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ECOVIN-Arbeitsbhericht Nr. 6: Finanzierung innovativer KMU
durch Beteiligungskapital (Venture Capital)

1. Einleitung

Kleine und Mittlere Unternehmen (KMU) werden oftmals von ihren Eigentimern
selbst geleitet und verfligen Uber eine durch das Familienvermdgen begrenzte Kapi-
talbasis. Im Gegensatz zu bdrsennotierten Grol3unternehmen fallt es ihnen schwer,
zusatzliches Eigen- der Fremdkapital aufzunehmen und kurzfristige Liquiditatseng-
passe zu Uberbriicken.!

Vor dem Hintergrund der in den letzten Jahren stdndig gestiegenen Insolvenzraten

in Deutschland gerat die Eigenkapitalausstattung deutscher KMU in den Mittelpunkt

der Aufmerksamkeit. KMU werden oft als das ,Ruckgrat der deutschen Wirtschaft*
bezeichnet. Tatsachlich zahlen in Deutschland 99% aller steuerpflichtigen Unter-
nehmen zu den KMU, sie bieten zwei Drittel aller Arbeitsplatze an und erwirtschaften
die Halfte aller Umsatze. Nahezu 90% aller Insolvenzen treten in Unternehmen mit
weniger als 50 Mitarbeitern auf. Besonders insolvenzgefahrdet sind ostdeutsche

KMU, welche zu Uber 60% Uber eine schwache Eigenkapitalausstattung bei

schlechter Gewinnsituation und Liquiditatsproblemen verfiigen (in Westdeutschland

46%). 2

Gerade im Mittelstand kommen dem Eigenkapital in der Unternehmensfinanzierung

zwei wichtige Funktionen zu:®

1. Neugriinder und innovationsorientierte Unternehmen benétigen Eigenkapital fur
Investitionen. Aufgrund mangelnder Selbstfinanzierungskraft konnen Wachstums-
potenziale innovativer KMU haufig nicht genutzt werden. Die durch den Eigenka-
pitalmangel bedingte Investitionsschwache verhindert notwendige Strukturanpas-
sungen und ein Unterne hmenswachstum.

2. Eigenkapital stellt fur das kurzfristige Uberleben eines Unternehmens in Simme
finanzieller Soliditat und Liquiditdt einen wesentlichen Faktor dar und dient als
~Risikopuffer zum Abfangen marktbedingter Engpasse. Bei schwacher Eigenka-
pitalquote sinkt die Kreditaufnahmeféhigkeit, die mangelnde Bonitat muss durch
hohere Zinssatze, schlechtere Zahlungsbedingungen und einen héheren Infor-

mationsfluss an den Fremdkapitalgeber kompensiert werden.

1VgI. BURCHERT/HERING/HOFFJAN (1998), S. 241.
2vgl. BRETZ (1998), S. 263-273.
®\Vgl. BRETZ (1998), S. 266 f.



ECOVIN-Arbeitsbhericht Nr. 6: Finanzierung innovativer KMU
durch Beteiligungskapital (Venture Capital)

Beteiligungskapital zur Starkung der Eigenkapitalbasis stellt fir innovierende KMU
eine interessante Finanzierungsalternative dar, die den Risiken von Innovationsvor-
haben Rechnung tragt. Gegenwairtig sind die Bedingungen fur beteiligungskapitals u-
chende KMU sehr gunstig. Neben renditeorientierten Beteiligungsgesellschaften
bieten in erheblichem Umfang auch offentlich geforderte Beteiligungsgeber Kapital
an. Auch auf Seiten potenzieller Beteiligungsnehmer steigt das Interesse an Beteili-
gungsfinanzierungen, obwohl immer noch erhebliche Vorbehalte gegeniber stillen

Partnern oder gar neuen Mitgesellschaftern herrschen.*

2. Grundlagen von Beteiligungsfinanzierungen

2.1. Begriffsklarung und Merkmale von Beteiligungskapital

Die Begriffe "Beteiligungskapital” und "Venture Capital" und dessen deutsche Uber-
setzungen "Risiko-" oder "Wagniskapital* werden in der neueren betriebswirtschaftli-
chen Literatur zunehmend als Synonyme fur Wagnisfinanzierungen mit risikoberei-
tem Eigenkapital verwendet. Die begriffliche Unterscheidung nach Venture Capital im
Sinne US-amerikanischer Venture-Capital-Gesellschaften und Beteiligungskapital,
wie es urspringlich von deutschen Beteiligungsgesellschaften angeboten wurde,
wird dem heutigen breitgefacherten Angebot von Beteiligungsfinanzierungen und
Investmentstrategien nicht gerecht.> Unter Beteiligungskapital bzw. Venture Capital
wird allgemein die Bereitstellung von Eigenkapital oder eigenkapitalahnlichen Darle-
hen an Unternehmen aufRerhalb des organisierten Kapitalmarktes verstanden. Die
Kapitaleinlage ist in der Regel mit Kontroll-, Informations- und Mitentscheidungs-
rechten sowie einer Managementunterstitzung durch den Beteiligungsgeber verbun-

den. ®

4Vgl. KuLicke (1999a), S. 16.

® Vgl. KULICKE/WUPPERFELD (1996), S. 29f.; HIELSCHER/DORN/LAVMPE (1982), S. 12. Wahrend Venture Capital im
US-amerikanischem Sinne "Eigenkapital mit vollem Risiko" ist, kann unter dem urspriinglich in Deutschland
angebotenem Beteiligungskapital eine eigenkapitalahnliche Finanzierungsform mit eingeschranktem Risiko
verstanden werden. Zum US-amerikanischen Verstdndnis und zur Situation von Venture Capital in den USA
vgl. HOFSTATTER (1992), S. 122-146.

6VgI. KuLicke/WupPERFELD (1996), S. 30.
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Beteiligungskapital ist durch folgende Schliisselmerkmale gekennzeichnet:’

Eigenkapitalfunktion, das heil3t, Beteiligungskapital ist risikotragendes Kapital,
fur das keinerlei Besicherung der Einlage besteht und aus dem im Konkursfall
keine Forderungen dem Unternehmen gegenuiber geltend gemacht werden kén-
nen. Fur klassisches Venture Capital bestehen wahrend der Laufzeit der Beteili-
gung keine Anspriiche auf garantierte Zahlungen. Verzinsungs- und Ruckzah-
lungsanspriiche sowie Entnahmen des Anteils am laufenden Gewinn sind damit
ausgeschlossen. Beteiligungsfinanzierungen werden als Minderheitsbeteiligun-
gen am Gesellschaftskapital von Unternehmen eingegangen.

Aktive Managementunterstitzung und Beratung durch den Beteiligungsgeber
(vor allem in den Bereichen strategische Planung, Vertrieb, Controlling und H-
nanzmanagement) sowie durch Zugang zum Netz an Geschaftskontakten des
Beteiligungsgebers (z.B. Anwalte, Steuerberater, Banken, Zulieferer, Kunden)
und

Kontroll- und Mitspracherechte bei grundlegenden Entscheidungen dienen
dem Beteiligungsgeber als Ausgleich fur die mangelnde Besicherung seiner Ein-
lage.

Zeitlich befristeteter Investitionshorizont, das heil3t, Beteiligungskapital wird
Unternehmen mittel- bis langfristig (Ublicherweise flinf bis zehn Jahre), jedoch mit

von vornherein begrenzter Dauer zur Verfigung gestellt.

Wie bereits erwahnt, gibt es heute auf dem weltweiten Markt fur Beteiligungskapital

unterschiedlichste Investmentstrategien und Typen von Beteiligungsgesellschaften,

so dass die einzelnen Merkmale je nach individueller Gestaltung des Beteiligungs-

verhéltnisses unterschiedlich ausgepragt sind. Einen Uberblick tiber die derzeit in

Deutschland marktiblichen Arten von Beteiligungskapital gibt Kapitel 2.4.

7VgI. KuLicke/WupPERFELD (1996), S. 29; WEIMERSKIRCH (1998), S. 9f.
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2.2. Anlasse fur Beteiligungsfinanzierungen

Der Kapitalbedarf innovierender Unternehmen ist hoch. So sind in der ein- bis drei-
jahrigen Entwicklungsphase, in der innovative Produkte oder Verfahren zur
Marktreife gefuhrt werden, meist mehrere 100 TDM erforderlich, oftmals sogar ein bis
zwei Millionen DM. Der Kapitalbedarf in der Markteinfihrungsphase tbersteigt den
der Entwicklungsphase meist noch betrachtlich.®

Beteiligungsgeber engagieren sich in unterschiedlichen Phasen der Unternehmen-

sentwicklung. Unterschieden werden folgende Finanzierungsanlasse:®

Frihphasenfinanzierungen (Early-Stage-Financing)

- Finanzierung von Griindungsvorbereitung und Konkretisierung des Unterne h-
menskonzeptes auf der Basis der Umsetzung einer ldee in verwertbare Re-
sultate, bis hin zum Prototyp (Seed-financing)

- Grundungsfinanzierung: Entwicklungsarbeiten bis zur Produktions- und
Marktreife des Produktes (Start-up-financing)

- Finanzierung der Markteinfihrung: Produktionsstart und Anlauf der Vertrieb-

saktivitaten (First-Stage-financing)

Wachstumsfinanzierungen (Later-Stage-Financing)
- Finanzierung von nationaler und internationaler Marktdurchdringung, Ausbau
von Produktion und Vertriebsorganisation, Erschliefung neuer Markte (Ex-
pansion-financing)

- Uberbriickungsfinanzierung zur Boérsenvorbereitung (Bridge-financing)

8VgI. PLESCHAK/S ABISCH/MWUPPERFELD (1994), S. 151 f.
Untersuchungen durch Baier/PLeEscHAK haben fur Technologieunternehmen in den ersten 4 bis 5 Geschéftsjah-
ren einen durchschnittlichen Kapitalbedarf von 1,3 bis 1,4 Mio. DM fiir die Entstehungs- und FUE-Phase (z.B.
fur Marktuntersuchungen, Machbarkeitsstudien, Patent- und Literaturrecherchen, Beratung und Weiterbildung,
Genehmigungen, Schaffung der Infrastruktur, Forschungs- und Labortechnik, Prototypenbau und Tests, Pa-
tentanmeldungen, eigene Anteile an FérdermalRnahmen) ermittelt. Fir den Fertigungsaufbau (z.B. fir die Be-
schaffung von Maschinen, Geréaten, Materialien und Rohstoffen und zur Vorfinanzierung von Auftragen) und die
Markteinfhrung liegt der Kapitalbedarf durchschnittlich bei 1,5 bis 2,0 Mio. DM. Vgl. BAIER/PLESCHAK (1996) S.
35 und 103.

