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Was ist Risikokapital? 
Existenzgründer oder junge Unterneh-

mer haben in der Regel Probleme, genü-
gend Kapital für größere und risikoreichere
Projekte „aufzutreiben“. Normalerweise
bitten sie ihre Hausbank um einen Kredit.
Die lehnt oftmals ab, wenn sie die ge-
wünschten Sicherheiten vermisst. Wichtig:  
Bei Gründern ist es – anders als bei erfolg-
reichen Unternehmen – schwierig, die
Erfolgschancen eines Unternehmens, vor
allem eines neuen Produktes oder eines
neuen Verfahrens, sicher zu beurteilen;
nicht zuletzt wegen noch fehlender
Management-Erfahrungen eines „Unter-
nehmer-Greenhorns“.

Hier können Beteiligungsgesellschaften
oder private Geldgeber einspringen. Sie
geben Beteiligungskapital ohne die bank-
üblichen Sicherheiten: eben Risikokapital.
Risikokapital ist dabei nichts anderes als
Eigenkapital, das dem Unternehmen von
Beteiligungsgesellschaften oder außen-
stehenden Privatpersonen zur Verfügung
gestellt wird; und zwar als Einlagen in
Form von Stamm- oder Grundkapital, aber

finanzierung ist Risikokapital kaum 
geeignet.

Wer gibt in Deutschland
Beteiligungen?

Es gibt in Deutschland über 100 Kapitalbe-
teiligungsgesellschaften. Welche Gesell-
schaft für welches Projekt geeignet ist,
kann den Informationen des Bundesver-
bandes Deutscher Kapitalbeteiligungsge-
sellschaften in Berlin (BVK) entnommen
werden. Die Mitglieder des BVK sind es,
die 80  –  90 Prozent  aller Risikokapital-
Beteiligungen übernehmen. Kapitalgeber
der Beteiligungsgesellschaften sind in der
Regel Banken und Industrieunternehmen,
aber auch private Finanziers (auch aus 
dem Ausland). 
Die auch im BVK organisierten öffentlich
geförderten Mittelständischen Beteili-
gungsgesellschaften bieten Beteiligungs-
möglichkeiten an, die speziell auf kleine
und mittlere Unternehmen sowie Existenz-
gründer zugeschnitten sind. Gesellschafter
sind Kammern, Verbände und Banken, die
keinen Einfluss auf die laufende Geschäfts-
führung nehmen: Der Unternehmer bleibt
„Herr im Haus“. Diese Selbsthilfeeinrich-
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auch als eine Stille Beteiligung am Unter-
nehmen.

Wer braucht in welcher Lage
Beteiligungskapital?

Risikokapital wird meist mit technologie-
orientierten Gründungen in Verbindung
gebracht. Es stimmt zwar, technologie-
orientierte, innovative Unternehmen sind
für viele Investoren besonders interessant.
Aber auch viele andere mittelständische
Unternehmen könnten Beteiligungskapital
gut gebrauchen: z.B. zur (Mit-) Finanzie-
rung größerer Investitionen für Immobi-
lien, Maschinen und Geräte, aber auch, um
Gesellschafter auszuzahlen oder Erbaus-
einandersetzungen zu beenden. Auch für
die Wachstumsfinanzierung ganz allge-
mein, z.B. um ein Produkt in den Markt
einzuführen,  ist Beteiligungskapital eine
mögliche Finanzierungsalternative.
Beteiligungskapital ist „ruhiges Geld“,
kann Verluste ausgleichen und erhöht den
Liquiditätsspielraum. Es kann einen
wesentlichen Beitrag für eine betriebsge-
rechte Unternehmensfinanzierung leisten.
Aber: Zur kurzfristigen Betriebsmittel-
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er Anteil der Gründungen in techno-
logieintensiven Wirtschaftszweigen

ist im Vergleich zum Gründungsgeschehen
insgesamt gering. In den 90er Jahren lag
der Anteil in den alten Bundesländern im
Durchschnitt bei 7,8 Prozent und in den
neuen Ländern bei 6,1 Prozent. Gegenüber
der Spitzentechnik hat die Bedeutung der
Dienstleistungen innerhalb der technolo-
gieintensiven Wirtschaftszweige stark
zugenommen. 

