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1 Innenfinanzierung: Bedeutung und Grenzen
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Wachstumsfinanzierung – Pecking Order of Capital

I. Innenfinanzierung

(1) Finanzierung aus eigenen flüssigen Mitteln

II. Aussenfinanzierung

(1) Friends & Family

(2) Bankfinanzierung
 Leasing

 Factoring

 Kontokorrentkredit/Fester Vorschuss
(3) Strategische Investoren

(4) Private Equity
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Innenfinanzierung durch Reduktion des Working Capital

Stellschrauben zur Reduktion des Working Capital:

Working Capital

=

(Accounts receivables + Inventories + Prepaid expenses) –

(Accounts payable + Accrued expenses) 

Wachstumsgrenze:

Nachhaltige Wachstumsrate (NWR) = Eigenkapitalrendite –

ausgeschüttete Dividenden

Ohne Kapitalzuwachs 

ist kein nachhaltiges  

Wachstum möglich
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2 Aussenfinanzierung: Ausgewählte Daten zur Kapitalsuche durch KMU
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Einige Empirische Daten zur Aussenfinanzierung

1. Gründe für externe Kapitalsuche:

2. Erfolgsquote:

3. Konsequenzen Ablehnung: Prozentsatz Kürzung/Rückstellung Investition:
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3 Aussenfinanzierung: Fremd- oder Eigenkapital
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Finanzierungsmöglichkeiten in Abhängigkeit der Wachstumsstrategie

Die verschiedenen Wachstumsstrategien weisen unterschiedliche 
Risikoprofile auf, was sich auf die Finanzierungsform auswirkt.
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Finanzierungsmöglichkeiten in Abhängigkeit der Lebensphase

P. Hofstetter, B. Steinbrecher, Wachstumsfinanzierung bei KMU, Der Schweizer Treuhänder  11/03

Fremdkapitalfinanzierungen 
setzen einen zumindest kurz-
fristig absehbaren positiven 
operativen Cashflow voraus

Cashflow Breakeven
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4 Erfolgsfaktoren der Aussenfinanzierung
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Voraussetzungen für eine erfolgreiche Aussenfinanzierung
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Management & Umfeld

Umfeld 

gekennzeichnet durch:

•Volatility

•Uncertainty

•Complexity

•Ambiguity

Management

Arthur Rock: „If you can find good people, if they‘re wrong about the product, they‘ll
make a switch, so what good is it to understand the product that they‘re talking about in 
first place?“
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Geschäftsmodell

Wer-Was-Wie-Wert?

Wer sind die Kunden, was 
wird verkauft, wie wird es 
hergestellt und wie wird ein 
Ertrag realisiert

Ziel ist das Schaffen und Abschöpfen von Wert

Quelle: Gassmann/Frankenberger/Csik, Geschäftsmodelle entwickeln, München 2013
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Risiko und Ertrag

Verhältnis Investitionen zu potentiellem Ertrag                 Wahrscheinlichkeit der potentiellen Erträge
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5 Anforderungen an den Suchprozess
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Strukturierter Suchprozess

 Clients’ to-do list:

Search phase Negotiation phaseProject preparation      

 Formulation of investment 

strategy

 Feasibility check 

 Valuation & Pricing

 Preparation of marketing ma-

terial:

 Short Memorandum

 Information Memoran-

dum

 Direct contacts  (Push)

 Publication in Bulletin (Pull)

 Signing of confidentiality 

agreements

 Forming of negotiation team 

 Pre-negotiations

 Letter of intent (LOI)

 Selling objectives and goals?

 Pre-finance conditions?

 Status of company papers?

 List of potential strategic in-

vestors?

 Review initial interest

 Approving and rejecting com-

panies on the list of potential

investors

 Good or bad “gut feeling” 

about any potential investors

 Select the most “promising” 

potential investors

 Conduct meetings with poten-

tial investors 

 Negotiations

 Involvement of specialists 

 Clarifications/eventual partial

due diligence

 Pre-contract (MoU)

 Negotiate final terms and con-

ditions

• Prepare for final due diligence

• Facilitate final legal documen-

tation and closing

 Decide on eventual No-Go 

criteria      

 Decide on minimal valuation

range including the absolute 

minimal pre-money valuation 

Completion phase
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Auswahl des geeigneten Investors

 Hard Facts: Konditionen Finanzierung

 Soft Facts:

 Stimmt die Chemie zwischen den Beteiligten

 Decken sich die Erwartungshaltungen
 Kann das Netzwerk des Investors einen Mehrwert liefern

 Hat der Investor genügend finanzielle Ressourcen, um das weitere Wachstum zu

finanzieren

From whom you raise capital is often more important than the terms:


