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1. Einfihrung

Gegenstand der Betrachtung ist die Entwicklung des Wagniskapitalmarktes in den letzten
Jahren. Das volumenmalfig zu niedrige und der Struktur nach tberwiegend risikoaverse En-
gagement von Beteiligungskapitalgesellschaften in Deutschland, das auch ein Schwach-
punkt bei der Beurteilung des Berichtes zur technologischen Leistungsfahigkeit Deutsch-
lands 2006 war, soll Motivation fur eine detailliertere Betrachtung sein. Das finanzielle Enga-
gement der Beteiligungskapitalgesellschaften in Deutschland wird nach Finanzierungspha-
sen, Sektoren, Unternehmensgrofl3e sowie regionaler Verteilung dargestellt. Die besondere
Bedeutung der Beteiligungsfinanzierung fur technologieorientierte Unternehmensgriindungen
und fir die Finanzierung von Innovationsvorhaben insbesondere in KMU bildet einen
Schwerpunkt in den Ausfiihrungen. Dariiber hinaus liefert der Beitrag einen Uberblick tiber

die Entwicklung der Wagnisfinanzierung im internationalen Vergleich.

2.  Entwicklung der Wagnisfinanzierung in Deutschland seit den
70er Jahren bis 2006

In Deutschland halt die Diskussion um Wagniskapital als eine interessante Finanzierungsal-
ternative im hausbanken-dominierten deutschen (Fremd-)Kapitalmarkt nun schon mehrere
Jahrzehnte an. So sind bereits in den 70er Jahren Untersuchungen zur Beteiligungsfinanzie-
rung in Deutschland vorgenommen worden (z.B. Nathusius 1979). Nathusius pragte auch
entscheidend den VC-Begriff. So versteht er hierunter in einer knappen Definition die Zurver-
fugungstellung von haftenden Mitteln ohne die Ublichen Kreditsicherheiten (Nathusius 1979,
S. 195). Die VC-Finanzierung unterscheidet sich von allen anderen Formen der Beteiligungs-
finanzierung durch ihre Konzentration auf die riskanten friihen Phasen der Unternehmens-
oder Produktentwicklung (Seed-, Start-up Fianzierung). Es lasst sich das direkte Engage-
ment des Kapitalgebers beim Kapitalnehmer vom indirekten Engagement unterscheiden, bei
dem ein von mehreren Financiers getragener Intermediar zwischen Kapitalanleger und Kapi-
talnehmer vermittelt. Zu den traditionellen Beteiligungs-Kapitalgebern zahlen z.B. private In-
vestoren, Familien-Vermogens-Verwaltungen, Investment-Banken, Geschéftsbanken sowie
Pensions-Fonds bzw. Versicherungsgesellschaften. Ein wesentlicher Unterschied zur
Fremdfinanzierung besteht darin, dass Beteiligungskapitalgeber wahrend der gesamten Fi-
nanzierungsphase das Kapitalnehmende Unternehmen uber die reine Finanzierung hinaus
unternehmerisch begleiten bzw. beraten, i.d.R. ist dieses Engagement gepaart mit einem ge-

ringeren Interesse an laufenden Ertrdgen zugunsten eines gréReren Interesses am Kapital-




gewinn am Ende der Finanzierungsbeziehung. Gerade dieser Aspekt macht die VC-
Finanzierung interessant fur (innovative) technologieorientierte Unternehmensgrindungen,
da hiermit die angespannte Liquiditatslage in der Friihphase der Unternehmensentwicklung
Uberbrickt werden kann. Das besondere Risiko dieser Finanzierungsform entsteht beim Ka-
pitalgeber durch sein Engagement in neuen Technologien und in friihen Phasen der Produkt-
bzw. Unternehmensentwicklung, die eine zuverlassige Einschatzung der zukinftigen Ent-
wicklung erschweren und somit den erhofften Kapitalgewinn am Ende des Engagements ge-
fahrden (vgl. Wrede 1987, S. 281.).

