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D
ie Idee zu seiner Innovation
kam Rustan Ismailov auf
einer Wanderung im Winter,
bei der seiner Freundin ständig
kalt war. Man müsste heiz-
bare Bekleidung entwickeln,

die den Körper auch bei sehr kaltem Wetter
warm hält, dachte der junge Wirtschafts-
ingenieur. Es gab zwar bereits Handschuhe
oder Westen, die beheizbar waren. Doch die
Temperatur ließ sich meist recht schlecht
regulieren – mal war es zu heiß, mal zu kalt.
Obendrein sahen die Kleidungsstücke auf-
grund der eingebauten Heizsysteme oft recht
unförmig aus.

Das könne man besser machen, dachte
Ismailov. 2015 begann er in seiner Freizeit,
die ersten Kleidungsstücke mit intelligenter
Thermo-Regulierung zu entwickeln. Damals
war er 28 Jahre alt und bei einem Medizin-
technik-Unternehmen in Lübeck beschäftigt.
„Bei der Entwicklung haben mir zwei freie
Programmierer geholfen“, sagt Ismailov. Ein
Jahr später hatten die drei ihr erstes Produkt
entwickelt. Es waren beheizbare Einlage-
sohlen für Schuhe, gedacht für Menschen,
die sich auch im Winter lange Zeit im Freien
aufhalten müssen, wie zum Beispiel Poli-
zisten, die Streife gehen. Die Kosten für die

Entwicklung der Sohlen und die intelligente
Thermoregulierung betrugen 40000 Euro.
„Diesen Aufwand habe ich mit meinen priva-
ten Ersparnissen bestritten“, sagt Ismailov.

KaschmirmützenundSkihandschuhe
mit Lithium-Polymere-Batterien

Ein Jahr später kamen die nächsten Pro-
dukte auf den Markt. Es handelte sich um
Mützen aus Kaschmir-Wolle und Skihand-
schuhe. In die Kleidungsstücke ist Graphen
eingewebt, ein Material, das eine hohe
Wärmeleitfähigkeit besitzt. Das Graphen
wird von einer Lithium-Polymere-Batterie
beheizt, die wiederum von einem Mikro-
controller gesteuert wird. Die ganze Techno-
logie ist vollständig in die Kleidung integriert
und damit nahezu unsichtbar. Über Blue-
tooth mit dem Smartphone verbunden, kann
der Träger am Mikrochip in der Kleidung die
gewünschte Temperatur selbst einstellen.

Die Produkte kamen bei den ers-
ten Kunden gut an, Ismailov beschloss,
sich selbständig zu machen. Er kün-
digte seinen Job und gründete in Kiel
gemeinsam mit Johanna Wiese die Firma
Vulpés. Das lateinische Wort bedeutet
„Fuchs“. „Rotfüchse bedecken im Win-
ter mit ihrem Schwanz die Pfoten, um
diese zu wärmen“, erläutert der Firmen-
gründer. Im August 2016 begann Vulpés
mit der Produktion der beheizbaren Kleidungs-
stücke. „Hierfür entstanden im ersten Jahr
weitere Kosten von 60000 Euro, die wir selbst
getragen haben“, sagt Ismailov. Noch im Jahr
2016 fertigte das Start-up insgesamt 500 intel-
ligent beheizbare Kleidungsstücke, 2018 belief
sich die Produktion auf 3500 Exemplare. Ver-
trieben werden die Produkte über Geschäfts-
partner, zugleich hat Vulpés einen Online-
Vertrieb für Endverbraucher aufgebaut.

