weist unter Bezugnahme auf Williamson (1990), S. 1
darauf hin, daR keine strenge ,Minimierung® notwendig, sondern eine ,Einsparung®
der Transaktionskosten fur SchluRfolgerungen ausreichend ist.

% vgl. Neus (2001), S. 109; Picot/Schneider/Laub (1989), S. 364-365. Williamson
(1979), S. 245.

9 \gl. Déring (1998), S. 40; Williamson (1990), S. 21.

% Hier ist beispielsweise an Kosten fir die Vertragserstellung zu denken.

% Hier wird der Einschatzung von Pfaffmann (1999), S. 616 gefolgt, der darlegt, daf?
eine Abgrenzung zwischen Produktions- und Transaktionssphare problematisch ist.
Siehe ausfuhrlicher Abschnitt 3.1.2.

'% Die Problematik der Abgrenzung wird unmittelbar klar, wenn man sich vorstellt,
dafd auch die Griindung flr sich gesehen eine Transaktion darstellen kann.
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den transaktionskostentheoretischen Kontext einzuordnen. Dazu soll die Be-
schreibung der Transaktion als Austausch von Verfugungsrechten genutzt
werden. Dieser Austausch findet zwischen dem betrachteten Grinder und
dem Finanzier statt. Der Grinder méchte eine Investition tatigen, von der er
glaubt, dal} sie fur ihn vorteilhaft sei. Es seien nun zwei Falle betrachtet: Ers-
tens kann eine innovative Investition'”" beabsichtigt sein, zweitens eine imitie-
rende. Durch letztere werden bereits etablierte Produktions- und Geschafts-
modelle etc. kopiert. Es soll nun davon ausgegangen werden, daf} innovative
Investitionen einen verhaltnismaRig hohen Sperzifitatsgrad'® aufweisen, da
aufgrund der Einzigartigkeit eine anderweitige Einsatzmdglichkeit nur schwer
moglich ist und sich dartber hinaus in dem Fall, daf sich die Technologie o-
der das Geschaftsmodell nicht durchsetzen kann, tendenziell sehr wenig po-
tentielle Kaufer zur Verfigung stehen werden und ein Verkaufserldés verhalt-
nismafig gering ausfallen wird. Dartber hinaus sind innovative Investitionen
des Grunders zum Grundungszeitpunkt einmalig (ziehen sich jedoch Uber ei-
nen Zeitraum hin) und von hoher Unsicherheit'® geprégt, da keine Erfahrun-
gen bzw. entsprechende historische Daten zur Verfigung stehen. Diese Unsi-
cherheit kann bspw. daraus resultieren, dafl Technologien noch entwickelt
werden missen oder die zuklnftige Marktakzeptanz nur grob geschatzt wer-
den kann. Anders verhélt es sich bei imitierenden Griindungsinvestitionen'*,
Hier soll ein etabliertes und bewahrtes Geschaftsmodell im Vordergrund ste-
hen, die Unsicherheit kann somit zumindest gegenlber der innovativen Grun-
dung als geringer angenommen werden. Obwohl bei einer imitierenden Griin-
dung grundsatzlich auch eine extreme Spezifitat erreicht werden kann, soll
hier zu Analysezwecken davon ausgegangen werden, dal} die Spezifitat ge-
ringer ist als bei der innovativen Griindung. Nun muf® die Frage gestellt wer-
den, ob es zweckmalig ist, die Merkmale der beabsichtigten Grindungsinves-
titionen als Bestandteil der Grindungsfinanzierung zu sehen? Diese Frage

1'% sie kann

beinhaltet eine Abgrenzungsproblematik und ist daher nicht trivia
nur bejaht werden, wenn die beabsichtigten Griindungsinvestitionen relevante
Auswirkungen auf die Transaktionskosten haben und nicht (oder nur zum Teil)
den Produktionskosten zuzurechnen sind'®. Erschwerend kommt die Proble-

matik der zweckmaRigen Einbeziehung von Interdependenzen zwischen den

%" Hierunter sollen zur Vereinfachung der Analyse auch Investitionen in extremen

Nischen verstanden werden.

192 \/gl. hierzu ausfiihrlicher Abschnitt 3.1.5.1.

198 \/gl. hierzu ausfiihrlicher Abschnitt 3.1.5.3.

% Man denke in diesem Zusammenhang an Franchise-Griindungen oder Existenz-
grindungen von sogenannten freien Berufen wie Rechtsanwalten etc.

1% Zur Diskussion Uber diese Problematik vgl. bspw. Brand (1990), S. 98-101.

1% v/gl. Williamson (1990), S. 21.
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Kostenarten hinzu'®”’. Um diese Frage zu beantworten, soll zunachst die ande-
re Partei, der Finanzier, betrachtet werden. Er soll dem Griinder einen Kapi-
talbetrag Uberlassen, damit jener die Grindungsinvestitionen tatigen kann.
Aus transaktionskostentheoretischer Sicht soll der Finanzier dem Griinder die
Verfligungsrechte an einem Kapitalbetrag iibergeben'®®. Damit dieses fiir ihn
vorteilhaft erscheint, besteht er auf einer Gegenleistung des Griinders in Form
aus seiner Sicht aquivalenter Verfiigungsrechte. Wird nun weiter angenom-
men, dal der Griinder ein verhaltnismaflig geringes eigenes Kapital besitzt,
so koénnen die aquivalenten Verfigungsrechte insbesondere die zu tatigenden
Grindungsinvestitionen betreffen, moglich ware bspw. das Verwertungsrecht
der aus den Griindungsinvestitionen resultierenden Aktiva im Insolvenzfall. Je
spezifischer diese jedoch sind, desto geringer wird der Finanzier den Wert
dieses Verfugungsrechtes ansetzen und weitere Verfligungsrechte verlangen,
bspw. weitgehende Kontroll- oder Mitbestimmungsrechte. Die Ausubung die-
ser zusatzlichen Verfigungsrechte (auch diese stellt eine an die Transaktion
gekoppelte Investition dar) ist jedoch nicht kostenfrei. Darliber hinaus wird der
Finanzier grélkere Prifungsanstrengungen unternehmen, woraus héhere In-
formationsbeschaffungskosten resultieren. Eine Erhdhung der Spezifitdt der
beabsichtigten Grindungsinvestition wirkt somit transaktionskostensteigernd
auf die Grandungsfinanzierung. Somit wird ersichtlich, warum die Einbezie-
hung der geplanten Grindungsinvestitionen in die Grindungsfinanzierung aus
dieser Sicht zweckmalig sein kann, obwohl diese Investitionen sich zwei-
felsohne zu einem nennenswerten Teil (auch) den Produktionskosten zuord-
nen lassen'®: Die Transaktionsmerkmale, insbesondere Spezifitat und Unsi-
cherheit, der Griindungsfinanzierung werden systematisch determiniert von
den Merkmalen der geplanten Grindungsinvestitionen und wirken transakti-
onskostenbeeinflussend.

3.1.3 Annahmen des Transaktionskostenansatzes

In der Transaktionstheorie werden die Individuen als eingeschrankt rational
betrachtet'™®. Sie versuchen, ihren Nutzen zu maximieren. Dieses setzt vor-

aus, daR sie eindeutig festgelegte, stabile Praferenzen besitzen'". Die Nut-

97 vigl. Brand (1990), S. 111-112.

1% Kapital wird hier wie ein selbstandiges Gut gesehen, das mit eigenen Verfiigungs-
rechten ausgestattet ist. Es ist jedoch grundsatzlich auch eine abweichende Sicht-
weise moglich, die Kapital selbst als ein von physischen Gutern getrenntes Verfi-
gungsrecht sieht, vgl. hierzu Kath (1983), S. 250.

Zur Verdeutlichung des Abgrenzungsproblems ist hier noch anzumerken, dal} ein
Teil der Grindungsinvestitionen nicht nur auf die Transaktionskostenhdhe wirken,
sondern selbst Transaktionskosten sein kénnen, z.B. bei Schaffung eines Repor-
ting-Systems zum Zweck der Berichterstattung an den Finanzier.

"0v/gl. bspw. Brand (1990), S. 20-21.

" vgl. Jost (2001), S.16.

109
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zenmaximierung kdnnen sie jedoch wegen bestehender Informationsasym-
metrie und eigener Verarbeitungskapazitatsprobleme nur eingeschrankt reali-
sieren'?, so daR sie letztendlich nur Satisfizierer sind, die durch ein individuel-
les Zufriedenheitsniveau charakterisiert sind. Durch Erreichung dieses

Niveaus wird die Informationssuche begrenzt.">.

Ferner wird zusatzlich opportunistisches Verhalten unterstellt. Die Individuen
verhalten sich somit in der extremen Form eigennitzig, da® sie alle ihnen
mdglichen Handlungsalternativen ausnutzen, z.B. gegen Vereinbarungen ver-

stoRen oder arglistig falsche Informationen geben'™*.

Neben den eben beschriebenen Verhaltensannahmen gibt es Umweltannah-
men. Dabei wird der Umwelt ein hohes Mal} an Komplexitat unterstellt, die aus
den méglichen vielfiltigen Umweltveranderungen im Zeitablauf folgt''®.

Aus diesen Annahmen ergeben sich Organisationsprobleme, die im weiteren
Verlauf betrachtet werden. Organisationsprobleme lassen sich in Koordinati-
ons- und Motivationsprobleme unterteilen.

3.1.4 Organisationsproblem und Transaktionskosten
3.1.4.1 Koordinationsproblem

Ein Bestandteil des Organisationsproblems ist das vorvertragliche Koordinati-
onsproblem, denn die in einer Transaktion zu tatigenden Aktivitaten der Akteu-
re missen koordiniert werden. Als Koordinationsmechanismen kommen
grundsatzlich zwei Mdglichkeiten in Frage: die marktliche und die hierarchi-
sche Koordination. Wahrend bei der marktlichen Koordination samtliche rele-
vanten Aktivitdten der Akteure eindeutig festgelegt werden, werden diese bei
einer hierarchischen Koordination nur unscharf umrissen vereinbart''®. Beziig-
lich der Vereinbarung der Zeitabstimmung sowie der Art und Weise der vorzu-
nehmenden Handlungen'"” gibt es augenscheinlich vielfiltige Kombinations-
und Ausgestaltungsmoglichkeiten. Dieses wird deutlich, wenn man bedenkt,
dall mdgliche aggregierte Einzelhandlungen mitunter sehr komplexer Natur
sein kdnnen: hier ist bspw. an den Aufbau eines Vertriebsnetzes oder einer
innerbetrieblichen Organisationsstruktur auf Seiten des Griinders zu denken,
so dal} das zu lésende Koordinationsproblem unmittelbar sichtbar wird. Die
Lésung dieses Problems ist mit (ex ante) Transaktionskosten (Koordinations-
kosten) verbunden. So lassen sich bei beabsichtigter marktlicher Koordination

"2 vgl. Jost (2001), S.17.

"3 vgl. Schanz (1979), S. 470.

"4 vgl. Cezanne/Mayer (1998), S. 1349.
"% v/gl. Kaas/Fischer (1993), S. 687.

"0 v/gl. Jost (2001), S.24.

"'vql. Erlei/Jost (2001), S. 36.
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Anbahnungskosten (Such- und Informationskosten) oder Vertragskosten
(bspw. Verhandlungs- und Einigungskosten) unterscheiden, bei hierarchischer
Koordination Kosten der Organisationsstruktur und Kosten des Betriebes (Ent-

scheidungs- und Informationskosten)'"®.

3.1.4.2 Motivationsproblem

Wird angenommen, das Koordinationsproblem sei hinreichend gel6st, stellt
sich die Frage, wie sichergestellt werden kann, dal3 von den Akteuren nach
Vertragsabschlu® auch dementsprechend gehandelt wird. Da opportunisti-
sches Verhalten der Akteure unterstellt wurde, ist das Problem nicht trivial. Es
stellt sich somit ein zu I6sendes Motivationsproblem, wobei hinzuweisen ist,
dafd es in vielen Fallen auch Indifferenzen zwischen den beiden Organisati-
onsproblemen geben kann, die eine weitere Komplikation ergeben''. Wird
das Motivationsproblem nun separat betrachtet, stellt sich heraus, dal3 auch
bei der Lésung dieses Problems (ex post) Transaktionskosten (Motivations-
kosten) entstehen. Bei marktlicher Koordination sind hier Kosten der Absiche-
rung (Reputationskosten, Kosten durch Vertragsanpassungen) und Kosten
der Durchsetzung (Gerichtskosten) zu nennen. Bei hierarchischer Koordinati-
on kommen insbesondere Uberwachungs- und Kontrollkosten sowie Kosten
durch Konflikte in Frage'®.

3.1.5 Abhangigkeit der Transaktionskosten von den Transaktions-
merkmalen der Griindungsfinanzierung

3.1.5.1 Spezifitat der Griindungsfinanzierung

Es wird in der Transaktionskostentheorie angenommen, dall Spezifitat das

wichtigste Transaktionsmerkmal ist'?!

. Ist eine Transaktion vollstandig spezi-
fisch, so lassen sich an sie gekoppelte Investitionen nicht in anderen Transak-
tionen verwenden. Darlber hinaus lassen sie sich auch nicht mehr rickgangig
machen (sunk costs)122
Akteure'®

lungskosten fir Prototypen, Aufbau eines Absatzkanals oder einer Reputation

. Es kommt somit zu einer restriktiven Verflechtung der
. In diesem Sinne spezifische Investitionen sind bspw. Entwick-

fur innovative Nischenprodukte, zu deren Realisierung dem Griinder durch
den Finanzier Kapital bereitgestellt wird. In dem Augenblick, in dem die Be-
reitstellung faktisch erfolgt, 1aRt sich die Investition fir den Finanzier nicht
mehr rickgangig machen. Er kann allenfalls, je nach Vertragsgestaltung, die

"8 \/gl. Erlei/Jost (2001), S. 39, Abbildung 2.1.

"9 v/gl. Erlei/Jost (2001), S. 37.

'20\/g1. Erlei/Jost (2001), S. 39, Abbildung 2.1.

21 v/gl. Williamson (1990), S. 34.

22 \/gl. Jost (2001), S. 11.

"2 \igl. Déring (1998), S. 37; Williamson (1990), S. 61.
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Verfugungsrechte aus dem Vertrag verkaufen oder im Falle der Insolvenz des
Unternehmens einen Erlds aus der Sicherheitenverwertung erzielen'?*. Auf
der anderen Seite kann auch der Grunder die Investition nicht rickgéangig ma-
chen. Dabei gilt tendenziell, dafl der VerauRerungswert der durch die Investi-
tion geschaffenen Aktiva umso geringer ist, je spezifischer die Investition war.
Die Transaktionskosten steigen daher mit zunehmender Spezifitdt. Dabei ist
zu vermuten, dall gerade die Grindungsfinanzierung mit den an sie gekoppel-
ten beabsichtigten Investitionen tendenziell eine besonders hohe Spezifitat
aufweisen. Im Vergleich der Finanzierung innovativer mit imitierenden Ge-
schaftsgrindungen weist die innovative Investition ceteris paribus den héhe-
ren Spezifitdtsgrad auf. Es soll an dieser Stelle darauf hingewiesen werden,
dall eine gegebene Spezifikation im Zeitablauf nicht konstant sein muf3, we-
gen zukinftig moéglicherweise imitierender konkurrierender Unternehmen in
vielen Fallen nicht konstant sein wird. Von Belang kann folglich die Spezifitat-
sentwicklung im allgemeinen dann sein, wenn die betrachtete Transaktion
zwischen den Akteuren in der Zukunft mehrmals erfolgt oder aufgrund unvoll-
standiger Vertrage spatere Vertragsanpassungen notwendig werden. Fir die
Grundungsfinanzierung kann festgestellt werden, dal} der Fall spaterer Nach-
verhandlungen aufgrund unvollstandiger Vertrage durchaus erwartet werden
kann.

3.1.5.2 Haufigkeit der Transaktion

Im Hinblick auf das Haufigkeitsmerkmal scheint es naheliegend, die Grin-
dungsfinanzierung als einmalige Transaktion zwischen den Akteuren zu spezi-
fizieren, da sich ein Unternehmen nur in einem einzigen, verhaltnismanig kur-
zen Zeitraum im Grindungsstadium befindet. Allerdings ist diese Folgerung
sehr problematisch. Es mul} in diesem Kontext namlich diskutiert werden, wie
ein mdgliches Nachfinanzierungsprojekt gesehen werden soll, wenn der ur-
springlich vereinbarte Finanzierungsbetrag, aus welchen Griinden auch im-
mer, nicht ausreicht. Es gibt zum einen die Mdglichkeiten, die Nachfinanzie-
rung als eine weitere, eigenstandige Transaktion zu werten. In diesem Fall
kénnte sich die oben gemachte Aussage der einmaligen Transaktion nicht
gehalten werden. Allerdings kann die andere Mdglichkeit in der Weise gese-
hen werden, daf} die Nachfinanzierung eine Vertragsanpassung der urspriing-
lichen Grindungsfinanzierung darstellt, wenn sie (zumindest fir eine Partei)
ungeplanter Natur ist und somit eine Vertragslicke darstellt. Dieses sprache
dann fur eine einmalige Transaktion. Auf der anderen Seite mogen sich die
Akteure jedoch bei Vertragsabschlul dartiber einig sein, daf3 zuklnftige weite-

24 v/gl. Neus (2001), S. 112.
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re Finanzierungsbetrage voraussichtlich benétigt werden, bspw. wenn die Ge-
schaftsstrategie ein grof3es expansives Wachstum des jungen Unternehmens
vorsieht. Hieraus resultiert dann die Folgerung, daf} auch die Grindungsfinan-
zierung nicht einmaliger Natur ist.

Das Problem der Bestimmung der Haufigkeit ist hiermit jedoch noch nicht voll-
standig diskutiert. Dieses wird erkennbar, wenn der Kreis der betrachteten
Akteure erweitert wird'?. Werden nun abweichend auf der einen Seite ein
Finanzier angenommen und auf der anderen Seite mehrere Unternehmens-
grunder, die zu unterschiedlichen Zeitpunkten einen Grindungsfinanzierungs-
vertrag anstreben, so zeigt sich, dall die Haufigkeit bei etwa konstanter Spezi-
fitdt dann erhoht werden kann und daraus Transaktionskostenvorteile
generiert werden kénnen. Dieses betrifft insbesondere die Vorkontraktperiode.
Hier kobnnen Koordinationskosten, insbesondere Such- und Informationskos-
ten reduziert werden, da sich der Finanzier im Laufe der Zeit gewisse Markt-

kenntnisse aneignet'?®.

Daher kann folglich durch Entwicklung von Finanzin-
termedidren auch bei Grundungsfinanzierungen die Haufigkeit der

Transaktionen erhoht werden und Transaktionskosten reduziert werden'?’.

Es kann folglich nicht generell eine Aussage daruber getroffen werden, ob die
Grindungsfinanzierung einmaliger oder mehrmaliger Natur ist, jedoch ist an-
zunehmen, dal® die Haufigkeit im Regelfall vergleichsweise gering angesetzt
und mit ,gelegentlich” bezeichnet werden kann.

3.1.5.3 Unsicherheit bei Griindungsfinanzierung

Es lassen sich grundsatzlich zwei Arten von Unsicherheit unterscheiden, da-
bei sei zunachst das exogene Umweltrisiko betrachtet. Hierbei handelt es sich
um zukinftige Anderungen der Umweltzustéande, die zum Zeitpunkt des Fi-
nanzierungsvertragsabschlusses noch nicht erkennbar sind'®. Dieses kann
nicht durch die Akteure beeinflul3t werden. Insbesondere bei innovativen Un-
ternehmensgrindungen liegt tendenziell ein hohes Mall an exogen bestimm-
ter Unsicherheit bezlglich zukUnftiger Umweltzustdnde vor. Zu denken ist
hierbei bspw. an Produktentwicklungs- oder Absatzrisiken bei innovativen
Geschaftsmodellen. Dieses flhrt im Vergleich zur Finanzierung von etablier-

'?> Wahrend Jost (2001), S. 13 davon spricht, daR sich die Haufigkeit auf ,die beiden
Parteien® bezieht, findet sich bei Williamson (1990), S. 69 kein entsprechender
Hinweis. Die Einschrankung des Merkmals Haufigkeit auf zwei Akteure erscheint zu
sichtverengend, da bei einer unspezifischen, haufigen Transaktion viele Akteure
(Marktkontrolle) betrachtet werden, vgl. Williamson (1990), S. 89, Abb. 3-2. Die fol-
genden Ausflihrungen erscheinen somit ,erlaubt®.

'26'\/gl. Brand (1990), S. 151.

'27 Hier 1aRt sich bspw. an Venture Capital-Unternehmen denken, die sich auf speziel-
le innovative Branchen, bspw. Biotechnologie, spezialisiert haben.

128 \igl. Déring (1998), S. 38.
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ten, nicht insolvenzbedrohten, Unternehmen tendenziell zu hoheren Koordina-

tionskosten.

Die andere Unsicherheitsart ist in dem opportunistischen Verhalten der Ver-
tragspartner begriindet'?®. Dabei ist die Gefahr opportunistischen Verhaltens
dann besonders ausgepragt, wenn flr einen Akteur ein verhaltnismafig gro-
Rer diskretionarer Handlungsspielraum besteht. Dieses ist gerade bei Grin-
dungsfinanzierungen der Fall und bewirkt damit tendenziell eine Steigerung
der Motivationskosten'®. Zusitzlich stellt das Verhaltensrisiko gerade bei ei-
ner hohen Spezifitdt der Transaktion, wie es bei der Finanzierung einer inno-
vativen Grindung der Fall ist, ein signifikantes Problem dar, da zuklnftige
Anpassungen definitionsgemal mit hohen Transaktionskosten verbunden
sind™'. Es soll zum AbschluR dieser Betrachtung der Unsicherheit noch auf
den vorigen Abschnitt (Haufigkeit) eingegangen werden: Tritt ein Finanzier als
Finanzintermediar zum Zwecke der Risikodiversifizierung auf, so erhéhen sich
Informations- und Kontrollkosten und ggf. Betreuungskosten etc. dann, wenn
die Griinder raumlich entfernt von einander sind'2. Hieraus ergibt sich somit
ein kompensatorischer Effekt auf die Transaktionskostenreduktion bei Erhé-
hung der Haufigkeit etwa vergleichbarer Griindungsfinanzierungen.

3.1.6 Koordinationsformen und Vertragsgestaltung
3.1.6.1 Allgemeine Bemerkungen

Die hier untersuchte Fragestellung liegt in der Analyse der Transaktionsgestal-
tungsmdglichkeiten in Bezug auf die Spezifika der Grindungsfinanzierung.
Dabei interessiert, ob die optimale Koordination in idealtypischer marktlicher,
hierarchischer oder intermediarer (hybrider) Form angestrebt wird. Ausgangs-
punkt der Untersuchung stellt dabei die Frage dar, wie der Vollstandigkeits-
grad des Finanzierungsvertrages in zweckmafiger Weise gewahlt werden
kann. Dabei wird der Finanzierungsvertrag als vollstdndig angesehen, wenn
zwischen den Akteuren alle Anspriiche resp. Verpflichtungen fir jeden rele-
vanten gegenwartigen oder zukinftigen Umweltzustand geregelt sind. Bei
einem unvollstindigen Finanzierungsvertrag ist dieses nicht gegeben'?. Es
lassen sich drei Vertragsarten unterscheiden: das klassische Vertragsrecht,
das neoklassische Vertragsrecht und relationale Vertrage'™*. Wahrend das
klassische Vertragsrecht eine vollstdndige Vertragsgestaltung erfordert und

129 vgl. Déring (1998), S. 38; Williamson (1990), S. 55, 66.
30 v/ql. Erlei/Jost (2001), S. 42.

31vgl. Déring (1998), S. 38.

32 ygl. Betsch/Groh/Schmidt (2000), S. 134.

33 \/gl. Erlei/Jost (2001), S. 46.

34 v/gl. Picot/Dietl (1990), S. 181-182.
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daher fur marktliche Koordination geeignet ist, werden neoklassische und rela-
tionale Vertrage dann geschlossen, wenn aufgrund hoher Komplexitat und
Unsicherheit in bezug auf zuklnftig eintretende Umweltzustande nur unvoll-
standige Vertrage mdglich sind. Dabei werden neoklassische Vertrage insbe-
sondere bei einmaligem Anlal} abgeschlossen. Mit ihnen wird ein zeitraumbe-
zogener institutioneller Rahmen geschaffen, der die Regelung mdglicher
zukUnftiger Auseinandersetzungen zwischen den Vertragsparteien durch eine
Drittpartei (Gericht, Schlichter etc.) bestimmt. In diesen Fallen wird auch von
dreiseitiger Uberwachung und Durchsetzung gesprochen'®. Relationale Ver-
trage sind durch Langfristigkeit und Komplexitat gekennzeichnet. Charakteris-
tisch ist weiterhin, daR sie auf gemeinsame Normen gegriindet sind'*, wo-
durch es mdglich ist, die Behandlung der Vertragsliicken durch Einigung der

Verfahrensart™ oder durch private Sanktionen'®

zu regeln. Hier ist auf der
einen Seite eine zweiseitige Uberwachung und Kontrolle, wenn die Vertrags-
partner rechtlich selbstandig bleiben, und auf der anderen Seite eine verein-

heitlichte Kontrolle, z.B. bei hierarchischer Koordination, méglich'.
3.1.6.2 Marktliche Koordination

Es sei zunachst angenommen, dall es mdéglich sei, eine Grindungsfinanzie-
rung durch einen vollstandigen Finanzierungsvertrag zu regeln. Dieses konn-
te, wie beschrieben, nur unter der Voraussetzung geschehen, dal der rele-
vante Regelungsbedarf tendenziell einfacher, standardisierbarer Natur ist, da
die Anspriche in allen méglichen Umweltzustanden berlcksichtigt sein mafRi-
ten. Die Transaktion wirde sich dadurch auzeichnen muissen, dafl® die Trans-
aktionspartner in einfacher Weise austauschbar sind™. Um dieses zu ermég-
lichen, miRten Grindungsfinanzierungen eine geringe Spezifitdt aufweisen.
Eine marktliche Koordination wéare dann unabhangig von der Unsicherheit
optimal™’. Als Beispiel kdnnte dann eine Koordination in Form eines Kredit-
vertrages mit genormten Governance-Instrumenten'* fiir den Fall der Zah-
lungsunfahigkeit des Schuldners'® gewahlt werden. Denkbar ware dieses
ansatzweise jedoch allenfalls fur imitierende Unternehmensgrindungen, bei
der Produkte, Geschéfts- und Vertriebsmodelle und sonstige relevante Investi-
tionsplane vollstandig kopiert werden, sofern derartige Unternehmensgriin-

'35 v/igl. Durth (2000), S. 638.

3% \/gl. Fischer (1994a), S. 583.

37\/gl. Kaas/Fischer (1993), S. 689.

38 \/gl. Thiele (1994), S. 991).

3% v/gl. Durth (2000), S. 638.

0 \/gl. Durth (2000), S. 638.

"“'\/igl. Erlei/Jost (2001), S. 57.

2 Hiermit sind Instrumente gemeint, die auf die Durchsetzbarkeit von Verfiigungs-
rechten gerichtet sind.

'3 Hier 14Rt sich bspw. an eine fungible Unternehmenschuldverschreibung denken.
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dungen vergleichsweise haufig durchgeflihrt werden. Beispielhaft lieRe sich
hier an Grundungsfinanzierungen von Arztpraxen, Steuerberater- oder
Rechtsanwaltskanzleien denken. Allerdings ist davon auszugehen, dal® wegen
der einzelfallbezogenen Situation der Griinder, deren persénlichen Vorstel-
lungen und Qualifikationen etc. die Spezifitat doch auf einem Niveau verbleibt,
bei der eine marktliche Koordination die Transaktionskosten relativ zu anderen
Koordinationsformen nicht minimieren kann. So kdnnten zwar Koordinations-
kosten (insbesondere Such- und Vertragskosten) und Motivationskosten
(Durchsetzungskosten) teilweise reduziert werden, auf der anderen Seite kon-
nen andere Kosten innerhalb dieser Kostenkategorien auch deutlich steigen,
bspw. bei den Koordinationskosten die Verhandlungs- und Einigungskosten
und bei den Motivationskosten die Kosten der Vertragsanpassung.

3.1.6.3 Hierarchische Koordination

Das idealtypische Gegenstick zur marktlichen Koordination ist die hierarchi-
sche™*. Um eine Grindungsfinanzierung hierarchisch zu koordinieren, muf-
ten die jeweiligen Leistungsverpflichtungen der Akteure so komplex sein, dal
sie lediglich grob festgelegt werden kdnnen. Dabei mifite allerdings der
Handlungsrahmen der einzelnen Akteure definiert werden'®. Ferner miiRRte
dann einer Partei vertraglich das Recht eingerdumt werden, im Fall notwendi-
ger Anpassungen wahrend der Vertragslaufzeit die nétigen Vetragsanpassun-
gen durchfiihren zu kénnen™®. Es handelt sich somit um eine besondere Form
eines relationalen Vertrages. Fur das Recht auf Anspassungen kdmen grund-
satzlich der Grinder oder der Finanzier in Frage.

Wirde der Grinder die Vertragsanpassungen vornehmen, kdnnten tendenziell
die Entscheidungs- und Informationskosten sinken, da der Grinder Unter-
nehmensinsider ist; allerdings wirden die Kosten flir den Finanzier durch nicht
konforme Entscheidungen sowie die Kontroll- und Uberwachungskosten an-
steigen, da er definitionsgemal bereits einen natirlichen Informationsnachteil
hat. Wenn ein solcher Vertrag dennoch geschlossen wirde, kénnte dadurch

vermutlich kein Minimum an Transaktionskosten erreicht werden.

