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1. EINLEITUNG

1.1. Problemstellung

Wir leben im 21. Jahrhundert. Neue Markte, und damit die so wichtigen
Zukunftsmarkte, werden erschlossen. Das Wachstum dieser Markte hangt
vom permanenten Nachschub an neuen Unternehmen mit innovativen |-
deen ab'. Dabei spielen junge, wachstumsorientierte Technologieunter-
nehmen eine groBe Rolle.

Um die Griindung und das Wachstum dieser Unternehmen zu férdern,
muss verschiedenen Bedurfnissen entsprochen werden. An oberster Stelle
steht der Bedarf an Finanzierungsmitteln. Dazu wurde nach und nach eine
neuartige Struktur von Finanzierungsmitteln entwickelt. Daran sind u.a.
Bdrsen und Kapitalgesellschaften beteiligt. Vor allem Venture Capital Ge-
sellschaften spielen eine entscheidende Rolle bei der Realisierung der am-

bitionierten Wachstumsziele junger Unternehmen.?

Ein Venture Capitalist, der Vertrauen in ein junges Untenehmen hat, betei-
ligt sich an diesem. Er bringt Kapital und Know how ein. Der Kapitalgeber

beteiligt sich am Risiko einer Unternehmensgriindung, im Gegenzug dazu

nimmt er an der Gewinn- und Wachstumschance teil.® Das fiihrt im Prinzip
zu einer ,win-win-Situation®.

Wie vor allem das Beispiel USA ( Silicon Valley usw.) zeigt, ist die adaqua-
te Finanzierung von Neugrindungen auch volkswirtschaftlich von eminen-

ter Bedeutung.

1.2. Zielsetzung
Diese Arbeit beschaftigt sich thematisch mit jungen wachstumsorientierten

Technologieunternehmen und deren Kapitalbeschaffung. Das Ziel ist es,

' Vgl. Lessat, V./Eckerle, T.H. / Licht, G. / Nerlinger, E/ Steiger, M. / Steil, F. (1999), S.1.
2 Vgl. Ebenda, S. 97.
3 Vgl. Geigenberger, Isabel. (1999), S.V.
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unterschiedliche, zusammenwirkende Investoren als Beispiel fur neue L6-

sungsmaoglichkeiten der Probleme dieser Unternehmen vorzustellen.

Fiir das Unternehmen ergeben sich folgende Finanzierungsméglichkeiten:*

Aussen- Innen-
finanzierung finanzierung
l—l—l I
[ [ [ |
Kredit- Beteiligungs- Selbst- Abschreibungen Rick- Vermdgens-

finanzierung || finanzierung finanzierung stellungen umschichtung

| L Eigen- J

. Fremd- finanzierung

finanzierung

1.3. AuBenfinanzierung

1.3.1 Kreditfinanzierung: Wird das Kapital nur fir eine bestimmte
Dauer Uberlassen, liegt eine Fremdfinanzierung vor (Lieferanten- Bankkre-
dite, Darlehen, Hypotheken, Schuldverschreibungen)

1.3.2 Beteiligungsfinanzierung: Stellen neue oder alte Eigentimer Ei-
genkapital zur Verfugung handelt es sich um Eigenfinanzierung

1.4. Innenfinanzierung

1.4.1 bei der Selbstfinanzierung werden Unternehmensgewinne ein-
behalten (thesauriert)

1.4.2 bei der Finanzierung aus Abschreibungen muissen diese Uber
Umsatzerl0se verdient und als Einzahlungen zugeflossen sein

1.4.3 bei der Finanzierung aus Ruckstellungen, von denen man
noch nicht weiB, in welcher Hohe und wann sie anfallen; sie dienen der
Begleichung von Verbindlichkeiten zu einem spéateren Zeitpunkt. Finanzie-
rung Uber Rickstellungen geschieht z.B. Uber Pensions- oder Steuerriick-
stellungen

1.4.4 durch Vermdgensumschichtungen: Verkaufe von nicht not-
wendigen Vermdgen (z.B. Grundstlicke, Wertpapiere) aber auch Rationali-
sierungsmassnahmen wie z.B. effizientere Lagerhaltung fihren dem Un-

ternehmen Finanzmittel zu.

* Eigene Darstellung



Kapitalbeschaffung eines neu gegriindeten Start up Unternehmens

2. PROBLEME IM ENTWI CKLUNGSPROZESS JUNGER
WACHSTUMSORIENTIERTER TECHNOLOGI EUNTER-

NEHMEN

In diesem Kapitel stehen Probleme, Bedarfe und mdgliche Engpéasse jun-

ger Unternehmen im Mittelpunkt. Nach einer kurzen Darstellung der Ent-

wicklungsphasen eines Unternehmens werden dessen Probleme betrach-

tet. Im Blickpunkt stehen dabei speziell die Finanzierungsprobleme junger,

wachstumsorientierter Technologieunternehmen. In diesem Kapitel wer-

den weitere Probleme integriert. Grund dafir ist, dass junge Unternehmen

wahrend der Friihphase ihrer Griindung zusatzliche, nicht zu unterschéat-

zende Engpasse 16sen mussen. Diese sind vor allem personeller und/oder

organisatorischer Art.

2.1 Die Entwicklungsphasen eines Unternehmens

Eine richtige Einordnung der Probleme eines Unternehmens in dessen

Entwicklungsprozess kann an der folgenden Darstellung vorgenommen

werden.®

Seed | Start-up First Expan- | Desin-

stage sion vestitio

Grund- Entwicklung Marki- @um und | Reifephase,
lagen- bis zur Produkti- | durch- ErschlieBung erhdhter

entwicklung | onsreife dringung internationaler | Wettbewerb

Markte

Gewinne

Verluste\

N

® Eigene Darstellung,
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Die Seed und die Start-up Phase stehen im Mittelpunkt dieser Arbeit. Sie
werden auch Frihphasenfinanzierung genannt. Beide werden im folgen-
den kurz beschrieben:

In der Seed Phase wird in eine ldee, einen Forschungs- oder Entwick-
lungsprozess investiert. Diese Phase endet mit der Entwicklung von Proto-
typen oder der Entstehung von Unternehmenskonzepten. Im Vergleich zu
anderen Phasen ist der Kapitalbedarf hier noch vergleichsweise gering. In
der Seed Phase prifen die Kapitalgeber hauptsachlich die Unternehmens-
idee und die Unternehmerpersonlichkeit. Der Betreuungsaufwand der In-
vestoren ist in der Seed Phase wesentlich héher als in anderen Phasen.®
Start-up Financing nennt man die Finanzierung der Griinderphase eines
Unternehmens. Das Produkt wird in dieser Phase weiterentwickelt, die
Produktion wird vorbereitet und detaillierte Konzepte des Unternehmens
werden erarbeitet. Der Kapitalbedarf eines Unternehmens ist im Vergleich
zur Seed Phase hdher. Prifungs- und Betreuungsaufwand bleiben weiter
auf einem hohen Niveau. Der Prafungsschwerpunkt liegt jedoch mehr auf
der Unternehmerpersonlichkeit und auf seiner Managementfahigkeit. Die
Unternehmensidee wurde schon in der Seed Phase geprift. Wenn das
Produkt zur Markteinflhrung reif ist, gilt die Start-up Phase als abge-
schlossen.” Junge Unternehmen haben in der Phase der Friihfinanzierung
einen erhdhten Bedarf an Kapital. Zusatzlich wird eine intensive Betreuung
und Beratung bendtigt. Dies sind die Probleme, die in der Frihphase jun-

ger Unternehmen entstehen. Sie werden im folgenden Kapitel betrachtet:

2.2 Anfangliche Probleme

2.2.1 Finanzwirtschaftliche Probleme des Fremdkapitals
Generell missen junge, wachstumsorientierte Technologieunternehmen
zunachst eine mehrjahrige Zeitspanne finanziell Gberbriicken, bis ausrei-

chend Rickflisse vom Markt erfolgen. Gekennzeichnet ist dieser Zeitraum

6 Vigl. Bell, M.G. (1999b), S. 372.
7 vgl. Bell, M.G. (1999b), S. 372.
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von Unsicherheiten Uber den Geschéftsverlauf und die Resonanz des
Marktes. Wie kann diese Zeitspanne Uberbriickt werden?

