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1. Thematische Einführung
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Typen von Unternehmensgründungen

1. Thematische Einführung

selbstständig unselbstständig

originär derivativ originärderivativ

Start-up Spin-off Splitt-off
Betriebs-

übernahme/
Buy-Out

Out-
sourcing

Übernahme/ 
Fusion/

Joint Venture

100%-
Tochter

Unternehmensgründungen
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Charakteristika von Gründungs- und jungen Wachstumsu nternehmen

• Unternehmensgröße: 
Engpassfaktoren der Unternehmensaktivitäten (Vermögen, Kapital, Personal, 
Marktzugang) begrenzen die Größe � durch weitere Sachinvestitionen 
zunehmende Unternehmensgröße

• Personengebundenheit: 
Unternehmensgründer ist die prägende Kraft der Gründung und wichtigstes 
dynamisches Element im Entwicklungsprozess

• Unternehmenshistorie:
keine Erfahrungswerte über die Projekt- und Unternehmerqualität 
� Entscheidungen basieren auf Prognosen

• Chancen- und Risikopotenzial: 
erhöht durch Prognoseprobleme, geringe Diversifikationsmöglichkeiten und 
gegebenenfalls Innovationscharakter, Schlüsselrolle des Eigentümer-
Unternehmers für die Finanzierung

1. Thematische Einführung
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Finanzierungspotenziale von Gründungs- und jungen Wa chstums-
unternehmen: Eigenkapital, Fremdkapital und Mezzani ne-Kapital

1. Thematische Einführung

Finanzierungsinstrumente

Eigenkapital Fremdkapital Mezzanine-Kapital

Selbst- und Einlagen
finanzierung

Informelle Beteiligungs-
Finanzierung (BA, FFF*)

Formelle Beteiligungs-
Finanzierung 

Initial Public Offering

Kurzfristige Kredit-
Finanzierung (LK, KK)

Langfristige 
Kreditfinanzierung

Kreditsubstitute
(Leasing, Factoring)

Anleihenfinanzierung

Typische und atypische
Stille Beteiligung

Nachrangiges und 
partiarisches Darlehen

Genussscheine und
Vorzugsaktien

Options- und Wandel-
anleihen

* BA = Business Angels; FFF = family, friends, fools
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Budgetorientierte Grundmodelle der Gründungsfinanzi erung und 
ihre Finanzierungsinstrumente

• Finanzierungsinstrumente des 
Low-Budget-Modells

• Business Angels

• Venture Capital
• Mezzanine Kapital

• Private Placements

Kombinierte Beteiligungs-
und Fremdfinanzierung
-Phasenbestimmte 
Bilanzrelationen

Big-Budget-Modell

Mehrere 
Finanzierungsrunden

• Gründerkapital

• FFF-Kapital

• Kurz- / langfristige Bankkredite

• Öffentliche Mittel

• Leasing
• Lieferantenkredite

Fremdfinanzierung als 
traditionelle Gründungs-
finanzierung

Low-Budget-Modell

Eine 
Finanzierungsrunde

• Gründerkapital

• Anzahlungen

• Öffentliche Mittel
• Kurzfristige Bankkredite

SelbstfinanzierungNo-Budget-Modell

Keine 
Finanzierungsrunde

FinanzierungsinstrumenteFinanzierungs-
formenGrundmodell

1. Thematische Einführung
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2. Risikoarten und Risikomanagement
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Exogene Risiken

• Prognose künftiger Einzahlungsüberschüsse schwieriger als bei 
etablierten Unternehmen

Folge

• beschränkte Rationalität: Wirtschaftssubjekte sind nur begrenzt fähig, 
Informationen zu verarbeiten und alle möglichen Kontingenzen zu 
antizipieren

• Vielzahl der künftigen Ereignisse und Umweltzustände sind 
planungstechnisch nicht abzubilden (völlige Unkenntnis künftiger 
Umweltlagen)