Die Entwicklung des jungen Unter-
nehmens verlief hervorragend, doch die
Finanzierung erwies sich zunächst als sehr
schwierig. Ismailov fragte unter anderem
beim High-Tech-Gründerfonds (HTGF) an,
hierzulande einer der bedeutendsten Finan-
ciers von Start-ups aus Technologiebran-

chen. Doch der HTGF erteilte dem Existenz-
gründer eine Absage. Auch die KfW-Bank
in Frankfurt gab sich recht knauserig. Die
bundeseigene Förderbank gewährte Vulpés
nur eine Anfangsfinanzierung von rund
100000 Euro. Schließlich fragte der Jungun-
ternehmer bei der Fernsehshow „Die Höhle
des Löwen“ an, in der sich Start-up-Gründer
bei potentiellen Geldgebern vorstellen kön-
nen. „Die haben uns tatsächlich eingeladen“,

sagt Ismailov. Den Investoren bot er für
200000 Euro einen Anteil von zehn Prozent
an seiner Firma an. Keine schlug zu. Immer-
hin bescherte die Sendung der jungen Fima
jedoch bundesweite Aufmerksamkeit. Zehn-
tausende Interessenten besuchten in den
Tagen nach der Ausstrahlung die Website.

Auch Heiko Kock, Firmenkundenbe-
treuer bei der Investitionsbank Schleswig-
Holstein (IB.SH), schaute sich die Sendung

verzinst wird. Die Hausbank trägt jedoch
nur 30 Prozent des Ausfallrisikos. 70 Prozent
übernimmt die IB.SH, die den Kredit der
Volksbank mit einem Innovationsdarlehen
refinanziert.

Eigenkapital zählt:Beider
KreditvergabewarParitätgefragt

Voraussetzung für die Kreditvergabe war
freilich, dass Vulpés genügend Eigenkapital
aufbringen konnte. Die Banken bestanden
auf Parität: Die haftenden Eigenmittel soll-
ten ebenso hoch sein wie der Kredit. Parallel
zu den Gesprächen mit der IB.SH nahm
Ismailov daher Verhandlungen mit der
Mittelständischen Beteiligungsgesellschaft
(MBG) in Kiel auf, die ebenso wie die IB.SH
eine Einrichtung des Landes Schleswig-
Holstein ist.

Die MBG war bereit, sich als stiller
Gesellschafter mit 100000 Euro an Vulpés
zu beteiligen. Die noch fehlende Summe
von ebenfalls 100000 Euro brachten private
Investoren auf. 2018 stand die komplexe
Finanzierung, und das Darlehen, das bereits
im Vorjahr genehmigt worden war, wurde
schließlich ausgezahlt.

Das junge Unternehmen kann das Geld
gut gebrauchen. Denn die Nachfrage nach
der intelligent beheizbaren Kleidung aus
Kiel entwickelt sich sehr erfreulich. Vulpés
hat bereits den Verkauf im Ausland gestar-
tet, so in den Benelux-Ländern, Dänemark,
Österreich, Slowenien, Tschechien und sogar
Japan. Aus den Vereinigten Staaten, Groß-
britannien und China liegen Anfragen inter-
essierter Vertriebspartner vor.

Außerdem arbeitet Vulpés an weiteren
Produkten. Im kommenden Jahr soll die Kol-
lektion aus acht bis neun Kleidungsstücken
bestehen. Für die geplante Expansion benö-
tigt Vulpés weitere Mittel. Im Herbst 2019
startete das Unternehmen Gespräche über
die nächste Finanzierungsrunde. „Auch die-
ses Mal sind die drei Institutionen dabei, die
uns bereits das erste Mal unterstützt haben,
also die Volksbank Kiel, die IB.SH und die
MBG“, sagt Ismailov.

Auf Umwegen zur Finanzierung
Hartnäckigkeit ist Trumpf: Die Gründer des Kieler Start-ups Vulpés mussten erst einige

Runden drehen, bevor ihnen Banken Kredite gewährten. Von Günter Heismann

Damit es auch in hartenWintern warm bleibt. Vielleicht ist beheizbare Kleidung das nächste „heiße“ Produkt. FOTO VICTORASS88/ISTOCK
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Schwarmfinanzierung
wird nicht nur von kleinen,
jungen Firmen, sondern
zunehmend auch vom
gehobenen Mittelstand
genutzt – manchmal
als kurzfristige Lösung,
meist als Ergänzung des
Finanzierungsmix.

