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Einleitung

Die technologische Leistungsfahigkeit einer
Volkswirtschaft hangt nicht nur von den
Innovationdeistungen der  vorhandenen
Unternehmen ab. In Zeiten eines schnellen
strukturellen und technologischen Wan-
dels kommt Markteintritten neuer Un-
ternehmen eine hohe Bedeutung zu. Die-
se setzen neue technisch-wissenschaftliche
Erkenntnisse in marktféhige Produkte und
Diengtleistungen um oder rediseren Ge-
schéftsideen, die in bestehenden Unterneh-
men nicht weiterverfolgt werden. Sie kon-
nen Anwendungsfelder generieren, die neue
technologische Entwicklungen er6ffnen
und sich zu Technologie- und Marktfih-
reen  auf  wachstumstrachtigen  Zu-
kunftsmérkten entwickeln. Beteiligungs-
kapital spielt hierbei haufig eine zentrale
Rolle. In vielen Technologiebereichen
stammen die marktfiihrenden Unternehmen
aus den USA. Dies wird u.a. auf das grolie
Angebot an Beteiligungskapital in den USA
zurtickgefuhrt.

Technologieorientierte  Unternehmens-
grindungen (TOU) und junge Technolo-
gieunternehmen (JTU) sind hinsichtlich
ihres Wachstumspotentials, ihres Leistungs-
angebots und ihrer Ressourcenausstattung
heterogen. Nur eine kleine Gruppe hat die
haufig unterstellten ambitionierten Wachs-

Im Auftrag des BM BF haben das Fraunhofer
Institut fur Systemtechnik und Innovations-
forschung und das Zentrum fur Européische
Wirtschaftsforschung 1998 ein  Gutachten
Uber Beteiligungskapital und technologieori-
entiete  Unternehmensgriindungen  (TOU)
erstellt. Die vorliegende Kurzfassung gibt die
wesentlichen Inhalte, Schluf¥folgerungen und
Empfehlungen wieder.

tumsziele und darunter realisiert nur ein Tel
tatsachlich ein hohes Umsatz- und Beschéf-
tigungswachstum. Die Diskussion um das
Griindungsgeschehen und den Beteiligungs-
kapitalmarkt in Deutschland wird nicht sel-
ten durch hohe Erwartungen gepragt, wobel
bisher fraglich war, fur welche und wieviele
der TOU und JTU sie redlistisch sind.

Der Heterogenitat auf Seiten der TOU
entspricht eine ebenso grof3e Vielfalt auf
Seiten der Anbieter von risikotragendem
Kapital. Das Spektrum reicht von ,klassi-
schen” Venture-Capital-Gesellschaften Uber
forderorientierte Beteiligungsgesellschaften
bis hin zu Privatinvestoren, die sich direkt
an TOU und JTU beteiligen.

Die Bundesregierung und einige Bundeslén-
der haben in den vergangenen Jahren erheb-
liche Anstrengungen unternommen, das An-

Technologieorientierte Unternehmensgr indungen (TOU)

Eine einheitliche Definition von TOU exidtiert nicht. Gemeinsames Merkmal aler Definitionen ist
jedoch, dal3 TOU neugegriindete Unternehmen sind, deren Produkte bzw. Dienstleistungen auf neuen
technologischen Ideen und Forschungsergebnissen basieren. Der Produktionsaufnahme sind i.d.R.
umfangreiche technische Entwicklungsarbeiten vorgeschaltet.

Junge Technologieunter nehmen (JTU)
Junge Technol ogieunternehmen sind TOU nach der Griindungsphase.
Unter nehmensgr iindungen in technologieintensiven Wirtschaftszweigen

Die Abgrenzung von TOU impliziert hohe Datenanforderungen auf der Ebene des einzelnen Unter-
nehmens. In den Datenquellen, die in Deutschland zur Analyse der Anzahl und Struktur der Griin-
dungen zur Verfligung stehen, ist eine Differenzierung nach dem Technologiegrad daher nur Uber die
Zugehorigkeit zu bestimmten Wirtschaftszweigen moglich. Die hier gewdahlte Definition technologi-
eintensiver Wirtschaftszweige des Verarbeitenden Gewerbes folgt der sog. NIW/ISI-Liste (vgl. hierzu
den Bericht des BMBF zur ,, Technologischen Leistungsfahigkeit). Zusétzlich werden technologiein-
tensive Dienstleistungssektoren einbezogen.
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gebot an riskotragendem Kapital in
Deutschland zu erhéhen und damit die Ent-
stehung und das Wachstum von TOU bzw.
JTU zu férdern. In diesem Gutachten wer-
den die Entwicklung des Beteiligungska-

pitalmarktes und die Grindungsdynamik
in technologieintensiven  Wirtschafts-
zweigen analysiert sowie Prognosen fir die
zukuinftige Entwicklung abgel eitet.

Grindungsdynamik in Deutschland

Seit Ende der siebziger Jahre ist
die jdhrliche Anzahl der Un-
ternehmensgr indungen in
den Alten Bundeséandern
stark angestiegen. In den Neu-
en Bundedandern ist dagegen
nach dem Grindungsboom der
ersten beiden Jahre des wirt-
schaftlichen Anpassungsprozes-
ses ein deutlicher Rickgang
der Grundungsdynamik zu
verzeichnen. Schdtzungen des
Ingtituts far  Mittelstandsfor-

Unter nehmensgr indungen nach Schatzungen des 1M
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ergeben fur 1996 eine halbe
Millionen Grindungen in der Bundesre-
publik. Diese Zahlen enthalten keine Uber-
nahmen existierender Unternehmen oder un-
selbsténdige Zweigstellenerrichtungen. Fir

1997 geht das IfM von einer weiteren Stei-
gerung der Grindungsaktivitdt um ca
5% aus.

Aus den Gewerbemeldedaten lassen sich
keine Aussagen zum Antell der
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Referenzmal3stab: Absolute Anzahl der Griindungen im Jahr 1989 nach
- Ingtitut fir Mittelstandsforschung (IFM): 336.793
- ZEW-Griindungspanel: 114.000

rechnungen.

Quelle: BMWI (1997); IfM-Daten fir 1997 geschétzt nach IfM-Pressemitteilung von April
1998; ZEW-Griindungspanel, Zahlen fiir 1996 vorlaufig, fir 1997 geschétzt; eigene Be-

zeitlichen Entwicklung des
Griundungsgeschehens  und
zu regionalen Unterschieden in
der Grundungsdynamik in den
Alten und Neuen Bundedan-
dern durchgefuhrt werden.

1996 1997

Die zeitliche Entwicklung



Beteiligungskapital und technologieorientierte Unternehmensgrindungen

der Griundungsaktivitaten nach dem

ZEW-Gr iindungspanel

Die Kreditauskunftei CREDITREFORM
stellt dem ZEW adle seit 1989 erstmals re-
cherchierten Unternehmen fir wissenschaftli-
che Anaysen zur Verfigung. Systematisch
werden dle ins Handelsregister eingetragenen
Unternehmen efaldt. Die Erfassung nicht
eintragungspflichtiger Unternehmen hangt von
ihrer Kreditnachfrage und vom Umfang ihrer
Geschéftsbeziehungen zu anderen Firmen ab.
Die damit verbundene Untererfassung betrifft
vor dlem die Kleingewerbetreibenden und die
Freien Berufe. Ein grof3er Vortell des ZEW-
Grundungspanel besteht darin, dal3 praktisch
nur wirtschaftsaktive Unternehmen enthalten
sind.

ZEW-Grundungspanel weicht geringfu-
gig von jener gemald der Schatzungen des
IfM ab. Unterschiede zwischen den beiden
Datenquellen bestehen vor allem fir die
Jahre 1991 und 1995.

Im Gegensatz zu den Schétzungen des IfM
zeigt sich nach dem ZEW-Grindungspanel
in den Alten Bundedéndern ein Rickgang
der Grundungsdynamik mit dem Ende der
einigungsbedingten  ,, Sonderkonjunktur®.
Fur das Jahr 1997 ergibt sich nach den
IFM-Schatzungen eine Zunahme der
Grindungsaktivitdt um ein Drittel ge-
genuber 1989, gemal dem ZEW-
Griundungspanel betragt der Zuwachs
rd.23%.

Grindungen in technologieintensiven Wirtschaftszweigen

Der Antell der Grindungen in technolo-
gieintensiven Wirtschaftszweigen an al-
len Grundungen ist gering. In den neunzi-
ger Jahren betragt dieser in den Alten Bun-
dedéndern im Durchschnitt 7,8 % und in
den Neuen Bundesldndern 6,1 %. Der Anteil
ist im Zeitablauf leicht ricklaufig, insgesamt
betrachtet folgt die Grindungsdynamik in
den technologieintensiven Wirtschaftszwei-
gen aber weitgehend der Entwicklung des

Spitzentechnik & Hoherwertige Technik

Die technologieintensiven Wirtschaftszweige
des Verarbeitenden Gewerbes werden in
Abhangigkeit der durchschnittlichen FuE-
Intensitét (FUE-Aufwendungen in Relation
zum Umsatz) in die ,,Hoherwertige Technik*
(FUE-Intensitét zwischen 3,5 % und 8,5 %)
und die , Spitzentechnik® (FuE-Intensitét
Uber 8.5 %) einceteilt.

Grindungen in technologieintensiven Wirtschaftszweigen in
den Alten Bundedandern (1989=100, ohne West-Berlin)

allgemeinen  Grindungsgesche-
hens.

Im Gegensatz zum Gesamtanteil
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rd. 27 % mehr Unternehmens-
grindungen as noch 1989
statt. Bei der Spitzentechnik

den Neuen Bundedandern (1989=100)
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nommen hat. Zahlten 1989 in
den Alten Bundedandern 68 % der Grin-
dungen in technologieintensiven  Wirt-
schaftszweigen zum Dienstleistungssektor,
sind es 1997 bereits 75 %.

Die Entwicklung in den Neuen Bundedan-
dern weicht deutlich von der in den Alten
Bundedéndern ab. Die auf vergleichsweise
hohem Niveau stattfindende Abnahme
der Grundungsdynamik stellt allerdings
eine Normalisierung dar und stabilisiert
sich Mitte der neunziger Jahre. Der
Rickgang betrifft insbesondere die Hoher-

wertige Technik, in der zwischen 1992 und
1995 die Zahl der Grindungen um rd. 50 %
zuruickging. Fur die beiden folgenden Jahre
a3 sich jedoch eine Umkehr dieser Ent-
wicklung erkennen. Dagegen halt der Riick-
gang der Grindungsaktivitéten in der Spit-
zentechnik weiterhin an. Ahnlich wie in den
Alten Bundedandern, wenn auch etwas
schwécher ausgepragt, nimmt in den Neuen
Bundeslandern die Bedeutung der Dienstlei-
stungen innerhalb der technologieintensiven
Wirtschaftszweige im Zeitverlauf zu.

Anzahl in BJTU und BTU geforderter Unternehmen als
Spiegelbild der Entwicklung der Anzahl aller TOU?

Die Programme BJTU und BTU verzeich-
nen seit ihrer Einfihrung einen starken An-
stieg der Anzahl jahrlich neu geftrderter
Unternehmen. Die hohen prozentualen
Zuwachsraten sind jedoch aufgrund des
geringen Ausgangsniveaus zu relativieren.

Empirische Ergebnisse belegen, dal? sich aus
dem Anstieg der Zahl der geforderten Un-
ternehmen keine zuverlassigen Ruck-
schlisse auf die zeitliche Entwicklung der
Anzahl an TOU ableiten lassen. Zum enen
muf3 die Forderung eines JTU nicht mit sei-
ner Grindung korrespondieren. Nach Ana-
lysen des ZEW betrégt das Durchschnitts-

alter der geforderten Unternehmen bei Be-

BJTU/BTU

Der Modellversuch |, Beteiligungskapital  fur
junge Technologieunternehmen® (BJTU) wurde
im Jahr 1989 vom BMBF gestartet. Im Rahmen
dieses Moddllvorhabens wurden Beteiligungen
an jungen Technologieunternehmen geférdert.
Das Forderprogramm , Beteiligungskapital fur
kleine Technologieunternehmen“ (BTU) lGste
den Moddlversuch im Jahr 1995 ab und
schlief¥ bis zu 10 Jahre ate JTU ein. Aufgrund
der starken Nachfrage waren die vorgesehenen
Mittel frihzeitig ausgeschépft, so dald das Pro-
gramm bereits fur das Jahr 1998 aufgestockt
werden miifi¥e
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ginn der FOrderung mehr as
sechs Jahre. Ein Uber die Jahre

Anzahl der geftrderten Unternehmen in BJTU und BTU

0OBJTU OBTU

wachsender Bekanntheits- 20
und Akzeptanzgrad der Pro-
gramme fihrt dartiber hinaus 200
zu einem im Zeitablauf sich
andernden Antragsverhaten der 150

Anzahl
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geforderter Unternehmen beim
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Ubergang vom Modellversuch
TOU/ABL auf BJTU, der mit
einem grundlegenden Wandel

1989
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der Forderkonzeption verbun-

den war. Schliefdlich weicht die regionae
Vertellung der gefdrderten Unternehmen
stark von der entsprechenden Verteilung der
Grindungen in technologieintensiven Wirt-
schaftszweigen ab.

