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Finanzielle Entwicklung junger Wachstumsunternehmen'

Abstract

One of the biggest difficulties for founders of new ventures is to raise capital for their entre-
preneurial endeavors. Based on a discussion of several models of firm development, this
paper analyses the financing requirements of young growth companies and describes which
sources of financing are available to these firms at different stages of their development.
Special emphasis is put on venture capital financing, as this form of financing is particularly
suited for young firms with a high potential for growth and value generation. A discussion of
the challenges which these firms face when they want to control their financial development
concludes this paper.

Die Verfasser bedanken sich bei Rolf Christoph Dienst (Wellington Partners), Eric Achtmann (Polytechnos), Achim Lederle (3i), Jorn
Densing und Guido Schenk (beide VC on Target), die uns in zahlreichen Diskussionen detaillierte Einblicke in die Praxis der Venture-
Capital-Finanzierung gegeben haben.
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1. Einleitung

Auf ihrem Weg zur erfolgreichen Marktetablierung miissen junge Wachstumsunternehmen
(JWU) unterschiedliche Herausforderungen bewiltigen. Dass sie damit ein ambitioses Ziel
verfolgen, belegen nicht nur zahllose Presseberichte iiber Insolvenzen von Unternehmens-
griindungen, sondern gleichfalls diverse wissenschaftliche Untersuchungen. Mortalitéitssta-
tistiken weisen beispielsweise darauf hin, dass je nach Branche bis zu 70% der Unternehmen
nicht lter als fiinf Jahre werden.' Die Griinde fiir das Scheitern dieser jungen Unternehmen
sind vielfiltig - in zahlreichen Fillen trigt jedoch ein mangelhaftes Finanz- bzw. Liquiditéts-
management dazu bei, dass ein junges Unternehmen ein Insolvenzverfahren beantragen muss.

Vordergriindig zu beriicksichtigen ist in diesem Zusammenhang, dass Start-up Unternehmen
wegen hoher Produktentwicklungs-, MarkterschlieBungs- und Unternehmensaufbaukosten
meist einen sehr hohen Kapitalbedarf aufweisen. Die Finanzierung dieses Kapitalbedarfs ge-
staltet sich allerdings in der Mehrzahl der Fille schwierig, weil die Kapitalgeber nicht auf
Vergangenheitsdaten zuriickblicken konnen, aus denen sich direkte empirische Schliisse auf
die zukiinftigen Ertragsaussichten des Unternehmens und die Qualitdt des Managementteams
ziehen lassen konnten. Die Griindungsfinanzierung muss daher generell auf kontrafaktischen
Betrachtungen aufbauen, auf einer Sicht der Welt, wie sie sich nach der Griindung darstellt,
wie sie aber ex ante auch in Anséitzen nicht beobachtet werden kann.

Ziel des vorliegenden Beitrags ist es, die finanzielle Entwicklung junger Wachstumsunter-
nehmen zu beschreiben und darauf aufbauend die Rolle des Controlling im Rahmen der finan-
ziellen Unternehmensentwicklung zu erldutern. Als Ausgangspunkt wird in Kapitel 2 zu-
nidchst das Wachstum junger Unternehmen modellhaft beschrieben und gezeigt, welchen
Aufgaben sich diese Unternehmen in ihrer frithen Entwicklung stellen miissen. Aufbauend auf
diesen Grundlagen wird in Kapitel 3 erldutert, wie sich der Finanzierungsbedarf von JWU im
Verlauf der verschiedenen Wachstumsphasen verandert und welche Aufgaben das Controlling
mit Blick auf die finanzielle Entwicklung wahrnehmen sollte. Ein Fazit in Kapitel 4 schlief3t
diesen Beitrag ab.

2.  Die friihe Unternehmensentwicklung im Uberblick

In der Entrepreneurshipforschung ist allgemein anerkannt, dass der Wachstumsprozess junger
Unternehmen mit hohem Wachstumspotenzial eine Reihe von sich schnell wandelnden Ma-
nagementaufgaben mit sich bringt.” Um ein besseres Verstindnis fiir die finanzielle Entwick-
lung von JWU zu erhalten, ist es daher zunichst erforderlich, die wihrend der frithen Unter-
nehmensentwicklung zu bewiltigenden Aufgaben ndher zu beleuchten, um anschlieend
deren Finanzierung zu diskutieren.
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2.1. Modelle der frithen Unternehmensentwicklung im Vergleich

Ein Vergleich der Frithentwicklung von JWU zeigt, dass sich deren Entwicklungspfade auch

innerhalb der selben Branche mitunter erheblich unterscheiden.® Auch in der finanziellen

Entwicklung von JWU lésst sich eine erhebliche Heterogenitit feststellen. Um zu verallge-

meinerbaren Aussagen iiber die friilhe Unternehmensentwicklung zu gelangen, wurden - u.a.

zuriickgehend auf die Arbeiten von Penrose” (1959) - mehrere Modelle der friihen Unterneh-

mensentwicklung erarbeitet.’” Anhand der jeweils eingenommenen Entwicklungsperspektive

lassen sich diese Modelle drei Gruppen zuordnen:

Lebenszyklusmodelle orientieren sich bei der Beschreibung der Unternehmensentwicklung
und des Wachstums an den Mustern biologischer Lebenszyklen. Zu dieser Gattung zédhlen
beispielsweise die Modelle von Steinmetz6, KazanjianfDrazin7, Adices® und Flamholtz.
Diese Modelle bilden aufgrund ihres sehr allgemeinen Charakters die Basis fiir Stufen-
und Evolutionsmodelle.'