Der Kapitalbedarf für die Gründungs- und
Aufbauphase ist sehr unterschiedlich: Ein
technologieintensiver Dienstleister benö-
tigt in der Frühphase, d.h. in den ersten
zwei bis drei Jahren, einschließlich der
Markteinführung, ein bis drei Millionen
Mark externes Kapital. Ein technologie-
orientiertes Unternehmen des Verarbei-
tenden Gewerbes muss in den ersten fünf
Jahren, bis es die Gewinnschwelle erreicht,
mit ca. drei bis zehn Millionen Mark exter-
nem Kapital kalkulieren, wenn es seine
Wachstumspläne realisieren will. 

Probleme technologieorientierter Unter-
nehmen (TOU) im Gründungs- und
Wachstumsprozess:

Probleme bei der Deckung des hohen
Kapitalbedarfs;
Begrenzte Wachstumsorientierung und
Risikobereitschaft bei den Gründern;
Know-how-Lücken und fehlende
Erfahrungen in nicht-technischen
Fragen bei den Gründern;
Markteintrittshürden durch Vorbehalte
potenzieller Kunden gegenüber neuen
Anbietern.

Probleme aus der Sicht der Kapital-
geber bei technologieorientierten
Gründungen:

Technisch- und marktbedingte hohe
Risiken;
Abhängigkeit von einem einzigen Inno-
vationsprojekt, keine Möglichkeit zur
unternehmensinternen Risikostreuung;
Schwer abschätzbarer und – bei an-
spruchsvollen Innovationsvorhaben –
hoher Kapitalbedarf. Daher häufige
Nachfinanzierung bei langfristiger
Bindung;
Häufig begrenzte Renditeerwartung,
ungünstige Relation von Risiken und
Unterstützungsaufwand zu Beteili-
gungsentgelten oder Wertsteigerungen
bei einem Großteil der Unternehmen;
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Kein großer Spielraum für eine an
Sicherheiten orientierte Kreditfinan-
zierung, wenn Unternehmen nicht über
eine gute Eigenkapitalbasis verfügen.

Technologieorientierte Unternehmen
(TOU) im internationalen Vergleich:
In Europa empfinden die Gründer von
TOU den Zugang zu externem Kapital (Be-
teiligungs- und Fremdkapital) als das
größte Hemmnis in der Unternehmensent-
wicklung. 
TOU wachsen im Durchschnitt schneller
als andere Unternehmen. In keinem euro-
päischen Land haben TOU aber nach zehn
Jahren im Mittel mehr als 20 Beschäftigte.
Trotz des höheren Risikos auf Grund des
hohen technologischen Wettbewerbs haben
TOU in vielen europäischen Ländern eine
höhere Überlebenswahrscheinlichkeit als
andere Gründungen. Dies gilt insbesondere
für TOU im Verarbeitenden Gewerbe. 
Nicht nur in Europa, sondern auch in den
USA stellen TOU nur einen geringen
Anteil aller Gründungen dar. Der wesent-
liche Unterschied zwischen den USA und
Europa besteht nicht primär in einer unter-
schiedlichen Gründungsintensität, viel-
mehr scheinen die Wachstumsperspektiven
amerikanischer TOU größer zu sein.
Auch in den USA werden TOU zunehmend
im Dienstleistungsbereich gegründet. Ca.
ein Drittel aller amerikanischen TOU sind
Softwareunternehmen.

Quelle: BMWi: Beteiligungskapital und Technologieorientierte
Existenzgründungen. Gutachten, Fraunhofer Institut für System-
technik und Innovationsforschung, Zentrum für Europäische
Wirtschaftsforschung, 1998

Welche Branchen nutzen Beteiligungskapital?
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Z: Wer braucht Beteiligungskapital?
Wofür? Wie viel?

H. Rasch: Insbesondere junge technologie-
orientierte Unternehmen aus den Bereichen
Life Science (Medizin-, Bio-, Umwelt-
technologie), Software, Information und
Telekommunikation. Sie sind jung, wachsen
extrem schnell und stehen von Anfang an im
globalen Wettbewerb. Ihr Kapitalbedarf ist
aufgrund der notwendigen Forschungs- und
Entwicklungsarbeiten sowie der aufwen-
digen Markteinführung von High-tech
Produkten überdurchschnittlich hoch. Der
Gründungsaufwand für diese Unternehmen
beträgt durchschnittlich 1,5 Mio. DM und
ist damit viermal so hoch wie eine „konven-
tionelle“ Gründung. In den weiteren Jahren
der Aufbauphase müssen ca. 1 Mio. DM pro
Jahr in laufende Forschung und Entwick-
lung investiert werden.

