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Thema: , Risikokapital

Geld gegen Gewinnerwartung:
Risikokapital

Wasist Risikokapital ?

Existenzgriinder oder junge Unterneh-
mer haben in der Regel Probleme, genii-
gend Kapital fur gréRere und risikoreichere
Projekte,, aufzutreiben”. Normalerweise
bitten sieihre Hausbank um einen Kredit.
Dielehnt oftmalsab, wenn siediege-
winschten Sicherheiten vermisst. Wichtig:
Bel Grindernist es—andersasbei erfolg-
reichen Unternehmen —schwierig, die
Erfolgschancen eines Unternehmens, vor
alem eines neuen Produktes oder eines
neuen Verfahrens, sicher zu beurteilen;
nicht zuletzt wegen noch fehlender
Management-Erfahrungen eines,, Unter-
nehmer-Greenhorns®.

Hier kdnnen Beteiligungsgesel Ischaften
oder private Geldgeber einspringen. Sie
geben Beteiligungskapital ohne die bank-
Uiblichen Sicherheiten: eben Risikokapital.
Risikokapital ist dabei nichtsanderesals
Eigenkapital, das dem Unternehmen von
Beteiligungsgesellschaften oder auf3en-
stehenden Privatpersonen zur Verfligung
gestellt wird; und zwar alsEinlagenin
Form von Stamm- oder Grundkapital, aber

auch alseine Stille Beteiligung am Unter-
nehmen.

Wer braucht in welcher Lage

Beteiligungskapital ?
Risikokapital wird meist mit technologie-
orientierten Griindungen in Verbindung
gebracht. Es stimmt zwar, technologie-
orientierte, innovative Unternehmen sind
fur viele Investoren besondersinteressant.
Aber auch viele andere mittel standische
Unternehmen kénnten Beteiligungskapital
gut gebrauchen: z.B. zur (Mit-) Finanzie-
rung grof3erer Investitionen fir Immobi-
lien, Maschinen und Geréte, aber auch, um
Gesellschafter auszuzahlen oder Erbaus-
einandersetzungen zu beenden. Auch fur
die Wachstumsfinanzierung ganz allge-
mein, z.B. um ein Produkt in den Markt
einzufiihren, ist Beteiligungskapital eine
mogliche Finanzierungsalternative.
Beteiligungskapitd ist, ruhigesGeld”,
kann V erluste ausglei chen und erhéht den
Liquiditétsspielraum. Eskann einen
wesentlichen Beitrag fir eine betriebsge-
rechte Unternehmensfinanzierung leisten.
Aber: Zur kurzfristigen Betriebsmittel -
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finanzierung ist Risikokapital kaum
geeignet.

Wer gibt in Deutschland

Beteiligungen?
Esgibt in Deutschland tiber 100 K apitalbe-
teiligungsgesel |schaften. Welche Gesell-
schaft fiir welches Projekt geeignet ist,
kann den Informationen des Bundesver-
bandes Deutscher K apital beteiligungsge-
sellschaftenin Berlin (BVK) enthommen
werden. Die Mitglieder desBVK sind es,
die80 — 90 Prozent aller Risikokapital-
Beteiligungen Ubernehmen. Kapital geber
der Beteiligungsgesellschaften sind in der
Regel Banken und I ndustrieunternehmen,
aber auch private Finanziers (auch aus
dem Ausland).
Dieauchim BVK organisierten offentlich
geforderten Mittel stindischen Beteili-
gungsgesellschaften bieten Beteiligungs-
maglichkeiten an, die speziell auf kleine
und mittlere Unternehmen sowie Existenz-
grunder zugeschnitten sind. Gesellschafter
sind Kammern, Verbande und Banken, die
keinen Einfluss auf dielaufende Geschéfts-
fUhrung nehmen: Der Unternehmer bleibt
»HerrimHaus". Diese Selbsthilfeeinrich-
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Sicherheiten orientierte Kreditfinan-
zierung, wenn Unternehmen nicht tiber
eine gute Eigenkapital basis verfligen.

Technologieorientierte Unternehmen
(TOU) iminternationalen Vergleich:
In Europaempfinden die Griinder von
TOU den Zugang zu externem Kapital (Be-
teiligungs- und Fremdkapital) alsdas
groite Hemmnisin der Unternehmensent-
wicklung.
TOU wachsen im Durchschnitt schneller
a sandere Unternehmen. In keinem euro-
péischen Land haben TOU aber nach zehn
Jahren im Mittel mehr als 20 Beschéftigte.
Trotz deshdheren Ris" )sauf Grund des
hohen technologis Vettbewerbs haben
TOUinvidene hen Landern eine
hohere Uberlr scheinlichkeit al
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» 7: Wer braucht Beteiligungskapital ?
J Wofiir? Wieviel?