Wie bei den Grundungen in technologiein-
tensven Wirtschaftszweigen ist auch im
Modellversuch BJTU und im Forderpro-
gramm BTU ein im Zeitablauf wachsender
Anteil der Dienstleister festzustellen.

Anzahl TOU in technologieintensiven Wirtschaftszweigen

Eine Differenzierung von Unternehmens-
grindungen nach ihrem Technologiegrad
auf der Basis ihrer Zugehorigkeit zu be-
stimmten Branchen fihrt zwangdaufig zu
Unschérfen. Nur ein Tell der Griindungen
in den technologieintensiven Wirtschafts-
zweigen kann tatsachlich als TOU be-
zeichnet werden. Auch aufRerhalb dieser
Branchen sind TOU zu finden. Allerdings
gehtren 85% der in den Programmen
BJTU und BTU geforderten JTU den tech-
nologieintensiven Wirtschaftszweigen an.
Hieraus |&% sich schlief}en, dal3 die Anzahl
der Grundungen in technologieintensiven
Wirtschaftszweigen eine sinnvolle Ober-
menge fur die Anzahl der TOU darstellt.

Fur eine grobe Abschatzung der Anzahl
der TOU in technologieintensiven Wirt-
schaftszweigen werden aktuelle Umfrage-
ergebnisse des ZEW zu den FUE-Aktivitaten
und zum Einsatz neuer Technologien von
Grindungen in diesen Branchen herangezo-
gen. Je nach Abgrenzungskriterium konnen
im Jahr 1997 ca. 1.400-1550 (41 %-46 %)

der 3400 Grindungen in den technologi-
eintensiven Branchen des Verarbeiten-
den Gewerbes als TOU bezeichnet werden.

Bel den 10.450 Grindungen in den tech-
nologieintensiven Dienstleistungssektoren
im Jahr 1997 ergeben sich 3.700-4000
(35%-38%) TOU. Bei diesen Zahlenan-
gaben sai wiederholt, da’3 das ZEW-Grin-
dungspanel keine Totalerfassung von Grin-
dungen représentiert und die Zahlen fir
1997 aufgrund der Recherchedauer neuer
Unternehmen seitens CREDITREFORM

Alter native Abgrenzungskriterien

- FuE-Intensitét: Ein Unternehmen gilt als
technologieorientiert, wenn die FuE-
Aufwendungen mehr as 3,5% des Um-
satzes betragen. Bei knapp 80 % der auf
diese Weise ds TOU abgegrenzten Grun-
dungen liegt dieser Anteil Uber 8,5 %.

- Technologieeinsatz: Bel der umsatzstark-
sten  Produktlinie/-familie werden von
Dritten oder selbst entwickelte neue Tech-
noloaien einoesetzt.
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z.T. auf Schézungen basieren. Die primér
von der Untererfassung betroffenen Klein-
gewerbetreibenden durften fur die Anzahl

der TOU jedoch nur eine untergeordnete
Rolle spielen.

Beschéaftigungseffekte

Griindungen in technol ogieintensiven
Wirtschaftszweigen

Grindungen in technologieintensiven Wirt-
schaftszweigen machen nur einen geringen
Antell adler Grindungen aus. Daher ist das
Ausmald ihrer direkten Beschaftigungsef-
fekte in den ersten Lebengahren eher ge-
ring. Nach Anaysen der Entwicklung von
Unternehmen, die in den Alten Bundedan-
dern in den Jahren 1989/90 und in den Neu-
en Bundedandern in den Jahren 1992/93
gegrundet wurden, nimmt die Gesamtbe-
schaftigung der Kohorten in der Spitzen-
technik und in der H6herwertigen Tech-
nik allerdings deutlich zu. Dagegen fallt
die Zahl der Beschéftigten der Grindungs-
kohorte im nicht-technologieintensiven
Verarbeitenden Gewerbe unter das Aus-
gangsniveau zum Grindungszeitpunkt. Bei
technologieintensiven Dienstleistungssek-
toren variieren die Ergebnisse zwischen den
Neuen und Alten Bundedandern. In den
Neuen Landern wird ein starker Beschéfti-
gungsriickgang deutlich. Dagegen ergibt
sich in den Alten Bundesléndern ein leichtes

Beschaftigungsplus.

Fur das gesamte Arbeitsplatzangebot der
Grundungskohorten spielen aufgrund des
vergleichsweise grof3en Aufkommens die
Grindungen im nicht-technol ogieintensiven
Verarbeitenden Gewerbe eine nach wie vor
wesentliche Rolle. So wurden in diesen

K ohortenanalysen

Als Kohorte werden Grindungen in einem
definierten Zeitraum bezeichnet. Im Rahmen
von Kohortenanalysen wird analysiert, wie
sich die Kohorten insgesamt im Zeitablauf
entwickeln.

Wirtschaftszweigen z.B. im Jahr 1996 rd.
dreimal so viele Unternehmen gegriindet wie
in der Spitzentechnik und Hoherwertigen
Technik. Aufgrund der Uberdurchschnittli-
chen Wachstums- und Uberlebensraten kann
jedoch von einer mittel- und langfristig zu-
nehmenden Bedeutung der Grindungen in
den technologieintensiven Wirtschaftszwei-
gen fir die Beschéftigungseffekte einer
Grundungskohorte ausgegangen werden.

Die Vertellung der Wachs

50

Beschaftigungsveranderung in Griindungskohorten (in %)

tumsraten &% alerdings auch
in technologieintensiven Wirt-

W Spitzentechnik
O HBherwertige Technik

40

30 7

O Nicht-technologieintensives Verarbeitendes Gewerbe
O Technologieintensive Dienstleistungssektoren

schaftszweigen nur bel einem
geringen Teil der Unterneh-
men eine sehr hohe Beschaf-

tigungsdynamik erkennen. Die

20 1

Uberwiegende Mehrheit der

10

Unternehmen bleibt auch hier

klein und wéachst in den ersten
Lebengahren entweder gar

0
—
& &
-10 S AR R R
2 2
20 & &
i < <
< <
_30 vs& vg}’

""""" nicht oder nur sehr wenig.

Prozentuale Veranderung gegenuber Basisjahr

Geforderte Unternehmen

-40

Basisiahr: ABL (1989/90); NBL (1992/93).
Quelle: ZEW-Griindungspanel.

Die in den Moddlversuchen
TOU/ABL und BJTU gefor-

derten jungen Technologieun-
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ternehmen zeichnen sich durch eine Be
schéftigungszunahme aus, die deutlich tber
der durchschnittlichen Wachstumsrate
bel Grindungen in technologieintensiven
Wirtschaftszweigen liegt. Dies kann neben
der finanziellen Ausstattung auch auf den
Auswahlprozef durch die Be-
teiligungsgesallschaften zurtickgefuhrt wer-
den. Ziel des Selektionsprozesses ist es,
gerade junge Unternehmen mit Wachs-
tumspotential herauszufiltern. Darlber
hinaus impliziert der hohe Finanzierungsbe-
darf der in diesen Programmen geftrderten
Unternehmen bereits eine Selbstselektion
solcher Unternehmen. Positiv auf die
Wachstumsdynamik dirfte sich weiterhin
die Betreuung seitens der Beteiligungsge-
sellschaften auswirken, durch die Fehler und
Defizite im Management verringert werden.

Die hoheren Durchschnittswerte sollten je-
doch nicht dartber hinwegtéuschen, dal3
auch bei den geférderten Unternehmen
ein grolBer Antell nur ein moderates
Wachstum aufweist.

Indirekte Beschaftigungseffekte

Neben den direkten Arbeitsplatzeffekten
von Grundungen sind auch ihre indirekten
Wirkungen auf die Beschéftigung zu be-
ricksichtigen. Positive Effekte kénnen hier
z.B. aus der Nachfrage nach Vorleistungen
oder aus der Verbesserung der Wettbe-
werbsfahigkeit von nachgelagerten Unter-
nehmen durch den Einsatz der innovativen
Produkte oder Verfahren der neuen Unter-
nehmen resultieren. Negativ ist demgegen-
Uber die Verdrangung bestehender Unter-
nehmen in Rechnung zu stellen. Eine Quan-
tifizierung dieser indirekten Wirkungen ist
nicht moglich. Da TOU insbesondere in
jungen, expandierenden Industrien vorzufin-
den sind, durften hier die Verdrangungs-
effekte im Vergleich zu den Ubrigen
Griundungen allerdings deutlich geringer
ausfallen.

Entwicklung des Griinderpotentials

Unternehmensgrindungen werden in der
Uberwiegenden Mehrzahl von natirlichen
Personen durchgefihrt. Die Nei-

dlem die Absolventen der Fachbereiche
Maschinenbau und Elektrotechnik, aus de-

gung der Bevolkerung, einer
selbsténdigen Tétigkeit nachzu-
gehen, und das Vorhandensein

Entwicklung der Studienanfénger zahlen im ersten Fachse-
mester in den Alten Bundedandern (1975-1996)
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Bestimmungsgr 6f3en der 160

100)

Grindungsdynamik.

140

Aufgrund der hohen Bedeutung

Alle Facher
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Index (1975

der fachlichen Qualifikation fur

die Grindung von TOU stellen 100 +-
die Erwerbspersonen mit ei- 80

N/ N —

Naturwissenschaften/ ~ Maschinenbau/

Mathematik Elektrotechnik

nem ingenieur- oder naturwis- o

senschaftlichen Studium hier
das wesentliche Potential an

1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995
Quelle: Statistisches Bundesamt.

Grindern dar. lhre Bedeutung
hat in den vergangenen Jahren
weiter zugenommen. In der Spitzentechnik
und der Hoherwertigen Technik sind es vor

nen sich (spéter) die Unternehmensgrinder
in diesen Wirtschaftszweigen rekrutieren.
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Parallel zu der in dieser Berufsgruppe nach
1991 stark gestiegenen Arbeitdosigkeit ist
es in den vergangenen Jahren zu einem mas-

stellt zumindest seit 1975 einen histori-
schen Tiefstand dar. 1989 (1975) entschie-
den sich noch 16 % (13,6 %) der Erstseme-

ster fUr einen dieser Studiengan-

landern (1975 — 2002)

50.000 +
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Prognose

Entwicklung der Absolventenzahlen in den Alten Bundes- 9e.

Anaog zur Entwicklung der
Anzahl der Studienanfanger wird
in den néchsten Jahren ein star-
ker Rickgang der Absolven-

: tenzahlen in den Fachern Ma-

i schinenbau und Elektrotech-
nik sattfinden. Inwieweit aus
diesem Riickgang negative Kon-
sequenzen fur die Anzahl an
TOU folgen, ist gegenwaértig
schwer abzuschédtzen. Hierflr
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Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen.
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1975 1978 1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002

spielt auch die zukunftige Ar-
beitsnachfrage nach Arbeitneh-
mern mit dieser Quadifikation

siven Einbruch der Erstsemesterzahlen in
den Studiengdngen Maschinenbau und
Elektrotechnik gekommen. In den Jahren
1995 und 1996 entsprach in den Alten Bun-
dedandern die Anzahl der Studienanfénger
nur noch dem Niveau Mitte der siebziger
Jahre. Besonders massiv fiel der Einbruch
im Fach Elektrotechnik aus. Im Jahr 1996
betrug der Anteil der Fachbereiche Ma-
schinenbau und Elektrotechnik an den
Studienanfangern nur noch 8,5 %. Dies

eine zentrale Rolle, da die beruf-
lichen Entwicklungschancen in einer abhan-
gigen Beschéftigung die Grindungsneigung
beeinflussen. Sollten sich jedoch die niedri-
gen Erstsemesterzahlen in diesen Studien-
richtungen verfestigen, so sind quantitativ
bedeutsame negative Effekte auf die Neu-
grindungsdynamik nicht auszuschlief3en.
Dies gilt insbesondere ab dem Jahr 2010,
wenn die Kohorten der Studienanfénger von
1995 und 1996 in das , typische Grinderal-
ter kommen.

Szenarien fur die mittelfristige Entwicklung der Grindungsaktivitat
in den technologieintensiven Wirtschaftszweigen

Aufbauend auf den Prognosen der realen
Wachstumsrate des Bruttoinlandprodukts,
differenziert zwischen einer ,, pessimistischen

Variante® (in Anlehnung an das DIW) und
einer ,optimistischen Variante® (in Anleh-
nung an den Sachversténdigenrat), |a3t sich
die zukinftige Anzahl an

Prognoseverfahren

Auf der Basis der Entwicklung in den vergangenen Jahren wurde
der Zusammenhang zwischen der Griindungsdynamik in den tech-
nologieintensiven Wirtschaftszweigen und der gesamtwirtschaft- _
lichen Wachstumsrate (gemessen als redle Wachstumsrate des|| delt es sich um eine Fort-
Bruttoinlandprodukts) geschétzt. Die Analysen berticksichtigen
dabel sowohl spezifische Trends in den einzelnen Branchen der
technol ogieintensiven Wirtschaftszweige a's auch unsystematische,
branchen- und zeitpunktspezifische Sondereinfllisse.