GZ: Wie wichtig ist Beteiligungskapital?
H. Rasch: Technologieorientierte Gründer
verfügen nicht über mehr Eigenkapital als
andere Gründer. Die Kreditaufnahme schei-
tert aber oft daran, dass sich Banken mit der
Beurteilung innovativer und technologie-
orientierter Unternehmenskonzepte sehr
schwer tun. Hinzu kommt, dass diese
Unternehmen weniger in Ausrüstungsgüter
investieren, die als Sicherheiten eingesetzt
werden können, sondern viel mehr in den
Aufbau technologischen Know-hows und
die Qualifikation der Mitarbeiter. Aber auch
später, in der Phase der Markteinführung
und hoher Wachstumsraten, lassen sich die
Aufwendungen nicht allein aus Umsätzen
finanzieren. Die ersten größeren Aufträge
müssen vorfinanziert werden. Also sind
auch hier die Beteiligungsgesellschaften
gefragt, die die Unternehmen u.U. bis zum
Börsengang begleiten. 

GZ: Wie funktioniert die tbg?
H. Rasch: Die tbg wurde 1989 gegründet,
um die Bereitstellung von Beteiligungs-
kapital zu verbessern. Voraussetzung für
eine tbg-Beteiligung ist allerdings, dass sich
ein privates Beteiligungsunternehmen als
Finanzierungspartner (Leadinvestor) an
dem Technologieunternehmen beteiligt.
Nach Prüfung des unternehmerischen
Konzepts kann das Unternehmen von der
Frühphase bis beispielsweise zum Börsen-
gang Beteiligungskapital in Anspruch neh-
men. Auf diese Weise hat sich die tbg seit
ihrer Gründung an über 700 High-Tech-
Unternehmen mit einem Volumen von fast
einer 1,8 Milliarden DM beteiligt. 

GZ: Ist es richtig, dass Beteiligungskapital
in Deutschland noch unterentwickelt ist?
H. Rasch: Das kann man heute nicht mehr
sagen. Deutschland hat hier in den letzten
Jahren erheblich aufgeholt, auch wenn der
Abstand zu den USA immer noch sehr groß
ist. In Europa stehen wir auf Platz 3, hinter
Großbritannien und Frankreich. Der Auf-
schwung auf dem deutschen Beteiligungs-
kapitalmarkt ist zurückzuführen auf die
Zunahme von Neugründungen, die zu ge-
ringe Eigenkapitalausstattung von mittel-
ständischen Unternehmen, den Genera-
tionenwechsel in Unternehmen und 
spin-offs im Zuge von Konzernverschlan-
kungen.

GZ.: Wer hilft?
H. Rasch: Der Bundesverband Deutscher
Kapitalbeteiligungsgesellschaften German
Venture Capital Association e.V.( BVK) in
Berlin ist eine erste Adresse für High-tech
Gründer. Interessenten können sich aber
auch direkt an die tbg wenden. (Adresse
siehe S. 4)

GründerZeiten Nr. 21 (Aktualisierte Ausgabe 6/2000)

INTERVIEW

3

GRÜNDERZEITEN

GZ: Wer stellt Beteiligungskapital zur
Verfügung?
H. Rasch: In der Hauptsache Investoren,
also Beteiligungs- und Venture-Capital-Ge-
sellschaften. Letztere bieten auch eine
umfassende Managementberatung an. Auch
so genannte Business Angels, vermögende
Privatpersonen mit Managementerfahrung,
bieten vorrangig in der Frühphase
Beteiligungskapital an. Ergänzend dazu gibt
es die öffentlichen Beteiligungsgesell-
schaften des Bundes und der Länder. Das
BTU-Programm „Beteiligungskapital für
kleine Technologieunternehmen“ (BTU),
das die tbg für das BMWi durchführt, arbei-
tet in erster Linie mit erfahrenen VC-
Gesellschaftern zusammen. Sie investieren
als unsere Finanzierungspartner nicht nur
Beteiligungskapital, sondern stellen auch
betriebswirtschaftliches Know-how zur
Verfügung. Ein wichtiger Service, da es vie-
len Gründern an notwendigem kaufmänni-
schem Wissen mangelt. 

