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Geleitwort

Der Schritt in die berufliche Selbstdndigkeit ist mit erheblichen Chancen, dane-
ben jedoch auch mit einer Reihe von Problemen verbunden. Innerhalb der Risi-
ken, die mit der Realisierung eines Griindungsprojektes einhergehen, nimmt die
Griindungsfinanzierung einen besonderen Stellenwert ein. Zahlreiche Untersu-
chungen belegen, dafl der hdufigste Grund fiir das Scheitern junger Unternehmen
in einer unzureichenden Kapitalausstattung liegt.

Da in den Friihphasen der Unternehmensentwicklung die Selbstfinanzierung
aufgrund fehlender Gewinne nicht zur Verfiigung steht und die AuBenfinanzie-
rung iiber offentliche Férderprogramme sowie die Aufnahme von Bankkrediten
einen gewissen Grundstock an Eigenkapital voraussetzt, besitzt die Eigenfinan-
zierung von Existenzgriindern eine besondere Bedeutung. Die Versorgung der
Entrepreneure mit Eigenkapital steht daher im Mittelpunkt der vorliegenden
Arbeit.

Aufbauend auf einer umfassenden Problemanalyse ,traditioneller Beschaf-
fungsmoglichkeiten von Eigenkapital sowie moderner Akquisitionsalternativen,
wie z.B. dem Mezzanine-Financing oder dem Venture Capital, werden von dem
Verfasser mit der Implementierung organisierter Private-Equity-Markte fiir in-
formelle Kapitalgeber, dem Aufbau regionaler Start-up-Mirkte, der Umstruktu-
rierung der betrieblichen Altersversorgung hin zu Pensionsfonds angelsichsi-
scher Priagung sowie der Schaffung steuerlicher Anreize fiir private Kapitalanle-
ger verschiedene Konzepte vorgestellt und analysiert, die in direkter oder indi-
rekter Form eine Verbesserung der Eigenkapitalausstattung von Existenzgriin-
dungen wihrend des Early- und First-Stage-Financing bewirken kdnnen.

Der Verfasser hat sich mit einem hochst aktuellen Problemkreis beschaftigt und
die Diskussion iiber die Eigenkapitalausstattung junger Unternehmen um neue,
vielversprechende Ansétze bereichert. Ich wiinsche daher der vorliegenden
Schrift, daB sie sowohl in der Wissenschaft als auch in der Praxis auf reges Inte-
resse stoft.

Kaiserslautern, im August 1999 Reinhold Holscher






Vorwort

In Gespridchen, die ich im Rahmen meiner Tétigkeit als Referent des an der Uni-
versitdt Kaiserslautern angebotenen Existenzgriindungstrainings ..ExTra“ mit
potentiellen Griindern fithren konnte, wurde deutlich, da8 die Griindungsfinanzie-
rung den meisten der zukiinftigen Unternehmern Probleme bereitet. Im Griin-
dungskontext ergeben sich diese Finanzierungsprobleme dabei weitestgehend aus
dem Bereich der Kapitalbeschaffung.

Ein Griindungsunternehmen verfiigt auf der einen Seite (noch) nicht iiber ausrei-
chende Innen- resp. Selbstfinanzierungspotentiale, auf der anderen Seite sind
externe Kapitalgeber oftmals (noch) nicht bereit, Kapital in das wirtschaftlich
noch unausgewogene und riskante Griindungsprojekt zu investieren. Dieser Ant-
agonismus fiihrt dazu, da8 dem Eigenkapital mit seiner derivativen Finanzie-
rungsfunktion in der gesamten Griindungsfinanzierung eine erhebliche Relevanz
beizumessen ist. Neben den Finanzierungseffekten ist das Eigenkapital fiir Griin-
dungsunternehmen aber auch unter Sicherheitsaspekten in Form eines Risikopuf-
fers bedeutsam. Aufgrund dieser besonderen Bedeutung fokussieren sich die
Ausfithrungen dieser Arbeit auf die Eigenkapitalausstattung von Existenzgriin-
dungen.

Die vorliegende Arbeit entstand wihrend meiner Tétigkeit als wissenschaftlicher
Mitarbeiter am Lehrstuhl fiir Finanzdienstleistungen und Finanzmanagement der
Universitdt Kaiserslautern und wurde vom Fachbereich Sozial- und Wirtschafts-
wissenschaften im Sommersemester 1999 als Dissertation angenommen. An
dieser Stelle mochte ich all denen danken, die mich wiahrend der Erstellung der
Arbeit besonders unterstiitzt haben.