Stufenmodelle beschreiben die Unternehmensentwicklung anhand einer Abfolge von
Stufen, wobei insbesondere ein schubweises, diskontinuierliches Wachstum unter Einfluss
von Unternechmenskrisen unterstellt wird.'" Die Besonderheiten dieser Modelle liegen da-
rin, dass ein Unternehmen nicht notwendigerweise die nichste Stufe erreichen muss. Es
ist auch moglich, dass ein Unternehmen Stufen iiberspringt bzw. in einer Stufe verharrt.
Hierzu zdhlen zum Beispiel die Modelle von Galbraith,12 Churchill/Lewis'® und Garn-

sey.'*

Evolutionsmodelle kombinieren die Merkmale der Lebenszyklusmodelle mit denen der
Stufenmodelle, indem sie die Phasen zum einen in eine festgelegte zwingende Reihenfol-
ge bringen, zum anderen aber auch die Auswirkung von Krisen und der darauf aufbauen-
den qualitativen Fortentwicklung des Unternehmens beriicksichtigen. So erfolgt bei-
spielsweise nach Greiner" das Wachstum in evolutioniiren und revolutioniren Phasen, de-
ren Zustand ein Ergebnis der vorangegangenen Phase und der Grund fiir die zukiinftige
Phase darstellt. Ein dhnliches Modell entwickelten Scott/Bruce.'®

Basierend auf einer Auswertung von sechs besonders einflussreichen Modellen fasst Abbil-

dung 1 fiir unsere Zwecke die jeweils als zentral erachteten Inhalte der frithen Unterneh-

mensentwicklung zusammen. Dabei werden in den Modellen nur diejenigen Phasen betrachtet

und analysiert, die fiir die frithe Unternehmensentwicklung relevant sind.



Modell Phase 1 Phase 2 Phase 3

Steinmetz Entwicklung von Ge- Neue Hierarchieebene, Spezialisierung und Formali-

(1969) schiftsidee und Produkt sierung

Greiner Produkt-/Marktgenerierung | Losung der leadership Losung der autonomy

(1972) crisis durch Management | crisis durch zunehmen-
Know-how de Delegation

Galbraith Ideengenerierung und Produktverbesserung und Kommerzialisierung,

(1982) Prototypherstellung Aufbau organisatorischer Strukturen bzw. Hierar-
chiebildung

Churchill/Lewis Produktherstellung und Cashflowgenerierung zur | Finanzmanagement fiir

(1983) Kundengewinnung Kostendeckung und weiteres Wachstum,
Wachstumsfinanzierung | Besetzung funktionaler

Schliisselstellen
Scott/Bruce (1987) | Entwicklung eines marktfi- | Finanzsteuerung durch Koordination und
higen Produkts Informationssystem, Delegation, Kostenmi-

Kundengewinnung und nimierung durch Grof3-
Produktion produktion

Kazanjian/Drazin Entwicklung von Ge- Produkt- und Herstel- Effizienz- und Profitabi-

(1990) schiftsidee und Produkt lungsoptimierung, Ver- litdts-optimierung
trieb

Abb. 1: Friihe Unternehmensentwicklung: Aussagen verschiedener Modelle im Uberblick'’

Wie aus der Ubersicht zu entnehmen ist, besteht unter den Autoren weitgehender Konsens
tiber die hauptsidchlichen Inhalte der ersten Entwicklungsphase eines jungen Unternehmens,
wobei neben der Ideengenerierung zum Teil schon auf die Bedeutung des Marktes (und im-
plizit damit auf die spitere Akzeptanz am Markt) verwiesen wird. In den weiteren Entwick-
lungsphasen werden von den Autoren allerdings mitunter sehr verschiedene inhaltliche
Schwerpunkte in den Vordergrund geriickt. Wihrend Churchill/Lewis und Scott/Bruce fi-
nanzwirtschaftliche Aspekte betonen, verweisen andere Autoren in erster Linie auf organisa-
torische sowie personelle Herausforderungen der frithen Unternehmensentwicklung.

Als vereinfachte Abbildungen der Realitiit sind die genannten Modelle freilich nicht frei von
Schwichen. Allgemein ist anzumerken, dass viele Modelle die Alternative der Stagnation auf
einer Wachstumsstufe nicht geniigend beriicksichtigen bzw. vollkommen aus der Betrachtung
ausblenden. Lebenszyklusmodelle sind insofern kritisch zu beurteilen, weil Unternehmen im
Vergleich zu biologischen Systemen nicht eine vergleichbare Konsistenz in ihrer zeitlichen
Entwicklung besitzen. Diesen Modellen ist es auch nicht moglich, genaue Vorhersagen zu
treffen, wann eine Phase beendet ist und wann die néchste beginnt.18 Empirisch ist es zudem
nicht belegt, dass die Wachstumsphasen in einer bestimmten Reihenfolge erfolgen miissen.
Stufenmodelle weisen gleichfalls Schwichen auf, da sie unzureichend erklédren, wie der Uber-
gangsprozess zwischen einer Phase zur nichsten verlduft und welche Probleme dabei fiir
gewohnlich auftreten. Zudem bleibt offen, unter welchen Voraussetzungen eine Phase erreicht
oder iibersprungen wird. Evolutionsmodelle miissen in diesem Kontext ebenso kritisch be-
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trachtet werden, da sie zwar den Ubergangsprozess in das Modell mit einbeziehen, jedoch
aufgrund ihres hohen Abstraktionsgrads hidufig nur sehr allgemein gehaltene Ratschlige fiir
den Prozess liefern. Ebenso ist in Frage zu stellen, ob die in diesen Modellen geschilderten
Krisen unausweichlich sind," oder ob es nicht vielmehr zu den Kernaufgaben des Wachs-
tumsmanagements zdhlt, die Krisen zu antizipieren und entsprechend im Ansatz bereits zu
verhindern.

Die genannten Modelle geben fiir unsere Zwecke zwar aufschlussreiche Hinweise iiber die
Frithentwicklung von Unternehmen, indem beispielsweise die Vielfalt der wahrzunehmenden
Aufgaben erkennbar wird, doch sind ihre Aussagen in der Regel noch zu undifferenziert, um
konkrete Hinweise iiber den Finanzbedarf von jungen Unternehmen abzuleiten. Bestenfalls
konnen auf ihrer Basis Tendenzaussagen hinsichtlich Phasen mit einem besonders groflem
Finanzbedarf getroffen werden. Nachfolgend wird deshalb aufbauend auf den Aussagen
dieser Modelle genauer auf die sich wandelnden Aufgaben wihrend der frithen Unterneh-
mensentwicklung eingegangen.