Die idealisierte Vorstellung von dem traditionellen Interessenschwerpunkt der VC-
Finanzierung lasst sich anhand der Entwicklung der in der Realitat zu beobachtenden Portfo-
liostruktur der VC-Gesellschaften nicht bestétigen. So wurde bereits von Nathusius fir die
zweite Halfte der 70er Jahre in den USA ein Trend hin zu &lteren Unternehmen mit weniger
anspruchsvoller Produkt- oder Verfahrenstechnologie festgestellt (vgl. Nathusius 1979, S.
196 f.). Dies mag ein Grund dafiir sein, dass die deutsche Ubersetzung von Venture Capital
mit Risiko- oder Wagniskapital haufig als unpassend empfunden wurde (vgl. Pichotta 1990,
S. 10). Auch fur die Bundesrepublik konnte Anfang der 80er Jahre ein relativ geringes Enga-
gement in riskanten Bereichen beobachtet werden, was auch Anlass fir die vermehrte For-
derung des Beteiligungsengagements gerade bei technologieorientierten Unternehmens-
grindungen (TOU) durch den Bundesminister fir Forschung und Technologie war — TOU-
Projektforderung (vgl. Ostermann 19883, Heilmayr 1983, Sietmann/Bachelier 1983). Zum
Zeitpunkt 1988 zeigte sich in einer Stichprobenuntersuchung bei Beteiligungskapitalgesell-
schaften, dass sich dies, obwohl der Anteil der Beteiligungen in sehr frihen Unternehmens-
phasen mit knapp 20% beachtlich erschien, nicht wesentlich verbessert, denn der Schwer-
punkt der Beteiligungen lag bei Unternehmen, die bereits einige Jahre existierten und weite-
ren Kapitalbedarf zur Wachstumsfinanzierung hatten (vgl. Bremann/Holm-Muller 1990, S.
22).

Die Entwicklung des Gesamtportfolios des deutschen Beteiligungskapitalmarktes zeigte in
den 90er Jahren eine gréfRere Dynamik als in den Jahren zuvor (Bundesverband Deutscher
Kapitalbeteiligungsgesellschaften, ,Das Jahr 2006 in Zahlen®, S. 8 f.). Ausgehend von einem
relativ niedrigen Ausgangsniveau des Gesamtportfolios zu Beginn der 90er Jahre in H6he
von rund 0,5 Mrd. € wuchs das Volumen im Zeitraum bis 1996 um jahrlich durchschnittlich
10%. Im Zeitraum 1997 bis 2000 betrugen die Wachstumsraten durchschnittlich mehr als
30%. Wahrend der Zuwachs im Jahr 2001 noch 48% betrug, zeigten die nachfolgenden Jah-

re eine deutliche Abschwachung der Dynamik. In 2002 kam es nur zu einer geringfligigen




Erh6hung und in den Jahren 2003 und 2004 betrugen die Wachstumsraten 10,7% bzw.
13,2%, gefolgt von 6,1% in 2005 und 7,5% in 2006.

Hinsichtlich der Investitionen nach Finanzierungsphasen ergab sich im Zeitraum 1993 bis

2006 eine deutliche Verschiebung in Richtung spaterer Finanzierungsphasen. Folgende drei

Trends stellt der Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (2006, S. 11)

fest:

Der Bereich Early Stage verzeichnete ein deutliches Wachstum im Zuge der High-
Tech-Euphorie bis zum Jahr 2000, um danach ebenso starke Verluste auszuweisen.
Die Bedeutung der Expansionsfinanzierungen nimmt seit den 90er Jahren kontinuier-

lich ab.

Buy-out-Finanzierungen dominieren das Investitionsgeschehen seit dem Jahr 2001.

