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Einleitung

Der Schritt in die berufliche Selbsténdigkeit ist mit erheblichen Chancen, daneben
jedoch auch mit einer Reihe von Problemen verbunden. Innerhalb der Risiken, die
mit der Realisierung eines Griindungsprojektes einhergehen, nimmt die Griindungs-
finanzierung einen besonderen Stellenwert ein. Zahlreiche Untersuchungen belegen,
dass der héufigste Grund fiir das Scheitern junger Unternehmen in einer unzurei-

chenden Kapitalausstattung liegt.

Unternehmensgriinder miissen sich daher dariiber im Klaren sein, dass die Finanzie-

rung ein Kernproblem des Managements einer Unternehmensgriindung ist.

Fiir junge Unternehmen gelten jedoch nicht die gleichen Startbedingungen wie fiir
etablierte Unternehmen. Daher ist eine von der iiblichen Unternehmensfinanzierung

gesonderte Betrachtung der Finanzierung von Unternehmensgriindungen notig.

Die langfristige Leistungsfidhigkeit marktwirtschaftlicher Systeme ist unter anderem
davon abhéngig, in welchem Umfang sich die in ihr agierenden Wirtschaftseinheiten
generieren und regenerieren kénnen. Existenzgriindungen leisten hierzu durch ihre
Innovationen einen nicht unerheblichen Beitrag. Sie férdern den Wettbewerb und

helfen somit ein gesamtwirtschaftliches Wohlstandsoptimum zu liefern |

Aus diesem besonderen Interesse heraus, wird im folgenden eigens auf die Finanzie-

rung technologieorientierter Unternehmensgriindungen eingegangen.

Die vorliegende Seminararbeit ist im Internet abrufbar unter der Adresse:
http://www.jcf.de/ jcf/pub/TOU-Finanzierung.pdf

1[Dafe00], S. 50
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1.1. Technologieorientierte Unternehmensgriindungen 2

1.1 Technologieorientierte Unternehmensgriindungen

technologieorientierte Unternehmensgrindungen (TOU): Eine einheitliche Defini-
tion von TOU bzw. JTU [junge Technologieunternehmen| existiert in der Litera-
tur nicht. Vielmehr wird die in diesem Zusammenhang vorzufindende begriffliche
Vielfalt (TOU, High-Tech-Grindungen, junge innovative Unternehmen, JTU, High-
Tech(nology), Hochtechnologie, technologieorientierte Industrien, Schlisseltechnolo-
gien ete.) haufig auch durch ein unterschiedliches Versténdnis dieses Unternehmens-
typs begleitet. Gemeinsames Merkmal aller existierenden Definitionen ist jedoch,
dass der FuE-Orientierung und/oder dem Technologiegrad der Innovationstétigkei-

ten ein zentraler Stellenwert fiir die Abgrenzung dieser Unternehmen zukommt.

1.2 Problemstellung

Junge Technologieunternehmen zeichnen sich dadurch aus, dass ihre Forschung und
Entwicklung (FuE) im Wettbewerb eine zentrale Rolle spielt. Eine dauerhafte Fuk
sorgt fiir eine kontinuierliche Abfolge von Weiterentwicklungen oder Entwicklungs-

projekten.

Dies fiihrt zu langwierigen Innovationsprojekten, die erst sehr spét Riickfliisse aus
der Vermarktung zuriickwerfen. Die Unternehmehn besitzen keine Selbstfinanzie-

rungskraft aber ein hohes Innovations- und Unternehmensrisiko.

Neue gegriindete Unternehmen kénnen im Gegensatz zu bereits etablierten Unter-
nehmen nicht auf Einnahmen aus anderen Geschéftsfeldern zuriickgreifen. Zugleich
wirkt Kapitalmangel auf Innovation besonders hemmend; die Griinder neuer Unter-
nehmen sind daher auf externe Kapitalgeber angewiesen, die v.a. das Eigenkapital
starken sollten, da Eigenkapitalmangel schlimmer ist als fehlendes Fremdkapital, wie

spater gezeigt wird.

Ferner weisen viele Unternehmensgriinder geringe Managementerfahrung auf, so dass

an dieser Stelle hoher Bedarf an Unterstiitzung besteht.

Als neues Problem kommt die aktuelle Finanzierungskrise hinzu, die viele Kapital-
geber infolge der Borsenkrise im Jahr 2000 dazu veranlasst hat, nur noch ihre bereits
getéatigten Investionen zu retten und sich vorerst aus neuen Aktivitdten zuriickzu-

halten bis die Zeiten wieder besser werden.

2[LHE099], S. 7
[Wupp95], S. 7



1.3. Innovationshemmnisse 3

1.3 Innovationshemmnisse

Mehr als die Hélfte der gesamten Wirtschaftsleistung (Bruttowertschipfung) aller
Betriebe wird von kleinen und mittelstdndischen Unternehmen erbracht und stellen
sogar 2/3 aller Arbeitsplitze in der Bundesrepublik Deutschland

Mangelnde Finanzierung kann aber dazu fithren, dass das urspriingliche Unter-
nehmenskonzept hinsichtlich des Innovationsniveaus nicht realisiert werden kann.
Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht haben Finanzierungsengpésse zur Folge, dass das
Innovations-, Wachstums- und Beschéftigungspotential technologieorientierter Neu-

griindungen nicht ausgeschopft wird.

1.4 Haufige Scheiterursachen

Studien in den neuen Bundesldnder ergaben, dass Finanzierungsprobleme zu den
hiufigsten Scheiterursachen gehéren’] Die Befragung im Auftrag des Fraunhofer In-
stituts fiir Systemtechnik und Innovationsforschung (ISI) erlaubte Mehrfachnennung,.
Zehn von zehn Unternehmen gaben als Scheiterursache Fehler im Marketing an.
Knapp dahinter lag fiir neun Unternehmen die Ursache in der mangelnden Finanzie-
rung. Acht nannten Forschung und Entwicklung (FuE), sieben die Griinderperson-
lichkeit und vier das Unternehmenskonzept als Problemfelder, die ihr Unternehmen

scheitern lieflen.

Im einzelnen wurden als Ursachen der Finanzierungsprobleme genannt (Nennungen
in Klammern): geringere Umsétze als geplant (8), zu hohe Kosten (4), Unterschét-
zung des Kapitalbedarfs fiir Markteinfithrung und Fertigungsaufbau (3), fehlerhaftes
Finanzierungskonzept (2), zu geringes Eigenkapital (2), restriktives Verhalten der
Hausbank (2).

4[Dafe00)
5[PIWe99], S. 40



Kapitalbedarf

Technologieorientierte Unternehmensgriindungen haben verglichen mit anderen Un-

ternehmensgriindungen einen iiberdurchschnittlich hohen Kapitalbedarf.

Um nicht durch unnétige Zeitverluste Wettbewerbsvorteile zu verlieren, empfiehlt es

sich, sich schon frithzeitig mit den Fragen der Finanzierung zu beschéftigen.

Ublicherweise liegt besonders zwischen den Auszahlungen in der Phase von For-
schung und Entwicklung (FuE) und den Einzahlungen einhergehend mit dem Ver-

marktungsstart eine grofle zeitliche Diskrepanz.

Das Fraunhofer-Institut fiir Systemtechnik und Innovationsforschung in Karlsruhe
(ISI) stellte in Befragungen fest, dass der durchschnittliche Anteil der Markteinfiih-
rungskosten am gesamten Kapitalbedarf bei rund 10 bis 14 % liegt. In der Praxis
erwies sich ein Verhéltnis von 1:3 bezogen auf FuE-Aufwand und Kosten fiir die

Markteinfithrung. Insgesamt liegt der Kapitalbedarf damit bei ca. 1,5 Millionen Eu-
rol!]

2.1 Eigenkapital

Figenkapital setzt sich zusammen aus Kapitalgroflen, die durch die Eigentiimer bzw.
Anteilseigner dem Betrieb zur Verfolgung der spezifischen Unternechmenszwecke un-
befristet zur Verfiigung gestellt werden und nicht mit festen Tilgungsleistungen ver-

bunden sind

1[Sabi99], S. 143
2[Dafe00)], S. 113f



2.1. FEigenkapital 5

2.1.1 Eigenkapitalliicke

Fiir junge technologieorientierte Unternehmensgriindungen klafft speziell in den frii-
hen Finanzierungsphasen (Seed- und Start-up) eine Liicke im bestehenden Kapital-

angebot. Diese Liicke wird héufig als Eigenkapitalliicke (Equity Gap) bezeichnet.

Diese Liicke ist mit ein Grund, warum nur wenige Griindungsunternehmen den Weg
bis zum Boérsengang schaffen. Die erforderlichen Investitionsvolumina junger Tech-
nologieunternechmen koénnen schnell die vorhandenen eigenen Mittel des Griinders
selbst bzw. von Familie und Freunden des Griinderteams erschopfen. Die Finanzie-
3 F’s rung aus eigenen Mitteln wird im englischen Sprachraum auch die ,dre: F'’s“ genannt

(Friends, Family and Founders).

Angesichts hoher Anlaufverluste scheidet die Innenfinanzierung ebenfalls aus, d.i.

die Finanzierung durch realisierte Gewinne aus der Tétigkeit des Unternehmens.

2.1.2 Funktionen des Eigenkapitals

Bei der Betrachtung der Handlungs- und Sicherungsfunktionen des Eigenkapitals soll
hier nur auf die fiir eine Unternehmensgriindung relevanten Funktionen eingegangen

werden.