2.2. Wandelnde Aufgaben wihrend der frithen Unternehmensentwicklung

Wie bereits im vorigen Abschnitt dargelegt wurde, haben junge Unternehmen gewisse Ent-
wicklungsschritte zu bewiltigen, um sich als wettbewerbsfdhige Organisation etablieren zu
konnen. Die damit angesprochene Metamorphose kann idealtypisch auf einer Zeitachse mit
den Meilensteinen Geschiftsidee, Business-Plan, Griindung und Etablierung/Exit beschrieben
werden. Abbildung 2 vermittelt dazu eine Ubersicht der kritischen Inhalte dieses Etablie-
rungs- bzw. Reifungsprozesses, wobei eine integrative Perspektive gewdhlt wird, die es ge-
stattet, die umfassenden Aufgaben, die aus Sicht der Unternehmensgriinder anfallen, addquat
wiederzugeben.20 Nachfolgend werden deshalb neben einer zeitlichen Gliederung drei Fiih-
rungsdimensionen (normativ, strategisch, operativ) unterschieden. Auf normativen Ebene
werden die generellen, mittel- bis langfristig giiltigen Ziele des Unternehmens festgelegt,
ebenso wie die grundlegenden Normen, Regeln und Prinzipien. Normative Entscheidungen
verleihen dem Unternehmen somit seine Identitit.”' Der strategischen Ebene fillt die Aufgabe
zu, die besten Voraussetzungen fiir die Erzielung nachhaltiger Wettbewerbsvorteile zu schaf-
fen, indem sie sich unter anderem mit der Entwicklung zweckgerichteter Strategien, der Posi-
tionierung der eigenen Aktivitidten in Relation zum Wettbewerb und der Umwelt sowie dem
Aufbau von Kernkompetenzen auseinandersetzt.”> Daraus abgeleitet befasst sich die operative
Unternehmensfithrung mit der einzelfallspezifischen Umsetzung von strategischen Vorgaben

innerhalb der normativen Rahmenbedingungen.23



Geschiiftsidee Business-Plan Griindung Etablierung/Exit
® @ @ ®
Normative * Vision und Werte * Vision und Werte ¢ Vision und Werte
Eb definieren kommunizieren kommunizieren
che * Unternehmenskultur * Unternehmenskultur
prigen multiplizieren
* Strukturen schaffen .t
» Marktidentifizierung » Markteintrittsstrategie * Wachstumsstrategie
ISEt;ateglsche * Geschiftsmodellident. | ¢ Ressourcenaufbau » Ressourcenmulti-
ene P~
* Wettbewerbsvorteil- « Strategische Allianzen plikation
identifizierung Lt
* Forschung & Entw. * Networking * Networking
Operative * Patent- und Literatur- * Schaffung der Infra- « Kundenakquisition
Ebene recherchen struktur * Produktionsaufnahme
* Markt- und Wettbe- * Ausarbeitung Vertrige e Vertrieb
werbsanalysen * Entwicklung Prototyp )
Griinder Team Organisation

Abb. 2: Wandelnde Aufgaben wihrend der frithen Unternehmensentwicklung

Wie Abbildung 2 verdeutlicht, besteht in normativer Hinsicht eine der zentralen Aufgaben in
der Definition der Unternehmensvision und der im Unternehmen zu verfolgenden Werte.
Dabei hat die Personlichkeit des Griinders einen besonders nachhaltigen Einfluss auf die sich
allmihlich ausformende Unternehmenskultur. Vor allem wenn das Unternehmen rasch wichst
und hédufig neue Mitarbeiter hinzukommen, sind besondere MaBBnahmen zu ergreifen, welche
die Einheitlichkeit der Unternehmenskultur fordern. Hierzu zéhlt beispielsweise die Aus-
richtung spezieller Veranstaltungen fiir die Belegschaft oder die Schaffung von einheitlichen
Kommunikationsstandards im Unternehmen und mit Externen.

Ebenso entstehen mit wachsender Reife des Unternehmens auf strategischer Ebene neue
Herausforderungen. Wihrend zu Beginn vor allem Fragen zum relevanten Markt, dem opti-
malen Produktkonzept, dem geeigneten Geschiftsmodell und zum Wettbewerbsvorteil das
strategische Management priagen, gewinnen mit ndher riickendem Markteintritt vor allem die
Markteintrittstrategie, der Abschluss von strategischen Allianzen und der Aufbau von Res-
sourcen wie z.B. Produktionskapazititen und -know-how an Wichtigkeit. Anschlieend wer-
den strategische Aspekte wie die Wachstumsstrategie (z.B. Ausbau der Vertriebskanile,
Internationalisierung) und die Ressourcenmultiplikation (z.B. Aufbaue neuer Produktions-
und Vertriebsstandorte) bedeutsamer.

Gleichfalls ist - mitunter abgeleitet aus den strategischen Inhalten - auf operativer Ebene eine
Veridnderung der kritischen Aktivititen zu erkennen. Operative Tatigkeiten wie Markt- und
Wettbewerbsanalysen, patentrechtliche Abkldrungen, technische Machbarkeitsanalysen sowie
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Bediirfnisanalysen prigen die Startphase des Unternehmens, wéhrend der Aufbau der Infra-
struktur sowie Vertragsverhandlungen im weiteren Verlauf der Unternehmensentwicklung
erforderlich werden. Nach erfolgter Griindung stehen dann die Produktion und der Vertrieb
im Zentrum der operativen Tatigkeiten.

Zu beriicksichtigen ist vor diesem Hintergrund, dass die Dauer der einzelnen in Abbildung 2
wiedergegebenen Phasen in stark wachsenden Unternehmen im Vergleich zu Griindungen mit
geringem Wachstumspotenzial iiblicherweise zeitlich stark komprimiert ist.** Die zu finanzie-
renden Aktivititen bzw. Anschaffungen folgen daher mitunter sehr rasch aufeinander, was
nicht nur erhohte Anforderungen an die Antizipationsfihigkeit des Griindungsteams stellt,
sondern ebenso einen gewissen Liquidititsspielraum fiir unerwartet eintretende Ereignisse
erfordert.

3.  Unternehmensentwicklung und Finanzierung

Die voranstehenden Ausfithrungen zur Unternehmensentwicklung haben den Zweck verfolgt,
die vielfiltigen Aufgaben, die wihrend der Unternehmensgriindung anfallen, {iberblicksartig
zu erldutern. Im folgenden werden wir detaillierter darauf eingehen, welcher Finanzierungs-
bedarf hierdurch im Zeitablauf entsteht, wie dieser Bedarf aus Eigen- und Fremdmitteln fi-
nanziert werden kann und welche Implikationen dies fiir das Finanzcontrolling hat. Im Kon-
text von JWU spielt dabei die Finanzierung durch Wagniskapital (Venture Capital) eine we-
sentliche Rolle, weshalb auf diese Finanzierungsform niher eingegangen wird.