Deutschland verfagt Uber ein sehr leistungsfahiges Kreditwesen. Somit
kénnen Banken in den meisten Fallen als erste Anlaufstelle fir Unterneh-
mensgriindungen betrachtet werden.® Doch schnell stellt sich fiir junge
Griinder ein ernstes Problem: Externe Finanzierungsinstrumente wie Kredi-
te oder Fordermittel, sind fir die Masse der hier betrachteten Unterneh-
men weitgehend ungeeignet. Die Ursache hierfir liegt in den geringen
»dinglichen“ Sicherheiten, die Grindungsunternehmen gegenlber
moglichen Kapitalgebern vorweisen kénnen. Da die Produkte einiger jun-
ger Unternehmen viele Fragen offen lassen, zeigen sich Banken eher zu-
ruckhaltend. In einigen Fallen kénnen die Unternehmen keinen Geschéafts-
plan vorlegen. Auch angefertigte Business Plane kdnnen die Banken oft-
mals nicht Uberzeugen. Hieraus resultiert, dass flr junge wachstumsorien-
tierte Unternehmen der Zugang zu Fremdkapital bei Banken aufgrund des
hohen Risikos von Innovationsfinanzierungen sehr begrenzt ist.

Eine Finanzierung durch Banken sollte auch von Unternehmerseite gese-
hen gut durchdacht sein: Befindet sich das Unternehmen in einer schwie-
rigen Situation®, so kann das Kreditinstitut durch ein gefordertes plétzli-
ches Zurtckfuhren der Kreditlinien die Existenz des Unternehmens gefahr-
den.' Die Belastung der Liquiditat mit Zinszahlungen und Tilgungen stellt
ebenso ein Problem hinsichtlich einer Entscheidung junger Unternehmen
far das Fremdkapital dar. Hinzu kommt, dass die Unternehmer meist mit
ihrem personlichen Vermdgen zur Haftung der Kredite herangezogen wer-
den.

Im Bereich der Kreditaufnahme ergibt sich eine weitere Konsequenz: Zahl-
reiche 6ffentliche, kreditorientierte Forderprogramme setzen die Einbin-

dung eines Kreditinstitutes oder eine privaten Lead-Investors voraus. Fehlt

8 In den USA werden bei Unternehmensgriindungen vergleichsweise wenige Kreditinstitute ange-
sprochen. Der erste Weg geht meist sofort zu den Venture Capital Gesellschaften. Vgl. auch Ma-
ckewicz, D. (1999), S. 34

® Vorstellbar wére hier der Wegfall eines GroBkunden

10 vigl. Mackewicz, C (1999), S.34.
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jedoch dieser Baustein, so greifen bei jungen Unternehmensgriindern
auch staatliche Forder-Hilfen nicht.

Die Mdglichkeit einer Fremdkapitalbeschaffung sind somit fir junge
wachstumsorientierte Technologieunternehmen in den ersten Jahren ihrer
Unternehmenstatigkeit als sehr begrenzt einzustufen. Eine Ausnahme bil-
den Unternehmer, bei denen bankulbliche Sicherheiten durch Dritte oder

aus dem Privatvermdgen der Entrepreneure gestellt werden. "

Basel 11, wie die von 2007 an geltenden Eigenkapitalregeln genannt wer-
den, erlaubt den Banken, ihre Firmenkredite starker am Risiko der einzel-
nen Kunden auszurichten. Missen Kreditgeber bisher pauschal acht Euro
Eigenkapital je hundert Euro Darlehen als Sicherheit hinterlegen, kann dies
kiinftig je nach der Bonitat des Schuldners weniger oder auch mehr sein.
Je riskanter ein Kunde, desto teurer der Kredit."? Andererseits eréffnet
dies womd@glich doch neue Chancen der Kreditfinanzierung fir Start-
up”s, auch wenn die Zinsen dann hoch sind.

Aus diesen Betrachtungen heraus ergibt sich, dass junge wachstumsorien-
tierte Technologieunternehmen auf andere Kapitalquellen angewiesen
sind. Eine Moglichkeit ist in diesem Zusammenhang die Finanzierung
durch Eigenkapital.

2.2.2 Finanzwirtschaftliche Probleme bezlglich des Eigenkapitals
Eigenkapital haftet fir die Verpflichtungen aus der Unternehmung gegen-
{iber Dritten. Es wird deshalb auch Haftungskapital genannt.” Mégliche
Eigenkapitalquellen fir Unternehmensgrinder sind eigene Ersparnisse,
Gesellschafterdarlehen, Erlése aus aufgenommenen Hypotheken, Venture
Capital, Existenzgriinderhilfen und andere staatliche Férderungen. ™

Junge wachstumsorientierte Technologieunternehmen kénnen aus eigener
Kraft selten Eigenkapital erwirtschaften. Im Seed- Bereich ist es flr diese

Unternehmen aber auch schwer, Eigenkapital von auBen zu erhalten. Die-

" vgl. Lessat, V./Eckerle, T.H. / Licht, G. / Nerlinger, E/ Steiger, M. / Steil, F. (1999), S.100.
'2 \igl. Simone Behringer, Siiddeutsche Zeitung vom 11.7.2002

13 \gl. Geigenberger, Isabel. (1999), S. 6.

4 Vgl. Geigenberger, Isabel. (1999), S. 8.
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ser Zeitpunkt stellt daher eine kritische Phase in der Entwicklung junger
Unternehmen dar.

Bei vielen jungen wachstumsorientierten Technologieunternehmen besteht
eine sogenannte Eigenkapitalllicke. Fir diese Situation gibt es eine Reihe
von Ursachen:

Jungunternehmer beflrchten, dass die Vorteile einer Investition des eige-
nen Kapitals in ihr Unternehmen nicht ausreichend seien. Im Falle des
Scheiterns ihrer Unternehmung wirden sie einen Totalverlust des einge-
setzten Kapitals erleiden.

Eine andere Ursache liegt darin, dass das Angebot an externen Eigenkapi-
tal begrenzt ist.. Insbesondere wenn ein Unternehmen bezlglich seines
Markt- und Ertragspotentials von potentiellen Kapitalgebern nicht richtig
eingeschatzt werden kann, so kénnen nicht I6sbare Eigenkapitalfinanzie-
rungsschwierigkeiten auftreten.

Das betrifft besonders kleinere Investitionssummen, wie sie eben gerade
fur junge Unternehmen bendtigt werden. Institutionelle Venture Capital
Geber meiden solche Investitionen, da die Renditen im Vergleich zu den
eingegangenen Risiken zu gering sind. Kleine Investitionen verursachen
zudem einen hohen Aufwand an Priifungs- und Uberwachungskosten.
Venture Capitalisten stellen eher kapital flr spatere Entwicklungsphasen,
als Eigenkapital fur Frihphasenfinanzierungen zur Verfigung. Viele VC
Gesellschaften gehen erst Investments von Uber 2 Mio. Euro ein. Diese
Hbhe gewahrleistet die volle Deckung aller Kosten und ermoglicht hohe
Ertrage.

Die Geschéftsentwicklung eines jungen Unternehmens hangt in hohem
MaBe von der Verfagbarkeit risikotragendem Kapitals ab. Risikokapital
kann neue Wege erdffnen um weitere Kapitalgeber, besonders Fremd-
kapitalgeber, zu akquirieren.

Finanzierungsengpasse junger Unternehmen hangen aber nicht nur vom
Kapital, sondern auch in hohem MaBe von der Professionalitat inrer Grin-
der ab. Sie missen den schwierigen Aufbauprozess gestalten und finan-

zielle Mittel beschaffen. Kapitalgeber missen ihnen vertrauen kénnen. Be-



Kapitalbeschaffung eines neu gegriindeten Start up Unternehmens 8

sonders die Fahigkeit, ein Uberzeugendes Unternehmenskonzept zu entwi-
ckeln wird gefordert. Finanzierungsmittel missen nach Abwagung der Vor-
und Nachteile ausgewahlt werden. Unternehmensgrinder missen zudem
mit Kapitalgebern verhandeln und eine vertrauensvolle Geschéaftsbezie-
hung aufbauen kénnen. Diese Beispiele zeigen die Schwachpunkte junger
Unternehmen auf. Die Professionalitat der Griinder stellt ein personelles
Problem junger Unternehmer dar. Dieser Aspekt wird im folgenden Kapitel
naher betrachtet.

2.2.3 Personelle Probleme

Junge, wachstumsorientierte Technologieunternehmen sind anfangs meist
sehr techniklastig. Sie sind vorwiegend von der Person des Grliinders ab-
hangig. Ihre personelle Ausstattung im kaufmannischen Bereich ist zu-
meist unterentwickelt. Es kdnnen somit Unsicherheiten bei der kaufmanni-
schen Umsetzung eines Konzeptes entstehen.