• Freisetzung von Informationen erst im Zeitablauf der Projektentwicklung

Ursachen

• technische Realisierbarkeit

• künftige Konkurrenz ist unsicher

• künftige Nachfrage ist unsicher

Arten

• Risiken resultieren aus dem Innovationsprojekt und aus dem 
Unternehmensumfeld

• kurzfristig kaum beeinflussbar

Merkmale

2. Risikoarten und Risikomanagement
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Exogene Risiken (II)

• aktuelle und künftige Wettbewerbssituation

• Innovationsaffinität der angestrebten Kundensegmente

• konjunkturelle Entwicklung (Konzerne halten sich als Käufer von 
Technologie ggf. zurück)

• Entwicklung am Kapitalmarkt (Käufer, die für Finanzierung von 
Technologie auf Kapitalmarkt angewiesen sind, halten sich ggf. zurück 
oder fallen ganz aus)

• Änderungen bzgl. rechtlicher oder politischer Rahmenbedingungen 
(Wagnisfinanzierung durch Banken erheblich erschwert; Basel III)

konkrete
Ausprä-
gungen

2. Risikoarten und Risikomanagement
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Endogene Risiken

• opportunistische Handlungen reduzieren typischerweise den erwarteten 
Rückfluss

Folge

• ungleiche Informationsstände zwischen Kapitalnehmern und -gebern

• Beschaffung von Informationen nicht kostenlos

• divergierende Präferenzen zwischen den Parteien bedingen abweichende 
Interessen (unvollkommener Kapitalmarkt)

• Vertragsergebnis wird maßgeblich durch das Verhalten einer Partei 
bestimmt

Ursachen

• vor Vertragsabschluss

• nach Vertragsabschluss

Arten

• Informations- und Verhaltensrisiken von Kapitalnehmern und -gebern

• beeinflussbar

Merkmale

2. Risikoarten und Risikomanagement
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Endogene Risiken (II)

Grundannahme: Marktunvollkommenheit

Asymmetrische Informationsverteilung zwischen Kapitalnehmern und -gebern

Qualitäts-
unsicherheit

Hidden Characteristics /
Hidden Information

Gefahr: Adverse Selection

Verhaltens-
unsicherheit

Hidden Action /
Hidden Information

Gefahr: Moral Hazard

Verhaltens-
unsicherheit (II)

Hidden Intention

Gefahr: Hold up

vor 
Vertragsabschluss

nach 
Vertragsabschluss

2. Risikoarten und Risikomanagement
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Endogene Risiken (III)

• Hidden Characteristics / Hidden Information

• Informationen zur erwarteten Unternehmensentwicklung im Hinblick auf 
Wachstum, Ergebnisse, Marktstellung etc.

• Informationen zur erwarteten Marktentwicklung

• Informationen über rechtliche, steuerliche und finanzielle Situation der 
Kapitalnehmer

• Status der Produktentwicklung und der noch notwendigen Schritte und 
zur generellen technischen Realisierbarkeit der Produkte sowie der 
Darstellung der Entwicklung im Zeitablauf

• Darstellung der geplanten Produkteigenschaften im Hinblick auf 
Kundennutzen und Alleinstellungsmerkmale

• Daten zur aktuellen und erwarteten Wettbewerbssituation

konkrete
Ausprä-
gungen

2. Risikoarten und Risikomanagement
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Endogene Risiken (IV)

• Hidden Action / Hidden Information 

• Qualifikation und Integrität des Managements

• geplanter vorzeitiger Ausstieg der Gründer aus dem Portfolio-
unternehmen

• externes Wachstum aufgrund von Diversifikationsmotiven oder 
Machtinteressen

• Verweigerung der Ausschüttung von Free Cash-Flow, 
Liquidationsverschleppung

• Geschäfte zu Vorzugskonditionen (verdeckte Gewinnausschüttung) mit 
Unternehmen, an denen das Management beteiligt ist

