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Geleitwort

Der Schritt in die berufliche Selbständigkeit ist mit erheblichen Chancen, dane­
ben jedoch auch mit einer Reihe von Problemen verbunden. Innerhalb der Risi­
ken, die mit der Realisierung eines Gründungsprojektes einhergehen, nimmt die 
Gründungsfinanzierung einen besonderen Stellenwert ein. Zahlreiche Untersu­
chungen belegen, daß der häufigste Grund für das Scheitern junger Unternehmen 
in einer unzureichenden Kapitalausstattung liegt.

Da in den Frühphasen der Unternehmensentwicklung die Selbstfinanzierung 
aufgrund fehlender Gewinne nicht zur Verfügung steht und die Außenfinanzie­
rung über öffentliche Förderprogramme sowie die Aufnahme von Bankkrediten 
einen gewissen Grundstock an Eigenkapital voraussetzt, besitzt die Eigenfinan­
zierung von Existenzgründern eine besondere Bedeutung. Die Versorgung der 
Entrepreneure mit Eigenkapital steht daher im Mittelpunkt der vorliegenden 
Arbeit.

Aufbauend auf einer umfassenden Problemanalyse „traditioneller“ Beschaf­
fungsmöglichkeiten 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-Märkte für in­
formelle Kapitalgeber, dem Aufbau regionaler Start-up-Märkte, der Umstruktu­
rierung der betrieblichen Altersversorgung hin zu Pensionsfonds angelsächsi­
scher Prägung sowie der Schaffung steuerlicher Anreize für private Kapitalanle­
ger verschiedene Konzepte vorgestellt und analysiert, die in direkter oder indi­
rekter Form eine Verbesserung der Eigenkapitalausstattung von Existenzgrün­
dungen während des Early- und First-Stage-Financing bewirken können.

Der Verfasser hat sich mit einem höchst aktuellen Problemkreis beschäftigt und 
die Diskussion über die Eigenkapitalausstattung junger Unternehmen um neue, 
vielversprechende Ansätze bereichert. Ich wünsche daher der vorliegenden 
Schrift, daß sie sowohl in der Wissenschaft als auch in der Praxis auf reges Inte­
resse stößt.

Kaiserslautern, im August 1999 Reinhold Hölscher
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Vorwort

In Gesprächen, die ich im Rahmen meiner Tätigkeit als Referent des an der Uni­
versität Kaiserslautern angebotenen Existenzgründungstrainings „ExTra“ mit 
potentiellen Gründern führen konnte, wurde deutlich, daß die Gründungsfinanzie­
rung den meisten der zukünftigen Unternehmern Probleme bereitet. Im Grün­
dungskontext ergeben sich diese Finanzierungsprobleme dabei weitestgehend aus 
dem Bereich der Kapitalbeschaffung.

Ein Gründungsunternehmen verfügt auf der einen Seite (noch) nicht über ausrei­
chende Innen- resp. Selbstfinanzierungspotentiale, auf der anderen Seite sind 
externe Kapitalgeber oftmals (noch) nicht bereit, Kapital in das wirtschaftlich 
noch unausgewogene und riskante Gründungsprojekt zu investieren. Dieser Ant­
agonismus führt dazu, daß dem Eigenkapital mit seiner derivativen Finanzie­
rungsfunktion in der gesamten Gründungsfinanzierung eine erhebliche Relevanz 
beizumessen ist. Neben den Finanzierungseffekten ist das Eigenkapital für Grün­
dungsunternehmen aber auch unter Sicherheitsaspekten in Form eines Risikopuf­
fers bedeutsam. Aufgrund dieser besonderen Bedeutung fokussieren sich die 
Ausführungen dieser Arbeit auf die Eigenkapitalausstattung von Existenzgrün­
dungen.

Die vorliegende Arbeit entstand während meiner Tätigkeit als wissenschaftlicher 
Mitarbeiter am Lehrstuhl für Finanzdienstleistungen und Finanzmanagement der 
Universität Kaiserslautern und wurde vom Fachbereich Sozial- und Wirtschafts­
wissenschaften im Sommersemester 1999 als Dissertation angenommen. An 
dieser Stelle möchte ich all denen danken, die mich während der Erstellung der 
Arbeit besonders unterstützt haben.