3.1. Der Kapitalbedarf von jungen Wachstumsunternehmen

Wie erwihnt weisen JWU einen hohen Kapitalbedarf auf. Empirische Ergebnisse zeigen in
diesem Zusammenhang, dass technologieorientierte JWU fiir die Forschung- und Ent-
wicklung durchschnittlich 0,5 bis 0,75 Mio. Euro und fiir den Fertigungsaufbau sowie die
Markteinfithrung weitere rund 0,75 bis 1 Mio. Euro benétigen.”” Allerdings lassen sich in
Abhingigkeit von der konkreten Unternehmensentwicklung und der Branche mitunter erheb-
liche Abweichungen von diesen Durchschnittsgroflen feststellen. Mogliche Ursachen hierfiir
sind beispielsweise ein stirkeres angestrebtes Unternehmenswachstum, eine hohere Kapitalin-
tensitit der Technologie, der Neuigkeitsgehalt des Leistungsangebots, der Reifegrad der
Geschiftsidee, das Ausmal} an Leasing, das Ausmal an strategischen Allianzen in Produktion
und Marketing und die GroBe der Zielmirkte.?® Besonders groBen Finanzierungsbedarf wei-
sen in diesem Zusammenhang zum Beispiel Unternehmensgriindungen in der Biotechnologie
auf. Hier belaufen sich die Forschung- und Entwicklungskosten aufgrund der erforderlichen
mehrstufigen klinischen Studien héufig auf mehrere 100 Mio. Euro.

Zu Beginn der Unternehmensentwicklung, wenn die Geschiftsidee auf ihr Potential und ihre
Realisierbarkeit hin iiberpriift wird, féllt vor allem Aufwand fiir Recherchen und die Aus-
arbeitung eines Unternehmenskonzepts an. Weil die prospektiven Griinder diesen Titigkeiten
meist in ihrer Freizeit nachgehen, erwiéchst hieraus in vielen Fillen noch kein nennenswerter



Finanzierungsbedarf fiir Personalaufwendungen. Allerdings sind vor allem bei technologiein-
tensiven Griindungsvorhaben hiufig umfassendere Forschungs- und Entwicklungsarbeiten
erforderlich, die einer Finanzierung bediirfen. Gleiches gilt fiir die Anmeldung von Paten-
ten/Marken, den Beizug von Beratern oder fiir den Erwerb von Marktstudien.

Mit der weiteren Konkretisierung des Griindungsvorhabens ist zunidchst mit Anwaltskosten
fiir die Ausarbeitung der Gesellschaftervertrdge und Gebiihren fiir diverse Genehmigungen zu
rechnen. Gegebenenfalls werden zu diesem Zeitpunkt bereits Rdumlichkeiten angemietet oder
Produktionsanlagen erworben, die einen weiteren Finanzierungsbedarf aufwerfen. Mit der
Aufnahme der Produktion und dem Markteintritt sind dann in der Regel erhebliche Investitio-
nen in das Marketing (z.B. Werbekampagnen) erforderlich, wobei es sich fiir junge Unter-
nehmen mit Blick auf die knappen finanziellen Mittel besonders empfiehlt, Methoden des
sog. ,,Guerilla-Marketings* aufzugreifen. Gleichfalls sind erhebliche Investitionen in den
Vertrieb der Produkte zu tétigen. Entsprechend des verfolgten Vertriebskonzepts (mit/ohne
Absatzmittler) ergeben sich hier zum Teil wesentliche Unterschiede in der Hohe des zu erwar-
tenden finanziellen Aufwands.

Im weiteren Verlauf ihrer Entwicklung sind junge Unternehmen zur Sicherung ihres Wach-
stums herausgefordert, die Produktions- und Vertriebsstrukturen zu erweitern. Gegebenenfalls
wird es deshalb notwendig, weitere Produktions-/Vertriebsstandorte zu erdffnen. Ein nicht
unerheblicher Bedarf an finanziellen Mitteln entsteht insbesondere bei der Erschliefung neuer
Mirkte im Ausland, wobei sich je nach gewdhlter Internationalisierungsstrategie auch hier
Unterschiede im Finanzbedarf ergeben. Mit der wachsenden Komplexitit der Unterneh-
mensaktivititen und der ansteigenden Unternehmensgrofle werden auch vermehrt Investi-
tionen in die Verwaltung des Unternehmens erforderlich. Diese schlagen sich vor allem in den
Personalkosten nieder, doch konnen auch diverse Investitionen in die Informationstechnologie
rasch eine nicht zu vernachlidssigende Hohe erreichen.

Unter Beriicksichtigung der Tatsache, dass sich Umsatzerlose erst mit dem Eintritt in den
Markt erzielen lassen, nimmt der Cash Flow in jungen Wachstumsunternehmen idealtypisch
den in Abbildung 3 dargestellten Verlauf. Wihrend die erzielten Umsatzerlose zwar zur De-
ckung eines Teils der anfallenden Kosten genutzt werden konnen, ist das JWU auch bei Errei-
chen der Gewinnschwelle noch immer auf externe Finanzierung angewiesen, weil der opera-
tive Cash Flow fiir die Finanzierung des weiteren Ausbaus der Geschéftstitigkeit meist nicht
ausreicht. Im Vorgriff auf die Erlauterungen des folgenden Abschnitts sind in Abbildung 3
bereits mogliche Finanzierungsformen und die einzelnen Finanzierungsphasen fiir JWU auf-
gefiihrt.
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Abb. 3: Finanzierungsphasen und Cash-Flow-Zyklus junger Unternehmen®’