9VgI. ALLWARDT (1986), S. 15; HOFSTATTER (1992), S. 146-153;
KuLicke/WuPPERFELD (1996), S. 36, ScHwWEEN (1996), S. 97-103, BVK (1999), S. 31.
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Gesellschafterwechsel
Ubernahme von Unternehmensanteilen durch das vorhandene Management
(Management-Buy-Out [ MBO])
Ubernahme von Unternehmensanteilen durch von auRRen eintretendes Manage-
ment (Management-Buy-In [MBI])
Ubernahme von Unternehmensanteilen, die tiberwiegend aus Fremdkapital finan-
ziert wird (Leveraged-Buy-Out oder -In [LBO/LBI])

Kauf von Anteilen eines Unternehmens von einem Altgesellschafter (Replace-

ment-financing)

Unternehmenssanierungen
- Finanzierung von Unternehmen, die sich nach Uberwindung von Schwierig-

keiten wieder aufwarts entwickeln sollen (Turnaround-financing)

Die folgende Abbildung zeigt die Struktur der Beteiligungsfinanzierungen, die von
Mitgliedern des Bundesverbandes Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften -
German Venture Capital Association e.V. (BVK)! eingegangen wurden, nach Finan-

zierungsanlassen:

Expansion
46%

Replacement

Start-up 3%
12% Turnaround
3%
Seed °
4% LBl MBO/MBI Bridge
2% 20% 10%

Abbildung 1: Anlasse von Beteiligungsfinanzierungen der Mitglieder des BVK
Quelle: BVK (1999), S. 8.

1 pie Mitglieder des BVK decken den deutschen Markt fiir Venture Capital mit ca. 90% ab. Vgl. HEerTz-
EicHENRODE (1998), S. 203.
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Am deutschen Beteiligungskapitalmarkt dominieren die Wachstumsfinanzierungen
etablierter Unternehmen im Rahmen von Expansionen und MBO/MBIs. Der Anteil an
risikoreicheren Frihphasenfinanzierungen ist mit insgesamt 16% der Investments
relativ gering, nimmt jedoch seit Anfang der 90er Jahre kontinuierlich zu. Innerhalb
Europas nimmt Deutschland einen Spitzenplatz nach Betrag und Anzahl der Frih-

phasenfinanzierungen ein.**

2.3. Beteiligungsformen

Beiligungskapital wird Unternehmen in unterschiedlichen Finanzierungsformen bereit
gestellt. Fur Kleine und Mittlere Unternehmen kommen insbesondere Beteiligungsfi-
nanzierungen in Form direkter und stiller Beteiligungen sowie eigenkapitalahnliche
Darlehen in Frage. Diese Formen der Beteiligungsfinanzierung werden im folgenden

naher erlautert.

Direkte Beteiligungen am Gesellschaftskapital*?

Bei direkten Beteiligungen wird der Beteiligungsgeber zum Mitunternehmer, der an
Gewinn und Verlust des Unternehmens partizipiert. Mit einer direkten Beteiligung ist
ein Mitbestimmungsrecht des Beteiligungsgebers verbunden. Je nach H6he des An-
teils der Beteiligung am Gesellschaftsvermégen ist der Beteiligungsgeber dadurch in
der Lage, Einfluss auf die Geschéftsfiihrung eines Unternehmens auszuiben. Der
Beteiligungsgeber kann auf folgende Weisen Anteile am Gesellschaftskapital erwer-

ben:

Erhdohung des Gesellschaftskapitals, wobei nur der Beteiligungsgeber zusatzli-
ches Kapital in das Unternehmen einbringt. Dadurch erwirbt der Beteiligungsge-
ber Anteile am Unternehmen, die Anteile der bisherigen Gesellschafter verringern

sich.
Erhohung des Gesellschaftskapitals, wobei die bisherigen Gesellschafter und der

Beteiligungsgeber zusatzliches Eigenkapital in das Unternehmen einbringen. Die

Anteile der Gesellschafter verandern sich dadurch entsprechend der neuen Ka-

pitalrelationen.

" vgl. WEIMERSKIRCH (1998), S. 16 f.; KULICKE (1999b), S. 26-29.
12 Vgl. PATz/ScHWARZ (1999), S. 48 f.; KULICKE/WUPPERFELD (1996), S. 36; PLESCHAK/KULICKE/STUMMER (1998), S.
14-18.
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Verkauf von Anteilen durch die bisherigen Gesellschafter an den Beteiligungsge-

ber. Die Hohe des Gesellschaftskapitals andert sich hierdurch nicht.

Direkte Beteiligungen an Unternehmen, das heil3t der Erwerb von Unternehmensan-
teilen, setzen eine Unternehmensbewertung voraus, die dem zu erwartenden E-
tragspotenzial und dem vorhandenen Risiko Rechnung tragt. Gerade bei innovativen
und/oder jungen Unternehmen ist die Ermittlung des Wertes aufgrund der Unsicher-
heit der weiteren Entwicklung schwierig und sollte durch Hinzuziehen eines externen
Beraters unterstutzt werden.

Beteiligungsgeber streben meist Anteile zwischen 25 und 49% am Gesellschafts-
vermdgen an, um eine Sperrminoritat bei grundlegenden Beschlissen der Gesell-
schafterversammlung innezuhaben. Direkte Beteiligungen am Gesellschaftskapital

werden bei Beteiligungsfinanzierungen oftmals e rgénzt durch stille Beteiligungen.*?

Stille Beteiligungen™*

Die stille Beteiligung ist die Beteiligungsform, die sich in der Praxis am stérksten
durchgesetzt hat. Dabei geht die Kapitaleinlage des Beteiligungsgebers in das Ver-
mogen des Unternehmens Uber. Der Beteiligungsgeber wird nicht direkter Gesel-
schafter des Unternehmens, die stille Beteiligung wird nicht in das Handelsregister
eingetragen und kann anonym bleiben.

Stille Beteiligungen kénnen in Form der typischen oder der atypischen stillen Gesell-

schaft eingegangen werden, die in der folgenden Tabelle gegenlber gestellt werden:

B vgl. ScHNEIDER (1986), S. 139 f.
1 Vgl. RupoLF (1986); S. 188-191, PLESCHAK/KULICKE/STUMMER (1998), S. 11-14; PATz/ScHWARZ (1999), S. 49 f.
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Typische stille Gesellschaft

Atypische stille Gesellschaft

Ausschluss einer Beteiligung am Ge-

sellschaftsvermdgen und damit an Wert-
zuwachs oder Verlust des Unternehmens

Beteiligung am Wertzuwachs des Unter-
nehmens (einschlie3lich der stillen Re-
serven) bzw. am Verlust

laufende Vergltung der Beteiligung ist
steuerlicher Aufwand

laufende Vergutung der Beteiligung ist
kein steuerlicher Aufwand

keine Mitunternehmereigenschaft, d.h.
Beteiligungsgeber tritt nicht unternehme-

Mitunternehmereigenschaft, d.h. Uber-
nahme des Unternehmensrisikos durch

den Beteiligungsbeger und Entfaltung
unternehmerischer Initiative

risch in Erscheinung

Ublicherweise Zahlung eines Beteiligungsentgeltes durch den Beteiligungsnehmer,
mit fixer (gewinnunabh&ngige) und variabler (gewinnabhéangige) Komponente

Haftungsbeschrénkung des Beteiligungsgebers auf die Hohe der Kapitaleinlage

Einschrankung der Mitbestimmungs-, Informations- und Kontrollrechte des

Beteiligungsgebers im Vergleich zur direkten Beteiligung

nachrangige Geltendmachung der Kapitaleinlage durch den Beteiligungsgeber im
Konkursfall

Tabelle 1: Gegenuberstellung der Unterschiede und Gemeinsamkeiten typischer und atypi-

scher stiller Beteiligungen

Quelle: eigene Darstellung nach PLESCHAK/KULICKE/STUMMER (1998), S. 11 f;

PATZ/SCHWARZ (1999), S. 50.

Eigenkapitalahnliche Darlehen®®

Eigenkapitaldahnliche Darlehen kdonnen als partiarische Darlehen oder als Gesell-
schafterdarlehen gewahrt werden. Partiarische Darlehen werden Unternehmen zu
einem teils gewinnunabhangigen, teils gewinnabhangigen Zinssatz fiur eine zeitweili-
ge Nutzung zur Verfigung gestellt. Das Darlehen entspricht einem Kreditverhaltnis.
Mitbestimmungs- und Kontrollrechte sind meist stark eingeschrankt. Die Verlustbetei-
ligung ist beim partiarischen Darlehen ausgeschlossen, und es besteht keine Haftung
Uber den Kapitaleinsatz hinaus. Im Konkursfall werden partiarische Darlehen erst
nach Befriedigung der Forderungen anderer Glaubiger bedient. Eigenkapital&hnliche
Darlehen haften im Verlustfall direkt nach dem Eigenkapital.

Gesellschafterdarlehen werden dem Unternehmen von seinen Gesellschaftern ge-
wabhrt. Die Verzinsung von Gesellschafterdarlehen orientiert sich am Marktzins. Mit-

spracherechte ergeben sich lediglich aus dem Gesellschafterverhaltnis.