H. Rasch: Insbesonderejungetechnologie-
orientierte Unternehmen aus den Bereichen
Life Science (Medizin-, Bio-, Umwelt-
technologie), Software, Information und
Telekommunikation. Siesind jung, wachsen
extrem schnell und stehen von Anfanganim
globalen Wettbewerb. [hr Kapitalbedarf ist
aufgrund der notwendigen Forschungs- und
Entwicklungsarbeiten sowie der aufwen-
digen Markteinfiihrung von High-tech
Produkten tiberdurchschnittlich hoch. Der
Griindungsaufwand fiir diese Unternehmen
betrégt durchschnittlich 1,5 Mio. DM und
ist damit viermal so hoch wieeine, konven-
tionelle" Griindung. In den weiteren Jahren
der Aufbauphase miissen ca. 1 Mio. DM pro
Jahr in laufende Forschung und Entwick-
lung investiert werden.

GZ: Wiewichtigist Beteiligungskapital ?
H. Rasch: Technologieorientierte Griinder
verfligen nicht Uber mehr Eigenkapital as
andere Grunder. Die Kreditaufnahme schei-
tert aber oft daran, dass sich Banken mit der
Beurteilung innovativer und technologie-
orientierter Unternehmenskonzepte sehr
schwer tun. Hinzu kommt, dassdiese
Unternehmen weniger in Ausriistungsguiter
investieren, dieals Sicherheiten eingesetzt
werden kdnnen, sondern viel mehr in den
Aufbau technol ogischen Know-hows und
die Qualifikation der Mitarbeiter. Aber auch
spéter, in der Phase der Markteinfiihrung
und hoher Wachstumsraten, lassen sich die
Aufwendungen nicht alein aus Umsétzen
finanzieren. Die ersten groReren Auftrage
miissen vorfinanziert werden. Also sind
auch hier die Beteiligungsgesellschaften
gefragt, diedie Unternehmen u.U. biszum
Borsengang begleiten.

ZEITEN

I nterview mit Hansgeor g Rasch,
tbg Technologie-Beteiligungs-Gesellschaft
mbH der Deutschen Ausgleichsbank

GZ: Wer stellt Beteiligungskapital zur
Verfligung?

H. Rasch: In der Hauptsache Investoren,
aso Betelligungs- und Venture-Capital-Ge-
sellschaften. Letztere bieten auch eine
umfassende Managementberatung an. Auch
S0 genannte Business Angels, vermdgende
Privatpersonen mit Managementerfahrung,
bieten vorrangig in der Frihphase
Betelligungskapital an. Ergénzend dazu gibt
esdieoffentlichen Beteiligungsgesel |-
schaften des Bundesund der Lander. Das
BTU-Programm,, Beteiligungskapital fur
kleine Technol ogieunternehmen” (BTU),
dasdietbg fur dasBMWi durchfuhrt, arbei-
tetinerster Liniemit erfahrenen VC-
GesdlIschaftern zusammen. Sieinvestieren
asunsere Finanzierungspartner nicht nur
Beteiligungskapital, sondern stellen auch
betriebswirtschaftliches Know-how zur
Verfugung. Einwichtiger Service, daesvie-
len Griindern an notwendigem kaufmanni-
schem Wissen mangelt.

INTERVIEW

GZ: Wiefunktioniert dietbg?

H. Rasch: Dietbg wurde 1989 gegriindet,
um die Bereitstellung von Beteiligungs-
kapital zu verbessern. V oraussetzung flr
einetbg-Beteiligungist allerdings, dasssich
ein privates Betelligungsunternehmen als
Finanzierungspartner (L eadinvestor) an
dem Technol ogieunternehmen beteiligt.
Nach Priifung des unternehmerischen
Konzepts kann das Unternehmen von der
Fruhphase bis bei spiel sweise zum Borsen-
gang Beteiligungskapital in Anspruch neh-
men. Auf diese Weise hat sich dietbg seit
ihrer Griindung an Uiber 700 High-Tech-
Unternehmen mit einem Volumen von fast
einer 1,8 Milliarden DM beteiligt.