2.1.2.1 Handlungsfunktionen

e Die Errichtungs- oder Ingangsetzungsfunktion des Eigenkapitals erfiillt die ge-
setzlich vorgeschriebenen Mindestanforderungen hinsichtlich des Griindungs-
mindestbetrags, z. B. beziiglich des Stammkapitals fiir eine GmbH in Hohe
von 25000 Euro.

e Die Arbeitsfunktion teilt das Eigenkapital sich mit dem Fremdkapital. Damit
ist das Kapital gemeint, das fiir Investionen in Produktionsfaktoren aufzubrin-
gen ist. Bei Unternehmensgriindungen kann dieser Teil besonders ins Gewicht

fallen, da viele Betriebsmittel erstmalig beschafft werden miissen.

o Fremdkapitalbeschaffungsfunktion: Das Eigenkapital muss eine kontinuierliche
Kreditaufnahmefihigkeit garantieren konnen, um bei Liquiditdtsengpéssen kurz-

fristige Darlehen aufnehmen zu kénnen.



2.2. Fremdkapital 6

2.1.2.2 Sicherungsfunktionen

e Die Haftungs- und Garantiefunktion dient dem Schutz der Fremdkapitalgeber
vor Verlust ihrer Investition. Erst wird das Eigenkapital verzehrt, ehe Auszah-
lungen aus dem Fremdkapital erfolgen. Man spricht auch von einer Funktion
der Voraushaftung. Eine zu geringe Eigenkapitalbasis ist auch heute noch der

hiufigste Ablehnungsgrund von Kreditanfragen |

e Die Funktion des FEigenkapitals als Risikopuffer stellt eine erhohte Wider-
standsfahigkeit des Unternehmens gegeniiber Liquiditatsproblemen sicher. Ver-
hinderte Innovations- und Wachstumsinvestitionen kénnen ein so junges Un-
ternehmen in seiner Wettbewerbsfahigkeit entscheidend gefihrden. Daher ist

der Begriff der Ezistenzsicherungsfunktion iiblich.

2.2 Fremdkapital

Fremdkapital zeichnet sich gegeniiber Eigenkapital dadurch aus, dass Glaubiger in

ihren Anspriichen vor den Eigenkapitalgebern befriedigt werden.

Fiir die Aufnahme von Fremdkapital (Kredite) miissen iiblicherweise Sicherheiten
gestellt werden. Diese aber fehlen in der Regel bei jungen technologieorientierten

Unternehmen.

Das haftende Eigenkapital kann um sogenanntes nachrangiges Fremdkapital erweitert
werden, das erst zuriickgezahlt werden muss, wenn alle vorrangigen Verbindlichkeiten
ganzlich getilgt sind. Somit {ibernimmt nachrangiges Fremdkapital teilweise oder

zeitweise das Risiko des Ausschiittungs- und Vermogensverlusts.

2.3 Deckung des Kapitalbedarfs

Die zur Deckung des Kapitalbedarfs bendtigten Finanzmittel konnen prinzipiell in-
tern aus dem betrieblichen Leistungsprozess (Innenfinanzierung) oder extern (Au-
Benfinanzierung) aufgebracht werden. Da junge Unternehmen in den Frithphasen
des Existenzgriindungsprozesses jedoch nur geringe Ertrage erwirtschaften, lésst sich
eine interne Kapitalbeschaffung im Rahmen der Selbstfinanzierung durch Einbehal-

tung von Gewinnen sowie durch eine Finanzierung aus Riickstellungen bzw. Ab-

3[Bets00], S. 123



2.3. Deckung des Kapitalbedarfs

schreibungen kaum realisieren. Somit sind fiir Existenzgriindungen hauptséchlich

die in der Abbildung dargestellten externen Finanzierungsarten relevant.

In Abhéngigkeit von der Hohe des wéhrend des gesamten Griindungsprozesses auf-
tretenden Kapitalbedarfs ergeben sich somit die unten abgebildeten Finanzierungs-

quellen fiir die einzelnen Teilphasen der Existenzgriindung. Eigenkapital bzw. eigen-
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Instrumente der

Innovationsfinanzierung

Neben Uberwindung diverser Startschwierigkeiten muss Finanzierung das Uberleben
am Markt und das spétere Wachstum sichern. Eine unzureichende Kapitalausstat-
tung in der Griindungsphase kann dazu fithren, dass die fiir eine effiziente Arbeits-
weise erforderlichen Investitionen unterbleiben, sich das Unternehmen nur unzurei-
chend am Markt positionieren kann und sich somit dessen Wettbewerbsfihigkeit
verschlechtert. Existenzgriinder sind héufig mit der genauen Analyse der Finanzie-
rungsalternativen iiberfordert. Die Folge sind hohe finanzielle Belastungen durch
suboptimale zu leistenende Kapitalkosten. Dies stellt den entscheidenden Grund fiir
gescheiterte Unternehmensgriindungen dar. Daher ist eine der Hauptaufgaben einer

Unternehmensgriindung die Deckung des Kapitalbedarfs.

3.1 Finanzierung im Unternehmenskonzept

Vor allen Anstrengungen Kapital zu beschaffen, sollte das Management ein Unter-
nehmenskonzept (Business Pla erstellen, dem sowohl eine Planungs- als auch
eine Kontrollfunktion zukommt. Es ist das wichtigste Informationsinstrument fiir
potentielle Kapitalgeber?] Anhand des erarbeiteten Unternehmenskonzepts lassen

sich bereits Riickschliisse auf die Managementfiahigkeiten der Griinder ziehen.

Der Finanzierungsteil eines Unternehmenskonzepts sollte enthalten: einen Finanzie-
rungsplan zur Vorbestimmung und Deckung des Kapitalbedarfs; eine Rentabilitdts-

vorschau zur Gegeniiberstellung von Kosten und Umsétzen; eine Liquiditatsplanung

HWiirt02], S. 153f
2[Sabi99], S. 153f



3.2. Finanzierungsplan 9

fir die systematische Planung von Ein- und Auszahlungen (Vorsicht bei starkem

Zeitversatz) zur liquiditédtsschonenden Steuerung der Auszahlungsfristen.

Der Business Plan erhéht die Erfolgswahrscheinlichkeit einer Unternehmensgriin-

dung, da mit seiner Hilfe Abweichungen vom Soll/Ist erkannt werden koénnen.

3.2 Finanzierungsplan

Als oberste Maxime gilt, dass die Figenkapitalquote (Verhéltnis des Eigenkapitals
zum Gesamtkapital) stets bei 25 % liegen sollte Die Einraumung von Bankkrediten

(auch dringend benétigte) orientiert sich an der Hohe des eingesetzten Eigenkapitals.

Mit zunehmendem Zeithorizont nimmt die Planungssicherheit ab. Langfristiges Fremd-
kapital sollte getreu dem Leitspruch ,Wachstum ohne Gewinn ist todlich* deshalb
grundsétzlich besichert sein. Denn solides Wachstum ist eine Grundvoraussetzung
fiir Erfolg?]

Goldene Die sog. Goldene Bankregel empfiehlt, Investitionen (Anlagevermdgen) grundétzlich
Bankregel durch Eigenkapital und/oder langfristiges Fremdkapital zu finanzieren Der sonstige
Kapitalbedarf kann kurzfristig finanziert werden. Bei Existenzgriindungen wird in
der Regel empfohlen, mindestens die Warenerstausstattung ebenfalls langfristig zu

finanzieren.

Reichen die Sicherheiten nicht aus, kénnen Instrumente wie Haftungsfreistellung und

offentliche Biirgschaften eingesetzt werden, die in Kapitel 4 behandelt werden.

3.3 Phasen der Finanzierung

3.3.1 Friihphase

Die Friihphasen-Finanzierung ist durch geringen Kapitalbedarf und hohes Finanzie-
rungsrisiko gekennzeichnet. Auf der einen Seite fithren fehlende Ertriage zu Liquidi-
tatsengpissen, andererseits verfiigen die Griinder noch nicht iiber die notwendigen

betriebswirtschaftlichen Kenntnisse und Fiihrungserfahrungen.

3[Metz02], S. 22
4[Wiirt02], S. 159.
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3.3. Phasen der Finanzierung 10

3.3.1.1 Seed

In der Phase der Grundlagenentwicklung und der Erstellung von Prototypen (Seed-
Phase) erfolgt die Finanzierung iiberwiegend aus eigenen Mitteln und aus offentli-
chen Férdermitteln Der Einsatz von Venture Capital (VC) ist hier schwierig, weil

die Marktchancen des Produkts oft noch nicht beurteilt werden koénnen.

Zu dieser Zeit ist noch ein geringer Kapitalbetrag fiir die Aufstellung eines Busi-
nessplans, die frithe Produktentwicklung, Marktanalyse und Personalrekrutierung

notwendig/°|

3.3.1.2 Start up

Fiir das bis zu einem Jahr alte Unternehmen besteht schon ein erheblicher Kapitalbe-
darf fiir Produktentwicklung, Testen von Prototypen, Vorbereitung der Produktion
und erstes (Test-) Marketing. Zur spiateren Markteinfiihrung wird ein detailliertes
Marketingkonzept ausgearbeitet. Der wachsende Kapitalbedarf muss nahezu voll-
standig durch Eigenkapital gedeckt werden, da die anfallenden Verluste eine Auf-

nahme von Bankkrediten erschweren.