Je komplizierter die Technologie und je internationaler dabei die globalen
Absatzmarkte sind, desto gréBer sind die an das Management gestellten
Anforderungen. Die Erreichung des wirtschaftlichen Erfolges ist somit ent-
scheidend von der Managementebene abhangig.

Speziell wahrend der ersten Aufbaujahren eines Unternehmens sind die
Qualifikationen und Fahigkeiten des Griinderteams wichtig."” Junge
Entrepreneure fehlen oft einige Qualifikationen und Fahigkeiten im kauf-
mannischen Bereich. Darin begrindet liegt eine groBe Nachfrage der
Griinder an externen Beratern. Diese kénnen durch ihr Know how die
Handlungsfahigkeit des Unternehmens unterstitzten. Eine derartige Un-
terstitzung wird wahrend der ersten Geschéaftsjahre bis zur Marktetablie-
rung bendtigt.

Die gewichtigsten Schwachen des Managementteams junger Technologie-
unternehmen liegen u.a. im Bereich des Marketing und des Vertriebes so-
wie in finanziellen und kaufmannischen Fragen. Wenn Griinder die Kosten-

Nutzen Relation eines externen Beraters falsch einschatzen, kann dies fa-

15 vgl. Lessat, V./Eckerle, T.H. / Licht, G. / Nerlinger, E/ Steiger, M. / Steil, F. (1999), S.140-145.
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tale Folgen haben. Ein weiteres Problem im personellen Bereich ist die Su-
che nach hochqualifizierten Mitarbeitern. Diese mussen Fachkréfte auf ih-
rem Gebiet sein und somit die Umsetzung der Unternehmensziele gewéhr-
leisten.

2.2.4 Organisatorische Probleme

In den ersten Jahren ihres Bestehen zeigen junge Unternehmen neben
den Engpassen im finanziellen und personellen Bereich auch betriebstech-
nische und organisatorische Schwachen auf.

Zum einen kann das Erreichen einer effizienten Organisation Schwierigkei-
ten flr Grinderteams bereiten. Zum anderen kann die grundlegende Um-
strukturierung einer bereits bestehenden Organisation Probleme verursa-
chen.™. Es kann im Phasenverlauf der Innovationen zu Verschiebungen
und Uberlappungen kommen. Der zeitliche Ablauf eines ,normalen® Pro-
duktlebenszyklus verwischt. Die Organisation der gesamten Produktion ist
dadurch als Problem einiger junger Unternehmen zu kennzeichnen. Ver-
kirzte Produktlebenszyklen sind haufig im sich schnell wandelnden Tech-
nologiefeld. Der sich stetig andernde Wettbewerb erfordert nicht nur eine
Verbesserung der Finanzierungsfazilitaten, er erfordert zusatzlich eine be-
schleunigte betriebswirtschaftliche Umsetzung. Der Einsatz von flexiblen
Produkt- und Prozess-Innovationen ist notwendig, um konkurrenzfahig zu
bleiben. Gerade dafiir sind kleinere Unternehmen mit ihrer einfachen Or-
ganisation und mit Hilfe ihrer naturgegebenen Kreativitat besser gerustet.
Durch ihre groBe Hexibilitat und Kommunikationsfahigkeit gewinnen diese

Untenehmen einen entscheidenden Vorteil.

2.3. AbschlieBende Betrachtung der Probleme junger

Unternehmen im Grindungsprozess
Wo gab es wahrend der Anfangsphase eines jungen Unternehmen die

haufigsten Probleme?

16 Vgl. Lessat, V./Eckerle, T.H. / Licht, G. / Nerlinger, E/ Steiger, M. / Steil, F. (1999), S.90-91.
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Aufschluss dariiber soll die folgende Ubersicht geben:'”

O Verfligbarkeit

50 qualifizierter Mitarbeiter
40 O Erreichen einer effizienten
QOrganisation

30
20
10 O Beschafffung

0 Fremdkapital
Prozent

O Beschaffung Eigenkapital

In die Darstellung wurden nur die in dieser Arbeit betrachteten Problem-
felder aufgenommen. Die Unternehmensfinanzierung stellt fir die meisten
jungen Technologieunternehmen in der Aufbauphase ein gravierendes
Problem dar. Das Erreichen einer effizienten Organisation, insbesondere
von Vertrieb und Marketing, sowie die Verflgbarkeit qualifizierter Mitar-
beiter sind jedoch fast genauso erfolgskritisch..

Zu den Ursachen der Finanzierungsprobleme flihrte das Fraunhofer-
Institut fir Systemtechnik und Innovationsforschung 1994 eine Umfrage
durch. Es beteiligten sich 118 Unternehmen. Folgende Ursachen gaben die
befragten Unternehmen an:'®

- Erste Ursache sind die Probleme junger Unternehmen bei der Abschat-
zung von Hbhe und Fristigkeit des Kapitalbedarfs.

- Zudem ist die Kenntnis tGber Anforderungen, Mdglichkeiten und Grenzen
der Kapitalquellen zu bemangeln.

- Es fehlt an Erfahrungen der Unternehmensgrinder bei der ErschlieBung
von Finanzierungsquellen und dem Aufbau einer vertrauensvollen Bezie-
hung zu den Kapitalgebern.

- Zusatzlich gilt der Ausfall von als sicher eingeplanten Mitteln aus Ursache
fir Finanzierungsengpasse.

- Auch Verzogerungen bei der Auszahlung zugesagter Mittel und zu opti-
mistische Planungen bezlglich der ersten Rickflisse vom Markt sind fr

Finanzierungsprobleme verantwortlich

'7 Eigene Darstellung
8 \gl. Lessat, V./Eckerle, T.H. / Licht, G. / Nerlinger, E/ Steiger, M. / Steil, F. (1999), S.91-92.
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- Die Kette der Ursachen schliefBt das haufige Fehlen eines effizienten

Controllings. Finanzielle Schieflagen werden zu spét erkannt. Der Spiel-

raum far Verhandlungen verkleinert sich in dessen Folge. Die Probleme

junger, wachstumsorientierter Technologieunternehmen kénnen letztend-

lich dazu fUhren, dass das urspringliche Unternehmenskonzept nicht oder

nur schwer realisierbar werden kann. Das Scheitern des Unternehmens

stellt einen immer haufiger werdenden Fall dar.

3. DER BETEI LI GUNGSKAPI TLMARKT

Um Wachstum zu erzielen, sind nicht nur Ideen und Innovation notwen-

dig. Genauso wichtig ist der leichte Zugang zu den Risikokapitalmarkten.

Zu diesem Schluss gelangt man, wenn man nach Lésungsmaéglichkeiten

far die Engpasse junger Unternehmen sucht. Dieser Markt wird deshalb im

folgenden Kapitel beleuchtet. Die folgende Darstellung macht deutlich,

welche Arten von Beteiligungskapital existieren: '°

Venture Capital

Institutionelles VC Corporate VC Offentliches VC Informelles VC
Unabhdngige VC Externe oder eigene tbg, Bayern Kapital, Business
Gesellschaften VC Gesellschaften Landesbanken-Téchter Angel

USW.
Tochtergesellschaften | | Direkte Beteiligungen, Passive
der Kreditinstitute spin-offs, Joint Venture informelle
Investoren

Zum einen wird vom institutionellen VC, das auch formelles VC genannt

wird, gesprochen. Dieser Markt wird groéBtenteils durch Beteiligungsgesell-

schaften oder VC-Gesellschaften reprasentiert. Zum anderen gibt es das

sogenannte Corporate Venturing, also die Investition gréBerer Unterneh-

men in kleine und junge Unternehmen. Eine weitere Beteiligungsart stellt

'9 Egene Darstellung
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das 6ffentliche VC dar. Es wird von Beteiligungsgesellschaften wie tbg,
Bayern Kapital u.&. angeboten. Der informelle VC Markt schlieBt passive

und aktive Investoren, wie z.B. Business Angels ein.

3.1. Institutionelles Venture Capital

3.1.1 Unabhéangige Venture Capital Gesellschaften wie z.B. 3i stel-
len Venture Capital (auch Risikokapital, Wagniskapital oder Chancenkapi-
tal) als Eigenkapital zur Verfigung. Daflir erwirbt der Kapitalgeber Unter-
nehmensanteile, meist zwischen zehn und 49 Prozent. Die Firmengrtnder
erhalten neben dem Kapital bei Bedarf auch eine Management Unterstit-
zung, die zum Beispiel eine strategische Beratung, den Aufbau von Kon-
takten und die Vorbereitung eines Bérsenganges umfasst. Ziel der Investi-
tion ist der schnelle Aufbau eines hohen Firmenwertes. Davon profitieren
sowohl der Venture Capitalist, der nach flinf bis acht Jahren seine Anteile
mit hohem Gewinn wieder verkaufen kann, als auch die Unternehmens-
grander.