Mein aufrichtiger Dank gilt meinem Doktorvater, Herrn Professor Dr. Reinhold
Holscher, der mich wihrend meiner Assistentenzeit intensiv geférdert und der
durch vielfiltige Anregungen und kritische Hinweise wesentlich zum Gelingen
der Arbeit beigetragen hat. Herrn Professor Dr. Heiner Miiller-Merbach danke
ich fiir die Ubernahme des Zweitgutachtens.

Ein weiterer Dank gilt meinen Kollegen am Lehrstuhl fiir Finanzdienstleistungen
und Finanzmanagement, Herrn Dipl.-Wirtsch.-Ing. Markus Kremers und Herrn
Dipl.-Wirtsch.-Ing. Christian Kalhdofer, die mir in regen Diskussionen wertvolle
Hinweise fiir die Bearbeitung geben konnten. Zu danken habe ich aber auch den
zahlreichen wissenschaftlichen Hilfskriften des Lehrstuhls, die mich bei meinen
Literaturrecherchen tatkréftig unterstiitzten.



Danken mdochte ich auch meinem Kollegen vom Lehrstuhl fiir Volkswirtschafts-
lehre und Wirtschaftspolitik (VWL I) der Universitdt Kaiserslautern, Herrn Dr.
rer. pol. Wolfgang Flieger, der mir in der SchluBphase bei der Beseitigung
sprachlicher Ungereimtheiten hilfreich zur Seite stand und der mir wihrend mei-
ner gesamten Tatigkeit an der Universitdt Kaiserslautern in seinem Biiro ,,Rau-
cherasyl® gewihrte.

Ebenfalls danken méochte ich meinem Freund Rolf Dockter von der Universitit
Trier sowie meiner Kollegin Nina Hilbert von der Universitdt Duisburg, die bei-
de immer wieder einen wichtigen motivationellen Part bei diesem Dissertations-
projekt iibernahmen. Ein besonderer Dank gebiihrt meinen Eltern, die mir sehr
vieles iiberhaupt erst erméglichten und auf deren Unterstiitzung ich mich stets
verlassen konnte.

SchlieBlich gilt ein besonders herzlicher Dank den beiden wichtigsten Frauen im
meinem Leben: meiner Frau Iris, die mich wéhrend der gesamten Dauer der Pro-
motion mit all ihren Hohen und Tiefen stets unterstiitzte, und meiner kleinen
Tochter Sophie, fiir die ich oftmals allzu wenig Zeit hatte. Ihnen beiden sei diese
Arbeit gewidmet.

Ettringen, im August 1999 Stefan Daferner
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Einleitung

Kleine und mittelstindische Unternehmen stellen fiir die deutsche Wirtschaft
einen erheblichen Leistungstrager dar. Mehr als die Hilfte der gesamten Wirt-
schaftsleistung (Bruttowertschopfung) aller Unternehmen wird von Betrieben
dieser GroBenklasse erbracht!. Gleichzeitig finden ungefihr zwei Drittel aller
Beschiftigten einen Arbeitsplatz in mittelstdndischen Unternehmen?, die dariiber
hinaus ca. 80% der Ausbildungsplitze zur Verfiigung stellen’. Neben diesen
quantitativen Besonderheiten haben kleine und mittlere Unternehmen im Gegen-
satz zu GroBunternehmen eher die Mdglichkeit, schnell und flexibel auf verén-
derte Marktsituationen zu reagieren. Dies wird auch durch die Tatsache bestitigt,
daB Innovationen und neue Technologien oftmals durch mittelsténdische Unter-
nehmen eingefiihrt bzw. durch Unternehmensgriinder entwickelt werden.

Um vor diesem Hintergrund die internationale Wettbewerbsfahigkeit des Wirt-
schaftsstandortes Deutschland erhalten zu kénnen, ist dem Erhalt und dem Aus-
bau eines gesunden Mittelstandes eine erhebliche Bedeutung beizumessen. Eine
wesentliche Voraussetzung hierfiir besteht darin, daB eine hinreichend grofe
Anzahl an Existenzgriindern den Schritt in die Selbstdndigkeit wagt und die da-
mit verbundenen Herausforderungen und Risiken auf sich nimmt. Dadurch kann
zum einen das Potential bzw. der Nachwuchs junger Unternehmen gesichert
werden, zum anderen ergeben sich aber auch zusitzliche Moglichkeiten der Ar-
beitsplatzbeschaffung resp. -sicherung.