5 Vgl. KuLicke/WuPPERFELD (1996), S. 37; PATz/ScHwaRz (1999), S. 50 f.
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2.4. Typen von Beteiligungsgebern auf dem deutschen Markt

Da in Deutschland derzeit etwa 130 Beteiligungsgesellschaften aktiv sind und ihre
Anzahl standig wachst,'® konzentrieren die Beteiligungsgeber ihre Investitionen auf
bestimmte Tatigkeitsfelder. Beteiligungsgeber sind durch folgende Merkmale unter-
scheidbar:*’

ihre Investorenstruktur (privat, 6ffentlich, institutionell),

ihre Ziele (z.B. vorrangig Renditeerzielung oder Wirtschaftsforderung),

die Finanzierungsanlasse ihrer Investitionen,

bevorzugte Technologiefelder oder Branchen,

geographische Schwerpunkte,

die Form der Mittelbereitstellungen (stille oder direkte Beteiligungen),

Art und Umfang des Angebotes an Managementunterstiitzung.

Grundsatzlich kann zwischen eher renditeorientierten und eher foérderorientierten
Beteiligungsgesellschaften unterschieden werden, die im folgenden naher betrachtet
werden. Daneben sind auf dem deutschen Beteiligungsmarkt auch noch die soge-

nannten Business Angels aktiv.

Renditeorientierte Beteiligungsgesellschaften®

Renditeorientierte Beteiligungsgesellschaften operieren nach dem Vorbild amerikani-
scher Beteiligungsgesellschaften und bilden Fonds, deren Investoren Banken, Versi-
cherungen, Industrieunternehmen oder Privatpersonen sind. Intention des Engage-
ments dieser Investoren ist die Erzielung einer Uberdurchschnittlich hohen Rendite,
die Uber der anderer Anlagemaoglichkeiten liegt. Weitere Ziele kénnen beim Engage-
ment von Banken die Gewinnung und der Erhalt von Firmenkunden sein, oder bei
Investitionen von bestehenden Industrieunternehmen (Corporate Venture Capital'®)

die Beobachtung neuer technologischer Entwicklungen.

Die Anlagestrategien renditeorientierter Beteiligungsgesellschaften lassen sich wie

folgt beschreiben:

16 Vgl. HERTZ-EICHENRODE (1998), S. 203.

1 Vgl. PLESCHAK/S ABISCH/WUPPERFELD (1994), S. 172; PLESCHAK/KULICKE/STUMMER (1998), S. 19.

18 Vgl. PLESCHAK/S ABISCH/\WUPPERFELD (1994), S. 174; PLESCHAK/KULICKE/STUMMER (1998), S. 22-25.
B vgl. dazu ausfiihrlicher ScHwWEEN (1996), S. 80-87.
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- Beteiligungsschwerpunkte sind etablierte Unternehmen mit hohem Wachstums-
und Renditepotenzial und qualifiziertem Management.

- Am Gesellschaftskapital werden direkte Minderheitsbeteiligungen (zwischen 25
und 49 %) eingegangen.?® Fir diese direkten Beteiligungen besteht kein Verzin-
sungs- und Rickzahlungsanspruch.

- Die Beteiligungsgeber schopfen anfallende Gewinne nicht ab, sondern befirwor-
ten deren Reinvestition, um ein mdglichst hohe Wertsteigerung ihrer Gesel-
schaftsanteile zu erreichen.

- Die Beteiligungsdauer ist von vornherein auf 5 bis 10 Jahre begrenzt. Danach
wird der Gesellschaftsanteil mit moglichst hoher Rendite wieder verkauft.

- Im Interesse einer langfristigen erfolgreichen Entwicklung wird eine umfassende
Managementunterstiitzung angeboten. Diese beinhaltet weniger Eingriffe in das
operative Geschéft®! als vielmehr die Einflussnahme auf grundlegende Entschei-
dungen und die Schaffung von Zugang zu Netzwerkkontakten der Beteiligungs-

geber.

Zu den renditeorientierten Beteiligungsgesellschaften zéhlen auch die Seed-Capital-
Gesellschaften. Im Gegensatz zu anderen renditeorientierten Beteiligungsgesell-
schaften haben sie sich auf die risikoreiche Fruhphasenfinanzierung von Technolo-
gieunternehmen spezialisiert. Neben der Erzielung einer hohen Rendite durch Wert-
steigerung des Unternehmens verfolgen Seed-Capital-Gesellschaften oft auch das
Ziel der Wirtschaftsférderung.

Beteiligungskapital wird durch Seed-Capital Gesellschaften in Form direkter Beteili-

gungen und in Verbindung mit umfangreicher Managementunterstiitzung vergeben.??

Forderorientierte Beteiligungsgesellschaften®
Neben den renditeorientierten Beteiligungsgesellschaften nach amerikanischem Vor-
bild haben sich in Deutschland auch férderorientierte Beteiligungsgesellschaften eta-

bliert. Sie zielen darauf ab, die Eigenkapitalbasis jener Unternehmen zu starken, die

2 Zum Teile gehen renditeorientierte Beteiligungsgeber neben direkten zusétzliche stille Beteiligungen am Ge-

sellschaftskapital eines Unternehmens ein. Diese stille Beteiligung wird mit einem Beteiligungsentgelt, welche
gewinnunabhangige und gewinnabhéngige Bestandteile hat, vergitet. Haufig wird fir zusatzliche stille Beteili-
gungen ein Agio vereinbart. Vgl. hierzu PLEscHAK/KULICKE/STUMMER (1998), S. 24 f.

In Krisensituationen ist jedoch eine Einschaltung der Beteiligungsgeber in das operative Geschéaft méglich.

2 vgl. Grog (1999), S. 69-74.

= Vgl. PLESCHAK/S ABISCH/WUPPERFELD (1994), S. 173 f.; PLESCHAK/KULICKE/STUMMER (1998), S.25-28.

21
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den hohen Anforderungen an Wachstums- und Ertragspotenzial renditeorientierter
Beteiligungsgesellschaften nicht genigen. Dadurch soll zur Belebung des Wettbe-
werbs, zur Schaffung von Arbeitsplatzen sowie zur Wachstumsfoérderung beigetragen
werden. Das Investitionsverhalten férderorientierter Beteiligungsgesellschaften lasst
sich anhand der folgenden Merkmale charakterisieren:
Investoren sind offentlich getragene Einrichtungen wie z.B. die Mittelstandischen
Beteiligungsgesellschaften (MBG) oder die tbg Technologiebeteiligungsgesell-
schaft der Deutschen Ausgleichsbank. Sie refinanzieren sich tber Forderpro-
gramme des Bundes und der Lander.
Die Investitionen erfolgen in Form stiller Beteiligungen mit relativ niedrigen Betei-
ligungsentgelten. Manche forderorientierte Beteiligungsgesellschaften bieten ge-
staffelte Beteiligungsentgelte mit niedrigen Zinssatzen in den ersten Jahren der
Laufzeit an.
Auf ein Agio wird meistens verzichtet.
Nach Ablauf der Laufzeit soll die Beteiligung in einem Betrag zuriickgezahlt wer-
den. Falls das Unternehmen dazu jedoch nicht in der Lage ist, wird die Méglich-
keit einer tranchenweisen Rickzahlung oder die vorherige Umwandlung in ein
Darlehen eingeraumt.
Forderorientierte Beteiligungsgeber beteiligen sich mit wesentlich kleineren Inve-
stitionsvolumen an Unternehmen als renditeorientierte Beteiligungsgeber.
Die Beteiligungen laufen in den neuen Bundeslandern maximal 15 Jahre, in den
alten Bundeslandern maximal 10 Jahre.?*
Angesichts der grol3en Anzahl an Engagements und der infolge der tberwiegend
stillen Beteiligungen eingeschrankten Kontroll- und Mitbestimmungsrechte bieten
forderorientierte Beteiligungsgesellschaften keine nennenswerte Managemen-

tunterstitzung an.

Business Angels®

Unter ,Business Angels" werden vermdgende Privatpersonen verstanden, die ihr Ka-
pital direkt oder durch Intermediare (z.B. Beteiligungsgesellschaften) in kleine und
mittlere Unternehmen investieren. Business Angels werden am informellen Kapital-

markt aktiv, das heil3t, auf dem nicht organisierten Teil des Kapitalmarktes.

2 \/gl. HANKE (1999), S. 117.
% Vgl. HEMER (1999a), S. 103-110; HEMER (1999b), S. 165-175.
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Business Angels sind in Deutschland noch nicht sehr verbreitet, und es liegen derzeit
kaum Informationen Uber ihre Investitionsaktivitaten vor. Schatzungen zufolge he-
tragt das Volumen des inforrmellen Beteiligungsmarktes in Deutschland zwischen 9,5
und 12,5 Milliarden DM und liegt damit um ein Vielfaches iiber dem Volumen des
organisierten Beteiligungsmarktes®’. Analog zur Schatzung des Investitionsvolumens
wurde die Zahl der potenziellen Business Angels?® in Deutschland auf etwa 220.000
geschatzt, die der aktiven auf 27.000.

Folgende Merkmale kennzeichnen das Investitionsverhalten von Business Angels:

- Sie investieren nicht ausschlief3lich, jedoch mit Vorliebe in der Friihphase junger
Technologieunternehmen.

- Neben der Einkommenserzielung oder Vermdgensmehrung verfolgen Business
Angels auch das Ziel, zum Wachstum von Unternehmen beizutragen.

- Business Angels investieren tendenziell kleinere Betrage®® - zumindest in der
Erstfinanzierungsrunde - als andere Beteiligungsgeber und erganzen somit oft
sinnvoll die Aktivitaten von Beteiligungsgesellschaften.

- Business Angels stellen den Beteiligungsnehmern neben ihrem Vermégen eine
umfassende Managementunterstiitzung zur Verfligung. Diese ergibt sich aus dem
technischen und kaufmannischen Know-how und der unternehmerischen Erfah-
rung, tber die Business Angels als ehemalige Grunder oder freiberuflich und un-
ternehmerisch Tatige verfligen.

- Business Angels ermdglichen Beteiligungsgebern den Zugang zu professionellen
Netzwerken und engagieren sich fir die Beratung und Betreuung des Unterne h-

mens.

% Auf der Grundlage einer Befragung durch GERKE/VAN RUTH/SCHONER (1992) wurde das Anlagepotential der an
Mittelstandsbeteiligungen interessierten Haushalte auf knapp 30 Milliarden DM geschatzt. Von diesem Betrag
wirden fir etwa 10 Milliarden DM Wertpapiere und Beteiligungen erworben.