% Es sei an dieser Stelle noch einmal darauf hingewiesen, daR diese Aussage nicht

unproblematisch ist, da die Hierarchie nur durch die Existenz eines Marktes Uber-
haupt koordiniert werden kann, vgl. Brand (1990), S. 137. Folgte man diesem Ein-
wand konsequent, so ware nach Meinung von Brand (1990) eine Unterscheidung
der Koordinationsformen per se nicht moglich, da dann jede Koordinationsform eine
marktliche darstellen wiirde. Jedoch werden in der Analyse der vorliegenden Arbeit
trotz dieser verstandlichen Kritik die marktliche der hierarchischen Koordination ge-
genulbergestellt und hybride Formen zugelassen.

5\/gl. Jost (2001), S. 24.

0 \/gl. Erlei/Jost (2001), S. 49.
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Nun sei der andere Fall betrachtet: Der Finanzier sei zur Vertragsanpassung
berechtigt. Zunachst waren die Koordinationskosten (Entscheidungs- und In-
formationskosten) wegen bestehender Informationsasymmetrie deutlich héher
als bei der zuvor betrachteten Variante, jedoch kénnten auf der anderen Seite
die Kontroll- und Uberwachungskosten gesenkt werden. Allerdings konnte
durch eine einseitige Vertragsanpassungsmoglichkeit die Handlungsmotivati-
on des Griunders determiniert werden. Die resultierende Steigerung der Kos-
ten durch nicht konforme Entscheidungen des Grinders (Motivationskosten)
ware wegen der opportunistischen Verhaltensannahme dann die Folge. Da
die hierarchische Koordination grundsatzlich langfristiger ausgelegt ist als die
marktliche und die Handlungen der Vertragsparteien die Entwicklung der
Transaktionskosten wahrend der Laufzeit beeinflussen (bspw. Substitution
von Kontroll- oder Uberwachungskosten durch geringere Kosten fiir vertrau-
ensbildende MalRnahmen), kann sie auf der anderen Seite auch einen Anreiz
zu spezifischen Investitionen geben. Dieses wirde bei angenommener hoher
Spezifitdt der Griindungsfinanzierung die hierarchische Koordination beglns-
tigen.

Insgesamt ist zu vermuten, daf die Transaktionskosten in beiden Varianten so
hoch sind, dal} die reine hierarchische Koordination im Regelfall fir die Grin-
dungsfinanzierung wenig geeignet erscheint, obwohl die hierarchische Koor-
dination das Investitionsanreizproblem wegen vergleichsweise hoher Spezifi-
tat besser 16st als die marktliche Koordination'’.

3.1.6.4 Intermediare Koordination

Denkbar ist nun noch, dalk die Griindungsfinanzierung durch eine intermedia-
re (hybride, kooperative) Koordinationsform geregelt wird. Dazu miRte, ana-
log der hierarchischen Koordination, die Transaktion so komplex sein, daf} nur
ein unvollstandiger Vertrag geschlossen werden konnte. Dieses erscheint
nach den bisherigen Ausfuhrungen sowohl fur die Finanzierung einer imitie-
renden als auch fur die innovativen Unternehmensgrindung gegeben. Im Un-
terschied zu der hierarchischen Koordination wirden Vertragsanpassungen
bei Bedarf allerdings nicht von einem Vertragspartner vorgenommen werden.
Die Vertragsanpassungsmoglichkeiten sind, wie oben skizziert, grundsatzlich
davon abhangig, ob ein neoklassischer oder relationaler Vertrag geschlossen
wurde. Bei Vorliegen eines neoklassischen Vertrages wirde, wie gezeigt, eine

17 Implizit wird die Wahl der Koordinationsformen durch die Risikoeinstellung, Ge-

schicklichkeit bei Vertragsgestaltung und Zeitopportunitatskosten der beteiligten
Wirtschaftsubjekte determiniert (vgl. hierzu Brand (1990), S, 120-121), da diese
durch individuelle Bewertungen ihre personlichen Transaktionskosten kalkulieren
und zu verringern suchen.
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dreiseitige Uberwachung und Durchsetzung der Verfligungsrechte vorliegen.
Da zur Vertragsanpassung eine Drittpartei notwendig ist, die entsprechend
informiert werden muf}, entstehen Motivationskosten in Form von Kosten der
Durchsetzung (bspw. Gerichtskosten). Liegt demgegeniber ein relationaler
Vertrag vor, entstehen im Vertragsanpassungsfall Kosten durch Konflikte, die
auch Motivationskosten darstellen'®. Insgesamt wird davon ausgegangen,
dal ein relationaler Vertrag geringere ex-post-Transaktionskosten aufweist als
der neoklassische, wenn in ihnen Anreize fir einvernehmliche Vertragsaus-
fihrung verankert sind™®. Da die Griindungsfinanzierung in ihrer Spezifitat
deutlich variieren kann, das Haufigkeitsmerkmal jedoch nur als ,gelegentlich®
bezeichnet werden kann, ladt sich aus transaktionkostentheoretischer Sicht
vermuten, dal® der Griindungsfinanzierungsvertrag tendenziell intermediar (mit
neoklassischer Auspragung) koordiniert wird. Eine eindeutige Abgrenzung ist
jedoch nicht moglich, da in dem Fall einer mdglichen extrem hohen Spezifitat
eine Tendenz zur hierarchischen Koordination beglnstigt wirde, die den Cha-
rakter eines relationalen Vertrages aufweist. Die Ableitung der vermuteten
kostengunstigsten Koordination in Abhangigkeit von Spezifitdt und Haufigkeit
laRt sich der folgenden Abbildung entnehmen'®:

Koordination Spezifitat
gering mittel | extrem
gelegentlich intermediare intermediar
marktliche (neoklassische /
Haufigkeit Koordination Vertrage) ierarchische
regelmaRig (klassische Ver- | intermediére | hierarchische
wiederkeh- trage) (relationale (relationale
rend Vertrage) Vertrage)

Abbildung 9: Vorschlag eines Koordinationstableaus (Quelle: Leicht modifiziert

Ubernommen von Schumann (1987), S. 216.)

3.1.7 Spezielle Koordinationsformen der Griindungsfinanzierung

Wie oben angemerkt, sollen die betrachteten Koordinationsformen Finanzie-
rungstitel darstellen. Fur die Grundungsfinanzierung kommen insbesondere
die intermediaren Koordinationsformen in Frage, wobei sie ceteris paribus bei
steigender Spezifitdt zur hierarchischen Koordination tendieren. Als in Frage
kommende optimale Vertragsformen stellten sich neoklassische und bei sehr
hoher Spezifitdt auch relationale Vertrdge heraus. Dabei kann es sich grund-
satzlich um idealtypische Fremdkapital- und Beteiligungsfinanzierungen sowie

8 \/igl. Erlei/Jost (2001), S. 39, Abbildung 2.1.
v/igl. Schumann (1987), S. 216-217.
%0 v/gl. Schumann (1987), S. 216, Abbildung 3.
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hybride Formen handeln, die mit besonderen Governance-Instrumenten'’

ausgestattet sind:

Forderungstitel, wie sie im folgenden betrachtet werden, lassen sich dem neo-
klassischen Vertragsrecht zuordnen. Sie beinhalten eine vom Gesamtergebnis
unabhangige unbedingte Zahlungsanwartschaft, solange das Ergebnis die
Hohe der vereinbarten Zahlungsanwartschaft erreicht. Ist dieses wegen Zah-
lungsunfahigkeit nicht der Fall, wird der Finanzier geschadigt. Aus transakti-
onskostentheoretischer Sicht ware in diesem Fall ein Governance-Instrument
die Ubernahme samtlicher Verfligungsrechte durch den Finanzier. Anschlie-
Rend sei eine Unternehmenszerschlagung angenommen. Der Wert dieses
Instrumentes wird entscheidend durch die Spezifitdt des Unternehmensge-
genstandes determiniert'®® und weist daher bei einer innovativen Unterneh-
mensgrindung einen verhaltnismaflig geringen Wert auf. Der Griinder hat im
Gegensatz dazu lediglich einen (letztrangigen) Residualanspruch. Wegen der
Konstanz der Zahlungsanwartschaft des Glaubigers tragt der Grinder somit
das volle Investitionsrisiko'®, das bei einer innovativen Grindung besonders
ausgepragt ist. Die Risikoverteilung stellt sich somit asymmetrisch zu Lasten
des Grinders dar. In Abhangigkeit von der Risikopraferenz des Griinders wird
daher bei zunehmender Risikoaversion auch die Risikopramie steigen'*. So-
mit kann zusammenfassend festgehalten werden, dal die Kreditfinanzierung
einer innovativen Unternehmensgriindung mit hoher Spezifitat tendenziell ho-

he Risikopramien nach sich zieht und daher nur bedingt geeignet erscheint.

Im Gegensatz dazu stellen sich Beteiligungstitel dar: Griinder und Finanzier
haben Zahlungsanwartschaften in Form von Residualteilansprichen. Wird
eine dem zur Verfiigung gestellten Kapital entsprechende quotale Aufteilung
der Residualanspriiche unterstellt, ergibt sich eine entsprechende Risikotei-
lung. Wird nun unterstellt, dal Griinder bei Griindungen in der Regel nur ver-
gleichsweise geringes freies Vermogen einbringen kénnen, werden sie folglich
nur einen entprechend geringen Anteil an den Gesamtresidualanspriichen
besitzen. Hieraus resultiert direkt ein Hebeleffekt, da spatere Geschaftsent-
scheidungen des Grunders entsprechend starker das Vermdgen des Finan-
ziers betreffen als das des Grlinders. Daher folgt auch hier die Notwendigkeit
der Einfihrung von Governance-Instrumenten, wobei eine weite Spanne mdg-
licher Kontroll- oder Mitwirkungsrechte bezliglich der Geschéaftsfuhrung flr
den Finanzier denkbar sind. Mit diesem Governance-Instrument ausgestattete

3! Es handelt sich um vertraglich vereinbarte Macht- bzw. Beherrschungsinstrumente.

192 y/gl. Abschnitt 3.1.2.

153 Es wird hier implizit die Annahme der Erwartung der grundsatzlichen Vorteilhaftig-
keit des Griindungsprojektes unterstellt.

% vgl. Neus (2001), S. 111.
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Finanzierungstitel haben nun tendenziell den Charakter einer hierarchischen
Koordination, der um so starker ausgepragt ist, je weiter die Kontroll- und Ge-
schaftsfuhrungsbefugnisse des Finanziers gehen. Dieses bedeutet flr den
Finanzier allerdings hdhere Motivationskosten in Form eines hohen Uberwa-
chungsaufwandes und (fiir beide Vertragspartner) héherer Kosten durch Kon-
flikte, was auch diese Finanzierungsform verteuert.

Bei der Gegenuberstellung der beiden Finanzierungsformen muf3 somit abge-
wogen werden, welche zu geringeren Transaktionskosten fiihren kénnte.
Wahrend der Kreditgeber bei Finanzierung einer innovativen Unternehmens-
grundung nach VertragsabschluR nur im Fall der Zerschlagung des Unter-
nehmens von einem geringwertigen Government-Instrument Gebrauch ma-
chen kann, ist es dem Beteiligungsgeber laufend mdglich, Einflull auf die
Geschéftsfuhrung zu nehmen und somit eine Zerschlagung moglicherweise zu
verhindern'®®. Fiir innovative Griindungsfinanzierungen erscheint die Beteili-
gungsfinanzierung, wie sie hier skizziert wurde, somit tendenziell geeigne-

ter'®®

3.2 Kritisches Fazit der Analyse

Die Ausflhrungen haben gezeigt, dal} die Begriffe ,Transaktionen“ und
»1ransaktionskosten“ unscharf definiert sind, obwohl sie im Mittelpunkt der
transaktionskostentheoretischen Analyse stehen, so daf® man sich mit einem
intuitiven Verstandnis begnigen muf3. Trotzdem zeigt sich, daR® durch die
Transaktionsmerkmale Spezifitat, Haufigkeit und Unsicherheit eine gute Prob-
lemstrukturierung moglich war. Im Einzelnen hat sich gezeigt, dal Grindungs-
finanzierungen innovativer Unternehmen eine vergleichsweise hohe Spezifitat
und Unsicherheit aufweisen, wahrend die Haufigkeit vergleichbarer Finanzie-
rungen gering ist. Hierdurch wird eine intermediare Koordinationsform (neo-
klassisches Vertragsrecht) mit Tendenz zur Hierarchie (relationales Vertrags-
recht) begtinstigt. Darliber hinaus lie3en sich bei der Analyse Hinweise auf die
Vorteilhaftigkeit der Entwicklung von Finanzintermediaren finden. Bei Finan-
zierungen imitierender Unternehmensgrindungen, bei denen die Spezifitat
und Unsicherheit weniger stark ausgepragt sind, die Haufigkeit vergleichbarer
Transaktionen jedoch vergleichsweise hdher ist, zeigte sich, dal} eine inter-
mediare Koordination nach neoklassischem Vertragsrecht begunstigt wird.

158 Vgl. Neus (2001), S. 114. Er weist in diesem Zusammenhang darauf hin, dal} die
EinfluBnahme wegen des hohen Freiheitsgrades der Unternehmerentscheidungen
eingeschrankt ist. Hieraus kdnnen dann auch negative Anreize resultieren.

1% Es wird hier der Einschatzung von Neus (2001), S. 114 gefolgt.
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4 Sicht der Property Rights-Theorie
41 Vorbemerkungen
4.1.1 Begriff der Property Rights

Property Rights lassen sich als Rechtebiindel verstehen, die ein Individuum
an einem 6konomischen (knappen) Gut besitzt. Dabei geht es nicht um die
technische Gebrauchsmacht eines Individuums, sondern um eine Verfl-
gungsmacht, die in sozialen Rahmenbedingungen begriindet wird'®’. Property

8 und nicht zwi-

Rights betreffen somit Beziehungen zwischen Individuen'
schen Kollektiven'®. Allerdings ist zu beachten, daR Teilrechte der Property
Rights auch mehreren Personen gemeinsam zugeordnet sein kénnen'®. Die
Property Rights lassen sich dabei in folgende einschrankbare, grundlegende
Teilrechte (die dem traditionellen rdmischen Recht entlehnt sind) aufspalten,
namlich in ein Nutzungsrecht (usus), in ein Veranderungsrecht, in das Recht
zur Ertragsaneignung (usus fructus) sowie in das Recht zur Verauferung,
Ubertragung oder Zerstorung einzelner oder der Gesamtheit der Rechte (abu-
sus)'®'. Allerdings ist zu beachten, daR der Begriff ,Property* (Eigentum, Be-
sitz) nicht zwangslaufig mit den juristischen Eigentums- oder Besitzdefinitio-
nen der verschiedenen Rechtsordnungen iibereinstimmen muR'®2. Property
Rights werden im deutschen Sprachgebrauch oft mit Handlungs- oder Verfi-
gungsrechten Ubersetzt, obwohl dieses keine genaue Wortentsprechung dar-

stellt'®3,

4.1.2 Annahmen und Sichtweise der Property Rights-Theorie

Der Property Rights-Ansatz 1aRt sich auf die Sichtweise zurlckfuhren, dal}
nicht die Giter selbst, sondern die an ihnen haftenden Rechte in Form von
Rechteblindeln getauscht werden. Diese Sicht resultiert aus der Erkenntnis,
dall der Wert eines Gutes entscheidend durch die bestehende Verteilung der
an ihm haftenden Verfiigungsrechte determiniert wird'®. Da nicht alle einem
Gut anhaftenden Rechte gemeinsam getauscht werden missen, kann es im
Rahmen eines Tausches zu einer Neuallokation kommen. Dabei sind Art und

“7'\/gl. Schrey6gg (1988), S. 152; Meyer (1983), S. 19.

%8 \/gl. Elsner (1986), S. 330.

9 vgl. Budéus et al. (1988a), S. 11.

190 v/gl. Meyer (1983), S. 20 und 43.

®1 Vgl. Thiele (1994), S. 994; Koboldt/Leder/Schmidtchen (1992), S. 335; Brand
(1990), S. 43; Schrey6gg (1988), S. 152; Kath (1983), S. 249.

'%2'\/gl. Brand (1990), S. 37 und 43.

183 Vgl. bspw. Cezanne/Mayer (1998), S. 1346; Thiele (1994), S. 994; Wischermann
(1993), S. 240; Schiiller (1983b), S. 147. Diese Ubersetzung erscheint auch nach
Ansicht der Verfasser geeigneter als bereits juristisch gepragte Begriffe wie ,Eigen-
tumsrechte” 0.a., die zu MiRverstandnissen flihren kbnnten.

%4 Vigl. Fischer (1994b), S. 316.
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Umfang der tauschbaren Verfligungsrechte als abhangig von den Wertmal}-
staben der Gesellschaft zu betrachten'®®. Diese kénnen jedoch im Zeitablauf
einem Wandel unterliegen'®. Damit der Tauschakt iiberhaupt méglich ist, wird
das Vorhandensein von Markten unterstellt, die einer gesellschaftlichen Ord-
nung unterliegen. Diese kann formeller oder informeller Natur sein, als Bei-
spiele seien hier Verfassung, Gesetz, Vertrag oder Organisationsplane ge-
nannt'®’. Sie soll im weiteren Verlauf als ein System von Normen bezeichnet
werden. Dieses Normensystem hat weitreichende Auswirkungen auf die resul-
tierenden Anreizwirkungen der abgeschlossenen Vertriage'®®. Beispielsweise
kann kraft Normen in Form von Rechtsordnung die Ubertragung von Verfi-
gungsrechten eingeschrankt, bestimmte Individuen hiervon ausgenommen

(Regulierung durch Privileg'®®

) und die nicht vertragskonforme Nutzung frem-
der Verfligungsrechte auf vielfaltige Weise bestraft werden. Diese Bestrafung
erfolgt durch Sanktionen. Bei Nichtbeachtung des Normensystems hat das
Individuum dann die Kosten dieses Verstolles zu tragen. Sanktionen dienen

70171 Dabei wird unterstellt, daf

somit der Internalisierung externer Effekte
die vollstandige Internalisierung externer Effekte Anreizwirkungen auf die Indi-
viduen hat, die diese veranlassen, die Ressourcen effizient einzusetzen, so
dal} eine annahernd verlaRliche Prognose Uber das durchschnittliche Verhal-
ten der Individuen erméglicht wird'”2. Mit anderen Worten, es ist den Individu-
en moglich, auch in einer Welt mit Externalitdten durch Tausch von Property

Rights ein Pareto-Optimum zu erzielen'”.

Um Anreizwirkungen auf Individuen analysieren zu kénnen, mussen Annah-
men Uber diese gemacht werden. Dabei wird unterstellt, da® Individuen Eigen-
interessen verfolgen und versuchen, ihren Nutzen zu erhéhen bzw. ihre
Nachteile zu verringern'™. Dabei wird das Individuum als sog. ,REMM*, also
als ,resourceful evaluative maximizing man“ gesehen. Dahinter verbirgt sich
die Vorstellung, dal das Individuum kausale Wirkungszusammenhange be-

greifen kann, relative Bewertungen vornimmt und versucht, im Rahmen seiner

%% \/igl. Schreysgg (1988), S. 152.

1% v/igl. Meyer (1983), S. 45.

'°7'v/igl. Richter (2000), S. 11.

'%8 vigl. Schreysgg (1988), S. 122.

'%9v/gl. Bobel (1988), S.105.

' vgl. Fischer (1994b), S. 316.

' Externe Effekte (Externalititen) sind dabei als Auswirkungen wirtschaftlicher Aktivi-
taten zu verstehen, die nicht auf den Verursacher riickwirken. Die Nutzenfunktion
eines Individuums wird somit durch Entscheidungen eines anderen Individuums
(Verursacher) determiniert. Dieses kann jedoch zu Fehlallokationen der Property
Rights-behafteten Ressourcen flhren.

'"2\/gl. Fischer (1994b), S. 316.

' \/igl. Richter/Bindseil (1995), S. 136.

" \V/gl. Leipold (1978), S. 518.
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Méglichkeiten seinen Nutzen zu maximieren'”. Seine Méglichkeiten sind al-
lerdings durch oben beschriebene Normen sowie eine unvollstédndige Informa-
tionslage eingeschrankt'®. Die Verbesserung der Informationssituation ist
nicht kostenlos mdglich, es fallen vielmehr Transaktionskosten, bspw. Infor-
mationssuchkosten oder Kosten der Entscheidungsfindung an. Transaktions-
kosten werden somit auch als in Preisen gemessene Kosten der Neudefinition
von Property Rights gesehen'”. Unter 6konomischen Gesichtspunkten ist es
daher erstrebenswert, diejenige konkrete Verteilung von Property Rights ver-
traglich zu definieren, die die Transaktionskosten méglichst stark reduziert'’®.

4.2 Griundungsfinanzierung aus Property Rights-theoretischer Sicht
4.2.1 Ausgangslage

Die Analyse soll auf der Grundlage eines Gedankenmodells aus der Landwirt-
schaft erfolgen’”. Dort wird zunéchst ein Grundeigentiimer betrachtet, der vor
der Entscheidung steht, seinen landwirtschaftlich nutzbaren Boden mit einem
festen oder variablen Pachtzins (Ernteteilung) zeitweise einem Pachter zur
Verfligung zu stellen oder einen Verwalter und Arbeitskrafte einzustellen und
den Boden selbst zu bewirtschaften. Bezogen auf die Grindungsfinanzierung
nimmt der Finanzier die Rolle des Grundeigentiimers ein, da er zunachst Uber
die zum Unternehmensaufbau notwendigen property rights-behafteten Res-
sourcen verfugt. Er hat nun grundsatzlich analoge Alternativen zur Ausgestal-
tung der Uberlassung von Kapital, d.h. er kann auf verschiedene Weise die
Verfligungsrechte an seinem Kapital gegen Verfigungsrechte an den zu
schaffenden Unternehmenswerten tauschen'®. Dabei kénnen die Verfiigungs-

"> \gl. Fischer (1994b), S. 316-317.

'"® Brand (1990), S. 173-176 kritisiert, in diesem Zusammenhang, daR der Menschen-
typ ,REMM® sich (trotz unvollstandiger Informationen) im neoklassischen Verstand-
nis formal-rational verhalt. Hieraus resultiert, dal seine Kenntnis tber Informations-
beschaffungskosten und Informationsquellen vollstandig sein missen, da er sonst
auf der Suche nach Informationen in einen endlosen Informationsbeschaffungspro-
zel geraten wirde. Er billigt allerdings zu, dal die weitergehende Annahme der
Satisfizierung (vgl. auch Abschnitt 2.2.3) eine Abbruchbedingung in den eben be-
schriebenen Endlosprozesses implantieren kann. Trotzdem berticksichtigt die Pro-
perty Rights-Theorie seiner Meinung nach nicht alle relevanten Verhaltensparame-
ter real existierender Individuen.

""'\/gl. Wischermann (1993), S. 248.

"8 vigl. Schiiller (1983a), S. IX.

' Die Idee folgender Ausflihrungen basiert auf einer Analyse bezliglich des gleichzei-
tigen Bestehens unterschiedlicher Pachtsysteme in der asiatischen Landwirtschaft,
vgl. Meyer (1983), S. 33-37.

180 Kapital wird hier wie ein selbstéandiges Gut gesehen, das mit eigenen Verfligungs-
rechten ausgestattet ist. Er fat das Gut dabei als Ressource auf. Demzufolge kon-
nen Verfiigungsrechte an Kapital genauso getauscht werden wie Verfligungsrechte
an Zeit, Arbeitskraft und Kenntnissen (vgl. zu den Ressourcenbeispielen
Schmidt/Terberger (1997), S. 386). Es ist jedoch grundsatzlich auch eine abwei-
chende Sichtweise mdglich, die Kapital selbst als ein von physischen Guitern
getrenntes Verflgungsrecht sieht, vgl. hierzu Kath (1983), S. 250.
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rechte durchaus eingeschrankt werden, so daf® bspw. gegenuber dem Finan-
zier das Recht der Veraulerung auf den Insolvenzfall reduziert wird. Es wer-
den im folgenden drei idealtypische Falle diskutiert.

4.2.2 Eigengriindung durch den Finanzier

Der Finanzier wird in diesem Fall gleichzeitig Grinder und behalt in diesem
Fall zunachst die vollstandigen Verfligungsrechte Gber das fir die Griindungs-
investition zur Verfiigung stehende Kapital®'. Um die Griindung und anschlie-
Rende Unternehmensfortfihrung durchzuflihren, mufd er Manager und weitere
Arbeitskrafte einstellen. Dieses bedeutet allerdings, dald er Entscheidungs-
rechte Uber die Arbeitskraft durch Tausch gegen (bedingte) Verfiigungsrechte
an seinem Kapital (Entlohnung) erwerben muf3. Es wird unterstellt, daR® die Art
der Rechte auf Entlohnung dabei den Arbeitseinsatzanreiz der Arbeiter be-
stimmt. Im Prinzip liegt eine ahnliche Situation vor, die derjenigen einer Publi-
kumsaktiengesellschaft entspricht. Auch dort Ubernimmt ein Management,
welches die Verfugungsrechte an seiner Arbeitskraft gegen ein Recht zur Ent-
lohnung und Entscheidungsrechte getauscht hat, die Unternehmensfiihrung.
Aus property rights-theoretischer Sicht wird ein Management, welches nicht in
signifikanter Hohe am Residualeinkommen beteiligt ist, seine personlichen
Ressourcen in Form eines Fehlverhaltens so einsetzen, daf} sich sowohl sein
eigener pekuniarer als auch sein nicht-pekuniarer Nutzen so weit wie mdglich
erhoht'®. Dieses kann er jedoch dann nicht mehr durchfiihren, wenn Normen
(bspw. eine Rechtsordnung) mit entsprechenden Sanktionsmdoglichkeiten bei
Entdeckung seines Verhaltens bestehen und dariber hinaus sein Verhalten
auch tatsachlich entdeckt wird. Der Finanzier (und Grunder) mul} daher den
mit Grindungsaufgaben betrauten Manager kontrollieren. Dieses ist jedoch
nicht kostenlos. Anders als bei einer Publikumsaktiengesellschaft liegt jedoch
keine Streuung der Anteilseigner des Residualeinkommens vor, so daf} hier-
durch zumindest im Vergleich zur Publikumsaktiengesellschaft geringere Kon-
trollkosten entstehen'®.

4.2.3 Kapitalliberlassung gegen festes Ertragsaneignungsrecht

In diesem Fall erwirbt der Griinder bedingte Verfligungsrechte Uber das Kapi-
tal im Tausch mit dem Finanzier gegen Verflgungsrechte an einem fixen, vom
Ertrag der Unternehmung unabhangigen, Vermdégensteil des Grinders. Der
Grinder behalt dabei samtliche Verfligungsrechte an seinen persdnlichen
Ressourcen, bspw. die Entscheidungsrechte Uber den Einsatz seiner Arbeits-

'81 Zu denken ist hierbei bspw. an Ausgriindungen von Tochterunternehmen.
'82\/gl. Schiiller (1983b), S. 170.
183 \/gl. Schiiller (1983b), S. 170.



— A-44 -

kraft. Darlber hinaus steht ihm das Verfigungsrecht an dem Residualergeb-
nis der gegrindeten Unternehmung zu. Gemalf der im vorangegangenen Ab-
schnitt vorgetragenen Argumentation fallen bei dieser Konstellation deutlich
geringere Transaktionskosten in Form von Kontrollkosten an. Allerdings be-
sitzt der Finanzier keine oder nur sehr eingeschrankte Entscheidungsrechte
Uber die Arbeitskraft des Grinders. Will er hier verstarkt Einflul nehmen, um
seiner Einschatzung nach Fehlentwicklungen vorzubeugen, mul} er entspre-
chend einen zusatzlichen Anteil an Entscheidungsrechten Uber die personli-
chen Ressourcen des Grunders kaufen. Dieses wirkt dann transaktionskos-
tensteigernd.

4.2.4 Kapitalliiberlassung gegen variables Ertragsaneignungsrecht

Diese Alternative entspricht der oben angesprochenen Ernteteilung und liegt
zwischen den beiden vorher dargestellten Fallen. Der Griinder erhalt wieder-
um ein Verfigungsrecht auf einen Kapitalbetrag. Dazu mul® er dem Finanzier
allerdings im Tausch nicht nur VerflUgungsrechte bezlglich eines Teils des
Unternehmensgesamtergebnisses einrdumen, sondern auch Entscheidungs-
rechte liber Ressourcen werden zwischen den Vertragspartnern geteilt'®.
Nach der bisher durchgeflihrten Argumentation muf® dem Griinder, sofern er
an den Erfolg seiner Geschaftsidee glaubt, grundsatzlich unterstellt werden,
dafl3 er tendenziell ein hohes Interesse an dem alleinigen Verfugungsrecht
bezuglich des Residualeinkommens hat. Fur einen Verkauf eines Teils dieses
Verfligungsrechtes wird er demzufolge einen hohen Preis verlangen. Folgt
man dieser Argumentation, kann vermutet werden, da® die Transaktionskos-
ten bei dieser Konstellation der Griindungsfinanzierung Gber den beiden vor-
genannten Fallen liegen. Folglich dirften dann Grindungsfinanzierungen die-
ser Konstellation nicht zustande kommen. Allerdings existieren in der Realitat
solche Grindungsfinanzierungen, wobei sogar (zumindest temporar) noch ein
signifikantes Wachstum zu verzeichnen war'®. Mit Blick auf das Wachstum
mufd daher aus verfligungsrechtstheoretischer Sicht davon ausgegangen wer-
den, daR eine Normenentwicklung aufgrund Anderungen der sozialen Rah-
menbedingungen erfolgt ist, die eine Definition der hier betrachteten Verfu-
gungsrechtskombinationen  transaktionskostensenkend  begunstigt.  Zur
Begrindung des Vorkommens dieser Konstellation werden in der Literatur
zwei Argumentationsmuster genannt, namlich das im nachsten Abschnitt dis-

184 \/gl. Meyer (1983), S. 35.