Die Finanzierungsphasen definiert der BVK (2006, S. 42 f.) wie folgt:

Seed:

Start-up Financing:

Expansion Financing:

Bridge Financing:

Turnaround Financing:

Replacement Capital:

MBO:

MBI:

LBO:

Finanzierung der Ausreifung und Umsetzung einer Idee in ver-
wertbare Resultate bis hin zum Prototyp, auf deren Basis ein Ge-
schaftskonzept flr ein zu grindendes Unternehmen erstellt wird.

Grindungsfinanzierung. Das betreffende Unternehmen befindet
sich im Aufbau oder ist seit kurzem im Geschéaft und hat seine
Produkte noch nicht oder nicht im gréReren Umfang verkauft.

Wachstums- und Expansionsfinanzierung. Das betreffende Unter-
nehmen hat den Break-even-Point erreicht oder erwirtschaftet
Gewinne. Die Geldtitel werden zur Finanzierung von zuséatzlichen
Produktionskapazitaten, zur Produktdiversifikation oder Marktaus-
weitung und/oder fur weiteres ,working capital* verwendet.

Uberbriickungsfinanzierung. Finanzielle Mittel, die einem Unter-
nehmen zur Vorbereitung des Borsengangs vor allem mit dem Ziel
der Verbesserung der Eigenkapitalquote zur Verfliigung gestellt
werden.

Finanzierung eines Unternehmens, das sich nach Uberwindung
von Schwierigkeiten (z.B. Absatzprobleme) wieder aufwarts entwi-
ckeln soll.

Kauf der Anteile an einem Unternehmen von einem anderen Ei-
genkapitalinvestor oder einem anderen Gesellschafter.

Management Buy-Out: Ubernahme eines Unternehmens durch
das vorhandene Management: Das Management halt Uber 10%
der Unternehmensanteile.

Management Buy-In: Ubernahme eines Unternehmens durch ein
externes Management. Das Management halt Gber 10% der Un-
ternehmensanteile.

Mehrheitliche Unternehmensiibernahme durch Eigenkapitalinves-
toren. Das Management halt weniger als 10 % der Unterneh-
mensanteile




Sehr deutlich wird die Strukturverschiebung anhand Abbildung 1. Nach dem Jahr 2000 kam
es kontinuierlich zu einem Ruckgang des Investitionsvolumens in der Seed und Start-up-

Phase, wéhrend es zu einem massiven Ausbau der Buy-Out-Investitionen kam.

Abb. 1: Investitionen nach Phasen
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Quelle: Bundesverband der deutschen Kapitalbeteiligungsgesellschaften 2006, S. 12

Eine differenzierte Betrachtung der Investitionen zeigt, dass die Unternehmen des Sektors
~Sonstige Dienstleistungen“ (Unternehmensnahe Dienstleistungsunternehmen, Zeitarbeits-
unternehmen, Medien etc.) mit 42,7% mit Abstand das grofite Investitionsvolumen auf sich
vereinigen konnte. Der Maschinen- und Anlagenbau rangiert auf dem zweiten Platz mit
18,5%. Eisen/Stahl/Leichtmetall befindet sich auf dem dritten Platz mit 5,5%, gefolgt vom
Sektor ,Computer“. Die ,High-Tech-Branchen* (Computer, Kommunikationstechnologien,
Biotechnologie und Medizin) kamen zusammen auf 12,9% und verloren damit gegenuber
2005 (28,2%) ca. 15%-Punkte.




Abb. 2: Investitionen nach Branchen
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Quelle: Bundesverband der deutschen Kapitalbeteiligungsgesellschaften 2006, S. 13

Bei der geografischen Verteilung der Investitionen ist zunachst festzuhalten, dass in 2006
der Anteil der inlandischen Investitionen von 72,3% auf 90,5% anstieg. Innerhalb Deutsch-
lands dominieren Bundeslander mit Konzernstandorten und einem ausgepragten Mittelstand.
So liegt mit groRem Abstand Bayern mit 50,5% an der Spitze, gefolgt von Baden-
Wirttemberg mit 13,6%, Hessen mit 12,9% und Nordrhein-Westfalen mit 7,7%. Diese sehr
ungleiche Verteilung des gesamten Investitionsvolumens im Jahr 2006 macht Abbildung 3
deutlich.