Grindungen in technologi-
eintensiven Wirt-
schaftszweigen  abschétzen.
Bel diesen Schatzungen han-

schreibung der Entwicklung
in den vergangenen Jahren.
Eine Berilicksichtigung der
gegenwartigen Bemuihungen
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- zur Stimulierung der Griindungsneigung

- zur Verbesserung der unternehmerischen
Qualifikation grindungsinteressierter Per-
sonen und

- zur Verbesserung der Rahmenbedingun-
gen fur Unternehmensgriindungen

ist bei den Prognosen nicht moglich.

Die Ergebnisse der Prognose im Uber-
blick:

- In den Alten Bundeslandern ist 1998 his
2000 ein durchschnittlicher Zuwachs an
Grindungen in  technologieintensiven
Wirtschaftszweigen von 3% bis 4,7 %
pro Jahr zu erwarten.

- In den Neuen Bundedandern falt der

an Grundungen in technologieintensiven
Wirtschaftszweigen mit 3,5 % bis 4,8 %
etwas hoher aus.

Sollten sich die Bemuhungen zur Stimulie-
rung der Grundungsdynamik as wirksam
erweisen, konnte die Zunahme der Grin-
dungsdynamik in den né&chsten Jahren
stérker ausfallen, als hier berechnet wurde.
Andererseits bestent die Gefahr, dald der
rapide Rickgang der Zahl der Studienan-
fanger in den Fachrichtungen Elektrotechnik
und Maschinenbau zu einer Reduzierung des
Grunderpotentials zu Beginn des néchsten
Jahrtausends fuhrt. Hieraus konnten negati-
ve Konsequenzen fur eine nachhaltige
Griundungsdynamik in den techno-
logieintensiven Wirtschaftszweigen folgen.

Alte Lander

115

Abschétzung der mittelfristigen Entwicklung der Grindungsaktivitét in
technologieintensiven Wirtschaftszweigen

Neue Lander

— Pessimistische Variante ~

110 1 - Mittelwert

- Optimistische Variante

115

— Pessimistische Variante /
110 —— - Mittelwert P

— Optimistische Variante //
105

105 / < -
100

Basigiahr 1997=100

95

100
/

95

Basisjahr 1997=100

1996 1997 1998 1999 2000

1996 1997 1998 1999 2000

Quelle: Institut fir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung; DIW; Sachversténdigenrat; eigene Schétzungen.

prognostizierte mittlere jahrliche Zuwachs

Bedeutung von TOU im internationalen Vergleich

Internationale Vergleiche Uber die Anzahl
und Bedeutung von TOU, von Grindungen
in technologieintensiven Wirtschaftszweigen
oder JTU sind aufgrund der unterschiedli-
chen Datenlage und der Verwendung ab-
weichender Abgrenzungskriterien nur unter
Einschrankungen maglich. Dennoch ergeben
sich aus einer Gegenuberstellung interna-
tionaler Studien eine Reihe interessanter
Einblicke. Vereinfachend wird im folgenden

nur die Bezeichnung TOU verwendet, ob-
wohl sich ein Teill der Evidenz auf Grin-
dungen in technologieintensiven Wirt-
schaftszweigen stltzt:

In Europa empfinden die Grinder von
TOU den Zugang zu externem Kapital
(Beteiligungs- und Fremdkapital) als das
grofde Hemmnis in der Unternehmen-
sentwicklung.
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TOU wachsen im  Durchschnitt
schneller als andere Unternehmens-
grindungen. In keinem européischen
Land haben TOU aber nach 10 Jahren im
Mittel mehr als 20 Beschéftigte.

Trotz des hoheren technologischen Risi-
kos haben TOU in vielen européischen
Landern eine hohere Uberlebenswahr -
scheinlichkeit als andere Grindungen.
Dies gilt insbesondere fir TOU im Ver-
arbeitenden Gewerbe.

Nicht nur in Europa sondern auch in den
USA gelen TOU nur einen geringen
Anteil aller Grindungen dar. Der we-
sentliche Unterschied zwischen den USA
und Europa besteht nicht primér in einer
unterschiedlichen  Grindungsintensitét,
vielmehr scheinen die Wachstumsper -
spektiven amerikanischer TOU grol3er
Zu sein.

Auch in den USA werden TOU zuneh-
mend im Dienstleistungsbereich ge-
grindet. Ca. ein Drittel aler amerikani-
schen TOU sind Softwareunternehmen.

Engpasse im Grindungs- und Wachstumsprozel3 von Technologie-
unternehmen

In Deutschland haben JTU bislang nicht die
Okonomische Bedeutung erlangt wie z.B. in
den USA. Ursachen hierfir waren primar:

Probleme bel der Deckung des hohen
Kapital bedarfs

begrenzte Wachstumsorientierung und
Risikobereitschaft bel den Griindern

Know-how-Lcken und fehlende Erfah-
rungen in nicht-technischen Fragen bei
den Griindern

Markteintrittshirden durch Vorbehalte
potentieller Kunden gegentiber neuen
Anbietern.

MOogliche Kapitalgeber von JTU bestritten
jedoch stets einen Mangel an risikotragen-
dem Kapital. Sie beklagten eine zu geringe
Qualitat der Kapitalnachfrage, vorrangig zu
wenig Grundungen mit hohem Wachstum-
gpotential mit entsprechend hohen Ertrag-
schancen fir Investoren.

Finanzierungsengpésse bei Griindung und
Wachstum von Technologieunternehmen
hangen nicht nur vom prinzipiell vorhande-
nen Kapital ab, sondern in hohem Mal3e von
der Professionalitdt der Grunder, den
schwierigen Aufbauprozeld und die Kapital-
beschaffung zu meistern. Gefordert sind
Fahigkeiten, um u.a

ein Uberzeugendes Unternehmenskonzept
zu erstellen,

den Chancen und Risiken der Grindung
entsprechende  Finanzierungsinstrumente
zu wéhlen und

mit Kapitalgebern verhandeln sowie ver-
trauensvolle Geschéftsbeziehungen auf-
bauen zu kdnnen.

Auch die Professionalitat der Kapitalge-
ber spielt eine grof3e Rolle, d.h. ihre Fahig-

Kapitalsuchende JTU weisen eine hohe Hete-
rogenitét hinsichtlich ihrer Wachstumserwar-
tungen und damit ihrer Attraktivitét fur unter-
schiedliche Beteiligungsgesellschaften  auf.
Grindungen mit hohem Wachstumspoten-
tial (z.B. nach 5-7 Jahren 50 Mio. Um-
satz) sellen eine sehr kleine Gruppe unter
den technologieorientierten Neugriindungen
dar. Weitaus haufiger gibt es Grindungen
mit moderatem Wachstumspotential. Am
haufigsten durften “neue technologieorien-
tierte Kleinexistenzen” (vor alem im Dienst-
leistungsbereich) sein. Die genaue Anzahl der
Grundungen pro Jahr |&’t sich jedoch nur
grob abschédtzen: 30 bis 50 JTU mit hohem
Wachstumspotential, mehrere hundert JTU
mit moderatem Wachstumspotential und ein
Vielfaches davon an neuen technologieorien-
tierten Kleinexistenzen, jeweils pro Jahr.
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keiten, die in einem Unternehmenskonzept
aufgezeigten strategischen Optionen und das
Potential der Grinder bewerten sowie einen
"value added" in Form von Managemen-
tunterstiitzung geben zu kénnen.

Prinzipiell gelten die skizzierten Problemfel-
der sowohl fur Griindungen mit moderatem
Wachstumspotential als auch fur Grundun-
gen mit hohem Wachstumspotential. Doch
sehen sich letztgenannte weit grof3eren An-
forderungen gegeniber. Fir sie stellt sich
nicht nur die Frage, Unternehmenswachstum
Zu generieren, sondern eine u.U. eintretende
Expansion technisch, organisatorisch sowie

mit einem geeigneten Fuhrungskonzept zu
beherrschen. Es hangt primé von den F&
higkeiten des Unternehmensmanagements
und der Qualitét seiner Partner ab, inwieweit
aus den Anforderungen im Einzelfall gravie-
rende Probleme werden oder nicht.

Aktuell spricht vieles dafir, dal3 sich einige
der genannten Hemmnisse fur JTU deutlich
reduzieren. Das gilt z.B. fur die Fahigkeit,
ein Uberzeugendes Unternehmenskonzept zu
entwickeln, die Verfligbarkeit von risikotra-
gendem Kapital und die Professionalitét von
Beteiligungsmanagern.

Frihphasenfinanzierung von Technologieunternehmen

Finanzierungsguellen in der Frihphase

Die Frihphasenfinanzierung stellt  das
Schnittfeld zwischen Technologie- und
Grindungsfinanzierung dar. Fir JTU stehen
prinzipiell die fur beide Anlésse existieren-
den Kapitalangebote offen, doch gelten auch
die jeweiligen Restriktionen. Viele Bereiche
der traditionellen Unternehmensfinanzierung
sind fur JTU nur schwer erschlief?bar, da sie
aus Sicht eines Kapitalgebers weitaus un-
gunstigere  Finanzierungsbedingungen
aufweisen als etablierte Unternehmen:

Hohe Risiken technischer und marktse-
tiger Art;

Abhéangigkeit von einem einzigen Inno-
vationsprojekt, keine Maoglichkeit zur
unternehmensinternen Risikostreuung;

Kapitalbedarf ist schwer abschétzbar
und bel anspruchsvollen Innovationsvor-
haben vergleichsweise hoch. Daher sind
haufig Nachfinanzierungen notwendig
und die Mittel sind langfristig gebunden;

Renditeerwartung haufig begrenzt, un-
gunstige Relation von Risiken und Unter-
stitzungsaufwand zu Beteiligungsent-
gelten oder Wertsteigerungen bei dem
Grofdteil der JTU;

Kein grof}er Spielraum fir eine an Si-
cherheiten orientierte Kreditfinanzie-

rung, wenn Unternehmen nicht Uber eine

Diefur JTU wichtigen Phasen der Beteili-
gungsfinanzierung

Seed: Finanzierung der Ausreifung und Um-
setzung einer ldee in verwertbare Resultate,
bis hin zum Prototyp, auf deren Basis ein
Geschéftskonzept fur ein zu grindendes Un-
ternehmen erstellt wird.
Start-up: Grindungsfinanzierung. Das betref-
fende Unternehmen befindet sich in der Grin-
dungsphase, im Aufbau oder seit kurzem im
Geschéft und hat seine Produkte noch nicht
oder nicht in groRerem Umfang vermarktet.
Frihphase oder Early-Stage umfald Seed
und Start-up.

Expansion: Wachstums- und Expansionsfi-
nanzierung. Das betreffende Unternehmen hat
den Break-even-Punkt erreicht oder erwirt-
schaftet Gewinne. Die Geldmittel werden zur
Finanzierung von zuséizlichen Produktionska-
pazitéten, Produktdiversifikation oder Mark-
tausweitung und/oder fir weiteres “working
capital” verwendet.

Bridge Financing: Uberbriickungsfinanzie-
rung. Finanzielle Mittel, die einem Unterneh-
men zur Vorbereitung des Bérsengangs vor
allem mit dem Ziel der Verbesserung der Ei-
genkapitalquote zur Verfigung gestellt wer-

den.
Quelle: BVK.
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gute Eigenkapitalbasis verfugt.

JTU stehen grundséizlich folgende Finanzie-
rungsguellen zur Verfigung:

Eigenmittel der Grinder: Wichtigste
Quelle zur Finanzierung der allerersten
Schritte im Unternehmensaufbau;

Offentliche Forderung (ZuschuR, Dar-
lehen): Bedingt pal¥féhig sind Forderan-
gebote, die nur einzelne Schritte im In-
novationsprozef3 (z.B. FuE-Kooperatio-
nen) oder beim Aufbau einer Griindung
(z.B. Beratungshilfen) abdecken. Bei ho-
hem Kapitalbedarf sind nur wenige Mal3-
nahmen, wie z.B. das ERP-Innovations-
darlehen, geeignet. So deckt das ERP-
Innovationsdarlehen den gesamten Be-
reich des Innovationsprozesses ein-
schliefdich  Betriebsmittelaufwendungen
(Personal-, Material- und Gemeinkosten)
ab;

Beteiligungskapital: Stérkung der Ei-
genkapitalbasis und deutlicher Hebelef-
fekt auf die Gesamtfinanzierung; Be-
deutung auch von der Haltung der Griin-
der gegentber (mitspracheberechtigten)
Kapitalgebern abhéngig;
Innenfinanzierung: Rolle zun&chst sehr
begrenzt, abhéangig von der Zeitdauer bis
Rickflusse vom Markt erfolgen (z.B.
durch Dienstleistungen, Zwischenergeb-
nisse von Entwicklungsprojekten);

Fremdkapital (aulerhalb offentlicher
Darlehensprogramme): Priméar Kontokor-
rentkredite, langfristige Darlehen in den
ersten Geschaftgahren nur ergénzende
Funktion wegen hoher Kreditrisken und
begrenztem Spidraum fir bankibliche
Sicherheiten. Burgschaftsbanken verbiir-
gen nur teilweise Kredite an JTU, wenn
diesen dingliche Sicherheiten fehlen.