VON J Ü RG EN HO F FMANN

N
eue Instrumente der Mittelstands-
finanzierung vergrößern den
Spielraum der Kapitalsuchenden.
Während vor zehn Jahren fast alle

Unternehmen nur ihre Hausbank für Finan-
zierungen hatten, nutzt die Mehrheit heute
auch Factoring und Finetrading, Leasing und
Schwarmfinanzierung. Durch die Digitali-
sierung rücken nicht nur weniger bekannte
Finanzierungsinstrumente ins Scheinwer-
ferlicht, auch Berechnungen und Vergleiche
sind einfacher geworden. Das versetze
Firmenchefs „in eine bessere Verhandlungs-
position“, sagt Carl-Dietrich Sander, Leiter
Fachgruppe Finanzierung-Rating im Bundes-
verband freier Berater.

Das bestätigt auch die von der TU Darm-
stadt und dem Online-Kreditmarktplatz
creditshelf durchgeführte Studie „Finan-
zierungsmonitor 2019“. Demnach kennen
schon gut zwei Drittel der mittelständischen
Unternehmen die Möglichkeit, Betriebs-
mittelkredite oder Nachrangdarlehen über
Internet-Anbieter aufzunehmen. „Gut jede
vierte Firma hat den Hinweis darauf von
der eigenen Hausbank erhalten, die diese
Kreditvariante also zunehmend als selbst-
verständlichen Teil des Finanzierungsmix
wahrnehmen“, sagt Daniel Bartsch, Vor-
stand von creditshelf.

DieCrowd-Geldgebersindmeist
privateKleinanleger

Für Jonas Löher vom Institut für Mittel-
standsforschung in Bonn sind die auf Digita-
lisierung basierenden Finanzierungsformen
zwar noch „Nischenphänomene“. Sie seien in
erster Linie für kleine und junge Firmen eine
oft sinnvolle Alternative zum Bankkredit
oder eine Ergänzung ihres Finanzierungs-
mix. Doch nutzen auch immer mehr gestan-
dene Unternehmen die Crowd, um schnell

und einfach an frisches Kapital zu kommen.
Als Mittler zwischen ihnen und vornehm-
lich privaten Kleinanlegern fungieren Platt-
formen wie Auxmoney, Exporo, Compeon,
Funding Circle, Kapilendo, Mezzany oder
Seedmach. Es gibt Dutzende solcher Portale,
deren Zielgruppen und Konditionen sich
jedoch unterscheiden.

Besonders populär ist die Schwarm-
finanzierung bei Unternehmen mit nur mitt-
lerer Bonität, die leichter an Kapital kommen
wollen. Das kostet sie zwar oft zweistellige
jährliche Zinsen und Transaktionsgebüh-
ren, bedeutet aber geringeren adminis-
trativen Aufwand. Ein Beispiel dafür ist
Schrimpf & Schöneberg in Hagen. Der mit-
telständische Betrieb produziert Federn und
Drahtbiegeteile für Automobil- und Elektro-
gerätehersteller. Für die Anschaffung einer
neuen vollautomatisierten Schleifmaschine
brauchte Geschäftsführer Knut Schuster
250000 Euro. Den Kredit mit einer Lauf-
zeit von fünf Jahren beschaffte er sich über
Kapilendo. „Für uns ist die digitale Kredit-
finanzierung eine schnelle und attraktive
Ergänzung zum Bankdarlehen. Wir konn-
ten damit unsere Finanzen auf eine breitere
Basis stellen und selbstbestimmter agieren“,
sagt Schuster.