Trotz dieser gesamtwirtschaftlich positiven Effekte muB allerdings beachtet wer-
den, da} der Griinder beim Schritt in die Selbstidndigkeit mit einer Vielzahl von
Risiken konfrontiert wird. Unter den vielfaltigen Problemen, die der Entrepre-
neur zu bewiltigen hat, nimmt die Finanzierung des neuen Unternehmens eine
Sonderstellung ein. Sie muB neben der Uberwindung diverser Startschwierigkei-
ten, z.B. dem Abbau von Informationsdefiziten, das Uberleben am Markt sowie
das spitere Wachstum gewihrleisten. Eine unzureichende Kapitalausstattung in
der Griindungsphase kann dazu fiihren, daB die fiir eine effiziente Arbeitsweise
erforderlichen Investitionen unterbleiben, sich das Unternehmen nur unzurei-
chend am Markt positionieren kann und sich somit dessen Wettbewerbsfahigkeit
verschlechtert. Auch die in der Startphase in aller Regel auftretenden Verlustsi-
tuationen miissen durch entsprechende Finanzpolster ausgeglichen und abgefan-

Vgl. BMWI (Starthilfe 1997), S. 2.
Vgl. RICHTER, H.-J. (Griinder 1994), S. 327.
Vgl. KoLB, H.L. (Chancen 1996), S. 6.
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gen werden. Fehlende Kapitalreserven fithren zu Finanzierungsengpéssen bzw.
Finanzierungsliicken, die ihrerseits eine Verscharfung der Liquidititssituation
bewirken und im Extremfall im Konkurs des gegriindeten Unternehmens gipfeln
konnen.

Solche Finanzierungsengpisse und Finanzierungsliicken konnen ihren Ursprung
in Unzulédnglichkeiten bei der Kapitalbeschaffung, aber auch in einer unzurei-
chenden bzw. unausgewogenen Kapitalbedarfsplanung haben. Bei der Kapitalbe-
schaffung, die durch eine enorme Vielfalt von Finanzierungsmoglichkeiten cha-
rakterisiert ist, sind Existenzgriinder oftmals mit der genauen Analyse der Finan-
zierungsangebote iiberfordert und wihlen daher z.T. suboptimale Finanzie-
rungsalternativen aus. Als Konsequenz kénnen hieraus hohe finanzielle Bela-
stungen durch zu leistende Kapitalkosten resultieren. Solche Finanzierungsfehler
stellen den weitaus hdufigsten Grund des Scheiterns von Entrepreneurfirmen dar®.
Daneben erschweren bzw. verhindern teilweise auch Kapitalgeber durch um-
standliche und zu aufwendige Uberpriifungen oder durch fehlenden Sachverstand
eine effiziente und rasche Finanzierung eintriglicher und attraktiver Griindungen.

Neben der Kapitalbeschaffung erweist sich zusétzlich die Finanzplanung als
zweites Problemfeld im Rahmen der Griindungsfinanzierung. Hierbei ist zu kon-
statieren, daB Existenzgriinder oftmals einen geringen Uberblick iiber die mit
einer Griindung verbundenen finanziellen Belastungen aufweisen. Allerdings
besteht eine der wichtigsten Aufgaben des Existenzgriinders in der finanziellen
Absicherung seines Griindungsvorhabens, denn dessen Erfolg wird wesentlich
vom Finanzierungskonzept bestimmt. Zur Ermittlung des Finanzierungsbedarfs
kommt dabei in erster Linie der Kapitalbedarfsplan in Betracht, der zunichst
sdmtliche mit dem Griindungsprojekt verbundenen finanziellen Aufwendungen
enthalten sollte. Zusétzlich kdnnen aus der Kapitalbedarfsplanung Hinweise iiber
die Fristigkeit der jeweiligen Vermdgensgegenstidnde und somit iiber die Fristig-
keit der erforderlichen Kapitaldeckung gewonnen werden. Die Refinanzierung
des Kapitalbedarfs kann iiber Fremdmittel oder Eigenmittel erfolgen. Hierbei ist
der Griinder in aller Regel auf eine externe Zufithrung der Finanzmittel angewie-
sen, da seine eigenen Mittel normalerweise sehr schnell aufgezehrt sind und die
anfingliche Ertragssituation des Griindungsunternehmens i.d.R. noch keine
Selbstfinanzierung erméglicht.