3.3.1.3 First Stage

In dieser Phase wird die Produktion aufgenommen und das Produkt auf dem Markt
eingefiihrt. Inbegriffen sind somit der Aufbau des Vertriebsnetzes, der Produktions-
anlagen und erste Marketingaktivitédten. Die First-Stage-Finanzierung erfordert die
hochsten Fremdmittel des Innovationsprozesses. Erste Gewinne verbessern die Kre-
ditwiirdigkeit des Unternehmens und ermoglichen die Aufnahme von Bankkrediten.

Mit Erreichen des Wachstumsstadiums endet die First-Stage-Finanzierung.

3.3.2 Expansionsphase

In der FEzpansionsphase erfolgt die Finanzierung bereits etablierter Unternehmen.
Der Kapitalbedarf ist extrem hoch und das Investitionsvolumen im Durchschnitt
drei mal hoher als in der Friihphase[”|

5[Bets00], S. 21
6[Dafe00], S. 8
"[Bets00], S. 25



3.3. Phasen der Finanzierung 11

3.3.2.1 Second Stage

Der Kapitalbedarf zur Finanzierung der Marktdurchdringung steigt in der Second-
Stage-Finanzierungsphase weiter stark an, insbesondere fiir Auf- und Ausbau des
Vertriebs. Das Unternehmen ist trotz schnell steigender Umsétze in der Regel noch

nicht in der Gewinnzone.

Die Entwicklung der Ertragslage erlaubt eine verstérkte Finanzierung iiber den her-
kommlichen Kreditmarkt. Die VC-Gesellschaft bereitet in dieser Phase das Devest-

ment vor, da der Wert des Unternehmens bereits erheblich gestiegen ist.

3.3.2.2 Later Stage

Die fortschreitende Expansion erfordert den weiteren Ausbau der Produktpalette
sowie des Produktions- und Vertriebsapparates. Das Unternehmen befindet sich kurz

vor oder bereits in der Gewinnzone.

Das Aufkommen der Konkurrenz und erste Organisationsschwierigkeiten bereiten
dem Unternehmen Probleme. Das VC-Unternehmen hat sich fiir einen Exit ent-

schieden.

3.3.2.3 Bridge/Buy Outs

Das Unternehmen benétigt fiir einen in sechs bis zwolf Monaten geplanten Bor-
sengang zusitzliches Kapital, um die Zulassungs- und Emissionsaufwendungen zu
tragen. Die Bridge-Finanzierung wird meist so strukturiert, dass sie aus den Erlosen

des Borsengangs zuriickgezahlt wird.

Mit Buy Outs werden Formen von Unternehmensiibernahmen bezeichnet. Diese kon-
nen (anteilig oder vollstdndig) durch das vorhandene (Management Buy Out) oder
durch ein externes Management (Management Buy In) erfolgen. Eine dritte Varian-
te ist die tiberwiegend fremdkapitalfinanzierte Unternehmensiibernahme (Leveraged
Buy Out).

3.3.2.4 Turn-around

Ein Unternehmen, das sich nach Uberwindung von Schwierigkeiten wieder aufwiirts
entwickeln soll, benétigt eine Sanierung. Diese stiitzt sich auf eine Turn-around-

Finanzierung.



Moglichkeiten der

Innovationsfinanzierung

4.1 Bankdarlehen

4.1.1 Hausbank

In der traditionellen Kreditvergabe wird ein Betrieb anhand von Ziffern aus der
Vergangenheit untersucht. Bei einer Firmenneugriindung gibt es keine Vergangen-
heitsdaten. Kreditentscheidungen konnen nicht mehr objektbezogen, sondern miis-
sen projektbezogen mit unbekannten Personen und Produkten, deren Markt teilweise

nicht abschétzbar ist, getroffen werden.

Da die Bankberater technisch oft nicht sehr versiert sind und sténdig versetzt wer-
den, kénnen Unternehmensgriinder viel Zeit und Aufwand investieren um einen ge-
eigneten Ansprechpartner zu finden. Einige Berater weigern sich wegen des Risikos
komplett, technologieorientierte Unternehmen zu finanzieren. Man sollte daher nicht
davor zuriickschrecken, seinen Berater oder — wenn es sein muss — sogar seine Haus-

bank zu wechseln.

Steht die Partnerschaft zwischen Unternehmen und Bank erst einmal auf stabilen
Fiissen, hilft eine regelméfige Auskunft des Unternehmens iiber seine wirtschaftliche

Entwicklung und Pléne fiir die Zukunft, das Verhéltnis dauerhaft zu festigen.

Grundlage fiir die Pflege des Vertrauens sind Zuverldssigkeit, Ehrlichkeit, Berechen-
barkeit und Dankbarkeit.
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Unter Kapitaldienst versteht man die Finanzmittel von einem Darlehen-Nehmer fiir
Tilgung und Zinsen sowie die eventuellen Nebenkosten fiir das aufgenommene Dar-

lehen.

4.1.2 Langfristige Bankdarlehen

Bei der Erteilung langfristiger Darlehen stellen die Banken hohe Anspriiche an die
Kreditwiirdigkeit eines Unternehmens. Banken haben zudem grofie Probleme die
technische und Marktseite eines Griindungsvorhabens zu bewerten. Daher ist diese
Form des Fremdkapitals nur beschrankt fiir risikobehaftete Innovations- und Griin-

dungsvorhaben geeignet. Sicherheiten wiirden zu schnell gebunden.

4.1.3 Kurzfristige Bankdarlehen

Zur Beseitigung akuter Finanzierungsengpésse werden insbesondere Kontokorrent-
kredite hdufig genutzt, was jedoch meist mit einem sehr hohen Zinssatz verbunden

ist.

4.1.4 Basel ll

Basel 11 ist der ab 2005 geltende Nachfolger des Baseler Akkords von 1988 (Basel
I) und strebt die allgemeine Verbesserung der Eigenkapitalquote an und dient der

Stabilisierung des Bankensystems.

Basel IT hat als Ziel, die Risiken der Banken bei der Kreditvergabe starker zu differen-
zieren und sie so marktgerechter zu bewerten. Die Risikoeinstufung erfolgt entweder
durch bankeninterne oder durch externe Ratings (Bewertung der Kreditwiirdigkeit
durch Bank oder Rating-Agentur).

Basel II besteht aus drei Sdulen: Mindest-Kapitalanforderungen mittels Unterlegung
des requlatorischen Kapitals, aufsichtsrechtlicher Uberpriifungsprozess durch indivi-
duelle Fingriffsmaglichkeiten der Aufsicht bei einzelnen Banken und der Forderung
der Markttransparenz aufgrund erweiterter Verdffentlichungspflichten fiir Kreditin-
stitute. Wesentliche Kritierien fiir die Hohe der Figenkapitalunterlegung sind das
Rating eines Kreditnehmers, die jeweiligen Sicherheiten, das Finanzierungssegment

(Privatkunden, Groflunternehmen etc.) und das Niveau der Kreditrisikosteuerung.

Bisher wurde nach Basel I von 1988 die Risikogewichtung mit 100 % des Kapitalko-
effizienten (8 %) pauschal vorgegeben, so dass 8% als regulatorisches Kapital hin-

terlegt werden mussten. Nun kann die Risikogewichtung zwischen 20 % und 150 %
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schwanken '] Die genauen Zahlen sollen voraussichtlich Oktober 2003 verdffentlicht

werden
Bonitét des AAA A+ | BBB+ unter ohne
Unternehmens bis AA- | bis A- | bis BB- BB- | Rating
Risikogewicht 20,0% | 50,0% | 100,0% | 150,0% | 100,0 %
regulatorisches Kapital 1,6% | 4,0% 80% | 12,0% 8,0%

Je besser das Rating eines Unternehmens im Standardansatz austillt, desto weniger
Riickstellungen muss die Bank fiir das Darlehen bilden und desto giinstiger wird
es. Bei schlechteren Bonitdten miissen die Geldinstitute im Extremfall mit 150 %

Risikogewichtung 12 % der Kreditsumme an Eigenkapital unterlegen.

Der interne Rating-Ansatz unterscheidet Basissatz (Foundation Approach)und fort-
geschrittenen Ansatz (Advanced Approach). Hier werden bankinterne Bewertungs-
verfahren eingesetzt, um die Eigenkapitalunterlegung zu ermitteln, d. h. die Kredit-
institute bewerten die Unternehmen mit eigenen (internen) Verfahren, die von der
Bankenaufsicht gepriift und zertifiziert werden. Bei diesen Ansétzen erfolgt die Be-
stimmung der Eigenkapitalunterlegung nicht mehr anhand der einfachen Tabelle des

Standardansatzes.

Deutsche Unternehmen finanzieren ihre Geschiéfte traditionell {iber Kredite, weil
Zinsen steuerlich absetzbar sind. Durch die geplanten Anderungen kann besonders
der Mittelstand in der Kreditaufnahme behindert werden. Dies schafft eine grofiere
Motivation sich nach Private-Equity-Gesellschaften um zu sehen, die durch private

Eigenkapitalbeteiligung das Eigenkapital nicht bérsennotierter Firmen verbessert.