% Das Bruttoinvestitionsvolumen von Mitgliedern des BVK betrug 1998 3,3 Mrd. DM. Vgl. BVK (1999), S. 1.

% potenzielle Business Angels sind Personen, die tiber genligend Kapital und Know-how verfiigen, um als Busi-
ness Angel tatig zu werden, bisher aber solche Investitionen nicht durchgeftihrt oder noch nicht einmal in Er-
wagung gezogen haben.

2 Europa liegen die Investitionssummen von Business Angels deutlich unter 500.000 DM, oft auch unter
100.000 DM.

12
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Die folgende Abbildung zeigt die Quellen des Beteiligungskapitals, welches 1998 von
Mitgliedern des BVK auf dem deutschen Beteiligungsmarkt zur Verfligung gestellt

wurde:

Kreditinstitute
50%

Versicherungen
14%

Keine Angeben

1% Pensionsfonds

Staat _ _ 14%
49,  Private Anleger Industrie

8% 9%

Abbildung 2: Kapitalguellen von Beteiligungsfinanzierungen der Mitglieder des BVK
Quelle: BVK (1999), S. 3.

Eine Ubersicht tiber das Investitionsverhalten der Beteiligungsgeber auf dem deut-
schen Beteiligungsmarkt befindet sich in Anhang 1.

2.5. Vor- und Nachteile von Beteiligungsfinanzierungen

2.5.1. Das Kalkul der Beteiligungsnehmer

Zentraler Vorteil von Beteiligungsfinanzierungen ist die Starkung der Eigenkapitalba-
sis und die damit verbundene Erhdéhung des Finanzierungsspielraums von Unter-
nehmen. Durch Beteiligungen kénnen innovative KMU weitere finanzielle Mittel, z.B.
Fremdkapital, relativ unproblematisch einwerben, wobei zuséatzliche Mittel in dop-
pelter Hohe der Beteiligung sich in der Praxis als durchaus realistisch erwiesen ha-
ben.*® Beteiligungsgeber finanzieren das Unternehmen als Ganzes, und nicht nur
vorhabensbezogene Aufwendungen, wie dies bei Kredit- oder Férdermittelfinanzie-
rungen der Fall ist. Zudem sind Beteiligungsgeber am Unternehmenserfolg interes-

siert und unterstitzen den Beteiligungsnehmer bei strategischen Entscheidungen,

3OVgI. P LESCHAK/S ABISCH/WUPPERFELD (1994), S. 176.
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Finanzierungsfragen und sonstigen Managementproblemen sowie durch Zutritt zum
Netzwerk des Beteiligungsgebers. Im Gegensatz zu externen Beratern belastet die
Managementunterstitzung durch den Beteiligungsgeber nicht die Liquiditat des Un-
ternehmens, da die Vergutung dieser Leistung durch den - aufgrund der Wertsteige-
rung des Unternehmens realisierten - Verkaufspreis der Beteiligung erfolgt.
Beteiligungsfinanzierungen verschaffen dem Beteiligungsnehmer einen Liquiditats-
vorteil in der Anfangsphase der Beteiligung: gewinnunabhangige Beteiligungsent-
gelte bei stillen Beteiligungen und eventuell anfallende Managementgebuhren liegen
deutlich unter den marktiblichen Fremdkapitalzinsen, gewinnabhangige Entgelte
fallen nur bei entspreche nder Gewinnsituation an.3!

Auf der anderen Seite ergeben sich aus Sicht eines Beteiligungsnehmers beim Ein-
stieg von Beteiligungsgebern Nachteile durch die teilweise Einschrankung seiner Ei-
genstandigkeit und Gestaltungsfreiheit vor allem bei strategischen Entscheidungen.*?
Diese ,Herr-im-Hause-Mentalitat® typischer mittelstandischer Unternehmer in
Deutschland wird als Hauptursache fur die langsame Entwicklung des deutschen
Beteiligungskapitalmarktes genannt. Unternehmer sind um so eher zur Aufnahme
von Beteiligungskapital bereit, je souveraner sie ihr Geschaft beherrschen und je of-
fensichtlicher die Qualitat ihres Unternehmens ist. Dadurch haben sie die Mdglich-
keit, auch starken Verhandlungspartnern selbstbewusst gegeniberzutreten und
durch Einholen mehrerer Konkurrenzangebote die Konditionen des Beteiligungsver-
trages maligeblich mitzugestalten. Zudem wéachst allmahlich der Bekanntheitsgrad
von Beteiligungsfinanzierung und mit positiven Erfahrungsberichten auch die Ak-
zeptanz dieser Finanzierungsform.

Einen weiteren Nachteil konnten Beteiligungsnehmer in den entgangenen Gewinnen
bei der VerdulRerung der Beteiligung sehen. Wird die Beteiligung beendet, realisiert
der Beteiligungsgeber einen Ertrag durch die Wertsteigerung des Unternehmens,
den das Unternehmen bei Innenfinanzierung selbst hatte vereinnahmen kdnnen.
Dieses Argument lasst sich jedoch dadurch entkraften, dass Beteiligungsfinanzierun-
gen hauptséachlich deshalb eingegangen werden, weil die zur Wertsteigerung des

Unternehmens bendtigten Mittel nicht durch Innenfinanzierung aufgebracht werden

31 V/gl. PLESCHAK/KULICKE/STUMMER (1998), S. 35.
#vgl. Koo (1999), S. 67.
¥ vgl. LEoPoLD/FROMMANN (1998), S. 95-98.
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kénnen. Somit ist gerade das Eingehen einer Beteiligungsfinanzierung ursachlich fir
die Wertsteigerung des Unternehmens.

Durch die hohen Anforderungen von Beteiligungsgebern an Wachstums- und Ren-
ditepotenzial von Unternehmen kdnnen sich Beteiligungsnehmer unter Druck gesetzt
fuhlen. Hohe Anspriche an die Qualifikation des Managements kénnen dazu fuhren,
dass Unternehmer in ihrer kreativen und innovativen Denkweise zugunsten von Kon-

sequenz und Disziplin in der Unternehmensfiihrung eingeschrankt werden.3*

2.5.2. Das Kalktl der Beteiligungsgeber

Beteiligungsgeber verfolgen im allgemeinen das Ziel, durch ihre Beteiligung eine
Uberdurchschnittlich hohe Rendite in der Zeit zwischen Investition und Beendigung
der Beteiligung zu erwirtschaften. Diese Rendite wird im Regelfall nicht aus Gewinn-
ausschuittungen des Unternehmens, sondern aus der Steigerung des Unterne hmens-
wertes erzielt. Da das Risiko von Beteiligungen hoher ist als bei Aktien oder festver-
zinslichen Wertpapieren, erwarten Investoren jahrliche Renditen zwischen 20 und
30%.%° Trotz sorgfaltiger Priifung der Beteiligungskandidaten ist nicht jede Beteili-
gung erfolgreich, Misserfolge haben jedoch héaufig Verluste bis hin zum Totalverlust
des investierten Kapitals zur Folge. Um dies und die Kosten fir Beteilgungs-
wardigkeitsprifungen letztlich doch nicht geeigneter Kandidaten zu kompensieren,
mussen die Renditen erfolgreicher Beteiligungen entsprechend hoch sein. Beteili-
gungsgeber beteiligen sich jedoch nicht nur in den renditetrachtigen aktuellen
Wachstumsbranchen EDV, Kommunikations- und Biotechnologie, sondern auch in
etablierten Branchen wie dem Maschinenbau und der Konsumgiiterind ustrie.*

Neben der Renditeerzielung verfolgen Beteiligungsgeber diverse andere Ziele, wie
zum Beispiel die Forderung von Wirtschaftswachstum und Unternehmertum. Indu-
strielle Beteiligungsgeber haben in der Regel strategische Interessen, das heildt, sie
mochten Synergien zwischen dem Beteiligungsunternehmen und dem Stammhaus
nutzen. Grof3e Unternehmen haben oft Mihe, innovative und unternehmerische Akti-
vitaten im eigenen Haus zu initiileren, so dass sie mittel- bis langfristig eine Integrati-

on von Beteiligungsunternehmen in das Mutterunte rnehmen anstreben kénnen.®’

34VgI. P LEscHAK/KuLIcke/WuPPERFELD (1998), S. 35 und Koo (1999), S. 67.
*vgl. Koo (1999), S. 65.
% vgl. BVK (1999), S. 10.
¥ vgl. Koo (1999), S. 71.
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3. Verlauf von Beteiligungsfinanzierungen

3.1. Vorauswahl moéglicher Kapitalgeber

In der ersten Phase einer Beteiligungsfinanzierung steht die Auswahl eines flr eine
mehrjahrige Kooperation geeigneten Partners im Mittelpunkt. Dabei ist entscheidend,
dass Beteiligungsgeber und das kapitalsuchende Unternehmen beiderseitig zuein-
ander passen. Folgende Kriterien sollte ein Unternehmen erfiillen, um flr eine Betei-
ligungsfinanzierung geeignet zu sein:®
Das Leistungsspektum des Unternehmens ist auf einen Markt gerichtet, der ein
starkes Umsatzwachstum verspricht.
Es gibt erste Markterfolge oder klare Anzeichen daftir (z.B. eine Vielzahl von An-
fragen potenzieller Abnehmer).
Der Unternehmer ist bereit, sein Unternehmen gemeinsam mit dem Beteiligungs-
geber zu fihren und unterstiitzt Mal3nahmen, die die Sicherung und das Wachs-
tum seines Unternehmens fordern.
Der Unternehmer strebt ein Uberdurchschnittliches Unternehmenswachstum an.
Der Unternehmer ist sich dessen bewusst, dass eine Beteiligungsfinanzierung
einen zeitlich befristeten Investitionshorizont aufweist, das heil3t, dass die Koope-
ration mit dem Beteiligungsgeber nach einer festgelegten Zeitdauer endet.

Das Unternehmen ist nicht oder zumindest nicht massiv Uberschuldet .

Ebenso wie fur das Unternehmen sind auch fiir mogliche Beteiligungsgeber Uberle-
gungen bezlglich deren Eignung als Partner fir das Unternehmen anzustellen. Fol-
gende Auswahlkriterien sind aus der Sicht eines kapitalsuchenden Unternehmens
entscheidend:*
Verfligt der Beteiligungsgeber Uber eine langjahrige Erfahrung im Bereich Beteili-
gungskapital?
Entsprechen die Investitionsschwerpunkte der Beteiligungsgesellschaft der S-
tuation und den Bedurfnissen des Unternehmens in Bezug auf Branchen- und

Industrieerfahrung, UnternehmensgréfRe und —kultur und Finanzierungsanlass?*°

#®vgl. Koo (1999), S. 69.

¥ v/gl. FRIESE (1999), S. 63; Koo (1999), S. 69 f.

“% Informationen zu den Investitionsschwerpunkten der meisten in Deutschland tatigen Beteiligungsgesellschaften
(Region, Branchen, Finanzierungsanldasse und GréRenordnung der Investments) bietet der BVK an. Vgl.
http//www.bvk-ev.de und BVK Directory (1999).
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Kann der Beteiligungsgeber dem Unternehmen ausreichend Kapital zur Verfu-
gung stellen?

Verfugt der Beteiligungsgeber Uber geeignete regionale und internationale Netz-
werke, die das Wachstum des Unternehmens fordern knnen?

Erfolgt eine Betreuung der Beteiligung durch Manager, die das vorhandene Ma-
nagement des Unternehmens kompetent unterstitzen und erganzen kénnen so-

wie eine gute personliche Beziehung zum Unternehmer aufbauen kénnen?

3.2. Kontaktaufnahme

Der erste Kontakt zu potenziellen Beteiligungsgebern sollte 6 bis 9 Monate vor dem
Zeitpunkt des eigentlichen Kapitalbedarfs hergestellt werden. Die Suche nach geeig-
neten Beteiligungsgebern kann Uber Netzwerke, in welche die Investoren eingebun-
den sind, erfolgen (z.B. Uber Kreditinstitute, Unternehmens- und Steuerberater, Wirt-
schaftsprifer, Technologie- und Innovationszentren, Unternehmerverbéande, Indu-
strie- und Handelskammern). Zunehmend sind Beteiligungsgeber auch im Internet
vertreten.*! Die Deutsche Ausgleichsbank*?, die Deutsche Borse AG und die Kredit-
anstalt fur Wiederaufbau®?, der BVK* und das Business Angels Netzwerk Deutsch-
land (BAND)* bieten kapitalsuchenden Unternehmen uber das Internet Moglichkei-
ten zur anonymisierten Suche nach Beteiligungsgebern.

Das Unternehmen sollte mit einer kurzen Projektbeschreibung fir die beabsichtigte
Investition und einem Unternehmensprofil, welches Aussagen zu Produkten, Tech-
nologien, Marktchancen und dem Management enthélt, an mégliche Beteiligungsge-
ber herantreten. Entsprechen diese Konzepte den Investitionsschwerpunkten der
Beteiligungsgeber, wird ein erstes personliches Treffen vereinbart. Inhalt dieser er-
sten personlichen Gesprache ist die gegenseitige Vorstellung von Unternehmen und
Beteiligungsgeber. Es empfiehlt sich, mit verschiedenen alternativen Partnern kon-
krete Gesprache zu fuhren, bevor eine engere Auswahl von ein oder zwei geeigne-

ten Beteiligungsgebern getroffen wird.*

“ Vgl. Koo (1999), S. 72; PLESCHAK/KULICKE/STUMMER (1998), S. 28.

“2 http://vww.dta.de/financeline/index.html

“ http://www.venture-management-services.de/ekforum/;
http://www.venture-management-services.de/innovation/

“ http://www.bvk-ev.de/suchen/recherche.asp

“® http://www.business-angels.de/vermittlung.htm

6 Vgl. Koo (1999), S. 72. Wird nicht parallel mit mehreren Beteiligungsgebern zusammengearbeitet, verliert das
Unternehmen kostbare Zeit. Exklusivitatserklarungen, die einem Beteiligungsgeber das alleinige Recht auf
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Das Ziel der ersten Phase einer Beteiligungsfinanzierung ist die Erarbeitung eines
sogenannten Termsheets. Dieses Papier enthélt Grundsatzbedingungen fiur die Be-
teiligung und die weitere Kooperation zwischen den Partnern. Das Termsheet wird
als Absichtserklarung von beiden Partnern unterschrieben und dient als Grundlage
fur weitere Vertragsverhandlungen. Wichtige Bestandteile eines Termsheets sind:

- Aussagen zur Unternehmensbewertung,

- Regeln der Zusammenarbeit, Geheimhaltungs- oder Vertraulichkeitserklarung,

- Haftungsubernahmen und Garantieerklarungen sowie ein

. Zeit- und Aktionsplan fiir die nachsten Schritte der Beteiligungsfinanzierung.*’

3.3. Erarbeitung eines Businessplans

Zur Bewertung eines kapitalsuchenden Unternehmens und zur Beurteilung der Plau-
sibilitat der geplanten Investition benétigen Beteiligungsgeber einen Businessplan.*®
Unter einem Businessplan wird die Darstellung eines Unternehmens mit seinen Zie-
len verstanden, in der die Wege zur Zielerreichung aufgefiihrt und quantifiziert sind.*
Damit stellt der Businessplan eine Klammer zwischen Vergangenheit und Zukunft
eines Unternehmens dar: er soll die Zielsetzungen des Unternehmens in Richt- und
MessgroRen fur die laufende Arbeit und Orientierung umsetzen.

Am Anfang eines Businessplans steht die Unternehmensstrategie. Diese beinhaltet,
wie ein Unternehmen seine vorhandenen und potenziellen Starken einsetzt, um Ver-
anderungen der Umweltbedingungen zielgerichtet zu begegnen. Aus der strategi-
schen Unternehmensplanung ergibt sich die laufende Unternehmensplanung. In die-
ser erfolgt die Umsetzung strategischer Ziele in Planergebnisse, insbesondere in
Plangewinne fir die nachsten drei bis funf Jahre. Dabei handelt es sich nicht um eine
~Prophezeiung” kinftiger Ergebnisse. Vielmehr kommt es darauf an, dass im Busi-
nessplan die Eindeutigkeit der Unternehmensstrategie und die Konsequenz der dar-
aus abgeleiteten MalRBhahmen sowie die Klarheit des unternehmerischen Willens

dargestellt werden. Dazu gehort die Einrichtung eines Controllings im Unternehmen,

Beteiligung einrdumen, sollten nicht abgegeben werden. Bei hoher Ernsthaftigkeit sollte dem Beteililgungsge-
ber ein strikt befristeter Priifzeitraum eingerdumt werden. Aus der Zusammenarbeit mit mehreren Beteili-
gungsgebern kdnnen sich durchaus Mehrfachbeteiligungen ergeben. Vgl. KLiNnGER (1999), S. 153.

vl Koo (1999), S. 72 1.

“ In der Literatur werden anstelle von LBusinessplan® auch die Begriffe ,Unternehmenskonzept* und ,,Geschéfts-
plan“ verwendet. Vgl. PLESCHAK/KULICKE/STUMMER (1998), S. 30; LeoPoLD/FROMMANN (1998), S. 130; ScHULZE
(1986), S. 147-195.

49 Vgl. LeoroLb/FROMMANN (1998), S. 316.
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welches daflur sorgt, dass die Planziffern als Kursbestimmungsgro3en verstanden
werden. Zu den Aufgaben des Controllings gehoren die laufende Standortbestim-
mung durch standige Ermittlung der Ist-Werte und die Durchfiihrung noétiger Kurskor-
rekturen im Sinne der Unternehmensziele.>®

Der Businessplan eines Unternehmens wird flr Finanzierungs- und Beteiligungsent-
scheidungen bendotigt, wenn sich die zukunftige Entwicklung eines Unternhmens we-
sentlich von seiner Vergangenheit unterscheidet, wie es beim Eingehen einer Unter-
nehmensbeteiligung typisch ist. In dieser Situation wird auf der Grundlage einer Be-
standsaufnahme eine Entscheidung fur die weitere Entwicklung des Unternehmens
mit allen personellen und finanziellen Konsequenzen getroffen. Der Businessplan
dient in diesem Zusammenhang auch der Dokumentation der Unternehmensent-
wicklung fur alle Beteiligten (Gesellschafter, Geschaftsfihrung, Banken, Beteili-
gungsgeber). Dartber hinaus wird der Businessplan auch als Prasentationsmedium
benttigt. Beim Zustandekommen einer Beteiligungsfinanzierung bildet der Business-
plan aufgrund der auf seiner Basis vorgenommenen Unternehmensbewertung einen
Vertragsbestandteil. Der Businessplan sollte als Arbeitspapier verstanden werden
und fir Anderungen im Interesse einer Ubereinkunft zwischen Unternehmer und

Beteiligungsgeber offen sein.*!

Ein wesentlicher Teil des Businessplans ist der Finanzplan als rechenbarer Teil der
Unternehmensplanung. Im Finanzplan soll auf der Basis der Jahresabschlisse der
vergangenen drei Jahre unter Berlcksichtigung von

erwarteter Marktentwicklung,

Personal- und Investitonsplanung,

Produktionsplanung (unter Berticksichtigung vorhandener Kapazitaten) sowie

geplanter Preispolitik
eine Planrechnung kinftiger Gewinne und Verluste konsistent abgeleitet werden.
Dabei sind die getroffenen Annahmen darzulegen, um die Planrechnung nachvoll-
ziehbar zu gestalten. Aus dem Finanzplan leitet sich der Kapitalbedarf fur die weitere
Unternehmensentwicklung ab, der nach geplanten Finanzierungsquellen konkretisiert
werden sollte.>

50VgI. LeopoLD/FROMMANN (1998), S. 130-132.
L vigl. ScHuLZE (1986), S. 150 f.
*2Vgl. HEILING/MAYER (1999), S. 162 f.; ScHULZE (1986), S. 149.
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Eine beispielhafte Gliederung eines Businessplans findet sich in Anhang 2, die eines

Finanzplanes in Anhang 3.

3.4. Beteiligungsprufung und Unternehmensbewertung

Um einen angemessenen Preis fur eine Unternehmensbeteiligung zu ermitteln, wer-
den der Businessplan und das kapitalsuchende Unternehmen selbst einem mehrstu-
figen Bewertungs- und Priufungsprozess durch den Beteiligungsgeber unterzogen.
Die Beteiligungsprifung (Due Diligence) hat das Ziel, solche Unternehmen heraus-
zufiltern, die den Anforderungen des Beteilungsgebers hinsichtlich

Ubereinstimmung mit der Anlagepolitik (bezuiglich Technologiegebiet, Hohe des

Kapitalbedarfs, geographischer Lage) sowie

Chancen und Risiken des Unternehmens (Entwicklungsaussichten und zu er-

wartende Rendite) entsprechen. >3

Wichtige Bewertungskriterien aus der Sicht des Beteiligungsgebers sind:>*

Unternehmer

personlicher Eindruck

Visionen und Werte
Managementfahigkeit
Kooperationsfahigkeit
Zuverlassigkeit/Seriositat
Branchenkenntnis

Markt- und Wachstumsorientierung

Unternehmen

Plausibles Unternehmenskonzept (Businessplan)

Gesunde Finanzsituation (Vergangenheitsentwicklung, Plandaten)
Sichere Marktposition

Marketing und Vertrieb

Management und Organisation

Produktion und Logistik

Wichtige Geschéftsprozesse

Qualitatspolitik

% Vgl. PLESCHAK/KULICKE/STUMMER (1998), S. 30 f.
54VgI. P LEscHAK/KULICKE/STUMMER (1998), S. 33, Koo (1999), S. 75f.
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Produkt/Idee

- Kundennutzen

- Vorteile gegentber Konkurrenzprodukten, Alleinstellungsmerkmal
- Existierender Prototyp

- Vermarktungsreife, Wettbewerbsfahigkeit

- Hohes Innovationsniveau

Markt

- Existenz eines Marktes
- GroRes Marktvolumen
- Hohes Marktwachstum

Die folgende Abbildung gibt einen Uberblick Uber den Prozess der Beteiligungspri-
fung und seine einzelnen Schritte. Rechts stehen die Anteile der Antrage auf Unter-
nehmensbeteiligungen, die nach Ablauf der jeweiligen Schritte der Beteiligungspru-

fung weiterhin fur eine Beteiligung in Frage kommen (von urspriinglich 100%).

Restquote der
ursprunglichen
Antrage

Abgl.elch mit mvesFme.nt- 43.2%
politischen K.o.-Kriterien

Eingangsprufung

Grobanalyse

N\

Feinanalyse

erste Kurzbewertung des
Unternehmenskonzeptes

Gespra|| Analy- detaillierte Beurteilung
eigene ||che mit sen des Managements, 9,8%

Vorprifung 19,3%

Analy- [ dem durch des Marktes, der Produkte

SEn Mana- | | externe und des Unternehmens
gement|| Dritte

Investitionsentscheidung 2 7%
nach Beteiligungsverhand- '

lung und -angebot

D Tatsachlich investierte
Beteiligungs - Beteiligungen
abschluss

&

Abbildung 3: Der Prozess der Beteiligungswirdigkeitsprifung
Quelle: THIEREN/VATER (1999), S. 90.

Die eigentliche Bewertung des kapitalsuchenden Unternehmens, das heil3t die Er-
mittlung des Anteils der Beteiligung am Unternehmensgesamtwert, ist besonders bei

wachsenden Technologieunternehmen komplex und vielschichtig. Es spielen sowohl
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Daten der Vergangenheit (Vermdgenssubstanz®®) als auch fundiert erwartete zukiinf-
tige Entwicklungen eine Rolle. Von Bedeutung ist in diesem Zusammenhang auch
der vom Unternehmen angestrebte Weg zur spateren Beendigung der Beteiligung.
Unternehmen, die einen Borsengang beabsichtigen, werden generell hoher bewertet.
In der Beteiligungspraxis werden zur Ermittlung des Unternehmenswertes unter-
schiedliche Methoden verwendet, welche die vergangene und zukunftige Entwick-
lung des kapitalsuchenden Unternehmens in unterschiedlichem Mal3e anteilig be-

riicksichtigen.®®

3.5. Abschluss des Beteiligungsvertrages

Der Beteiligungsvertrag legt die Rahmenbedingungen der Kooperation der Partner
fur die Dauer der Unternehmensbeteiligung fest. Im Regelfall werden drei Vertrage
erstellt:

Kooperationsvertrag,

Gesellschaftsvertrag und

Geschéftsfithrervertrag.®’

Der Kooperationsvertrag regelt die Bedingungen des Einstiegs des Beteiligungs-
gebers (z.B. Erh6hung des Eigenkapitals, Agio, zukinftige Aufteilung der Geschafts-
anteile). Er regelt die Verpflichtungen beider Partner und beinhaltet Haftungen und
Garantien. Im Anhang des Kooperationsvertrages finden sich Schliisseldokumente
aus dem Prozess der Beteiligungsprufung (Bilanzen, Businessplan, wichtige Vertra-
ge) oder zumindest ein Verweis auf diese. Die wesentlichen Vertragsbestandteile
des Kooperationsvertrages beinhalten die Regelung

zustimmungspflichtiger Geschéfte, das heil3t einen Katalog von MalRnahmen,

die nur mit Zustimmung des Beteiligungsgeber durchgefihrt werden kdnnen,

der Informationsrechte, das heifdt, ein Katalog, in welchem nach sachlichem

Inhalt und zeitlichem Rhythmus Art und Umfang der dem Beteiligungsgeber e-

gelmaRig zur Verfigung zu stellenden Informationen festgelegt ist sowie

*® Unter der Vermogenssubstanz wird die Summe der getatigten Investitionen (z.B. Grundstiicke, Gebaude, Ferti-
gungsanlagen) abziglich der Verbindlichkeiten eines Unternehmens verstanden.

% Vgl. hierzu ausfihrlicher HEiLING/MAYER (1999), S. 165-170, LEoPOLD/FROMMANN (1998), S. 133-140. Koo nennt
z.B. Gewichte von 30% fiir Vergangenheitswerte und 70% fur zuklinftige Erwartungen.

*"vgl. Koo (1999), S. 76.
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des Anspruchs des Beteiligungsgebers, in einem Kontroll- und Beratungsorgan

(Beirat, Aufsichtsrat, Verwaltungsrat) des Unterne hmens vertreten zu sein.*®

Der Gesellschaftsvertrag des beteiligungsnehmenden Unternehmens ist durch den
Einstieg des Beteiligungsgebers zu erweitern. Darin wird der Verkauf von Geschafts-
anteilen des Beteiligungsgebers und des Unternehmers geregelt (z.B. gegenseitige
Vorkaufsrechte und eine ,Take me along“-Klausel®®). Der Gesellschaftsvertrag kann
auch ein Wettbewerbsverbot fir den geschaftsfihrenden Gesellschafter enthalten.
Fur den Beteiligungsgeber sind meist keine Wettbewerbsverbote vorgesehen, da er
sich oft an verschiedenen Unternehmen ahnlicher Branchen beteiligt. Dennoch emp-
fiehlt sich eine Vereinbarung, dass der das Unternehmen betreuende Manager des

Beteiligungsgebers nicht gleichzeitig direkte Wettbewerber betreut.°

Der Geschaftsflhrervertrag regelt alle dienstrechtlichen Belange des Geschaftsfi h-
rers (Pensionszusagen, Vergutungen etc.). Da die weitere Unternehmensentwicklung
maf3geblich vom Geschéaftsfihrer abhangt, sind diese Vertrage oft flr einen Zeitraum
von ein bis zwei Jahren unkindbar. Danach werden oftmals rigide Wettbewerbsklau-
seln festgelegt, die dem Geschéftsfihrer im Falle eines Ausscheidens Strafen aufer-
legen und es ihm verwehren, ohne Einverstandnis des Beteiligungsgebers eine

zweite, im Wettbewerb stehende Aktivitat aufzubauen.®*

3.6. Zustandekommen der Finanzierung und weitere Kooperation

Von der ersten Anfrage an potenzielle Beteiligungsgeber bis zu dem Zeitpunkt, an
dem sich durch die Zufuhr von Beteiligungskapital die Eigenkapitalbasis und die Li-
quiditatssituation des Unternehmens verbessern, vergehen zwischen 3 und 9 Mona-
te. Mit dem Zustandekommen der Beteiligungsfinanzierung erhalt ein Unternehmen
die Mdglichkeit, nicht liquiditatsgetrieben, sondern strategisch orientiert Prioritaten zu
setzen. Dabei sind die nun zur Verfigung stehenden Mittel sorgféaltig fir die Nutzung

von Wachstumschancen einzusetzen.

% vgl. LEoPOLD/FROMMANN (1998), S. 145-152.

* Die ,Take me along“-Klausel ist eine Vertragsklausel, die beide Partner dazu verpflichtet, im Falle eines Ver-
kaufs von Geschéftsanteilen aul3erhalb des bestehenden Gesellschafterkreises, auch den anderen Gesell-
schaftern einen Verkauf ihrer Geschéftsanteile zu gleichen Konditionen zu ermdglichen.

®vgl. Koo (1999), S. 76 f.

® vgl. Koo (1999), S. 77.
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Die neue Eigenkapitalsituation des Unternehmens sollte zur Gewinnung von Fremd-
kapitalzusagen genutzt werden. Banken sehen den Einstieg von Beteiligungsgebern
in Unternehmen als Zeichen des Vertrauens in dessen Wachstumsmaoglichkeiten und
entschlieen sich deshalb leichter dazu, zuséatzliche Kredite zu gewahren. Auf diese
Weise kénnen Unternehmen die Investitionsfinanzierung mit der Wachstumsfinanzie-
rung kombinieren. Haufig werden Investitionsfinanzierungen mit Fremdkapital durch-
gefuhrt, und fur das danach anstehende Wachstum reicht die Innenfinanzierungskraft
des Unternehmens noch nicht aus. Gleichzeitig stehen zur Finanzierung des
Wachstums keine ausreichenden Sicherheiten zur Aufnahme neuen Fremdkapitals
zur Verfugung. Dieser Situation kann dadurch begegnet werden, dass das dem Un-
ternehmen durch die Beteiligung neu zugeflossene Eigenkapital zur Finanzierung
von Investitionen verwendet wird und Fremdkapital zur Wachstumsfinanzierung ein-
gesetzt wird.%?