Aber auch die externe Zufuhr von Kapital ist fiir den Griinder problembehaftet.

Bei der traditionellen Fremdfinanzierung von Unternehmensgriindungen iiber
Kredite besteht von seiten der Banken zunichst eine Risikoaversion und Innova-

4 Vgl. COLLREP, F. VON (Handbuch 1998), S. 227.
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tionsscheu. Hindernisse fiir eine Kreditgewshrung sind neben fehlenden Ver-
gleichsdaten bei innovativen Vorhaben der Mangel an ausreichenden Sicherhei-
ten, die meist nur geringe Erfahrung in der Geschiftsleitung sowie die kaum
existenten Beziehungen zu Geschéftspartnern®. Hinzu kommt, daB die Vergabe
solcher ,,Innovationskredite* hdufig an fehlendem oder zu geringem Eigenkapital
der Griindungsunternehmen scheitert. Allerdings ist die Beschaffung von Risiko-
kapital in Form weiterer Eigenmittel ebenfalls mit Problemen verbunden, denn
das Eigenkapital der Griinder ist - wie bereits erwéhnt - meist schon friihzeitig
aufgebraucht und die Situation der gegriindeten Betriebe ermdglicht in der Regel
keine Selbstfinanzierung. Fiir eine weitergehende Eigenkapitalakquisition iiber
informelle Risikokapitalgeber bzw. formelle Venture-Capital-Gesellschaften
bestehen trotz erheblicher Deregulierung in den letzten Jahren weiterhin z.T.
ungiinstige Rahmenbedingungen, die den vermehrten Riickgriff auf solche Kapi-
talgeber nach wie vor limitieren®. Die Folge hiervon ist eine diinne Eigenkapital-
ausstattung der Griindungsunternehmen, die vereinzelt sogar als ,Eigenkapital-
liicke* bezeichnet wird’. Ungeachtet der mannigfaltigen Diskussion® um diesen
Terminus bleibt unbestritten, daB die Eigenkapitalausstattung die Eigen- und
Fremdfinanzierungsmdoglichkeiten und damit das Wachstumspotential des Unter-
nehmens maBigeblich beeinfluBt bzw. zu geringe Eigenmittel zu einer Gefdhrdung
des Bestandes sowie einer Steigerung der Krisenanfilligkeit des jeweiligen Un-
ternehmens fithren konnen. Gleichzeitig erfordern allerdings die zunehmende
Globalisierung und die gesteigerte Technologisierung der Wirtschaft innovative
und investive Unternehmensstrategien, die einen erheblichen Finanzierungsbe-
darf mit sich bringen. Bei zu teueren Finanzierungen konnen Investitionen nicht
durchgefiihrt werden bzw. miissen Unternehmensgriindungen unterbleiben’.
Mangel an Innovationstitigkeit ist haufig die Folge eines Mangels an Finanzmit-
teln. Neue Wirtschaftsaktivitdten bendtigen insbesondere in der Anfangsphase
viel Kapital zur Mobilisierung der erforderlichen Ressourcen'’. Somit kénnen
sich Unternehmen lediglich bei einer wettbewerbserhaltenden Finanzierung in
einem Umfeld dynamischer Rahmenbedingungen und Mérkte positionieren und
konkurrenzféhig agieren. :

s Vgl. GROLL, M./CURT], F. (Griindungsfinanzierung 1998), S. 279.

Bereits der Name ,,Risikokapital* verdeutlicht die Problematik dieser Finanzierungsalternative,

denn z.B. in den USA lautet die Ubersetzung dieser Kapitalform ,,Chancenkapital®.

7 Vgl. SVR (Jahresgutachten 1995/96), Z. 282.

8 Zur Auseinandersetzung um den Begriff der Eigenkapitalliicke vgl. ARBEITSGRUPPE ,, ZWEITER
BORSENMARKT" (Bérsenzugang 1989), S. 1 mit der dort zitierten Literatur; SCHNEIDER, D. (Ei-
genkapitalliicke 1986), S. 2293ff.; KUBLER, F./SCHMIDT, R.H. (Gesellschaftsrecht 1988), S.
115ff.

¢ Vgl. KAUFMANN, F. (Besonderheiten 1997), S. 140.

10 ygl. WISSENSCHAFTLICHER BEIRAT BEIM BMWI (Gutachten 1997), S. 2.