4.2 Beteiligungskapital

4.2.1 Venture Capital

Venture Capital ist Beteiligungskapital oder beteiligungsdihnliches Kapital, das auf
dem formellen Beteiligungskapitalmarkt von Beteiligungsgesellschaften fiir die Griin-

dung, den Aufbau und den Ausbau junger Unternehmen zur Verfiigung gestellt wird.

Nach Definition des BVK (Bundesverband deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaf-
ten) sind unter Beteiligungskapital Eigenkapital oder eigenkapitaldhnliche Mittel zu

HKfW-02a], S. 5
2[BfWA02], S. 1
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verstehen, die von auflerhalb des organisierten Kapitalmarkts in Unternehmen ein-
gebracht werden. Diese Kapitalanlage ist mit Kontroll-, Informations- und Miten-

scheidungsrechten sowie zum Teil mit einer Managementunterstiitzung verbunden |

Bei den Beteiligungsgesellschaften handelt es sich um Intermedidre (Kapitalsammel-
stellen), die von Banken, Versicherungen, Unternehmen und Privatpersonen Kapital
beschaffen, das in Fonds aufgelegt und verwaltet wird. Dieses Kapital wird anschlies-
send auf dem formellen Beteiligungskapitalmarkt in junge Technologieunternehmen

in der Regel mit einer Mindestanlage von 250 000 Euro investiert.

Venture Capital ist zeitlich auf fiinf bis zehn Jahre begrenzt /Y| Es zeichnet sich durch
besonders hohes Risiko aus, im Gegenzug werden hochgesteckte Renditeziele erwar-
tet. Dieser Erlos wird aus der abschliefenden Verdauflerung der Unternehmensanteile

eingefahren. Laufende Beteiligungserlose werden meist nicht erwartet.

Voraussetzungen fiir ein Engagement sind neben Erfolgsaussichten der Produktlinie
die technischen und unternehmerischen Fahigkeiten des jungen Managements und

ein klares Marketingkonzept.

Die Erfahrung zeigt, dass mit Venture Capital finanzierte Unternehmen durchschnitt-
lich hohere Exportquote und Investitionstétigkeit und das Potential fiir h6heres Um-

satzwachstum, hohere Beschéftigung und iiberdurchschnittliche Renditen haben.

4.2.1.1 Beteiligungsformen

Fiir die Moglichkeiten der Beteiligungsfinanzierung ist die Rechtsform des zu un-
terstiitzenden Unternehmens entscheidend, weil durch sie bestimmt wird, welche

Unternehmen berechtigt sind, Wertpapiere zu emittieren.

Emissionsfihig sind Aktiengesellschaften (AG) und Kommanditgesellschaften auf
Aktien (KGaA).

Nicht emissionsfdhig sind Einzelunternehmen, Personengesellschaften, GmbH’s und

Genossenschaften. Hier bietet sich in den meisten Féllen stille Beteiligungen an.

4.2.1.2 Typen von Beteiligungsgesellschaften

o Mittelstindische Beteiligungsgesellschaften: Diese sogenannten ‘’Selbsthilfeein-

richtungen der Wirtschaft’” werden je nach Bundesland von Industrie- und

3[BaPl96], S. 116
4[Bets00], S. 16
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Handelskammern, Biirgschaftsbanken, Landesbanken und regionalen Kredit-
instituten getragen. Sie finanzieren iiberwiegend kleine und mittelstédndische

Unternehmen und nur zum Teil Unternehmensgriindungen.

o Kapitalbeteiligungsgesellschaften der Banken und Versicherungen verfolgen kon
tinuierliche Renditeziele und eine Vertiefung der Kundenbeziehung. Sie finan-
zieren hauptséachlich etablierte wachsende Unternehmen; wegen des hohen Ri-
sikos und Betreuungsaufwands sind neu gegriindete Unternehmen fiir sie meist
uninteressant. Sparkassen und ihre Dachorganisationen beschréanken sich zu-

dem meist auf Regionen.

o Venture-Capital-Gesellschaften sind private Beteiligungskapitalgeber, die vor
allem durch Finanzierung der Wachstumsphasen von mittelsténdischen Un-
ternehmen eine hohe Rendite erzielen wollen. Dieser Erlos wird beim Verkauf
der Beteiligung realisiert. Aufgrund ihrer internationalen Netzwerke und inter-
disziplindr zusammengesetzten Managementteams kénnen sie eine umfassende

Managementunterstiitzung anbieten.

o Sced-Capital-Gesellschaften sind Venture-Capital-Gesellschaften, die in die be-
sonders frithen Finanzierungsphasen technologieorientierter Unternehmen ak-
tiv werden. Da diese ihren Ursprung aus einer griindungsnahen Szene haben
(erfolgreiche Unternehmensgriinder, Banken etc.) bieten sie aktive und noch
umfassendere Managementunterstiitzung, streben aber auch hohere Renditen

ar.

4.2.1.3 Exit-Kanale

Die Kapitalrendite resultiert aus der Wertsteigerung des Unternehmens wéhrend der
Beteiligungsdauer. Die Realisierung der Gewinne erfolgt meist durch Verkauf der
Beteiligung nachdem das Unternehmen Gewinne erreicht hat. Den Ausstig aus einer

Beteiligung bezeichnet man als Ezit. Als Exit-Kanéle stehen zur Verfiigung:

e Buy Back bezeichnet den Riickkauf der Anteile durch die Altgesellschafter,
meist identisch mit den Griindern. Dies ist die in Deutschland dominieren-
de Form, obwohl bei der Unternehmensbewertung gegensétzliche Interessen
verfolgt werden. Der Altgesellschafter kann den Riickkauf durch Fremdkapital
finanzieren, das aber zu einer niedrigeren Bewertung fithrt. Der Eigenkapital-

geber erhélt somit weniger Rendite.
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e Trade Sales iibertragen die Gesellschaftsanteile des Beteiligungsunternehmens
an dritte Unternehmen. Hierbei sind héhere Verduflerungsgewinne moglich als

beim Buy-Back-Verfahren.

e Secondary Purchase ist in Deutschland duflerst selten. Die Anteile werden von

weiteren renditeorientieren Investoren iibernommen.

e (oing Public: Die idealtypische Exitvariante ist sicherlich der Gang an die Bor-
se. Einmal vermeidet man Bewertungs- und Liquiditdtsprobleme, zum anderen
ist auf diese Weise der hochste Verduflerungserlés moglich. Dieser Kanal fordert
im Zuge des Initial Public Offerings (IPO) den lingsten Zeithorizont, war aber
bis Mitte der 90-er Jahre der wichtiste Impuls fiir die Vitalitdat eines Venture-
Capital-Prozesses. Seit der Borsenkrise im Jahr 2000 und dem Wegtfall des
Neuen Marktes haben sich die Bedingungen fiir diesen Exit-Weg dramatisch
verschlechtert. Als Alternative bieten sich Genussscheine an, mit denen man

trotz hoher Kapitalkosten die Zeit niedriger Aktienkurse iiberbriicken kann[’|

4.2.1.4 Qualitat der Betreuung

Studien aus den 90-er Jahren des Fraunhofer-Instituts fiir Systemtechnik und Inno-
vationsforschung (ISI) zufolge empfand etwa die Hélfte Defizite hinsichtlich Umfang
und Qualitdt der Betreuungsleistungen. 60 % der befragten Unternehmen gaben an,
im Bereich Marketing und Vertrieb keine Managementunterstiitzung erhalten zu ha-

ben, obwohl sie gerade dort groflen Unterstiitzungsbedarf gehabt hattenﬁ

Auch seien die Beteiligungskapitalgeber nicht ihrer Funktion als Kontaktvermitt-
ler nachgekommen. Es seien hochstens Kontakte im Finanzsektor zustande gekom-
men. Viele Unternehmer héitten sich aulerdem gewiinscht, dass Thnen die Venture-
Capitalists als kritische Diskussionspartner zur Verfiigung stiinden. Es darf jedoch
davon ausgegangen werden, dass in den letzten Jahren die etablierten Risikokapital-
gebern aus ihren Anfangsfehlern gelernt haben und die Qualtitdt ihrer Betreuung
deutlich zugenommen hat. Dennoch sollte ein Unternehmensgriinder seinen Beteili-
gungskapitalgeber nicht iiberfordern und zuviel von ihm erwarten, sondern bei der

Suche nach Kontakten und Beratung selbst aktiv werden.

5[Schin2], S. 221
6[LHE099], S. 144f
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4.2.2 Business Angels

Business Angels sind vermogende Privatpersonen (sog. ,high-net-worth individu-
als®), die auf dem informellen Beteiligungskapitalmarkt Eigenkapital bereitstellen.

Die 3 F’s (Freunde, Familie und Griinder) gehoren nicht zu dieser Gruppe.

,Business Angels sind also aktiv engagierte Privatinvestoren, wobei hier solche ge-
meint sind, die aktiv mit Rat und Tat und mit ihren Erfahrungen und mit ihrem

fachlichen Know-how den Unternehmen einen Mehrwert bieten wollen und konnen.{’]

Sie investieren zwar nur geringes Kapital aber dafiir in den hochriskanten frithen und
kritischen Phasen der Griindungsfinanzierung. Sie stellen damit Wegbereiter fiir eine
spatere Beteiligung durch Venture Capital dar, die dem Business Angel gleichzeitig
als Exit dient.

In den USA ist diese Form der Unternehmensbeteiligung besonders erfolgreich und
hat sich als Hauptquelle fiir die Finanzierung in der Seed- und Start-up-Phase eta-
bliert.