Eine zunehmend wichtiger werdende Eigen-
kapitalquelle durfte der Borsengang (Initial
Public Offering, IPO) flr expandierende
JTU nach den ersten Aufbaujahren werden,
auch wenn dieser Weg zur Zeit noch nicht
haufig begangen wird. Fur die JTU mit be-
grenztem Wachstumspotential ist dies aber

keine realistische Erweiterung ihrer Finan-
zierungsalternativen.

Unter den oben angefihrten Finanzierungs-
quellen von JTU treten die folgenden in der
Praxis am haufigsten auf:

Bankkredite,
Fordermittel,
Eigenmittel,
Beteiligungskapital und
sonstige Darlehen.

Struktur und Deckung des Kapital bedarfs
von JTU in Deutschland

Der Kapitalbedarf von JTU, d.h. die Finan-
zierung, die Unternehmen zur Erreichung
der gesetzten Ziele unbedingt brauchen, ist
naturgemald ex ante schwer zu bestimmen.
Die konkrete Hohe des bendtigten Kapitals,
das von auf¥en zugefihrt werden mul3, hangt
von einer Vielzahl von Faktoren ab, die in
jedem Individuafal in unterschiedlicher
Weise zusammenwirken. Deshalb ist es nicht
maoglich, den Gesamtkapitalbedarf von JTU
zu typisieren oder gar zu klassifizieren. Die-
ses Manko ist ein wesentliches Hindernis bei
der Abschéatzung des Kapitalangebots, das
die finanzielen Voraussetzungen fur
wachstumstrachtige JTU schafft, ihre Ent-
wicklungpléne zu realisieren.

Thesen zum Kapitalbedarf und Finanzie-
rungsmix

Sowohl die Grundungs- als auch die
Aufbaufinanzierung eines JTU erfolgt
immer mit einem Mix von Finanzie-
rungsmitteln aus unterschiedlichen Quel-
len. Dieser Finanzierungsmix verandert
sich mit der Entwicklung des Unter-
nehmens.

Thesaurierbare Gewinne entstehen bel
JTU des Verarbeitenden Gewerbesin den
ersten 5 Jahren haufig noch nicht in nen-
nenswertem Umfang und leisten kaum
einen Finanzierungsbeitrag. Im Dienstlai-
stungsbereich ist dies jedoch oft der Fall.

Der Gesamtkapitalbedarf hat eine sehr
hohe Varianz, zu der viele Faktoren bei-
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tragen. Er 18% sich daher nur in sehr
groben Bandbreiten angeben:

Ein technologieintensiver Dienstleister
benttigt in der Frihphase, d.h. in den
ersten 2-3 Jahren bzw. bis er die Ge-
winnschwelle erreicht (einschliefdich
Markteinfuhrung), 1 bis 3 Mio. DM
externes Kapital.

Ein JTU des Verarbeitenden Gewer-
bes benttigt in den ersten 5 Jahren, bis
es die Gewinnschwelle erreicht, 3 bis
10 Mio. DM externes Kapital, wenn
es saine Wachstumsplane realisieren
will.

Fur Grindungen mit hohem Wachs-
tumspotential geht der Bedarf in der
ersten Finanzierungsphase haufig Uber
die oben angeflihrten Werte hinaus,
zudem konnen mehrere Finanzierungs-
runden erforderlich sein.

Fur eine Erstinvestition in der Frihphase
eines JTU in Deutschland kann man einen
Beteiligungskapitalbedarf von 0,8 bis
1,4 Mio. DM annehmen.

Sehr schnell wachsende JTU bendtigen
ein Mehrfaches dieser Summe, das aber
vermutlich eher in Zweitengagements be-
reit gestellt wird und durchaus kurz nach
der Erstinvestition folgen kann.

Es gibt fir moderat wachsende JTU im
Prinzip genligend andere Finanzierungs-

quellen, die die Finanzierung der Unter-
nehmensentwicklung auch ohne Beteili-
gungskapital gewahrleisten kénnen. Die
verbreiteten Klagen von Unternehmern,
dald ihnen diese Mittel versperrt seien,
liegen haufig an der mangelnden Qualitét
der Grindung bzw. des Unternehmens-
konzepts oder dem wenig Uberzeugenden
Auftreten der Grinder.

Bei JTU mit niedrigem Kapitalbedarf stellen
offentliche Fordermittel, bedingt auch Kre-
ditfinanzierung, eine Alternative zu Beteili-
gungskapital dar. Dies trifft jedoch nicht auf
Kapital von renditeorientierten Beteili-
gungsgesellschaften mit ausgepréagter Ge-
winnorientierung zu, da JTU mit niedrigen
Wachstumserwartungen die sehr hohen An-
sprichen dieser Kapitalgeber nicht erfillen
konnen. Je ambitionierter die Wachstums-
plane, desto hoher ist natlrlich auch der
Finanzierungsbedarf.

Risikotragendes Kapital hat einen deutlichen
Hebeleffekt auf die Erschlief3ung weiterer
Finanzierungsguellen, z.B. Fordergelder
oder Bankkredite. Der Hebeleffekt fiur die
Gesamtfinanzierung steigt mit der Hohe des
Kapitalbedarfs. Wenn also die Qualitét der
TOU in Deutschland zunimmt, d.h. sich der
Anteil der Grindungen mit ambitionierten
Wachstumszielen erhdht, dann steigt nicht in
gleicher Hohe auch der Bedarf an Beteili-
gungskapital.

Kapitalanbieter auf dem deutschen Kapitalmarkt

Gegenwaértig sind in Deutschland ca. 130
BeteiligungsgeselIschaften unterschiedlicher
Typen tédtig. Dadurch werden zunehmend
bisherige Angebotslticken im ingtitutionellen
deutschen Beteiligungskapitalmarkt  ge-
schlossen. Nach ihrer Renditeorientierung
lassen sich folgende Gruppen von Beteili-
gungsgesel I schaften unterscheiden:

Eindeutig renditeorientierte Beteili-
gungskapitalgesellschaften  (Venture-
Capital-Gesdllschaften i.e.S) haben das
Potential fur grof3volumige Finanzierun-

gen auch im Frihphasensegment und en-
gagieren sich dort nur an Grindungen
mit hohem Wachstumspotential mit ent-
sprechend hohen Renditeerwartungen.
Sie konnen prinzipiell eine breite Mana-
gementunterstiitzung leisten. Jeder ein-
zelne Kapitalgeber geht nur relativ weni-
ge Investments pro Jahr ein. Gab es bis-
lang erst einige solcher Gesdllschaften
mit Schwerpunkt oder nennenswertem
Engagement im Frihphasensegment, so
steigt deren Anzahl in jingster Zeit stan-
dig an. Darunter finden sich auch neue
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Niederlassungen aus-
landischer  Venture-

I nvestitionsschwer punkte von Beteiligungsgebertypen bei JTU mit
unter schiedlicher Wachstumsorientierung

Capital-Gesell schaften.

. Grindungen mit
Beteiligungsgesell- Beteiligungsgebertyp moderatem hohem
schaften mit geringe- Wachstumspotential
rer  Renditeorientie- VC-GesdlIschaften, CVC- o0
rung (primér Beteili- || |Fonds (indirektes CVC)
gungsgesallschaften weniger renditeorientierte ( 1) )

Beteiligungsgeseall schaften
des Sparkassensektors) || (arderorientierte Beteiligungs- o0 °
konnen meist keine || |gesdllschaften
groRe  Managemen- || |DirektesCVC ° (1)
tunterstiitzung  geben Informelle Investoren, Busi- ) [ 1)
ness Angels

und verfigen oft nur

® rdevant: @@ sehr relevant

Uber kleine Fondsvo-
lumina. Sie haben aber gegentiber vielen
Venture-Capital -Gesell schaften den
Vortell einer grof¥eren raumlichen Nahe
zum Beteiligungsnehmer und ggf. einer
Verankerung im regionalen Netz ener
innovationsunterstiitzenden Infrastruktur.

Forderorientierte Beteiligungskapital-
geber (Mittelstandische Beteiligungsge-
sellschaften,  Innovationsbeteiligungsge-
sellschaften bzw. Innovationsfonds der
Lander) unterliegen zwar Restriktionen
hinsichtlich ihrer Eignung as Finanziers
von JTU, doch finanzieren sie auch eine
grof3e Anzahl von Grindungen mit mo-
deratem Wachstumspotential. Sie leisten
Beitrége zur Anlauffinanzierung, bis die
Unternehmen andere Kapitalquellen er-
schlieffen konnen, und reduzieren durch
niedrige Entgelte die Finanzierungsko-
sten der Beteiligungsnehmer. Aufgrund

Beteiligungskapital im Ausland

Seit 1996 entwickelt sich die Mehrheit der
européischen Beteiligungsmarkte mit einer
beeindruckenden Dynamik. Kenngrof3en, in
denen sich die Marktsituation widerspiegelt,
weisen 1996 und 1997 historische Rekord-
stdnde auf. In enigen Landern setzte die
Expansion bereits 1996 ein, in anderen —
wie in Deutschland — erst 1997. Die Ursa-
chen dirften nicht nationalen Ursprungs
sein. Da sich fir keinen der grof3eren Betei-

der grof:en Zahl von Engagements sind
ihre Kapazitéten fur eine tiefgehende
fachliche Betreuung und Beratung der
Unternehmen beschrénkt.

Weitere Kapitalgeber, die sich ebenfalls
in der sehr frihen Aufbauphase von JTU
engagieren, aber nicht zum ingtitutionel-
len Betelligungskapitalmarkt zéhlen, sind
dieinformellen Investoren, darunter vor
alem die sog. "Business Angels' sowie
Industrieunternehmen, die risikotragen-
des Kapital (Corporate Venture Capi-
tal) entweder indirekt Uber Fonds oder
direkt in junge Unternehmen investieren.

Informelle Investoren sind Privatpersonen,
die aus eigenem Vermogen risikotragendes
Kapital ds dille oder offenen Beteiligung
direkt, d.h. unter Umgehung von Finanzin-
termedidren wie Beteiligungsgesellschaften in
Unternehmen investieren. Business Angels
unterscheiden sich von anderen informellen
Privatinvestoren vor alem darin, dal3 sie
kompetent und aktiv sind und dem Unterneh-
men "Vdue Added” bereitstellen. Die Ubrigen
Investoren sehen in dem Engagement nur eine
Anlagedlternative und sind deshalb fur JTU
weniaer attraktiv.

ligungsmérkte in Europa die gesetzlichen
oder steuerlichen Rahmenbedingungen 1996
oder 1997 nennenswert anderten, liegt der
Schluf? nahe, dal?
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die anziehende Konjunktur,

die Hausse auf den Aktienméarkten,
Deregulierungen auf wichtigen Marktfel-

dern und

die sich durch technologische Entwick-
lungen neu 6ffnenden Marktchancen

den Boom bel neuen Fondsmit-
teln und neuen Investments be-
wirkten. Den europdischen Be-
teiligungsgeselIschaften stand
Ende 1997 fur neue Investments
noch so viel Kapital zur Verfu-
gung (evca-Schétzung: 14,1 Mrd.
ECU be unabhangigen Beteili-
gungsgesdlIschaften), dald auch
fur die nadchsten Jahre deutliche
Zuwachsraten bei den jahrlichen
Investitionen und im Betelli-
gungsbestand erwartet werden.

Wichtige Kennzahlen fur Ende
1997 (Veranderungen gegeniiber
1996):

Kumuliertes Fondsvolumen:
82,6 Mrd. ECU (+41 %),

Zuflull neuer Fondsmittel:
20 Mrd. ECU (+151 %), wo-
zu nichteuropéische Investo-
ren mit 6,7 Mrd. ECU erheb-
lich beitrugen,

Volumen neuer Beteiligun-
gen: 9,7 Mrd. ECU (+42 %),

Anzahl neuer Beteiligungen:
6.252 (+10 %).