Das wichtigste Investitionskriterium fir die Venture Capital Geber sind
schnell wachsende Markte mit hohem Innovationsgrad wie der gesamte
Hightechbereich, Biotechnologie, Internet oder neue Werkstoffe. Haufig
investieren Venture Capitalists in ein Konzept oder eine Geschéaftsidee, und
das Produkt ist noch nicht marktreif. DafUr erwarten sie geringe Marktrisi-
ken, ausbaufahige Wettbewerbsvorteile und eine Zielrendite von mindes-
tens dreiBig Prozent pro Jahr. Kompetenz und Kontakte, darauf sollten
Kapital suchende Unternehmen bei der Auswahl ihres potenziellen Finanz-
partners achten.

3.1.2 Tochtergesellschaften der Kreditinstitute wie z.B. die Deut-
sche Bank Tochter DVCG stellen ebenso VC als Eigenkapital zur Verfu-
gung. Diese sind im Gegensatz zu den unabhangigen VC Gesellschaften
eher zurlickhaltend bei risikoreichen Anlagen und legen mehr Wert auf S-
cherheiten. Diese Form der Investition kommt vielmehr bei schon langer
bestehenden Unternehmen in Betracht. Diese kbnnen dann schon auf eine

gewisse Erfolgsstory, Bestandigkeit und Bankvertrauen zurtckgreifen.
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Institutionellen Investoren haben folgende Vor-Nachteile:

Vorteile Nachteile

+ finanzielle Sicherheit - Mitspracherecht im Unternehmen

+ positiver Hebeleffekt - meist einmalige Investition

+ Kreditkostensenkend - Aufsichtsratsmandat gefordert

+ Kontakte - Ubernahmegefahr

+ Betreuung und - regelmaBige Investor Relation
Unterstitzung notwendig

+ Know how Erfahrung - burokratisch, oft unflexibel

3.2. Corporate Venture Capital

3.2.1 Externe oder eigene VC Gesellschaften

Manche gréBere Unternehmen grinden eigens fur geplante Unterneh-
menskaufe oder Beteiligungen eigene VC Gesellschaften wie z.B. die
Daimler Chrysler Venture GmbH. Diese startete mit einem Kapital von rd.
20 Mio. Euro. Nachdem das Geld innerhalb drei Jahren investiert wurde
und die Ergebnisse auch Skeptiker Uberzeugt haben wurde das Investiti-
onskapital auf 150 Mio. Euro erhoht.

Der wesentliche Beweggrund far die Art der Beteiligung ist, dass viel Know
how im Unternehmen schlummert, jedoch nicht nahtlos in die Politik der
Fokussierung auf Kerngeschaftsfelder passen. Daher gliedert man solche
Erfindungen aus, dann entsteht Neues, das sich flr den Konzern nutzbar
machen lasst. Ein weiterer Gesichtspunkt ist, in interessante Zulieferer zu
investieren, um auf diese Weise das eigene Angebot zu erganzen. Somit
kann auch eine organisatorische Trennung der unterschiedlichen Unter-
nehmen durchgefiihrt werden. Diese firmeneigenen VC Gesellschaften
fungieren als Tochterunternehmen und bekommen deren einzusetzendes
Kapital von der Muttergesellschaft. Die VC Gesellschaft beteiligt sich dann
an jungen wachsenden Technologieunternehmen und stellt ihr eigenes VC
zur Verfigung. Diese Art der Beteiligung ist von Vorteil, wenn man als

junges Unternehmen mit dem gr6éBerem Unternehmen weitestgehend zu-

20 Vgl. Helmut Maier-Mannhart, Siiddeutsche Zeitung vom 05.06.2000
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sammenarbeiten méchte und die Entwicklungsarbeiten direkt auf das gro-
Be Finanzierungsunternehmen angepasst sind.

Die Kleinen helfen den GroBen, die immer schnelleren und kiirzeren Inno-
vationszyklen zu bewaltigen. Wahrend man friher in Konzernen gerne al-
les aus eigener Kraft entwickelte, kehrt man zunehmend von diesem Mo-
dell ab und lasst sich kooperativ von neuen Ideen und neuem Umfeld be-
flageln.

3.2.2 Bei einer Direkten Beteiligung

gehen groBere Unternehmen eine Beteiligung an einem jungen wachsen-
den Technologieunternehmen ein, wie z.B. Bertelsmann, Siemens oder In-
tel. Der groBte Hersteller von Mikroprozessoren hat sich bis Ende 1999 an
insgesamt 425 solcher Start-ups beteiligt. Dabei wurde ein Betrag von
mehr als 1,2 Milliarden Dollar investiert und hielt ein Beteiligungs-Portfolio
von etwa 10 Milliarden Dollar.?!

Diese Corporate Ventures kdbnnen den jungen Unternehmen mehr als nur
eine bloBe Kapitalbeteiligung bieten. Hierbei handelt es sich meist um ein
Unternehmen in einer ahnlichen Branche, so dass das beteiligende Unter-
nehmen Uber breite Marktkenntnisse und Vertriebserfahrung verftgt.
Meist haben diese auch PO Erfahrung und gehen die Beteiligung als lang-
fristige Zusammenarbeit ein. Daraus entsteht flr beide Parteien eine win
win Situation. Es kébnnen gemeinsame Public-Relation und Marketing MaB-
nahmen, die zur Kostensenkung beitragen, durchgefiihrt werden.

Bei einem Spinn off schlieBen sich mehrere Mitarbeiter eines groBen
Unternehmens, oder auch eine ganze Abteilung die ggf. geschlossen wer-
den soll, zusammen und griinden eine neue Gesellschaft. Deren Gesell-
schaftszweck umfasst das bisherige Aufgabengebiet. Meist unterstitzen
groBe Gesellschaften die Ausgriindung eines spin offs, da sie dadurch eine
verlusttrachtige Sparte abgeben. Das neu gegriindete Unternehmen
nimmt oft laufende Auftrage mit bzw. wird durch das bisherige Unterneh-

men beauftragt, so dass die Startfinanzierung gesichert ist.

21 Vgl. Helmut Maier-Mannhart, Siiddeutsche Zeitung vom 05.06.2000
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Bei einem Joint Venture schlieBen sich mehrere Unternehmen zusam-
men. Das Risiko kann auf diese Art und Weise auf mehrere Parteien auf-
geteilt werden. Die Aufgaben werden geteilt, so dass jeder der Beteiligten
seinen Aufgabenbereich selbstverantwortlich erledigt. Oftmals gibt es auch
Strukturen, dass ein Unternehmen die Finanzierung sicherstellt und das
andere Unternehmen die Markt- Branchenkenntnisse mitbringt. Dies zeigt,
dass es bei der Corporate Venture Finanzierung nicht vorrangig um eine
maximale Rendite geht, sondern dass strategische Uberlegungen im Vor-
dergrund stehen.

Die Vorteile des Corporate Venturing liegen klar auf der Hand, diese sind:

Vorteile

+ Nutzung Marktkenntnisse + gemeinsame Vertriebsstrategien
+ langfristige Zusammenarbeit + PO Erfahrung

+ Win win Situation aller Parteien +angenehme Verhandlungen

+ Joint PR und Marketing + zuverlassige Unterstitzung in der
+ gemeinsame Veranstaltungen Unternehmensentwicklung

+ Kreditkostensenkend + intensiver Know-how-Transfer

+ Bonitatsverbessernd + positiver Imagetransfer

+ gemeinsame Marketingstrategien + Bekanntheitsgrad steigt

Nachteile gibt es bei richtiger Auswahl der geeigneten Partner quasi nicht.
Mdglicherweise treten folgende Schwierigkeiten auf:

- Mitspracherecht im Unternehmen gemass prozentualem Anteil

- Ubernahmegefahr

- vorzeitige Beendigung der Unternehmung, wenn sich der Erfolg nicht in

angemessener Zeit einstellt

- ggf. wird eine neue Ausrichtung nicht von allen Parteien gleichermafen

getragen und unterstitzt
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3.3. Offentliches Venture Capital

3.3.1 Die tbg - Startfinancier fir High-Tech-Pioniere

Die tbg Technologie-Beteiligungs-Gesellschaft mbH der Deutschen Aus-
gleichsbank unterstlitzt gemeinsam mit ihren Partnern junge High-Tech-
Start-ups von der lIdee bis zum Bérsengang mit Beteiligungskapital, Ver-
mittlung von Investoren und Finanzierungsberatung. Die tbg begleitet
Technologieunternehmen in allen Phasen von der Idee bis zum Borsen-
gang.? Die tbg geht als Koinvestor in der Regel stille Beteiligungen an
jungen High-Tech-Unternehmen ein. Bei einer Finanzierung im Rahmen
der tbg-Frihphasenfinanzierung wird das Unternehmen von einem
Betreuungsinvestor unterstitzt, der als Mentor eine branchen- und mana-
gementbezogene jedoch keine finanzielle Unterstitzung leistet. Bei jungen
High-Tech-Unternehmen in der Start-up-Phase geht die tbg als Koinvestor
in der Regel stille Beteiligungen ein. Zusammen mit einem anderen Betei-
ligungskapitalgeber, dem sogenannten Leadinvestor, sorgt sie flr eine an-
gemessene Eigenkapitalausstattung. Leadinvestor ist haufig eine VG-
Gesellschaft; es kann beispielsweise aber auch eine Beteiligungsgesell-
schaft einer Bank oder Sparkasse bzw. ein privater Investor (Business An-
gel) sein.