G

Beteiligungskapital –
Deutschland holt auf

G

volles Risiko, wollen dafür aber auch alle
Chancen nutzen. Ihr Ziel: Mit hoher Ren-
dite aus dem Engagement auszusteigen.

Nicht Wohltäter, sondern Unternehmer 
Die meisten Beteiligungsgesellschaften
sind private Gesellschaften und, sofern in
den Satzungen keine regionalen Einschrän-
kungen vorgesehen sind, überregional
tätig. Diese privaten Beteiligungsgesell-
schaften zielen erfahrungsgemäß auf hohe
Bruttorenditen. Beteiligungsgesellschaften
sollten daher nicht als eine Art Wohltäter
oder karitativer Einrichtung angesehen
werden. Sie sind vielmehr Unternehmer,
die wiederum Unternehmer finanzieren
und unterstützen, um damit Geld zu verdie-

nen. Kapitalgeber der privaten Beteili-
gungsgesellschaften sind in der Regel
Banken und Industrieunternehmen, aber
auch private Finanziers (auch aus dem
Ausland). 

Beteiligungen für kleine und mittlere
Unternehmen
Neben den privaten Beteiligungsgesell-
schaften gibt es – in fast allen Bundeslän-
dern – mittelständische Beteiligungsgesell-
schaften. Sie wurden als Selbsthilfeein-
richtungen der Wirtschaft gegründet und
sind in erster Linie nicht erwerbswirt-
schaftlich orientiert. Ihr Kapital entstammt
dem ERP-Beteiligungsprogramm der
Bundesregierung. Diese öffentlich geför-
derten mittelständischen Beteiligungs-

gesellschaften des BVK bieten Beteili-
gungsmöglichkeiten an, die speziell auf
kleine und mittlere Unternehmen sowie
Existenzgründer zugeschnittenen sind.
Gesellschafter sind Kammern, Verbände
und Banken, die keinen Einfluss auf die
laufende Geschäftsführung nehmen: Der
Unternehmer bleibt „Herr im Haus“. Im
Unterschied zu erwerbswirtschaftlich aus-
gerichteten Beteiligungsgesellschaften
können sie sich bereits mit relativ kleinen
Beträgen und an kleineren Unternehmen
beteiligen: in Form von Stillen Beteiligun-
gen mit einer Laufzeit von zehn Jahren und
der Rückzahlung zum Nominalwert. 

Holger Frommann, Geschäftsführer des Bundesverbandes deut-
scher Kapitalbeteiligungsgesellschaften – German Venture
Capital Association e.V. (BVK)
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Interview mit Hansgeorg Rasch, 
tbg Technologie-Beteiligungs-Gesellschaft

mbH der Deutschen Ausgleichsbank



Bundesministerium für
Wirtschaft und Techno-
logie (BMWi);  Junge
Unternehmen – Die
Schritte nach dem Start
Bonn, Berlin. Bestell-
adresse: BMWi, Postfach
300265, 53182 Bonn,
Bestellfax: 0228/42 23 462, Internet:
www.bmwi.de

BMWi; Starthilfe – Der erfolgreiche Weg in die
Selbständigkeit, Berlin. Bestelladresse: s.o.

BMWi; CD-ROM Softwarepaket für Gründer
und junge Unternehmer, Anwenderprogramme
Unternehmens-/Liquiditätsplaner sowie
Software zur Früherkennung von Chancen und
Risiken; Berlin. Bestelladresse: s.o.

BMWi; Wirtschaftliche Förderung – Hilfen
für Investitionen und Innovationen, Berlin,
Bestelladresse: s.o.