Grofdritannien hat noch immer
den grofdten Beteiligungskapital-
markt in Europa, die Nummer
zwel weltwelt, der auch weiterhin
schnell  wéchst.  Deutschland

nimmt nach dem Volumen der 1997 neu
eingegangenen Beteiligungen (Erst- und
Folgeinvestments) den zweiten Plaiz in Eu-
ropa ein. Bel Berticksichtigung der Brutto-
inlandsprodukte liegt Deutschland auf einem
hinteren Rang: So ist in Relation zur Grof3e
der Volkswirtschaften der britische Markt
um das 5,6-fache und der niederlandische

Volumen neuer Beteiligungen im internationalen Vergleich

GroRbritannien
Frankreich
Deutschland
Niederlande
Italien
Schweden
Spanien
Schweiz
Belgien

USA

0 2 4 6 8 10 12 14
Volumen (in Mrd. ECU)
Quelle: evca. *) USA ohne,, leveraged acquisition und ,, buy-out funds*

Volumen neuer Beteiligungen in Relation zum deutschen
Markt

Grofbritannien

Frankreich
Deutschland
Niederlande
Italien a
Schweden

Spanien

] 1997
D 1996

Schweiz

Belgien

6 7 8
Quotient
Quelle: evca, eigene Berechnungen. *) USA ohne , leveraged acquisition und ,, buy-out

funds‘. Zur Berechnung des Quotienten vgl. Textbox , Relation der Auslandsmérkte
zum deutschen Beteiligungskapital markt”.

Ubersteigen.

Relation der Audandsmarkte zum deutschen Beteiligungskapitalmarkt

Dieser Vergleich berticksichtigt die unterschiedliche wirtschaftliche Leistungskraft der einzelnen
Lander. Das Volumen der neuen Beteiligungen wird durch das Bruttoinlandsprodukt (BIP) eines
Landes dividiert. Diese Quotienten werden in einem zweiten Schritt durch die fur Deutschland be-
rechnete Kennzahl dividiert. Der Wert von 3,15 fir die Niederlande (1997) bedeutet, dal3 die nieder-
landischen Bruttoinvestitionen relativ zum BIP digenigen in der Bundesrepublik um das 3,15-fache
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Markt um das 3,15-fache grof3er as der
deutsche. Der Abstand zu fast allen anderen
Landern ist 1997 erkennbar zurlickgegan-
gen.

Der enorme Zuflu3 neuer Fondsmittel in
Europa ist auf ein gestiegenes Engagement
praktisch aler Arten von Investoren zuriick-
zufthren. In der Regel sind Kreditinstitute,
Pensionsfonds und Versicherungen die
wichtigsten Kapitalgeber. Doch gerade in
der Bedeutung der einzelnen Investoren-
gruppen existieren entscheidende Lander-
unterschiede. Nimmt in Deutschland der
Kreditsektor eine dominante Rolle ein, so
gilt diesin den USA und Grofbritannien fr
Pensionsfonds. Dagegen stammt in Frank-
reich ein bedeutender Teil des neu verfligba-
ren Kapitals aus reinvestierten Gewinnen.

Nach Finanzierungsphasen entfidd 1997
die Hafte des insgesamt in Europa inve-
stierten Beteiligungskapitals auf nur 795
MBO/MBIs, gut jede dritte Beteiligung
diente der Expansionsfinanzierung von ins-
gesamt 2.491 Unternehmen. Eine besonders
grof3e Rolle spielen Expansonsfinanzierun-
gen in Deutschland und in den Niederlan-
den.

Ahnlich ansteigend wie der Gesamtmarkt ist
auch das Beteiligungsvolumen im Fruhpha-
sensegment, doch flossen 1997 europaweit

Die Zuordnung von MBO/MBI (Ubernahmen
durch internes oder externes Managementper-
sonal) zum Venture-Capital-Geschéft wird
aufgrund der vergleichsweise niedrigen Risi-
ken von Marktexperten immer stérker in Fra-
ge gestellt.

nur 7,4% (711 Mio. ECU) in diesen Be-
reich. Gemessen an der Anzahl (1.187 Un-
ternehmen) ging jedoch jede vierte neue
Beteiligung in die Friihphase.

Der Beteiligungskapitalmarkt deckt in Eu-
ropa traditionell einen breiten Bereich an
Branchen ab. Ein Trend zu mehr Technolo-
giewerten wie in den USA besteht nicht.
Etwa die Héfte des 1997 neu investierten
Beteiligungskapitals flof3 in Technologiefi-
nanzierungen. In ausgesprochenen Wachs-
tumssektoren (z.B. Biotechnologie, Infor-
mations- und Kommunikationstechnologie)
wurden aber relativ niedrige Summen inve-
stiert.

Mit Technologiefinanzierungen (auch Inno-
vationsfinanzierungen genannt)  bezeichnet
der Finanzsektor Unternehmensfinanzierun-
gen einchlieldich Beteiligungen, die auf die
Entwicklung innovativer Technologien ge-

richtet sind.

Der deutsche Beteiligungskapitalmarkt 1997

Nach mehreren Jahren  bescheidenen
Wachstums war 1997 fur praktisch ale Fi-
nanzierungsphasen ein neues Rekordjahr. Es
war gekennzeichnet durch

den Markteintritt von 20 bis 30 neuen
Beteiligungsgesdllschaften (viele mit nur
kleinen, einige mit grof3en Fondsvolumi-
navon 50 bis Gber 100 Mio. DM),

das Auflegen neuer Fonds von etablierten
BeteiligungsgesdlIschaften, wofur  z.T.

mehr als 100 Mio. DM innerhab kurzer
Frist eingeworben wurden,

kréftige Zuwachsraten beim neu inve-
stierten Kapital und der Anzahl neuer
Beteiligungen,

umfangreiche Desinvestments von friher
eingegangenen Beteiligungen und

mit 16.500 deutlich mehr Beteiligungs-
anfragen durch kapitalsuchende Unter-
nehmen oder potentielle Grinder als im
Vorjahr mit 11.300.
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Der enorme Zuwachs an anlagefahi-
gem Kapital schlug sich nicht in ver-

Entwicklung des deutschen Beteiligungskapitalmarktes

gleichbarem Umfang im Wachstum 8000
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knapp 50 % auf 965 an. Wéahrend die
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Folgeinvestitionen (448 Mio. DM) nur
wenig (+11 %) zunahmen, stiegen die
Erstinvestitionen um 143 % auf 1,92
Mrd. DM.

Das Fondsvolumen der BVK-Mitglieder
erreichte Ende 1997 die Rekordmarke
von 13,6 Mrd. DM (+46 %). Zu diesem
Zeitpunkt wurden 7 Mrd. DM in knapp
3.500 Beteiligungen gehalten (Bestands-
zahlen).

Der grofite Teil des Kapitals diente 1997
zur Expansionsfinanzierung etablierter
Unternehmen oder fir MBO/MBIs, ge-
folgt von Seed- und Start-up Finanzie-
rungen junger Unternehmen.

Die vorliegenden Angaben zu den Exit-
kanalen lassen eine deutliche Schwer-
punktverlagerung im Jahr 1997 erken-
nen: Der wichtigste Desinvestmentweg
(Anteil 52 %) war der Verkauf an ein
anderes Unternehmen, es folgt der
Rickkauf durch die Altgesellschafter bei
jedem dritten Engagement. Der Gang an
die Borse spielte fur den Gesamtmarkt
nur eine untergeordnete Rolle. Die Wir-
kungen der enormen Kurssteigerungen
am Neuen Markt auf die Attraktivitét
dieses Exitweges zeigen sich im Jahr
1997 noch nicht.

Die HGhe des in den Neuen Bundesan-

dern insgesamt investierten Betelli-
gungskapitals spiegelt nicht den hohen
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Eigenkapitalbedarf der dortigen Unterneh-
men wider. Lediglich 716 Mio. DM wird in
615 Betelligungen gehalten (Bestandszah-
len), bei derzeit geringen Zuwachsraten.

Gut die Halfte der Bruttoinvestitionen 1997
auf dem deutschen Beteiligungskapital markt
flol3 in Technologiefinanzierungen. Deren
Anteil ging seit 1990 aber leicht zuriick.

Das noch nicht investierte Fondsvolumen
der Mitglieder des Bundesverbandes der
deutschen Kapitalbeteiligungsgesell schaften
(BVK) erreichte Ende 1997 den sehr hohen
Wert von 6,6 Mrd. DM. Dasist das Kapital,
das in den néchsten Jahren zusétzlich zu den
ab 1998 neu aufgelegten Fonds fir neue
Beteiligungen bereitsteht.

Das Friuhphasensegment im deutschen Beteiligungsmarkt und
die Rolle von BTU

Friihphasenfinanzierungen haben in
Deutschland - auch bedingt durch das For-
derprogramm BTU (und vorher durch den
Modellversuch BJTU) - in den letzten Jah-
ren deutlich zugenommen, besonders im
Jahr 1997. Die BVK-Mitglieder schlossen in
diesem Jahr 426 Beteiligungen mit einem
Volumen von 371,5 Mio. DM neu ab. Da-

bel handelt es jedoch keineswegs nur um
Technologiefinanzierungen. Deren Antell
|&% sich allerdings nicht genau quantifizie-
ren.

Als weitere Punkte sind fir das deutsche
Frihphasensegment fur 1997 hervorzuhe-
ben:

Der Anteil des Beteiligungsvo-

Jahrliche Bruttoinvestitionen im Frihphasensegment
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sagen in Hohe von 264 Mio. DM sowie thg-
Beteiligungen von rund 133 Mio. DM. Ins-
gesamt nutzte ein breiter Kreis ganz unter-
schiedlicher Arten von Beteiligungsgebern
diese Fordermal3nahme.

Mobilisiert wurde durch BTU ein Kapital-
volumen von rund 445 Mio. DM fir die
Zielgruppe der biszu 10 Jahre alten klei-
nen Technologieunternehmen. Hiervon
stammen schatizungsweise rund 125 Mio.
DM von Kapitalgebern aul3erhalb des for-
mellen Beteiligungskapitalmarktes (vor al-
lem Kreditingtitute, Unternehmen, Privatin-
vestoren). Da sich BTU nicht nur auf Friih-
phasenfinanzierungen bezieht, mul3 der
Vergleich funf und mehr Jahre alte
Technologieunternehmen  ausschlief3en.
Bel ihnen dirfte — abgesehen von wenigen

Auf dem deutschen Markt spielen Betelli-
gungen an noch jungen Unternehmen eine
im europdischen Vergleich immer grof3er
werdende Rolle. Da gerade 1997 eine Reihe
neuer Gesellschaften mit Schwerpunkt im
Frihphasen- und Technologiebereich ihre
Tétigkeit aufnahm - und sich dies erst be-
grenzt in einem nennenswerten Neugeschaft
niederschlagen konnte - und ferner beste-
hende Gesdllschaften sehr erfolgreich beim
Einwerben neuer Fondsmittel waren, kann
angenommen werden, dal3 sich dieser Trend
zumindest kurzfristig fortsetzt. Nach den
generell hohen Renditeerwartungen der
Anleger erleichtert nicht zuletzt die Risko-
absicherung durch das BTU-Programm die
Einwerbung neuer Fondsmittel.

Das Volumen der Friihphasenbeteiligungen

Ausnahmen - die Frihphase weitge-
hend abgeschlossen sein (Anteil in
der Koinvestmentvariante ca. 30 %,
Refinanzierungsvariante ca. 50 %).

Fur die jungeren Technologieunter-
nehmen unter funf Jahren errechnet
sich ein Wert von rund 200 Mio.
DM an Betelligungskapital, das
1997 durch BTU gefordert wurde.
Dies entspricht einem Anteil von
83 % an den oben geschatzten
250 Mio. DM des gesamten Frih-
phasengeschéfts im formellen Be-
teiligungskapitalmarkt fur JTU.

Das durch BTU mobilisierte Beteiligungskapital nach

Quelle: eigene Berechnungen nach Daten der KfW und er thg.
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Die Entwicklung der Zusagen im

friheren Modellversuch BJTU und
im heutigen BTU wiesen bzw. wei-
sen hthere Zuwachsraten auf a's das
Frihphasensegment in Deutschland
insgesamt. Doch umfassen die Zusa-
gen in BTU auch enen nennens-
werten Antell von Finanzierungen
aulBerhalb dieses Segments, insbe-
sondere  Expansionsfinanzierungen,
die 1997 auf dem gesamten deut-
schen Betelligungsmarkt erheblich
expandierten.