• mangelnder oder separierter Humankapitaleinsatz

• zweckinkonforme Verwendung zur Verfügung gestellter Mittel

konkrete
Ausprä-
gungen

2. Risikoarten und Risikomanagement
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Ganzheitliche Darstellung informationsbedingter Kon fliktbereiche
bei der Gründungs- und Wachstumsfinanzierung 

Investition

• Unsichere 
Rückflüsse

• Unsichere 
exogene 
Faktoren

Finanzierung
Vertragliche Regelungen

Outsider-
Kapitalgeber

Insider-
Kapitalgeber

Hidden Action
Hidden Intention

Hidden Action
Hidden Intention

Gründungs- und junge Wachstumsunternehmen

Hidden
Action

Hidden Information
Hidden Action

4 7

6

2 3

5 7

1

Hidden
Characteristics

Konsum 
nicht-pekuniärer 

Vorteile

Risikoanreiz-
und Investitions-

problem

Transaktions-
kosten

Bewertungs- und 
Informations-
problematik

Problem der Nicht-
Verifizierbarkeit

Hold up
Transaktions-

kosten

3Konsum 
nicht-pekuniärer 

Vorteile

2. Risikoarten und Risikomanagement
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Risiko und Risikomanagement – Begriff und Zusammenhä nge

Risiko: Gefahr, dass eine 
wirtschaftliche Zielgröße 
von einem Referenzwert
negativ abweicht und ein

Verlust entsteht

erwarteter Rückfluss
eingesetzter Betrag

Risikomanagement

Verlustpotenzial =
Erwartungswert 
des unsicheren
Verlustbetrages

Einzelne Risikokomponenten
bestimmen, messen und 

Zusammenhänge zwischen 
Einzelrisiken erkennen

Risikoanalyse

Verluste reduzieren durch
risikopolitische Maßnahmen,
die Einfluss auf die originäre
Rückflussverteilung nehmen

Risikopolitik

Rückfluss aus dem Projekt
(für möglichst viele Umwelt-
Zustände) erhöhen: Mittel-

wert der Verteilung steigt an

Streuung möglicher Rückflüsse 
verringern: Steuerbreite der 

Verteilung nimmt ab

2. Risikoarten und Risikomanagement
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Risiko-Chance-Profil eines fremdfinanzierten Gründu ngsprojektes

P

V1
max

(IV) Gewinnchance 
der Anteilseiger

(III) Verlustrisiken 
der Anteilseiger

1

V1
min0 F F(1+r)

E

(II) Gewinnchance 
des Gläubigers

(I) Verlustrisiken
des Gläubigers

2. Risikoarten und Risikomanagement
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3. Risikomanagement von Banken / 
Sparkassen: Existenzgründer-Rating
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Existenzgründer im Sparkassen-Rating

3. Risikomanagement von Banken / Sparkassen: Existenzgründer-Rating
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Existenzgründer im Sparkassen-Rating (II)

3. Risikomanagement von Banken / Sparkassen: Existenzgründer-Rating
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Existenzgründer im Sparkassen-Rating (III)

3. Risikomanagement von Banken / Sparkassen: Existenzgründer-Rating
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Existenzgründer im Sparkassen-Rating (IV)

3. Risikomanagement von Banken / Sparkassen: Existenzgründer-Rating



23Gründungs- und Wachstumsfinanzierungen als Problemfeld für das Risikomanagement

© Tobias Priesing

Existenzgründer im Sparkassen-Rating (V)

3. Risikomanagement von Banken / Sparkassen: Existenzgründer-Rating
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Existenzgründer im Sparkassen-Rating (VI)

3. Risikomanagement von Banken / Sparkassen: Existenzgründer-Rating



25Gründungs- und Wachstumsfinanzierungen als Problemfeld für das Risikomanagement

© Tobias Priesing

Existenzgründer im Sparkassen-Rating (VII)

3. Risikomanagement von Banken / Sparkassen: Existenzgründer-Rating
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4. Risikomanagement von Venture-Capital-
Gesellschaften: Screening / Due Diligence
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Terminologische und thematische Abgrenzung von Vent ure Capital

4. Risikomanagement von Venture-Capital-Gesellschaften: Screening / Due Diligence

Börsen-
notierung

Quelle zur Generierung 
des Unternehmenswerts

Public Equity

Restructuring Capital
Venture Capital i.e.S.