GZ: Ist esrichtig, dass Beteiligungskapital
in Deutschland noch unterentwickelt ist?
H. Rasch: Daskann man heute nicht mehr
sagen. Deutschland hat hier in den letzten
Jahren erheblich aufgeholt, auch wenn der
Abstand zu den USA immer noch sehr groi3
ist. In Europastehenwir auf Platz 3, hinter
Grof¥britannien und Frankreich. Der Auf-
schwung auf dem deutschen Beteiligungs-
kapitalmarkt ist zurtickzufuihren auf die
Zunahme von Neugriindungen, die zu ge-
ringe Eigenkapital ausstattung von mittel -
standischen Unternehmen, den Genera-
tionenwechsel in Unternehmen und
spin-offsim Zuge von Konzernverschlan-
kungen.

GZ.: Wer hilft?

H. Rasch: Der Bundesverband Deutscher
K apitalbeteiligungsgeselIschaften German
Venture Capital Associatione.V.(BVK)in
Berlinist eine erste Adressefir High-tech
Griinder. Interessenten kdnnen sich aber
auch direkt an dietbg wenden. (Adresse
sieheS. 4)

Fortsetzung von Seite 2
volles Risiko, wollen dafiir aber auch adle
Chancen nutzen. Ihr Ziel: Mit hoher Ren-
dite aus dem Engagement auszusteigen.

Nicht Wohltater, sondern Unternehmer
Die meisten Beteiligungsgesel I schaften
sind private Gesellschaften und, sofernin
den Satzungen keine regionalen Einschrén-
kungen vorgesehen sind, Uiberregional
tétig. Diese privaten Beteiligungsgesel |-
schaften zielen erfahrungsgemaf’ auf hohe
Bruttorenditen. Beteiligungsgesel|schaften
sollten daher nicht alseine Art Wohltéter
oder karitativer Einrichtung angesehen
werden. Sie sind vielmehr Unternehmer,
diewiederum Unternehmer finanzieren
und unterstiitzen, um damit Geld zu verdie-

nen. Kapitalgeber der privaten Beteili-
gungsgesellschaften sind in der Regel
Banken und Industrieunternehmen, aber
auch private Finanziers (auch ausdem
Ausland).

Betelligungen fir kleineund mittlere
Unternehmen

Neben den privaten Beteiligungsgesel |-
schaften gibt es—in fast allen Bundeslén-
dern—mittelsténdische Beteiligungsgesel -
schaften. Siewurden al's Selbsthilfeein-
richtungen der Wirtschaft gegriindet und
sindin erster Linie nicht erwerbswirt-
schaftlich orientiert. Ihr Kapital entstammt
dem ERP-Beteiligungsprogramm der
Bundesregierung. Diese 6ffentlich gefor-
derten mittel sténdischen Beteiligungs-
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gesellschaften desBVK bieten Beteili-
gungsmoglichkeiten an, die speziell auf
kleine und mittlere Unternehmen sowie
Existenzgriinder zugeschnittenen sind.
Gesellschafter sind Kammern, Verbande
und Banken, die keinen Einflussauf die
laufende Geschéftsfiihrung nehmen: Der
Unternehmer bleibt ,,Herrim Haus*. Im
Unterschied zu erwerbswirtschaftlich aus-
gerichteten Beteiligungsgesellschaften
konnen sie sich bereits mit relativ kleinen
Betrégen und an kleineren Unternehmen
beteiligen: in Form von Stillen Beteiligun-
gen mit einer Laufzeit von zehn Jahren und
der Riickzahlung zum Nominawert.

Holger Frommann, Geschéftsfiihrer des Bundesverbandes deut-
scher Kapital beteiligungsgesel Ischaften — German Venture
Capital Associatione.V. (BVK)
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Fortsetzung von Seitel
tungen der Wirtschaft bieten Risikokapital
zumeist in Form von Stillen Beteiligungen
mit einer Laufzeit von zehn Jahren und der
Ruckzahlung zum Nominalwert an. Sie
sind in allen Bundesl&ndern vertreten.
Achtung: Beteiligungsgesellschaften sind
keinereinen, Wohltéter“. Siearbeiten
vielmehr erfolgsorientiert. Diewenigsten
kommen dabei Ubrigensinsbesondere fir
innovative/technol ogieorientierte Existenz-
grinder asPartner in Frage. Nicht zuletzt
deshalb, weil Beteiligungen von weniger
alseiner halben biseiner Million Mark
uninteressant sind. Gerade fir Griinder
und geringere Beteiligungssummen kom-
men daher eher die Mittelsténdischen
Beteiligungsgesellschaften in Frage, die
offentlich geforderte Stille Beteiligungen
biszu 2 Mio. DM zu guinstigen Kondi-
tionen anbieten.