Neben Kapital erhält ein Betrieb durch
die Schwarmfinanzierung auch Aufmerk-
samkeit. Man steht mit seinemmeist innova-
tiven Projekt in der Öffentlichkeit, die Crowd
spricht positiv über einen, weil sie investiert
ist. Das hat zum Beispiel die Berliner Scho-
koladenfabrik Sawade gemerkt: Das 1880
gegründete Unternehmen besorgte sich von
Schwarmanlegern 1,3 Millionen Euro zu
acht Prozent Zinsen. Diesen Weg ist Eigen-
tümer Benno Hübel gegangen, weil ohne
Online-Finanzierungsaktion junge Leute
„den Namen Sawade wahrscheinlich nie
gehört hätten“.

Ein weiterer Pluspunkt der Schwarm-
finanzierung ist das hohe Tempo: Nicht
selten dauert es nur ein paar Stunden, bis
die aufgerufene Summe für ein auf einer
Crowdplattform vorgestelltes Projekt ein-
gesammelt ist. Wenige Tage später ist das
Darlehen für das Unternehmen verfügbar
– die Medizintechnikfirma kann ihr benö-
tigtes Hochleistungsmikroskop kaufen, der
Logistikbetrieb seinen neuen Gabelstapler
und der Immobilienprojektentwickler das
begehrte Baugrundstück.

Fliesenleger Jochen Räkow hat dafür
die Kreditplattform Funding Circle genutzt.
Seine Firma JoRo im nordrhein-westfälischen
Elsdorf brauchte 12000 Euro, um eine neue
Schneidemaschine kaufen zu können. Die
Kreditzusage hatte Räkow innerhalb von
24 Stunden.

Jürgen Mangold, Geschäftsführer der
Dusslinger Horst Hähl Kunststoffspritzguss-
Werkzeugbau, hat sich über das auf den
Mittelstand spezialisierte Finanzportal
Compeon Geld besorgt. Als ihm ein Groß-
auftrag über neue Autoheckspoiler ins Haus
flatterte, wusste er nicht, ob er sich freuen
oder ärgern sollte: Für die Finanzierung der
Produktion brauchte er 250000 Euro, die er
nicht hatte. „Wie komme ich an einen Kredit
für zwölf Monate?“, fragte er sich. Die Ant-
wort fand Mangold im Netz: Auf der Platt-
form Compeon beschrieb er seinen Finanzie-
rungsbedarf – und hatte 14 Tage später die
benötigte Summe auf seinem Konto.

KapitalbeschaffungüberdieCrowd
schontauchdieLiquidität

Andere Mittelständler nutzen die Kapital-
beschaffung über die Crowd, um ihre beste-
hende Liquidität zu schonen. Der Chef eines
Gärtnerbetriebes hätte die Baukosten für ein
neues Gewächshaus eigentlich auch aus sei-
nem Cashflow aufbringen können. Dennoch
hat er sich für die Schwarmfinanzierung
entschieden: „Ich möchte flüssig bleiben, um
am volatilen Einkaufsmarkt auch kurzfristig
reagieren zu können.“ Die eigenkapital-
ähnlichen Mittel des Schwarms haben für
ihn und andere Firmenchefs zwei weitere
Vorzüge gegenüber herkömmlichen Instru-
menten wie Unternehmensanleihen oder
Schuldscheinen: „Ich kann das Volumen und
die Laufzeit bestimmen.“

Schwarmfinanzierung ist im Mittelstand
angekommen. Unternehmer nutzen sie für
schnelle Finanzierungslösungen und um
ihren Finanzierungsmix zu ergänzen. Positi-
ver Nebeneffekt ist die Aufmerksamkeit, die
ein Unternehmen erhält, das von der Crowd
Kapital bekommt.

ImMittelstand
angekommen
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Investoren pochen heute
nicht mehr auf die Mehrheit.
Auch Minderheitsbeteiligun-
gen können sinnvoll sein: für
die Mittelständler, um die
Nachfolge zu regeln, für In-
vestoren, um mit mehreren
kleinen Beteiligungen das
Risiko zu streuen.