185 v/igl. Nathusius (2001), S. 53. Es wird dort von Venture Capital-Finanzierungen
gesprochen und festgestellt, dal3 diese bis Mitte der neunziger Jahre nur eine Ni-
sche im Finanzierungsmarkt besetzten, in jingerer Zeit jedoch ein dynamisches
Wachstum erzielten (Anm. d. Verf.: ...womit allerdings nicht gesagt ist, dal} diese
Finanzierungsform ihrem Nischendasein entwachsen ist!).
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kutierte Argument der Managementkenntnisse des Grinders und das Argu-
ment der Risikostreuung "®¢.

Bei letzterem wird unterstellt, dal sich durch die Teilung des risikobehafteten
Residualeinkommens zwischen Griinder und Finanzier (und der daraus resul-
tierenden Risikostreuung) so groRe Nutzenvorteile ergeben, dal die verhalt-
nismaRig hohen Transaktionskosten {iberwogen werden'®. Allerdings kann
dem entgegengehalten werden, dal® es fur den Grinder und Finanzier andere
Moglichkeiten der Risikostreuung gibt: Der Grinder kdnnte sein Arbeitsvolu-
men aufspalten, indem er teilweise gegen feste Entlohnung bei einem weite-
ren Arbeitgeber arbeitet und teilweise dem Finanzier feste Ertragsaneignungs-
rechte an dem Griindungsprojekt verkauft'®®. Dieser Argumentation muR
allerdings entgegengehalten werden, dal3 bei Reduzierung der GrUnderar-
beitsleistung das Risiko eines Fehlschlagens des Grindungsprojektes vermut-
lich steigen wird und der positive Effekt der Risikostreuung dadurch kompen-
siert werden kdnnte. Vielmehr schlagen die Verfasser folgende Argumentation
vor: Es kénnte auch eine Kombination aus festen und variablen Ertragsaneig-
nungsrechten an den Finanzier verkauft werden und dadurch eine spezifische,
bezlglich unterschiedlicher Risikopraferenzen optimale, Risikoallokation er-
reicht werden. Die Kombination wiirde dann auf jeden Fall geringere Transak-
tionskosten aufweisen, so dal} es die reine Finanzierungsform mit Ertragstei-
lung Uberhaupt nicht geben dirfte.

4.2.5 Managementkenntnisse der Griinder

Obwohl in diesem Abschnitt die Ausfiihrungen des vorherigen weitergefiihrt
werden, sollen die folgenden Gedanken aufgrund empirischer Relevanz'® in
einem eigenen Abschnitt behandelt werden. Ziel der Analyse ist wieder die
Antwort auf die Frage, ob die Property Rights-Theorie die Existenz von Grin-
dungsfinanzierungsformen mit geteilten Residualanspriichen trotz vergleichs-
weise hoher Transaktionskosten erkldren kann'®. Dazu wird angefiihrt, daR
davon ausgegangen werden kann, dafl® verschiedene Grinder relativ zuein-

ander unterschiedliche Managementkenntnisse aufweisen'"

. Wird angenom-
men, dall die grindenden Individuen im Laufe ihres Lebens durchschnittlich

nur wenig Grindungen vollziehen, kdnnen ihnen zum Zeitpunkt der Griindung

'8 vgl. Meyer (1983), S. 36.

'¥7 vgl. Meyer (1983), S. 36.

'88 vgl. Meyer (1983), S. 36; Reid (1977), S. 406 FN 5.

'8 vigl. Tonger (2000), S. 26-27. Hier wird die empirische Relevanz sog. Business
Angels dargestellt, die als Finanziers dem Griinder zusatzlich zu einer Kapitalher-
gabe auch Beratungsleistungen zur Verfligung stellen.

'90\/gl. analog Reid (1977), S. 406.

91 vgl. Meyer (1983), S. 36-37; Reid (1977), S. 403-406. Auch die weitere Argumen-
tation der Verfasser wurde auf Basis der dort formulierten Gedanken aufgebaut.
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in der Regel nur geringe Grindungserfahrungen resp. geringe spezielle und
grindungsrelevante Managementkenntnisse unterstellt werden. Ferner sei
angenommen, dal ein Finanzier, der bereits mehrfach Grindungen finanziert
und begleitet hat oder selbst hinreichende personliche Grindungserfahrungen
besitzt, Uber notwendiges griindungsspezifisches Wissen verfugt. Ist dieser
Finanzier bereit, zusatzlich zur Kapitalhergabe einen Teil der Nutzungsrechte
seiner Managementkenntnisse und seiner Arbeitskraft (oder sonstigen persoén-
lichen, grindungsrelevanten Ressourcen wie bspw. Infrastruktur) an den
Grunder zu verkaufen, kdnnen beide von einem héheren Gesamtertrag profi-
tieren. Da der Finanzier in dieser Situation automatisch Unternehmensinsider
ist, sinken demzufolge seine Uberwachungs- und Kontrollkosten. Dariiber hin-
aus kann auch dem Finanzier, der in der skizzierten Form managementunter-
stitzend auftritt, haufig unterstellt werden, dal3 es auch fir ihn nicht-pekuniare
Anreize (Freude am Unternehmensaufbau, Arbeitsplatzsicherung etc.) gibt'®.
Diese Vorteile erhéhen dann noch das erzielte pekuniare Ergebnis. Somit ist
ersichtlich, dall eine derartige Definition der Property Rights gegenuber den
anderen analysierten Finanzierungsformen durchaus konkurrenzfahig ist und
die reale Existenz verfligungsrechtstheoretisch erklart werden kann.

4.3 Kritisches Fazit der Analyse

Im Rahmen der Property Rights-Theorie wurde ein Analyseansatz fur Pacht-
systeme entwickelt, der flr die Analyse der Griindungsfinanzierung verwendet
werden konnte. Dabei zeigte sich, dal} die in der Realitat beobachtbaren Még-
lichkeiten der Finanzierungskoordination erklart werden konnten. Hierarchi-
sche Koordinierungen (Fall der Eigengriindung durch den Finanzier) lassen
sich in der Realitat bspw. bei der Griindung von Tochterunternehmen etablier-
ter Unternehmen beobachten. Kreditfinanzierungen wurden mit dem Fall des
festen Ertragsaneignungsrechtes und Beteiligungsfinanzierungen mit dem Fall
des variablen Ertragsaneignungsrechtes analysiert. Es fanden sich hier auch
Erklarungsmaoglichkeiten fur in der Realitdt beobachtbare zusatzliche Mana-
gementunterstutzungsleistungen oder Infrastrukturbereitstellungen durch den
Finanzier, z.B. durch Business-Angels oder Venture Capital-Gesellschaften.
Da die Property Rights durch Tausch von Teilrechten im Rahmen der instituti-
onellen Rahmenbedingungen neu definiert werden kénnen, sind durch diesen
Ansatz auch jegliche Mischformen der betrachten Falle erklarbar resp. disku-
tierbar. Allerdings erscheint das Menschenbild des REMM nicht unproblema-
tisch, insbesondere weil er sich (wie der homo oeconomicus) formal-rational
verhalt. REMM ist zwar eine Weiterentwicklung des neoklassischen Men-

192 Vgl. Tonger (2000), S. 28-29. Zu denken ware hier z. B. an Business Angels.
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schenbildes, trotzdem wird der realistische Mensch nur sehr grob vereinfacht
dargestellt'®*.

5 Kiritische Wiirdigung

In dem vorliegenden Beitrag wurde angenommen, dall die Griindungsfinan-
Zierung nur zwischen einem Finanzier und einem Grinder vorgenommen wird.
Durch diese Vereinfachung zum Zwecke der Komplexitatsreduzierung wurden
implizit soziale Beziehungsnetze aufierhalb der Grindungsfinanzierung
(Grindungsteam-, Mitarbeiter-, Konkurrenz-, Lieferanten- oder Kundenbezie-
hungen etc.) aggregiert und als exogene (stochastische) Umweltfaktoren auf-
gefaldt. Ferner wurde das stark vereinfachende Menschenbild des REMM zur
Analyse genutzt und kritisch angemerkt, daf} teilweise zentrale Begriffe (bspw.
Transaktion, Transaktionskosten) nur unscharf spezifiziert sind. Trotz dieser
Problematik zeigte sich, dal® mit den Analyseinstrumenten der Neuen Instituti-
onendkonomik Hilfsmittel zur Verfigung stehen, das Grundungsfinanzie-
rungsproblem in sachgerechter Weise strukturieren und diskutieren zu kon-
nen. Dabei ist die Entwicklung der unterschiedlichen Forschungsrichtungen
grundsatzlich positiv einzuschatzen, da dadurch auch innerhalb der Neuen
Institutionendkonomik die Sichtweisen der Analyse geandert werden und da-
durch ein umfassenderes Ergebnis erzielt werden kann. In dem vorliegenden
Beitrag zeigte sich, da® die Analyseergebnisse der jeweiligen Einzelbetrach-
tungen in Bezug auf das Untersuchungsobjekt der Griindungsfinanzierung

untereinander konsistent erscheinen.

Es liel3 sich property rights- theoretisch zeigen, dal3 Griindungsfinanzierungen
konzeptionell durch Kredit-, Beteiligungs- oder hybride Mischformen finanziert
werden kénnen. Auch durch Managementunterstiitzung, Beziehungs- oder
Infrastrukturbereitstellung durch den Finanzier kdnnen danach Vorteile erzielt
werden. Ferner determiniert, transaktionskostentheoretisch argumentiert, die
Spezifitat der geplanten Griindungsinvestitionen die Spezifitdt der Griindungs-
finanzierung selbst, wodurch unterschiedliche Grindungskonzepte und Ge-
schéftsideen in Bezug auf das Finanzierungsproblem miteinander verglichen
werden kdénnen. Es zeigte sich, dal® das Finanzierungsproblem der Grin-
dungsfinanzierung grundsatzlich durch das neoklassische Vertragsrecht ver-
gleichsweise kostengunstig geldst werden kann, mit zunehmender Spezifitat
jedoch Komponenten relationaler Vertrage in die Grindungsfinanzierungstitel
aufgenommen werden. Darlber hinaus erscheint unter bestimmten Bedingun-

gen die Entwicklung von Finanzintermediaren vorteilhaft. Agencytheoretisch

'3 v/gl. hierzu Abschnitt 4.1.2 mit FuBnoten.
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zeigte sich unter den gemachten (teilweise problematischen) Spezifikationen,
dal} die Beteiligungsfinanzierung der Kreditfinanzierung bei der Bewaltigung
des Investitions- und Risikoanreizproblems zwar Uberlegen, bei der Ldsung
des versteckten Konsums und des Arbeitsanreizproblems jedoch unterlegen
ist.

Durch eine im Jahr 1999 durchgefiihrte empirische Untersuchung, bei der die
Finanzierungsstruktur von jungen Unternehmen, die am ,Neuen Markt‘ ge-
listet waren, zum Zeitpunkt ihrer Grindung ermittelt wurde, lassen sich die
theoretischen Analyseergebnisse des vorliegenden Beitrags insofern bestati-
gen, dal in den frihen Grindungsphasen sowohl Kredit- als auch Beteili-
gungsfinanzierungsvertrage und hybride Formen'®, teilweise mit Zusatzleis-
tungen (Managementberatung etc.) beobachtet werden konnten'®.

"% Vgl. Betsch/Groh/Schmidt (2000), S. 189. Bspw. wurden 13% Stille Beteiligungen
beobachtet, die jedoch ausnahmslos in ihrer typischen Form auftraten.

195 vgl. Betsch/Groh/Schmidt (2000), S. 131-134, 178-180, 189-190. Es wird in die-
sem Zusammenhang auf den Abschnitt 1.1 FuBnote 2 der vorliegenden Arbeit ver-
wiesen.
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1 Einleitung
1.1 Problemstellung und Aufbau der Arbeit

Diese Arbeit versucht, die mit Unternehmensgriindungen verbundenen Pro-
bleme von Finanzierungsbeziehungen zu systematisieren und aus finanzie-

rungs- und risikotheoretischer Sicht zu analysieren.

Im Anschlu® an die Darstellung des Aufbaus wird im zweiten Teil von Kapi-
tel 1 kurz der verwendete finanzierungstheoretische Analyseansatz dargestellt
und dessen Verwendung begriindet. Kapitel 2 fihrt dann in die besondere
Finanzierungssituation einer Unternehmensgriindung ein und ordnet diese
dem Lebensphasenschema eines Unternehmens zu. In Kapitel 3 werden die
Grundformen der Finanzierung sowie das der spateren theoretischen Betrach-
tung der Finanzierungsbeziehungen zugrundeliegende Analysemodell (Prinzi-
pal-Agenten-Modell) vorgestellt und ausgearbeitet. Auf dieser Basis werden in
Kapitel 4 Finanzierungsbeziehungen bei Unternehmensgrindungen unter Ri-
sikogesichtspunkten naher betrachtet und systematisiert. Kapitel 5 betrachtet
die ermittelten Risikoarten bei Grundungsfinanzierungen im Zeitverlauf und
analysiert deren Auswirkungen auf die Beteiligten. Das Kapitel 6 greift die
Auswirkungen der Risiken auf und untersucht verschiedene Moglichkeiten des
Abbaus und deren Eignung im Fall von Unternehmensgrindungen. Abschlie-
Rend erfolgt in Kapitel 7 ein kurzes Resiimee der Arbeit.

1.2 Auswabhl des finanzierungstheoretischen Analyseansatzes

Im Allgemeinen weisen Geschaftsvorgdnge — und insbesondere Finanzie-
rungsbeziehungen — neben Interessenubereinstimmungen auch Interessen-
gegensatze und Informationsprobleme auf, die Konflikte zwischen den Ge-
schéftspartnern hervorrufen konnen. Die Systematisierung und ékonomische
Analyse der Finanzierungsbeziehungen bei Unternehmensgriindungen'®®
setzt die Wahl einer bestimmten finanzierungstheoretischen Sichtweise vor-
aus. In der Literatur' werden dafiir der neoklassische und der neoinstitutio-
nalistische Ansatz herangezogen. Die neoklassische Theorie geht aufgrund

t198

ihrer gesetzten Annahmen Uber die Beschaffenheit™ von einem als vollkom-

% Die Begriffe "Unternehmung" und "Unternehmen" werden im folgenden synonym
verwen-det.

97 vgl. BURCHERT/HERING/HOFFJAN (1998), S. 241-242; OBST/HINTNER (2000),

S. 163-165.

Annahmen: keine personlichen Praferenzen zwischen den Marktteilnehmern, keine

Trans-aktionskosten, unendlich schnelle Reaktionszeiten, kostenlose, vollstandige

und gleich-verteilte Information tUber den Preis eines Zahlungsstromes, Handelbar-

keit eines beliebi-gen Zahlungsstromes; vgl. SCHMIDT/TERBERGER (1997), S. 57

und S. 91.

198
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men und vollstandig bezeichneten Kapitalmarkt aus, bei dem jeder Marktteil-
nehmer Uber vollstdndige, kostenlose und gleichverteilte Informationen ver-
fugt. Aufgrund der Objektivitadt der Martkbewertung und der Linearitat des Be-
wertungsfunktionals von Finanzierungstiteln beschrankt sich die Beziehung
der Marktteilnehmer darauf, dal} ein Kapitalnehmer den Kapitalbedarf fir ein
Investitionsprojekt durch den Verkauf von Finanztiteln zum Marktwert deckt,
wobei die Anzahl und Art der Finanzierungsformen sowie der Kapitalgeber
aus neoklassischer Sicht irrelevant sind'®. Die real auftretenden Probleme,
wie sie insbesondere als asymmetrische Informationsverteilung bei der Eini-
gung und Kooperation potentieller Partner einer Finanzierungsbeziehung auf-
treten, stellen jedoch die Eignung des neoklassischen Ansatzes fiir eine Ana-
lyse in Frage. Die bei Unternehmensgrindungen beobachtbaren
Unvollkommenheiten und Unvollstéandigkeiten legen daher die Wahl eines
neoinstitutionalistischen Ansatzes®® nahe. Dieser analysiert spezifische Situa-
tionen unter denen rational, opportunistisch handelnde Wirtschaftssubjekte
(Kapitalgeber und -nehmer) ihre Finanztransaktionen vollziehen aus der Insti-
tutionenperspektive?®’, indem das Informationsproblem und der Aspekt der
Kooperation als zentrale Elemente betrachtet werden. Dartiber hinaus werden
durch die Gegenulberstellung verschiedener mdéglicher institutioneller Alterna-
tiven Entscheidungsprobleme impliziert, bei denen im Gegensatz zu der neo-
klassischen Theorie auch die durch Finanztransaktionen induzierten Kosten
bei der Situationsbetrachtung beriicksichtigt werden. Daher eignet sich der
neoinstitutionalistischen Ansatzes flr die Analyse der komplexen finanzie-
rungs- und risikotheoretischen Wirkungszusammenhange der unterschiedli-
chen Finanzierungsbeziehungen und -formen in Bezug auf das Informations-
und Anreizproblem der Transaktionspartner, welches in ausgepragter Form
bei Unternehmensgriindungen auftreten kann. Daher wird dieser Ansatz als
Basis flr diese Arbeit zugrunde gelegt.

"% vgl. These der Irrelevanz der Finanzierung nach MODIGLIANI/MILLER (1958).

20 Die wichtigsten Annahmen der neoinstitutionalistischen Theorie sind: Information-
sasym-metrie, individuelle Nutzenmaximierung, Opportunismus, Rationalitat, Unsi-
cherheit der Umwelt, Unternehmen als Kontraktnexus; vgl. RICHTER /FURUBOTN
(1999), S. 2-44 und Abschnitt 3.3 dieser Arbeit.

91 Hiermit sind institutionelle Gestaltungen und MalRnahmen gemeint, die gegen
nachteilige Auswirkungen der Informationsasymmetrien vorkehren sollen. Unter In-
stitutionen sollen hierbei nicht nur Banken und Kapitalmarkte verstanden werden,
sondern auch rechtliche Merkmale von Finanzierungsbeziehungen, wie Rech-
nungslegungsvorschriften, Vertrags-recht, Handelsrecht aber auch Handelsbrauche
(vgl. ZIMMER (1998), S. 12-14).
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2 Finanzierungssituation einer Unternehmensgriindung
2.1 Die Unternehmensgriindung
2.1.1 Grundlegende Begriffe

Fir eine Unternehmensgriindung ist charakteristisch, dal diese sowohl selb-
standig, d.h. fir den Aufbau einer selbstandigen unternehmerischen Existenz
des Unternehmers, und originar, d.h. durch einen volligen Neuaufbau ohne
Ruckgriff auf bestehende Unternehmensteile erfolgt. Dabei ist dieser Prozef}
durch eine "extreme Breite des Entscheidungsfeldes und einseitiges Wissens-

und Erfahrungspotential des Entscheidungstragers"*®?

gekennzeichnet. Der
Zeitraum der Grindungsphase des Unternehmens beinhaltet die Gesamtheit
aller Planungs- und Vorbereitungsschritte, die zur Geschéaftsaufnahme fiihren
und der Entwicklungs- und Reifephase vorausgehen. Das Resultat oder Ziel
eines solchen Unternehmensgrindungsprozesses wird im folgenden als jun-
ges Unternehmen verstanden, wobei die juristische Existenz dieser neuge-
schaffenen selbstandigen Wirtschaftseinheit nicht als zwingend angesehen

wird.

Dabei werden die "Personen, die eine neue Kombination produktiver Faktoren
durch die Schaffung eines gegeniber der Umwelt qualitativ abgegrenzten
Systems durchsetzen, welches als wirtschaftlich selbstandige Wirtschaftsein-
heit der Fremdbedarfsdeckung dient und dabei die Art des wirtschaftlichen
Risikos zu tragen hat"** als Unternehmensgriinder bzw. Griinder bezeichnet.
Darlber hinaus wird angenommen, daf3 der Griinder sowohl derjenige ist, der
als Finanzier das Eigenkapital fur die Unternehmensgrindung zur Verfiigung
stellt und die Griindung des Unternehmens durchsetzt, als auch nach der Ent-
stehung des jungen Unternehmens als ihr ékonomischer Akteur die Ge-
schaftsfuhrung Ubernimmt, d.h. als Eigentimer-Manager tatig ist.

Zentrale Bedeutung bei der Schaffung des Unternehmens hat die Finanz-
planung, die neben der Kapitalbedarfsplanung auch die Klarung der Frage
beinhaltet, aus welchen Quellen der Kapitalbedarf gedeckt werden soll. Inso-
fern sollen im folgenden unter Grindungs- und Wachstumsfinanzierung Maf3-
nahmen verstanden werden, die den Unternehmensaufbau und frihen Ex-

pansionsprozeR junger Unternehmen in finanzieller Hinsicht begleiten.?**

202 \/g1. SZYPERSKI/NATHUSIUS (1977), S. 29.

203 57YPERSKI/NATHUSIUS (1977), S. 25; bei dem Griinder kann es sich um eine
Ein-zelperson oder ein aus mehreren Personen bestehendes Grinderteam han-
deln.

224 vgl. GRICHNIK (2001), S. 2.
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2.1.2 Typologie von Griindungsvorhaben

Um die Eignung von finanziellen MalRnahmen im Rahmen der Grundungs-
und Wachstumsfinanzierung beurteilen zu kénnen, erscheint es sinnvoll die
unterschiedlichen Auspragungen von Unternehmensgriindungen zu syste-
matisieren. In der Literatur werden dafur insbesondere die Kriterien "Wachs-
tumspotential” und "Technologieorientierung" herangezogen®®.

Das Kriterium Wachstumspotential bezieht sich auf das prognostizierte Um-
satz- und Ertragswachstum in dem jeweiligen unternehmensrelevanten Ziel-
markt, wobei zwischen einem hohen, moderaten und geringen Potential un-

terschieden wird.

Merkmale
¢ Unternehmen agiert auf Markten mit hohen erwar-

hohes Wachs- teten Marktwachstumsraten

tumspotential | e Unternehmen hat breit gefacherte Produktpalette

e Unternehmen plant unbegrenzte Expansion

e Unternehmen agiert auf Markten mit geringen
erwarteten Marktwachstumsraten (reife Markte)

moderates oder in Marktnischen
Wachstumspoten-

tial ¢ Unternehmen hat engere Produktpalette

¢ Unternehmen plant unbegrenzte Expansion (lan-

gerfristig)

¢ Unternehmen agiert auf einem regional begrenz-
ten Markt

geringes Wachs- | o ynternehmen hat sehr enge Produktpalette
tumspotential

¢ Unternehmen plant keine oder nur regionale Ex-

pansion

Abbildung 1: Auspragungen des Kriteriums "Wachstumspotential" (entnom-
men aus ENGELMANN/JUNCKER/NATUSCH/TEBROKE (2000) S. 50)

Da sich die Einschatzung des Wachstumspotentials anhand bestimmter pro-
zentualer Wachstumsraten oder anderer, allgemeingultiger Kennzahlen des
einzelnen Unternehmens in der Praxis als nicht unproblematisch erweist, wird
in vielen Fallen ein marktbezogener Beurteilungsansatz gewahlt, bei dem das
erwartete Wachstum des Zielmarktes als erster Schatzwert anhand der unter-
nemensspezifischen Gegebenheiten ermittelt wird.

?%% 30 auch ENGELMANN/JUNCKER/NATUSCH/TEBROKE (2000), S. 49; BRETTEL/
JAUGEY/ROST (2000), S. 9.
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Die Systematisierung von Unternehmensgriindungen unter Verwendung des
Kriteriums der "Technologieorientierung” ist wie das Kriterium "Wachstumspo-
tential" nicht eindeutig festgelegt, da die Einschatzung des Griindungsvorha-
bens mafRgeblich von dem externen Betrachter, z.B. dem Kapitalgeber ab-
hangt. Aus pragmatischen Grinden hat sich zur Definition technologieorien-
tierter Wirtschaftszweige die Forschungs- und Entwicklungsintensitat, als
Relation zwischen FuE-Aufwendungen und Umsatz, durchgesetzt. Danach
werden Unternehmen mit einer FUE-Intensitat groRer als 3,5%°% als techno-
logieorientiert bezeichnet.

Aus den beiden Kriterien kénnen insgesamt sechs Typen®’ von Unterneh-
mensgrindungen abgeleitet werden, die im Bereich der Grindungs- und
Wachstumsfinanzierung fur die Beurteilung von Finanzierungsmadglichkeiten
herangezogen werden kdnnen. Im folgenden werden nur technologieorientier-
te und innovative Grindungsvorhaben mit hohen bzw. moderaten Wachs-
tumspotentialen betrachtet.

Unternehmensgrindungen des betrachteten Typs weisen ein charakteristi-
sches Profil bezlglich Hohe und Struktur des durch die Grindungs- und
Wachstumsfinanzierung zu deckenden Kapitalbedarfs auf. Aus den hohen
Wachstumszielen und der innovativen Ausrichtung der Grindungsvorhaben
ergibt sich ein naturgemal hoher Kapitalbedarf, der zur Finanzierung der dem
Markteintritt vorausgehenden intensiven FuE-Aktivitdten, des eigentlichen
Markteintrittes und der sich anschlieienden Expansionsbestrebungen bendtigt
wird?®®. Dabei nimmt das Eigenkapital aufgrund des gréReren Risikos fiir die
Kapitalgeber, das sich u.a. aus den Prognoseproblemen fiir Preise, Konkur-
renzverhalten und Sattigungsgrad auf den betrachteten Markten ergibt, ten-
denziell einen héheren Stellenwert bei der Kapitalbedarfsdeckung ein.

2.2 Einordnung in das Lebenszykluskonzept

Damit die Mdoglichkeiten der Grindungs- und Wachstumsfinanzierung be-
stimmten Auspragungen bzw. Phasen der Unternehmensentwicklung zuge-

% Dje Forschungs- und Entwicklungsintensitat (FUE-Intensitat) beschreibt das Ver-
haltnis von Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen zum Umsatz. Der Schwel-
lenwert ba-siert auf der Einteilung der Liste flr das verarbeitende Gewerbe des
Niedersachsischen Instituts fir Wirtschaftsforschung e. V. und des Frauenhofer-
Instituts fur Systemtechnik und Innovationsforschung. Unternehmen mit einer FUE-
Intensitat kleiner 3,5% werden als nicht technologieorientiert bezeichnet. Vgl. dazu
und im folgenden ENGELMANN/ JUNCKER/NATUSCH/TEBROKE (2000), S. 48-
57; BRETTEL/JAUGEY/ROST (2000), S. 19-20.

Es ergibt sich aus den drei Kategorien des "Wachstumspotentials" und den zwei
Katego-rien der "Technologieorientierung" eine 3 x 2 Matrix der moglichen Unter-
nehmenstypen.

% 50 auch BRETTEL/JAUGEY/ROST (2000), S. 47.

207
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ordnet werden kdnnen, ist es erforderlich eine Systematisierung des Grin-
dungsprozesses und der sich anschlieBenden Entwicklung zu finden.

Analog zu dem Lebenszykluskonzept fur Produkte oder Markte kann auch die
Entwicklung eines Unternehmens in Lebensphasen unterteilt werden, indem
das Unternehmen als Summe seiner Produkte interpretiert wird. Eine in der
Literatur weit verbreitete idealtypische Darstellung unterscheidet eine Grin-
dungsphase (Early-Stage), eine langere Expansionsphase (Medium-Stage)

und eine daran anschlieRende Reifephase (Later-Stage) .

Griindungsphase Expansionsphase
L klus-
ebenszyklus Reifephase
phase
Seed Start- First Second Third
Up Stage Stage Stage
A
Break- /-
(rechtliche)| Markt- Even-

Griindung | Zugang Punkt

kumuliertes x \‘ x
Ll
Ergebnis \ Zeit
\_/

v

Abbildung 2: Lebenszykluskonzept flir Unternehmen (modifiziert enthommen
aus ENGELMANN/JUNCKER/NATUSCH/TEBROKE (2000), S. 26)

Die Grindungsphase umfaldt insbesondere die Entwicklung und Umsetzung
des Unternehmenskonzeptes und der Produktidee, die Vorbereitung und
rechtliche sowie organisatorische Durchfiihrung der Griindung sowie die Pla-
zierung des jungen Unternehmens am Zielmarkt.

Diese erste Lebensphase kann weiter in eine Seed-Phase und eine Start-Up-
Phase unterteilt werden. Dabei beinhaltet die Seed-Phase alle Vorarbeiten zur
Erstellung des Unternehmenskonzeptes und die Griindungsvorbereitungen bis
zur eigentlichen rechtlichen Grindung. Entsprechend reicht die Start-Up-
Phase von der Unternehmensgriindung bis zu dem Zeitpunkt, an dem das
Produkt erstmalig am Markt angeboten wird. In der Start-Up-Phase erfolgt ein

299 y/gl. dazu und in im folgenden ENGELMANN/JUNCKER/NATUSCH/TEBROKE
(2000), S. 25-32; ZIMMER (1998), S. 41-48. Alternativ wird der originare Grin-
dungsprozel’ in der Literatur in die flinf Entwicklungsphasen Existence, Survival,
Success, Take off sowie Ressource maturity (gem. Churchill/Lewis 1983) eingeteilt,
wobei die ersten beiden Phasen grundsatzlich mit den in dieser Arbeit betrachteten
Phasen Seed, Start-Up und First-Stage vergleichbar sind (vgl. SCHULZ (2000), S.
7-12).
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Groldteil der FuE-Aktivitaten, der Aufbau einer Produktions- und Vertriebs-
struktur sowie einer Aufbau- und Ablauforganisation®™®.