Venture Capital i.w.S.

Private Equity

Ja

Nein
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Merkmale

• Risikotragendes Beteiligungskapital (Eigenkapital und / oder 
eigenkapitalähnliche Mittel)

• Zeitliche Mittelbindung

• Managementunterstützung; Netzwerkzugang

Funktionen

• Finanzierungsfunktion

• Haftungsfunktion

• Beratungsfunktion

• Bewertungsfunktion

• Transformationsfunktion

Merkmale und Funktionen von Venture Capital

4. Risikomanagement von Venture-Capital-Gesellschaften: Screening / Due Diligence
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Merkmale

• Risikotragendes Beteiligungskapital (Eigenkapital und / oder 
eigenkapitalähnliche Mittel) 

• Zeitliche Mittelbindung

• Kontroll- und Mitspracherechte

• Managementunterstützung; Netzwerkzugang

Funktionen

• Finanzierungsfunktion

• Haftungsfunktion

• Beratungsfunktion

• Bewertungsfunktion

• Intermediärfunktion

Merkmale und Funktionen von Venture-Capital-Finanzi erungen

4. Risikomanagement von Venture-Capital-Gesellschaften: Screening / Due Diligence
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Steuerung endogener Risiken vor Vertragsabschluss

Maßnahmen zum teilweisen
Abbau der vorvertraglichen
Informationsasymmetrie 
zwischen VCG und PU

Basis für Investitions-
entscheidung und

Risiko-/Wertermittlung

Basis für Vertrags-
gestaltung und 

Verhandlungsposition

auf Initiative der VCG:
�Screening
�Due Diligence (DD)

- Financial DD, 
- Technical DD
- Market DD, 
- Management DD

Beteiligungs-
würdigkeitsprüfung

auf Initiative des PUs:
Management- und
Kundenreferenzen, 
Marktstudien, Über-
mittlung diskreter
Daten / Informationen

Signalling

auf Initiative der VCG:
Akzeptanz gewinn-
abhängiger Entlohnung; 
Garantien und 
Gewährleistungen

Self Selection

4. Risikomanagement von Venture-Capital-Gesellschaften: Screening / Due Diligence
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Phasen der Beteiligungswürdigungsprüfung – Inhalte

Kriterien

Ziel

Grundgedanke

Verantwortliche

Zeitaufwand

Ergebnis

Initial Screening
Vorläufige

Due Diligence
Tiefe

Due Diligence

- Auffinden der 
„Volltreffer“

- Schnelles, gut be-
gründetes „Nein“

- „Effizienter“ Prozess
- Keine Angst den 

Deal des Jahrhun-
derts zu verpassen

- Investment Analyst / 
Associate

- 1 Minute bis mehrere 
Stunden

- Ablehnen oder Team 
treffen

- Entwicklung einer ersten 
Investitionshypothese

- Geschäfts- / Markt-
verständnis

- Entwickeln von Intuition
- Lernen (Technologie, 

Markt)

- Investment Associate / 
Manager

- Einige Tage bis zu 
2 Wochen

- Ablehnen oder 
Einsteigen in 
tiefgehende DD

- Bestätigen der 
Investitionshypothese

- Risikoverständnis

- Verteidige den Deal, 
aber nicht um jeden 
Preis

- Investment Manager / 
Partner

- 1 bis 4 Monate
- Externe Spezialisten

- Ablehnen oder 
investieren

4. Risikomanagement von Venture-Capital-Gesellschaften: Screening / Due Diligence
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Phasen der Beteiligungswürdigkeitsprüfung – Realisie rungsquote*

Vorläufige
Due

Diligence

Eingehende Business-Pläne

Screening

Initial Screening

Second Screening

Persönlicher Kontakt

Due Diligence

Verhandlungen

Abschluss VC-Finanzierung

100 % 80 % 60 % 40 % 20 % 0 %

100

80

20

10

5-7

1-4

* Schröder (2002)