Mein aufrichtiger Dank gilt meinem Doktorvater, Herrn Professor Dr. Reinhold 
Hölscher, der mich während meiner Assistentenzeit intensiv gefördert und der 
durch vielfältige Anregungen und kritische Hinweise wesentlich zum Gelingen 
der Arbeit beigetragen hat. Herrn Professor Dr. Heiner Müller-Merbach danke 
ich für die Übernahme des Zweitgutachtens.
Ein weiterer Dank gilt meinen Kollegen am Lehrstuhl für Finanzdienstleistungen 
und Finanzmanagement, Herrn Dipl.-Wirtsch.-Ing. Markus Kremers und Herrn 
Dipl.-Wirtsch.-Ing. Christian Kalhöfer, die mir in regen Diskussionen wertvolle 
Hinweise für die Bearbeitung geben konnten. Zu danken habe ich aber auch den 
zahlreichen wissenschaftlichen Hilfskräften des Lehrstuhls, die mich bei meinen 
Literaturrecherchen tatkräftig unterstützten.
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Danken möchte ich auch meinem Kollegen vom Lehrstuhl für Volkswirtschafts­
lehre und Wirtschaftspolitik (VWL I) der Universität Kaiserslautern, Herrn Dr. 
rer. pol. Wolfgang Flieger, der mir in der Schlußphase bei der Beseitigung 
sprachlicher Ungereimtheiten hilfreich zur Seite stand und der mir während mei­
ner gesamten Tätigkeit an der Universität Kaiserslautern in seinem Büro „Rau­
cherasyl“ gewährte.

Ebenfalls danken möchte ich meinem Freund Rolf Dockter von der Universität 
Trier sowie meiner Kollegin Nina Hilbert von der Universität Duisburg, die bei­
de immer wieder einen wichtigen motivationellen Part bei diesem Dissertations­
projekt übernahmen. Ein besonderer Dank gebührt meinen Eltern, die mir sehr 
vieles überhaupt erst ermöglichten und auf deren Unterstützung ich mich stets 
verlassen konnte.

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

Ettringen, im August 1999 Stefan Daferner
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EURO Wirtschaftsmagazin, Zeitschrift 
Europäischer Wirtschaftsraum 
folgend 
Frankfurter Allgemeine Zeitung
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ff. 
FK

GDGW 
GDV 
GewStG 
ggf- 
ggü.
GmbH 
GmbHG 
GRV

HB 
HGB 
hrsg. von 
Hrsg. 
HWK

IAW 
i.e.S. 
ifm 
ifo 
IHK 
inkl. 
insbes.
IQB 
ISB 
ITB 
IUG

JfB

folgende
Fremdkapital

Gemeinschaftsausschuß der Deutschen Gewerblichen Wirtschaft 
Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft e.V., Berlin 
Gewerbesteuergesetz 
gegebenenfalls 
gegenüber
Gesellschaft mit beschränkter Haftung
Gesetz über die Gesellschaft mit beschränkter Haftung
Gesetzliche Rentenversicherung

Handelsblatt
Handelsgesetzbuch 
herausgegeben von 
Herausgeber
Handwerkskammer

Institut für Angewandte Wirtschaftsforschung, Tübingen 
im eigentlichen Sinne
Institut für Mittelstandsforschung, Bonn
Institut für Wirtschaftsforschung, München
Industrie- und Handelskammer 
inklusive 
insbesondere
Initiative für Qualifikation und Beruf GmbH, Frankfurt/M.
Investitions- und Strukturbank Rheinland-Pfalz GmbH, Mainz 
Institut für Technik der Betriebsführung im Handwerk, Karlsruhe 
Institutsunterstützte Unternehmensgründungen

Journal für Betriebswirtschaft, Zeitschrift
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KAGG 
KfW 
KG 
KMU 
KStG 
KWG