Die auf die Markteinfiihrung folgende Medium-Stage (Expansionsphase) ist
dadurch gekennzeichnet, dal® in dieser Bewahrungs- oder Konsolidie-
rungsphase in der Regel der Break-Even-Punkt erreicht und ein verstarktes
Wachstum erkennbar ist. Diese zweite Phase kann wiederum unterteilt wer-
den, wobei aufgrund der inhaltlichen Abgrenzungsschwierigkeiten verschiede-
ne Darstellungen diskutiert werden. Die erste Teilphase, als First-Stage be-
zeichnet, umfaldt insbesondere die unmittelbaren MaRRnahmen die nach
Aufnahme der Produktion und der Markteinfiihrung des Produktes vorgenom-
men werden. Der Ubergang zu der Second- und Third-Stage, die MaRnahmen
zur Erweiterung von Produktionskapazitaten, Vertriebswegen und der Er-
schlieRung neuer Markte beinhalten, ist flieRend.

Die letzte Phase im Unternehmenslebenszyklus ist die Reifephase, die auf-
grund des Markteintritts von Konkurrenten und zunehmender Marktsattigung
durch abnehmende Grenzumsatze und strategische Umstrukturierungen des

Unternehmens gekennzeichnet ist.

Da der Schwerpunkt dieser Arbeit auf den finanzierungs- und risikotheore-
tischen Problemen von Unternehmensgrindungen liegt und nicht das Ziel ei-
ner umfassenden, allgemeinen Analyse von Unternehmensfinanzierungen
verfolgt wird, sollen im folgenden nur noch Finanzierungsformen der Seed-
und Start-Up-Phasen sowie der First-Stage naher betrachtet und als Griin-

dungsfinanzierungen bezeichnet werden.

3 Finanzierungsbeziehungen
3.1 Tausch- und Kooperationsbeziehungen bzw. Partenteilung

GemalR der neoinstitutionellen Theorie wird unter Finanzierung die Gestaltung
der Beziehungen bzw. Zahlungen zwischen Unternehmen und Kapitalgebern
zur Beschaffung des fur die Durchfiihrung der betriebsnotwendigen Investitio-
nen erforderlichen Kapitals verstanden, wobei der Finanzierungsbegriff nicht
nur den Kapitaltransfer, sondern auch Interaktionsbeziehungen zwischen den
beiden beteiligten Gruppen umfaRt.?"" Entsprechend kénnen Griindungsfinan-
zierungen als institutionalisierte®’® Tausch- und Kooperationsbeziehungen

219 Eine konkrete Zuordnung der Aktivitdten zu den beiden Unterphase des Early-

Stage hangt von dem einzelnen Griindungsvorhaben ab und ist daher in der Litera-
tur nicht eindeutig festgelegt.

21" vgl. STEINER (1993), S. 1025.

212 Durch Institutionen geregelt, d.h. durch geschaffene bzw. eingerichtete Regelun-
gen, Merkmale und Instanzen, deren Funktion darin besteht, die mdglichen negati-
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zwischen dem Griinder und externen Kapitalgebern interpretiert werden, die
sich nach dem Grundschema von Leistung und Gegenleistung vollziehen.
Dabei bestimmt die Finanzierung im Sinne einer "Partenteilung" der Investiti-
onsertrage des Grindungsvorhabens, wie die unsicheren Zahlungen auf
Grinder und externen Kapitalgeber aufzuteilen sind. Diese Aufteilungsrege-
lungen der Investitionsrisiken und -chancen werden neben weiteren nicht mo-
netér quantifizierbaren Leistungen grundsatzlich in einem Finanzierungsver-

trag zwischen den beiden Parteien fixiert.

Bei diesen "Zwei-Partner-Beziehungen" werden sowohl Leistung als auch Ge-
genleistung als Biindel von EinzelmaRnahmen, von Ubertragungen rechtlicher
Positionen sowie von Aktivitaten mit externen Effekten unter definierten Rah-
menbedingungen von den Transaktionspartnern erbracht, erwartet oder er-
hofft?'®. Dabei ist zu beachten, daR bei jeder Transaktion zwei Partner mit u.a.
gegeneinander gerichteten Interessen beteiligt sind, die sich grundsatzlich
opportunistisch verhalten werden, d.h. bereit sind, ihre eigen Interessen bzw.
ihren Nutzen auch auf Kosten des anderen Partners zu verfolgen bzw. zu ma-
ximieren, was insbesondere dann zu Problemen filhren kann, wenn der Part-

ner die Gefahr nicht erkennt und/oder sich nicht schitzen kann.

Zur Beschreibung der Finanzierungsbeziehungen sei vereinfachend ange-
nommen, dal die Finanzierung in Form eines einfachen Tausches vollzogen
wird, bei dem ein Partner A zum Zeitpunkt t=0 eine Leistung zugunsten von
Partner B und B daraufhin zum Zeitpunkt t=1 eine Gegenleistung zugunsten
von A erbringt. Aufgrund des zeitlichen Abstandes zwischen Leistung und Ge-
genleistung ergibt sich das Problem der geadnderten Bewertung der Gegen-
leistung zum Zeitpunkt t=0, welches jedoch durch die Anwendung geeigneter
finanzmathematischer Methoden (z.B. Diskontierung) theoretisch gelést wer-
den kann. Schwerwiegendere Konsequenzen resultieren aus der fehlenden
Simultanitat von Leistung und Gegenleistung dahingehend, dal zwischenzeit-
lich eintretende oder bekanntwerdende Ereignisse den Umfang, die Qualitat
oder den Termin der Erbringung der Gegenleistung beeinflussen kdnnen.

Die ex ante , also im Zeitpunkt t=0, fiir den Partner A bestehende Unsicherheit
bezuglich der Gegenleistung des Partners B kann auf unterschiedliche Fakto-

ven Folgen von asymmetrischer Informationsverteilung und Problemen beim
Abschluf® und der Durch-setzung von Vertragen zu mildern; z.B. Gesetze, Finanzin-
termediare oder Handels-brauche. Vgl. dazu und im folgenden
SCHMIDT/TERBERGER (1997), S. 390-395.

213 \/gl. SPREMANN (1990), S. 564.; SCHMIDT (1981), S.188 ff. Zu den nicht monetar
quantifizierbaren Leistungen der Finanzierungsvertrage gehéren Gestaltungs-,
Entwick-lungs- und Informationsrechte (vgl. dazu WEIMERSKIRCH (1999), S. 21-
22).
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ren zurlckgefuhrt werden, die aus einem maoglichen Informationsvorsprung
des Partners B gegenuber A resultieren. Das Risiko aus dieser sog. asymmet-
rischen Informationsverteilung wird im folgenden fur den Fall der Unterneh-
mensgrindung naher analysiert.

3.2 Grundformen der Finanzierung und deren Eignung fiir eine Griin-
dungsfinanzierung

3.2.1 Interne versus externe Finanzierung

Zur Deckung des Kapitalbedarfs eines Unternehmens kénnen Mittel aus ver-
schiedene Quellen herangezogen werden, wobei diese entsprechend der
Herkunft in Innen- und Aufenfinanzierung unterteilt werden kénnen. Traditio-
nell sind die innerhalb des Unternehmens erwirtschafteten finanziellen Mittel
von groflRer Bedeutung, die vor allem aus einbehaltenen Gewinnen (Selbstfi-
nanzierung) resultieren. Da bei Unternehmensgrindungen weder Gewinne
noch finanzierungswirksame Umsatze in nennenswertem Umfang vorhanden
sind, fallen die Mdglichkeiten der Innenfinanzierung per se aus®'. Die Finan-
zierungsmaglichkeiten von Grindungsvorhaben beschranken sich somit auf
den Bereich der Aufen- bzw. externen Finanzierung, der nach der klassi-
schen Darstellung in Eigenkapital- (Beteiligungskapital oder beteiligungsahnli-
ches Kapital) und Fremdkapitalfinanzierungen (Kreditfinanzierung) unterteilt
werden kann. Dabei unterscheiden sich die einzelnen externen Finanzierungs-
formen hinsichtlich der Auspragungen, in welcher Weise die Kapitalgeber
"Ober das Unternehmen informiert sind, auf die Geschéaftspolitik einwirken

kénnen und an dem finanziellen Schicksal des Unternehmens partizipieren"?'>.

3.2.2 Eigenkapitalfinanzierung

Indem ein Eigenkapitalgeber seine finanziellen Mittel z.B. zur Finanzierung
eines Investitionsvorhabens einem Unternehmen Gberladt, erwirbt er eine Ei-
gentimerposition, deren Hohe sich aus der Quote seiner Beteiligung an der
gesamten Eigentiimerposition ergibt. Diese Form der Kapitalliberlassung wird
als Eigenkapitalfinanzierung bezeichnet. Als Entlohnung der grundsatzlich
unbefristeten Kapitaliberlassung steht dem Eigentimer ein Anteil an dem
Erfolg oder MiRerfolg, d.h. an den erwirtschafteten Gewinnen bzw. Verlusten
zu. Je nach rechtlicher Auspragung des Haftungsumfangs mul} der Eigentu-
mer fir Verluste, die Uber sein eingeschossenes Kapital hinaus entstehen,
gegebenenfalls auch mit seinem Privatvermdgen einstehen (unbeschrankte

214 vgl. ENGELMANN/JUNCKER/NATUSCH/TEBROKE (2000), S. 18; so auch
BRETTEL/ JAUGEY/ROST (2000), S. 63.

Bitz (1988), S. 3. Fir die folgende Untersuchung wird davon ausgegangen, dal}
der Finanzierungsbedarf der Unternehmensgrindung nur Gber die Form der Au-
Renfinanzierung gedeckt wird.

215



-B-10 -
Haftung)?'®. Dariiber hinaus haben die Eigenkapitalgeber im Falle eines Kon-
kurses vor Befriedigung samtlicher Glaubiger des Unternehmens keine An-
spriche auf Rickerstattung des Uberlassenen Kapitals. Andererseits steht
den Eigentimern die Berechtigung zur Geschaftsflihrung, die je nach Rechts-
form und GréRe des Unternehmens auch an ein (Fremd-)Management Uber-
tragen werden kann?"’, und damit zur Selbstbestimmung der Geschaftspolitik

des Unternehmens zu.

In der Literatur wird die Eigenkapitalfinanzierung auch danach unterteilt, ob
das Uberlassene Kapital von neuen Kapitalgebern zur Verfugung gestellt wird
oder es sich um eine Kapitalaufstockung durch die "Alteigentimer" handelt. In
Bezug auf die zu finanzierende Unternehmensgriindung kann hier der zu be-
trachtende Bereich der Eigenkapitalfinanzierung auf den ersten Fall, die sog.
Beteiligungsfinanzierung im engeren Sinne, eingeschrankt werden, da der
Grunder zusatzliches Kapital zur Befriedigung des nicht durch die von ihm
bereitgestellten Mittel (Eigenfinanzierung) gedeckten Finanzierungsbedarfs

benotigt?'®.

Fur einen Griinder ergeben sich im Rahmen der Beteiligungsfinanzierung tber
einen zunehmend globalisierten, liberalisierten und deregulierten Finanzmarkt
verschiedene Mdglichkeiten der risikoadaquaten Kapitalbeschaffung. Zentra-
les Element bei der Gewinnung von Eigenkapitalgebern durch den Griinder ist
die Erwartungshaltung und Risikoneigung der zukunftigen (Mit-)Eigentimer.
Die Ubernahme der Beteiligung und damit eines Teils des unternehmerischen
Risikos dient grundsatzlich dem Zweck der Erzielung einer angestrebten Ren-
dite des eingesetzten Kapitals®'®. Diese renditeorientierten Investoren werden
ihr Kapital nur dann dem Griinder zur Finanzierung seines Investitionsvorha-
bens Uberlassen, wenn dieses als lohnend eingeschatzt wird und die Vorteil-
haftigkeit durch Anwendung eines geeigneten Investitionsrechnungsverfah-

216 7u den einzelnen Auspragungen der personlichen Haftung der Eigenkapitalgeber

(Gesell-schafter) und den verschiedenen mdéglichen Rechtsformen von Unterneh-
men vgl. ENGEL-MANN/JUNCKER/NATUSCH/TEBROKE (2000), S. 34-39;
SCHMIDT/ TERBERGER (1997), S. 21; SUCHTING (1995), S. 34-47; Bitz (1988),
S. 4. Die einzelnen rechtlichen Voraussetzungen und Regelungen kénnen dem
HGB § 19 ff. und GmbHG (GmbH) , HGB § 182 ff. und AktG (AG), HGB §161 ff.
(KG), HGB §230 ff. (stille Gesell-schaft) und HGB § 105 ff. (OHG) entnommen wer-
den.

Dies ist z.B. bei Publikumsgesellschaften in der Rechtsform der Aktiengesellschaft

regelmaRig und bei grofieren Unternehmen in der Rechtsform der GmbH haufig der

Fall.

218 \/gl. SCHMIDT/TERBERGER (1997), S. 22.

219 Alternative Griinde fiir die Ubernahme einer Beteiligung sind z.B. wirtschafts- /
beschafti-gungspolitische Griinde des Staates oder strategische Uberlegungen von
Industrieunter-nehmen, die an Know-how / Technologietransfer interessiert sind
(vgl. dazu ENGEL-MANN/JUNCKER/NATUSCH/TEBROKE (2000), S. 42-43).

217
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rens dokumentiert werden kann?°. Aufgrund des hohen Innovationsgrades
der technologie- und wachstumsorientierten Grundungsvorhaben und den
damit verbundenen Bewertungs- bzw. Analyseproblemen der externen Kapi-
talgeber spielen Business Angels — als besondere Form von privaten Investo-
ren — und Venture Capital-Gesellschaften (VCG) — als besondere Form von
Finanzintermediaren — neben den klassischen Kapitalgebern (z.B. Staat, insti-
tutionelle Anleger, Kleinanleger) eine bedeutende Rolle.

Bei dem finanziellen Engagement von Business Angels (informelle Beteili-
gungsfinanzierung) steht neben der bedarfsgerechten Kapitalversorgung eine
umfassende Managementunterstiitzung wahrend des Grindungs- und Auf-
bauprozesses und der Entwicklung einer Geschaftsidee im Vordergrund. Da
bei den meisten technologieorientierten Griindungsvorhaben eine juristische
und betriebswirtschaftliche Ausbildung des Griinders fehlt, bieten die insbe-
sondere auf einem persénlichen Vertrauensverhaltnis beruhenden Finanzie-
rungsbeziehungen mit Business Angels einen echten Mehrwert fir die Grin-
der, indem ihnen neben spezifischem technischen und kaufmannischen
Know-how, haufig einschlagige Branchen- und Managementerfahrungen und
weitverzweigte Kontaktnetze insbesondere in der Seed- und Start-Up-Phase
zur Verfugung gestellt werden. Im Gegenzug verlangen die Berater zur
Reduzierung ihres Ubernommenen Finanzierungsrisikos klar definierte und
rechtlich abgesicherte??" Informations-, Mitwirkungs- und Kontrollrechte, die
die alleinige unternehmerische Entscheidungsfreiheit des Grinders in nicht

unwesentlicher Weise einschranken konnen.

Ahnlich wie bei den Finanzierungsbeziehungen zwischen Griinder und Busi-
ness Angel zeichnet sich die Beziehung zu den Venture Capital-Ge-
sellschaften — neben der Deckung einer Finanzierungslicke — durch eine zu-
satzliche Managementunterstitzung des Grinders insbesondere in den
Bereichen strategische Unternehmensplanung zur Vermeidung von Fehl-
entscheidungen — und damit zur Risikobegrenzung — aus. Nach einer kriti-

?20 Gemak ENGELMANN/JUNCKER/NATUSCH/TEBROKE kann auch die Unterneh-
mens’-grindung als lohnendes Investitionsvorhaben interpretiert werden (vgl. EN-
GELMANN/ JUNCKER/NATUSCH/TEBROKE (2000), S. 40). Als geeignete Investi-
tionsrechnungsver-fahren gelten dabei das Interne-Zinsful3-Verfahren, bei dem ein
Vorhaben als vorteilhaft gilt, wenn die Rendite der eingesetzten Mittel die Finanzie-
rungskosten (alternativ: Oppor-tunitatskosten) tibersteigt, der Barwertansatz, bei
dem ein Vorhaben vorteilhaft ist, wenn die Summe der abgezinsten Einzahlungen
die Summe der abgezinsten Auszahlungen Ubersteigt und sog. vollstandige Fi-
nanzplane, bei denen die Vorteilhaftigkeit eines Vorhabens am Endwert der aufge-
zinsten Zahlungen abgelesen werden.

Diese vertraglichen Rechte kénnen u.U. mit den in Deutschland geltenden gesetz-
lichen Regelungen kollidieren; z.B. bei der Beteiligungsform der stillen Gesellschaft,
bei der die Geschéftsfiihrung und die sich daraus ergebenden Rechte ausschliel3-
lich dem Inhaber der Gesellschaft zustehen (vgl. HGB §§ 230-237).

221
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schen Beurteilung der Grundungsreife des Grunders und seines Konzeptes
anhand eines aussagefahigen Businessplans stellen Venture Capital-Ge-
sellschaften insbesondere in der Start-Up-Phase und der First Stage des
Grindungsprozesses Kapital zur Verfigung. Auch bei dieser formellen Betei-
ligungsfinanzierung muf® der Grinder den Investoren zur Risikobegrenzung
individuell definierte und rechtlich abgesicherte Informations-, Mitwirkungs-
und Kontrollrechte einrdumen. Aufgrund der Uberwiegenden Minderheitsbetei-
ligung von Venture Capital-Gesellschaften bleibt die unternehmerische Unab-
hangigkeit — unter Bertcksichtigung der der VCG gewahrten Rechte — weit-
gehend gewahrt®%.

Charakteristisch fur Grindungsfinanzierungen des betrachteten Typs ist, dal
bei der zeitlichen Entwicklung — von der Seed- Uber die Start-Up-Phase bis
Uber die First-Stage hinaus — die absolute Hohe des Eigenkapitalbedarfs flr
geplante Investitionen aufgrund der zunehmenden Expansionsaktivitaten
steigt. Der durch den Verschuldungsgrad ausgedrickte relative Eigenkapital-
bedarf hingegen nimmt aufgrund der abnehmenden Unsicherheit beziglich
der Einschatzung des Entwicklungs-, Produktions- und Marktrisikos??® mit
Fortschritt des Griindungsprozesses ab. Dieser Tendenz haben sich Business
Angels und Venture Capital-Gesellschaften in der Art angepaldt, dal® Sie nach
erfolgreicher Plazierung des gegriindeten Unternehmens am Markt ihre befris-
tete Beteiligung im Wege eines Buy-Back (Rickkauf der Anteile durch Griin-
der), Secondary Purchase (Verkauf an einen Drittinvestor) oder Uber einen

Going-Public-Process (Bdrsengang) aufgeben (sog. Exit)**.

3.2.3 Fremdkapitalfinanzierung

Bei der Fremdkapitalfinanzierung erwirbt der Kapitalgeber durch die befristete
Uberlassung von finanziellen Mitteln einen Anspruch auf die Riickzahlung des
Nominalwertes des zur Verfligung gestellten Kapitals und nimmt damit — im
Gegensatz zu der Situation der Eigenkapitalfinanzierung — eine Glaubigerposi-
tion gegenuber dem Unternehmen ein. Als Gegenleistung erhalt der Glaubiger
einen grundsatzlich von der Ertragslage des Unternehmens unabhangigen,

22 7ur Bedeutung der genannten Kapitalgeber bei der Finanzierung von Unterneh-
mensgriin-dungen vgl. ENGELMANN/JUNCKER/NATUSCH/TEBROKE (2000), S.
88, S. 109-111, S. 129-133 und S. 233-234. Fur eine weitere Darstellung von Busi-
ness Angels vgl. BRETTEL/JAUGEY/ROST (2000), S. 105-114; ENGEL-
MANN/JUNCKER/NATUSCH/ TEBROKE (2000), S. 91-93 und TONGER (2000).
Fir eine weitere Darstellung von Venture Capital-Gesellschaften vgl. ENGEL-
MANN/JUNCKER/ NATUSCH/ TEBROKE (2000), S. 108-112 und SCHEFCZKY
(2000).
Vgl. hierzu ausfiihrlich die Ausfliihrungen in Abschnitt 4.1.
224 Bei einer unterstellten konstanten Risikoaversion der Fremdkapitalgeber wird ein
abneh-mendes Risiko zu einer zunehmenden Fremdkapitalzuweisungen fiihren
(vgl. ENGEL-MANN/JUNCKER/NATUSCH/TEBROKE (2000), S. 40 und S. 98).
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vertraglich fixierten Anspruch auf Zins- und Tilgungsleistungen. Sofern das
Unternehmen seinen Verpflichtungen nicht fristgerecht nachkommen kann,
d.h. der Insolvenzfall eintritt, bleibt der erfolgsunabhangige Zahlungsanspruch
zwar de jure weiter bestehen, de facto fallt sdmtlichen Glaubigern das gesam-
te verbliebene Vermdgen zum Zweck der Verwertung zu, so da® der Fremd-
kapitalgeber — je nach Verwertungserfolg — ggf. am MiRerfolg der Unterneh-
mung beteiligt ist.

Da die Insolvenz eines Unternehmens fur die Glaubiger nur den Ausnahmefall
darstellt, stehen den Fremdkapitalgebern weder die Mitwirkungs- oder Kon-
trollrechte noch die Geschéaftsfihrungsbefugnisse eines Eigentiimers zu, so
dal diese an den Entscheidungen Uber die Verwendung des uberlassenen
Kapitals nicht beteiligt sind??°.

Den Glaubigern stehen somit nur die ggf. im Rahmen eines Kreditvertrages
vertraglich vereinbarten Rechte auf Information — z.B. regelmaRige Ein-
reichung der JahresabschluRunterlagen — und eingeschrankte Formen der
Mitbestimmung — z.B. Verwendungsbeschrankung fiir das Gberlassene Kapital
— zu. Unterstellt man eine konstante averse Risikoeinstellung der renditeorien-
tierten Fremdkapitalgeber, so werden diese — unter den genannten Einflu3-
mdglichkeiten — bei einem innovativen, technologieorientierten Grindungsvor-
haben mit steigender Prognoseunsicherheit bezlglich des Entwicklungs-,
Produktions- und Marktrisikos die Fremdkapitalzuweisung beschranken oder
den flr sie ungunstigsten Fall (Totalausfall des Griinders) durch die Forderung
nach risikoadaquater Sicherstellung (z.B. durch Pfandrechte) antizipieren.

Bei einem Grindungsvorhaben ergeben sich daraus im Bereich der Fremdka-
pitalfinanzierung zwei grundsatzliche Arten von Problemen, die diese Finan-
zierungsform fir Unternehmensgriindungen nahezu ausschlief3en.

Da Kreditinstitute ihre Kreditentscheidungen in Hohen Malke von der Insol-
venzgefahr der Unternehmung abhangig machen, ist es im Allgemeinen fur
Griinder schwer an einen Kredit zu gelangen®?®. Dies beruht einerseits darauf,

225 \/gl. SCHMIDT (1981), S. 204-207; BITZ (1988), S. 4. Zu den einzelnen Auspra-
gungen der Fremdfinanzierung (Kreditfinanzierung) und den verschiedenen mdégli-
chen Gestal-tungsformen von Kreditvertragen vgl. SCHMIDT/TERBERGER (1997),
S. 21-23; SUCHTING (1995), S. 150-245.

0 Diese Zurlckhaltung der privatwirtschaftlichen Kreditinstitute bei der Kreditvergabe
an innovative junge Unternehmen resultiert dabei aus rationalen betriebswirtschaft-
lichen Uberlegungen und auch aus aufsichtsrechtlicher Beschrankungen der Ban-
ken. Fir die Kreditinstitute steht dabei das bendétigte Kreditvolumen in der Form des
Fremdkapitals in keinem 6konomisch sinnvollen Zusammenhang zu den Risikokos-
ten. Diese Einschatzung wird durch die Tatsache bekraftigt, dal ein Fremdkapital-
geber vollkommen am Risiko, aber nur beschrankt an den Chancen eines Unter-
nehmens partizipiert (vgl. Grichnik (2001), S. 5).
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daf} innovative Grindungsvorhaben grundsatzlich mit einem hdheren Insol-
venzrisiko behaftet sind und andererseits das Insolvenzrisiko um so groRer ist,
je héher der Verschuldungsgrad, je geringer also das Eigenkapital und damit
die Wahrscheinlichkeit, da} Verluste von den Eigentumern allein getragen
werden koénnen. Der durch den Grunder selbst erbrachte Eigenkapitalanteil
kann in der Regel nur in geringem Malte zum Abbau des Kapitalbedarfs bei-
tragen®?’. Fir den Griinder, der (iber das Kapital hinaus auRer seinem Hu-
mankapital und den immateriellen Wachstumsaussichten seiner Geschafts-
idee keine nennenswerten Gulter vorweisen kann, besteht daher bei der
Finanzierung uber Kreditinstitute ein Problem, da diese bei der Kreditvergabe
zur Risikobegrenzung nicht ausschlie8lich einen risikoangepalten Zinssatz,
sondern insbesondere ein Mindestniveau an Sicherheiten fordern??®,

Sofern es dem Griinder dennoch gelungen ist die Finanzierungsliicke durch
eine Fremdfinanzierung zu decken, entfallen durch die regelmafig zu leisten-
den Zins- und Tilgungsleistungen, die fur die Entwicklung und Vermarktung
der Geschaftsidee bzw. des Produktes dringend bendtigten Anteile des — oh-
nehin geringen — Cash Flows. Ebenso wird bei einer in der Seed- oder Start-
Up-Pase kreditfinanzierten Unternehmensgrindung die Aufnahme von Eigen-
kapital in den folgenden expansiven Phasen (First Stage etc.) durch die Nach-
rangigkeit der neuen Eigenkapitalpositionen gegenuber den bestehenden
Fremdkapitalgeberpositionen erschwert und verteuert.

Von Seiten der Kapitalgeber ist eine risikoadaquate Rendite des investierten
Kapitals nur dann zu erzielen, wenn sie an der Steigerung des Unter-
nehmenswertes partizipieren. Eine Teilnahme an der Wertsteigerung ist bei
einer Fremdkapitalfinanzierung — trotz eigenkapitalahnlicher Risikoauspra-
gungen — grundsatzlich nicht mdglich, womit der Kredit — als Form des
Fremdkapitals — mithin per se nur begrenzt fur die Grundungsfinanzierung
innovativer Unternehmens geeignet ist?®. Eine Ausnahme stellen die Finan-

2T \/gl. SPREMANN (1996), S. 295; bzgl. des durch den Griinder aufgebrachten —
geringen — Eigenkapitalanteils vgl. GRICHNIK (2001), S. 2; BRET-
TEL/JAUGEY/ROST (2000), S. 61-63; ENGEL-
MANN/JUNCKER/NATUSCH/TEBROKE (2000), S. 18-19 und S. 62; SCHULZ
(2000), S. 13; SZYPERSKI/NATHUSIUS (1977), S. 56.

228 \/gl. dazu und im folgenden TONGER (2000), S. 13-14. Neben den renditeorien-
tierten Kreditinstituten ermdglichen auch staatliche Stellen eine Fremdfinanzierung.
Diese Stellen (z.B. Kreditanstalt fir Wiederaufbau, Deutsche Ausgleichsbank) erful-
len die zentrale Auf-gabe der Wirtschaftsforderung und verzichten dabei teilweise
auf die Stellung von Sicher-heiten (vgl. ENGELMANN/JUNCKER/NATUSCH/
TEBROKE (2000), S. 59-85).

229 Bei den privatwirtschaftlichen Kreditinstituten kann beobachtet werden, das Bank-
kredite i.d.R. nur in den Fallen gewahrt werden, wenn die Ausfallwahrscheinlichkeit
bei héchstens 1-1,5 % liegt, was bei den betrachteten innovativen Unternehmens-
grindungen fast nie-mals zutrifft (vgl. POSNER (1996), S. 12).So auch GRICHNIK
(2001), S. 5 und BRETTEL/ JAUGEY/ROST (2000), S. 64-66.
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zierungsformen dar, in denen der Staat die Glaubigerposition und damit be-
wullt — aus Uberwiegend wirtschaftspolitischen Grinden — die Risiken Uber-
nimmt. Aufgrund ihrer Langfristigkeit, dem teilweisen Verzicht auf Sicherheiten
und der partiellen Nachrangigkeit im Falle einer Insolvenz, haben die staatli-
chen Finanzierungsmittel einen eigenkapitalahnlichen Charakter und werden —
in dieser Arbeit — als Beteiligungsfinanzierung im weiteren Sinne interpretiert
und analysiert?®®. Finanzierungsbeziehungen zwischen dem Griinder und pri-
vatwirtschaftlichen Fremdkapitalgebern werden daher aufgrund der einge-
schrankten Eignung im Fortgang der Arbeit nicht weiter betrachtet.