Abb. 3: Verteilung des Gesamtvolumens der Inlandsinvestitionen nach Bundeslandern

in 2006
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Quelle: Bundesverband deutscher Beteiligungskapitalgesellschaften 2006, S. 14

Bei der GroRRenstruktur der finanzierten Unternehmen fallt auf, dass mit 62% des Investiti-
onsvolumens vor allem Unternehmen mit einem Jahresumsatz von mehr als 500 Mio. € profi-
tierten. Zahlenmaf3ig dominierten allerdings mit 488 und damit fast drei Viertel der in 2006 fi-

nanzierten Unternehmen mit einem Umsatz von weniger als 10 Mio. €.

Die Gesamtschau der Beteiligungsfinanzierung in 2006 zeigt einen Rickzug aus den riskan-
ten friihen Phasen der Finanzierung mit einem volumenmafigen Schwerpunkt der Investitio-
nen bei grolReren Unternehmen. Das Branchenengagement entspricht insofern dem Trend
als unternehmensnahe Dienstleistungen dominieren und auch in diesem Bereich im vergan-
genen Jahr riskante High-Tech-Branchen an Attraktivitat einbii3ten. Hier kann eine Finanzie-
rungslicke vermutet werden, d.h. ein Mangel an finanziellen Mitteln fir riskante friilhe Finan-
zierungsphasen in kleinen (bzw. jungen) High-Tech-Unternehmen. Um dies jedoch mit Si-
cherheit diagnostizieren zu kénnen, muss zunachst die Frage der Kausalitat geklart werden,
denn wenn aufgrund eines geringen Bedarfs das Kapital nicht nachgefragt wird, so liegt
selbst bei einem insgesamt niedrigen Engagement in diesem Sektor auch keine Finanzie-

rungslicke vor. Eine Antwort auf diese Frage sucht das folgende Kapitel.




3. Unternehmensgrindung und internationaler Vergleich des
Wagniskapitalmarktes

Die Wagnisfinanzierung hat eine besondere Bedeutung im Zusammenhang mit der Grin-
dungsfinanzierung. Verschiedene Bemuhungen der Bundesregierung versuchten in den letz-
ten ca. 25 Jahren das Engagement der Beteiligungskapitalgesellschaften in diesem Segment
zu stéarken — mit nur vortibergehendem Erfolg vor allem in der zweiten Hélfte der 90er Jahre.
Dabei stellt sich die Frage, ob nicht die schwache Griindungsneigung und deren Determi-
nanten (Mangel an hochqualifizierten kompetenten Absolventen, Rahmenbedingungen, z.B.
langwierige burokratische Prozeduren, Sicherheitspraferenz,...) die eigentliche Ursache fir
das geringe Engagement der Finanzierungsgesellschaften in der Frihphase der Unterneh-
mensfinanzierung ist, und damit von einer umgekehrten Kausalitatsrichtung auszugehen ist.
Ein Blick auf die Griindungsstatistik des Mannheimer Griindungspanels zeigt in der gesam-
ten zweiten Halfte der 90er Jahre einen fallenden Trend der Grindungsrate in den Sektoren
der Spitzentechnologie, der Hochwertigen Technologie sowie bei den Technologieorientier-
ten Dienstleistungen. In 2002 scheint eine Trendumkehr in allen genannten Sektoren stattge-
funden zu haben, da die Griindungsrate in diesem Jahr ihren niedrigsten Wert erreicht hat.
Per Saldo zeigen alle genannten Sektoren ab etwa 2001 grdl3ere Schlielungs- als Grin-
dungsraten, sodass der Saldo negativ ist (BMBF, Bericht zur technologischen Leistungsfa-
higkeit Deutschlands 2006, S. 18 f). Wir beobachten also in der zweiten Halfte der 90er Jah-
re ein zunehmendes Engagement in der Seed- und Start-up Finanzierungsphase bei gleich-
zeitig sinkender Grindungsrate in den High-Tech-Bereichen. Das finanzielle Engagement
konnte den Riickgang der Grindungsrate folglich allenfalls abbremsen, aber nicht aufhalten.
In der Phase nach 2001, als die Griindungsraten im High-Tech-Bereich wieder stiegen (bei
gleichzeitig sinkendem Bestand), sank das finanzielle Engagement der Wagniskapitalgeber
in diesem Sektor. Im Jargon der Beteiligungsfinanzierung wird die Phase ab 2001 als ,Kon-
solidierungsphase” bezeichnet. Sie zeichnet sich dadurch aus, dass die geringen Gesamt-
zuwéchse im Portfolio begleitet werden, von einem groRen Umfang an Beteiligungsverkéu-
fen (BVK 2006, S. 9). Die positive Trendumkehr in der Griindungsrate des High-Tech-
Bereiches ab 2001 lasst sich demnach nicht mit einem verstarkten Engagement der Wagnis-