Gesetz über Kapitalanlagegesellschaften 
Kreditanstalt für Wiederaufbau, Frankfurt/M. 
Kommanditgesellschaft 
kleine und mittlere Unternehmen 
Körperschaftsteuergesetz 
Kreditwesengesetz

max.
MBG

maximal
Mittelständische Beteiligungsgesellschaft des Landes Baden- 
Württemberg

MBI 
MBO 
MWSt

Management-B uy-In 
Management-B uy-Out 
Mehrwertsteuer

NASDAQ National Association of Securities Dealers Automated Quotation, 
New York

NVCA National Venture Capital Association, Arlington VA (USA)

OECD
OHG

Organization of Economic Corporation and Development, Paris 
Offene Handelsgesellschaft

p.a.
PAV
PSV
PVCF

per anno
Private Altersversorgung
Pensions-Sicherungs-Verein (auf Gegenseitigkeit)
Private Venture Capital Firm

resp. respektive

RKW
RWI

Rationalisierungs-Kuratorium der Wirtschaft, Eschborn
Rheinisch-Westfälisches Institut für Wirtschaftsforschung, Essen

SBIC
StB
SVR

Small Business Investment Company
Der Steuerberater, Zeitschrift
Sachverständigenrat zur Begutachtung der Gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung

SWK
SZ

Steuer- und Wirtschaftskartei, Zeitschrift 
Süddeutsche Zeitung
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t&m 
TGZ 
Tz.

Technologie und Management, Zeitschrift 
Technologie- und Gründerzentrum 
Textziffer

u.a.
UBGG
USM

und andere
Gesetz über Unternehmensbeteiligungsgesellschaften
Unlisted Securities Market, London

usw.
US-$
UV

undsoweiter 
US-amerikanischer Dollar 
Umlaufvermögen

VAG
VC
VCJ

Gesetz über die Beaufsichtigung der Versicherungsunternehmen
Venture Capital
Venture Capital Journal, Zeitschrift

WiSt 
WISU 
WWZ 
WZB

Wirtschaftswissenschaftliches Studium, Zeitschrift
Wirtschaftsstudium, Zeitschrift
Wirtschaftswissenschaftliches Zentrum der Universität Basel
Wissenschaftszentrum Berlin für Sozialforschung, Berlin

z.B. 
z.T. 
ZEW 
ZfB 
ZgS

zum Beispiel
zum Teil
Zentrum für Europäische Wirtschaftsforschung, Mannheim
Zeitschrift für Betriebswirtschaft
Zeitschrift für die gesamte Staatswissenschaft
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Einleitung

Kleine und mittelständische Unternehmen stellen für die deutsche Wirtschaft 
einen erheblichen Leistungsträger dar. Mehr als die Hälfte der gesamten Wirt­
schaftsleistung (Bruttowertschöpfung) aller Unternehmen wird von Betrieben 
dieser Größenklasse erbracht1. Gleichzeitig finden ungefähr zwei Drittel aller 
Beschäftigten einen Arbeitsplatz in mittelständischen Unternehmen2, die darüber 
hinaus ca. 80% der Ausbildungsplätze zur Verfügung stellen3. Neben diesen 
quantitativen Besonderheiten haben kleine und mittlere Unternehmen im Gegen­
satz zu Großunternehmen eher die Möglichkeit, schnell und flexibel auf verän­
derte Marktsituationen zu reagieren. Dies wird auch durch die Tatsache bestätigt, 
daß Innovationen und neue Technologien oftmals durch mittelständische Unter­
nehmen eingeführt bzw. durch Unternehmensgründer entwickelt werden.

1 Vgl. BMWi (Starthilfe 1997), S. 2.
2 Vgl. Richter, H.-J. (Gründer 1994), S. 327.
3 Vgl. KOLB, H.L. (Chancen 1996), S. 6.