Die Verfugbarkeit von Kapital zur Investitions- und Wachstumsfinanzierung genigt
noch nicht, um langfristig Unternehmenserfolg und —wachstum zu garantieren. Eine
wichtige Voraussetzung fur starkes Wachstum ist die entsprechende Entwicklung der
internen Organisation des Unternehmens. Diese Entwicklung wird durch den Beteili-
gungsgeber unterstitzt, wobei dieser Rollen mit unterschiedlicher Betreuungsinte n-
sitat einnimmt: %3

Beobachter oder Kontrolleur: Diese Rolle ist die bedeutendste und dient beli
weitgehend planmaRigem Geschaftsverlauf der Uberwachung der Geschéftsent-
wicklung des Unternehmens. Erst bei Planunterschreitungen oder Problemsitua-
tionen erfolgen gezielte Unterstiitzungsmaflnahmen, z.B. durch Krisenmanage-
ment.

Sparringspartner: Diese Rolle beinhaltet, dass der Beteiligungsgeber dem Un-
ternehmer vor allem bei strategischen Fragen als Diskussionspartner zur Seite
steht.

Kontaktvermittler: Fir diese Rolle sind Beteiligungsgeber dann préadestiniert,
wenn sie Uber entsprechende Netzwerke verfigen. Die Vermittlung von Kontak-

ten im Finanzsektor steht meist im Vordergrund.

62 Vgl. GaBLER/RABE (1999), S. 122.
63VgI. KuLicke/WupPERFELD (1998), S. 87 f.
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Informations- und Know-how-Vermittler: Nur wenige Beteiligungsgeber bieten
Unterstitzung bei den Lernprozessen eines Unternehmers tUber Markte und Ma-
nagement an.

Unternehmensberater und

Manager auf Zeit: Zum Teil werden diese Rollen fur umfangreichere Beratungs-
projekte eingenommen. Sie verursachen dem Beteiligungsgeber einen hohen
Aufwand und erfordern eine intensive Zusammenarbeit mit dem betreuten Unter-
nehmen. Bei sehr hohem Unterstiitzungsbedarf des Unternehmens ziehen Betei-
ligungsgeber oft externe Berater hinzu oder verstarken das Management des
Unternehmens durch eigene Mitarbeiter. Im Extremfall kann durch den Beteili-

gungsgeber sogar die Geschéftsleitung ersetzt werden.

Die nachfolgenden Aussagen beschreiben auf der Grundlage einer empirischen Un-
tersuchung Schliisselaspekte der Betreuung durch Beteiligungsgeber: ®*
Beteiligungsgeber beraten Unternehmen h&ufiger durch Mitarbeit in Gremien als
durch eine kontinuierliche Unterstitzung im Alltag.
Beteiligungsgeber sind bei technik- oder vermarktungsgetriebenen Entscheidun-
gen der Unternehmen nur mit geringer Intensitat beratend eingebunden.
Die Konzentration von Beteiligungsgebern auf bestimmte Finanzierunsanlasse
beeinflusst Form und Intensitat der Betreuung. Auf Start-up und MBO/MBI ausge-
richtete Beteiligungsgeber neigen eher zur Gremienarbeit mit geringer Bera-
tungsintensitat. Expansionsfinanzierer tendieren zu intensiver Beratungsunter-
stltzung.
Bei stillen Beteiligungen unterstiitzen Beteiligungsgeber im Vergleich zu direkten
Beteiligungen eher selektiv und aul3erhalb von Gremien.
Mit dem Wachstum des Absatzmarktes des betreuten Unternehmens nehmen
Betreuungsintensitat und die Einbindung von Beteiligungsgebern in Entwicklungs-
und Produktionsentscheidungen zu.
Je intensiver Beteiligungsgeber Unternehmen durch Beratung und bei verschie-
denen funktionalen Entscheidungsthemen wie Entwicklung, Produktion, Absatz
und Finanzierung unterstitzen, desto hoher fallt das Erfolgsniveau der betreuten

Unternehmen aus.

64VgI. SCHEFCZzYK (1999), S. 144-149.
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3.7. Beendigung von Beteiligungsfinanzierungen

Bei Beteiligungsfinanzierungen kann eine dem Risiko angemessene Rendite nur
dann erwirtschaftet werden, wenn neben laufenden Ertrdgen auch ein Veraul3e-
rungsgewinn erzielt werden kann. Der Weiterverkauf von Beteiligungen (Exit) nach 5
bis 10 Jahren ist daher eine wesentliche Voraussetzung fur die Ertragserzielung ei-

nes Beteiligungsgebers.®®

Ein fir alle Beteiligten erfolgreicher Exit setzt drei wesentliche Faktoren voraus:®®

Das Unternehmen hat im Laufe der Beteiligung seine Krisenbestandigkeit, Inno-
vationskraft, Umsatz und Gewinn gesteigert und besitzt sehr gute weitere Ent-
wicklungschancen.

Die Erfolge der Vergangenheit und die Zukunftsaussichten des Unternehmens
sind dokumentiert und werden in einer mehrjahrigen Verbreitungsphase durch
den Aufbau eines entsprechenden Images nach aul3en getragen.

Der Exit wird professionell, zum richtigen Zeitpunkt und ohne Ubermafigen Zeit-
druck betrieben. Die geeignete Exitvariante wird im Sinne einer weiteren positiven
Entwicklung des Unternehmens sowie der Zufriedenheit der alten und neuen Ge-

sellschafter gewahlt.

Zur Beendigung einer Beteiligungsfinanzierung stehen grundséatzlich folgende Mé6g-

lichkeiten (Exitkanéle) offen®”:

Buy-back: Der Ruckkauf der Beteiligung durch die Altgesellschafter ist der in
Deutschland am haufigsten beschrittene Exit-Weg.

Trade-sale: Diese Exitvariante beinhaltet den Verkauf der Unternehmensanteile
an industrielle Investoren, das heil3t, an andere Unternehmen, die als strategi-
scher Partner in Frage kommen.

Secondary-purchase: Der Verkauf von Unternehmensanteilen an eine andere
Beteiligungsgesellschaft oder einen anderen Kapitalinvestor spielt derzeit in
Deutschland noch keine nennenswerte Rolle, obwohl das Abldsen von Investoren
der Grundungsphase durch auf Wachstum spezialisierte Beteiligungsgeber

durchaus sinnvoll ware.

% vgl. FROMMANN (1998), S. 181.
% vgl. Koo (1999), S. 80.

26



ECOVIN-Arbeitsbhericht Nr. 6: Finanzierung innovativer KMU
durch Beteiligungskapital (Venture Capital)

Going-public: Der Borsengang des betreuten Unternehmens ist aus der Sicht
des Beteiligungsgebers der attraktivste Exit-Weg, da hierbei der erzielbare Ver-
kaufspreis der Anteile Uberwiegend von Erwartungen an die zukinftige Unter-
nehmensentwicklung bestimmt wird. So partizipiert der Beteiligungsgeber noch
teilweise an kinftigen Wertsteigerungen. Der Boérsengang zur Beendigung von
Beteiligungsfinanzierungen spielt derzeit in Deutschland noch eine relativ geringe
Rolle. Seit Anfang der 90er Jahre hat sich jedoch der Anteil von Bdrsengangen
bezogen auf alle moglichen Exitvarianten verdoppelt. %

Sonstige: Hierunter fallen die Liquidation des Unternehmens oder die Kiindigung
des Beteiligungsvertrages. Diese Varianten sind aus Sicht des Beteiligungsge-
bers nachteilig, da bei Kiindigung des Beteiligungsvertrages im Falle einer stillen
Beteiligung maximal die Einlage gerettet werden kann, mit Liquidationen sind

meist Verluste bis hin zum Totalverlust der Investition verbunden.

Die Verteilung der Exitkandle der 1998 von BVK-Mitgliedern veraul3erten Beteiligun-
gen zeigt die folgende Abbildung:

Sozos/tlge Going public
Trade sale 0 20%
32%
Buy back
44%

Abbildung 4: Exitkanéle vom Beteiligungsfinanzierungen
Quelle: BVK (1999), S. 7

In der Exitphase und deren Vorbereitung spielt die Unternehmensbewertung eine

wesentliche Rolle. Folgende Faktoren bestimmen zum Zeitpunkt der Beendigung

einer Beteiligungsfinanzierung den Unternehmenswert:®

" vgl. BVK (1999), S. 7 und BVK (1993), S. 2, 7,9.
% vgl. BVK (1999), S. 7.
®vgl. Koo (1999), S. 81.
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Markt- und Tatigkeitsfeld: Der Markt, auf dem das Unternehmen tétig ist, hat
hohe Wachstums- und Gewinnpotenziale.

Marktposition: Das Unternehmen hat eine gut abgesicherte Marktposition und wachst
Uber dem Branchendurchschnitt.

Schlusselkunden und strategische Allianzen: Das Unternehmen unterhalt
langfristige und gute Beziehungen zu seinen wichtigen Kunden und Lieferanten,
welche durch entsprechende Kooperationsvertrage abgesichert sind.

Patent- und Markenrechte: die Produkte und Technologien des Unternehmens
sind durch Patent- und Markenrechte gut geschtzt.

Technologievorsprung: Das Unternehmen verflgt Uber Technologien, aus de-
nen sich strategische Wettbewerbsvorteile ableiten lassen.

Managementteam: Das Unternehmen verfiigt Gber einen erfahrenen und enga-
gierten Kreis von leitenden Angestellten, die gemeinsam mit der Geschaftsfih-
rung die Fuhrungsaufgaben des Unternehmens abdecken.

Organisation und Mitarbeiter: Im Unternehmen sind alle wichtigen Geschéfts-
prozese dokumentiert, die von motiverten Mitarbeitern in gut organisierten Struk-
turen getragen werden.

Qualitat: Das Unternehmen verfugt Gber eine Qualitats-Zertifizierung und Gber
eine klare Politik der kontinuierlichen Verbesserung.