Der Verlauf in Abbildung 3 variiert auch mit den Finanzierungsbedingungen fiir JWU. In
Abbildung 4 werden zwei unterschiedliche Verldufe dargestellt, die zwar allesamt dem ideal-
typischen Verlauf von Abbildung 3 folgen, sich aber in der Dauer der einzelnen Phasen und
der Hohe des kumulierten negativen Cash Flow in den ersten Perioden unterscheiden. Verlauf
A ist typisch fiir einen Wagniskapitalmarkt mit hohen, optimistischen Bewertungen (typi-
scherweise in Zeiten eines wachsenden IPO-Marktes). Unternehmen konkurrieren in einem
solchen Finanzierungsmarkt um eine schnelle Etablierung am Markt. Aufgrund der hohen
VC-Verfiigbarkeit sind sie in der Lage, hohe Investitionen in den Frithphasen zu titigen — in
der Hoffnung, dass die negativen Cash Flows durch entsprechende hohere positive Cash
Flows spiter gedeckt und kompensiert werden. Verlauf B stellt den anderen Extremfall dar —
hier versuchen die Unternehmen aufgrund der Knappheit der zur Verfiigung stehenden Mittel
z.B. durch frithe Lizenzvergaben und andere MaBinahmen den Finanzierungsbedarf ggf. auf
Kosten des Unternehmenswachstums bzw. der Geschwindigkeit der Unternehmensentwick-
lung einzuschrianken. Der Extremfall dieser Variante ist die reine ,,boot-strap-Finanzierung®,
bei der Unternehmen versuchen, sich ausschlieBlich aus Eigenmitteln zu finanzieren.
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Abb. 4: Alternative Verldufe des Cash Flow wihrend der frithen Unternehmensentwicklung

3.2. Finanzierung junger Wachstumsunternehmen

Wie obige Abbildung 3 verdeutlicht, kann die Finanzierung von jungen Unternehmen in
verschiedene Phasen unterteilt werden. Entsprechend des Entwicklungsstadiums des Unter-
nehmens lassen sich das Early stage financing (Seed-, Start-up- und First stage financing) und
das Expansion stage financing (Second stage-, Third stage- und Fourth stage financing) unter-
scheiden, wobei allgemein die folgenden Eigen- und Fremdkapitalquellen zur Finanzierung
erschlossen werden kdnnen:

= FEigenmittel

= Business Angel

= Fordermittel

= Venture Capital/Private Equity

= Bankkredite

= Emission von Aktien/Borsengang (IPO)

Obschon der Finanzierungsbedarf in der frithen Entwicklungsphase hdufig noch relativ gering
ist, entstehen in der Praxis regelméBig Probleme bei dessen Deckung, weil die Eigenmittel der
Griinder nicht in ausreichendem Umfang vorhanden sind.?® Aufgrund fehlender Umsiitze, des
hohen Marktrisikos, mangelnder Besicherungsmoglichkeiten und des zumeist hohen Anteils
an intangiblen Vermogenswerten sowie der grolen Unsicherheit beziiglich der technischen
und organisatorischen Fihigkeiten des Unternehmens, scheiden die Innenfinanzierung und die
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Finanzierung iiber externes Fremdkapital fiir JWU in frithen Entwicklungsphasen meist eben-
so aus.”’ Die Sicherstellung der Finanzierung der Geschiftstitigkeit kann somit ein entschei-
dendes Wachstumshemmnis darstellen™ bzw. den Bestand des jungen Unternehmens gefihr-
den.

Um die entstehende Finanzierungsliicke in der Frithphase zu decken, konnen Unternehmens-
griinder versuchen, Beteiligungskapital von vermogenden Privatpersonen, sog. Business
Angels, oder Venture Capital-Gesellschaften zu erhalten. Allerdings sind fiir letztere die
Beteiligungsvolumina zu diesem Zeitpunkt hdufig zu gering, um ein Engagement zu rechtfer-
tigen. Neben ihrer finanziellen Unterstiitzung agieren Business Angels wihrend der frithen
Unternehmensentwicklung in vielen Fillen als Berater fiir die Griinder und leisten damit auch
einen immateriellen Beitrag zum Unternehmenserfolg. Wie eine empirische Untersuchung zu
deutschen Business Angels aus dem Jahr 2000 zeigt, erstreckt sich ihre Beteiligung am Un-
ternehmen in der Regel auf weniger als 10 Jahre und betrdgt durchschnittlich rund 200.000
Euro. Dabei erwarten sich deutsche Business Angels durchschnittliche Renditen in Hohe von
42% p.a. fiir jedes Investment, wobei sie damit weitgehend unter den Renditeerwartungen
institutioneller Kapitalgeber liegen. Einschrinkend ist hierzu jedoch zu konstatieren, dass
38% der Befragten bei dieser Untersuchung angaben, keine minimalen Renditeerwartungen
nennen zu kénnen.’' Zudem unterliegen diese Erwartungen freilich dem Einfluss der momen-
tan herrschenden Lage am Kapitalmarkt.

Eine weitere Moglichkeit zur Deckung der Finanzierungsliicke in der Frithphase besteht in der
Aufnahme von offentlichen Fordermitteln. So stehen fiir Existenzgriinder auf EU-, Bundes-
und Landesebene rund 600 Forderprogramme zu Verfiigung, wobei von einzelnen Program-
men zum Teil nur Griindungsvorhaben in sehr spezifischen Bereichen gefordert werden. Die
groffte Bedeutung fiir Unternehmensgriinder weisen u.a. das ERP-Eigenkapitalhilfe-Pro-
gramm (EKH), das ERP-Existenzgriindungsprogramm sowie das Existenzgriindungspro-
gramm der Deutschen Ausgleichsbank (DtA) auf. Bei diesen Fordermitteln handelt es sich in
der Regel um Finanzierungshilfen in Form von Darlehen fiir gewerbliche Unternehmen und
Angehorige der freien Berufe. Die Vorteile dieser Programme sind vor allem in niedrigen
Zinsen, einer Tilgungsfreiheit zu Beginn der Laufzeit, Biirgschaften und gewissen Haftungs-
freistellungen zu sehen. Um oOffentliche Finanzierungshilfen in Anspruch zu nehmen, sind
vom Antragssteller einschldgige fachliche und kaufminnische Qualifikation nachzuweisen.
Gleichfalls wird von den Forderinstitutionen erwartet, dass der Griinder eine tragfihige Voll-
existenz anstrebt. Zu beriicksichtigen ist vor allem, dass offentliche Fordermittel vor dem
Beginn des Vorhabens beantragt werden miissen, wobei dies bei der eigenen Hausbank zu
geschehen hat.