Internationaler Vergleich des Frih-
phasensegments

Volumen neuer Beteiligungen im Frihphasensegment
im Vergleich mit anderen Industrienationen
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differiert erheblich auf den groRen na
tionaen Beteiligungsméarkten: Am gering-
sten ist es in Grof3britannien mit 100 Mio.
ECU, deutlich hoher in den Niederlanden
mit 152 Mio. ECU; Deutschland nimmt
nach Betrégen (190 Mio. ECU der BVK-
Mitglieder) und nach der Anzahl der Dedls

stitionsniveaus im letzten Jahr. Die Anzahl
neuer Frihphasenfinanzierungen bel jungen
(Technologie-) Unternehmen durch institu-
tionelle Beteiligungsgeber ist in den USA
nicht dramatisch hoher als in Deutschland.
Dort erfolgen statt dessen viele Dedls inner-
halb des informellen Betelligungsmarktes

einen Spitzenplatz ein. Absolut und
auch relativ haben Frihphasenfinan-
zierung in den USA eine hohe Be-
deutung (Volumen neuer Investments
1997 3 Mrd. ECU, Anteil: 26 %). Die
Unterschiede sind auch grof3, wenn
man die jeweilige Wirtschaftskraft der
Vergleichdéander miteinbezieht. Unter
dem deutschen Niveau bewegen sich
die Frihphasenbeteiligungen in Grof3-
britannien (Faktor 0,7 oder 70 % vom
deutschen Wert, wenn Grof3britannien
ein gleich hohes BIP wie Deutschland
hétte) und Frankreich. Deutlich dar-

Volumen neuer Beteligungen im Frihphasensegment in
Relation zum deutschen Markt
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Uber liegen sie in den Niederlanden
und den USA. Gegeniber 1996 hat
sich die deutsche Situation im Lén-

Berechnung des Quotienten analog zu den Gesamtinvestitionen. USA ohne ,le-
veraged acquisition und ,,buy-out* funds*

dervergleich deutlich verbessert.

Die Gegenlberstellung wichtiger Kenngro-
3en des deutschen mit dem amerikanischen
Beteiligungsmarkt zeigt deutliche Unter-
schiede und Abstéande, aber auch eine er-
kennbare Anndherung des deutschen Inve-

mit vergleichsweise geringen Volumina. Im
Frihphasensegment kann sich also die LUk-
ke gegeniber den USA moglicherweise
schlief3en, wenn die Frihphasen-Quote
langfristig weiterhin steigt.

Managementunterstitzung durch Beteiligungskapitalgeber

Beteiligungskapital hat nicht nur eine Finan-
zierungsfunktion, in Abhangigkeit von sei-
ner Beteiligungspolitik ist damit in mehr
oder weniger groRem Umfang auch eine
Managementunterstiitzung durch den Kapi-
talgeber verbunden. Die beiden Pole hin-
schtlich der Intensitét einer Hilfestellung
bildeten bisher die Mittelsténdischen Beteili-
gungsgesellschaften (MBG), von denen die
Mehrzahl explizit keine differenzierte Bera-
tung anbot, und Venture-Capital-Gesdll-
schaften, bel denen Managementunterstit-
zung integraler Bestandteil ihres Angebots
mit dem Ziel des "value added" ist. Derzeit
nimmt jedoch die Zahl der MBG zu, die
ihren Portfoliounternehmen neben Control-

lingunterstiitzung und Finanzierungsbera-
tung verstarkt auch weitergehende Hilfen
wie Kontaktherstellung oder Vermittlung
von Fachleuten fr technische, vertriebliche
oder kaufménnische Fragen anbieten. Sie
haben jedoch in der Regel weder die eigenen
fachlichen noch quantitativen Ressourcen,
um eine umfassende und tiefgehende Be-
treuung und Beratung leisten zu kdnnen.

In der Vergangenheit war der Bedarf an
einer aufwendigen Beratung der Beteili-
gungsnehmer eines der wichtigsten Argu-
mente renditeorientierter Beteiligungsgesell-
schaften gegen Investments im Frihphasen-
segment. Aktuelle Daten zur tatschlichen
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Managementunterstiitzung von JTU durch
Beteiligungsgeber liegen nicht vor. Eine
Studie des ISl von 1992/93 kam zu dem
Schlu3, da3 nur relativ wenige Beteili-
gungsgeselIschaften ausreichende Qualifika
tionen in Marketing und Vertrieb aufwiesen,
die aber Schlusselfunktionen fir den Erfolg
von JTU darstellen, zuma viele Grinder
gerade hierbei Defizite besalen.

Einer weiteren Studie des I1S| zufolge erhielt
eine Gruppe von 42 JTU schwerpunktméldig
Unterstiitzung bei Finanzierungs- und stra-
tegischen Fragen. Generell zeigten sich
deutliche Abweichungen zwischen Bedarf
und erhaltener Unterstiitzung.

Klassisches Venture Capital erhebt fir sich
den Anspruch, durch eine bedarfsadaquate
Managementunterstitzung einen deutlichen
»value added” zu generieren. Die Professio-
nalitét entsprechender Beteiligungsmanager
zeigt sich darin,

wie sie die Nachfrage nach Beteiligungs-
kapital steigern,

wie effizient sie unter den Beteiligungs-
anfragen die ,,Spreu vom Weizen tren-
nen“, d.h. die Grindungen mit hohem
Wachstumspotential erkennen und

ob sie tatsachlich deutliche Hilfen geben,
damit das Wachstumspotential des jun-
gen Technologieunternehmens optimal
ausgeschopft und in Geschéftserfolge
umgesetzt wird.

Gegenwartig liegen keine empirischen Bele-
ge dazu vor, ob und in welchem Umfang
sich die Qualitat der Managementunter-
stitzung von JTU durch ihre Betelligungs-
geber in jungster Zeit nachhaltig verbessert
hat. Es gibt jedoch Indizien, dal3 Beteili-

gungsmanager aler Kategorien von Beteili-
gungsgeselIschaften auf der Lernkurve Fort-
schritte gemacht haben und dal3 die Qualitét
der Unterstitzung stetig zunimmt. Es blei-
ben dennoch Zweifel, in welchem Umfang
diese Qualitdt heute schon den Anspriichen
genugt. Der zunehmenden Professionalisie-
rung bel seit langerem in diesem Segment
agierender Beteiligungsgesdllschaften steht
eine grofRe Anzahl neuer Anbieter gegen-
Uber, von denen primér die kleinen Gesell-
schaften erst den Nachweis eines Erfolgs in
ihrer Geschéftstétigkeit erbringen muissen.
Die grof3e Anzahl der neuen Beteiligungsge-
sellschaften auf dem deutschen Markt kann
nicht auf ein nennenswertes Potential an
Professionals zuriickgreifen. Auch die eta-
blierten Gesdllschaften brauchen zusétzli-
ches Personal, um ihre umfangreichen
Fondsmittel zu investieren und Engagements
zu betreuen. Begrenzte Personalkapazitdten
zeichnen sich bereits jetzt als spurbarer
Engpal® fir eindeutig renditeorientierte
Gesdllschaften und damit auch fur Kapital-
nachfrager ab. Grolere Fonds unter den
neuen Gesdllschaften werben z.T. Personal
von etablierten Beteiligungsgebern oder aus
Industrieunternehmen ab. Zudem ist auch
bei den Venture-Capital-Gesdllschaften zu-
nehmend ein “Import” von erfahrenen aus-
landischen (z.B. amerikanischen) Beteili-
gungsmanagern zu beobachten, der die
Diffusion von Fach- und Erfahrungswissen
verstarken durfte. Da aber dennoch die An-
zahl erfahrener Betelligungsmanager in
Deutschland beschrénkt ist, ist es von gro-
[3er Bedeutung fur die Entwicklung des Be-
teiligungskapitalmarkts, dald3 es gentigend
Qualifizierungsmdglichkeiten fur ,, Newco-
mer“ gibt.
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Corporate Venture Capital (CVC)

Corporate Venture Capital (CVC) wird
definiert als Eigenkapital oder eigenkapita-
l&hnliche Mittel, die etablierte Industrieun-
ternehmen (meist grof3e, multinationale
Unternehmen) TOU bzw. JTU zur Verfi-
gung stellen. Mindestens 40 in- und audan-
dische  Grolunternehmen  bieten in
Deutschland direkt oder indirekt CVC an.

Grolunternehmen stellen  z.T. erhebliche
Mittel bereit: Es gibt CVC-Fonds mit 100
Mio. DM Volumen. Die Volumina einzel-
ner CVC-Engagements liegen zwischen
0,5 und 6 Mio. DM. Uber Venture-Capital-
Fonds wurden 1997 bereits ca. 190 Mio.
DM von industriellen Investoren as indi-
rektes CVC angelegt. Der Anteil der JTU
daran ist jedoch nicht bekannt. CVC ist da
mit keine unbedeutende Grof3e im Gesamt-
volumen des deutschen Beteiligungskapi-
tamarkts.  Befragungen bei  CVC-
betreibenden Unternehmen lassen aber dar-
auf schlief3en, dal3 CVC eher in etablierten
Unternehmen investiert wird und derzeit
insgesamt noch eine eher untergeordnete
Rolle bei der Frihphasenfinanzierung
von JTU spielt.

Grofdunternehmen suchen ihre Anlagemdg-
lichkeiten im In- und Audland; deshalb flief3t
deutsches CVC auch ins Ausdand und aus-
landisches CVC wird umgekehrt in
Deutschland angelegt.

Die CVC betreibenden Unternehmen verfol-
gen sehr heterogene Anlagestrategien. Eini-
ge suchen bewul® nach  Seed-
Finanzierungen, andere steigen in JTU erst
ein, wenn schon ein vermarktbares Produkt
vorliegt.

Direkte finanzielle Interessen spielen als
Investitionsmotiv in der Regel eine geringe-
re Rolle. Industrieunternehmen verfolgen
mit ihren CVC-Aktivitéen Uberwiegend
strategische Ziele, wie z.B.

die Identifikation neuer Mérkte und
Technologien,

die Auslagerung von nicht zu den Kern-
kompetenzen gehérigen, aber dennoch
interessanten Geschéftsfeldern,

das Ausnutzung des kreativen Potentials
und der Flexibilitét kleiner Einheiten,

das Finden von Akquisitionskandidaten
und

die Forderung von Spin-offs aus dem
eigenen Unternehmen.

Das CVC-Engagement von Industrieunter-
nehmen ist starken Schwankungen unter-
worfen. Wie zu Beginn der achtziger Jahre
scheint es aber zur Zeit wieder einen CVC-
Boom zu geben. Es stellt sich fur die JTU
die Frage, inwieweit das CV C-Engagement
von Grofunternehmen mittel- bis langfristig
eine planbare und verlasdiche Grofie ist.

Varianten von Corporate Venture Capital

indirektes CVC

Art desCVC-

externes Management

Investment Uiber einen extern ver-
walteten, eigenstdndigen Fonds

direktesCVC
internes Management

direkte Investmentsin (Technolo-
gie)Unternehmen

Investments unabhangiger
Multi-Investor-

Fonds

Captive Fonds |In-House-Fonds,
des Industrieun-
ternehmens

Ad hoc/
one-off Beteili-
gungen

durch Personal

des Industrieun-

ternehmens ver-
waltet

Quelle: McNally (1997), Corporate Venture Capital - Bridging the equity gap.




Beteiligungskapital und technologieorientierte Unternehmensgriindungen 25

Der informelle Beteiligungskapitalmarkt - Business Angels

In Deutschland stellt - wie in anderen Lan-
dern - der informelle Beteiligungskapital-
markt sowohl qualitativ als auch quanti-
tativ ein sehr bedeutendes Segment neben
dem formellen oder ingtitutionellen Markt
dar. Der informelle Beteiligungskapital markt
ist wenig organisiert und wenig transparent.
Obwohl quantitativ noch nicht verl&dich
bezifferbar, ist sehr wahrscheinlich, dal
schon einige Milliarden DM an informellem
Beteiligungskapital in deutschen KMU inve-
stiert sind, auch in JTU. Daneben gibt es ein
grof3es latentes Potential an risikotragendem
informellen Kapital.

"Business Angels’ stellen also die fur
JTU wichtigste Gruppe unter den infor-
mellen Investoren, denn Business Angels
investieren gerne in die Friuhphase junger
Unternehmen. Das ISl vermutet for
Deutschland mittels einer groben Abschét-
zung eine Anzahl von knapp 220.000 po-
tentiellen und etwa 27.000 aktiven Busi-
ness Angels, die sich in kleinen und mittle-
ren Unternehmen (nicht ausschliefdich JTU)
engagieren (kénnten). Das potentielle Inve-
stitionsvolumen aller Business Angels (ein-
schliefdich der noch inaktiven) schétzt das
ISl auf 9 bis 13 Mrd. DM p.a. Das ware
etwa das vier- bis funffache der Bruttoinve-
stitionen des ingtitutionellen Beteiligungska-
pitalmarktesin 1997.

Business Angels gehen zwar tberwiegend
kleinere Engagements ein (unter 500.000
DM pro Dea und Angd), sie syndizieren
aber (ebenso wie mit Venture-Capital-
Gesellschaften) auch mit anderen Angels, so
dal3 durchaus grof3e Finanzierungsvolumina
zustande kommen kénnen. Business Angels
bevorzugen die Anonymitét. Deswegen sind
sie schwer zu identifizieren und zu mobili-
Seren.