Unternehmenskultur: Im Unternehmen existiert eine gemeinsame Vision und
dieselben unternehmerischen Ziele werden verfolgt. Es bestehen Kritik- und
Lernfahigkeit sowie die permanente Suche nach besseren Lésungen. Grundlage

der Zusammenarbeit ist gegenseitige Wertschatzung.

Durch den Verkauf von Unternehmensanteilen beabsichtigt der Beteiligungsgeber
die Erzielung einer Rendite, die seinem Risikoprofil entspricht. Die Renditeerwartun-
gen unterschiedlicher Beteiligungsgeber liegen mehrheitlich zwischen jahrlich 10 bis
30%."° Angestrebt wird in der Regel eine Verdopplung des Unternehmenswertes in

einer drei- bis vierjahrigen Periode.”

™ SCHMITZ/ MORKRAMER (1995), S. 22.
™ BOUSEK/EHRINGER (1999), S. 157.
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4. Zusammenfassung und kritische Wirdigung

Beteiligungskapital ist eine interessante Finanzierungsalternative fur innovative KMU.
Seine wesentlichen Vorteile liegen in der Starkung der Eigenkapitalbasis innovieren-
der Unternehmen, die vor allem in der Anfangsphase der Beteiligung mit aul3erst ge-
ringen Liquiditatsbelastungen verbunden ist, sowie in der Managementberatung und

—unterstitzung und in der Vermittlung von Kontakten.

Mit dem Eingehen einer Beteiligung entscheidet sich ein Unternehmen fir ein hohes
zuklnftiges Wachstum und die Aufnahme eines Mitunternehmers. In Abhéangigkeit
von den eigenen Praferenzen, dem Kapitalbedarf und dem nichtfinanziellen Unter-
stlitzungsbedarf ist fur innovative KMU vor allem die Wahl eines fir eine langfristige
Partnerschaft geeigneten Beteiligungsgebers von Bedeutung. Fir Unternehmen, die
lieber autonom bleiben moéchten und lediglich Kapital bendétigen, ist eine Beteiligung

kein geeignetes Finanzierungsinstrument.

Noch spielt Beteiligungskapital eine untergeordnete Rolle bei der Finanzierung von
Innovationsprojekten von KMU."? Einen deutlich gestiegenen Stellenwert nimmt Be-
teiligungskapital in der Finanzierung junger Technologieunternehmen ein, vor allem
in den Bereichen Biotechnologie und Informations- und Kommunikationstechnik. 3

Seit den 80er Jahren expandiert der deutsche Beteiligungsmarkt mit permanenten
Zuwachsen des investierten Beteiligungsvolumens und der Anzahl der Investments.
Positive Erfahrungsberichte von erfolgreich verlaufenen Beteiligungsfinanzierungen
erhohen gegenwartig die Bekanntheit und die Akzeptanz des Beteiligungskapitals als
Finanzierungsalternative fir innovative KMU. In den néchsten Jahren ist aus Sicht
der Verfasserin mit einer weiteren Expansion des deutschen Beteiligungsmarktes zu
rechnen, wobei aus Unternehmenssicht die Wahl eines geeigneten Partners er-
schwert wird. Gerade aber das mdglichst optimale Zusammenpassen von Beteili-
gungsnehmer und —geber wird bei einem unubersichtlicheren, stark wachsenden

Beteiligungsmarkt entscheidend fiir den Erfolg einer Beteiligung sein.

& Vgl. KuLicke (1999a), S. 4. In einer Untersuchung von KMU zu deren Einstellung gegeniber Beteiligungsfinan-
zierungen zeigte sich, dass die Angst der KMU vor einem Einflussverlust in ihrem Unternehmen stérker aus-
gepragt ist als ihre Finanzierungsprobleme. Vgl. GERKE/VAN RUTH/SCHONER (1992), S. 47.

73 Vgl. KuLicke (1999a), S. 16.
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Anhang 1: Investitionsverhalten von Beteiligungsgebern

Merkmale
g

Typ von Kapitalbe-
teiligungsgesell-
schaft (KBG) =

KBG der Banken,
Versicherungen
u.a.

KBG der Spar-
kassen

MBG

VC-
Gesellschaften

Seed-Capital-
Gesellschaften

Industrielle An-
leger

Business An-
gels

Initiatoren/Investoren Banken, Versi- Sparkassen, Landesregie- Kreditinstitute, | Kreditinstitute, Industrieunter- |Privatperso-
cherungen, Indu- | Volks- und Ge- |rungen, Kam- Industrie, VC- Industrie, VC- nehmen nen
strie, Privatper- nossenschafts- | mern, Banken, |Manager Manager, Techno-
sonen banken, deren | Technologie- logiezentren, Pri-
Dachverbande |zentren, Ver- vatpersonen, 0f-
bande fentliche Inst.
Beteiligungszweck Gewinnorientie- | Gewinnorientie- | Wirtschaftsfér- |[Gewinnorientie- | Gewinnorientie- Technologiebe- | Wertzuwachs,
rung (laufende rung (Ifd. Ertra- | derung, Ko- rung (Wertzu- rung (Wertzu- obachtung und |Unternehmer-
Ertrage) ge), Wirschafts- | stendeckung wachs) wachs) -férderung, Ge- |geist, Wirt-
forderung winnorientie- schaftsforde-
rung rung etc.
Investitionsschwerpunkt nach | Wachstumsun- Wachstumsun- | Wachstumsun- |Innovative Keim- und Aufbau- | Start- und Start- und
Phasen der Unternehmen- ternehmen ternehmen ternehmen Wachstumsun- | phase von Unter- | Wachs- Wachs-
sentwicklung ternehmen nehmen tumsphase tumsphase
Bedeutung Junger Technolo- keine gering gering gering Uberwiegend hoch hoch
gie-Unternehmen
Unterstltzungsleistungen wenig wenig wenig umfangreich umfangreich umfangreich unterschied-
lich
Beteiligungsformen kein Schwer- stille, z.T. direk- | stille direkte direkte und stille direkte und direkte und
punkt te stille stille
Grindungszeitraum 60er Jahre, 60er Jahre, 70er und 80er Anfang bis Mitte | seit Ende der 80er | Mitte der 80er k.A.
Schwerpunkt Schwerpunkt Jahre der 80er Jahre |Jahre Jahre
80er Jahre 80er Jahre
Regionale Begrenzung kaum regionale im Einzugsge- |jeweiliges Bun- |keine z.T. keine z.T.
Begrenzung biet desland
Angestrebte Exitform Rickkauf, Wei- Rickkauf, Wei- | Rickzahlung, Borse, Weiter- | Weiterverkauf an Eingliederung, |Rickkauf,
9 terverkauf an terverkauf an Riuckkauf verkauf an Drit- | VC-Gesellschaften, | Ruckkauf Weiterverkauf
Dritte, Borse Dritte, Borse te Industrie, Bérse an Dritte

Quelle: PLESCHAK/SABISCH/WUPPERFELD (1994), S. 175 mit eigenen Ergénzungen.

30




Anhang 2: Beispielgliederung eines Businessplanes

Einleitung (Executive Summary) (3-4 Seiten)
Kurzbeschreibung von

- Unternehmenszielen

- Produkten und Technologie(n)

- Markt und Kunden

- Marketing

- Management und Organisation

- Geschéaftsergebnissen der vergangenen Jahre

- Finanzierungsbedarf

Bisherige Unternehmensentwicklung
- Historische Entwicklung bis zur Gegenwart
- Rechtliche und steuerliche Verhaltnisse

Produkte und Produktion
Produktbeschreibung, Vergleich mit Wettbewerbern (Alleinstellungsmerkmale)
- Lebenszyklen der Produkte
- Innovationspotenzial, Patente
- Anwendungsbereiche
- Forschung & Entwicklung
- Technologie
- Produktionsablaufe
- Kapazitaten
- Umweltauflagen
- Lieferantenstruktur

Markt und Wettbewerb
- Marktvolumen
- Kundenstruktur
- Marktanalyse und Trends (Marktwachstum, -anteil, qualitative & quantitative Entwicklungen)
- Konkurrenzsituation
- Eintrittsbarrieren
- Strategie (Qualitats- oder Preisfiihrerschaft)

Vertrieb und Kommunikation
- Vertriebskanale
- Preisliche Positionierung
- Kommunikation

Organisation und Management
- Organisations- und Personalstruktur
- Management mit Lebenslaufen
- Anreizmechanismen
- Mitarbeiterplanung

Wirtschaftliche Verhéltnisse und Planrechnung
- Darstellung der wirtschaftlichen Entwicklung in den vergangenen drei Jahren
- 3 bhis 5-Jahres-Planung unter Angabe der Planannahmen
- Erforderliches Kapital
- Geplante Mittelverwendung
- Finanzierungsstrategie

Anlagen
- Lebenslaufe des Managements
- Marktanalysen
- Jahresabschlisse der letzten drei Jahre
- Firmen- und Grundbuchausziige
Marken- und Patentrechte

Quelle: in Anlehnung an HEILING/MAYER (1999), S. 164.
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Anhang 3: Beispielgliederung eines Finanzplanes

Nr. Position
Einnahmen:
1 Umsatz
2  Anzahlungen
3 Sonstige Einnahmen (Zuschiisse, Zinsen, Mieten etc.)
4  Summe Einnahmen
Ausgaben:
5 Material und Waren
6 Fremdleistungen
7 Personalausgaben
8 Mieten/Leasing
9 Reparaturen
10  Qualifizierung/Weiterbildung
11  Kredittiigungen
12  Zinsen fur Kredite
13  Steuern
14  Sonstige Ausgaben (Auszahlungen)
darunter: Patentanmeldungen und Zulassung
15 Investitionen
16 Summe Ausgaben
17 Kapitalbedarf (Pos. 5-16)
18 Kapitalbedarf kumulativ
Finanzierung:
19 Eigenkapital
20 Langfristige Kredite
21  Kontokorrent-Kredite
22  Fordermittel
23 Barmittelbestand Vorperiode
24 Summe Finanzierung
Zusatzliche Angaben:
25 Barmittelbestand
26  Endstand Kontokorrent
27  Kontokorrentlinie
28  Liquidittsreserve

Quelle: in Anlehnung an RUMER (1998), S. 62.
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