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WIRTSCHAFTS: UND FINAMZZEITUNG

Kapitalbeschaffung
Optionen fur Technologieunternehmen

Von Dr. KARL SEILER junktur rucklaufig ist. Wenn in solchen Szenarien
HANDELSBLATT, 15. April 1997 die Liquiditat knapp wird und auch ein noch so effi-
Technologieunternehmen unterliegen aufgrund degentes Cash Management nicht mehr hilft, zeigt
permanenten Zwanges zur Innovation besondersith die groRe Bedeutung des Eigenkapitals. Da die
Finanzierungserfordernissen. lhre Produkte (dasselquiditat fir jedes Unternehmen von existentieller
be qilt fir Dienstleistungen) missen in AnbetractBedeutung ist, muf3 sie im Vordergrund des betrieb-
des immer kirzer werdenden Lebenszyklus haufigéchen Finanzmanagements stehen. Dem ist hinzuzu-
denn je erneuert werden. Dies bedingt erheblicliéggen, dal3, wahrend - in Analogie zum Menschen -
Finanzmittel vor allem fur die Forschung und Entdie Liquiditat fur das Unternehmen den Sauerstoff
wicklung, die Herstellung sowie die Vermarktungund der Gewinn die Nahrung bedeutet, das Eigenka-
der Produkte, die in kleinen Markten oft europawejbital die Substanz und damit das Sicherheitspolster
oder sogar weltweit erfolgen muf3. Besonders bdarstellt.
jungen wachstumsorientierten Technologieunter-
nehmen sind derartige Investitionen ohne ausralWahrend Lieferantenkredite die teuerste Form der
chende Ausstattung mit Eigenkapital kaum darstekurzfristigen Finanzierung darstellen, sind Kunden-
bar, da Sicherheiten fir Bankkredite in den meisteanzahlungen am attraktivsten. Fordermittel sind
Fallen nicht zur Verfigung gestellt werden kénnen.naturlich preiswert, zumal sie von der staatlichen
Wirtschaftspolitik eingesetzte Subventionen darstel-
Im allgemeinen umfal3t der Finanzierungsbedarf vdan. Selbst die verschiedenen kurzfristigen Be-
Unternehmen Betriebsmittel und Investitionen. Esiebsmittelkredite der Banken wie der Kontokor-
missen einerseits Lieferantenrechnungen sowientkredit, Wechselkredit, Eurokredit und die lang-
Personal bezahlt werden und andererseits in die Fistigen Investitionskredite sind trotz der oft erdri-
schung und Entwicklung, die Anschaffung von Maekenden Zinsenlast fur das Unternehmen ver-
schinen, Betriebs- und Geschaftsausstattung sowgkeichsweise "billig". Sie sind im grof3en und ganzen
in den Auf- und Ausbau einer Marketing- und Vergunstiger als etwa das Factoring oder Leasing, da
triebs-Organisation investiert werden. Vereinfasich die Anbieter dieser Instrumente Uberwiegend
chend kann man sagen, daf3 Betriebsmittel grungbenfalls bei Banken refinanzieren und auf ihre Re-
satzlich Uber den Lieferantenkredit, den kurzfristifinanzierungskosten noch ihre eigenen Kosten sowie
gen Bankkredit oder Uber Anzahlungen seitens d&ewinnmargen aufschlagen missen. Am oberen
Kunden zu finanzieren sind. Fiur Investitionen anddé=nde der Kostenskala liegt das Eigenkapital und die
rerseits sollen der langfristige Bankkredit oder Eieigenkapitaldhnlichen Mittel wie Gesellschafterdar-
genkapital zum Einsatz kommen. Neben diesen kldshen, Stille Beteiligungen und dergleichen. Diese
sischen Finanzierungsvehikeln und einigen Zwrisikotragenden Mittel mul3 man allerdings beim
schenformen spielen natirlich erganzende Instrifostenvergleich differenziert betrachten, da hier die
mente wie Factoring und Leasing eine grof3e Roll&eldgeber nicht immer eine feste laufende Verzin-
Fordermittel sind eine ebenso wichtige Finanziesung verlangen. Die Verzinsung ist hier oftmals
rungsquelle. ergebnisorientiert oder es wird im Falle des reinen
Eigenkapitals zugunsten einer erwarteten Wertstei-
Entscheidend ist der richtige Finanzierungsmix odegerung des Anteils ganz darauf verzichtet.
bilanzmaflig zum Ausdruck gebracht, die richtige
Kapitalstruktur. Wie wichtig diese gerade im Falla&Venn die Banken mit ihrer Gberragenden Bedeutung
junger expandierender Technologieunternehmen iéiy die Unternehmensfinanzierung in Deutschland
wird deutlich, wenn das Unternehmen besondenssbesondere von den mit mehr oder weniger grofl3en
stark wachst oder wenn etwa bei labiler GesamtveRisiken behafteten Hochtechnologieunternehmen
fassung des Unternehmens die Zinsen steigen, #éufig wegen ihrer Zurlckhaltung kritisiert werden,
Wettbewerb zunimmt oder vielleicht sogar die Konmul3 man bedenken, dal3 sie mit dem Geld anderer
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arbeiten und dementsprechend zu hoher Verantwafnternehmenserfolg relevanten Faktoren sind zu

tung und entsprechender Vorsicht gezwungen singeschreiben. Dazu gehoéren die Starken und Schwa-