3.3 Grundlegendes theoretisches Analysemodell der
Finanzierungsbeziehungen

Bei der in dieser Arbeit durchzufihrenden Systematisierung und &kono-
mischen Analyse der Finanzierungsbeziehungen bei Unternehmensgriin-
dungen wird der Prinzipal-Agenten-Ansatz gewahlt, da insbesondere die Risi-
ken aus der Kooperationsbeziehung zwischen Kapitalgeber (Prinzipal) und
Grinder (Agent)®' und nicht die Transaktion selbst eine Finanzie-
rungsbeziehung bei Grindungsvorhaben charakterisieren. Dabei berlck-
sichtigt der Prinzipal-Agenten-Ansatz implizit die Kernpunkte Transaktions-

kosten”? und Gestaltung von Institutionen®® der beiden weiteren

230 vgl. ENGELMANN/JUNCKER/NATUSCH/TEBROKE (2000), S. 43 und S. 63.

21 Bei einer Unternehmensgriindung kénnen auch mehrere Wirtschaftssubjekte in der
Rolle eines Prinzipal auftreten (z.B. Co-Venturing mit Privatinvestoren, Beteili-
gungsgesellschaf-ten, Staat oder Hausbank) oder andere Beteiligte als der Grinder
im Rahmen der Abwick-lung von Finanzierungen als Agenten handeln (beispiels-
weise die Hausbank ggu. einem staatlichen Kapitalgeber (KfW, DtA). Fur die fol-
gende Darstellung wird dem Kapitalgeber die Rolle des Prinzipals und dem ge-
schaftsfihrenden Griinder die Rolle des Agenten zugewiesen und nur eine
unabhangige Betrachtung einzelner Wirtschaftssubjekte und Beziehungen vorge-
nommen.

232 Die potentiellen Kapitalgeber und Kapitalnehmer (Griinder) entscheiden iiber das
Ein-gehen einer Kooperation im Rahmen einer Unternehmensgrindung nicht aus-
schliel3lich aus Reditemotiven bzw. auf Basis von preis- / grenzkostentheoretischen
Erkenntnissen. In dieser Entscheidungssituation spielen insbesondere auch nicht
quantifizierbare Elemente einer Finanzierungsbeziehung eine Rolle. Daher scheint
der reine Transaktionskosten-ansatz fiir die Analyse und Systematisierung bei Un-
ternehmensgriindungen weniger ge-eignet und wird daher nicht weiter verfolgt. Bei
dem verwendeten Prinzipal-Agent-Ansatz werden aber sog. Agency-Kosten, die
durch den Schutz vor unvorteilhaften Tauschbe-ziehungen entstehen, bertcksich-
tigt (zu dem Transaktionskostenansatz vgl. z.B. SCHEFCZKY (2000), S. 50-52;
ZIMMER (1998), S.16-26; RICHTER/FURUBOTN (1996), S. 47-77).

23 E{ir den Griinder ergeben sich bei der Finanzierungsentscheidung die drei Para-
meter der Wahl der Kapitalgeber, der Form der Kapitaliberlassung und die Ausges-
taltung der Kapitalliberlassungsvertrage (vgl. dazu ENGEL-
MANN/JUNCKER/NATUSCH/ TEBROKE (2000), S. 20). Da — nach erfolgter Wahl
des Kapitalgebers — aufgrund der schlechteren Verhandlungsposition des Griinders
insbesondere die Ausgestaltung des Vertrages durch den Kapitalgeber beeinfluf3t
wird und somit — mehr oder weniger — ein Datum fir den Griinder darstellt, wird der
Property-Rights-Ansatz fiir die Analyse und Systematisierung bei Unternehmens-
grindungen hier nicht weiter verfolgt.
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theoretischen Modelle, Transaktionskosten-Ansatz und Property-Rights-
Ansatz. Ziel der Prinzipal-Agenten-Theorie ist es einerseits das Verhalten von
Agenten und Prinzipalen innerhalb eines gegebenen institutionellen Rahmens
zu analysieren und andererseits die effiziente Gestaltung von Institutionen, die
zwischen Prinzipal und Agenten wirken, anhand von damit verbundenen Kos-
ten zu erklaren. Das Modell beruht dabei auf verschiedenen Umwelt- und Ver-
haltensannahmen, die die Beziehung zwischen Prinzipal und Agent beeinflus-

sen®*,

Im folgenden werden Vertrdge zwischen Prinzipal und Agent als besondere
und wichtigste Form von Institutionen betrachtet. Dabei soll unter einem Ver-
trag grundsatzlich eine Vereinbarung zwischen zwei Parteien verstanden wer-
den, in der alle méglichen Eventualitaten die im Zeitablauf der Beziehung auf-
treten koénnen, die von den Partnern fir die Kooperation zu leistenden
Beitrage und deren Anteil am Erfolg der Zusammenarbeit festgelegt sind und
beinhaltet damit alle institutionellen Moglichkeiten, die geeignet sind die Ent-
scheidungen des Agenten zu definieren, zu beeinflussen und zu koordinieren.
Dieser sog. Kontingenzvertrag®*® bildet damit grundsatzlich die Delegations-

beziehung?*®

zwischen Prinzipal und Agent innerhalb des Modells ab, wobei
angenommen wird, dal} samtliche Verhandlungsmacht — also der Entwurf ver-
schiedener Vertragsmodelle — beim Prinzipal liegt und der Agent von diesen
Vertragen einen auswahlen oder sich von der Vertragsbeziehung distanzieren
kann. Dem Agenten ist es seinerseits nicht mdglich einen eigenen Vertrags-

entwurf in die Verhandlungen einzubringen®’.

Entscheidend fur den Vertrag zwischen Prinzipal und Agent ist die Forderung,
dald er auf verifizierbaren, d.h. nach Eintritt exogen tUberprifbaren, Vertrags-
elementen beruht. Eine modellimmanente gesetzlich gewahrleistete Durch-
setzbarkeit des Vertrages induziert damit (bei Interessenkonflikten) eine Ver-
haltenssicherheit innerhalb der Vertragsbeziehung.

Andererseits begriindet die Komplexitat der Umwelt und deren explizite Unab-
hangigkeit von Einflussen durch die betrachtete Kooperationsbeziehung eine
Unsicherheit der beiden Partner in Bezug auf die Einschatzung der zufalligen,

exogenen Umweltsituationen und deren Wirkung auf die einzelnen Positionen

2% Vgl. dazu und im folgenden JOST (2001), S.13-28; DEMOUGIN/JOST (2001), S.
45; TONGER (2000), S. 31-33; SCHMIDT/TERBERGER (1997), S. 404-406;
FRANKE (1993), S. 37-48.

2% Vgl. zum hier beschriebenen Kontingenzvertrag (contingent claim) SPREEMANN

(1996), S. 696-697; SPREEMANN (1990), S. 573.

Der Prinzipal (Kapitalgeber) tGberlaf3t dem Agenten (Griinder) Kapital zum Zweck

der Durchflihrung einer Investition (Grindungsvorhaben) und delegiert damit die

Verfigungs-macht Uber das Kapital an den Agenten.

27 Vgl. MATSCHKE (2001), S. 435.

236
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(z.B. Umsatzentwicklung oder Preisentwicklung am Faktormarkt wirken c.p.
auf den Anteil am Erfolg der Zusammenarbeit zurtck).

Der Ansatz geht davon aus, daf dem Prinzipal die zur Gestaltung und Durch-
setzung der Vertrage notwendigen Informationen Uber den Agenten und die
durch ihn auszufiihrende Tatigkeit (Griindungsvorhaben) nicht kostenlos und
im vollen Umfang zur Verfugung stehen. Die von den Parteien zu schliel3en-
den Vertrage bleiben somit — entgegen dem oben dargestellten Kontingenz-
vertragsmodell — unvollstandig.

Die bestehende asymmetrische Informationsverteilung fuhrt dazu, dal® der
Prinzipal grundsatzlich schlechter Gber die Situation informiert ist als der A-
gent. Da die Gefahr besteht, dal3 der Agent sein besseres Wissen zum eige-
nen Vorteil und auf Kosten des Prinzipals ausnutzen kénnte, muld der Prinzi-
pal dieses Informationsdefizit bei der Vertragsgestaltung bertcksichtigen.

Da Prinzipal und Agent annahmegemal eine rationale Entscheidung an-
streben und dabei wissen, dal} sie weder alle relevanten Alternativen bzw.
Konsequenzen ihres Handelns erfassen oder vorhersehen kénnen, noch im
Sinne des neoklassischen homo oeconomicus entscheiden werden, kénnen
die Beteiligten als begrenzt rational handelnde Vertragspartner bezeichnet

werden?®,

Der Ansatz geht desweiteren davon aus, dafl® der Prinzipal und der Agent
nicht dieselben Interessen in der Beziehung besitzen, also ein Interessenkon-
flikt besteht. Diese Annahme beruht darauf, da® bei Interessenharmonie ein
Vertragsbruch ausgeschlossen und damit der Vertrag an sich Uberflissig wa-

re?%,

Die Risikoneigung der beiden Vertragspartner kann ebenso wie deren Interes-
sen unterschiedlich sein. Wahrend dem Prinzipal im Allgemeinen eine risiko-
neutrale Einstellung unterstellt wird, geht das Modell bei dem Agenten von
einer konstanten Risikoaversion aus. Das bedeutet, das der Prinzipal — z.B.
aufgrund von Diversifikationseffekten in seinem Portfolio — seine Entscheidun-
gen nur an dem zu erwartenden Ertrag der Alternative ausrichtet, der Agent
jedoch bei gleichen zu erwartenden Ertragen die Alternative mit dem geringe-

ren Risiko wahlen wirde.

238 \/gl. dazu auch ZIMMER (1998), S.19 und die dort zitierten Autoren Wiliamson
bzw. Simon, bei denen den Akteuren ein intendiertes rationales Verhalten unter be-
grenzt kogni-tiven Fahigkeiten unterstellt wird.

Das Informationsdefizit wird in der Literatur auf die drei Problembereiche der Hid-
den Action, der Hidden Characteristics und der Hidden Information zurtickgefiihrt
die in Kapitel 5 ndher analysiert und beschrieben werden (vgl. DEMOUGIN/JOST
(2001), S. 45).

239
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Im Modell wird ferner unterstellt, da} insbesondere der Prinzipal an einer
bestmdglichen Durchfiihrung der Aufgabe durch den Agenten interessiert ist
und dabei das Ziel der Maximierung seines Anteils am Kooperationsgewinn
verfolgt. Der Agent hingegen bertcksichtigt bei seiner Aufgabendurchflihrung
insbesondere die Kosten, die flr ihn mit seinem Arbeitseinsatz verbunden sind
und verfolgt dabei das Ziel seine Entlohnung abzlglich seiner Arbeitskosten
(physische Kosten bzw. Arbeitsleid) zu maximieren®?. Der Prinzipal muR da-
her stets von der Moglichkeit ausgehen, dal} die Arbeitsausfihrung zum Vor-
teil des Agenten und zu seinem Nachteil ausgerichtet wird. Dabei muf} er zu-
satzlich beachten, dal® der Erfolg der Aufgabendurchfiihrung neben dem
Handeln des Agenten auch durch exogene Einflisse bestimmt wird. Aufgrund
der sich daraus ergebenden fehlenden Eindeutigkeit der Ergebnisverantwort-
lichkeit kann der Prinzipal nicht aus dem Aufgabenerfolg auf den Arbeitsein-
satz und damit auf die vertragskonforme Ausfuhrung zurtckschlief3en.

Das Handeln der beiden Akteure wird durch ihre jeweiligen spezifischen Ziele
und Interessen bestimmt, wodurch ihr Verhalten auf eine méglichst umfassen-
de Erreichung dieser Ziele ausgerichtet ist. Diese Annahme der individuellen
Nutzenmaximierung impliziert daher das sog. strategische Verhalten der Ak-
teure, bei dem eine Partei bei ihren Entscheidungen die Wechselwirkungen
ihrer Interaktion mit der anderen Partei einbezieht und bestehende Hand-
lungsfreirdume zu seinen Gunsten nutzt. Das Streben nach Maximierung des
eigenen Nutzens kann zu den dargestellten Interessengegensatzen in der
Kooperationsbeziehung fuhren. Dieser Konflikt wird als Anreizproblem oder
fehlende Anreizkompatibilitdt von Vertragsbeziehungen aus opportunistischem
Verhalten bezeichnet.

Aufgrund des bestehenden Trade-off zwischen optimaler Risikoallokation und
optimaler Anreizgestaltung ggii. dem Agenten entsteht dem Prinzipal im Falle
einer asymmetrischen Informationsverteilung ein Nutzenverlust. Ein rational
handelnder Prinzipal wird daher versuchen das Risiko einer mdglichen Fehl-
bewertung oder eines spateren Wertverlustes seiner Position zu antizipieren
und dem Agenten die monetaren Nachteile vollstandig vor Vertragsabschlul
und Aufgabendelegation in Rechnung zu stellen (z.B. erhdhte einmalige Fi-
nanzierungskosten oder veranderte Gewinnverteilungsregeln) bzw. auf diesen
abzuwalzen (z.B. verstarkte Sicherheitenstellung). Dabei entspricht der Nut-

240 Unter dem Begriff Kosten sollen hier sowohl Kosten (Ausgaben) im eigentlichen

Sinne als auch negative bzw. entgangene Einkinfte (Opportunitatskostenprinzip)
verstanden werden. Desweiteren ist in Bezug auf den Agenten (Griinder) unter dem
Begriff Entloh-nung sowohl sein Arbeitseinkommen, sein Anteil am Kooperationser-
folg als auch die durch ihn als Eigentimer-Manager fiir den privaten Konsum geta-
tigten Betriebsausgaben zu subsumieren (vgl. ZIMMER (1998), S. 30).
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zenverlust den sog. "Agency Costs", die sich aus dem durch Vertragsverhand-
lung, -abschlul und -durchsetzung hervorgerufenen Ressourcenverzehr so-
wie dem aufgrund der unzuldnglichen Ausgestaltung der Kooperationsbezie-
hung entgangenen Kooperationsgewinn ergeben. Die Agency-Kosten
entsprechen damit der Vermdgensanderung zwischen der Situation mit voll-
standiger Information (sog. "First-Best-Optimum") und der Situation bei asym-

metrischer Informationsverteilung®*'.

Im Rahmen des Prinzipal-Agenten-Ansatzes wird versucht, den aufgrund der
asymmetrischen Verteilung von Information, Betroffenheit und Mitwirkung be-
stehenden diskretionaren Handlungsspielraum fr opportunistisches Verhalten
des Agenten durch sog. "governance structures™ (Kontroll- und Anreizmecha-
nismen) einzuschranken. Die Wirkung dieser Gestaltungsmdglichkeiten der
Kooperationsbeziehung in Bezug auf Unternehmensgriindungen wird in Kapi-
tel 6 dieser Arbeit ndher betrachtet.

4 Risikobetrachtung in Finanzierungsbeziehungen
4.1 Das Finanzierungsrisiko und seine Ursachen

Bei der Betrachtung von Finanzierungsbeziehungen besteht fir die Geldgeber
grundsatzlich die Gefahr, dall in Aussicht gestellte Zahlungen bzw. Leistun-
gen, wie Zins-, Tilgungs- oder Dividendenleistungen, ausbleiben oder im Zu-
sammenhang mit ihrem finanziellen Engagement fur sie negative Entwicklun-
gen eintreten®”?. Diese Gefahr bezeichnet man als Finanzierungsrisiko und
kann entsprechend der rechtlichen Position — in Glaubiger- und Gesellschaf-
terrisiko — und entsprechend der Ursache unterschieden werden.

Das Glaubigerrisiko (Fremdfinanzierung) besteht grundsatzlich darin, daf’ die
vereinbarten Zins- und Tilgungsleistungen nicht oder nicht in der vereinbarten
Hohe erbracht werden und der Glaubiger im Fall einer Insolvenz des Unter-
nehmens nicht die volle Tilgungsleistung — z.B. aus dem Verwertungserlos
oder gestellten Sicherheiten — erhalt. Dem entgegen kann das Gesellschafter-
risiko (Beteiligungsfinanzierung) durch die Gefahr charakterisiert werden, daf}
einerseits die laufenden Gewinne hinter dem vom Kapitalgeber erwarteten,
mafgeblichen Referenzwert (z.B. Mindestdividende) zurtckbleiben und ande-
rerseits den Gesellschaftern im Fall einer Insolvenz des Unternehmens uber
den Verlust aller zukinftigen Ausschittungen hinaus weitere Belastungen
auferlegt werden.

241 vgl. dazu ZIMMER (1998), S. 27; SCHMIDT/TERBERGER (1997), S. 404-406.
2 \/gl. dazu und im folgenden BITZ (1998), S. 2-28. Zu der Definition des allgemei-
nen Risikobegriffs sieche WITTMANN (1959), S. 34-37.
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Umweltbedingungen, Ausgangssituation, Leistungswirtschaftliche
insbes. insbes. Geschéftspolitik, insbes.
« Markt « Marketing « Beschaffung

« Institutioneller Rahmen * Ressourchen (u.a. * Produktion

Kapital, Manpower) . Absatz

« Organisation

Angestelltes Management /
Eigentiimer-Manager

- Fahigkeit
« Betroffenheit

Leisti irtschaftliches Risiko « Praferenzen

Delegationsrisiko

A

Verschuldungspolitik,
insbes.

. . . « Verschuldungsggrad
Rendite- und Insolvenzrisiko ( Finanzlage )

« Beteiligungsquoten

Kapitalstrukturrisiko

Gesamtheit ist mit Informationsrisiken behaftet (Qualitats-, Verhaltens- und Marktrisiken)

[ Ergebnisbezogene Sachverhalte
[ Einflufaktoren
— hat EinfluR auf

Abbildung 3: Finanzierungsrisiken (modifiziert entnommen aus BITZ (1998), S. 25)

Entsprechend der Risikoursache kann das Gesellschafterrisiko dahingehend
differenziert werden, dal® es mal3geblich vom leistungswirtschaftlichen Risiko
beeinflul3t wird. Dieses resultiert im wesentlichen aus dem Agieren des Unter-
nehmens auf den Faktor- und Absatzmarkten und wird durch Umweltentwick-
lungen, die Geschéaftspolitik im leistungswirtschaftlichen Bereich und die gel-
tende Ausgangssituation des Unternehmens bestimmt. Desweiteren wird die
Finanzlage des Unternehmens und damit die Position der Eigenkapitalgeber
durch das sog. Kapitalstrukturrisiko beeinfluRt. Dabei kann eine gegebene
Ertragsentwicklung in Abhangigkeit vom Verschuldungsgrad (Kapitalstruktur)
sowohl positiv oder auch negativ Verstarkt werden (Leverage-Effekt). Die Ka-
pitalstruktur (Verschuldungsgrad) beeinfluf3t jedoch auch die Wahrscheinlich-
keit fir den Fall, dal® das Unternehmen insolvent, also Gberschuldet oder zah-
lungsunfahig wird und beeinfluBt damit ebenfalls die Finanzlage des
Unternehmens und damit die Positionen der Fremd- und Eigenkapitalgeber.

Das dargestellte leistungswirtschaftliche Risiko als auch das Kapital-
strukturrisiko wird insbesondere durch die verfolgte Geschafts- und Ver-
schuldungspolitik der Geschaftsfihrung des Unternehmens beeinflutt. Dabei
besteht die Gefahr, dal® die Geschaftsfihrung — aus eigenem Interesse oder
aufgrund nicht ausreichender Managementfahigkeiten — MaRnahmen durch-
fuhrt, die die Kapitalgeber nicht vorgenommen hatten oder Manahmen unter-
lassen werden, die im Interesse der Fremd- und Eigenkapitalgeber gelegen
hatten. Diese Gefahr wird als Delegationsrisiko bezeichnet.
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Bei den in diesem Beitrag betrachteten Unternehmensgrindungen, in denen
der Grinder (Agent) sowohl Kapitalgeber als auch Geschaftsfihrer des Un-
ternehmens ist, liegt das Delegationsrisiko bei den weiteren Eigen- und
Fremdkapitalgebern (Prinzipale), wobei diese aufgrund der Ausgestaltung
ihrer rechtlichen Position unterschiedlich betroffen sein kénnen.

Ein zusatzliches, die weiteren Eigen- und Fremdkapitalgeber gleichermalen
betreffendes Risiko, ist das Informationsrisiko. Das Informationsrisiko besteht
insbesondere darin, da® sich potentielle Kapitalgeber vor der Entscheidung
Uber eine Finanzierungsbeziehung ein umfassendes Bild von den damit ver-
bundenen Chancen und Risiken verschaffen missen. Dabei bezieht sich der
Informationsbedarf sowohl auf die Ausgangslage (Vergan-
genheitsbetrachtung) als auch im besonderen auf die zukilnftigen Entwick-
lungs- und Ertragsmoglichkeiten. Da die potentiellen Kapitalgeber zunachst
grundsatzlich schlechter informiert sind als die Geschéaftsfuhrung, besteht die
systematische Gefahr, da® diese sich fUr eine Finanzierungsbeziehung ent-
scheiden, zu der sie bei vollstandiger Kenntnis aller Informationen nicht bereit
gewesen waren®?®. Im folgenden Kapitel 4.2 werden diese Probleme in Bezug
auf die Situation einer Unternehmensgrindung naher dargestellt.

4.2 Risikoarten im Fokus der Griindungssituation
4.21 Informationsrisiken

Zentrales Element der Informationsrisiken ist der Begriff der Information. Im
folgenden soll daher unter dem Ausdruck Information "zweckorientiertes Wis-
sen, also solches Wissen [verstanden werden], das zur Erreichung eines
Zwecks, namlich einer méglichst vollkommenen Disposition [des unternehme-
rischen Handelns] eingesetzt wird"®*. In diesem Sinne umfaft das Informati-
onsrisiko alle unternehmensbezogenen — also endogenen — Sachverhalte und
beruht auf einer systematischen Informationsasymmetrie zwischen Kapitalge-
bern und Grinder.

Eine Informationsverteilung wird in der Literatur als asymmetrisch bezeichnet,
"wenn es Informationsvorspringe gibt; d.h. wenn ein oder einige [Ko-

operationspartner] besser informiert ist bzw. sind als andere oder zumindest

243 Analog besteht auch die Mdéglichkeit, dal® ein potentieller Kapitalgeber sich gegen

eine vorteilhafte Finanzierungsbeziehung entscheidet, zu der er bei vollstandiger
Kenntnis aller Informationen — und dem damit verbundenen Abbau des Miltrauens
gegen den Griinder — bereit gewesen ware.

24 WITTMANN (1959), S. 14; Der Begriff Wissen soll hierbei — gemar WITTMANN —
das Wissen, welches GewilRheitscharakter hat, und das "wahrscheinliche" Wissen
umfassen (vgl. WITTMANN (1959), S. 16-17).
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sein kdnnte(n) und wenn die anderen dies wissen oder befiirchten miissen"?**.
Dies ist dann haufig anzutreffen, wenn die Leistung nur schwer von dem emp-
fangenden Vertragspartner zu beurteilen ist. Ein Musterbeispiel hierfir ist ein
Versprechen bzw. Recht auf zukunftige, mit Unsicherheit behaftete Zahlun-
gen, wie sie bei Finanzierungsbeziehungen als Gegenleistung Ublich sind. Da
das Zahlungsversprechen ein abstraktes Gut darstellt und dessen Qualitat
bzw. Wert durch den Leistungsempfanger erst zum zukunftigen Falligkeitster-
min verlaRlich beurteilt werden kann, ergibt sich ein Informationsnachteil bzw.

Informationsrisiko flr den Kapitalgeber.

Unter Informationsrisiken in Bezug auf die Finanzierungsbeziehungen bei Un-
ternehmensgrindungen werden samtliche Risiken zusammengefal’t, deren
Ursprung in der Ausgangssituation des Griindungsvorhabens — insbesondere
unter Berticksichtigung der fehlenden Vergangenheitsbetrachtung —, der Qua-
litdt und VerlaBlichkeit des Managements — d.h. dem geschéftsfiihrenden
Grunder — sowie der zu erwartenden Geschafts-politik bzw. zukunftigen Ent-
wicklungs- und Ertragsmdglichkeiten liegt. Fir den potentiellen Kapitalgeber
besteht somit das Problem Managementkompetenz, Geschéaftsplan des Griin-
ders, Produktdifferenzierung sowie das zuklnftige Marktpotential und die
Wettbewerbsposition des jungen Unternehmens unter inhaltlichen und zeitli-
chen Gesichtspunkten zu analysieren, mit geeigneten externen Quellen zu

verifizieren und zu bewerten®*®.

Zur Beurteilung der Ausgangssituation bzw. persénlichen und materiellen
Grindungsreife in der Seed-Phase, wird der Geschaftsplan — auch Business
Plan genannt — von den potentiellen Kapitalgebern herangezogen. Dabei ist
die Grindungsreife dann gegeben, wenn der Griinder die Fahigkeit und Be-
reitschaft besitzt, sdmtliche Anforderungen, die flr eine ordnungsgemalle
Teilnahme am Wirtschaftsleben erforderlich sind, zu erfillen. In diesem Zu-
sammenhang kann der Business Plan als die durch betriebswirtschaftliche
Daten fundierte, schriftlich fixierte unternehmerische Vision, verstanden wer-
den. In der Literatur wird er daher definiert als "[...] die schriftiche Zusammen-
fassung der gesamten Aktivitdten des Unternehmens. Er ist ein Bericht Gber
die Ressourcen des Unternehmens und die Verwendung seiner Mittel, sein
Management und die Arbeitsbeziehungen, seine Produkte und Marketingstra-

%5 SCHMIDT/TERBERGER (1997), S. 391. Es ist hierbei zu beachten, daf die a-
symmetri-sche Informationsverteilung deutlich von heterogenen Erwartungen der
Kooperationspart-ner zu unterscheiden ist (vgl. ZIMMER (1998), S. 31).

248 \/gl. SCHEFCZKY (2000), S. 25; zu der Beurteilung von Marktpotential und Wett-
bewerbs-position siehe Kapitel 4.2.3.
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tegie, seine Produktionstechniken und Entwicklungsprogramme. Er beschreibt

die Vergangenheit, Gegenwart und Zukunft des Unternehmens [...]"**'.

Da es sich bei einer Unternehmensgriindung um ein in die Zukunft gerichtetes
Vorhaben handelt, sind die in Abbildung 4 illustrierten zentralen Inhalte und
Abhangigkeiten der Geschaftsplanung des Grinders fir eine vollstandige und
realistische Beurteilung bzw. Bewertung des Grindungsvorhabens und damit
fur die Entscheidungsfindung Uber eine potentielle Finanzierungsbeziehung
von entscheidender Bedeutung, wobei diese primar nur durch den Grinder
selbst zusammengestellt und verfligbar gemacht werden kdnnen. Die poten-
tiellen Kapitalgeber sind daher aus theoretischer Sicht auf die Breitschaft des
Grinders und die Qualitat der Informationen angewiesen. Da der Grinder
haufig aufgrund geringer Eigenmittel auf externe Kapitalgeber angewiesen ist,
wird er jedoch versuchen durch die Zurverfigungstellung von aussagefahigen
Informationen ein Vertrauensverhaltnis zu den potentiellen Kapitalgebern auf-
zubauen (vgl. dazu auch Kapitel 6.2.1.).
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Abbildung 4: Inhalte der Geschaftsplanung fiir externe Adressaten (modifiziert
entnommen aus SCHEFCZKY (2000), S. 171)

Im folgenden werden einige Bestandteile des Geschaftsplans naher be-
schrieben und die Probleme, die sich flir den Griinder bei der Erhebung und
fir den potentiellen Kapitalgeber bei der Verifizierung ergeben, analysiert.
Dabei kann zwischen personenbezogenen, subjektiven und sachlichen, objek-
tiven Bestandteilen bzw. Beurteilungskriterien unter-schieden werden.

" HOFMEISTER (1999), S.70f; vgl. dazu auch ENGELMANN/JUNCKER/NATUSCH/
TEBROKE (2000), S. 63 und RIPSAS (1998), S.141-151.
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Zu den subjektiven Kriterien gehoren die persdnlichen Daten des Grinders
und seines personlichen Umfeldes. Dabei steht vor allem die kaufmannische
und/oder technische Ausbildung und seine Qualifikation — z.B. bisherige Be-
rufs-, Branchen- und Flhrungserfahrung — aber auch die individuelle unter-
nehmerische Einstellung und Risikobereitschaft des Griunders im Fokus der
Betrachtung. Da es sich hierbei um subjektive und vielfach nicht quantifizier-
bare Kriterien handelt, die meist nur in einem persénlichen Gesprach zwi-
schen Grinder und Kapitalgeber und/oder unter Zuhilfenahme einer beste-
henden Reputation des Griinders bewertet werden kdnnen, bestehen hierbei
fur den Kapitalgeber Informationsrisiken, die aus Fehleinschatzung, Verhand-
lungsgeschick oder sogar aus Betrug des Griinders resultieren kénnen. Die
Beurteilung des Grinders gewinnt auch dadurch an Bedeutung, weil die Per-
son des Grinders aufgrund seines Know-hows eine Schllisselposition im
GriindungsprozefR einnimmt?*®. Im Gegensatz zu den im folgenden beschrie-
benen Kriterien zur Beurteilung der Geschéftsidee und deren Umsetzung kann
bei der Beurteilung der Person des Griinders aufgrund seiner vorherigen
Marktposition — als An-bieter, Arbeitskraft oder Konsument — eine vergangen-
heitsbezogene Bewertung einbezogen werden, die das Prognoserisiko wie-

derum ver-ringert**°.

Die objektiven Kriterien dienen insbesondere der Beurteilung der mit der Ge-
schaftsidee verbundenen Chancen und Risiken. Bei Unternehmens-
grundungen liegt aufgrund der geringen Kapital- und Liquiditdtsdecke der Fo-
kus neben der Umsatz- und Kostenplanung auf der meist mittelfristigen
Kapitalbedarfs- und Finanzierungsplanung?®®.