Da die Organisationskosten eines Business Angels aufgrund des kleineren adminis-
trativen Apparats und ihrer Spezialkenntnisse geringer sind, lohnen sich fiir sie daher
auch kleinere Finanzierungsvolumina. Die jéhrlichen Renditen kénnen je nach Zeit-

punkt der Finanzierung dennoch zwischen 25 % und 40 % liegen.

4.2.2.1 Mehrwert durch Business Angels

Business Angels leisten durch ihre geschiftliche Erfahrung Mehrwert fiir die unter-
stiitzten Unternehmen, indem sie sich selbst einbringen und als kostenloser Con-
sultant dem Unternehmen mit Rat und Tat zur Seite stehen. Dies birgt jedoch
die Gefahr eines Missbrauchs des Angels durch die Griinder. Zumindest droht die
Selbsténdigkeit des Griinders und die Entwicklung seiner Unternehmerpersonlichkeit
behindert zu werdenl?|

Ausléndischen Studien lésst sich ganz deutlich entnehmen, dass dieser Mehrwert fiir

junge Technologieunternehmen besonders wichtig ist.

So konnen die Business Angels Unterstiitzung z. B. bei der Erstellung der Unterneh-
menskonzeption anbieten. Durch ihr spezifisches und kaufménnisches Know-how,

professionelles Kontaktnetz (Know-who), ihre unternehmerische Erfahrung (inkl.

"[Heme99], S. 103
8Heinz Klandt, Pir-Ola Hikansson und Frank Motte[KlaMO1]
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Griindung) und engagierte Betreuung (Coaching) sind ihrer Betreuungskompetenz

kaum Grenzen gesetzt.

Von ihnen geht ein positives Signal fiir andere aus: Business Angels erhtohen mit
ihrer Geschéaftserfahrung die Kreditwiirdigkeit des Unternehmens und kénnen durch
ihr weites Kontaktnetz die Staffeliibergabe an professionelle Beteilungskapitalgeber
vorbereiten. Mehrere Quellen sagen, dass 30 bis 40 % amerikanischer junger Techno-
logieunternehmen, die heute von Venture-Capital-Gesellschaften unterstiitzt werden,

urspriinglich nur mit dem Kapital von Business Angels gestartet sind.

4.2.2.2 Typen von Business Angels

e Potentielle Angeld’] erfiillen alle Voraussetzungen eines Business Angels, sind

aber noch kein Engagement eingegangen.

o Aktuell aktive Angels sind momentan engagiert. Nach einer von der européi-
schen Kommission unterstiitzten Studie gibt es mit der Anzahl von 1 Million
achtmal mehr potentielle Angels als aktuell aktive Angels. Das Fraunhofer In-
stitut fiir Systemtechnik und Innovationsforschung (ISI) konnte das gesamte
Volumen des potentiellen informellen Beteiligungskapitals nur schétzen, da es
sich in Deutschland nur schwer quantifizieren lédsst. Es diirfte demnach bei ca.

6 Milliarden Euro liegen.

Im angelsdchsischen Raum unterscheidet man aktive Business Angels weiter in drei

Sorten:

e Unternehmerisch orientierte ,entrepreneurial angels“aus leitenden Positionen,
die wie Unternehmer agieren. Bei Thnen steht das Wachstum des Unternehmens
im Mittelpunkt, weniger ihre eigene Rendite. Deswegen sollten sie nur Kapital

investieren, dessen Verlust sie verschmerzen konnen.

e Beschiftigungsuchende ,income seeking angels®, die sich meist aus freigesetz-

ten Angestellten rekrutieren.

e Unternehmerpersonlichkeiten ( ,,Corporate angels), die ihr Privatvermogen zum

Nutzen ihres eigenen Unternehmens investieren.

9 [Heme99]
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4.2.2.3 Grenzen und Gefahren

Beteiligungen von Business Angels verhalten sich komplementér zu Venture Capital.
Sie geben tendenziell kleine Betrage, und wenn ihre Grenzen erreicht sind, kénnen
sich Business Angels in Syndikaten zusammenschliessen. Eine andere Form der Zu-
sammenarbeit bieten Business-Angel-Netzwerke, z. B. das Business Angels-Netzwerk
Deutschland (BAND e. V[1).

Da der Wirkungsradius eines Angels hauig nur eine ,,halbe Tagesreise” betrégt, haben
sich mit der Zeit regionale Netzwerke gebildet. In der Region Baden ist beispielsweise
das Business Angels Netzwerk Baden-Bader'!| aktiv geworden.

An dieser Stelle sollte erwahnt werden, dass Business Angels ihre Position als ge-
schaftsintime Berater ausnutzen konnten. Das konnte in einem Ausverkauf oder einer

Einverleibung des Unternehmens enden.

Um Schaden von den Unternehmensgriindern abzuwenden, haben sich viele Business-
Angel-Netzwerke einem Ehrenkodex verpflichtet, der den sog. moral hazard verhin-
dern helfen soll. Aber leider ist der Ehrenkodex, der vor den Business Deuvils schiitzen
soll, nicht immer einklagbar/"

Leider musste auch festgestellt werden, dass viele Business Angels anonym bleiben
wollen. Drei hdufig genannte Griinde sind:
e Das niedrige Sozialprestige der Vermogenden in der europiischen Neidkultuif'®;
e die Angst vor Massenanfragen kapitalsuchender Unternehmen und

e das Finanzamt.

4.2.3 Private Equity

Mit Private Equity bezeichnet man die Einlage privaten Beteiligungskapitals. Fiir die
Investoren stellt sie eine reine Geldanlage fiir den privaten Gebrauch dar. Statt um
Kredite zu betteln, sehen sich die beteiligungssuchenden Unternehmer nach Private-
FEquity-Gesellschaften um, die sich als Kapitalgeber in nicht bérsennotierten Firmen

engagieren.

Ohttp: //www.business-angels.de/

Hhttp: //www.keim.de/service_businessangels.html

12Heinz Klandt, Pir-Ola Hakansson und Frank Motte[KlaMO01]
Byel. [Wiirt02], S. 221fF
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Die Kapitalgeber investieren durch Fonds gebiindelt in viele Projekte und Branchen
gleichzeitig. ,In einen aussichtsreichen Private-Equity-Fonds investieren zu diirfen

ist ein Privileg, das jedoch nur wenigen vorbehalten bleibt, da die Nachfrage weitaus
groBer als das Angebot ist. "]

Private Equity wird in den USA als Synonym fiir Venture Capital verwendet. Hier-
zulande ist es eher in der Later-Stage-Finanzierung aktiv und nicht so sehr an die
Finanzierung technologieorienteorientierter Unternehmen gebunden. Die Renditen
sind zwar nicht so hoch, die Anlage ist dafiir mit weniger Risiko behaftet als Ven-

ture Capital.

4.3 Mezzanine-Finanzierung

Unter den Finanzierungsinstrumenten sind Mezzanine-Produkte zwischen Eigen-
und Fremdkapital angesiedelt. Sie konnen als Darlehen oder auch als stille Betei-
ligung vergeben werden. Sie stellen eine Hybrid-Finanzierung dar/'® Mezzanine-
Kapital (Mezzanine Money) zeichnet sich durch seine flexiblen Anwendungsmog-
lichkeiten aus und kommt fiir Griinder in Frage, die hohe Wachstumsziele verfolgen,
dafiir viel langfristiges Geld benétigen und dennoch ihre Eigenkapitalstruktur nicht
verwéssern wollen. Zielgruppe der Banken sind vor allem Unternehmen mit einem Fi-
nanzbedarf von mehr als fiinf Millionen Euro, vor allem bei Management-Buy-outs,
Spin-offs und ertragsstarken jungen Unternehmen, die kurz vor dem Bérsengang

(Bridge Financing) stehen.

Mezzanine-Finanzierung lohnt sich nur fiir Unternehmen mit sehr guter Eigenka-
pitalrendite, da mit einem Zinssatz von 15 bis 20 Prozent gerechnet werden muss.
Dafiir verzichten die Kapitalgeber auf Mitsprache im operativen Geschaft und ihre
Mezzanine-Forderungen gelten im Falle einer Insolvenz gegeniiber sonstigen Bank-
verbindlichkeiten/Krediten als nachrangig, was den Unternehmen Raum fiir weitere
Finanzierungen lasst. Steuerlich wird es teilweise als Fremdkapital qualifiziert, so

dass die Zinsen als Betriebsausgaben abgesetzt werden kénnen

Das Investitionskriterium fiir den Mezzanine-Kapitalgeber ist meist die Hohe des

erwarteten Cash-Flow in den nichsten Jahren!['7]

14Geldanlage: Eine Lanze fiir den Konsum, Financial Times Deutschland vom 08.01.2003
15[P10S02], S. 104

16[Dafe00)
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Sortiert nach abnehmender Eigenkapitalausrichtung gibt es folgende Spielarten des
Mezzanine Moneys:

Stille Beteiligung (typische oder atypische)

Genuss-Schein

Partiarisches Darlehen

Gesellschafterdarlehen

Nachrangdarlehen

High Yield

4.3.1 Stille Beteiligungen

Bei stillen Beteiligungen gibt der Beteiligungsgeber Kapital in ein Unternehmen ein,
ohne selbst direkter Gesellschafter zu werden. Die stille Beteiligung kann anonym

bleiben und erscheint nach auflen als Eigenkapital des Unternehmens.