Mit Anstieg der Finanzierungsvolumina im weiteren Verlauf der Unternehmensentwicklung
und der allmihlichen Reifung des Geschiftsmodells nimmt die Eignung zur Aufnahme von
Venture Capital tendenziell zu (siehe dazu auch 3.3.). Mit Venture Capital werden vor allem
junge, risikoreiche Wachstumsunternehmen in Branchen mit einem hohen zukiinftigen
Wachstums- und Wertsteigerungspotential finanziert,”> wobei eine VC-Finanzierung mehr ist,
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als die bloBe Bereitstellung von temporidrem Eigenkapital, indem in vielen Féllen umfassende
Unterstiitzungsleistungen durch die Venture Capital-Gesellschaft erbracht werden. Obwohl
Venture Capital definitionsgeméal eine Teilmenge des Private Equity (wie auch z.B. die Busi-
ness Angel Finanzierung) darstellt, werden die Begriffe zunehmend verrnengt.33 Die Europe-
an Private Equity and Venture Capital Association (EVCA) bezeichnet mit Private Equity ,,
(...) equity capital [provided] to enterprises not quoted on a stock market“.** Venture Capital
wird bezugnehmend auf diese Abgrenzung definiert als ,, (...) a subset of private equity
...(that) refers to equity investments made for the launch, early development, or expansion of a

35

business‘”. Ziel ist es durch die Finanzierung mit Venture Capital das JWU in seiner Existenz

zu festigen, um eine Weiterfinanzierung iiber andere Wege sicherzustellen.*®

Die Finanzierung in Form von Bankkrediten ist ebenfalls eine mogliche Form der weiteren
Wachstumsfinanzierung, beispielsweise im Rahmen des Third stage financing. Dazu muss das
Unternehmen die Voraussetzungen fiir einen Kredit erfiillen. Eine Erhéhung der Eigenkapi-
talbasis (z.B. durch Venture Capital) kann in vielen Fillen den Zugang zu Krediten erleich-
tern, ebenso wie der Nachweis tiber ein funktionierendes Geschiftsmodell oder bestehende
Besicherungsmoglichkeiten.”’

Sollte sich die bisherige Unternehmensgriindung positiv entwickelt haben und ist eine weitere
ertragreiche Entwicklung abzusehen, lisst sich eine weitere Finanzierung iiber die Emission
von Aktien bzw. einen Borsengang anstreben. Der Borsengang ist auch aus Sicht der an einem
JWU beteiligten Venture Capital-Gesellschaften erstrebenswert, da sie auf diese Weise ihre
Unternehmensanteile abstoflen konnen (Exit aus dem Investment).

3.3. Die besondere Rolle der VC-Finanzierung

Fiir die Entwicklung junger Wachstumsunternehmen nimmt Venture Capital®® einen beacht-
lichen Stellenwert ein. So gaben beispielsweise in einer Studie der EVCA 95% der befragten
364 VC-finanzierten Unternehmen an, dass sie ohne VC-Finanzierung nicht existieren wiirden
oder sich wesentlich langsamer entwickelt hitten.” Die Bedeutung von Venture Capital fiir
das Wachstum von jungen Unternehmen belegt auch eine Studie von Engel (2001), in der das
Beschiftigungswachstum von JWU mit und ohne VC-Finanzierung untersucht wird. So erzie-
len JWU mit VC-Finanzierung ein jdhrliches Beschiftigungswachstum von durchschnittlich
35,5%, womit sie ein ca. 90% groBeres Beschiftigungswachstum aufweisen als nicht VC-
finanzierte Unternehmen einer Kontrollgruppe.*® Diese Beschiftigungswirkung fllt in abso-
luten Zahlen gesehen jedoch gering aus, weil je nach untersuchter Branche nur 0,09 bis 0,31%
aller Unternehmensgriindungen eine VC-Finanzierung erhalten.”!

Eine VC-Finanzierung ist vor allem bei Griindungen in technologieintensiven Wirtschafts-
zweigen zu finden. In diesen Industrien liegen typischerweise iiberdurchschnittlich grofle
Informationsasymmetrien, vor allem beziiglich der Moglichkeiten der Technologie und des
Markterfolges, vor. Der komparative Vorteil der VC-Gesellschaften besteht nun darin, dass
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sie diese vorhandenen Informationsasymmetrien besser als andere Investoren reduzieren
konnen:

,»(...) [V]enture capitalists emerge because they develop specialized abilities in se-
lecting and monitoring entrepreneurial projects. In other words, venture capitalists
are financial intermediaries with a comparative advantage in working in environ-

ments where informational asymmetries are important. This is their niche.”**

Diese Reduzierung der Informationsasymmetrie erreichen VC-Gesellschaften unter anderem
durch eine aktive Unterstiitzung des Managements des Unternehmens, durch Mitsprachrechte
bei strategischen Entscheidungen und durch Vertragsklauseln, die eine gestaffelte Finanzie-
rung an das Erreichen von Meilensteinen kniipft.

Der typische VC-Finanzierungsprozess wird in fiinf Stufen unterteilt:** (1) Aufbringen eines
Investmentfonds durch die VC-Gesellschaft, (2) Identifikation und Selektion erfolgsverspre-
chender Investitionsmoglichkeiten, (3) Verhandlungen iiber Investitionsvertriage, (4) Realisie-
rung und Uberwachung der Investitionen, und (5) Desinvestitionen (Exits), wobei aus Sicht
eines JWU vor allem die Stufen 2 bis 5 von Relevanz sind. Die erste Stufe, das Aufbringen
des Investmentfonds durch die VC-Gesellschaft, ist eine unabdingbare Voraussetzung fiir den
weiteren Finanzierungsprozess, da in dieser Phase das zur Beteiligung notwendige Kapital
durch die VC-Gesellschaft (Fundraising) eingeworben wird. Diese Stufe wird im folgenden
jedoch nicht weiter vertieft.

Die Identifikation und Selektion von geeigneten Investments geschieht in der Regel aufgrund
der von den JWU eingereichten Business-Pldne. Sofern ein Plan die von der Venture Capital-
Gesellschaft erforderlichen Kriterien erfiillt, wird eine mehrstufige Priifung eingeleitet, die
u.a. eine personliche Vorstellung des Griindungsteams sowie eine Prisentation des Business-
Plans beinhaltet und im Erfolgsfall mit einer Due-Diligence-Priifung endet. Im Rahmen dieser
Priifungen werden ggf. externe Experten zur Begutachtung des Unternehmens herbeigezo-
gen.* Die Due Diligence verfolgt dabei u.a. das Ziel, die Informationsasymmetrie zwischen
Jungunternehmen und Kapitalgeber soweit zu reduzieren, dass eine fundierte Investitionsent-
scheidung moglich wird.