Busness Angels und Venture-Capital-
Gesellschaften konnen sich beim Engage-
ment an JTU sinnvoll ergénzen. Komple-
mentaritaten bestehen beispielsweise be-

zuglich der Grofe der einzelnen Invest-
ments, der Investitionsphasen und hinsicht-
lich Betreuung, Coaching und Know-how-
Bereitstellung.

Gerade Business Angels kdnnen eine even-
tuell noch bestehende kritische Eigenkapital -
bzw. Finanzierungslicke des JTU dek-
ken. Sie engagieren sich auch in Entwick-
lungsphasen, wenn andere Kapitalgeber sich
noch zurickhalten. lhr Kapital kann den
Aktionsraum und die Liquiditét der Unter-
nehmen erhdhen; es bewirkt sehr friih einen
positiven Hebeleffekt dadurch, dal3 es wei-
teres Kapita anzieht, welches das as
" Saatkorn” eingesetzte Kapital des Business
Angel um ein Viefaches tbersteigen kann.

Business Angel Netzwerke

Business Angel Netzwerke (BANs) snd
Konzepte fur eine innovationsunterstiitzen-
de Dienstleistung, die Instrumente zur ge-
genseitigen Vermittlung von Privatinvesto-
ren und kapitalsuchenden KMU anbieten.
Sie sind in der Praxis oft bestehenden regio-
nalen innovationsunterstiitzenden Einrich-

Der ,Value Added” durch Business Angels
besteht aus:
aktivem Coaching ("hands-on” Betreu-
ung),

fachlichem Know-how und praktische
Erfahrung as (ehemalige) Manager oder

Unternehmer

tungen zugeordnet. Européische BANs sind
noch in der Experimentierphase, so dal
endgultige Schlusse Uber die Sinnhaftigkeit
des Konzepts noch nicht gezogen werden
konnen. Aus der Evaluation britischer
BANSs lassen sich einige Schluf¥folgerungen
fur Deutschland ableiten:

- BANs konnen enen direkten Finanzie-
rungseffekt durch Vermittlung von zu-
sitzlichen Beteiligungen bewirken. Sie
bieten Mehrwert durch eine breite Palette
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von Beratungs-, Schulungs-, Ausbildungs-
und Wegwei serfunktionen.

- BANs sollten einen regionalen Bezug
haben. Bevilkerungsreiche Lander wie
Deutschland brauchen eine dezentrale
BAN-Verteilung. Eine enge Kopplung
der regionalen BANs zur Uberwindung
der kritischen Masse bei der Klientenbasis
ist absolut unverzichtbar.

- BANs gdten as ein kosteneffizienter
Ansatz, um in Partnerschaft mit privaten
und gemeinnitzigen Einrichtungen Finan-
zierungs- und Managementprobleme von
JTU zu beheben. Dennoch glauben Ex-
perten nicht, dal3 ein BAN sich in den er-
sten Jahren selbst finanzieren kann.

- Aufgrund britischer Erfahrungen vermit-
teln BANs aber mehr Later-Stage- als
Frihphasendeals. Insofern bleibt abzu-
warten, ob BANs fir die Versorgung der
JTU und TOU mit Beteiligungskapital in
der Frihphase den gewiinschten Beitrag
bringen kénnen.

Zwecks Mobiliserung des privaten Beteili-
gungskapitals inititierte das BMBF das erste

deutsche Business Angel Netzwerk mit
umfassendem Serviceanspruch: Das BAND
(Business Angels Netzwerk Deutschland
— Initiative fur innovative und technologieo-
rientierte Grinder eV. i.G.). Es soll die
Kultur einer privaten Unterstiitzung fur die
Grunder von TOU besonders in der Seed-
und Startphase férdern. Der zentrale Ansatz
liegt in der moglichst frihen Vermittlung
von erfahrenen Praktikern, Beratern, Coa-
ches (Mentoren genannt), die die Schwie-
rigkeiten der Grindungsphase, einschlief?-
lich der Finanzierung, Uberwinden helfen.
Diese Mentoren kénnen auch Business An-
gels sein oder spéter werden.

Der Mangel an Analysen Uber die deutsche
Szene fur informelles Beteiligungskapital
erschwert  derzeit die  Formulierung
geeigneter, der deutschen  Situation
angepadter Malinahmenempfehlungen, die
Uber die Unterstiitzung von Business Angel
Netzwerken hinausgehen.

Die steuerlichen Rahmenbedingungen fir junge

Technologieunterneh-
men im internationalen

Vergleich

Ein internationder Steuerbela-

Steuerbelastungsver gleich fur ein typisches Unternehmen
der IT-Branche (Ebene der Kapitalgesellschaft)

50000
stungsvergleich zeigt einen be-
deutenden steuerlichen Stand-
ortnachtell  far JTU in
Deutschland. Dieser ist Uberwie-
gend auf das hohe Korper-
schaftsteuerniveau (zzgl. Solida-
ritdtszuschlag) und die Zusatz-
belastung mit Gewerbeertrag-
steuer zurlckzufthren. Letztge-

40000 7

30000 7

20000 7

Steuerbelastung (TDM)

10000 H

Oertragsab.St. (KSt/GewErSt/Solz)
M ertragsunab.St. (GrSt/VSt/GewKapSt/ArbGSt)

nannte ist in den anderen unter- 0

suchten Landern mit Ausnahme
der USA unbekannt. Im Bereich
der ertragsunabhangigen Steuern

D

Quelle: European Tax Analyzer ; eigene Berechnungen.
Referenzunternehmen: Kapitalgesellschaft mit 80 Mio. DM Umsatzerl sen und einer
Umsatzrentabilitét nach Steuern von 3,7 %. Simulation tiber 10 Perioden.

UK F NL USA

wurde mit der Abschaffung der
Gewerbekapitalsteuer und der Vermdgen-

steuer eine gunstige Struktur geschaffen, die
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im Velusfal ene zusitzliche

Substanzauszehrung vermeidet.
Ein besonderer Nachtell ent-

Steuerbelastungsver gleich fur ein typisches Unternehmen
der 1 T-Branche (Ebene des Gesellschafters)

9.000

steht gerade fir junge Unterneh-
men aus dem gespaltenen Kor-
perschaftsteuertarif. Dieser be-

8.000 T

7.000 T

Oertragsab.St. (ESt/staatl.ESt/SolZ)

M ertragsunab.St. (VSt)

6.000

hindert die Eigenkapitalbildung

durch Selbstfinanzierung. Einer- 5.000

seits wird die Gewinnausschiit-
tung mit einer Tarifsenkung von
15 Prozentpunkten beginstigt,
andererseits die Gewinnthesaurie-
rung mit dem europaweit hoch-

4.000 A

3.000 A

Steuerbelsatung (TDM)

2.000 A

1.000 -

_

0
sten Steuertarif von 45 % bda-

stet. Nimmt man den Solidari-
tdtszuschlag hinzu, steigt der
Thesaurierungstarif auf 47,5 %.

Quelle: European Tax Analyzer ; eigene Berechnungen.
Referenzunternehmen: Kapitalgesellschaft mit 80 Mio. DM Umsatzerl sen und einer
Umsatzrentabilitét nach Steuern von 3,7 %. Simulation tiber 10 Perioden.

UK F NL USA

Eine Steuersatzermaldigung fur kleine Un-
ternehmen, wie de seit vielen Jahren in
Grofdritannien oder den USA praktiziert
wird, ist in Deutschland unbekannt.

Ganz im Gegensatz zur Unternehmensebene
werden private Kapitalgeber in Deutsch-
land im internationalen Vergleich relativ
gering besteuert. Dies gilt sowohl fur die

laufende Besteuerung, bei der das korper-
schaftsteuerliche  Vollanrechnungssystem
greift und hohe Sparerfreibetrage gewahrt
werden, als auch fir die Besteuerung der
VerduBerungsgewinne. Hier besteht bel
Beteiligungen bis zu 25 % eine grundsétzli-
che Steuerfreiheit, sofern die Beteiligung
langer als 6 Monate gehalten wird.

Der European Tax Analyzer wurde am ZEW in Kooperation mit der Universitét Mannheim zur
Berechnung internationaler Steuerbelastungsvergleiche entwickelt. Kern des Programms bildet ein
Unternehmensmodell, anhand dessen die Entwicklung einer Kapitalgesellschaft detailliert tber
einen Zeitraum von zehn Jahren ssimuliert werden kann. Das Programm ermdglicht alle entschei-
dungsrelevanten 6konomischen und steuerlichen Ausgangsdaten zu variieren. Neben der Unter-
nehmensebene kann auch die Steuerbelastung der Gesellschafter mit in den Vergleich einbezogen
werden. Gegenwaértig sind Analysen fur die Lander Deutschland, Frankreich, Grofbritannien, die
Niederlande und die USA zum jeweils aktuellen Rechtsstand moglich.

Schluf3folgerungen und Empfehlungen

Seit 1996 entwickelt sich die Mehrheit der
européischen Beteiligungskapitalméarkte mit
einer beeindruckenden Dynamik. Die Zu-
wéchse betreffen sowohl den gesamten for-
mellen Beteiligungsmarkt als auch dessen
Frihphasensegment. Besonders dynamisch
verlief die Entwicklung des Frihphasen-
segments in Deutschland, auf dessen Forde-
rung das BTU Programm und zuvor der
Modellversuch BJTU der Bundesregierung

gerichtet sind bzw. waren. Gemessen am
Volumen der neuen Beteiligungen im Jahr
1997 ist dieses Marktsegment in Deutsch-
land - relativ. = zum Bruttoinlandspro-
dukt - groBer as in Grofdbritannien und
Frankreich, wahrend das Volumen aler neu-
en Betelligungen (d.h. Frihphasen-, Ex-
pansions-, MBO/MBI-Beteiligungen u.d) in
diesen Léndern das in der Bundesrepublik
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neu investierte Beteiligungskapital Ubertrifft.
Im Vergleich zu den USA und auch den
Niederlanden sind die Neuinvestitionen im
Frihphasensegment in der Bundesrepublik
1997 jedoch noch immer deutlich geringer,
wenngleich sich der Abstand gegeniber
1996 stark verringert hat. Relativ zum BIP
wurde 1997 in den USA vierma so vid Ka-
pital im formellen Frihphasensegment neu
investiert wie in der Bundesrepublik, 1996
war es noch mehr als das Siebenfache.

Die Malinahmen der Bundesregierung zur
Forderung des Frihphasensegments in-
nerhalb des Beteiligungskapitalmarktes tru-
gen eindeutig dazu bei, dal3 in Deutschland
gute Bedingungen fir eine nachhaltige Ent-
wicklung eines funktionierenden Betelli-
gungskapitalmarktes fur Frihphasenfinan-
zierungen entstanden sind. Auch die Schaf-
fung des Neuen Marktes in Frankfurt durch
die Deutsche Borse AG wirkte sich hier
positiv aus. Es wird erst in wenigen Jahren
Zu beantworten sein, ob das Frihphasen-
segment des Beteiligungskapitalmarktes in
Deutschland nach der jingsten Entwicklung
ein Niveau und eine Eigendynamik erreicht
hat, die zukinftig ein ausreichendes Kapi-
talangebot fur TOU und JTU sicherstellt.

Gegenwartig verfiigen neue und etablierte
VC-Gesdllschaften in Deutschland Uber ei-
nen relativ hohen Bestand an liquiden
Mitteln. Hieraus kann jedoch noch nicht
ohne weiteres auf ein Uberangebot an Be-
teiligungskapital geschlossen werden. Die
Investition der neu zugeflossenen Mittel
benttigt eine bestimmte Zeit. Moglicherwel-
se fuhren hier auch Personalengpésse bel
den Beteiligungsgebern oder Defizite in der
Qualitdt der Antrage seitens der Nachfrager
zu zeitlichen Verzogerungen bei der Anla-
ge der Mittel. Eine grobe Abschézung
deutet darauf hin, daf3 im Jahr 1997 das
Angebot an formellem Beteiligungskapi-
tal unter Berucksichtigung der Aufnah-
mebereitschaft von Beteiligungskapital
fir die TOU dieses Jahres ausgereicht
hatte, die fur Betelligungskapital prinzipiell
in Frage gekommen waren. Ob diese Aussa-

ge auch in den néchsten Jahren Glltigkeit
besitzt, kann trotz der sich auch in 1998
abzeichnenden Fortsetzung der positiven
Entwicklung gegenwaértig nicht zuverléssig
beantwortet werden. Hierfir ist eine Ab-
schatzung zukunftiger Entwicklungen
auf der Angebots- sowie auf der Nach-
frageseite notwendig.

Zukunftige Entwicklung der Angebotsseite

Das sprunghafte Wachstum des Beteili-
gungskapitalmarktes und seines Frihpha-
sensegmentes findet seit dem Jahr 1997
statt. Die aktuellen Nachrichten des BVK
sowie die Inanspruchnahme des BTU-
Programms im ersten Halbjahr 1998 las-
sen auch fur das laufende Jahr einen
deutlichen Zuwachs der Investments
erwarten. Dennoch ist noch nicht abseh-
bar, inwieweit es sich hierbei um ene
nachhaltige Entwicklung handelt.