VON TOR S T EN HO L L E R

D
ie Volleyballer im deutschen
Supercup-Finale betraten im
wahrsten Sinne des Wortes Neu-
land. Im Oktober dieses Jahres

lieferten sich die Sportler ihre Wettkämpfe
auf einem Boden, der wie ein riesiger Com-
puterbildschirm wirkte. Auf der Spielfläche,
die aus Tausenden von LEDs besteht, wurde
Werbung plaziert, Spielzüge analysiert und
Wiederholungen eingeblendet. „Damit wol-
len wir Volleyball und andere Sportarten
für die Zuschauer und Werbetreibende
attraktiver machen“, sagt Christof Babinsky,
31, Geschäftsführer und Inhaber der ASB
Systembau Horst Babinsky GmbH aus Stein
an der Traun, die den LED-Boden herstellt.

EineWin-Win-Situation für
Mittelständlerund Investor

Um sein innovatives Fußbodensystem für
den Hochleistungs- und Breitensport auf
dem Markt zu etablieren, hat er sich vor drei
Jahren einen Minderheitsgesellschafter an
Bord geholt: die Abacus Alpha Beteiligungs-
gesellschaft aus dem rheinland-pfälzischen
Frankenthal. Es ist eine Win-win-Situation
für beide. Abacus-Alpha-Geschäftsführer
Frank Hüther verfolgt mit dem Investment
eine Buy-and-hold Strategie: „Wir wollen
das Unternehmen langfristig und nachhaltig
fortsetzen.“

Für Christof Babinsky, der bei der Über-
nahme des seit 51 Jahren bestehenden
Familienbetriebes explizit eine Minderheits-
beteiligung suchte, ist es die Möglichkeit,
das Unternehmen mit neuen Produkten auf
Wachstumskurs zu führen. „Die Übernahme
der Anteile meines Vaters und die Herein-
nahme eines Minderheitsgesellschafters
geschahen buchstäblich am selben Tag“, so
Babinsky.

„Für ein Unternehmen ist eine Minder-
heitsbeteiligung auch dann interessant,
wenn es das Heft des Handelns in der Hand
behalten will. „Das ist gerade bei Familien-
unternehmen der Fall“, sagt Christian Niederle
von der Düsseldorfer M&A-Beratungs-
gesellschaft Network Corporate Finance. „Oft
finden sich dann frühere Unternehmer oder
Family Offices, denen der Erhalt und die För-
derung des Mittelstandes am Herzen liegen.“

Steigt hingegen eine Mittelständische
Beteiligungsgesellschaft (MBG) als Teil der
Wirtschaftsförderung der einzelnen Bundes-
länder ins Unternehmen ein, „so erhöht sich
auch das Standing des Unternehmens bei
den Banken und Sparkassen, wenn es um
eine weitere Kapitalaufnahme geht“, hat
Milos Stefanovic, Geschäftsführer der MBG
Berlin-Brandenburg festgestellt.

Wichtig sind bei einer Minderheitsbe-
teiligung klare Regeln zwischen Unterneh-
mer und Investor. „Die Governance muss
stimmen, etwa bei zustimmungspflichtigen
Geschäften, wenn es um Investitionen in
Millionenhöhe geht. Außerdem sollte fest-
gelegt werden, wann der Minderheitsgesell-
schafter die Möglichkeit hat, zu verkaufen“,
sagt Christian Futterlieb von VR Equitypart-

ner. So hätten zwar viele der Investoren den
Ausstieg mittelfristig im Blick, doch auch
ein Dividendenmodell sei möglich „Bei einer
Minderheitsbeteiligung existieren viele inte-
ressante Gestaltungsmöglichkeiten in alle
Richtungen, etwa bei einer Kapitalerhöhung.
Diese muss der Hauptgesellschafter nicht
mittragen, kann es aber tun, wenn er die
Verwässerung der Gesellschaftsanteile ver-
meiden will“, sagt Futterlieb.