Wenn eine innovative Geschaftsidee noch in den Kinderschuhen steckt, ist
vielen Banken das Finanzierungsrisiko zu gro3 und der Kapitalbedarf far
Beteiligungsgesellschaften uninteressant.

Dieses Dilemma von Jungunternehmen lasst sich entweder mit dem tbg-
Programm "BTU-Frihphase" I6sen oder mit einem Business Angel oder mit

einer Kombination aus beiden.

3.3.2. Bayern Kapital

Die Bayern Kapital unterstltzt junge innovative Unternehmen bei der Rea-
lisierung neuer Produkte und/oder Produktionsverfahren bereits in frihen
Phasen der Unternehmensentwicklung. Der verscharfte globale Wettbe-

werb verlangt nach besonderen Lésungen. Die Griindung von Bayern Ka-

22 Vgl. www.tbgbonn.de/ (2002)
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pital, die Tochtergesellschaft der LfA FOrderbank Bayern, ist eine davon.
Der Bayern Kapital Fonds wurde von der Bayerischen Staatsregierung mit
rund 76 Millionen EUR ausgestattet. Davon standen rund 30 Millionen EUR
unmittelbar fir das operative Beteiligungsgeschaft zur Verfagung. Auf-
grund der hohen Nachfrage nach Beteiligungskapital der Bayern Kapital
wurde inzwischen ein weiterer Fonds mit einem Volumen von insgesamt
rund 70 Mio. EUR aufgelegt, der von der Bayern Kapital verwaltet wird.
Vor allem jungen bayerischen Technologieunternehmen soll mit dem Be-
teiligungsmodell der Bayern Kapital der Zugang zu Risikokapital fur die
Konzeption, Entwicklung und Markteinfihrung neuer Produkte erleichtert
werden.®

Das Vorhaben muB in wesentlichen Teilen vom Beteiligungsnehmer selbst
in Bayern durchgefiihrt werden, eine technologische Chance mit kalkulier-
barem Risiko bieten und spirbare Impulse fir den wirtschaftlichen Erfolg

des Beteiligungsnehmers erwarten lassen.

Als Leadinvestoren kommen Kapitalbeteiligungsgesellschaften, Unterneh-
men, Banken, Versicherungen und sachkundige Privatpersonen in Frage.
Der Leadinvestor muB sich allein oder in Kooperation mit weiteren Beteili-
gungsgebern mindestens in gleicher Héhe wie die Bayern Kapital beteili-
gen. Als zusatzlicher Investor bietet sich die Technologie-Beteiligungs-
Gesellschaft mbH der Deutschen Ausgleichsbank, Bonn (tbg) an, die in der
Regel selbst nach dem Leadinvestormodell arbeitet. Mit ihr zusammen tei-
len sich die Finanzierungsanteile zu je 1/3 auf Leadinvestor, tbg und Bay-

ern Kapital auf.

Zu den Aufgaben des Leadinvestors® zihlen: Priifung der Beteili-
gungsvoraussetzungen, technische und betriebswirtschaftliche Betreuung
des Beteiligungsnehmers wahrend der Beteiligungslaufzeit, Uberwachung

der ordnungsgemaBen Vorhabensdurchflhrung.

23 vgl. www.bayernkapital.de/ (2002)
24 die folgenden Ausfiihrungen gelten fiir die Bayern Kapital und ebenfalls fiir die tbg
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Zeit ist Geld. Das gilt besonders fiir Innovationsvorhaben. Darum ist die
Zusammenarbeit mit der tbg und der Bayern Kapital notwendig und inten-
siv. Ein weiterer Vorteil ist, dass diese Beteiligungen meist als ,stille Betei-
ligung“ eingegangen werden, das bedeutet dass die tbg und Bayern Kapi-
tal keine Aktionare sind, sondern ihr Kapital als langfristiges Darlehen bzw.
als stille Beteiligung zur Verfigung stellen. Sollte das Vorhaben scheitern,
mussen die Darlehen nicht zurlickgezahlt werden. Sie werden dann wie
ein verlorener Zuschuss behandelt. Ebenso sind dafir auch keine Biirg-
schaften oder anderweitige Sicherheiten notwendig.

Zu den Nachteilen zahlen: lokale Beschrankung der Bayern Kapital, welche
Investitionen nur in Bayern durchfihren, BetragsméaBige Beschrankung,
lange Liste Uber zustimmungspflichtige Geschéafte, monatliches Reporting
ist zwingend erforderlich, birokratisch und manchmal durch viele Stan-

dards unflexibel und starr.

3.4. Informelles Venture Capital

Informelles Beteiligungskapital wird Unternehmen direkt von Privatperso-
nen bereitgestellt. Dies geschieht ohne Zwischenschaltung anderer Instan-
zen. Im Gegensatz zum formellen VC wird das Kapital also nicht von Fi-
nanzintermediaren bereitgestellt. Investoren des informellen Beteili-
gungsmarktes sind Familienmitglieder und Freunde des Unternehmens,
Berater oder mit den Entrepreneuren geschaftlich in Kontakt stehende
Personen, die Business Angels.

3.4.1 Business Angels sind Privatpersonen, meist ehemalige Unterneh-
mer oder Topmanager, die sich mit Einzelinvestitionen zwischen 20.000,-
und 300.000,- Euro an Seed- oder Start-up Unternehmen beteiligen. Der
Business Angel (BA) erhalt durch seine Investition einen Anteil am Unter-
nehmen. 5 bis 10% gelten dabei als Ublich. Wenn das Unternehmen er-
folgreich ist, kann sich der Wert des Anteils vervielfachen.

Neben der bloBen Investition erbringen sie zusatzlich einen ,Added Value®,
einen Mehrwert im Unternehmen. Zu den Added Values zahlen: spezifi-

sches Know how, Management Know how, Unternehmerische Erfahrun-
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gen, Professionelle Kontakte, aktive und engagierte Beratung und Betreu-
ung. BA” s spielen oft eine bedeutende Rolle, weil sie Finanzierungslicken
fir Unternehmensgrinder schlieBen, bis diese Kredite von Banken oder
offentliche FOrdergelder erhalten. Business Angels sind auch oft eine Er-
ganzung zum formellen Venture Capital.

Die Vermehrung ihres Vermdgens ist fir Business Angels nur ein Motiv
von mehreren. Sie investieren in erster Linie, weil sie Spal3 daran haben,
ihr Wissen und ihre Kontakte zu nutzen, um ein neu gegrtindetes Unter-
nehmen zum Erfolg zu fahren. Nicht selten begleiten Business Angels ein
Unternehmen bis zum B6rsengang. Voraussetzung ist allerdings ein sehr
gutes persdnliches Verhaltnis zum Griinderteam.