BMWi; Förderdatenbank, Internet:
www.bmwi.de

Technologie-Beteiligungsgesellschaft (tbg);
Initiative für Innovative, Bonn. 
Bestelladresse: tbg, 53170 Bonn oder 
E-mail: info@tbgbonn.de

tbg; Durch Beteiligungskapital zum Markter-
folg, Bonn. Bestelladresse s.o.

tbg; Das tbg-Frühphasen-Modell, Bonn.
Bestelladresse s.o.
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tungen der Wirtschaft bieten Risikokapital
zumeist in Form von Stillen Beteiligungen
mit einer Laufzeit von zehn Jahren und der
Rückzahlung zum Nominalwert an. Sie
sind in allen Bundesländern vertreten. 
Achtung: Beteiligungsgesellschaften sind
keine reinen „Wohltäter“. Sie arbeiten 
vielmehr erfolgsorientiert.  Die wenigsten
kommen dabei übrigens insbesondere für
innovative/technologieorientierte Existenz-
gründer als Partner in Frage. Nicht zuletzt
deshalb, weil Beteiligungen von weniger
als einer halben bis einer Million Mark
uninteressant sind.  Gerade für Gründer
und geringere Beteiligungssummen kom-
men daher eher die Mittelständischen
Beteiligungsgesellschaften in Frage, die
öffentlich geförderte Stille Beteiligungen
bis zu 2 Mio. DM zu günstigen Kondi-
tionen anbieten.

Wann bekommt man
Beteiligungskapital, wann nicht?

Wer ein schlüssiges und Erfolg verspre-
chendes  Unternehmenskonzept vorlegen
kann, hat bei Beteiligungsgebern gute
Chancen. Eine Konzeption (Business-Plan)
sollte neben einer genauen Vorhabenbe-
schreibung und Angaben über die Qualifi-
kationen der Gründer eine Umsatz-,
Ertrags- und Finanzplanung für mindestens
die nächsten drei Jahre beinhalten. 
Achtung: Suchen Sie (mit Hilfe des BVK)
„Ihre“ Beteiligungsgesellschaft. „Rund-
schreiben“ an alle der Firma bekannten
Beteiligungsgesellschaften sind der falsche
Weg.
Schlecht vorbereitete Unterlagen, überhol-
te betriebswirtschaftliche Zahlen und eine
fehlende, konkrete Strategie für das zu

Literatur
(Auswahl)
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Deutsche Ausgleichsbank (DtA), 53170 Bonn,
Tel: 02 28/83 1-0; Fax: 02 28/831-25 55, 
Internet: www.dta.de

Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungs-
gesellschaften (BVK), Residenz am Deutschen
Theater, Reinhardtstr. 27c, 10117 Berlin, 
Tel.: 0 30/30 69 82-0, Fax: 0 30/30 69 82 20,
Internet: www.bvk-ev.de

Business Angels Netzwerk Deutschland
(BAND) e.V., Bundesallee 210, 10719 Berlin,
Tel.: 0 30/21 00 95 20, Fax: 0 30/21 00 95 234.
Gemeinsam mit der Deutschen Börse AG und
der KfW: Business Angels Forum. Internet:
www.business-angels.de

Kreditanstalt für Wiederaufbau (KfW),
Palmengartenstr. 5-9, 60325 Frankfurt/Main.
Tel: 0 69/74 31-0, Fax: 0 69/74 31 29 44,
Internet: www.kfw.de

KfW und Deutsche Börse AG: INNOVATION-
MARKET-Internet: www.exchange.de/innova-
tionmarket

Technologie-Beteiligungs-Gesellschaft (tbg)
mbH der Deutschen Ausgleichsbank,  
53170 Bonn, Telefon: 02 28/ 831-22 90,
Internet: www.tbgbonn.de

4.4.

Was wird durch Beteiligungen finanziert?
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Quelle: Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften
German Venture Capital Association e. V. (BVK), Berlin 1999

In Prozent

finanzierende Vorhaben führen zum frühen
Scheitern einer Beteiligungsanfrage. Reine
Sanierungen sind keine Fälle für Beteili-
gungsgesellschaften. Konsolidierungen mit
schlüssigem Konzept, das „Licht am Ende
des Tunnels“ erkennen lässt, haben eher
Chancen.
Heinz Haller, Mittelständische Beteiligungsggesellschaft 
Baden-Württemberg GmbH

Kontakte
(Auswahl)
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Wer ein Unternehmen im High-Tech-Bereich gründen
will, hat einen anspruchsvollen Weg vor sich. Der durch-
schnittliche Finanzbedarf liegt bei fast 3 Mio. DM (bei
Projekten, die von der Technologie-Beteiligungs-Gesell-
schaft mbH (tbg) der Deutschen Ausgleichsbank finanziert
werden).