Wann bekommt man
—Fa Beteiligungskapital, wann nicht?
Wer ein schllissiges und Erfolg verspre-
chendes Unternehmenskonzept vorlegen
kann, hat bei Beteiligungsgebern gute
Chancen. Eine Konzeption (Business-Plan)
sollte neben einer genauen V orhabenbe-
schreibung und Angaben Uber die Qualifi-
kationen der Griinder eine Umsatz-,
Ertrags- und Finanzplanung flr mindestens
dienéchsten drei Jahre beinhalten.
Achtung: Suchen Sie (mit Hilfe desBVK)
»lhre Beteiligungsgesellschaft. ,, Rund-
schreiben” an alle der Firmabekannten
Beteiligungsgesel|schaften sind der falsche
Weg.
Schlecht vorbereitete Unterlagen, tberhol-
te betriebswirtschaftliche Zahlen und eine
fehlende, konkrete Strategie fur das zu

finanzierende V orhaben fiihren zum frihen
Scheitern einer Beteiligungsanfrage. Reine
Sanierungen sind keine Fallefir Beteili-
gungsgesel | schaften. Konsolidierungen mit
schllissigem Konzept, das,, Licht am Ende
desTunnels* erkennen |&sst, haben eher
Chancen.

Heinz Haller, Mittel standi sche Beteiligungsggesel I schaft
Baden-Wirttemberg GmbH

Bundesministerium fur
Wirtschaft und Techno-

logie (BMWi); Junge M
Unternehmen —Die

Schritte nach dem Start

Bonn, Berlin. Bestell-

adresse: BMWi, Postfach

300265, 53182 Bonn,

Bestellfax: 0228/42 23 462, Internet:
www.bmwi.de

BMWi; Starthilfe—Der erfolgreiche Wegindie
Selbstéandigkeit, Berlin. Bestelladresse: s.o.

BMWi; CD-ROM Softwarepaket fur Griinder
und junge Unternehmer, Anwenderprogramme
Unternehmens-/Liquiditétsplaner sowie
Software zur Fritherkennung von Chancen und
Risiken; Berlin. Bestelladresse: s.o.

BMWi; Wirtschaftliche Férderung—Hilfen
fir Investitionen und Innovationen, Berlin,
Bestelladresse: s.0.

BMWi; Férder datenbank, Internet:
www.bmwi.de

Technologie-Beteiligungsgesellschaft (tbg);
Initiativefir Innovative, Bonn.
Bestelladresse: thg, 53170 Bonn oder
E-mail: info@tbgbonn.de

tbg; Durch Beteiligungskapital zum Markter-
folg, Bonn. Bestelladresse s.o.

tbg; Dastbg-Friihphasen-Modell, Bonn.
Bestelladresse s.0.

e —

In Prozent
40 36
30 26
20
14 14
10 7
4
NEN -
Friihphase Startphase Expansion Verénderungen  Betriebsiiber- Kauf von
(Seed) (Start-up) der Unterneh- nahme Unternehmens-
mensform, (MBO/LBO) anteilen
z.B. Bérsengang (Replacement
(Bridge) Capital)

Quelle: Bundesverband Deutscher K apital beteiligungsgesel Ischaften

German Venture Capital Associatione. V. (BVK), Berlin 1999
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SERVICE

Deutsche Ausgleichsbank (DtA), 53170 Bonn,
Tel: 0228/83 1-0; Fax: 02 28/831-25 55,
Internet: www.dta.de

Bundesverband Deutscher K apital beteiligungs-
gesellschaften (BVK), Residenz am Deutschen
Theater, Reinhardtstr. 27c, 10117 Berlin,

Tel.: 030/30 69 82-0, Fax: 030/30 69 82 20,
Internet: www.bvk-ev.de

Business Angels Netzwerk Deutschland
(BAND) e.V., Bundesallee 210, 10719 Berlin,
Tel.: 030/21 00 95 20, Fax: 030/21 00 95 234.
Gemeinsam mit der Deutschen Boérse AG und
der KfW: Business Angels Forum. Internet:
www.business-angels.de

Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KfW),
Palmengartenstr. 5-9, 60325 Frankfurt/Main.
Tel: 069/74 31-0, Fax: 069/74 3129 44,
Internet: www.kfw.de

KfW und Deutsche Borse AG: INNOVATION-
MARKET-Internet: www.exchange.de/innova-
tionmarket