HöhereRisikostreuungdurch
mehrerenMinderheitsbeteiligungen

Für die Investoren ist bei einer Minderheits-
beteiligung zudem das Risiko eines großen
Verlustes durch eine höhere Diversifizierung
erheblich minimiert. „Statt drei Unterneh-
men in Gänze zu kaufen, ist die Risikostreu-
ung mit 30 Minderheitsbeteiligungen
natürlich erheblich höher“, sagt Alexander
Tewaag von der Münchner GFEP Family
Equity, der mit seinem Team Minderheits-
beteiligungen in Mittelständler für unter-
nehmerische Investoren ermöglicht. Viele
Investoren, die eine Minderheitsbeteiligung
eingehen, betrachtenen ihr Investment als
langfristige Anlage. „Unser Engagement, bei-
spielsweise bei einer Bäckereikette, ist nicht
auf einen Exit ausgelegt. Hier ist profitables
und nachhaltiges Wachstum für die Inves-
toren interessant“, sagt Tewaag.

Unternehmer Christof Babinsky hat
noch eine weitere Möglichkeit einer Minder-
heitsbeteiligung für sich entdeckt. Er profi-
tiert nicht nur vom frischen Kapital seines
Gesellschafters, sondern auch von dessen
Erfahrungen und Kontakten. Babinsky:
„Mit meinen Minderheitsgesellschafter habe
ich zusätzlich einen wertvollen Sparrings-
partner für meine unternehmerische Tätig-
keit bekommen.“

an. Er kannte Vulpés bereits, der bei der 
IB.SH über seine Hausbank, die Volksbank 
Kiel, einen Kreditantrag gestellt hatte. Die 
staatliche Förderbank erklärte sich schließ-
lich bereit, dem jungen Unternehmer zusam-
men mit der Hausbank die gewünschte 
Finanzierung zu gewähren. Die Volksbank 
Kiel gewährte dem Jungunternehmer ein 
Darlehen über 200 000 Euro, das über fünf 
Jahre läuft und jährlich mit 5,57 Prozent

Weniger ist
manchmal mehr

Längst pochen Investoren nicht mehr 
nur auf die Mehrheit von über 50,1 Prozent, 
um das alleinige Entscheidungsrecht und 
damit den hauptsächlichen Durchgriff auf 
die Werte des Unternehmens zu haben. „Wir 
sehen, dass die Nachfrage nach Minder-
heitsbeteiligungen im Mittelstand steigt und 
Beteiligungsgesellschaften ein entsprechen-
des Kapitalangebot bei Wachstums- und 
Nachfolgethemen anbieten“, bestätigt Ulrike 
Hinrichs, Geschäftsführendes Vorstands-
mitglied des Bundesverbandes Deutscher 
Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK):
„Es gibt Gesellschaften, die auf Minderheiten 
fokussieren. Daneben gehen aber auch viele 
Buy-out-Gesellschaften, die also eigentlich 
Mehrheiten bevorzugen, auch fallweise Min-
derheitsbeteiligungen ein.“

„Eine Minderheitsbeteiligung ist ein ers-
ter Schritt, um zum Beispiel eine Unterneh-
mensnachfolge auf den Weg zu bringen“, sagt 
Christian Futterlieb, Geschäftsführer bei 
VR Equitypartner, einer Tochter der genos-
senschaftlichen DZ Bank. „Dies ermöglicht 
dem Unternehmen, schrittweise Verantwor-
tung abzugeben und gemeinsam mit dem 
Investor geeignete Reporting-, Steuerungs-
und Kontrollprozesse im Unternehmen 
einzuführen und die personelle Nachfolge 
vorzubereiten.“ Einen weiteren Vorteil sieht 
Futterlieb ebenso wie Hüther darin, mit Hilfe 
von Minderheitsbeteiligung Unternehmen 
mit neuen Produkten und Expansion auf 
Wachstumskurs zu führen.
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