Risikokapital für Innovationen

ein Unternehmens-Konzept zu
entwickeln, die technischen
Möglichkeiten und den Markt
auf Herz und Nieren zu prüfen
und erste Entwicklungsschritte
zu tun.

in der Frühphase

ein Produkt oder Verfahren 
bis zur Serienreife zu entwickeln.

in der FuE-Phase

Geld wird benötigt, um ...

ein Produkt oder eine Dienst-
leistung noch enger an den
Markt anzupassen, wozu häufig
zusätzliche Forschung und
Entwicklung notwendig sind.

in der Phase der
Nachentwicklung

ein Produkt oder eine Dienst-leistung zu verkaufen.

in der Phase derMarkteinführung

ein Unternehmen von 
seinen Geldgebern wieder
„abzunabeln“.

in der Exit-Phase
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Bundesweite Förderprogramme zur Bereitstellung
von Risikokapital (Eigenkapital)

Programm Länder Zweck

ERP-Eigenkapitalhilfe-Programm

ERP-Beteiligungsprogramm

BTU-Programm „Beteiligungs-
kapital für kleineTechnologieun-
ternehmen“ 

DtA-Technologie-Beteiligungs-
programm

„Förderung und Unterstützung von
technologieorientierten Unterneh-
mensgründungen in den neuen
Bundesländern und Berlin-Ost“
(FUTOUR 2000)

ERP-Innovationsprogramm-
Beteiligungsvariante

KfW-Beteiligungsfonds Ost

Eigenkapital-Ergänzungsprogramm
(EKE)

KfW-Risikokapitalprogramm

AL + NL

AL + NL

AL + NL

AL + NL

NL

AL + NL

NL

NL

AL + NL

Für eine ausreichende Eigenkapitalausstattung bei Gründung 
oder Übernahme eines Unternehmens innerhalb der ersten zwei
Jahre (in den alten Ländern) und der ersten vier Jahre (in den 
neuen Ländern) und nach der Gründung. Kontakt: DtA

Erweiterung der Eigenkapitalbasis zur Finanzierung von
Einrichtung, Erweiterung, Rationalisierung, Innovation,
Unternehmensumstellung. Kontakt: KfW

Beteiligung an innovativen Vorhaben von kleinen Unternehmen;
Phase der Forschung und Entwicklung, Markteinführung. 
Kontakt: tbg, KfW

Ergänzt das BTU-Programm in Bereichen, die das BTU-Programm
nicht (oder nicht vollständig) abdeckt: Frühphase und Exit-Phase 
(s. Vor allem technologieorientierte Unternehmen brauchen viel
Kapital)

Nicht rückzahlbare Zuschüsse sowie Beteiligungen und Beratung;
Konzeptionsphase, Phase der Forschung und Entwicklung. 
Kontakt: tbg

Für Beteiligungen von Kapitalbeteiligungsgesellschaften an 
kleinen und mittleren Unternehmen für Kooperationen, Innova-
tionen, Erweiterungen, Rationalisierungen etc. Kontakt: KfW

Zur Finanzierung von Beteiligungen von Unternehmen, Privatper-
sonen, Kreditinstituten oder Kapitalbeteiligungsgesellschaften an
kleinen und mittleren Unternehmen mit einer Betriebsstätte in den
neuen Bundesländern; für Forschung und Entwicklung, Erwerb 
von Gebäuden und Grundstücken, Bauinvestitionen, Anschaffung
von Maschinen, Ausstattung, Konsolidierungsmaßnahmen etc.

Für immaterielle Investitionen (z.B. Markterschließung) der Unter-
nehmen in den neuen Ländern. Außerdem springt das Programm
ein, wenn für Sachinvestitionen keine Eigenkapitalhilfe mehr 
beantragt werden kann. Kontakt: DtA

Beteiligungsgarantie gegenüber einer Kapitalbeteiligungsgesell-
schaft, die eine Beteiligung übernimmt; zur Ausstattung kleiner 
und mittlerer Unternehmen mit Eigenkapital

AL: alte Bundesländer und West-Berlin; NL: neue Bundesländer und Ost-Berlin. 