Man unterscheidet typisch stille Beteiligungen und atypisch stille Beteiligungen.

4.3.1.1 Typisch stille Beteiligungen

Typisch stille Beteiligungen sind dadurch charakterisiert, dass der Kapitalgeber am
Wertzuwachs des Unternehmens nicht direkt partizipiert, sondern nur ein Beteili-
gungsentgelt erhélt, das sich in manchen Fallen am erwirtschafteten Gewinn orien-

tieren kann. Die Haftung ist beschrinkt auf die Kapitaleinlage.

Die finanziellen Mittel aus stillen Beteiligungen stehen dem Unternehmen fiir einen
begrenzten Zeitraum (meist 10 Jahr zur Verfiigung. Im Insolvenzfall sind die

Anspriiche des Beteiligungsgebers nachrangig.

Seine Mitsprache-, Kontroll, und Informationsrechte miissen im jeweiligen Beteili-
gungsvertrag ausgehandelt werden. In der Regel ist er dariiber zu informieren, wenn
die Gesellschaftsverhéltnisse gedndert werden oder Teile des Unternehmens verkauft,

verlagert, erweitert oder eingeschrénkt werden.

Bhttp:/ /businessnet.ing-bhf-bank.com/de/corporate/akquisitionsfinanzierung /mezzanine /
mezzanine.jsp Stand Dez. 2002
19[PIKSO8], S. 12
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4.3.1.2 Atypisch stille Beteiligungen

Merkmal der atypisch stillen Beteiligungen ist die Mitbeteiligung des Kapitalgebers
am Vermogenszuwachs der Gesellschaft (einschlieBlich der stillen Reserven) aber

auch am Verlust wihrend der Beteiligungsdauer.

4.3.2 Genussscheine

Genussscheine sind Wertpapiere, die Unternehmen zu einem Nennwert zuziiglich
eines Aufgelds ausgeben, das vom Unternehmenswert abhéngt. Der Inhaber der Ge-
nussscheine ist zwar nicht Gesellschafter, darf aber an der Gesellschafterversamm-
lung ohne Stimmrecht teilnehmen, sich iiber Jahresabschliisse und Geschéftsgang
informieren und im Beirat mitwirken. Bei Liquidationen hat der Genussscheininha-
ber Anspruch auf Riickzahlung zum Nennwert und an entstehenden Uberschiissen.
Die Genussrechte unterliegen keiner gesetzlichen Definition, sondern orientieren sich

an der allgemein iiblichen Praxis und sollten daher im Vertrag festgelegt werden.

Die Finanzierung mit Genussscheinen starkt die Eigenkapitalbasis junger Unterneh-
men und ldsst das volle Entscheidungsrecht bei den Griindern. Auch nicht emissi-
onsfdahige Unternehmen diirfen Genussscheine ausgeben. In viel hoherem Mafe als
bei stillen oder atypischen stillen Beteiligungen ist der Kapitalgeber am Unterneh-
menserfolg beteiligt/?’] Von den Kapitalgebern geht zugleich ein Drohpotential aus,
wenn sie sich ihre Genussscheine auszahlen lassen statt sie in Gesellschaftsanteile

bzw. Stammkapital umzutauschen.

Insgesamt erweist sich diese Art der Finanzierung nur fiir die ganz frithen Phasen des
Unternehmensaufbaus als sehr vorteilhaft[?!] Trotz der hohen Kapitalkosten bietet

sie sich auch an, wenn Zeiten schwacher Aktienmérkte zu iiberbriicken sind[*?

4.3.3 Partiarisches Darlehen

Das partiarische Darlehen nimmt eine Mittelstellung zwischen einem reinen Darle-
hen auf der einen Seite und einer stillen Gesellschaft andererseits ein. Dem kapi-
talsuchenden Unternehmer bietet sich die Méglichkeit Kapital aufzunehmen, dessen
Verzinsung vom Gewinn des Unternehmens abhéngig ist. Er muss dem Kapitalgeber

gewisse Kontrollrechtd?®| einriumen aber keine Mitspracherechte.

20[P10S02], S. 97f
21[P10S02], S. 112
22[Sch402], S. 221
Bhttp:/ /www.investorgesucht.de/pub/glossar.php Stand Jan. 2003
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Dem Kapitalanleger gibt das partiarische Darlehen die Moglichkeit einer Kapitalan-
lage, bei der hohere Chancen und Risiken als etwa bei einer Anlage in festverzinsli-
chen Wertpapieren gegeben sind, andererseits aber gleichwohl der Nominalwert der
Einlage grundsétzlich erhalten und damit fest kalkulierbar bleibt. Eine Beteiligung
am Verlust oder einer Haftung gegeniiber Gldaubigern des Unternehmens besteht
nicht, weil eine solche Verlustbeteiligung mit dem Wesen des Darlehens im Wider-

spruch steht.

Eine Verpflichtung und Berechtigung zur aktiven EinfluBnahme auf den Geschéfts-
betrieb besteht nicht. Der Darlehensgeber ist ebenso wie der stille Gesellschafter

zwingend am Gewinn des Darlehensnehmers zu beteiligen.

4.3.4 Gesellschafterdarlehen

Die Gesellschafter einer Kapitalgesellschaft (GmbH, AG) sowie die Kommanditisten
(KG) konnen ihrem Unternehmen ein Darlehen in Form eines Fremdkapitals zur
Verbesserung der Finanzsituation geben. Der Eigentiimer tritt damit gleichzeitig
als Eigen- und Fremdkapitalgeber gegeniiber seinem Unternechmen auf. Nach einem
Urteil des BGH vom 24.03.1980 hat dieses Darlehen nur dann Eigenkapitalcharakter,
wenn zum Bereitstellungszeitpunkt ein Bankdarlehen zu marktiiblichen Konditionen
nicht gewihrt wurde/*|

Gesellschafterdarlehen von Kommanditisten sind nur dann echte Darlehen, wenn das

Haftungskapital von ihnen voll eingezahlt wurde.

Diese Art von Darlehen kann duflerst geringe Kapitalkosten ausweisen, da der Ge-

sellschafter frei in der Festlegung der Konditionen seines Darlehens ist.

Die Gesellschafterdarlehen sind wie normale Darlehen zu behandeln, d. h. es wird ein
Darlehensvertrag mit allen erforderlichen Bestandteilen und Konditionen erarbeitet.

Der jeweilige Gesellschafter/Kommanditist ist der Glaubiger, das Unternehmen der
Schuldner.

4.3.5 Nachrangdarlehen

Bei einem Nachrangdarlehen werden die Kapitalgeber im Gegensatz zu einer klas-

sischen langfristigen Kreditfinanzierung im Fall einer Insolvenz des Unternehmens

24[Schd02], S. 249f
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nachrangig bedient. Insofern hat auf der einen Seite das eingebrachte Kapital bi-
lanziell einen dhnlichen Charakter wie das haftende Eigenkapital, obwohl auf der
anderen Seite Mezzanine-Finanzierungen in Form von Nachrangdarlehen dem klas-

sischen Kredit noch am nachsten sind.

Auf Grund fehlender Besicherung und der Nachrangigkeit gegeniiber anderen Glau-
bigern fordern die Geber von Nachrangdarlehen neben einer fixen Vergiitung einen
sogenannten Risikoaufschlag fiir die Kapitaliiberlassung. Diese zusétzliche variable
Vergiitung ist iiblicherweise gewinnabhéngig, d.h. nur bei ausreichendem Ergebnis
zu zahlen, und kann nach oben begrenzt werden. Die Finanzierungskosten fiir das
Unternehmen sind somit in profitablen Jahren hoher. Insgesamt gesehen liegen die
Kosten auf Grund des erhohten Risikos bei Nachrangdarlehen iiber den Konditionen
einer klassischen Fremdfinanzierung. Jedoch sind die Kosten von Nachrangkapital

steuerlich abzugsfihig und bei entsprechender Ausgestaltung als Betriebsausgabe
darstellbar [’

4.3.6 High Yield

High-Yield-Anleihen sind hochverzinsliche Anleihen, die fiir einen festen Zeitraum,
zumeist sieben bis zehn Jahre, begeben werden. Emittenten sind vorwiegend Unter-
nehmen, die von den Rating-Agenturen nicht als investment grade eingestuft worden
sind. High-Yield-Anleihen werden daher oft auch als speculative oder junk bonds be-
zeichnet. Der Emittent einer High-Yield-Anleihe ist grundsétzlich nicht verpflichtet,
wihrend der Laufzeit Tilgungen vorzunehmen. Dies erméglicht es ihm, die Anleihen
annidhernd wie einen dauerhaften Bestandteil seiner Kapitalausstattung zu behan-
deln. Fiir die Investoren sind High-Yield-Anleihen aufgrund ihres iiberdurchschnitt-

lich hohen Zinssatzes attraktiv.