Diese Planungsunterlagen lassen einerseits aufgrund des Detailierungsgrads
und der inhaltlichen Begrindung eine erste Bewertung und Plausibilisierung
mittels anerkannter Analyseverfahren durch den Kapitalgeber zu. Andererseits
kann dieser die vorhandenen Daten bei Grindungsvorhaben in etablierten
Branchen anhand von Durchschnittswerten bestehender Unternehmen oder
bei Nieschenanbietern, wie sie insbesondere bei technologieorientierten Un-

ternehmensgrindungen vorkommen, anhand von vergleichbaren Marktteil-

?4% \gl. ENGELMANN/JUNCKER/NATUSCH/TEBROKE (2000), S. 64-66;
SCHEFCZKY (2000), S. 173; POSNER (1996), S. 79; SZYPERSKI/NATHUSIUS
(1977), S. 36 und S. 38-47. Dies zeigt auch die Untersuchung von BRETTEL/
JAUGEY/ROST in der 65% der informellen Investoren in Deutschland den "Mangel
an Vertrauen in die Person des Unter-nehmers" und 50% den "Zweifel an der Kom-
petenz des Managements" (Griinder) als Grund fir die Ablehnung einer Beteili-
gungsfinanzierung angegeben haben (vgl. BRETTEL /JAUGEY/ROST (2000), S.
157).

249 \/gl. POSNER (1996), S. 79-80.

%0 \/gl. SZYPERSKI/NATHUSIUS (1977), S. 50.
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nehmern anderer Branchen verifizieren®'. Der Branchenvergleich ist aufgrund
der Fulle von Vergleichsquellen relativ objektiv und sowohl fur den Kapitalge-
ber als auch den Grinder nachvollziehbar. Bei stark innovativen, technologie-
und wachstumsorientierten Unternehmen besteht jedoch das Problem einen
geeigneten, objektiven VergleichsmaRstab zu finden®?. Insofern kann die Be-
urteilung und die darauf aufbauende Finanzierungsentscheidung durch den
Kapitalgeber stark subjektiv gepragt und damit fiir den Griinder nicht nachvoll-
ziehbar sein. Hier kdnnen Informationsdefizite und damit auch Informationsri-

siken auf beiden Seiten bestehen.

Aber auch nachdem das Unternehmen rechtlich gegriindet wurde und in die
Start-Up-Phase bzw. First-Stage Ubergegangen ist, kdénnen Informa-
tionsrisiken bestehen. Um die aktuelle Situation, die Zukunftsperspektiven und
insbesondere die damit verbundenen Risiken der Finanzierungsbeziehung
beurteilen zu kénnen, mussen die im Businessplan dargelegten Plandaten mit
den tatsachlich eingetretenen Ist-Daten verglichen und bewertet werden. Wie
bei der Beurteilung der Grindungsreife besteht fir den Kapitalgeber ein In-
formationsdefizit, da dieser — sofern keine vertragliche Vereinbarung besteht —
wiederum auf die Breitschaft des Griinders bzw. auf die zur Verfligung gestell-
te Qualitat der Informationen angewiesen ist. Es besteht also grundsatzlich ein
im Zeitablauf wiederkehrendes, mit der Ausgangssituation vergleichbares In-
formationsrisiko des Kapitalgebers.

Die so — in der Ausgangssituation bzw. laufend — gewonnen PlangréRen und
Entwicklungsmdglichkeiten kdnnen als Szenarien verstanden werden, die bei
Beteiligungsfinanzierungen das  mogliche  Wachstum des  Unter-
nehmenswertes und damit die Rendite des finanziellen Engagements wider-
spiegeln. Eine weitere Schwierigkeit der Kapitalgeber besteht nun darin die-
sen Szenarien die zutreffende Eintrittswahrscheinlichkeit®®® — als MaR der

%1 Bei der Verifizierung der Prognoserechnungen des Business Plans werden haufig

auch Experten-Gutachten von neutralen Stellen einbezogen, da die Gefahr besteht,
dafd — von ihrer Geschéftsidee tiberzeugte — Griinder zur Schénfarberei neigen (vgl.
POSNER (1996), S. 83-84).

%2 Da Kapitalgeber, die in den technologieorientierten Bereich investieren wollen, oft
das Problem einer Evaluierung der Technologie (des Produktes) und ihrer Anwen-
dungsmadg-lichkeiten haben, werden hierfur hdufig externe Technologieberater hin-
zugezogen, die jedoch zusatzliche Informationskosten verursachen (vgl. POSNER
(1996), S. 74 und S. 88). Insbesondere erfahrene (informelle) Investoren kénnen
Parallelen zu friiheren Finan-zierungssituationen erkennen, die aber nicht zwingend
mit objektiven Qualifikationsfak-toren gleichzusetzen sind. Dies kann dazu fuhren,
daf} Finanzierungsentscheidungen auch aufgrund dieser subjektiven — nicht sach-
lich objektiven — Einschatzung getroffen werden (vgl. POSNER (1996), S. 82).

53 Hierbei kann sich eine Bandbreite vom Best-case-Szenario (keine Abweichung
vom prognostizierten Verlauf) bis zu einem Worst-case-Szenario ergeben.
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Unsicherheit (im engeren Sinne) — zuzuordnen, um das Gesamtrisiko®®* der

Grundungsfinanzierung bewerten und (gegebenenfalls) begrenzen zu kénnen.
4.2.2 Verhaltensrisiken

Das Verhaltensrisiko kann als besondere Form des Informationsrisikos ver-
standen werden, das insbesondere bei Unternehmensgrindungen, die an-
fanglich stark auf die Person und das Verhalten des Grunders ausgerichtet
sind, eine bedeutende Rolle spielt.

Dabei beruht das Verhaltensrisiko der Kapitalgeber auf den Verhaltens-
merkmalen des Griinders, die dem Griinder selbst zwar bekannt sind, die aber
den potentiellen Kapitalgebern anfanglich verdeckt sind oder diesen sogar auf
Dauer verborgen bleiben kénnen. Diese Verhaltensunsicherheit resultiert mit-

hin aus der Existenz von Informationsasymmetrien®*°.

Dabei mull zwischen Risiken unterschieden werden, die einerseits — aufgrund
von bestehenden Handlungsspielrdumen — auf vertragskonforme Handlungen
und andererseits auf rechtlich unzulassiges, vertragsinkonformes Verhalten
des Grinders zurtickzufiihren sind. Im folgenden werden nur noch vertrags-
konforme Handlungen betrachtet, da vertragsinkonformes Verhalten und des-
sen Folgen nicht innerhalb einer Finanzierungsbeziehung zwischen den Ver-
tragsparteien, sondern nur durch die exogenen institutionellen
Rahmenbedingungen geregelt werden kann®*®.

Unter dieser Pramisse besteht fir den Kapitalgeber — auch bei quasi voll-
standiger Information Uber die beabsichtigte Geschaftspolitik — die Un-
sicherheit, dal der Grinder die zunachst vorgesehene und im Business Plan
dokumentierte Geschaftspolitik auch tatsachlich realisiert. Die Abweichung
kann darin bestehen, dal® der Griinder — bei gegebener Kapitalstruktur — zu
einer riskanteren Geschéftspolitik im Leistungsbereich Ubergeht. Andererseits
kann der Griinder bei konstanter Geschaftspolitik auch die Kapitalstruktur zu
Lasten der "bisherigen" Kapitalgeber verandern, indem z.B. weiteres bevor-
rechtigtes Fremdkapital aufgenommen wird und/oder Ausschittungen an die
Eigenkapitalgeber getatigt werden oder — bei entsprechenden Beteiligungs-
verhaltnissen — weitere Gesellschafter aufgenommen werden und damit der

% Im Gegensatz zu Unsicherheit im weiteren Sinne zeichnet sich Risiko (Unsicherheit

im engeren Sinne) dadurch aus, das verschiedenen Entwicklungsalternativen ver-
schiedene Eintrittswahrscheinlichkeiten zugeordnet werden kénnen (vgl. POSNER
(1996), S. 77-78).

2% \/gl. SPREEMANN (1990), S. 562.

2% Siehe dazu Kapitel 3.3 und die dort dargestellten Umweltannahmen.
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Anteil der "Alteigentimer" an der Wertsteigerung des Unternehmens reduziert

wird?’.

Grundsatzlich kann die Unsicherheit des Kapitalgebers Uber das vertrags-
konforme Verhalten des Griinders anhand von drei Verhaltensmerkmalen ka-
tegorisiert werden®®. Kategorie 1 umfaRt dabei die Fahigkeiten und die Quali-
fikation des Grunders (Managementkompetenz) wie sie in Kapitel 4.2.1 bei der
Beurteilung der persoénlichen Grindungsreife anhand sog. "subjektiver Krite-
rien" dargestellt wurden.

Die Kategorie 2 beinhaltet Verhaltensweisen wie Fairnel3, Entgegenkommen
und Kulanz innerhalb der Kooperations- bzw. Finanzierungsbeziehung.

Durch die Darstellung der Geschaftsidee im Businessplan und in den Ge-
sprachen mit den (potentiellen) Kapitalgebern stellt der Griinder ein gewisses
Verhalten und eine von ihm beabsichtigte Geschéaftsstrategie in Aussicht, oh-
ne sich dabei in einem bestimmten juristischen Sinne festgelegt zu haben. Auf
dieser Vertrauensbasis erzeugt er bei den Kapitalgebern eine bestimmte Er-
wartungshaltung, sog. implizite Anspriche, gegeniber seinem zuklnftigen
geschéftlichen Handeln. Da im Falle einer innovativen Unternehmensgrin-
dung nicht alle denkbaren Umweltentwicklungen und das entsprechende Ver-
halten des Grinders — analog dem Kontingenzvertragsmodell — vertraglich
fixiert werden kdnnen, besteht ein Verhaltensrisiko auf der Seite der Kapital-
geber®™®. Bei Eintritt einer solchen nicht fixierten Situation unterliegt der Kapi-
talgeber dann der Kulanz des Grinders. Fehlt das Entgegenkommen des
Partners so wird sich der Kapitalgeber "unfair" behandelt fihlen und seine
Risikoposition iberdenken missen. Beispielsweise kann der Griinder bei ei-
ner weitlaufigen Vertragsregelung seine Geschaftsfiihrungsposition fir Ent-
scheidungen an denen (lediglich) er ein personliches Interesse hat — Blroaus-
stattung, Dienstreisen und andere "fringe benefits" — ausnutzen und damit
eventuelle Gewinne der Ausschuttung an die Kapitalgeber entziehen bzw. das
Eigenkapital durch Verluste mindern (aufgrund fehlender Umsatze in der
Grindungsphase) und dadurch das Insolvenzrisiko zu Lasten der Kapital-

*7 vgl. BITZ (1988), S. 9; das Verhaltensrisiko wird hier auch als Gestaltungsrisiko
bezeich-net.
8 \/gl. dazu und im folgenden SPREEMANN (1996), S. 697-704 und SPREEMANN
(1990), S. 565-566. Die drei Kategorien werden im folgenden getrennt voneinander
dargestellt; die real vorkommende Vermischung wird somit aus Vereinfachungs-
griunden ausgeklam-mert
Aufgrund der Vielzahl der méglichen zukiinftigen Umweltsituationen ist es nicht
ausge-schlossen, daf nach Abschlul} eines Finanzierungsvertrages Verhaltensrisi-
ken auch auf Seiten des Griinders bestehen kénnen, die je nach Unternehmens-
entwicklung und Ver-tragsgestaltung aus dem Verhalten der Kapitalgeber resultie-
ren (vgl. dazu SPREEMANN (1996), S. 584). Aus Vereinfachungsgriinden werden
in dieser Arbeit jedoch diese Risiken nicht analysiert.

259
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geber erhdhen®°. Ein ahnlicher Effekt kann z.B. durch das Wechseln von ei-
nem durchschnittlich rentablen und risikobehafteten Investitionsplan zu einem
zwar Uberdurchschnittlich rentablen aber auch riskanteren Investitionsplan
erzielt werden®'. Bei einem Fehlschlag fiihren jedoch solche Entscheidungen
des Grinders aufgrund der meist diinnen Liquiditatsdecke zu einer Insolvenz
des jungen Unternehmens.

In der dritten Kategorie kénnen Merkmale wie Flei3, Anstrengung, Mihe und
Sorgfalt des Griinders zusammengefal3t werden. Da der unternehmerische
Erfolg bei technologieorientierten Unternehmensgrindungen insbesondere
von der Fortentwicklung der Geschéaftsidee bzw. des Produktes, dem dafur
notwendigen technischen Know-how und der damit verbundenen Tatigkeit des
Grinders abhangt, birgt diese Kategorie die groten aber auch am schwie-
rigsten durch die Kapitalgeber zu verifizierenden Verhaltensrisiken. Sofern
nicht vertraglich klar quantifizierbare Beurteilungskriterien (z.B. Stundenzah-
lung 0.4.) vereinbart sind — wobei diese Uber die Qualitat der Tatigkeit weiter-
hin keinen Schlu} zulassen — ist es den Kapitalgebern nur tber ihr subjektives
Empfinden und ggf. andere indirekte Hinweise (z.B. die Gestaltung der Frei-
zeit und der personlichen Verhaltnisse des Grinders) méglich das aus dem
Verhalten resultierende Risiko der Grindungsfinanzierung zu bewerten.

4.2.3 Marktrisiken

Unter Marktrisiken sollen samtliche Risiken zusammengefalt werden, deren
Ursprung auferhalb des betrachteten Unternehmens (Grundungsvorhaben)
liegt und auf die der Grinder und grundsétzlich auch der Kapitalgeber keinen
direkten Einflul besitzt. Das Marktrisiko schliet damit alle exogenen Sach-
verhalte, die im Zusammenhang mit den Absatz- und Beschaffungsmarkten
und der dort vorliegenden Wettbewerbssituation sowie dem institutionellen —
also rechtlichen, politischen und gesellschaftlichen — Rahmen stehen, ein.

Entsprechend beeinflussen Marktrisiken als grundsatzlich exogene Faktoren
die Position der Kapitalgeber in der Weise, die weder der wirtschaftlichen La-
ge noch einer Aktivitit des Griinders zuzurechnen sind?®?. In bestimmten Fal-
len kénnen Marktrisiken auch durch endogene MalRnahmen hervorgerufen

260 \/gl. SCHMIDT (1981), S. 194.

%%1 Die Verhaltensrisiken aus Uber- bzw. Unterinvestition, wie sie in einer Glaubiger-
Schuld-ner-Beziehung auftreten kénnen, werden hier aufgrund der geringen Bedeu-
tung der privatwirtschaftlichen Fremdfinanzierung (vgl. dazu Kapitel 3.2.3) nicht na-
her dargestellt; fiir eine grundsatzliche Darstellung vgl. HARTMANN-WENDELS
(2001), S. 123-128; SCHULZ (2000), S. 62-64; SCHMIDT/TERBERGER (1997), S.
415-421.

262 Das Marktrisiko wird in der Literatur auch als "technologisches Risiko" bezeichnet
(vgl. BITZ (1988), S. 8).
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werden. Dies ist dann der Fall, wenn ein Grunder auf einem Markt nicht als
Mengenanpasser, sondern mit einem wachstums- und technologieorientierten
Unternehmen in einer Marktniesche als Nachfrager von speziellem Know-how
(Mitarbeiter oder andere Ressourcen) oder Anbieter von innovativen Produk-
ten erstmalig auftritt. Die sich daraus ergebenden kinftigen Entwicklungen
sind jedoch — analog zu den exogenen Sachverhalten — weder von den Kapi-
talgebern noch vom Grunder selbst in einer systematisch besseren Form ab-

zuschéatzen.

Da die Marktrisiken die Ausgangssituation und die Entwicklungsmoglichkeiten
der Unternehmensgriindung beeinflussen, missen diese zwingend bei der
Erstellung des Business Plan Beriicksichtigung finden?®?.

Deshalb missen sich Griinder und Kapitalgeber insbesondere in der Seed-
Phase Klarheit Uber die aktuelle Situation des Marktes und dessen nahere
Zukunft, also Branchenwachstum, Wettbewerber, Markteintrittsbarrieren,
Trends oder zu erwartende Neuentwicklungen, verschaffen®®*, wobei eine
speziell auf die Unternehmensgrindung ausgerichtete Informationserhebung
(z.B. durch Befragung von potentiellen Kunden oder Vertriebspartnern sowie
Branchenexperten) einen erheblichen Aufwand und damit Kosten verursacht.
Jedoch lassen sich die Planungsergebnisse bei den betrachteten innovativen,
technologieorientierten Griindungsvorhaben, fur die naturgemafl selten ge-
naue, marktbezogene Anhaltspunkte fur die Planung erhaltlich sind, ansons-

ten kaum verifizieren.

Aber auch nach Abschluf3 der Finanzierungsbeziehung und/oder Vollzug der
rechtlichen Grindung (Start-Up-Phase, Early Stage) kann die wirtschaftliche
Lage des jungen Unternehmens aufgrund der exogenen Marktrisiken, bei ver-
tragskonformen Verhalten hinsichtlich der zeitlichen Verteilung und Héhe des
Umsatzes bzw. Erfolges, nicht mit Sicherheit prognostiziert werden. Eine
standige Analyse der Markt- und Brancheninformationen ist daher sowohl fir
den Grinder als auch fiir den Kapitalgeber unumgéanglich, um das Gesamtri-
siko der Grundungsfinanzierung abschatzen und gegebenenfalls MaRnahmen
zur Begrenzung des Risikos vornehmen zu kénnen. Je nach individueller

%83 Zu der Bedeutung der Markt- und Brancheninformationen vgl. SCHEFCZKY
(2000),

S. 192.

Dies kann z.B. an Forschungsinstituten, in Marktdatenbanken u.a. statistischen
Veroffentlichun-gen, bei Handels-/Handwerkskammern bzw. Verbanden oder bei
anderen technischen Experten erfolgen. Fir eine erganzende Aufstellung der Quel-
len flr Markt- und Branchen-informationen vgl. SCHEFCZKY (2000), S. 193.

264
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Markt- und Branchenkenntnis bestehen hierbei fiir den Kapitalgeber oder den

Griinder Informationsdefizite und damit Markt- bzw. Informationsrisiken?®,

5 Risiko im Zeitverlauf der Finanzierungsbeziehung
5.1 Unsicherheit vor VertragsabschluB (ex ante)266
5.1.1 Allgemeine Qualitdtsunsicherheit

Bei der Situation der "Unsicherheit vor Vertragsabschlu" ist der Prinzipal un-
sicher Uber die Fahigkeit des Agenten, seine Qualifikation und/oder die Quali-
tat der von ihm zu erbringenden Gegenleistung, wobei dieses Ver-
haltensmerkmal des Agenten, dem Prinzipal bereits ex ante — also vor
Vertragsabschlu — verborgen ist und damit wie ein Datum feststeht. Es treten
hierbei Informationsrisiken bzgl. der Ausgangssituation (vgl. Kapitel 4.2.1) und
Verhaltensrisiken der in Kapitel 4.2.2 dargestellten Kategorie 1 fir den poten-
tiellen Kapitalgeber auf. Die Veranderung der Ausgangssituation oder der
Qualifikation des Agenten unterliegt zum Entscheidungszeitpunkt nicht mehr
dem Willen des einzelnen Agenten. Dieser wird jedoch versuchen, sein Grin-
dungsvorhaben in einem mdglichst glinstigen Licht erscheinen zu lassen, um
den benétigten Kapitalbedarf zu fiir ihn giinstigen Konditionen®®” decken zu

konnen.

In dieser Situation — zum Zeitpunkt direkt vor der Vertragsentscheidung —
steht es dem potentiellen Kapitalgeber noch frei, zwischen mehreren indivi-
duellen Grindungsvorhaben (-alternativen) zu wahlen oder, sofern das zu
finanzierende Vorhaben bereits feststeht, den zu investierenden Kapitalbetrag
in der Hohe zu variieren. Das grundsatzliche Problem dieser sog. Qualitatsun-
sicherheit (Hidden Characteristics) besteht also darin, die Grindungsvorhaben
qualitativ zu sortieren (Screening) und entsprechend den Erwartungen des
Kapitalgebers zu filtern, also Gute und Passende zu identifizieren und von
Schlechten und Unpassenden zu trennen. Um das Informationsdefizit gegen-
uber dem Grinder zu reduzieren, kann der Kapitalgeber die ihm vorgelegten

265 Mégliche Informationsdefizite mussen nicht zwingend nur beim Kapitalgeber lie-
gen. Inves-toren besitzen aufgrund ihrer Erfahrung und der gebildeten Beziehungs-
netzwerke oftmals bessere Marktkenntnisse als "unerfahrene" Griinder (vgl. dazu
ENGELMANN/JUNCKER/ NATUSCH/TEBROKE (2000), S. 92-93).

288 v/gl. im folgenden VINCENTI (2002), S. 61-65; SPREMANN (1996), S. 698-700;

SPRE-MANN (1990), S. 567-568.

Hiermit sind die Vertragskomponenten gemeint, die seinen Anteil am Unterneh-

menserfolg schmalern (z.B. Ausschiittungs- oder Verzinsungsanspriiche) oder ihn

in seiner Hand-lungsfreiheit einschranken (so auch OBST/HINTNER (2000), S.

167).
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Planungsunterlagen mittels verschiedener Analyseverfahren®® und unter
Verwendung anderer externer Informationsquellen (z.B. Statistiken Uber Bran-
chendurchschnittswerte) plausibilisieren bzw. verifizieren lassen. Diese zu-
satzliche Information, etwa durch Prifung, Tests, Gutachten u.d. verursacht
aber Kosten.

Das Entscheidungskalkil des Kapitalgebers liegt somit in der Abwagung der
fur die Risikominderung anfallenden Informationskosten einerseits und dem
aus einer Entscheidung bei unvollkommener Information zu erwartenden mo-
netéren Nachteil (sog. entscheidungstheoretischer Informationswert) anderer-
seits.

Die Bedeutung des aus der asymmetrischen Informationsverteilung zwischen
Prinzipal und Agent resultierenden Nachteils — in der Literatur als Wohlfahrts-
verlust oder Agency-Kosten®®® bezeichnet — wird im Falle der Finanzierungs-
beziehung zwischen Kapitalgeber und Grinder entsprechend deutlich. Die
Informationsbeschaffungskosten des Kapitalgebers bei innovativen, technolo-
gieorientierten Grindungsvorhaben sind aufgrund der Komplexitat der Grin-
dungssituation an sich und der Know-how-Lastigkeit der Geschafts-
/Produktidee verhaltnismaRig hoher als bei Finanzierungsbeziehungen mit
etablierten Unternehmen oder Unternehmensgrindungen in traditionellen
Branchen?®. Aufgrund des hohen Risikopotentials der betrachteten Unter-
nehmensgriandungen, bei denen auch der Totalausfall des finanziellen Enga-
gements nicht ausgeschlossen werden kann, ist somit auch der Informations-
wert entsprechend hoch zu bewerten. Der aus den beiden Komponenten
moglicherweise resultierende hohe Wohlfahrtsverlust des Kapitalgebers stellt
die Relevanz der Qualitatsunsicherheit bei Unternehmensgriindungen heraus.

5.1.2 Adverse Selektion

Eine besondere Auspragungen des aus der Qualitadtsunsicherheit resul-
tierenden ldentifikationsproblems ist die Adverse Selektion.

Zusatzlich zu den Grundannahmen der Prinzipal-Agenten-Theorie (vgl. Kapitel
3.3) wird davon ausgegangen, dall die potentiellen Kapitalgeber von Ihrem
unternehmensbezogenen Informationsnachteil Kenntnis haben, jedoch als
Ausgleich umfassende Kenntnisse der Branche der mdglichen Unterneh-

268 Beij der Verifizierung der Prognoserechnungen von innovativen Unterneh-

mensgrindun-gen missen — aufgrund der hohen technologischen Know-how-
Anforderungen — haufig Experten-Gutachten von neutralen Stellen mit einbezogen
werden.

%9 \/gl. JENSEN/MECKLING (1976), S. 308-310.

"% 50 auch VINCENTI (2002), S. 61.
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mensgriindung besitzen?’". Die Kapitalgeber versuchen nun anhand der ihnen
vorliegenden Informationen das flr ihre Praferenzen passende Grindungs-
vorhaben aus den verschiedenen potentiellen Unternehmensgrindungen zu
wahlen. Hierbei ist der Kapitalgeber aufgrund der nicht zu beseitigenden —
systemimmanenten — Informationsdefizite in Bezug auf die einzelnen Grin-
dungsvorhaben nicht in der Lage, angemessen zwischen ,wertvolleren" und
,weniger wertvollen" Investitionsobjekten zu differenzieren. Da er fur verschie-

dene Prognosewerte®’?

nicht immer verwertbare unternehmensspezifische
Daten zu seiner Verfugung hat, muf} er vielmehr auf Prognosewerte zurtck-
greifen, die fur eine durchschnittliche Unter-nehmensgrindung in der jeweili-

gen Branche zutreffend sind.

Aufgrund der Substitution fehlender unternehmensinterner Daten durch plau-
sible Durchschnittswerte der Branche, realisiert der Kapitalgeber bei der Be-
wertung der zukinftigen Zahlungsstrome aus der Geschéaftsidee einen ge-
schatzten Ertragswert, der einer auf das jeweilige Investitionsvolumen
angepaldten Durchschnittsprognose klinftiger Branchenertrage entspricht.

Durch die bestehende Informationsasymmetrie sowie die vorgenommene
Substitution der unternehmensindividuellen Werte besteht die Gefahr, daf3 der
Kapitalgeber im Falle eines unterdurchschnittlichen Griindungsvorhabens den
Ertragswert hoher einschatzt, als er dies bei vollstandiger Kenntnis aller In-
formationen getan hatte. Bei der Bewertung von Unternehmensgrindungen,
deren unternehmensspezifische Potentiale und Entwicklungschancen ober-
halb des Branchendurchschnitts liegen (Uberdurchschnittlich), neigt der Kapi-
talgeber in einer Situation der Informationsasymmetrie dazu, prinzipiell niedri-

gere kinftige Ertrdge anzunehmen.

Dieses Bewertungsverhalten fihrt dementsprechend dazu, dal} einerseits die
geschatzten Ertragswerte flr ,weniger wertvolle" Grindungsvorhaben ("le-

monsu273)

steigen und andererseits die zukinftigen Zahlungsstréme ,wertvolle-
rer" Unternehmensgriindungen systematisch zu gering eingeschatzt werden.
Daraus folgt, dall die Wahrscheinlichkeit fir das Zustandekommen einer Fi-
nanzierungsbeziehung im Falle unterdurchschnittlicher Grindungsvorhaben

beginstigt und bei Uberdurchschnittlichen Vorhaben behindert wird. Eine wei-

" Desweiteren ist die Gewinnung von Zusatzinformationen, die eine genauere Ein-

schatzung des Grindungsvorhabens und der damit verbundenen Ertragspotentiale

ermdglichen wiirden, aufgrund exogener Umstande, z.B. zu hohe Informationsbe-

schaffungskosten, nicht moéglich. Ebenso sind fiir die Kapitalgeber glaubwurdige

Zusatzinformationen von Seiten der Grunder — vorerst — nicht erhéltlich.

Z.B. die Marktsituation, die Produktchancen oder strategische Erfolgspotentiale.

278 Zum LZitronenprinzip® ("lemons") vgl. den grundlegenden Aufsatz von AKERLOF
(1970).
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tere — mittelfristige — Konsequenz dieser Entscheidungssituation ist zunachst
die Bevorzugung von Grindern mit eher fragwlrdigen Grindungskonzepten
und die daraus resultierende Reduzierung der Durchschnittsqualitat aller Neu-
grundungen. Dies wiederum fuhrt zu steigenden Kosten fir Beteiligungskapi-
tal. Eine Verteuerung der Kapitalbeschaffung kann letztendlich zur Folge ha-
ben, dal} viele insbesondere qualitativ hochwertige Geschéaftsideen nicht mehr
verwirklicht werden kdnnen (sog. Versagen des Marktes fur Beteiligungskapi-
tal).

Grundsatzlich ist die negative Wirkung®”* der Adversen Selektion um so gerin-
ger, je kleiner die Defizite des potentiellen Kapitalgebers beziglich unterneh-
mensinterner Informationen bzw. je groRer dessen ,Insiderwissen" ist. Die
Mechanismen bzw. Kooperationsdesigns die diese Informationsdefizite vor
Vertragsabschlul® beseitigen kénnen werden in Kapitel 6.2 ndher untersucht.

5.2 Verhaltensunsicherheit nach VertragsabschluB (ex interim)
5.2.1 Hold Up (Fairness)275

Als Hold Up ("Uberfall") wird eine Situation bezeichnet, "in der das gewollte
Verhalten eines Individuums deutlich zu Tage tritt und einem anderen Scha-

den zufiigt"®’®.

Im Rahmen einer Finanzierungsbeziehung von Unter-
nehmensgrindungen hat der Grinder durch die Unvollstandigkeit der Ver-
tragsgestaltung einen diskretiondren Freiraum fir die Gestaltung seines
unternehmerischen Handelns. Es treten hierbei Informationsrisiken (vgl. Kapi-
tel 4.2.1) und Verhaltensrisiken der in Kapitel 4.2.2 dargestellten Kategorie 2
fir den Kapitalgeber auf, wobei eine Veranderung des Verhaltens nach
VertragsabschluR dem Willen des Griinders unterliegt. Dem Kapitalgeber
bleibt das Verhalten des Grinders jedoch nicht verborgen, sondern kann von
diesem beobachtet werden. Je nachdem ob sich der Griinder partnerschaftlich
und kulant oder egoistisch verhalt und sein Handeln im Rahmen der Ge-
schaftsfuhrung danach ausrichtet, wird der Kapitalgeber diese Gegenleistung
anhand der von ihm erhobenen impliziten Anspriche als fair oder unfair beur-

teilen.