kapitalgeber begriinden, sondern muss andere Ursachen haben.*

Im internationalen Vergleich der absoluten Griindungszahlen nach forschungsintensiven In-

dustrien und wissensintensiven unternehmensorientierten Dienstleistungen getrennt zeigt

! Eine isolierte Betrachtung der absoluten Griindungszahlen im Sektor der wissensintensiven unternehmensorientierten
Dienstleistungen zeigt fir die Phase 1996 — 2000 jedoch einen steigenden Trend. In den Jahren 1998-2000 wurde sogar das
Niveau von 1995 uberschritten. Sofern sich im vermehrten Engagement der Beteiligungskapitalgeber fir diesen Sektor eine
Spezialisierung nachweisen lieBe, kbénnte von einem positiven Einfluss ausgegangen werden. Es liegen uns aber keine Zah-
len des BVK zur Seed- oder Start-up-Finanzierung fir diese Sektorabgrenzung vor.
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sich, dass die Grindungszahlen des Industriesektors seit 1995 kontinuierlich bis 2002 ge-
sunken sind. Deutschland wies im Vergleich zu den USA, Frankreich, Japan und Grol3bri-
tannien bis auf die Jahre 1999 und 2002 bzw. 2003 immer den niedrigsten Wert auf. Wah-
rend Frankreich, mit dem Deutschland bis 2000 fast immer gleichauf lag, die Trendwende in
2002 geschafft hat, und in 2003 viel besser abschloss als Deutschland, konnte Deutschland
erst in 2003 den Abwartstrend umkehren. Bei den wissensintensiven unternehmensorientier-
ten Dienstleistungen ist international ein leicht steigender Trend der Grindungen seit 1995
auszumachen. Abgesehen von den Jahren 1998, 1999 und 2000, in denen Deutschland
grolRere Grundungszahlen als in 1995 nachweisen konnte, stellte sich lediglich das Niveau
von 1995 ein oder wurde sogar unterschritten (BMBF, 2006, S. 20).