Ein wesentliches Kriterium fiir die Entscheidung, ob ein Investment getitigt wird, ist die
erwartete Verzinsung des eingesetzten Kapitals. Aufgrund des Ausfallrisikos von Investments
ist es fiir Venture Capital-Gesellschaften in der Regel erforderlich, eine Verzinsung des inves-
tierten Kapitals von mehr als 50% anzustreben.* In der Literatur wird zudem ausgiebig disku-
tiert, welche weiteren Kriterien VC-Gesellschaften bei der Evaluation von JWU verwendet
werden sollten.*® Hiufig genannte Kriterien sind z.B. Managementkompetenz, Marktpotenti-
al, Produktdifferenzierung, Wettbewerbsposition, Geschiftsplan und Zeithorizont.

Erfahrungswerte von Venture Capital-Gesellschaften zeigen, dass nur rund 1 bis 2% aller
eingereichten Projekte die Anforderungen erfiillen und finanzielle Unterstiitzung erhalten.
Abbildung 5 gibt in diesem Zusammenhang einen Uberblick iiber den Auswahlprozess von
Venture Capital-Gesellschaften und die iiblichen Selektionsquoten.
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Abbildung 5: Der Selektionsprozess von Venture Capital-Gesellschaften®’

Wird den Griindern eine Finanzierung ihres Unternehmens in Aussicht gestellt, stellt sich im
Verlauf der Verhandlungen die Frage, wie hoch der Unternehmenswert bemessen wird und
welche Konditionen der Finanzierung zugrunde liegen. Aus Sicht der Griinder ist es intuitiv
verstdandlich, einen Kapitalgebern zu priferieren, der einen moglichst geringen Eigen-
kapitalanteil fiir eine bestimmte Finanzierungssumme fiir sich beansprucht. Allerdings zeigen
Erfahrungen, dass es fiir den spiteren Erfolg des Unternehmens hédufig wichtiger ist, welche
Qualifikationen die finanzierende VC-Gesellschaft mitbringt und nicht wer die vermeintlich
besten Konditionen einrdumt. Neben dem finanziellen Engagement lassen erfahrene Venture
Capital-Gesellschaften ihren Portfoliounternehmen ndmlich meist Unterstiitzung in Form von
Beratungsleistungen oder Industriekontakten zukommen. Vor allem in unternehmerischen
Krisenzeiten erweisen sich diese Unterstiitzungsleistungen als sehr wertvoll und moglicher-
weise als iiberlebensnotwendig.48 In den Vertragsverhandlungen werden zudem Klauseln zu
Kontroll- und Anreizmechanismen aufgenommen, die den Zweck verfolgen, die Anreize fiir
opportunistisches Verhalten des Unternehmens (Moral Hazard) zu unterbinden und die auf-
grund asymmetrischer Informationsverteilung auftretenden Agency-Kosten zu minimieren.*

Bei der Realisierung und Uberwachung der Investition wird als wirksamstes Instrument die
gestaffelte Finanzierung (staged financing, vgl. Abbildung 3) vorgeschlagen,™ bei der VC-
Gesellschaften eine weitere Finanzierung an das Erreichen von Meilensteinen kniipfen und
diese gegebenenfalls versagen.

Fiir die weitere (finanzielle) Entwicklung eines JWU ist insbesondere auch die Desin-
vestitionsstrategie der beteiligten Venture-Capitalgesellschaften von Bedeutung. Einer VC-
Gesellschaft stehen grundsitzlich mehrere Desinvestitionsméglichkeiten zur Verfiigung,”'
wobei entsprechend der Marktlage gegebenenfalls die ein oder andere Option verschlossen
bleibt:

(1) Im Rahmen eines Trade Sale wird die Beteiligungsposition an einen strategischen Investor
verkauft, der z.B. Zugang zu einer neuen Technologie erlangen mdchte.
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(2) Verkauf der Anteile an einen anderen Investor bzw. Kapitalbeteiligungsgesellschaft.

(3) Riickkauf der Anteil durch das Unternehmen oder Management (Management Buy Out -
MBO), Kauf der Anteile durch ein neues Managementteam (Management Buy In — MBI).
Bei diesen beiden Fillen sind oft anderen Finanzinvestoren beteiligt, die das notwendige
Kapital zur Verfiigung stellen.

(4) Initial Public Offering (IPO), d.h. Borsengang des Unternehmens.

3.4. Controlling der finanziellen Unternehmensentwicklung

Wie in den vorangegangenen Ausfithrungen zum Ausdruck kommt, ist ein sorgfiltiger Um-
gang mit dem meist nur spérlich vorhandenen Kapital besonders in der frithen Ent-
wicklungsphase von JWU iiberlebensnotwendig.52 Die Aufrechterhaltung der Zahlungs-
fahigkeit des Unternehmens sowie die Maximierung des Wertes des Eigenkapitals sind zwei
zentrale Ziele, denen ein JWU aus finanzwirtschaftlicher Perspektive nachzukommen hat.>?
JWU sollten deshalb bereits frithzeitig ein Finanzcontrolling aufbauen, das die Koordination
innerhalb des Finanzbereichs, sowie die Koordination des Finanzbereichs mit der Unter-
nehmensfithrung und dem Leistungsbereich der Unternehmung steuert. Eine Untersuchung
von Freier bei amerikanischen Biotechnologieunternehmen zeigt in diesem Kontext, dass die
untersuchten JWU im Median bereits im 2 Jahr eine Finanzabteilung mit Controllingfunktion
eingerichtet haben.”