Wie zuvor das Nachrangdarlehen sind auch High-Yield-Anleihen nachrangig gegen-
iiber anderen vorrangigen Verbindlichkeiten. Die Nachrangigkeit kann auf vertragli-
cher Abrede beruhen, indem sie bereits in den Anleihebedingungen festgelegt wird.
Zum anderen kann sich die Nachrangigkeit aus der Stellung des Emittenten im Un-
ternehmensverbund ergeben. Eine solche strukturelle Nachrangigkeit liegt vor, wenn
eine Holding-Gesellschaft als Emittent auftritt und die das operative Geschéft be-
treibenden Tochterunternehmen keinerlei Garantien fiir die Verpflichtungen der Mut-

tergesellschaft iibernehmen. Aufgrund der mit dieser Struktur verbundenen Risiken

Zhttp:/ /www.kfw.de Stand Jan. 2003
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und der zuletzt mit einigen européischen Anleihen gemachten Erfahrungen ist bei

vielen Marktteilnehmern die Skepsis gegeniiber derartigen Abreden gestiegen |

4.4 Finanzierungssubstitute

Finanzierungssubstitute sind finanzierungséhnliche Instrumente, die den Kapitalbe-
darf durch Ersatz von Finanzmitteln reduzieren helfen. Fiir die Finanzierung junger

Unternehmen kommen Factoring, Leasing und Asset Backed Securities in Frage.

4.4.1 Factoring

Das Factoringinstitut (Factor) kauft von seinen Factoringkunden Geldforderungen
im Rahmen eines Vertrages an und priift sowohl vor Vertragsabschlufl als auch fort-
laufend die Bonitdt der Abnehmer und iibernimmt im Rahmen eines vereinbarten

Limits das volle Ausfallrisiko.

Der Factoringkunde informiert seine Abnehmer dariiber, dass die Forderungen an

den Factor verkauft wurden und der Rechnungsbetrag an diesen zu zahlen ist.

Der Factor schreibt den Factoringerlos (Forderungskaufpreis) sofort dem Abrech-
nungskonto des Factoringkunden gut. Lediglich 10 % bis 15 % des Kaufpreises behélt
der Factor zunéchst als Sicherheit fiir Skontoabziige oder Méangelriigen ein. Dieser
Sicherheitseinbehalt wird dem Kunden bei Zahlung durch den Debitor oder bei Fil-
ligkeit gutgeschrieben.

Bei unsicheren Debitoren verbleibt das Risiko aber meist beim Factoringkunden,
da der Factor solche Abnehmer nicht annimmt. Der Factor iibernimmt in der Regel
auch das komplette Debitorenmanagement, d. h. die Debitorenbuchhaltung, die Boni-
tatspriifung, das Mahnwesen, das Inkasso sowie die Rechtsverfolgung der Debitoren.
Man spricht in diesem Fall vom Standard- oder Full-Service-Factoring. Factoring ist
damit eine umfassende Dienstleistung, die sich nicht nur auf die VerduBerung der
Forderungen beschrankt. Bulk-Factoring oder Inhouse-Factoring liegt hingegen vor,
wenn auf das Debitorenmanagement des Factors verzichtet wird. Diese Variante ist
nur fiir groflere Unternehmen sinnvoll. Bei den genannten Factoringvarianten han-
delt es sich um echtes Factoring. Unechtes Factoring liegt dagegen vor, wenn der
Factor das Ausfallrisiko der gekauften Forderung nicht iibernimmt. In Deutschland

wird aber fast ausnahmslos echtes Factoring praktiziert *’|

26http: //www.forumrecht.com/reports/reports/tr_001.htm Stand Dez. 2002
27[KfW-02b], S. 6
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Fiir das Debitorenmanagement berechnen die Factoringinstitute ein Entgelt zwi-
schen 0,8 % und 2,5 % der Rechnungsbetrige*|

Insgesamt kann ein Unternehmen als Factoringkunde seine Liquiditdt durch Facto-
ring wesentlich verbessern. Die erhohte Liquiditét kann zum Abbau eigener Verbind-
lichkeiten genutzt werden, was die Eigenkapitalquote und Bilanzstruktur verbessert

und einen positiven Einfluss auf das Rating bewirkt.

4.4.2 Leasing

Der Leasinggeber, der nicht zwingend mit dem Hersteller identisch ist, kauft eine Sa-
che und vermietet sie an den Leasingnehmer (buy-and-lease). Dieser kann nach dem
sale-and-lease-back-Prinzip auch schon in seinem Besitz befindliche Giiter an den
Leasinggeber verkaufen. Dieser bleibt wirtschaftlicher und rechtlicher Eigentiimer
mit allen Rechten und Pflichten.

Fiir Leasing spricht die Vermeidung eines finanziellen Engpasses oder gar von Schul-
den. Es fallen verhaltnisméafig niedrige Anfangskosten und iiber den Mietzeitraum
verteil hohe Mietsummen an, die schon Unternehmen in die Insolvenz gefiihrt haben.

Leasingkosten sind ausnahmslos als Betriebsausgaben absetzbar.

4.4.3 Asset Backed Securities

Das Unternehmen kann seine Liquiditiat durch Asset Backed Securities verbessern,
in dem Forderungen aus Lieferungen und Waren an einen Dritten abgetreten wer-
den. Im Gegensatz zum Factoring werden die Forderungen nicht verkauft, sondern
im Zusammenwirken von Rechtsanwélten, Wirtschaftspriifern, Ratingagenturen und
Kreditversicherern iiber eine eigens gegriindete Gesellschaft gebiindelt, an den Ka-
pitalmarkt transferiert und dort in Form von Commercial Papers oder Bonds von
institutionellen Investoren {ibernommen. Der Abnehmer muss hierbei nicht iiber den
Verkauf informiert werden. Nur die Bonitét des gesamten Forderungspools wird be-

wertet.

Zhttp:/ /www.factoring.de/fact /fragen.htm, Stand Dezember 2002
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4.5 Emissionen von Aktiengesellschaften

4.5.1 Wandelanleihen

Die hybride Finanzierungsform einer Wandelanleihe steht nur Aktiengesellschaften
zur Verfiigung. So kann das Kapital in kleine und kleinste Betrége aufgeteilt werden.
Eine Beteiligung ist bereits mit geringem Kapital méglich, so dass an der Borse eine
hohe Verkehrsfiahigkeit geschaffen werden kann. Das Aktiengesetz verhilft zu grofier
Rechtssicherheit beziiglich des Gesellschaftervertrags und der Rechte der Eigentii-
mer. Als Finanzintermediére wirken Venture-Capital-Gesellschaften, die Experten-

wissen, Managementbetreuung und Drohpotential in das Unternehmen einbringen.

Das Unternehmen emittiert Wandelanleihen, die bei Erfolg des Unternehmens suk-
zessiv in Eigenkapital gewandelt werden konnen. Zunéchst ist Wandelanleihen Fremd-
kapital mit Anspruch auf Tilgung und Zins. Entscheidet sich der Anleger zur Wand-
lung erlischt der fixierte Verzinsungsanspruch. Idealerweise erfolgt die Investition in
mehreren Phasen, um den Kapitalzufluss dem Kapitalbedarf anzupassen und ein

Drohpotential gegeniiber dem Griindungsunternehmer aufrecht erhalten zu konnen.

4.5.2 Wandelbare Vorzugsaktie

Eine weitere hybride Finanzierungsform unter den Bedingungen der Rechtsform ei-
ner Aktiengesellschaft eines jungen, nicht borsenorientierten Unternehmens ist die
wandelbare Vorzugsaktie. Der Kéufer erlangt zunéchst gliubigerdhnliche Rechte. Er
hat einen Anspruch auf Zinszahlung und Tilgung. Zunéchst erwirbt er auch eine
Anwartschaft auf Eigentiimerrechte. Durch die wandelbare Vorzugsaktie erhélt der

Kaufer ein Umtauschrecht in Stammaktien der emittierenden Gesellschaft.

Die Vorzugsaktien haben einen fixierten Dividendenanspruch, bei Konkurs Vorrang
vor den Stammaktien, ermoglichen bereits vor Wandlung eine aktive Management-
betreuung und berechtigen den Kéufer nach Ablauf der vertraglichen Laufzeit zur

Riickzahlung oder Wandlung.

Durch wandelbare Vorzugsaktien wird dem Unternehmer aktives Eigenkapital zur
Verfiigung gestellt. Das Unternehmen emittiert die wandelbaren Vorzugsaktien in
einer bestimmten zeitlichen Reihenfolge an den Intermediér. Uber den Dividenden-
anspruch wird eine Riickstellung gebildet, um die Liquiditdt des Unternehmens nicht

zu gefahrden.
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4.6 Fordermittel

Fiir die Unterstiitzung der Innovationstétigkeit technologieorientierter Unterneh-
mensgriindungen existieren ca. 600 Farderprogramme des Bundes, der Liander und
der EU. Es wird hier darauf verzichtet auf diese im einzelnen einzugehen. Néaheres
kann der geneigte Leser auf den Internetseiten der Europiischen Kommission®] des
Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Arbeit’] der entsprechenden Wirtschafts-
ministerien der Lander nachlesen. Die Antragssysteme aller fordernden Bundesmi-

nisterien sind ebenfalls elektronisch verfiighar*!|

4.6.1 Forderung mit Zuschiissen

In Verbindung mit diesen Programme werden Zuschiisse gewéhrt, die iiblicherweise
nicht zuriickgezahlt werden und damit keine spétere finanzielle Belastung fiir die Un-
ternehmen bedeuten. Die Zuwendungen sind jedoch an ganz spezielle Bedingungen
gekniipft, die je nach Programm unterschiedlich sein kénnen. Ihre Motivation liegt
im Strukturwandel durch Starkung der Innovationsfdhigkeit der Gesamtwirtschatft.
Bei diesen Programmen besteht jedoch die Gefahr, dass es bei den unterstiitzten
Unternehmensgriindung in Folge einer ,,Subventionsmentalitédt® zur Verschwendung
der Gelder kommt.