In der Literatur werden verschiedene Griinde angegeben, warum der Grinder
seinen tendenziellen Vorteil aus dem Verhaltensspielraum gegeniber dem

" Damit ist die Gefahr gemeint, einen unternehmensunabhangigen eher bran-

chenspezifi-schen ,Normwert" als geschatzten Ertragswert zu ermitteln, durch den
~-gute" Unter-nehmen zu schlecht und ,schlechte" Unternehmen zu gut bewertet
werden.

5 \/gl. im folgenden SCHULZ (2000), S. 55 und S. 69-72; SPREMANN (1996), S.
700-702; SPREMANN (1990), S. 568-570.

" SPREMANN (1990), S. 568.
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Kapitalgeber geltend macht. Einerseits kann der Grinder ohne Bedacht und
ohne boésen Willen (Unerfahrenheit, seltene Kommunikation zwischen den
beiden Partnern) seinen Handlungsspielraum zum Nachteil des Kapitalgebers
ausnutzen und ist sich dabei nicht bewuf3t in welcher Weise und Starke er
diesen schadigt (Verhaltensrisiko der Kategorie 1).

Andererseits kann der Grinder sich bewuldt opportunistisch verhalten und
versuchen, individuelle Vorteile (Enthahmen oder privat genutzte betriebliche
Anschaffungen) gegenlber dem Kapitalgeber durchzusetzen, indem er diesen
mit der Schadigung von bereits irreversibel getatigten Investitionen (sog. Sunk
Costs) "bedroht". Eine ahnliche Intention liegt der direkten Risikoabwalzung
des Grinders auf den Kapitalgeber zugrunde. Hierbei macht der Griinder sein
Handeln (z.B. eine Investitionsentscheidung fir die Weiterentwicklung eines
Prototypen) von dem Eintritt einer bestimmten, beobachtbaren, exogen Um-
weltsituation (z.B. Anderung eines Gesetzes) abhangig und nutzt den beste-
henden Freiraum gegenuber dem Kapitalgeber bei einem Ruckschlag aus.

Die Gestaltungsmoglichkeiten der Finanzierungsbeziehung, die zum Abbau
dieser Verhaltensrisiken fuhren kdnnen, werden in Kapitel 6.2 dargestellt.

5.2.2 Moral Hazard (Bemiihen)

Bei dem Phanomen des Moral Hazard handelt es sich um ein sog. Anreiz-
problem bei dem zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses eine symmetrische
Informationsverteilung zwischen Kapitalgeber und Grinder vorherrscht (herr-
schen kann) und der Grunder erst danach einen Informationsvorsprung ge-
genuber dem Kapitalgeber gewinnt.

Fur die folgende Darstellung des Moral Hazard wird zusatzlich zu den
Grundannahmen der Prinzipal-Agenten-Theorie (vgl. Kapitel 3.3) davon
ausgegangen, dall die nach Vertragsabschlu3 durch den Grinder zu
erbringende Gegenleistung, insbesondere der Beitrag zur Steigerung des
Unternehmenswertes bzw. Investitionsertrages, sowohl von seinem Verhalten
als auch von weiteren exogenen Risiken abhangig ist und die Kapitalgeber die
Hoéhe und die Auswirkungen des exogenen Risikos weder ex ante noch ex
post beobachten bzw. bewerten kdnnen. Dabei unterliegt die Veranderung
des Verhaltens nach Vertragsabschlul und die Intensitat der Anstrengungen
wie im Fall des "Hold up" dem Willen des Grinders. Daraus folgt, dafl3 die
Kapitalgeber ex post, also bei Kenntnis der Gegenleistung, das Verhalten und
die Anstrengungen des Grlinders nicht separieren bzw. quantifizieren kénnen
(sog. Hidden Action). Bei Moral Hazard bestehen somit allgemeine
Informations- und Marktrisiken (vgl. Kapitel 4.2.1 und 4.2.3) sowie
Verhaltensrisiken der in Kapitel 4.2.2 dargestellten Kategorie 2 und 3 fir den
Kapitalgeber.
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Fir den Grinder erdffnet sich durch die Tatsache, da® der Kapitalgeber nicht
zwischen dem Verhalten des Grinders und den exogenen Faktoren unter-
scheiden und damit die Qualitat und Quantitat der Anstrengungen des Grin-
ders anhand der erbrachten Gegenleistung messen kann, ein diskretionarer
Handlungsspielraum, den er durch opportunistisches Verhalten zu seinem

Vorteil nutzen kann?"’,

Durch die Kapitaliberlassung delegiert der Kapitalgeber die Entschei-
dungsgewalt Uber seine finanziellen Mittel an den Grinder und "entlohnt" die-
sen fur seine unternehmerische Tatigkeit durch einen Anteil am Investi-
tionsertrag und/oder ein entsprechend vereinbartes Geschaftsfuhrergehalt.
Der Kapitalgeber geht dabei ein Delegationsrisiko ein, da er Gefahr lauft, dal}
der Grinder nicht in seinem Sinne handelt. Die Kombination von Informations-
, Verhaltens- und Delegationsrisiko bewirken das eigentliche Anreizproblem,
dal® der Grunder nicht langer den Gesamtwert des Grindungsvorhabens,
sondern den ihm zufallenden Anteil aus variablem Ertrag und vereinbarter
Vergiitung maximiert?”®. Fiir den Fall einer hier betrachteten Beteiligungsfi-

® werden in der Literatur drei wesentliche Anreizprobleme ge-

nanzierung®’
nannt. Das eine Problem resultiert daraus, dall der Grinder die Intensitat sei-
ner Leistung (Arbeitseinsatz, Sorgfalt, Fleil3) nach Vertragsabschluf® reduziert,
da dieser einerseits nur zu einem Teil am Mehrerfolg seiner Handlungen be-
teiligt ist, aber andererseits den vollstdndigen negativen Nutzen (Arbeitsleid)
daraus zu tragen hat. Diese Situation wird als "Shirking" oder "Effort-Problem"

bezeichnet.

Im Verlauf einer Unternehmensgriindung wirde der Grinder nur dann die
Verminderung seines Arbeitseinsatzes in Erwagung ziehen, wenn seine Betei-
ligungsquote am Unternehmen sehr gering ist, die GUber den fixen Gehaltsan-
spruch hinausgehenden, variablen Vergutungsanspriche in Form von Tan-
tiemen, stock options 0.4. ihm nur in geringem Umfang zustehen und das
tatsachliche Verhaltnis von "Arbeitsleid" zu "persénlichem Nutzen" in einem
starken Gegensatz zu dem vor Griindungsbeginn von ihm Geplanten und/oder
Erwarteten steht (Frustrationsschwelle, persénliche Uberbeanspruchung).

2" \vgl. dazu VINCENTI (2002), S. 57; SPREMANN (1996), S. 702-704; SPREMANN
(1990), S. 571-572.
8 vgl. dazu und im folgenden OBST/HINTNER (2000), S. 179-182; TONGER (2000),
S. 60-62; WEIMERSKIRCH (1999), S. 24-26 und S. 72-73.
Fir den Fall der Fremdkapitalfinanzierung werden in der Literatur insbesondere die
Pro-bleme der verstarkten Risikoabwélzung (Risk incentive), der Uberinvestition in
unvorteil-hafte Projekte (Overinvestment) und der Unterlassung von grundsatzlich
vorteilhaften Projekten, aus denen der Kapitalnehmer jedoch keinen persénlichen
nutzen ziehen kann (Unterinvestment), behandelt. Fir eine genauere Darstellung
vgl. OBST/HINTNER (2000), S. 181; WEIMERSKIRCH (1999), S. 25-26 sowie die
dort zitierten Quellen; SCHMIDT/ TERBERGER (1997), S. 416-419.
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Auch wenn das dargestellte "Effort-Problem" bei Grindungsvorhaben auf-
grund des haufig zitierten "Pioniergeistes" der Griinder nicht in der gleichen
Intensitat wie bei etablierten Unternehmen vorkommt, kann der Griinder seine
Arbeitskraft auf EinfluRaktivitaten verwenden, die den Unternehmenswert zwar
nicht verbessern®’, seine Position als Geschaftsfiihrer jedoch sichern. Dieses
Verhalten kann aus Sicht des Griinders erforderlich sein, da seine Position als
Manager, einerseits durch die geringe Beteiligungsquote und andererseits
durch die mit Zeitablauf und Etablierung des Produktes bzw. Unternehmens
nachlassende "Schlisselrolle" der Griinderperson, nicht langfristig gesichert
erscheint.

Als zweite Ursache fir ein Anreizproblem wird die sog. "Perk Consumption"
angefuhrt, bei der fur den Kapitalgeber die Gefahr besteht, dafl der Grunder
unangemessen Entnahmen zu Konsumzwecken (z.B. Buiroausstattung,
Dienstwagen, Reisen) in Form von Betriebsausgaben genehmigt und damit
den Unternehmensertrag bzw. -wert zu Lasten des Kapitalgebers reduziert.
Der Griinder selbst tragt die Reduzierung lediglich in Héhe seiner — meist ver-
haltnismafig geringen — Beteiligungsquote, partizipiert aber in vollem Umfang
an den Konsumnutzen. Im Fall von stark technologie- und innovationsgetrie-
benen Grindungsvorhaben, bei denen das Know-how und die FuE-
Tatigkeiten haufig bei dem geschéaftsfihrenden Grinder selbst liegen, kénnen
unangemessene Betriebsausgaben auch in der Realisierung von "technischen
Basteleien ohne Riicksicht auf deren Marktchancen"®' begriindet liegen. Die
Durchsetzbarkeit der "Perk Consumption" hangt dabei wesentlich von der Be-
deutung des proprietdren Know-hows des Griinders und der Bindung des Ka-
pitalgebers durch irreversible Investitionen ("sunk costs") ab.

Der dritte, insbesondere bei jungen Unternehmen, nicht unwesentliche Anreiz
besteht in der Verheimlichung von meist negativen Informationen (sog. Hidden
Information) durch die sich der Grinder den sonst zu erwartenden Konflikten
mit den Kapitalgebern entziehen kann. Im Fall des zunehmend sichtbar wer-
denden MiRerfolgs der Geschaftsidee versucht der Griinder das junge Unter-
nehmen dadurch vor einer eventuell drohenden Liquidation zu bewahren und
verschenkt so die bei den Kapitalgebern potentiell vorhandenen Erfahrungen
und deren Beratungs-Know-how. Er verstarkt das schon bestehende Informa-
tionsdefizit des Kapitalgebers durch die Vorenthaltung der negativen Nach-

80 Es werden beispielsweise Strategien mit kurzfristigen Erfolgsperspektiven, die

seine Position (z.B. Reputation bei Mitarbeitern / Kunden) starken, umgesetzt und
Strategien, deren langfristiger Erfolg sich erst in mehreren Jahren zeigen wiirde,
gescheut.

T TONGER (2000), S. 61.
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richten, um dadurch eventuell sein Gesicht zu wahren und/oder "im Alleingang

das Ruder herumreiRen zu kénnen"?®2,

Das im Rahmen des Prinzipal-Agenten-Ansatzes in der Literatur diskutierte
Anreizproblem des Moral Hazard beruht grundsatzlich auf einem Zielkonflikt
von optimaler Risikoverteilung zwischen Prinzipal und Agent und einer gunsti-
gen Verhaltensbeeinflussung des Agenten. Voraussetzung ist dabei die Dele-
gation von Aufgaben und Ressourcen an den Agenten, die je nach ihrer Be-
schaffenheit bzw. deren Einsatz- und Verwendungsmdglichkeit in einer
technologischen Umgebung einen mehr oder weniger grof3en diskretionaren
Handlungsspielraum und damit Anreiz zu opportunistischem Verhalten fir den
Agenten bieten. Diese Eigenschaft der Ressource wird als "Plastizitat" be-

zeichnet®®®,

Da Unternehmensgrindungen nur selten mit werthaltigen Sacheinlagen des
Grunders, sondern vielmehr durch die Aufnahme von Kapital (Geld), das auf-
grund seiner universellen Einsetzbarkeit einen betrachtlichen Grad an Plastizi-
tat besitzt, finanziert werden, ergeben sich bei Finanzierungsbeziehungen
zwischen Kapitalgeber und Grinder erhebliche Konfliktpotentiale fir das Auf-
treten von Moral Hazard. Die Lésung dieses durch asymmetrische Risiken
hervorgerufenen Konfliktes kann als anreizkompatibler Finanzkontrakt mit op-
timaler Aufteilungsregel bzw. Entlohnungsfunktion bezeichnet werden. Be-
standteile eines solchen Vertrages bzw. Malnhahmen die zu solchen Finanz-
kontrakten fuhren, werden in Kapitel 6.3 dargestellt und auf ihre Eignung im

Rahmen von Unternehmensgrindungen untersucht.
5.3 Unsicherheit nach Vertragsdurchfiihrung (ex post)

Mit einer ex post Unsicherheit ist dann in einer Finanzierungsbeziehung zu
rechnen, wenn nur der alleingeschaftsfihrende Grinder (z.B. bei der Rechts-
form der Einzelunternehmung oder als Komplementéar einer KG), nicht aber
der Kapitalgeber nach Vertragsablauf bzw. Ablauf einer Geschaftsperiode
beobachten kann, welche Ertrége das gemeinsam getatigte Grindungsvorha-
ben erbracht hat.

Zur Vereinfachung der Darstellung wird zusatzlich zu den Annahmen der Prin-
zipal-Agenten-Theorie (vgl. Kapitel 3.3) davon ausgegangen, dall das nach
Vertragsabschlu® durch den Griinder gezeigte Verhalten — entgegen den Si-
tuationen des "Hold Up" bzw. "Moral Hazard" — zwar dem Willen des Grlinders

282 TONGER (2000), S. 61.

283 7um Begriff der Plastizitat vgl. ALCHIAN/WOODWARD (1988), S. 69. So weisen
bei-spielsweise Ressourcen in der Form von Maschinenanlagen mit standardisier-
ten Arbeits-ablaufen hiernach eine geringe und Ressourcen einer FUE-Abteilung
eine relativ hohe Plastizitat auf.
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unterlegen ist, dieser einen eventuell vorhandenen Freiraum aber nicht in be-
deutendem Malde zu Lasten des Kapitalgebers ausgenutzt hat. Die erbrachte
Leistung des Griinders, insbesondere der Beitrag zur Steigerung des Unter-
nehmenswertes bzw. Investitionsertrages, ist dabei von weiteren exogenen
Risiken abhangig, deren Hohe und Auswirkungen der Kapitalgeber weder ex
ante noch ex post beobachten bzw. bewerten konnte.

Unter diesen Bedingungen koénnte der geschéaftsfiihrende Grinder versucht
sein, eine ginstige Finanzlage gegeniuber dem Kapitalgeber verborgen zu
halten, um nicht alle Unternehmensertrage (Ausschittungen u.d.) meist in
Abhangigkeit der Beteiligungsquote mit diesem teilen zu miissen®*.

Neben diesen Verhaltensrisiken, die denen in Kapitel 4.2.2 dargestellten Risi-
ken der Kategorie 2 ahnlich sind, bestehen noch weitere Informations- und
Marktrisiken (vgl. Kapitel 4.2.1 und 4.2.3) flir den Kapitalgeber, da dieser je-
desmal eine mit Kosten verbundene Uberpriifung des Ergebnisses vornehmen
(lassen) muRte, um das bestehende Informationsdefizit zu reduzieren und sich
dadurch der wahren Hohe seines Anspruchs sicher sein zu kdnnen. Dieses
Problem wird in der Literatur mit dem Begriff der "Costly State Verification"
bezeichnet’®. Im Vergleich zu der Kapitaliiberlassung in Form von Fremdkapi-
tal verursacht die bei der Finanzierung von Unternehmensgriindungen wichti-
ge Beteiligungsfinanzierung héhere Beobachtungskosten fir die Kapitalgeber,
da die "Mit-Eigentimer" im Zweifel jedes vom Grunder gemeldete Ergebnis
Uberprifen missen und sich nicht auf ein wahrheitsgetreues Berichtsverhalten
verlassen konnen. Bei einem Kreditvertrag erfordert lediglich eine Ergebnis-
meldungen unterhalb des Fixanspruchs, der gewdhnlich aus vertraglich ver-
einbarten Zins- und Tilgungsanspriichen besteht, eine Uberpriifung durch die
Glaubiger®®.

284 7u den Méglichkeiten der legalen "Gewinnverschleierung” oder des sog. "Window

dressing" vgl. BITZ/SCHNEELOCH/WITTSTOCK (2000), S. 504 ff. Hier sei auch
auf die Mdglichkeit der illegalen Verweigerung der Herausgabe des Jahresab-
schlusses — insbe-sondere durch kleine und mittelgroRe Kapitalgesellschaften —
und der damit verbundenen Informationsverweigerung gegeniber den Kapitalge-
bern verwiesen (vgl. ebenda, S. 564).

285 \/gl. OBST/HINTNER (2000), S. 170-172.

286 Aufgrund interner Risikomessung/-begrenzungserfordernisse und gesetzlichen
Vorschrif-ten sind Kreditinstitute, die in Deutschland einen Grofteil der Fremdkapi-
talmittel zur Ver-figung stellen, verpflichtet, regelmafige — von der Hohe des Un-
ternehmenserfolgs unab-hangige — Kreditwirdigkeitsprifungen vorzunehmen (vgl.
dazu § 18 KWG sowie die Rundschreiben 9/98 und 16/99 der Bundesanstalt fir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht zu den "Grundsatzlichen Anforderungen an die Offen-
legung der wirtschaftlichen Verhaltnisse nach § 18 KWG" )
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6 Moglichkeiten des Abbaus der asymmetrischen Risiken und deren
Eignung bei Unternehmensgriindungen

6.1 Grundsatzliche Zielsetzung von Kooperationsdesigns

Der unmittelbare Einflul des in einer Finanzierungsbeziehung gewahlten Ko-
operationsdesigns auf den Wert eines Unternehmens wird in der insbesonde-
re bei Grindungsfinanzierungen als ausschlaggebend angesehen. Dabei
kann entsprechend der gewahlten Aufteilungsregel der Vereinbarung bzw.
dem Design das Verhalten des Grunders dahingehend beeinflut werden, dal}
dieser den Kapitalgeber Uber seine jeweilige Situation wahrheitsgemaf infor-
miert und in Abhangigkeit der Situation adaquate Entscheidungen in Aktionen
umsetzt. Zielsetzung der Vertrage muld dabei stets sein, den Agenten in eine
Situation zu bringen, in der es fur ihn auch nach Vertragsabschluf® noch ratio-

nal ist, im Sinne des Prinzipals zu handeln.

Dabei sind spezifische Kombinationen von Rechten und Handlungsmdg-
lichkeiten flr den Kapitalgeber zwischen den Vertragsparteien zu vereinbaren,
die sowohl die Anreize und Moglichkeiten des Grinders zur Schadigung des
Kapitalgebers verringern als auch den Schutz des Kapitalgeber gewahrleisten,
um die Kapitalliberlassung fiur diesen grundsatzlich vorteilhaft zu gestalten.
Dabei ist es zwingend erforderlich, da® die Gestaltungsvarianten der Vertrage
fir beide Seiten der Finanzierungsbeziehung den Kooperationsvorteil mit ver-
gleichsweise geringen Agency-Kosten (Interaktionskosten) wahren.

Da die Agency-Kosten aufgrund unterschiedlicher Interessenslagen und Be-
wertungsmalistdbe nur subjektiv von den Finanzierungspartnern bewertet
werden, werden beide bei den Vertragsverhandlungen ein solches Design
vorschlagen bzw. anstreben, das aus Sicht des anderen gerade noch akzep-
tabel und den eigenen Vorteil dabei maximiert. Durch die nicht symmetrische
Informationssituation bzw. die fehlende Existenz von Kontingenzvertragen
kann eine "First-Best"-Lésung nicht von den Vertragsparteien erzielt werden.
Vielmehr ist aufgrund der fehlenden Quantifizierbarkeit bzw. Skalierbarkeit in
einer Situation asymmetrischer Information davon auszugehen, dal} bei den
Verhandlungen grundsatzlich nicht die (mathematisch) optimale der méoglichen
"Second-Best"-Losungen von den Vertragsparteien gewahlt wird und damit
der Wohlfahrtsverlust (Agency-Kosten) gegeniber der "First-Best"-Ldsung

nicht minimiert wird.?®”

87 ygl. WINTER (2001), S. 492; WEIMERSKIRCH (1999), S. 28; SPREMANN (1996),
S. 704; SAUER (1993), S. 27-28; SPREMANN (1990), S. 576-577.
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Im folgenden werden exemplarisch einige der "Second-Best"-Designs naher
dargestellt und analysiert. Bei der Betrachtung von Eigentimer-
Unternehmern, wie es Grunder bei Unternehmensgrindungen naturgemaf
sind, geht man davon aus, dall diese eher sorgfaltig agieren und sich somit
die in Kapitel 5.1 und 5.2 geschilderten Anreizpotentiale mit geringerer negati-
ver Wirkung entfalten. Dies wird einerseits damit begriindet, daf} bei kleineren
Unternehmen diese oftmals die einzige oder zumindest wichtigste Einnahme-
quelle fir die Eigentimer-Unternehmer darstellen und dadurch die eigene
Existenzgrundlage nicht leichtfertig gefahrdet wird. Andererseits verknipfen
Grunder einen wirtschaftlichen Rickschlag des jungen Unternehmens auf-
grund der bestehenden, ausgepragten |dentifikation mit dem eigenem Unter-
nehmen bzw. der eigenen Geschéftsidee haufig mit einem Versagen der ei-
genen Person, was eine entsprechende Aufmerksamkeit und Vorsicht bei den
Entscheidungen und Handlungen impliziert?®®. Diese Umstande sind bei der
folgenden Analyse der Eignung von Kooperationsdesigns zum Abbau der a-
symmetrischen Risiken bei Unternehmensgrindungen zu beachten.

6.2 MaBnahmen bei Qualitatsunsicherheit (Adverse Selektion)
6.2.1 MaRBnahmen auf Initiative des Agenten
6.2.1.1 Signalling

Bei der Vereinbarung einer Kooperationsbeziehung mit dem Ziel der Finan-
zierung eines Grundungsvorhabens kann es — wie in Kapitel 5.1 dargestellt —
aufgrund vorherrschender Informationsasymmetrien zwischen Griinder und
Kapitalgeber zu Qualitatsunsicherheit und im speziellen Fall zu Adverser Se-
lektion seitens des Kapitalgebers fuhren. In der Realitdt haben bei Unterneh-
mensgrundungen, im Gegensatz zu dem theoretischen Beziehungsmodell der
Adversen Selektion, bei dem die Parteien autonom handeln und entscheiden,
beide Vertragsparteien ein gleichgerichtetes Interesse, die Geschéaftsidee er-
folgreich umzusetzen und das junge Unternehmen am Markt zu etablieren.
Daher ist es nicht das primare Ziel sein, den jeweilig besten Vertragsabschluf}
zu erreichen, sondern die Profitabilitdt des Unternehmens langfristig zu stei-
gern und dadurch an der stetigen Wertsteigerung des Unternehmens zu parti-

zipieren®®.

Um diese Interessenangleichung und eine entsprechende Entscheidung des
Kapitalgebers zu Gunsten der zu finanzierenden Geschéftsidee des Grunders

zu erreichen, ist es erforderlich, diesem Zusatzinformationen zur Verminde-

288 \/gl. KAUFMANN (1997), S. 150.
289 \/gl. POSNER (1996), S. 90.
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rung der Qualitatsunsicherheit zukommen zulassen. Der potentielle Kapitalge-
ber mul in die Lage versetzt werden, glaubwirdige Informationen zur Qualitat
der Unternehmensgriindung zu gewinnen. Geht die Initiative zur Aufhebung
der Informationsasymmetrie vom besser informierten Griinder aus, so werden
diese als sog. "Signalling"-MaRnahmen?®*® bezeichnet. Fiir den Griinder stellt
die Informationstbermittlung, z.B. durch einen detaillierten Businessplan (vgl.
Kapitel 4.2.1), grundséatzlich nicht das primare Problem dar. Vielmehr missen
die Informationen zur Qualitdt der Unternehmensgriindung dem Kapitalgeber
glaubhaft "signalisiert” und von diesem auch als glaubwurdig erachtet bzw. fur
seine Entscheidung akzeptiert werden.

Damit sich ein "gutes" Grindungsvorhaben von den "schlechten" Vorhaben
glaubhaft absetzen kann, ist es unumganglich, dall die "Signalling"-Maf-
nahme dem besser informierten Griinder Kosten verursacht, wobei diese mit
zunehmender Qualitat des zu finanzierenden Vorhabens abnehmen miussen.
Andererseits muld das Signal durch die Kapitalgeber kostenlos wahrgenom-
men werden kdnnen. Sofern diese Voraussetzungen nicht vorliegen, besteht
die Méglichkeit, dal® Griinder mit "schlechten" Vorhaben potentiellen Kapital-
gebern eine "gute" Qualitdt — zu glnstigeren Kosten — vortaduschen; die

Glaubwiirdigkeit und Schliissigkeit des Signals wére gefahrdet®’.

Als geeignetes Qualitatszeichen im Sinne einer ,Signalling"-MaRnahme kann
die Bereitschaft des Griinders, grof3e Teile seines persénlichen Eigentums in
das Grindungsprojekt zu investieren, aufgefalt werden. Sofern die potentiel-
len Kapitalgeber bereit sind das personliche und finanzielle Engagement des
Grunders bei der Bewertung des Unternehmens mit einflieRen zu lassen, folgt
daraus: "Je grolier die Bereitschaft des Griinders ist, sich und Teile seiner
Privatsphéare in das Unternehmen einzubringen, desto geringer wird das Risi-
ko eines ProjektmiRerfolges durch Aufienstehende eingeschatzt und desto
eher sind diese deshalb geneigt Anteile dieses Unternehmens zu einem héhe-
ren Kaufpreis zu erwerben",?*? also entsprechend mehr Kapital zur Verfiigung
zu stellen. Die SchlUssigkeit dieses Signals liegt darin begriindet, da® eine
hohere Beteiligungsquote des Grinders unter portfoliotheoretischen Ge-
sichtspunkten die Diversifikation seines Privat-Portfolios verringert, also das

20 Einen Uberblick tiber die verschiedenen Signalling-Mechanismen gibt SPENCE

(1976), S. 591 ff.

2130 auch JOST (2001), S. 28-30; OBST/HINTNER (2000), S. 168; SPREEMANN
(1990), S. 578-580.

292 \JINCENTI (2002), S. 65.
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Risiko — ausgedriickt durch die Varianz des Portfolios — erhoht*®® und damit
die Kosten der "Signalling"-Maflinahme darstellt.

Annlich glaubhafte Signale kdnnen von Griindern auch (iber die Einschaltung
eines renommierten und damit kostenintensiven Prufers oder Gutachters oder
die eigenfinanzierte Absicherung der Grindungsidee durch eine kosten- und
zeitintensive Patentanmeldung erreicht werden. Umgekehrt wird das Fehlen
eines detaillierten Business Plans von den Investoren in der Regel als negati-
ves Signal gewertet und derart interpretiert, dal} sich der Grinder zumindest
nicht besonders gut mit seinem Grindungsvorhaben beschaftigt hat.

Da die Grinder in den meisten Fallen nicht ber genligend eigene Mittel ver-
fugen (vgl. Kapitel 3.2.3), um einerseits die in der Seed- bzw. Start Up-Phase
anfallenden laufenden Kosten zu bezahlen und andererseits die fur die
"Signalling"-MaRnahmen erforderlichen Mittel aufzubringen, wird in der Litera-
tur vermutet, dal3 die BemiUhungen des Grinders zur Verringerung der Infor-
mationsasymmetrien allein nicht ausreichen, damit die potentiellen Kapitalge-
ber — z.B. Business Angels oder Venture Capital-Gesellschaften — bereit sind,

eine Finanzierungsbeziehung einzugehen®®*.
6.2.1.2 Offenlegung des Risikos mittels Rechtsformwahl

Eine weitere Mdglichkeit die Qualitatsunsicherheit, ergo das zu erwartende
Risiko der Fehlbewertung der Qualitdt der Unternehmensgriindung, flr den
potentiellen Kapitalgeber meflibar oder zumindest sichtbar zu machen, besteht
in der Wahl der angestrebten Rechtsform des zuklnftigen jungen Unterneh-
mens. Ausschlaggebend fur die Einschatzung des Risikos ist hierbei, neben
der in Kapitel 6.2.1.1 beschriebenen absoluten Beteiligungshéhe die personli-
che Haftungssituation des Griinders. Je nachdem, ob das junge Unternehmen
in der Rechtsform einer Kapitalgesellschaft — Gesellschaft mit beschrankter
Haftung (GmbH) oder "kleine" Aktiengesellschaft (AG) —, einer Personenge-
sellschaft — Einzelunternehmung, Offene Handelsgesellschaft (OHG) oder
Kommanditgesellschaft (KG) — oder einer Mischform — GmbH & Co KG etc. —
rechtlich gegriindet werden soll, wird die Haftung der Gesellschafter mehr
oder weniger beschrankt?*°.

293 Eir "gute" Grindungsvorhaben ist eine hdhere Beteiligungsquote als Signal fiir den
Grinder sinnvoll, da eine Kompensation des erhdhten Risikos lber einen tatsach-
lich hdheren Erwartungswert des Griindungserfolges maglich ist. Dies ist bei
"schlechten” Vorhaben nicht gewahrleistet, da die tatsachlichen Griindungserfolge
hinter den signali-sierten Erwartungswerten zuriickbleiben (vgl. OBST/HINTNER
(2000), S. 173).