Die gegenwartig eher von Zurlickhaltung gekennzeichnete Situation im
Markt des informellen Beteiligungskapitals hat nichts mit der grundsatzlich
positiven Sicht hinsichtlich der kiinftigen Entwicklung dieses Marktes sei-
tens der Investoren zu tun. Anlasslich des ersten "Deutschen Business An-
gels Tages" befragte das Business Angels Netzwerk Deutschland e. V.
(BAND) die 300 Teilnehmer nach ihrer Vision fir die Business Angel-Kultur
2006. Davon beantworteten mehr als 70 % diese Frage. Das erstaunliche
Ergebnis: Kein Teilnehmer auBerte sich skeptisch, zeichnete dlstere Sze-
narien, nannte schwerwiegende Probleme oder prophezeite gar den Nie-
dergang. Die Aussichten fur die Zukunft der Business Angel-Kultur werden
optimistisch gesehen. Die Aussagen reichen von "sehr viel wichtiger wer-
den", "sich fest etablieren" und "positiv entwickeln" bis hin zu der Vorstel-
lung, eine "ahnliche Situation wie in den USA wird erreicht". Dies, so ande-
re AuBerungen, werde unabh&ngig von der parteipolitischen Situation ge-
schehen. Die Business Angels erwarten in den nachsten finf Jahren funk-
tionierende Business Angels Netzwerke und rechnen mit einer deutlich
verbesserten rechtlichen und steuerlichen Situation. Skeptisch war allen-
falls ein Gefragter, der die Auffassung auBerte, dass es noch ein weiter

Weg sei, bis die gesteckten Ziele erreicht wiirden.®

% Vgl. www.business-angels.de
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3.4.2 Passive informelle Investoren kénnen Familienmitglieder und
Freunde des Unternehmens sein. Manchmal sind es auch ,passive* Busi-
ness Angels. Der Unterschied zu den ,aktiven® Business Angels ist der,
dass diese Investoren ,passiv” sind. Das bedeutend, dass es sich hierbei
um eine bloBe Investition handelt, also nur Beteiligungskapital zur Verfu-
gung gestellt wird.

Passive Investoren sind auch oft eine gute Erganzung zu aktiven Investo-
ren. Klarungsbedirftig ist jedoch, der Beteiligungsanteil, da aktive Inves-
toren neben dem Geld auch Zeit und Kontakte einbringen, wére es eher
ungerecht, wenn die passiven Geldgeber dieselbe Bewertung bzw. densel-
ben prozentualen Anteil am Unternehmen bekamen.

Die Hauptzielsetzung der passiven Investoren ist in der Regel die Vermeh-
rung ihres Vermdgens. Sie investieren in erster Linie, weil sie verwandt-
schaftlich mit dem Griinderteam verbunden sind oder lediglich in eine risi-

koreiche Geldanlage investieren wollen.

Informelles Beteiligungskapital eignet sich besonders fir Investitionen in
der Frihphase junger Unternehmen. Das Kapital wird direkt im Unterneh-
men bereitgestellt. Das Beteiligen mit kleineren Kapitalbetragen wird er-
leichtert, weil keine hohen Kosten fiir die Priifung und Uberwachung der
Investition anfallen. Diese Investoren konkurrieren in der Frihphasenfi-
nanzierung nicht mit anderen VC Arten. Erst wenn die erste Runde einer
Finanzierung erfolgreich war, steigen weitere Investoren in junge, wachs-
tumsorientierte Technologieunternehmen ein. Mit dem Einstieg eines BA
in der Frihfinanzierungsphase wird die Eigenkapitalquote des noch jungen
Unternehmens erhoht. Das Unternehmen gewinnt an Kreditwirdigkeit,
was den Zugang zu Bankkrediten erleichtert.

Informelle und formelle Investoren des VC Marktes sind bezlglich der
Grdsse der einzelnen Investments, Investitionsphasen, Betreuung, Coa-
ching und Know how Bereitstellung zueinander komplementar. Daher ha-

ben VC Gesellschaften gerne informelle Investoren in ihrem Team.
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Entrepreneure haben speziell in der Anfangsphase ihrer Unternehmen ei-
nige Probleme zu 16sen. Eine Entscheidung fir ein Business Angel Invest-
ment kdnnte diese Probleme I6sen.

Die Vor- und Nachteile von informellen Investoren:

Vorteile Nachteile

+ Frihphase bevorzugt - meist einmalige Investition
+ positiver Hebeleffekt - Business Devils®

+ Know how Erfahrung - Mitspracherecht

+ Kontakte - Ubernahmegefahr

+ Betreuung

+ geringe Kosten
+ Regionale Nahe

+ schnell entscheidungsfahig

3.5. I PO Initial Public Offering

Initial public offering — kurz PO — genannt bezeichnet die Aktienerstemis-
sion einer Aktiengesellschaft an einer Wertpapierbdrse. Synonyme dazu
sind Going public oder der Gang an die Bérse. Der Bérsengang ist eine
vollig andere Variante der Firmenfinanzierung und eignet sich insbesonde-
re fir Expansionen bzw. Internationalisierung. Er wird oftmals als Exitka-
nal fir alle vorhergehenden Investments gesehen, bei dem die Business
Angels, institutionellen Venture Capital Geber und auch 6ffentliche Betei-
ligte ihre Anteile am Unternehmen verauBern.

Ein erfolgreiches PO benétigt mindestens sechs Monate Vorbereitungs-
zeit. Die Equity Story ist entscheidend flrr den Erfolg des PO und sollte
bereits kurz nach dem Beschluss zum Going public vorliegen.” In ihr wer-
den in Uberzeugender Form die Ziele und auch die Visionen des Unter-
nehmens schriftlich fixiert: Verwendung der Emissionserldse, Abgrenzung

von der Konkurrenz, Zukunftsplane. Die Zielgruppe sind Analysten, Ban-

% Business Devils sind schwarze Schafe unter den Angels. Sie sind hauptséchlich reine Berater, die
sich zwar Business Angels nennen, flr ihre Unterstitzung aber Honorare verlangen.
www.sapmag.de/ PSE/ PSEE/psee19.htm/sap_t_ressort=talk/sap_t_rubrik=22(11.11.1999);

27 Wieselhuber & Partner (2001)
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kenvertreter und Wirtschaftsjournalisten. Im Beauty Contest wird eine ge-
eignete Konsortialbank gesucht, die den Bérsengang unterstitzt. Wahrend
der Due Dilligence, wird die AG auf ihre Brsentauglichkeit durch externe
Wirtschaftspriifer, Steuerberater und Juristen geprift. Fachleute sprechen
von der rechtlichen, der finanziellen, der technologischen, der betriebs-
wirtschaftlichen und der personellen Due Dilligence.?® Diese soll letztend-
lich Risiken far die Investoren aufdecken. Mit der formellen Mandatsver-
gabe an die konsortialfUhrende Bank beginnt die konkrete Vorbereitung
der Erstemission: Das Emissionsvolumen, die Aktiengattung (u.a. Inhaber-
oder Namensaktien) der Borsenplatz und der genaue Emissionszeitpunkt
werden bestimmt. Die Bérsenzulassung wird von der Konsortialbank bean-
tragt. Zuvor reist der Vorstand des Unternehmens auf einer oft auch inter-
nationalen Werbetour (Roadshow) zu verschiedenen Banken, prasentiert
das Unternehmen vor Ort und flihrt zahlreiche Einzelgesprache mit Inves-

toren und Analysten.

3.6. Businessplan

Ein unverzichtbares Instrument flr ein junges Unternehmen, das sich auf
den Markt vorbereitet, ist die Entwicklung eines durchdachten und aussa-
gekraftigen Businessplans (Geschaftsplans). Er erleichtert den Check-up
vor dem gemeinsamen Start und Gbernimmt auch spater bei der Unter-
nehmensfihrung eine wichtige Funktion. Der Geschéaftsplan beschreibt im
Detail das unternehmerische Gesamtkonzept. Er ist ein aktives Instrument,
das mit dem Unternehmen wachst und folgende Fragen beantworten soll:
Wo liegt die zukUnftige Positionierung Ihres Unternehmens, welche Fakto-
ren sind erfolgsentscheidend? Warum ist I|hr Angebot dem der Konkurrenz
Uberlegen, wo liegt der Kundennutzen? Wie grof3 ist das Marktpotential
Ihres Produktes bzw. hrer Dienstleistung, wie haben Sie dieses Potential
ermittelt? Wie sieht die Planung fir den Markteintritt aus, welche Ver-
triebswege werden beschreitet? Welche herausragenden Qualifikationen

haben die Personen im Management |hres Unternehmens, welche Erfolge

2 Christine Demmer, Stiddeutsche Zeitung vom 30.06.02
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wurden bereits erzielt? Welche Vorbereitungen gibt es fir kiinftig anste-
hende Entscheidungen? Wie sieht das ,best case scenario” und das ,worst
case scenario” fur das Unternehmen aus? Wieviel Kapital wird zu welchem
Zeitpunkt benétigt, wer sind die Kapitalgeber, die eine langfristige Ge-

samtfinanzierung sicherstellen?

4. PRAXI SBEI SPI EL BEI SPI EL AG

Nachdem im letzten Kapitel eine eher theoretische Analyse vorgenommen
wurde, soll im folgenden Teil ein Praxisbeispiel vorgestellt werden.