Um vor diesem Hintergrund die internationale Wettbewerbsfähigkeit des Wirt­
schaftsstandortes Deutschland erhalten zu können, ist dem Erhalt und dem Aus­
bau eines gesunden Mittelstandes eine erhebliche Bedeutung beizumessen. Eine 
wesentliche Voraussetzung hierfür besteht darin, daß eine hinreichend große 
Anzahl an Existenzgründern den Schritt in die Selbständigkeit 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 zusätzliche Möglichkeiten der Ar­
beitsplatzbeschaffung resp. -Sicherung.
Trotz dieser gesamtwirtschaftlich positiven Effekte muß allerdings beachtet wer­
den, daß der Gründer beim Schritt in die Selbständigkeit mit einer Vielzahl von 
Risiken konfrontiert wird. Unter den vielfältigen Problemen, die der Entrepre­
neur zu bewältigen hat, nimmt die Finanzierung des neuen Unternehmens eine 
Sonderstellung ein. Sie muß neben der Überwindung diverser Startschwierigkei­
ten, z.B. dem Abbau von Informationsdefiziten, das Überleben am Markt sowie 
das spätere Wachstum gewährleisten. Eine unzureichende Kapitalausstattung in 
der Gründungsphase kann dazu führen, daß die für eine effiziente Arbeitsweise 
erforderlichen Investitionen unterbleiben, sich das Unternehmen nur unzurei­
chend am Markt positionieren kann und sich somit dessen Wettbewerbsfähigkeit 
verschlechtert. Auch die in der Startphase in aller Regel auftretenden Verlustsi­
tuationen müssen durch entsprechende Finanzpolster ausgeglichen und abgefan­
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gen werden. Fehlende Kapitalreserven führen zu Finanzierungsengpässen bzw. 
Finanzierungslücken, die ihrerseits eine Verschärfung der Liquiditätssituation 
bewirken und im Extremfall im Konkurs des gegründeten Unternehmens gipfeln 
können.
Solche Finanzierungsengpässe und Finanzierungslücken können ihren Ursprung 
in Unzulänglichkeiten bei der Kapitalbeschaffung, aber auch in einer unzurei­
chenden bzw. unausgewogenen Kapitalbedarfsplanung haben. Bei der Kapitalbe­
schaffung, die durch eine enorme Vielfalt von Finanzierungsmöglichkeiten cha­
rakterisiert ist, sind Existenzgründer oftmals mit der genauen Analyse der Finan­
zierungsangebote überfordert und wählen daher z.T. suboptimale Finanzie­
rungsalternativen aus. Als Konsequenz können hieraus hohe finanzielle Bela­
stungen durch zu leistende Kapitalkosten resultieren. Solche Finanzierungsfehler 
stellen den weitaus häufigsten Grund des Scheiterns von Entrepreneurfirmen dar4. 
Daneben erschweren bzw. verhindern teilweise auch Kapitalgeber durch um­
ständliche und zu aufwendige Überprüfungen oder durch fehlenden Sachverstand 
eine effiziente und rasche Finanzierung einträglicher und attraktiver Gründungen. 
Neben der Kapitalbeschaffung erweist sich zusätzlich die Finanzplanung als 
zweites Problemfeld im Rahmen der Gründungsfinanzierung. Hierbei ist zu kon­
statieren, daß Existenzgründer oftmals einen geringen Überblick über die mit 
einer Gründung verbundenen finanziellen Belastungen aufweisen. Allerdings 
besteht eine der wichtigsten Aufgaben des Existenzgründers in der finanziellen 
Absicherung seines Gründungsvorhabens, denn dessen Erfolg wird wesentlich 
vom Finanzierungskonzept bestimmt. Zur Ermittlung des Finanzierungsbedarfs 
kommt dabei in erster Linie der Kapitalbedarfsplan in Betracht, der zunächst 
sämtliche mit dem Gründungsprojekt verbundenen finanziellen Aufwendungen 
enthalten sollte. Zusätzlich können aus der Kapitalbedarfsplanung Hinweise über 
die Fristigkeit der jeweiligen Vermögensgegenstände und somit über die Fristig­
keit der erforderlichen Kapitaldeckung gewonnen werden. Die Refinanzierung 
des Kapitalbedarfs kann über Fremdmittel oder Eigenmittel erfolgen. Hierbei ist 
der Gründer in aller Regel auf eine externe Zuführung der Finanzmittel angewie­
sen, da seine eigenen Mittel normalerweise sehr schnell aufgezehrt sind und die 
anfängliche Ertragssituation des Gründungsunternehmens i.d.R. noch keine 
Selbstfinanzierung ermöglicht.