In den Analysen zu den Ursachen dieser Griindungshemmnisse, die auch als Innovations-
hemmnisse betrachtet werden kdnnen, da Griindungsunternehmen in den betrachteten Sek-
toren auch innovativ sind, stehen immer wieder die Finanzierungsmaoglichkeiten im Mittel-
punkt der Diskussion. Beim internationalen Vergleich der Wagniskapitalinvestitionen in Rela-
tion zum BIP rangiert Deutschland im Vergleich zu USA, Grol3britannien und Frankreich auf
dem untersten Niveau. In allen genannten Landern ist seit Mitte der 90er Jahre bis 2000 ein
Anstieg der Relation zu bemerken. Nach 2000 ging das Engagement zuriick. Doch wahrend
GrolR3britannien bereits in 2003 die USA bei den Erholungsbemiihungen tberholt hat und
Frankreich sich auf dem Weg dorthin befindet, verharrt Deutschland immer noch auf dem
niedrigsten Rangplatz. Bei der Friihphasen- und bei der Wachstumsfinanzierung zeigt sich in
etwa das gleiche Bild, wobei die Entwicklungslinien der Wachstumsfinanzierung auf etwas
hoéherem Niveau verlaufen (BMBF 2006, S. 21 f.).
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Abb. 4: Wagniskapitalinvestitionen in % des BIP
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Allerdings sind intemnationale Vergleiche in dieser Hinsicht bedenklich stimmen, dass Deutschland bei entsprechenden
haufig umstritten, die Veranderungen bei einzelnen Landern Hemmnisrankings" vielfach recht weit vomne rangiert. Aller-
haufig zu sprunghaft, um hieraus Informationen fir maBge- dings hat sich seit 2002 einiges zum Positiven gewendet. 14

schneiderte MaBnahmen ziehen zu kinnen. Dennoch solite

Griindungskosten und die Dauer des Grilndungsprozesses sind nach Echebungen der Weltbank (bezogen auf den Musterfall GmbH) gesunken.

Quelle: BMBF — Bericht zur technologischen Leistungsfahigkeit 2006, S. 22

Das relativ schwache Bild beim Grindungsgeschehen in Deutschland lasst sich vermutlich
nicht allein mit dem Mangel an Wagniskapital begriinden. Einen wesentlichen Einfluss haben
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auch soziokulturelle Faktoren, wie z.B.: hohe Sicherheitspréferenz; Dominanz von grof3eren
Unternehmen; langwierige, komplizierte burokratische Prozeduren bei Genehmigungen und
Zulassungen (BDI/Deutsche Telekom Stiftung, Innovationsindikator Deutschland 2006, S.
47).

Neben der Grindungsfinanzierung im High-Tech-Bereich beeinflussen die Finanzierungs-
moglichkeiten von Innovationen in bestehenden Unternehmen auch direkt das Scheitern
oder den Erfolg von FUuE-Projekten. Die Bereitschaft zur Finanzierung von Unternehmen, die
Investitionen in FUE tatigen wollen, ist gering und dieses Problem trifft vor allem kleine und
mittlere Unternehmen (BMBF 2006, S. 22). Eine Auswertung des Mannheimer Innovations-
panels hinsichtlich der externen Innovationshemmnisse im Verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor Deutschlands 1994-2004 zeigt, dass unter den sechs Antwortkatego-
rien der ,Mangel an Finanzierungsquellen“ das gréf3ite Hemmnis war (BMBF 2006, S. 23). Im
Bericht zur technologischen Leistungsfahigkeit Deutschlands 2006 wird deshalb der Kapital-
mangel fur Innovationsprojekte von Klein- und Mittelunternehmen zu den gréf3ten Schwa-
chen gezahlt. Dasselbe gilt fur den Mangel an Risiko- und Beteiligungskapital fur innovative
Grundungen sowie fur Spitzentechnik-FuE-Projekte (BMBF 2006, S. 80).

Tab. 1: Innovationshemmnisse

1994-1996" 1996-1998" 1998-2000° 2000-2002" 2002-2004°
Mangel an Finanzierungsquelien 1 1 2 1 1
Gesetzgebung, Verwaltungsverfahren etc. 3 3 3 4 2
Mangeinde Kundenakzeptanz 5 4 5 3 3
Fachpersonalmangel 2 2 1 2 4
Fehlende Marktinformation 6 6 6 6 5
Fehlende technologische Information E 5 S 5 6

1994-1996' 1996-1998' 1998-2000" 2000-2002" 2002-2004"
Mangel an Finanzierungsquellen 1 2 2 1 1
Gesetzgebung, Verwaltungsverfahren etc. 2 3 3 2 2
Mangeinde Kundenakzeptanz 4 4 5 4 3
Fachpersonalmangel 3 1 1 3 4
Fehlende Marktinformation 6 5 6 6 5
Fehlende technologische Information S 6 4 5 6

1in Bezug auf das Vorhandensein von Hemmnissen, die zu einem Abbruch, zur Verlangerung der Laufzeit undjoder zu einem Nicht-Beginn von
Innovationsprojekten im jeweiligen Dreijahreszeitraum gefiibrt haben.