4.6.2 Offentlich geférderte Darlehen

Offentlich geférderte Darlehen unterscheiden sich von herkémmlichen Bankdarlehen
durch eine langere Laufzeit, zins- und tilgungsfreie Jahre, Zinsen unter dem Markt-

zins, geringere Sicherheiten und Haftungsfreistellungen.

Da es auch hier wieder unzihlige Programme gibt, sollte ein exemplarischer Uber-
blick der Programme bzw. Ausgabestellen geniigen. Da Programme standig abgelGst
und neue aufgelegt werden konnen, kann der Uberblick nur den heutigen Stand

wiedergeben:

e Eigenkapitalhilfeprogramm der Deutschen Ausgleichsbank (DtA)

e Innovationsfonds der Lander

2http:/ /europa.eu.int /comm /enterprise/index_en.htm
30http: //www.bmwi.de

3thttp: //www.kp.dlr.de/profi/easy/
32http://www.dta.de


http://europa.eu.int/comm/enterprise/index_en.htm
http://www.bmwi.de
http://www.kp.dlr.de/profi/easy/
http://www.dta.de

4.6. Fordermittel 30

e Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW )|

e Technologie-Beteiligungsgesellschaft (tbg) der Dt

4.6.3 Biirgschaften

Sollten die Sicherheiten eines Unternehmens nicht mehr fiir ein iibliches Bankdar-
lehen reichen, bieten Biirgschaftsbanken (Bund/Lénder, EU, DtA etc.) Birgschafts-
programme an, die helfen konnen von Banken Fremdkapital zu beziehen. Dies kann
z. B. dann erforderlich werden, wenn ein Unternehmen vorhandene Sicherheit zu

voreilig vergeben hat. Die Kosten liegen zwischen 0,5% und 1% je Jahi>|

4.6.4 Hausbankprinzip

Fiir alle oben genannten Fordermittel der 6ffentlichen Hand gilt das Hausbankprin-
zip. Die Antrdge konnen nicht direkt bei der fordernden Instition gestellt werden,

sondern miissen iiber die Hausbank des Unternehmens eingereicht werden.

Dies setzt die Bereitschaft der Banken und ihrer Kundenberater voraus, sich fiir den
Kunden einzusetzen und die nicht immer einfachen Antrige gemeinsam durchzuge-
hen und auszufiillen. Fiir die Banken fallen hier keine oder nur geringe Margen ab,
so dass hier sicherlich ein Moment der Motivation fehlt. Bése Zungen behaupten,

dass Banken im allgemeinen nicht so viel Forderung mogen.

Das Hausbankprinzip gilt in Deutschland daher auch als die schwierigste Hiirde im

Finanzierungsprozess durch 6ffentliche Forderprogramme.

Von Griinderseite wird eine unzureichende Beratung durch die Banken iiber Finan-
zierungsalternativen kritisiert. Hierfiir werden zum Teil Informationsdefizite bei den
einzelnen Firmenkundenberatern angefiihrt, andererseits aber auch vermutet, dass
die Banken primaér iiber solche Programme informieren, in die sie als durchleitendes

Kreditinstitut auch eingebunden werden kénnen.

33http:/ /www.kfw.de
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Zusammenfassung

Der Aufbau eines jungen Technologieunternehmens ist mit einem erheblichen Ka-
pitalbedarf verbunden. Als Planungs- und Informationsinstrument sollte von den
Griindern vor Beginn des meist zeitaufwéandigen Prozesses der Kapitalbeschaffung

ein klares Unternehmenskonzept erstellt worden sein.

Die von vielen Griindern beklagten Schwierigkeiten bei der ErschlieBung von Kapi-
talquellen sind sowohl auf Defizite seitens der Neugriindung als auch auf eine durch
Informationsliicken und beschrinkte Moglichkeiten zur Renditeerzielung begriindete

Risikoaversion seitens der Kapitalgeber zuriickzufiihren.

Fiir die unterschiedlichen Finanzierungsalternativen, die sich aus 6ffentlichen Forder-
programmen, Bankkrediten und Beteiligungskapital ergeben, liasst sich aber generell
keine allgemeingiiltige ,,Bauanleitung® angeben. Wie diese fiir eine technologieorien-
tierte Unternehmensgriindung einzusetzen sind, muss jeder Griinder selbst anhand
der gegebenen Freiriume und Grenzen entscheiden. Es kann jedoch gesagt werden,

dass in den meisten Féllen die Nutzung mehrerer Angebote erforderlich ist.
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Auflenfinanzierung, [6]

Bankberater,
Bankdarlehen,

kurzfristiges,

langfristiges,
Bankenaufsicht,
Bankkredit, siehe Bankdarlehen
Baseler Akkord

L[13

I1,

Beteiligung
stille, siehe stille Beteiligung
Beteiligungsgesellschaften
mittelstédndische,

Beteiligungskapital,
Beteiligungskapitalmarkt,

formeller, [14]
Betreuungskompetenz,

Borsenkrise,

Bonds,

Bonitit,

Bridge,

Bruttowertschépfung,

Biirgschaftsprogramm,

Business Angel,
Netzwerke,

Business Devils,

Business Plan, siehe

Unternehmenskonzept,
Buy In,
Buy Out,

Coaching,
commercial Paper,

Darlehen

partiarisches,
Debitor,
Debitorenmanagement,
Drohpotentail,

Ehrenkodex,
Eigenkapital, [4]

haftendes, [6]
Eigenkapitalfunktion,
Eigenkapitalhilfeprogramm,
Eigenkapitalliicke,

Eigenkapitalquote, [9]
Eigenkapitalunterlegung,
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Einzelunternechmen,
emissionsféhig,

nicht,
Equity Gap, siehe Eigenkapitalliicke
Errichtungsfunktion,
Existenzsicherungsfunktion, [6]
Exit-Kanal,
Expansionsphase,

Factor,
Factoring, [26],
echtes,

unechtes,
Factoringerlos,

Factoringinstitut,
Factoringkunde,
Finanzamt,
Finanzierung

externe, siehe Auflenfinanzierung

interne, siehe Innenfinanzierung
Finanzierungsarten,
Finanzierungsplan,
Finanzierungsprobleme,
Finanzierungsquellen,
Finanzierungssubstitute,
First-Stage-Phase,
Forderprogramm,
Forderungen,
Forderungspool,
Fremdkapital, [6]

langfristiges, [9)

nachrangiges, (6|

vorrangiges, [6|
Fremdkapitalbeschaffungsfunktion,
Frithphase, [9)
FuE,

Garantiefunktion, [6]
Geldanlage,

Genossenschaft,
Genussscheine,
Gesellschafterdarlehen,
Gesellschaftsanteile ,
Goldene Bankregel, 9]
Griindungsmindestbetrag,

Haftungsfreistellungen,
Haftungsfunktion, [6|
Handlungsfunktion,
Hausbank,
Hausbankprinzip,
High-Yield,
Hybrid-Finanzierung, 21}

Informationsdefizite,
Ingangsetzungsfunktion,
Innenfinanzierung, [5, (6]
Innovationsfonfs,

Insolvenz,
Intermediér, [15]

Investoren

institutionelle,
ST,

Kapital

beteiligungsdhnliches, siehe

Beteiligungskapital

regulatorisches,
Kapitalbedarf, [4]

Deckung des, [6]
Kapitalbeteiligungsgesellschaften

der Banken und Versicherungen,
Kapitaldienst,
Kapitalgesellschaft,
Kapitalkoeffizient,
Kapitalrendite,
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Kapitalsammelstelle, siehe
Intermedidr
Know-how,
Know-who,
Kommanditgesellschaft
auf Aktien,
Kontaktnetz,
Kontokorrentkredite,
Kontrollrechte,
Kredit, [6]
Kreditversicherer,

Later-Stage-Finanzierung,
Later-Stage-Phase,

Leasinggeber,
Leasingnehmer,

Lieferungen,
Liquiditéitsplanung,

Management-Buy-outs,
Managementerfahrung,
Marketingkonzept,
Marktdurchdringung,
Mehrwert,

Mezzanine,
Mitspracherechte,
moral hazard,

Nachrangdarlehen,
Organisationskosten,

Personengesellschaft,
Private Equity,
Prototyp,

Rating,
internes,

Rating-Agentur, [13]
Rechtsform,

Rentabilitétsvorschau,

Risikoaufschlag,
Risikopuffer, [6]

sale-and-lease-back,
Sanierung,
Scheiterursachen,
Second-Stage-Phase,
Seed-Capital-Gesellschaft,
Seed-Phase, [10]
Selbsténdigkeit,
Selbstfinanzierung, [6|
Sicherheit, [6]
Sicherungsfunktion,
Sozialprestige,
Spin-off,
Standardansatz,
Start-up-Phase,
stille Beteiligung
atypische,

typische,
Subventionsmentalitét,

Technologieunternehmen

junges,
Turn-around,

Unternehmensbeteiligung,
Unternehmensgriindung
technologieorientierte,
Unternehmenskonzept,
Unternehmenskonzeption,
Unternehmerpersonlichkeit,

USA, [18]

Venture Capital, [14]

Gesellschalft, [16]
Vertriebsnetz,

Wandelanleihe,
Waren,
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Warenerstausstattung, 9]
Wirkungsradius,
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