Die Beispiel AGiist ein typisches junges, wachstumsorientiertes Technolo-
gieunternehmen. Dieses Unternehmen hat bereits Erfahrungen in einigen

der voran angesprochenen Finanzierungsmaoglichkeiten gemacht.

4.1. Allgemeines

4.1.1. Die Historie der Beispiel AG

Die Beispiel AG mit Sitz in Minchen wurde 1995 als GmbH gegriindet.
1998 vollzog das Unternehmen nach der notwendigen Kapitalerhbhung
eine Umwandlung in eine Aktiengesellschaft.

4.1.2 Die Tatigkeiten der Beispiel AG

Im Mittelpunkt der Geschaftsaktivitaten steht das Business Modell des vir-
tuellen Marktplatzes fir unterschiedliche Branchen im Internet. Das Un-
ternehmen liefert hierflr die eigens entwickelte Software ,Presentation
Warehouse®. Dies ist ein auf Standards basierendes Redaktions-Produkt-
Prasentationssystem. Mit seiner Hilfe wird ein komplettes Portfolio aus ei-
ner Hand fir den Aufbau von digitalen Marktplatzen geboten. Die AG stellt
als Internet-Volldienstleister die technische Plattform fir Branchenkaut-
hauser bereit, betreibt die Weiterentwicklung und Ubernimmt die kom-
plette Systemadministration.

4.1.3 Die Ziele der Beispiel AG

Oberstes Ziel der Beispiel AG ist die MarktfUhrerschaft in ihrem Segment.
Aufgrund des starken Umsatzwachstums soll die Zahl der Mitarbeiter von

Anfangs bei Griindung 5 auf 80 anwachsen. Bis zum Jahre 2002 will die
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AG rund 200 Marktplatze im Internet aufbauen. Unterstiitzt wird die Bei-
spiel AG durch mehrere Business Angels, durch Corporate Venture und der
tbg. Welche Erfahrungen die Beispiel AG machte, ergibt sich aus folgen-
dem Kapitel.

4.2. Erfahrungen der Beispiel AG mit Business Angels

4.2.1. Die Situation der Beispiel AG vor der ersten BA Beteiligung
Das groBte Problem junger Unternehmen in Deutschland ist die Kapital-
beschaffung. Ohne ausreichendes Kapital kénnen keine Ideen umgesetzt
werden. Die Einstellung neuer qualifizierter Mitarbeiter scheitert daran,
dass kein Kapital fir die Gehalter vorhanden ist. Zeit, Engagement und
Energie sind gefragt, wenn es darum geht, eine geeignete Finanzierung
auf die Beine zu stellen. Ein anderer Faktor sind die Kontakte, die den
meisten jungen Unternehmen noch fehlen. Um ein Unternehmen zu grin-
den, muss ein qualifiziertes Griinderteam vorhanden sein. Dies war bei der
Beispiel AG wie bei den meisten Griindungen nur teilweise der Fall. Das
Management kommt aus der Finanz- und Technikbranche, ein dritter im
Team hatte die |dee. Was fehlte, war eine weitere Person im Bereich Ver-
trieb/Marketing.

Die gemeinsame Idee kann nach Meinung der Beispiel AG nur in die Wirk-
lichkeit umgesetzt werden, wenn zum einen ein harmonierendes Team
von Mitarbeitern vorhanden ist und zum anderen eine passende Finanzie-
rung gefunden wird.

Um das Finanzierungsproblem lésen zu kdnnen, héatte die Beispiel AG
Fremdkapital in Form von Krediten oder Fordermitteln — in allerdings recht
begrenztem Rahmen - aufnehmen kénnen. Das junge Mianchner Unter-
nehmen konnte zu diesem Zeitpunkt schon auf ein dreijahriges Verhaltnis
zur Hausbank zuruckgreifen. Es herrschte also schon eine Vertrauensbasis
zwischen de AG und dem Kreditinstitut. Nach einer mehrjahrigen Bezie-
hung zur Bank war es fir die Beispiel AG nicht so schwer, wie es flr die
meisten frisch gegrindeten Unternehmen der Fall sein mag, Fremdkapital

aufzunehmen. Das wurde jedoch nicht getan, da sich des Beispielunter-
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nehmen nicht mit Blrgschaften oder sonstigen Verpflichtungen belasten
wollte. Die zu erhaltenen Betrage hatten das Unternehmen nicht langfris-
tig durchfinanziert und zusatzlich mit hohen Kreditkosten belastet. Es woll-
te sich nicht verschulden und die Existenz des Unternehmens und der
Grinder im Fall des Ausfalls aufs Spiel setzten.

Vor der ersten BA Beteiligung am Unternehmen hatte die Beispiel AG kei-
ne Eigenkapitallicke zu verzeichnen. Es wurde Kapital benétigt, um weite-
re Mitarbeiter einzustellen und neue Raumlichkeiten zu beziehen. Was
fehlte, war ein Markt- und Technologieexperte, der das Chancenpotential
mit kritischem Unternehmerblick unter die Lupe nahm, mit Rat und Tat bei
ganz alltaglichen Problemen half und auch etwas Startkapital beisteuerte,
damit die Infrastruktur ausgebaut und weitere Mitarbeiter eingestellt wer-
den konnten.?

Auf einem Forum des munich network, vormals FNT® lernte die Beispiel
AG ihren ersten Business Angel kennen. Nach ausfihrlichen Gespréchen,
in denen das Unternehmen sein Konzept vorstellte und sich das Manage-
ment mit dem potentiellen BA bekannt machte, stand fest, dass die AG
den erfahrenen Software Unternehmer als Mentor und Mitstreiter fur ihre
junge Internet Company gewonnen hatte.

Die AG stellte hohe Erwartungen an ihren ersten BA. Neben dem einge-
brachten Kapital sollten Kontakte und Know how zur Verfigung gestellt
werden. Der Business Angel sollte als Motivator und Turd6ffner dienen.

Die Zeitspanne vom ersten Kontakt der Beispiel AG mit ihrem kiinftigen BA
bis zum endgultigen Vertrag war sehr kurz. Das Kennenlernen fand im
Sept. 1998 statt. Die Kapitalerh6hung konnte schon im Dez. 1998 durch-

gefthrt werden.

29 Vgl. FNT (1999), S. 3.

% Munich Network ist, ein offenes Netzwerk und die konsequente Folge des Forderkreis Neue
Technologien (FNT) e.V. Es ist eine Entrepreneur-Initiative aus der Region Miinchen. Er férdert mit
gezielten Programmen die Griindung, Expansion und den nachhaltigen Erfolg von technologieba-
sierten Wachstumsunternehmen, bringt dazu die regionalen Innovationskrafte zusammen und
schafft substantielle Verbindungen in die weltweit starksten Wachstumsregionen
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4.2.2 Erfahrungen wahrend der Business Angel Beteiligung

Der erste und auch die weiteren Business Angel beteiligten sich u.a. mit
dem Motiv des ,Helfen wollens® an der AG. Ebenso wollten diese Spass
daran haben, ein junges Unternehmen zu unterstitzen. Aber auch die
Rendite wurde als Motiv der Investition gesehen.

Der erste Business Angel beteiligte sich direkt nach der Umwandlungspha-
se mit einem Betrag von weniger als 250 TEUR. Es handelte sich um eine
offene Beteiligung. Die BA" s wurden mit Aktien am Unternehmen beteiligt.
Eine weitere Business Angel Beteiligung wurde ein halbes Jahr spéter voll-
zogen. Der Kontakt zu den weiteren BA" s wurde vom Erst Angel herge-
stellt. Die Erwartungen, welche die Beispiel AG an ihre Business Angels
hatte, wurden voll und ganz erflllt. Neben dem investierten Geld aus dem
eigenen Vermobgen brachten die Angels personliches Engagement ein und
betrieben aktives Networking.

Als es beispielsweise darum ging, einen neuen Vertriebsmitarbeiter einzu-
stellen, beauftragte der erste Business Angel eine Personalberatung und

war sogar bei einigen Vorstellungsgesprachen mit dabei.