4. Risikomanagement von Venture-Capital-Gesellschaften: Screening / Due Diligence
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Struktur eines Due Diligence-Dialogs

• Ein relevanter Markt existiert
- Unternehmen wählt richtige Märkte, um Technologie zu kommunizieren
- Existierende Technologie kann ersetzt / verdrängt werden
- Keine andere Technologie kommt der des Unternehmens zuvor
- Das Geschäftsmodell ist profitabel gestaltbar
- Grundsätzlicher Beweis des Konzepts („Proof of concept“)
- Massenproduktion ist wirtschaftlich und technisch möglich

• Management-Team ist in der Lage Strategie durchzufü hren
- Team hat notwendige Fähigkeiten
- Team ist inzentiviert
- Personalaufbauplanung existiert

• Wettbewerbsposition kann verteidigt werden
- IP existiert und kann geschützt werden
- Wichtige Beziehungen können aufgebaut / genutzt werden
- Unternehmen kann angemessen schnell reagieren

4. Risikomanagement von Venture-Capital-Gesellschaften: Screening / Due Diligence
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Struktur eines Due Diligence-Dialogs (II)

• Attraktive Exit-Möglichkeiten existieren
- Unternehmens-Assts sind wertvoll – für den privaten Markt und Börse
- Unternehmens-Assts sind in den nächsten 2 bis 5 Jahren ein knappes Gut

• Investition ist für VCG vertretbar
- Wesentlicher Unternehmensanteil kann erworben werden
- Angemessene Summe von Kapital kann eingesetzt werden
- Transaktion passt in die Portfoliostrategie

4. Risikomanagement von Venture-Capital-Gesellschaften: Screening / Due Diligence



35Gründungs- und Wachstumsfinanzierungen als Problemfeld für das Risikomanagement

© Tobias Priesing

Initial Screening

Kriterien

Finanzielle
Kriterien

Produkt /
Service

Markt

Unternehmer /
Gründerteam

- Erfüllung der Fondskriterien? 
(Branche, Phase, Lage)

- Synergieeffekte innerhalb des 
Portfolios?

- Syndizierungsfähigkeit?

- Ist ein technologischer USP 
vorhanden? 
Kann der USP geschützt werden?

- Ist es eine „Enabling Technologie“
oder eine Anwendung/ein Service?

- Wie wurde die Marktgröße 
festgelegt?

- Ist die Marktdefinition klar?
- Ist der Markt groß genug?

- Ist der „Trackrecord“ beeindruckend?
- Ist das Team komplett?
- Wie ist das Team inzentiviert?

- Festlegen und Kodifizieren des 
Firmenfilters

- Definieren der Kernkompetenzen 
im Investment-Team der VCG

- Aufbau einer Wissensbasis
- Suche nach Patenten

- Überschlagen der Marktgröße 
und Bewertung der Transaktion

- Erfahrung sammeln/Maßstäbe 
setzen

Wesentliche 
Beispielfragen

Beispielhafte
Aktivitäten

Andere 
Kriterien

- Dealgröße? 
- Bewertung?
- Cashout-Möglichkeiten?

- Vergleich mit früheren Investments
- Indikative Wertermittlung

4. Risikomanagement von Venture-Capital-Gesellschaften: Screening / Due Diligence
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Vorläufige DD – Strukturierung der Datenrecherche

Kosten

Quellen
- Wettbewerber Websiten

�…
�…
�…

- Industrieverbände
�…
�…
�…

- Schlüsselwörter in 
Suchmaschinen

Internet Reports und 
Datenbanken

Literatur und 
Konferenzen

Ergebnisse

- Marktreportagen
�Forrester Research
�Ovum-Rhk etc.