Andererseits muf3 man feststellen, da? Banken mhen des Unternehmens. Einen breiten Raum, re-

gelmaRig unter Beweis stellen, dal sie das Geschgéimalig am Ende, nimmt die Finanzplanung ein,

ihrer Kunden nicht immer verstehen. Dazu komn#umal ja jede unternehmerische Entscheidung auch

auch, daB sie zur Gleichmacherei neigen und niokine finanzielle ist. Der Geschaftsplan als Ergebnis

genug differenzieren. Eine Wirtschaft wie die deutder Strategischen Unternehmensplanung ist nicht nur

sche mit einer im internationalen Vergleich zu gdir die Kapitalgeber wichtig, sondern vor allem auch

ringen Eigenkapitalausstattung der Unternehmdiir die Unternehmensleitung selbst. Dies gilt insbe-

und zu groRen Abhangigkeit von den Banken ruffondere fir die Finanzplanung, die die Unterneh-

nach einem leistungsféahigen Eigenkapitalmarkt, demensleitung mit dem Ziel unterstitzen soll, die Li-

die Unternehmen mit ausreichend Eigenkapital vequiditat zu sichern, die Rentabilitdt zu steigern und

sorgt. die Stabilitat des Unternehmens im Wege einer aus-
gewogenen Kapitalstruktur sicherzustellen. Indem

Als Quellen der externen Eigenkapitalbeschaffungje Transparenz in das zukinftige Unternehmensge-

kommen neben Privatinvestoren Venture Capitachehen bringt, ermdglicht sie durch Friherkennung

Gesellschaften und die Borse in Betracht. Wahremsn Fehlentwicklungen ein rechtzeitiges Agieren

private Investoren hierzulanden noch eine geringgatt eines spaten und regelmaf3ig teuren Reagierens.

Rolle spielen, gibt es mittlerweile bereits eine goR Oder mit anderen Worten: Sie zwingt die Unterneh-

re Anzahl von Venture Capital Gesellschaften, dimensleitung, sich mit den finanziellen Auswirkun-

die Eigenkapitalvergabe mehr oder weniger aktigen des zukiunftigen Tuns und Handelns auseinan-

vermarkten. Diese Finanzinvestoren sind in ersteerzusetzen.

Linie an der Rendite des von ihnen eingesetzten

Kapitals interessiert. Ihr Einflul beschrankt sich aukngesichts immer schwerer zu Uberblickender Un-

die Aufsicht und die Mitsprache bei strategischeternehmensablaufe und der zunehmenden Komplexi-

Entscheidungen des Unternehmens, an dem sie sigh des Unternehmensumfeldes ist die strategische

beteiligen. In keinem Fall wollen sie sich ins operaJnternehmensplanung zu einem Erfolgsfaktor fir

tive Geschaft, d. h. Tagesgeschaft, einmischen. Sbechnologieunternehmen geworden.

mit bleibt der Handlungsspielraum des Unterneh-

mensinhabers gewahrt. Andererseits sind VentubBs. Karl Seiler, Geschéftsfuhrender Gesellschafter,

Capital Gesellschaften zu unterstitzenden Ber&eiler & Partner, Minchen

tungs- und Managementleistungen bereit. Venture

Capital Gesellschaften verstehen sich als Partner auf

Zeit, die sich nach mehreren Jahren wieder von ihrer

Beteiligung trennen. Sie tun dies, indem sie entwe-

der an die Altgesellschafter zuriickverkaufen, an

industrielle Interessenten weiterverdufRern oder ihre

Beteiligung Uber einen Borsengang realisieren. Als

dritte Quelle der externen Eigenkapitalbeschaffung

fur Technologieunternehmen gewinnt die Bdrse

zunehmend an Bedeutung. Die Initiativen der Politik

und der Gesetzgebung haben neben der "Kleinen

AG" u. a. den "Neuen Markt" gebracht, vergleichbar

mit dem Alternative Investment Market in England

und dem Nouveau Marche in Frankreich. Parallel

dazu ist mit der Errichtung der EASDAQ nach dem

Vorbild der amerikanischen NASDAQ auch ein

Umbruch auf gesamteuropaischer Ebene in Gange.

Damit das junge Technologieunternehmen Eigenka-
pital von auRen bekommt, muRR es den Kapitalgebern
sein Konzept "verkaufen". Und dies tut es in der
Weise, dald es einen Uberzeugenden Geschéftsplan =
Business Plan vorlegt. Inhalt des Geschéftsplans ist
die Festlegung der Strategie, eine Beschreibung der
Produkte und des Marktes, in dem man tatig ist.
Aber auch die Organisation und alle anderen fir den



