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1. Einleitung

1.1. Risikokapital tber das Internet

Die Entwicklung des Internets und die sich daraus entwickelnden elektronischen
Handelsmoglichkeiten haben in den Vereinigten Staaten zu einer Vielzahl von
Grindungen Junger Unternehmen in dem sich rasant entwickelnden
Hochtechnologie-Markt gefiihrt. Zwischen 1991 und 1995 wurden dort rund
sechs Millionen Arbeitsplatze durch diese Unternehmen geschaffen!. Durch
geringe Markteintrittsbarrieren und vergleichsweise geringem Kapitalaufwand
machten es die neuen Techniken moglich, dass eine ganze Generation im
Unternehmerfieber heranwuchs. Mit dem Erfolg des Neuen Marktes an der
Frankfurter Wertpapierborse? und dem Vorbild des nachhaltigen wirtschaftlichen
Aufschwungs in Amerika®, beginnt nun auch in Europa eine Welle von

Unternehmensgrundungen.

In Deutschland ist der Markt fur Beteiligungskapital zwischen 1993 und 1998
um nahezu 100% auf rund 5,4 Mrd. Euro angewachsen®. Griinder, die mit einer
guten Geschaftsidee vor Augen ein Start-Up Unternehmen aufbauen wollen,
verfligen meist nicht Uber genug Eigenkapital um den Unternehmensaufbau
und das anschlieRende Wachstum aus eigenen Mitteln finanzieren zu kénnen.
Als Alternative zur Fremdkapitalaufnahme hat sich die Eigenkapitalbeschaffung
Uber  Einzelinvestoren und Venture Capital Gesellschaften als
Finanzierungsmoglichkeit innovativer Geschaftsideen herausgebildet’.

Diese Form der Kapitalaufnahme hat fur die Unternehmenseigner aber oft auch
ungewollte Nebeneffekte. Venture Capital Geber gehen mit ihren Engagements
hohe Risiken ein. Sie fordern daher in vielen Fallen umfangreiche Mitsprache

1vgl. Braun (1999), S. 316.

2 Siehe hierzu http://www.neuermarkt.de sowie http://www.deutscheboerse.de

% Vgl. vFinance.com venture capital report - v1. http://www.vfinance.com/articles/vcreport.shtml.
*Vgl. Braun (1999), S. 316.

> Vgl. Perridon/Steiner (1995), S. 330f.



und Kontrollrechte®. Dariber  hinaus  bestehen  zwischen den
Beteiligungsgesellschaften und den Unternehmenseignern bei der Bewertung
des kapitalsuchenden Unternehmens oftmals sehr unterschiedliche

Ansichten’.

Wie die Praxis zeigt, kdnnen im Vergleich zu einem Einzelinvestor an einer
Borse bessere Preise fir die Unternehmensanteile erzielt werden®. Junge
Unternehmen besitzen aber oft keinen ausreichenden Kapitalbedarf, der eine
Platzierung in den traditionellen Boérsensegmenten rechtfertigen wirde. Als
Ausweg hierzu steht solchen kapitalsuchenden Firmen die Moglichkeit der
offentlichen Platzierung von Aktien in vor- oder aul3erbérslichen Segmenten
offen. Die Firmen platzieren hier Aktien, die von privaten Investoren gezeichnet
werden. Der Vorteil dieser Art der Kapitalbeschaffung ist, dass das Kapital auf
eine Vielzahl von Anteilseignern verteilt und so die Abhangigkeit von einem
oder mehreren GroRRkapitalgebern vermieden wird. Durch den Trend hin zur
Namensaktien, bei der die Aktiengesellschaften lhre Aktionare mit Namen,
Adresse, Beruf und Anzahl der gehaltenen Aktien in ein elektronisches
Aktienbuch eintragen, haben die Gesellschaften die Moglichkeit zur einfachen
und effektiven Verwaltung lhrer Aktionare®.

Problematisch ist die geringe Fungibilitdt der vorbérslichen Anteile. Wahrend bei
der klassischen Venture Capital Finanzierung die kapitalgebende Gesellschaft
zumeist bis zu einem Bérsengang des finanzierten Unternehmens investiert
bleibt'?, ist dies bei privaten Anteilseignern nicht immer so. Meist existiert hier
kein Sekundarmarkt'!, auf dem die erworbenen Anteile wieder verduRert

werden kdnnen. Abhilfe kdnnen hier Emissionshéuser bieten, die selbst einen

®Vgl. Braun (1999), S. 317.

" Ebd., S. 317.

®Ebd., S. 317.

°Vgl. Die Welt (1999).

19 Beteiligungsgesellschaften investieren ihr Kapital in der Regel nur auf Zeit in ein bestimmtes
Unternehmen. Die Desinvestition erfolgt durch den Rickkauf der Anteile durch den Eigner oder die
Einflhrung des Unternehmens an die Bérse. Vgl. Perridon/Steiner (1995), S. 331.

! Man unterscheidet Primarmarkt, auch Emissionsmarkt genannt, und Sekundarmarkt, den
Zirkulationsmarkt. Laut Oehler (Oehler (2000), S. 21.) versteht man unter dem Primérmarkt das