4.3. Erfahrungen der Beispiel AG mit Corporate Venture

Auf einer Weiterbildungsveranstaltung®' lernte die Beispiel AG ihren kiinf-
tigen Investor kennen. Schon das erste Gesprach eréffnete die Aussicht
auf eine strategische Partnerschaft. Bei dieser Konstellation war fur beide
Seiten eine Win win Situation vorstellbar. Der Corporate Venture war
selbst eine AG, welche kirzlich am Neuen Markt gelistet wurde. Diese
setzte sich zum Ziel, nun auch im Bereich des Internet und E-business ver-
treten sein zu wollen. Aus damaliger Sicht gab es fiir die Beispiel AG fol-
gende Vorteile, warum sie sich gerade fur diese Art der Beteiligung ent-
schieden hatte:

Es war eine Strategiepartnerschaft, welche langfristig Bestand haben soll-
te. Der Corporate Investor verflgte Uber Marktkenntnisse, Erfahrungen im

Vertrieb und hatte ebenso eigene | PO Erfahrung. Es kbnnen gemeinsame

%" IHK Controlling
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PR und Marketingmassnahmen kostengunstiger durchgefiihrt werden. Die
Beispiel AG konnte mit zuverlassige Unterstiitzung in der Unternehmens-
entwicklung und einem intensiven Know-how und Imagetransfer rechnen.
Durch diese Art der Beteiligung konnte die Beispiel AG von den zahirei-
chen Kontakten profitieren, ebenso stieg der Bekanntheitsgrad. Die Bei-
spiel AG erhielt Zugang zu den Blue-Chip-GroBkunden sowie zusétzliches
technologisches Know how im Internet-Bereich, gepaart mit der Umset-
zungskraft einer finanzstarken Gruppe. Der Corporate Investor half beim
technischen Roll-out der Marktplatze — angefangen bei der Netz-
werk/Internet Planung Uber die softwaretechnische Anpassung bis hin
zum Training, so dass die Beispiel AG ihren Kunden als Application Service
Provider ein integriertes Konzept zum schnellen Aufbau komplexer E-
Commerce -Anwendungen bieten konnte.

Auch fir den Corporate Investor brachte die strategische Beteiligung zahl-
reiche Pluspunkte. Das Unternehmen konnte seinen GroBkunden aus dem
Bereich Banken, Versicherungen und Telekommunikation eine technolo-
gisch fihrende E-Commerce Plattform anbieten und zudem im Business to
Business Segment bei neuen Zielgruppen FuB fassen.

Es handelte sich um eine offene Beteiligung in Hohe von 30% zu einer
wesentlich h6heren Bewertung als zuvor bei den Business Angels. Die
Phase der Vertragsverhandlung war schnell unkompliziert und pionierhaft;
dies lieB auf eine ebensolche Zusammenarbeit schlieBen. Das Kennenler-
nen fand im Juli 1999 statt. Nach einer unkomplizierten Due Dilligence,
welche von einer renommierten Wirtschaftsprafungskanzlei in Minchen an
einem Wochenende begonnen und nach 1 Woche abgeschlossen wurde,
konnte die Kapitalerh6hung noch vor dem Jahrtausendwechsel im Dez.

1999 durchgefihrt werden.

4.4 Erfahrungen der Beispiel AG mit der tbg
Die tbg (Technologie-Beteiligungs-Gesellschaft) ging als Koinvestor zwei
stille Beteiligungen an der Beispiel AG ein. Zusammen mit den anderen

Beteiligungsgebern, den Business Angels und dem Corporate Investor
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wurden die Investments durch die tbg gedoppelt. Damit hat die tbg be-
wiesen, dass sie nicht nur bei Venture Capital Investments mit einsteigt,
sondern sich auch bei Business Angel Engagements als Co-Investor betei-
ligt. Dies ist eine sehr grinderfreundliche Haltung.

Es handelte sich um eine stille Beteiligung. Das Vertragswerk ist ein um-
fangreiches und standardisiertes. Die tbg hatte zu diesem Zeitpunkt ca.
1.000 Beteiligungen in ihrem Portfolio. Es gibt eine Reihe von zustim-
mungspflichtigen Geschaften. RegelmaBige Reports gehérten nun zur Ta-
gesordnung. Es hatte von nun ab eine monatliche Buchhaltung mit aus-
fOhrlicher Auswertung zu erfolgen, ebenso waren Halbjahresberichte und
laufende Informationsweitergabe von Noten.

Diese stille Beteiligung erfolgt in Form eines langfristigen Darlehens von
10 Jahren. Es sind somit fur das in Anspruch genommene Darlehen Zinsen
und eine Erfolgsbeteiligung zu entrichten. Fir den Fall, dass das Unter-
nehmen scheitern sollte, muss das Darlehen von den Grliindern nicht zu-
ruckbezahlt werden. Es sind auch keine Blirgschaften oder Sachsicherhei-
ten zur Aufnahme notwendig.

Die tbg vertraut hier auf den Leadinvestor, dieser muss sich allein oder in
Kooperation mit weiteren Beteiligungsgebern mindestens in gleicher Hohe
wie die tbg beteiligen und sicherstellen, dass die Beteiligungsvorausset-
zungen gegentber der tbg gegeben sind. Ebenso wird eine technische und
betriebswirtschaftliche Betreuung des Beteiligungsnehmers wahrend der
Beteiligungslaufzeit und die Uberwachung der ordnungsgemaBen Vorha-
bensdurchfihrung erwartet. Der Leadinvestor Ubernimmt eine ganze Rei-
he von Aufgaben und Verantwortung. Er selbst investiert mit seinem Geld
in das Unternehmen und er verpflichtet sich gegentber der tbg zur aus-
fahrlichen Auskunft und aktiven Betreuung und Unterstitzung des Unter-
nehmens. Daflir hat der Leadinvestor zusatzlich von der tbg eine Ausfallsi-
cherheit von 50%. Das bedeutet im Falle eines Scheitern, bekommt der

Leadinvestor 50% seines Investments von der tbg zurlckerstattet.
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4.5. Die passende Finanzierung — ein Erfolgsfaktor der Beispiel
AG

Die passende Finanzierung ist neben anderen Faktoren ein wichtiger Er-
folgsfaktor. Die Beteiligung eines Business Angels, eines Corporate Ven-
ture Capitalisten und 6ffentliche Beteiligungsprogramme stellten sich als
die richtige Entscheidung fiir die Beispiel AG heraus. Die Investoren, die
an ein Unternehmen glauben, schaffen eine Bestatigung bei den Griin-
dern. Wenn Kapitalgeber an junge wachstumsorientierte Unternehmen
glauben, diese finanziell unterstitzen, dann schafft dies eine Vertrauens-
basis fur das Unternehmen. Diese Art der Kapitalbeschaffung eines neu
gegrundeten Start up Unternehmens lohnt sich auch flr andere wachs-

tumsorientierte Unternehmen. Es ergibt sich also folgender Finanzfahr-

plan: %
| PO
tbg
Corporate
Venture
tbg
weitere Business
Angel Beteiligung
Erste Business
Angel Beteiligung
AG Grindung
Seed start up first stage Expansion

\ 4

Entwicklungsstand

%2 Eigene Darstellung
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Bei dem vorhergehendem Beispiel Unternehmen wurde der 1PO nicht
durchgeflhrt. Er steht jedoch an der logischen mdglichen Position und

wurde der Vollstandigkeit halber hier aufgefihrt.

5. Zusammenfassung

Junge Unternehmen haben wéahrend ihrer ersten Jahre verschiedene Prob-
leme zu bewéltigen. Sie bendtigen eine starke Eigenkapitalbasis, die als
Grundlage fir weitere Finanzierungen dient. Sie haben Schwéchen des
Managements zu kompensieren und sind aus diesem Grund meist auf ex-
terne Berater angewiesen.

Des weiteren verfugen sie noch nicht Gber ausreichende Kontakte und Be-
ziehungen, die zum Wachstum des Unternehmens beitragen wirden.

Wie sich im Laufe der Arbeit herausstellte, sind Business Angels in Kombi-
nation mit Corporate Venture und 6ffentliches Venture Capital eine L6-
sungsmdglichkeit fir diese Probleme. Sie bieten Kapital, erfahrenen Rat
und Unterstitzung bei der Bewaltigung der Herausforderungen an. Diese
Investoren erhéhen somit die Erfolgswahrscheinlichkeit von Unterneh-
mensgrindungen. Sie unterstiitzen Entrepreneure und helfen, deren Un-
ternehmensidee zu verwirklichen. Das Wachstum eines jungen Unterneh-

mens kann beginnen.

Wie das Praxisbeispiel zeigt, missen die genannten Kritikpunkte jedoch
nicht immer zutreffen. Die Beispiel AG hat mit ihrer Entscheidung fiir Busi-
ness Angels, Corporate Venture und 6ffentliches Venture Capital den rich-
tigen Schritt getan. Flr sie existieren in einer solchen Beteiligung nur Vor-
teile.

Die Entscheidung eines Unternehmens flr oder gegen einen oder mehrere
Investoren sollte demnach nur nach grindlicher Abwagung aller Vor- und

Nachteile erfolgen.
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