2n Bezug auf das Verhandensein von Hemmnissen, die aus Unternehmenssicht eine hohe Bedeutung als Faktoren fir die Behinderung von
Innovationsaktivitaten im jeweiligen Dreijahreszeitraum hatten.

Quelle: ZEW, Mannheimer Innovationspanel. - Berechnungen des ZEW.

Quelle: BMBF — Studien zur technologischen Leistungsfahigkeit Deutschlands 2006, S. 23
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Die oben diskutierte Analyse des Mannheimer Innovationspanels wird auch von Kipp (2006)
aufgegriffen bei der Suche nach Auswegen aus der ,Finanzierungslicke* kleiner und mittle-
rer Unternehmen; zumal die Kreditvergabe der Banken in den letzten Jahren durch den Ein-
satz moderner Rating-Verfahren im Rahmen des Baseler Akkord Il insbesondere fir KMU
vermutlich teurer wird und alternative Finanzierungsformen attraktiver werden. Einen Aus-
weg sieht Kipp (2006) in der verstarkten Férderung von regionalen Risikokapitalfonds und
die Nutzung von EU-Strukturfonds. Auch bietet das im angelsadchsischen Raum weit verbrei-
tete und genutzte Finanzierungskonzept der ,Business-Angel* auch fir deutsche Regionen
einen Ansatzpunkt. Allerdings diirfte diese Finanzierungsform derzeit noch von den Ressen-
timents bzw. der ,Herr im Haus Mentalitat* des deutschen Mittelstandes gegeniiber externer
Einflussnahme abgebremst werden (Kipp 2006, S. 201/220). ,Business-Angels” sind Privat-
investoren, die direkt, also ohne Zwischenschaltung von Finanzintermediaren (z.B. Risikoka-
pitalfonds), ihr Kapital und Wissen neu gegriindeten, wachstumsstarken Unternehmen zur
Uberbriickung anfanglicher Finanzierungsengpasse zur Verfiigung stellen. Es kann sich
hierbei um eine offene oder verdeckte Unternehmensbeteiligung handeln (Kipp 2006, S.
213). Dieses private Engagement, nicht nur mit Kapital, sondern auch mit Know-how, lasst
vermuten, dass diese Form der Beteiligung eine raumliche Nahe zwischen dem Kapitalgeber
und dem Kapitalnehmer erfordert, um den regelmé&Rigen personlichen Kontakt zu ermdgli-
chen und eine Vertrauensbasis zu schaffen. Im Gegensatz zu den sogenannten ,Hedge-
Fonds", die vorrangig Interesse an einem kurzfristigen Profit haben, ohne die mittel- bis lang-
fristige Unternehmensentwicklung zu bericksichtigen, gewahrleisten ,Business Angels* auf-
grund des personlichen Kontaktes zwischen Kapitalgebern und —nehmern eine Arbeitsgrund-
lage, die den langerfristigen Unternehmensbestand zum Ziel hat. Diese gemeinsame Ziel-
orientierung sollte die Bereitschaft auf der Kapitalnehmerseite erhéhen, sich auf eine solche
Finanzierungsform einzulassen. 2001 schatzte das Fraunhofer-Institut fir Systemtechnik und
Innovationsforschung (ISI) in Deutschland 27.000 aktive Business Angels und potenzielle
Business Angels im zehnfachen Bereich (Weitmauer 2001, A. 161). Es ist folglich ein gro-
Res Finanzierungs- und Betreuungspotential vorhanden, das nicht hinreichend ausgeschopft

wir, da es aus verschiedenen Griinden nicht abgerufen wird.
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