Technologie-Beteiligungs-Gesell schaft (tbg)
mbH der Deutschen Ausgleichsbank,

53170 Bonn, Telefon: 02 28/ 831-22 90,
Internet: www.tbgbonn.de

== Redaktionsservice

Schwerpunkt der néchsten Ausgabe:
,» Krisenmanagement*

Wenn Sie Anregungen, Informationen oder
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Risikokapital fir Innovationen

Wer ein Unternehmen im High-Tech-Bereich griinden
will, hat einen anspruchsvollen Weg vor sich. Der durch-
schnittliche Finanzbedarf liegt bei fast 3 Mio. DM (bel
Projekten, die von der Technologie-Beteiligungs-Gesell-

schaft mbH (tbg) der Deutschen Ausgleichsbank finanziert
werden).

Geld wird bendétigt, um ...

inder Frihphase in der FUE-Phase

ein Unternehmens-Konzept zu ein Produkt oder Verfahren ein Produkt oder eine Dienst-
entwickeln, dietechnischen biszur Serienreife zu entwickeln. leistung noch enger an den

M oglichkeiten und den Markt Markt anzupassen, wozu haufig
auf Herz und Nieren zu prifen zusétzliche Forschung und

und erste Entwicklungsschritte Entwicklung notwendig sind.
zutun.

in der Phaseder M ar kt in der Exit-Phase

ein Produkt oder eine Dienst-leistung zweietdatdamchmen von
seinen Geldgebern wieder
,abzunabeln®.
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ERP-Eigenkapital hilfe-Programm

ERP-Beteiligungsprogramm

BTU-Programm ,, Beteiligungs-
kapital fur kleineTechnol ogieun-
ternehmen’

DtA-Technologie-Beteiligungs-
programm

» Forderung und Unterstiitzung von
technol ogi eorientierten Unterneh-
mensgriindungen in den neuen
Bundesléndern und Berlin-Ost*
(FUTOUR 2000)

ERP-Innovationsprogramm-
Beteiligungsvariante

KfW-Beteiligungsfonds Ost

Eigenkapital -Ergdnzungsprogramm

(EKE)

KfW-Risikokapitalprogramm

AL +NL Fur eine ausreichende Eigenkapital ausstattung bei Griindung
oder Ubernahme eines Unternehmensinnerhalb der ersten zwei
Jahre (in den aten Landern) und der ersten vier Jahre (in den
neuen Landern) und nach der Griindung. Kontakt: DtA

AL + NL Erweiterung der Eigenkapitalbasis zur Finanzierung von
Einrichtung, Erweiterung, Rationalisierung, Innovation,
Unternehmensumstellung. Kontakt: KfW

AL +NL Betelligung an innovativen Vorhaben von kleinen Unternehmen;
Phase der Forschung und Entwicklung, Markteinfihrung.
Kontakt: thg, KITW

AL +NL Ergénzt das BTU-Programm in Bereichen, die das BTU-Programm
nicht (oder nicht vollstandig) abdeckt: Frilhphase und Exit-Phase
(s. Vor alem technologieorientierte Unternehmen brauchen viel
Kapital)

NL Nicht riickzahlbare Zuschiisse sowie Beteiligungen und Beratung;
K onzeptionsphase, Phase der Forschung und Entwicklung.
Kontakt: thg

AL + NL Fur Beteiligungen von K apital beteiligungsgesel | schaften an
kleinen und mittleren Unternehmen fur Kooperationen, Innova-
tionen, Erweiterungen, Rationalisierungen etc. Kontakt: KfW

NL Zur Finanzierung von Beteiligungen von Unternehmen, Privatper-
sonen, Kreditinstituten oder Kapital beteiligungsgesel | schaften an
kleinen und mittleren Unternehmen mit einer Betriebsstétte in den
neuen Bundesléndern; fir Forschung und Entwicklung, Erwerb
von Gebauden und Grundstticken, Bauinvestitionen, Anschaffung
von Maschinen, Ausstattung, Konsolidierungsmal3nahmen etc.

NL Far immaterielle Investitionen (z.B. Markterschlief3ung) der Unter-
nehmen in den neuen Landern. Auf3erdem springt das Programm
ein, wenn fir Sachinvestitionen keine Eigenkapital hilfe mehr
beantragt werden kann. Kontakt: DtA

AL +NL Beteiligungsgarantie gegentber einer K apital beteiligungsgesell-
schaft, die eine Beteiligung Ubernimmt; zur Ausstattung kleiner
und mittlerer Unternehmen mit Eigenkapital

AL: ateBundeslander und West-Berlin; NL: neue Bundeslander und Ost-Berlin.
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