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Klaus Mark: Venture Capital und die Governance-Struktur innovativer Unternehmen

Venture Capital ist eine spezielle, auf junge innovative Wachstumsunternehmen ausgerichtete Finan-
zierungsform, die seit einigen Jahren in der betriebswirtschaftlichen Literatur zunehmende Beachtung
findet. Unternehmen, die Empfanger von Venture Capital sind, beschéftigen sich mit der Entwicklung
von Innovationen und mit der Durchsetzung dieser Innovationen am Markt. In der wirtschaftspoliti-
schen Diskussion gewinnt die Auffassung an Gewicht, dass erfolgreich umgesetzte Innovationen von
erheblicher Bedeutung fir das langfristige Wachstumspotential einer Volkswirtschaft sind. Insofern
besteht ein besonderes Interesse an der Klérung der Frage, welche Faktoren den Erfolg innovativer
Unternehmen begiinstigen. Uberlegungen, welche Rolle hier verschiedene Finanzierungsformen spie-
len, ruicken nicht zuletzt vor dem Hintergrund beeindruckender Erfolge von Innovationsunternehmen
aus den USA, diein ihren Anféngen durch Venture Capital finanziert wurden, ins Blickfeld. Beispiele
sind Apple, Cisco Systems, Genentech, Intel oder Microsoft.

In der vorliegenden Arbeit wird gezeigt, dass die Finanzierung innovativer Unternehmen durch An-
reizkonflikte zwischen den Ideen gebenden Griindern, die in der Regel auch die Geschéftsleitung stel-
len, und externen Kapitalgebern mitunter erheblich behindert wird. Zu den betreffenden externen Ka-
pitalgebern zéhlen dabel zunehmend auch in Deutschland V enture-Capital-Gesellschaften, Intermedid
re, die sich auf den Bereich der Innovationsfinanzierung speziaisiert haben. Die Konsequenz der aus
den angesprochenen Anreizkonflikten entstehenden Friktionen, die auch als Transaktionskosten be-
zeichnet werden, ist letztlich, dass innovative Projekte nur unter ungiinstigen Bedingungen oder gege-

benenfalls Uberhaupt nicht finanziert werden kénnen.

Die spezielle Finanzierungsform Venture Capital kann in diesem Zusammenhang als ein System ver-
traglicher Steuerungsmechanismen oder auch als Governance-Struktur aufgefasst werden. Das Steue-
rungsziel besteht in der Milderung von Anreizkonflikten zwischen den Unternehmensgriindern und
externen Kapitalgebern zum Abbau von Transaktionskosten. In der vorliegenden Arbeit wird ein
transaktionskostentheoretisches Analysesystem entwickelt, das erklart, inwiefern die einzelnen, Ven-
ture-Capital-Finanzierungen zugrunde liegenden Vertragsbestandteile — bei isolierter Betrachtung und
insbesondere in ihrem Zusammenwirken — dazu geeignet sind, diesem Steuerungsziel bei Beriicksich-
tigung der besonderen Konfliktsituation in der Beziehung zwischen den Griindern innovativer Unter-
nehmen und externen Kapitalgeber gerecht zu werden. Mit Hilfe desin der Arbeit entwickelten Analy-
sesystems lassen sich Handlungsempfehlungen fir die Ausgestaltung von Venture-Capital-Vertrégen
in Abhangigkeit eines zuvor ndher einzugrenzenden konfliktinduzierenden Umfelds eines Innovati-
onsunternehmens ableiten. Dies wird anhand von vier grundlegenden, auf Innovationen basierenden

Typen von Unternehmensstrategien veranschaulicht.

Die vorliegende Arbeit zeigt somit erstens, dass die Finanzierungsform Venture Capital in ihrer Funk-
tion as Steuerungsinstrument bel sachgerechter Vertragsgestaltung einen nicht unbedeutenden Faktor



darstellen kann, der die Entwicklung und wirtschaftliche Verwertung von Innovationen erleichtert.
Zweitens kann das in der Arbeit entwickelte Analysesystem als Grundlage zur Ableitung von Emp-
fehlungen fir Vertragsgestaltungen in konkreten Einzelféllen herangezogen werden.