Vgl. COLLREP, F. VON (Handbuch 1998), S. 227.

Aber auch die externe Zufuhr von Kapital ist für den Gründer problembehaftet. 
Bei der traditionellen Fremdfinanzierung von Unternehmensgründungen über 
Kredite besteht von Seiten der Banken zunächst eine Risikoaversion und Innova­

4
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tionsscheu. Hindernisse für eine Kreditgewährung sind neben fehlenden Ver­
gleichsdaten bei innovativen Vorhaben der Mangel an ausreichenden Sicherhei­
ten, die meist nur geringe Erfahrung in der Geschäftsleitung sowie die kaum 
existenten Beziehungen zu Geschäftspartnern5. Hinzu kommt, daß die Vergabe 
solcher „Innovationskredite“ häufig an fehlendem oder zu geringem Eigenkapital 
der Gründungsunternehmen scheitert. Allerdings ist die Beschaffung von Risiko­
kapital in Form weiterer Eigenmittel ebenfalls mit Problemen verbunden, denn 
das Eigenkapital der Gründer ist - wie bereits erwähnt - meist schon frühzeitig 
aufgebraucht und die Situation der gegründeten Betriebe ermöglicht in der Regel 
keine Selbstfinanzierung. Für eine weitergehende Eigenkapitalakquisition über 
informelle Risikokapitalgeber bzw. formelle Venture-Capital-Gesellschaften 
bestehen trotz erheblicher Deregulierung in den letzten Jahren weiterhin z.T. 
ungünstige Rahmenbedingungen, die den vermehrten Rückgriff auf solche Kapi­
talgeber nach wie vor limitieren6. Die Folge hiervon ist eine dünne Eigenkapital­
ausstattung der Gründungsunternehmen, die vereinzelt sogar als „Eigenkapital­
lücke“ bezeichnet wird7. Ungeachtet der mannigfaltigen Diskussion8 um diesen 
Terminus bleibt unbestritten, daß die Eigenkapitalausstattung die Eigen- und 
Fremdfinanzierungsmöglichkeiten und damit das Wachstumspotential des Unter­
nehmens maßgeblich beeinflußt bzw. zu geringe Eigenmittel zu einer Gefährdung 
des Bestandes sowie einer Steigerung der Krisenanfälligkeit des jeweiligen Un­
ternehmens führen können. 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 können Investitionen nicht 
durchgeführt werden bzw. müssen Unternehmensgründungen unterbleiben9. 
Mangel an Innovationstätigkeit ist häufig die Folge eines Mangels an Finanzmit­
teln. Neue Wirtschaftsaktivitäten benötigen insbesondere in der Anfangsphase 
viel Kapital zur Mobilisierung der erforderlichen Ressourcen10. Somit können 
sich Unternehmen lediglich bei einer wettbewerbserhaltenden Finanzierung in 
einem Umfeld dynamischer Rahmenbedingungen und Märkte positionieren und 
konkurrenzfähig agieren.

5 Vgl. GROLL, M./CURTI, F. (Gründungsfinanzierung 1998), S. 279.
6 Bereits der Name „Risikokapital“ verdeutlicht die Problematik dieser Finanzierungsaltemative, 

denn z.B. in den USA lautet die Übersetzung dieser Kapitalform „Chancenkapital“.
7 Vgl. SVR (Jahresgutachten 1995/96), Z. 282.
8 Zur Auseinandersetzung um den Begriff der Eigenkapitallücke vgl. Arbeitsgruppe „Zweiter 

Börsenmarkt“ (Börsenzugang 1989), S. 1 mit der dort zitierten Literatur; Schneider, D. (Ei­
genkapitallücke 1986), S. 2293ff.; KÜBLER, F./SCHMIDT, R.H. (Gesellschaftsrecht 1988), S. 
115ff.

9 Vgl. Kaufmann, F. (Besonderheiten 1997), S. 140.
10 Vgl. Wissenschaftlicher Beirat beim BMWi (Gutachten 1997), S. 2.