2% \/gl. SCHEFCZYK (2000), S. 56; TONGER (2000), S. 46-48.

2% 7u den einzelnen Gesellschaftsformen und deren Wirkung auf die
Haftungsbeschrankung der Gesellschafter vgl. z.B. SCHMIDT/TERBERGER
(1997), S. 440-448; SUCHTING (1995), S. 34-47. Grundséatzlich haften die Gesell-
schafter von Personengesellschaften zusatzlich zu dem Vermdgen des
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Bei der Wahl der Personengesellschaft als zukiinftige Rechtsform des jungen
Unternehmens stehen im Konkursfall grundsatzlich sowohl das vorhandene
Unternehmensvermoégen als auch das Privatvermogen des Grinders als Haf-
tungsmasse zur Verfigung. Die daraus resultierende Verbundenheit mit den
Chancen und Risiken des Grindungsvorhabens ist flir den Kapitalgeber of-
fensichtlich. Diese Wirkung kann dadurch noch gesteigert werden, dal der
Grinder dem Kapitalgeber ein Kiindigungsrecht vertraglich einraumt und die-
sem damit ein Sanktionsmittel verschafft. Durch das Sanktionsmittel kann eine
partnerschaftliche, risikobewufRte Handlungsabsicht unterstrichen werden. Fir
den Grinder kénnen sich jedoch bei Auslibung eines eingerdumten Kindi-
gungsrechtes auch vielschichtige Nachteile bis zu der Aufldsung des Unter-

nehmens ergeben?*.

Sofern der Griinder die Rechtsform der Kapitalgesellschaft gewahlt hat, ist es
fur diesen in Zukunft i.d.R. einfacher, weitere Beteiligungskapitalgeber zu ge-
winnen bzw. spater Zugang zum Kapitalmarkt zu erhalten ("Going Public"). In
der Start Up-Phase — also nach Vollzug der rechtlichen Grindung — besteht
bei vorhandener Qualitdtsunsicherheit aufgrund der geringen personlichen
Beteiligungsquote das Problem, potentielle Kapitalgeber zu gewinnen. Um die
durch die gewahlte Rechtsform auf das Unternehmensvermégen beschrankte
Haftung gegeniber den Kapitalgebern flir einen begrenzten Zeitraum aufzu-
heben, kann der Griinder bei vorhandenem Privatvermdgen (in Analogie zur
Fremdkapitalfinanzierung) durch die Stellung von zusatzlichen Sicherheiten in
Form von Birgschaften, Hypotheken oder Garantien die Haftungsmasse im
Konkursfall und damit seine Glaubwirdigkeit (Reputation) erhéhen. Die insbe-
sondere bei niedrigen Beteiligungsquoten bestehenden Anreize, zu Lasten der
anderen Kapitalgeber zusatzliche Risiken einzugehen, wiirden dadurch redu-
ziert?”’.

6.2.2 MaBnahmen auf Initiative des Prinzipals
6.2.2.1 Screening mit Self Selection

Wie bereits in Kapitel 5.1 und 6.2.1.1 dargestellt kann es bei der Anbahnung
einer Finanzierungsbeziehung bei Unternehmensgrindungen zu Informations-
und Qualitatsrisiken bzw. Adverser Selektion zu Lasten des potentiellen Kapi-
talgebers kommen. In analoger Weise werden Mallnhahmen gesucht, die die

Personengesellschaften zusatzlich zu dem Vermdgen des Unternehmens mit ihrem
Privatvermdgen; hingegen haftet bei Kapitalgesellschaften grundséatzlich nur das
Gesellschaftsvermogen fir die Verbindlichkeiten des Unternehmens.

2% v/gl. dazu SCHMIDT/TERBERGER (1997), S. 441; SAUER (1993), S. 129-130.
Hier ware die mdgliche Entstehung eines umgekehrten Prinzipal-Agenten-Problems
zu Uberlegen.

#7 30 auch BITZ (1988), S. 14,
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bestehende Informationsasymmetrie zwischen Griinder und potentiellem Kapi-
talgeber reduziert. Entgegen den "Signalling"-MaRnahmen werden sog.
"Screening"-Mallnahmen durch die Kapitalgeber (Prinzipale) veranlaf3t. Der
Kapitalgeber versucht, das Informationsdefizit Uber die Ausgangssituation des
Grundungsvorhabens und die Qualitdt des Grunders sowie der Grindungs-
idee zu reduzieren, indem er dem Grlinder (Agent) verschiedene, alternative
Vertragsmodelle bzw. -designs zu Auswahl anbietet. Diese kdnnen sich u.a. in
der absoluten Hohe der Kapitalbeteiligung, der geforderten Beteiligungsquote
und der damit verbundenen Erfolgsbeteiligung sowie den Informations- und
Gestaltungsrechten oder anderen Pflichten des Griinders unterscheiden. Die-
se alternativen Finanzierungsvertrage sind insbesondere durch die flr den
Grinder fehlende Gestaltungsmaoglichkeit, also eine Fixkombination der Ver-
tragselemente, gekennzeichnet und enthalten fir den Griinder Kosten in un-
terschiedlicher Hohe. Bei der Gestaltung der einzelnen Vertragsalternativen
versucht der Kapitalgeber die Elemente derart zu kombinieren, daf3 es flr den
Griinder aufgrund einer sich daraus ergebenden Nutzenminderung®® uninte-
ressant wird, einen Vertrag zu wahlen, der nicht seinen Qualitaten und Verhal-
tensweisen entspricht, also fir einen anderen "Grinder-Typ" bestimmt ist.

Der Grinder wird somit nur den fir ihn und seine Interessen am besten aus-
gestalteten Vertrag wahlen. Die jeweilige Wahl des Vertragsmodells identifi-
ziert den Grinder bzw. seine Qualitat und Interessenlage und sorgt damit indi-
rekt fir eine Aufdeckung seiner "privaten" Informationen; dies wird in der
Literatur als Self Selection bezeichnet®®*.

Bei der Entscheidung Uber die Finanzierung der Unternehmensgriindung bzw.
der Deckung der bestehenden Eigenkapitallliicke stellen haufig nur die Aus-
wahl des Kapitalgebers und eines der von diesem angebotenen Vertragsalter-
nativen eine fir den Grinder aktiv beeinfluBbare Entscheidungsvariable dar.
Sofern der potentielle Kapitalgeber gefunden wurde, ergibt sich die Form der
Finanzierung, mit den daraus resultierenden Konsequenzen fur die Hand-
lungsfreiheit der Geschéaftsfiuhrung und die Erfolgsaufteilung. Aufgrund der
Vorgaben der Kapitalgeber stellt die Ausgestaltung des Finanzierungsvertra-
ges tendenziell ein Datum fiir die Griinder dar’*®, so daR die Wirkungsweise
des beschriebenen "Self Selection"-Verfahrens zum Tragen kommt.

% Die dargestellte Entscheidungssituation kann zur Filterung zwischen "guten" und

"schlechten" Griindungsvorhaben herangezogen werden, sofern die Wahl be-
stimmter Vertragsmodelle fiir qualitativ hochwertige Griindungspartner in 6konomi-
scher Hinsicht vorteilhafter ist als fir Griinder minderer Qualitat (vgl. VINCENTI
(2002), S. 58-59).

29 \/gl. OBST/HINTNER (2000), S. 168; WEIMERSKIRCH (1999), S. 69-72.

%90 v/gl. ENGELMANN/JUNCKER/NATUSCH/TEBROKE (2000), S. 20. Die geringe
Beein-fluRbarkeit der Vertragsgestaltung ist insbesondere bei der Kapitalbeschaf-
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6.2.2.2 Screening mit Due Diligence

Die Kapitalgeber, insbesondere Venture Capital-Gesellschaften und Business
Angels, sind bestrebt die bestehenden Informationsdefizite bzw. Glaubwurdig-
keitsprobleme hinsichtlich der vom Grunder zur Verfugung gestellten Informa-
tionen durch eigene Mallnahmen zu erkennen und zu reduzieren. Dabei spielt
die sog. Due Diligence®' des Griindungsvorhabens eine zentrale Rolle. Unter
Due Diligence soll dabei die intensive Analyse und Prifung des Grindungs-
projektes, der Person des Grunders sowie den mit einer Finanzierungsent-
scheidung verbundenen Chancen und Risiken verstanden werden. Diese Un-
tersuchung bezieht sich zunadchst auf den Geschaftsplan, um einen
Gesamteindruck von der Geschéftsidee zu erhalten. Desweiteren werden die
Geschéftsunterlagen zwischen Kapitalgeber und Grinder z.B. in Form eines
Interviews besprochen, so daf} sich der Kapitalgeber eine persdnliche Vorstel-
lung Uber die kaufmannischen und — in Bezug auf die in dieser Arbeit betrach-
teten Grindungsvorhaben — insbesondere technischen Fahigkeiten und Quali-
tdten machen kann. Ein weiterer Bereich der von den Kapitalgebern mittels
einer sog. "Market Due Diligence" untersucht wird, ist das Wachstumspotential
und die Wettbewerbssituation des Marktes. Die so gewonnen unterneh-
mensinternen bzw. -externen Informationen bilden zusammen die Grundlage
fur die erforderlichen zukinftigen Finanzierungsentscheidungen des Kapital-
gebers®®?.

Aufgrund der tendenziell hohen Kosten- und Zeiterfordernisse einer Due Dili-
gence wird diese MaRnahme nur auf Griindungsvorhaben angewandt, die ihre
Griindungsreife bei einer Grobpriifung bereits unter Beweis gestellt haben®.
Bei informellen Kapitalgebern, wie z.B. Business Angels, wird die eigene Due
Diligence haufig durch Syndizierung der Finanzierung — also Co-Investition mit
anderen Business Angels — und dem damit verbunden Austausch von Infor-
mationen bzw. Fachwissen Uber das Produkt oder aus der personlichen Be-
kanntschaft mit dem Griinder unterstitzt und eine Reduzierung des Finanzie-
rungsrisikos dadurch geférdert®*.

fung Uber Venture Capital-Gesellschaften, Business Angels und dem anonymen

Kapitalmarkt stark ausgepragt. Fur den Grunder stellt somit die Wahl des geeigne-

ten Kapitalgebers das primare Entscheidungsproblem dar.

Zum Begriff der Due Diligence sowie deren Merkmale und Anlasse vgl. BERENS/

STRAUCH (1999), S. 10-14.

%02 \/g1. WEIMERSKIRCH (1999), S. 105.

%93 Bei rein ertragsorientierten Kapitalgebern (z.B. Venture Capital-Gesellschaften)
wird bei nur ca. 10% der Vorhaben eine Due Diligence durchgefuhrt (vgl. ENGEL-
MANN/ JUNCKER/NATUSCH/TEBROKE (2000), S. 115).

394 \/gl. dazu TONGER (2000), S. 48-51.

301
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6.3 MaRBnahmen bei Verhaltensunsicherheit
6.3.1 Monitoring (Kontrolle) und Bonding (Selbstbindung)

Nach erfolgtem Abschlufd eines Finanzierungsvertrages kénnen aufgrund von
Informationsasymmetrien und Verhaltensunsicherheiten zwischen Grunder
und Kapitalgeber die in Kapitel 5.2.1 und 5.2.2 beschriebenen Phanomene
"Hold Up" und "Moral Hazard" die Finanzierungsbeziehung beeintrachtigen.
Der Kapitalgeber wird daher bereits bei Abschlul} des Vertrages geeignete
Anreizsysteme in dem zugrundeliegenden Kooperationsdesign bertcksichti-
gen, die das Interesse des Grunders an einem vertragskonformen Verhalten
sicherstellt**®.

Zur Entscharfung der negativen Verhaltensanreize besteht die Mdglichkeit der
permanenten, vollstdndigen Kontrolle der unternehmerischen Tatigkeit durch
den Kapitalgeber, das sog. Monitoring. Desweiteren kdnnte z.B. die Investiti-
onspolitik des Griinders durch eine glaubhafte und nachprifbare Selbstbin-
dung (Bonding) in Form von vertraglichen Verhaltensregeln und -pflichten
durch die Kapitalgeber Uberwacht werden. Da diese Mallhahmen mit signifi-

306 verbunden sind

kanten Kosten ("Monitoring-Costs" bzw. "Bonding-Costs")
und eine "vollstidndige Uberwachung" insbesondere in der Griindungsphase
von jungen Unternehmen fur reine Kapitalgeber fast unmdglich ist, scheiden
diese Verfahren aus Praktikabilitatsgriinden und 6ékonomischen Griinden ten-

denziell aus.

Sofern der Kapitalgeber jedoch Uber wirksame, ebenfalls vertraglich fixierte
Kontroll- und Sanktionsmechanismen verfigen kann, ist die Regelung einzel-
ner, zentraler Pflichten des Grinders jedoch sinnvoll.

Dabei kann die Vereinbarung von Budgetansatzen ("Monitoring") fur Buro-
ausstattung und Dienstwagen aber auch flr FuE-Aufwendungen sowie eine
regelmaflige Erstellung von Budget-Ist-Abgleichen das Problem der "Perk
Consumption”, wie es beispielsweise in der "New Economy" zu beobachten
war, mafdgeblich reduzieren. Desweiteren ermdglicht ein in kurzfristigen Zeit-
abstanden erfolgendes Reporting an den Kapitalgeber zwar nicht die Verhin-
derung von opportunistischem Verhalten, férdert jedoch dessen zeithahe Er-
kennung und Sanktionierung.

%% vgl. VINCENTI (2002), S. 57.

% Diese "Monitoring-Costs" und "Bonding-Costs" kompensieren einen Teil der durch
die MaBnahmen erzielten Ersparnis von Agency-Costs. Der Kapitalgeber muf} da-
her vor dem Einsatz von Monitoring und Bonding prifen in wie weit der Informati-
onswert durch die entstehenden Kosten Gberkompensiert wird, so daf® die Maf3-
nahmen die Rentabilitat der Investition trotz gesunkenem Risikos eher
verschlechtern als verbessern. So auch OBST/HINTNER (2000), S. 179
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Als "Bonding"-MaRnahme konnte die Festschreibung von Anlagegrundsatzen
oder die freiwillige Gewahrung von Zustimmungsrechten des Kapitalgebers fur
Investitionsvorhaben Uber einem bestimmten Schwellenwert aufgefalt wer-
den. Das Risiko der Verfolgung (aus Sicht des Kapitalgebers) unrentabler Pro-
jekte und Anlagen kénnte dadurch minimiert werden®”’.

Eine grundsatzliche EinfluBnahme auf die Geschaftspolitik und damit auf das
Verhalten des Griinders versuchen Kapitalgeber, wie Business Angels und
Venture Capital-Gesellschaften, durch die Vereinbarung und Durchflhrung
von Beratungsleistungen bzw. Know-how-Transfer auszuiben. Diese Mal}-
nahme verbindet den "Monitoring"-Gedanken mit der Moglichkeit der positiven
Beeinflussung des Grinderverhaltens Uber die Bereitstellung von Manage-
ment-Erfahrung und technischem Know-how®®. Durch die enge Einbindung
des beratenden Kapitalgebers und die Gber den — gemaR den externen, ge-
setzlichen Publizitats- und Prifungspflichten — erstellten Jahresabschluf? hi-
nausgehenden Informationen des internen Rechnungswesens und Control-

lings®®®

erhalt der Kapitalgeber viel mehr Aufschlul3 Uber das Handeln des
Grinders und die "wirkliche" Entwicklung des jungen Unternehmens. Da diese
Informationen zum GrofRteil aus eigenen Beobachtungen und Recherchen des
beratenden Kapitalgebers resultieren, werden die Informationsbeschaffungs-
und Glaubwiurdigkeitsprobleme gleichzeitig reduziert und erméglichen zusatz-
lich eine schnelle und effiziente Analyse wie auch Reaktion; die bestehende

Informationsasymmetrie wird entsprechend reduziert®™°.

Einerseits wird der durch eine zu hohe Beteiligungsquote des Kapitalgebers
ausgeldste "Trade-off" zwischen Anreizwirkung und Kontrolle (vgl. Kapitel
6.3.2) und andererseits die tendenziell mit steigender Branchenerfahrung des
Grinders und wachsender Unternehmensreife sinkende Akzeptanz der Bera-
tungsleistung als problematisch fur die EinfluBnahme durch den Kapitalgeber
angesehen. Sofern unklar ist, ob der Grinder die Beratungsleistung des Kapi-
talgebers annimmt und/oder umsetzt, resultiert fir den beratenden Kapitalge-
ber daraus ein "Hold Up"-Problem, sofern er das Handeln des Griinders beo-
bachten kann. Kann er dies nicht, so besteht aufgrund fehlender Kontrolle ein

%97 vgl. OBST/HINTNER (2000), S. 179; SCHEFCZKY (2000), S. 44-45 und S. 54-55.
Far den Grinder ware hier wiederum eine mogliche Umkehrung des Verhaltensri-
sikos im Hinblick auf die Entscheidungen des Kapitalgebers zu beachten.

Vgl. dazu die Darstellung der Eigenkapitalfinanzierung durch Business Angel in
Kapitel 3.2.2.

Hierunter fallen z.B. Angaben Uber den Verlauf der Produktentwicklung bzw. FuE-
Tatig-keiten, Patentanmeldungen, die mdgliche Nachahmung von Produkten durch
Konkur-renten oder Marktforschungsergebnisse bzgl. einer neu zu besetzenden
Branche.

%1% ygl. TONGER (2000), S. 68-71; POSNER (1996), S. 91.

308
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"Moral Hazard"®"". Die Situation der asymmetrischen Information ist durch die
EinfluBnahme qua Beratung somit nicht grundsatzlich aufgehoben.

6.3.2 Wabhl der optimalen Beteiligungsquote und der Entlohnungsrege-
lung

Der Kapitalgeber kann durch einen hohen Anteil an dem Unternehmen bei
positiver Entwicklung einen finanziellen Vorteil und durch entsprechend mehr
Stimmrechte eine grofRere EinfluBnahme gegenuber der Geschaftsfihrung
durchsetzen. Aus der entsprechend geringen Beteiligungsquote des Griinders
resultiert damit die negative Anreizwirkung, dal3 einerseits dem Grinder un-
ternehmenswertsteigernde Anstrengungen in geringem Mal3e zugute kommen
und somit zunehmend unterlassen werden und andererseits der Nutzen op-
portunistischer Aktivitdten (z.B. Perk Consumption) dem Grinder vollstandig
zukommt®'?. Dieser "Trade-off" zwischen Anreizwirkung und Kontrolle kann
durch eine anreizkompatible Kombination von ausreichendem Eigen-
kapitalanteil®"® und Entlohnungsregelung des Griinders geldst werden.

Die Entlohnungsregelung kann derart gestaltet werden, dall der ge-
schaftsfihrende Griinder flr seine Managerleistung ein festes, unter dem am
Arbeitsmarkt fur einen angestellten Manager ubliches Gehalt bezieht und bei

314 erhalt, wodurch

guter Leistung als Ausgleich eine héher Beteiligungsquote
dieser zusatzlich an der positiven Entwicklung des Unternehmenswertes parti-
zipiert. Fur einen wirksamen Einsatz der Entlohnungsregelung missen aus
Sicht des Griinders jedoch weitere Bedingungen erfillt sein. Die Gréf3en, von
denen das Entlohnungssystem und damit die fur den Grinder vorgesehene
Zusatzvergutung abhangig sind, missen durch die Entscheidungen sowie das
Verhalten des Griinders beeinflul3t werden kénnen. Das Verstandnis bzw. die
Akzeptanz des Griinders flr die Zusammenhange des Berechnungsmodells
missen ebenfalls vorhanden sein. Desweiteren ist es erforderlich, dal samtli-

che auf das Lohnschema einfluBnehmende Faktoren®® (z.B. das Produkti-

311 S0 auch TONGER (2000), S. 72-73; SPREMANN (1990), S. 584.

12 \/gl. TONGER (2000), S. 64-65.

313 Bei technologieorientierten Griindungsvorhaben kann eine "ausreichende", einver-
nehm-lich bestimmte Beteiligungsquote durchaus unter Einbeziehung der speziel-
len Kennt-nisse des Grinders Uber Produkte, FUE-Tatigkeit oder Branche erfolgen,
so daf diesem unter Umstéanden hohere Eigenkapitalanteile zufallen, als diese sich
aus den Kapitalein-lagen effektiv ergeben wiirden (vgl. POSNER (1996), S. 91).

%% Die "neue" Beteiligungsquote liegt damit oberhalb des Quotienten, der sich aus den
von Grinder und Kapitalgeber eingezahlten Betragen berechnet. Die hohere Betei-
ligungs-quote kann einmalig fixiert werden oder wie bei sog. "equity earn-outs" der
Venture Capital-Gesellschaftten je nach Erreichen einer bestimmten Zielvorgabe
gestaffelt werden.

%% vgl. dazu SPREEMANN (1990), S. 581-583.
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onsergebnis) von beiden Vertragsparteien ohne Dissens beobachtet werden

konnen.

Entscheidend fir den renditeorientierten Kapitalgeber ist bei der Entloh-
nungsregelung, dal® zusatzlich zur (Verhaltens-)Risikominderung der bei ihm
entstehende, kostenintensive Kontrollaufwand erheblich verringert wird.

Ein Vorgehen, das diese Anforderungen bertcksichtigt, kann eine hinreichen-
de Interessenharmonisierung zwischen dem (annahmegemal} risikoaversen)
Grinder und (annahmegemal risikoneutralen) Kapitalgeber bewirken, so dafl}
der Grinder opportunistische Manipulationen aus Eigeninteresse unterlaft.

6.3.3 Autoritidt und Hierarchie

Als weitere MalRnahmen zur Reduzierung der Verhaltensunsicherheit nach
Vertragsabschlul® werden die ,Instrumentarium® der Autoritat und der Hierar-
chie zwischen Griinder und Kapitalgeber insbesondere in Bezug auf das "Hold
Up"-Problem in der Literatur diskutiert>'®.

Das Dilemma des "Hold Up" kénnte zu Gunsten des Kapitalgebers dadurch
geldst werden, dald sich der Grinder in einem langfristigen Finanzierungsver-
trag der Autoritdt des Kapitalgebers unterwirft und je nach Umweltsituation
dessen Entscheidungen ausfihrt. Die vormals partnerschaftliche Finanzie-
rungsbeziehung nimmt hierarchische Strukturen an. Die zentrale Stellung der
Person des Grinders verliert dadurch an Bedeutung bzw. wird auf den Kapi-
talgeber Ubertragen.

Damit die gebildete Hierarchie nicht von Seiten des Grinders durch Leis-
tungsverweigerung boykottiert werden kann, mufl der Kapitalgeber Gber ent-

sprechende Sanktionsmechanismen®"’

verfugen. Ein fur die Sanktionierung
geeigneter Mechanismus kann ein Zusatznutzen des Griinders sein (z.B.
Kindigungsschutz als Grinder-Manager, Bonuszahlung am Jahresende) in
dessen Genuld er erst nach loyaler und erfolgreicher Anweisungsausfihrung
gelangt. Ebenso wie bei dem in Kapitel 6.3.2 dargestellten Entlohnungssystem
gelten auch bei den Sanktionsmechanismen die gleichen Bedingungen fur
einen wirksamen Einsatz. Insbesondere bei den betrachteten innovativen,
technologieorientierten Griindungsvorhaben, bei denen vor allem Inputfakto-
ren, wie z.B. die Arbeitsleistung von Ingenieuren und Wissenschaftlern nur
schwer kontrollierbar sind, erweist sich eine strikte hierarchische Kontrolle

oftmals als ineffizient®'®,

316 \/gl. im folgenden ZIMMER (1998), S. 31-36.

7 Eir Beispiele von Sanktionsregelungen bei Finanzierungen mit Venture Capital-
Gesell-schaften siehe SCHEFCZKY (2000), S. 55.

%8 S0 auch ZIMMER (1998), S. 31-33; SPREMANN (1990), S. 580-581.
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7 Resiimee

Im Rahmen dieser Arbeit wurde die besondere Risikosituation der Grinder
und Kapitalgeber bei der Planung und Realisierung einer Unternehmens-
grindung dargestellt und entsprechend ihrer Ursachen (Kapitel 4), sowie ent-
lang des zeitlichen Verlaufs einer Finanzierungsbeziehung (Kapitel 5) syste-
matisiert und ndher analysiert. Ferner wurden Mal3nahmen zur Gestaltung des
Kooperationsdesigns vorgestellt und bewertet, die vor (Kapitel 6.2) und nach
dem Abschlul} (Kapitel 6.3) eines Grundungsfinanzierungskontraktes zur Re-
duzierung der ermittelten Risiko- und Informationsasymmetrien zwischen den

Partnern beitragen kdnnen.

Der verwendete neoinstitutionalistische Analyseansatz fir die Gestaltung von
Finanzierungsbeziehungen weilt jedoch bei einer strikten Anwendung einige
wesentliche Kritikpunkte auf. Zum Einen geht der Ansatz durchweg von hohen
Ineffizienzen und Marktunvollkommenheiten, also einem extrem ungunstigen
Szenario, aus. In der Realitdt herrschen bei Griindungsfinanzierungen aber
durchaus gunstigere Konstellationen vor, wodurch die Anwendbarkeit dieses
finanzierungstheoretischen Ansatzes eingeschrankt werden kdnnte. Desweite-
ren erweisen sich die zentralen Variablen (z. B. Agency-Kosten, Kosten der
Adversen Selection (Informationswert), 0.4. Transaktionskosten), die bei der
Systematisierung verwendet wurden, in der Realitat haufig als schwer meR-
bar. Dies gilt um so starker im Fokus einer Griindungsfinanzierung, da in die-
ser Situation nicht auf die implizite Bewertung abgestellt werden kann, wie sie
z.B. bei bdrsennotierten Unternehmen durch den Markt (fiir Beteiligungskapi-
tal) wahrgenommen wird. Zum Anderen ist der Opportunismus der ékonomi-
schen Akteure als zentrale Annahme des theoretischen Ansatzes als kritisch
zu beurteilen. Die Annahme unterstellt den handelnden Wirtschaftssubjekten
ein opportunistisches Verhalten, das ungeachtet vertraglicher oder morali-
scher Verpflichtungen eine individuelle Nutzenmaximierung — auch zu Lasten
anderer — anstrebt. Da Grindungsfinanzierungen, insbesondere mit infor-
mellen Kapitalgebern wie z.B. Business Angel, vor allem auf einer Basis von

319 Zzwischen Griinder und

personlichem Vertrauen und "Interessenharmonie
Kapitalgeber beruhen, kann das in der Theorie verwendete Menschenbild zur

Problemanalyse und -ldsung herangezogen werden. Dieser eingeschrankte

%19 Es kann in der Realitat davon ausgegangen werden, dal} beide Partner das zu

finan-zierende Griindungsvorhaben "bestmoglich” realisieren und etablieren wollen,
da ansonsten schon die "nicht zielgerichtete" Beschaftigung mit dem Vorhaben fiir
rendite-orientierte Wirtschaftssubjekte eine "Ressourcenverschwendung" darstellt.
Dennoch ist ein annahmegemales Verhalten als extreme reale Verhaltensauspra-
gung denkbar, die als Extremwert jedoch nur einen kleinen Ausschnitt der Realitat
reprasentiert.
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Realitatsbezug sollte jedoch bei der Ableitung von Handlungsvorschlagen flr
Griinder und Kapitalgeber nicht unberiicksichtigt bleiben®?°.

Bei der Analyse stellte sich heraus, dal} die Beteiligungsfinanzierung, u.a.
durch die Variationsmoglichkeit der Beteiligungsquote, dazu geeignet ist, das
Problem der Risikoallokation zwischen Grinder und Kapitalgeber weitgehend
zu eliminieren®", sofern die dabei auftretenden MeR- und Bewertungsproble-
me (Kontroll- und Bindungsmechanismen) zufriedenstellend gelost werden
kénnen. Dazu kdnnen speziell bei mehrperiodigen Finanzierungsbeziehungen
sowohl der Reputationsmechanismus®?? als auch die Verwendung von "Aus-

stiegsklauseln"*?

als geeignete Malnahmen angesehen werden. Die sich
dadurch gegeniber dem Grinder ergebende Droh- und Sanktionswirkung
ermdglicht es dem Kapitalgeber das bestehende Kontroll- und Bindungsprob-

lem einer Beteiligungsfinanzierung zu l6sen.

Aufgrund der Komplexitat der Grindungssituation und der sich im Zeitablauf
standig andernden Risiko- und Ertragssituation der beiden Partner kann je-
doch keine Handlungsempfehlung fir ein allgemeinglltiges Koope-
rationsdesign abgeleitet werden. Vielmehr ist die anfanglich flir Grinder und
Kapitalgeber zu einer optimalen Risiko- und Ertragsallokation fiihrende "Mi-
schung" der MaRnahmen an die einzelnen Erfolgsstufen des jungen Unter-
nehmens anzupassen, um so bei geeigneter Anwendung eine anreiz-
kompatible Umgebung zu schaffen, in der die Vertragspartner ein gleichge-
richtetes Interesse fortentwickeln.

320 50 auch TONGER (1999), S. 75-77.

321 \/gl. SCHULZ (2000), S. 231-234.

%22 Bej diesem wird das Fehlverhalten des Griinders (iber das soziale und kulturelle
Umfeld und den Markt sanktioniert.

323 Diese erzeugen fir den Griinder das Problem der "Wiederverhandlung" bei Kapital-
verlangerung.
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