- Analystenreports
(zu Firmen, Industrien)

�Zugriff auf Invest-
mentbanken

�One source
- Transaktionsdaten

�Tornado inside
�Eigener Deal 

Monitor

- Zeitschriften/Zeitungen
(Lexis nexis)

�Durchsicht von 
Artikeln

- Bücher/Papers
�Technologischer 

Hintergrund
- Kataloge
- Fachkonferenzen

�Neuestes tech-
nisches Wissen/ 
Fortschritt

�Neue Kontakte (z.B. 
Kunden, Partner, 
Wettbewerber)

- Produktinformationen von 
bekannten Wettbe-
werbern

- Neue Wettbewerber
- Mögliche neue DD-Quellen 

(z. B. Hochschulexperten)

- Marktgröße und Trend
- Bewertungsgrundlagen 

(z.B. Preise, Multiples)
- Marktstruktur (z.B. 

Vertriebskanäle, 
Zuliefererbeziehungen)

- Hintergrundinformationen
- Neuestes technologisches 

Wissen
- Trends
- Neue DD-Quelle

4. Risikomanagement von Venture-Capital-Gesellschaften: Screening / Due Diligence
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Vorläufige DD – Quantifizierung des USP (unique selling proposition)

Kosten

Einkauf

Betrieb

- …

- …

- …

- …

- …

- …

- …

- …

„State of the art“ Vorschlag

Instandhaltung

Erfolg

Geschwindigkeit

Kraft

Beeinträchtigung

Qualität

Lebensdauer

Reichweite

Alternative

- …

- …

- …

- …

- …

- …

- …

- …

- …

- …

- …

- …

- …

- …

- …

- …

• Alle zu vergleichenden, relevanten Technologien 
aufführen; das beinhaltet die zu testende, neue 
Technologie, die bisher übliche(n) Technologie(n) 
sowie alternative neue Technologien, die beispiels-
weise von Wettbewerbern entwickelt werden.

• Wesentliche Charakteristika und Kriterien der 
Technologien auflisten.

• Alle Felder in der Matrix ausfüllen; die erfordert für 
manche Felder eine intensivere Recherche.

• Das Ziel ist, am Ende in jeden Fall einen 
Datenpunkt zu haben, und sei es nur eine grobe 
Schätzung.

4. Risikomanagement von Venture-Capital-Gesellschaften: Screening / Due Diligence
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Tiefe Due Diligence – Fragestellungen und Aktivitäte n

Kriterien

Produkt /
Service

Markt

Geschäftsmodell

Unternehmer /
Gründerteam

Dealstruktur

Wesentliche 
Fragestellungen

Beispielhafte
Aktivitäten

Recht/WP

- Was ist das Technologierisiko und 
wie kann es verringert werden?

- Welche Technologien haben Poten-
zial für einen Technologiesprung?

- Was für eine Industriestruktur liegt vor?
- Wie sieht das regulative Umfeld aus?

- Welche Produktstrategie maximiert den 
Wert der Firma?

- Wie sieht die wirtschaftliche 
Kalkulationsbasis aus?

- Worin liegt das Durchführungsrisiko?

- Sind die Ziele im Syndikat 
synchronisiert?

- Wie ist die Qualität des Syndikats?

- Welche Rechte haben bisherige 
Anteilseigner?

- Welche wesentlichen Vertrags-
elemente existieren?

- Detaillierte IP-Durchsicht
- Ausführliche Experteninterviews

- Ausführliche Interviews mit 
Kunden/Partnern/Experten

- Entwicklung eines Marktüberblicks

- Szenarien entwickeln (z.B. Produktmix, 
Einheiten, Preise, Vertriebskanäle)

- Analyse von Kostenvorteilen und -hebeln

- Genaue Referenzenüberprüfung der 
vorherigen Tätigkeiten/Erfolge

- Teambeobachtung unter Stress

- Vorantreiben des Syndizierungs-
prozesses

- Verhandlung von Termsheet / Verträgen

- Legal/Tax DD durch Wirtschaftsprüfer und 
Rechtsanwälte
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Technical Due Diligence – Anbieter Steinbeis-Transferz entrum TIB
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