Das Finanzcontrolling trigt dabei auch zu einer Verringerung von Informationsasymmetrien
innerhalb des Unternehmens und in Relation zu externen Partnern bei. Nicht nur unterneh-
mensinterne Entscheidungsprozesse und Informationen werden durch Controllingprozesse
transparenter, ebenso ldsst sich durch die hoherwertigen Unternehmensinformationen die
Kommunikation mit externen Kapitalgebern professionalisieren. Letzteres triagt auch dazu bei,
das Vertrauen externer Kapitalgeber zu stirken, indem etwaige Vorbehalte abgebaut werden,
dass das JWU seinen Informationsvorsprung in opportunistischer Weise ausnutzen konnte.
Das Finanzcontrolling leistet deshalb mitunter einen Beitrag zur Senkung der Kosten einer
externen Finanzierung bzw. ermdéglicht erst den Zugang zu externen Finanzierungsquellen.

Aus den genannten Zielen und beschriebenen Koordinationsfunktion ergeben sich fiir das
Finanzcontrolling vor allem folgende drei Aufgaben: Liquiditditssicherung, Koordination von

.. . . . . .. 35
Investitions- und Finanzierungsentscheidungen und Steuerung von Finanzrisiken.

Im Rahmen der Liquiditdtssicherung ist dafiir Sorge zu tragen, dass das JWU jederzeit seinen
Zahlungsverpflichtungen nachkommen kann. Dazu ist es notwendig, ein addquates Liqui-
ditdtsmanagement im Unternehmen einzufiihren, das auf einer Liquidititsmessung und einer
Liquidititsplanung beruht.”® Die Liquidititsplanung sollte bei JWU bereits im Business-Plan
erfolgen und sowohl eine kurzfristige (1-3 Monate), als auch mittel- (bis 12 Monate) und
langfristige (1 bzw. 5 Jahre) Planung beriicksichtigen. Auf Basis dieser Plane kann eine per-
manente Finanzkontrolle stattfinden, um mogliche Abweichungen von den Liquiditétszielen
zu erkennen. Wegen der hohen Unsicherheit und des Risikos, aber vor allem auch wegen der
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hohen Anfangsinvestitionen bei Unternehmensgriindungen und der meist nur diinnen Kapital-
decke kommt diesem Erfordernis bei JWU ungleich groflere Bedeutung zu als bei etablierten
Unternehmen. Allerdings bestehen aufgrund der Unsicherheit und des Risikos — zumindest
auf Seite Kapitalzufliisse — erhebliche Schwierigkeiten, die unternehmensweiten Zahlungs-
strome zeitpunkt- und betragsgenau zu prognostizieren.

Die Liquiditdtssicherung ist eng mit der Koordination von Investition- und Finan-
zierungsentscheidungen verbunden. In der ldngerfristigen Finanzplanung muss festgelegt
werden, zu welchem Zeitpunkt welche Investitionen getitigt werden und welche Mittel zur
Verfiigung stehen miissen. Die richtige Koordination der Mittelbereitstellung und Mittelver-
wendung kann die Finanzierungskosten minimieren und mogliche Finanzierungsengpisse
aufzeigen. Des weiteren sollte in diesem Rahmen auch eine Bewertung der geplanten Investi-
tionen durchgefiihrt werden, um Fehlentscheidungen, die fiir junge Unternehmen mit begrenz-
ten Kapitalmitteln die Insolvenz bedeuten konnen, moglichst auszuschlieBen. Gleichfalls
sollte das Finanzcontrolling die Formulierung von Zielen und Entscheidungsmodellen unter-
stiitzen sowie Erfolgsgrofen definieren, die zur Investitionskontrolle herangezogen werden
konnen.”” Besonders bei schnell wachsenden Unternehmen ist diese Entscheidungsunterstiit-
zung elementar, da die Investitionsentscheidungen im Regelfall unter Zeitdruck gefillt wer-
den und auf (Markt-)Informationen basieren, die mit erheblicher Unsicherheit behaftet sind.

Die dritte wichtige Funktion des Finanzcontrollings ist die Steuerung von Finanzrisiken.
Hierbei handelt es sich um die Identifizierung, Bewertung und Begrenzung von Zins-
inderungsrisiken, Wihrungsrisiken, Giiterpreisrisiken und Adressausfallrisiken.”® Diese
Steuerung der Finanzrisiken hat Einfluss auf die Liquiditdtsplanung, indem sie den Innen-
finanzierungsspielraum des Unternehmens beeinflusst. Allerdings ist dieser Aufgabenbereich
erheblich von der Risikoexponiertheit des JWU abhingig.

4. Fazit

Auf dem Weg zu ihrer Etablierung miissen JWU zahlreiche Herausforderungen erfolgreich
bewiltigen. In besonderem Malle zdhlt hierzu das Management ihrer finanziellen Ent-
wicklung, weil JWU in der Regel einen im Zeitablauf zunichst stark wachsenden Finanzbe-
darf aufweisen, der nur unter rechtzeitiger Inanspruchnahme verschiedener Finanzierungs-
quellen addquat gedeckt werden kann. Vor allem gilt hier zu beriicksichtigen, dass die spezifi-
schen Charakteristika von JWU - vor allem das Fehlen von Sicherheiten und von Vergangen-
heitsdaten - einer im Mittelstand sonst iiblichen Finanzierung durch Fremdkapital ent-
gegenstehen. JWU sind deshalb gefordert, alternative Finanzierungsquellen wie Business
Angel und Beteiligungsgesellschaften zu erschliefen, um ihre Unternehmensentwicklung
finanziell abzusichern. Wie gesehen kommt dabei dem Finanzcontrolling die Aufgabe zu, eine
kurz- als auch langerfristige Liquiditétssicherung zu gewéhrleisten. Die verschiedenen Inves-
titions- und Finanzierungsentscheidungen sind deshalb innerhalb einer Finanzplanung und
Kapitalbedarfsrechnung zu koordinieren. Gleichfalls sind die Finanzrisiken von JWU zu
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steuern, indem beispielsweise Wahrungs- oder Ausfallrisiken identifiziert, bewertet und be-
grenzt werden.

Ein Controlling der finanziellen Entwicklung ist fiir JWU unverzichtbar. Aufgrund der gro3en
Volatilitdt und Unsicherheit die JWU umgibt, ebenso wie der relativ groen Abhédngigkeit von
externen Ressourcen vermag allerdings auch das beste Controllingsystem den Erfolg von
jungen Unternehmen nicht zu garantieren. Allerdings kann es wesentlich dazu beitragen, das
Risiko eines Misserfolgs bei der Unternehmensgriindung zu reduzieren.
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