Erfahrungen aus den USA zeigen, dal3
die Entwicklung des Beteiligungskapi-
talmarktes weitgehend synchron (z.T.
auch verzogert) zur Entwicklung der
Aktienmarkte verlauft. Mit dem Ende
der jungsten Aktienhausse ist daher auch
ein starker Rlckgang des bisang sehr
hohen Kapitalzuflusses in den Beteili-
gungskapitalmarkt nicht auszuschlief3en.

Das (latente) Kapitalangebot im infor-
mellen Beteiligungskapitalmarkt dirfte
auch in der Bundesrepublik das des for-
mellen Marktes um ein Mehrfaches Uber-
steigen. Dieses Potential ist derzeit kaum
erschlossen. Fur das Angebot im Frih-
phasensegment aber auch insgesamt fur
JTU mit (zunéchst) weniger hohem Ka-
pitalbedarf ist die Entwicklung des in-
formellen Segmentes von wesentlicher
Bedeutung. Hierzu liegen bidang nur
grobe Schétzungen vor.

Das dritte Finanzmarktforderungsgesetz
ist erst seit dem 1. April 1998 in Kraft.
Auch die Reduzierung steuerlicher Privi-
legien fur bestimmte, zu Beteiligungska-
pital konkurrierenden Anlagen greift erst
kurze Zeit. Die Impulse, die aus diesen
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veranderten Rahmenbedingungen fir
das Angebot an Beteiligungskapital re-
sultieren, lassen sich noch nicht abschét-
zen.

Zukunftige Entwicklung der Nachfrageseite

Die jungste Dynamik im Frihphasenseg-
ment Ubertrifft den Zuwachs bei den
Grindungen in den technologieinten-
siven Wirtschaftszweigen deutlich. Im
Frihphasensegment werden nicht nur
Grindungen, sondern auch wenige Jahre
ate Unternehmen finanziert. Die Grin-
dungen eines Jahres treten daher haufig
auch noch in den folgenden Jahren as
Nachfrager am Beteiligungskapitalmarkt
auf. Zwischen 1989 und 1997 hat die
Anzahl der Griindungen in den technolo-
gieintensiven Wirtschaftszweigen in den
Alten Bundesléndern um ca. 15 % zuge-
nommen.

Nur ein Teil der fir den Beteiligungska-
pitalmarkt geeigneten Unternehmen war
bisang bereit, Beteiligungen einzugehen.
Verschiedene Indizien sprechen fir ein
deutlich wachsendes Interesse an dieser
Finanzierungsform. Da der Akzeptanz-
grad von Beteiligungskapital aufgrund
von Lerneffekten mit der Grof3e und dem
Bekanntheitsgrad dieses Marktes zuneh-
men dirfte, scheint fur die n&chsten Jahre
ein weiterer Anstieg der Bereitschaft zur
Aufnahme von Beteiligungskapital wahr-
scheinlich. Die Anzahl der Nachfrager im
Frihphasensegment durfte damit starker
wachsen, as es die Entwicklung der
Grundungszahlen vermuten |&f3t.

Die Bemihungen zur Stimulierung der
Griundungsneigung und der Forde-
rung der ,, unternehmerischen Qualifi-
kation* von Grundungsinteressierten
kénnen nicht nur die Anzahl, sondern
auch das Wachstumspotential der TOU
positiv.  beeinflussen. Dartiber hinaus
durften sie zu einer effizienteren Nutzung
des bestehenden Kapitalangebots fuhren.
Es gibt bereits erste Anzeichen dafUr, dal3
diese Malinahmen bereits bel Betelli-

gungskapitalgebern zu einer verstarkten
Nachfrage fuhren. lhre volle Wirkung
werden sie jedoch wahrscheinlich erst in
den né&chsten Jahren entfalten.

Die jungsten , Erfolgsstories* sehr rasch
wachsender Unternehmen und ihre Bor-
senkapitaliserung am Neuen Markt
durften deutliche Auswirkungen auf die
Motivation von potentiellen Grindern.

Der starke Rickgang der Studienan-
fangerzahlen in den Fachbereichen Ma-
schinenbau und Elektrotechnik verringert
zum einen langfristig die Anzahl potenti-
eller Grinder. Zum anderen verbessern
sich hierdurch fir die Erwerbspersonen
mit dieser Qudlifikation die berufliche
Entwicklungschancen in einer abhéngigen
Beschéftigung. Beides konnte sich mit-
telfristig negativ auf die Anzahl an TOU
auswirken.

Der Rickgang der dffentlichen Projektfi-
nanzierung von FUE in Hochschulen und
Forschungseinrichtungen durfte zu einer
stdrkeren Zusammenarbeit mit indu-
striellen Auftraggebern fuhren. Hieraus
konnte auch auf3erhalb dieser Projekte
eine stérkere Industrieorientierung inner-
halb Tétigkeit von Wissenschaftlern re-
sultieren. Der Ruckgang der Férderung
wird weiterhin die Beschéaftigungsper-
spektiven der Wissenschaftler in FuE-
Einrichtungen und Hochschulen reduzie-
ren. Nach den Ergebnissen der ATHENE
Studie stimulieren beide Faktoren die
Grindungsneigung, weshalb mit einem
Anstieg von Spin-offs (wenn auch von
einem niedrigen Niveau) aus diesen Ein-
richtungen zu rechnen ist.

Die anhatenden Umorganisationspro-
zesse bei grofen Unternehmen beein-
flussen den Anreiz fir Ausgrindungen
und die Marktchancen fir TOU bzw.
JTU positiv, indem einerseits qualifizier-
tes Personal freigesetzt und andererseits
durch die Konzentration auf Kernberei-
che kleine Marktsegmente und Marktni-
schen nicht mehr abgedeckt werden.
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Die im Zeitablauf variierende Bedeutung
einzelner Technologiebereiche fuhrt zu
Veradnderungen im typischen Kapi-
talbedarf der JTU. Da sowohl mit einer
zunehmenden Bedeutung von Technolo-
giebereichen mit hohem Kapitalbedarf
(z.B. Biotechnologie), as auch von sol-
chen mit vergleichsweise niedrigem Ka-
pitalbedarf (z.B. Internetdiensten) zu
rechnen ist, 183 sich der Gesamteffekt
schwer abschétzen.

Inter dependenz von Angebot und Nachfrage

Befragungen bei JTU lassen den Schiuf?
zu, dal3 ein erhdhtes Angebot an Beteili-
gungskapital positive Ruckwirkungen
auf die Grundungsdynamik haben wird
sowie eine bessere Erschliefung der
Wachstumspotentiale ermoglicht.  Fir
eine Quantifizierung der Anzahl der
Grindungsvorhaben, deren Realisierung
an fehlendem Betelligungskapita ge-
scheitert ist, liegen jedoch keine Infor-
mationen vor.

Die Steigerung der Qualitat von TOU
durch Business-Plan-Wettbewerbe oder
ahnliche Mal3nahmen erhoht die Attrakti-
vitdt von Investments im Frihphasen-
segment.

Der Antell der Frihphasenfinanzierung
an der gesamten Beteiligungskapitalfi-
nanzierung ist variabel und héangt von ih-
rer Attraktivitdt sowie der Attraktivitét
von Later-Stage-Deals ab. Die renditeo-
rientierten Beteiligungsgesel|schaften
reagieren sehr flexibel auf sich veran-
dernde Renditerelationen und wechsealn
schnell zu anderen Finanzierungsphasen.

Die Vidzahl an Unsicherheiten Uber die
Entwicklung der Angebots- und Nachfrage-
seite des Beteiligungskapitalmarktes in den
néchsten Jahren erlauben gegenwartig keine
abschlief3ende Beurteilung der zukinftigen
Notwendigkeit einer Gffentlichen Forderung
der Bereitstellung von Beteiligungskapital
mit Hilfe der Instrumente Refinanzierung,
Koinvestment und Risikoabsicherung. In
Abhangigkeit von der Art der Kapitalgeber

und dem Typ des zu finanzierenden Tech-
nologieunternehmens &% sich jedoch zu-
mindest eine Einschdtzung der momentanen
Marktsituation abgeben.

Mit der steuerlichen Besserstellung von
Beteiligungskapital, dem Exitweg "Neuer
Markt" und der steigenden Nachfrage von
JTU mit hohem Wachstumspotential existie-
ren gegenwértig digenigen Aspekte nicht
mehr, die eindeutig renditeorientierte Kapi-
talgeber (Seed-, Venture-Capital-
Gesellschaften, CV C-Fonds) friher stets a's
wesentliche Hemmnisse fir mehr Engage-
ments im Friuhphasensegment anfuhrten.
Daraus 183 sich der Schluf3 ziehen, dal3 fur
das klassische Venture-Capital-Geschéft die
Marktkréfte in Gang gesetzt sind. Um si-
cherzustellen, dal? sich dieser positive Trend
in diesem Bereich auch weiterhin fortsetzt,
ist eine stufenweise Ruckfuhrung der
staatlichen Anreize denkbar, beispielsweise
eine Koppelung der Risikoabsicherung an
eine Partizipation von tbg und KfW an den
Veraul¥erungserlosen von Betelligungen.
Bei anhatender Dynamik im Frihphasen-
segment ist mittelfristig die Tendenz zu
einer , Uberhitzung* nicht auszuschlief¥en,
fals keine vergleichbare Zunahme der An-
zahl der JTU mit hohem Wachstumspotenti-
al erfolgt.

Im Segment der JTU mit moderatem
Wachstumspotential und ihrer Beteiligungs-
geber sind auch weiterhin 6ffentliche For-
dermalinahmen notwendig, da die Rendi-
temoglichkeiten begrenzt bleiben und deutli-
che Risiken bestehen. Hier hat sich das For-
derinstrumentarium von BTU (Refinanzie-
rung, Risikoabsicherung, Koinvestments)
ebenfalls bewahrt. Allerdings dirfte im Fall
eines anhaltenden Wachstums des Beteili-
gungskapitalmarktes und hier insbesondere
des informellen Beteiligungskapitalmarktes
in diesem Segment auch Moglichkeiten be-
stehen, die Forderung zumindest teilweise
durch die Bereitstellung privaten Kapitals zu
substituieren.

Trotz der bereits eingeleiteten Mal3nahmen
zur Verbesserung der Rahmenbedingungen
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des Betelligungskapitalmarktes und zur
Forderung der Grindungsdynamik bestehen
in einigen Punkten noch Handlungsoptio-
nen, die eine eigenstandige Entwicklung
und Festigung sowohl der Angebots- as
auch der Nachfrageseite des Betelligungs-
kapitalmarktes unterstiitzen konnen. Diese
Mal3nahmen betreffen

die gesetzlichen und institutionellen

Rahmenbedingungen,

die Ausgestaltung des Steuersystems,

die Stimulierung der Griindungsneigung
sowie

die Erhohung der Qualifikation der (po-

tentiellen) Grunder und Steigerung der
Quialitét der Grundungen.

Gesetzliche und institutionelle Rahmenbedingungen

Erweiterung des Marktes fur
Kapital beteiligungen

Entsprechend den Vorschldgen des Wissen-
schaftlichen Beirats am Bundeswirtschafts-
ministerium und der friheren Koalitionsar-
beitsgruppe zum Kapitalmarktkonzept wére
die Einrichtung eines alternativen
Marktsegmentes auch in Deutschland
Uberlegenswert.

Ahnlich wie in den USA kann in Deutsch-
land der Neue Markt als Segment mit ,, ge-
hobenen® Anspriichen an der Spitze des
deutschen Marktes fur Beteiligungskapital
fur junge Technologieunternehmen stehen.
Um die Reputation des Neuen Marktes nicht
zu gefahrden, konnte innerhalb des beste-
henden Freiverkehrs eine vom Neuen Markt
klar abgegrenzte neue Marktform an einem
zentralen Handelsplatz angesiedelt werden.
Durch vergleichsweise geringe formale An-
forderungen hinsichtlich  Unternehmenshi-
storie und Emissionsvolumen konnte dieser
Markt der Beteiligungskapitalfinanzierung
von jungen Technologieunternehmen die-
nen, die die formalen Zugangsvoraussetzun-
gen des Neuen Marktes nicht erfillen. Die
Emissionsbegleitung sollte weiterhin nicht
nur durch Kreditingtitute, sondern auch
durch Wertpapierhandelshauser durchge-
fuhrt werden.

Diese Veranderungen bedeuten jedoch nicht
einen Verzicht auf die international tblichen
Publizitétsanforderungen. Zum Abbau der
Informationsasymmetrien und zum Aufbau
eines liquiden Sekundérhandels mit ausrei-
chender Beteiligung institutioneller Investo-

ren sind diese unerl&dich. In dieser Hinsicht
konnen die Regelungen des Neuen Marktes
as Vorbild dienen. Der Anlegerschutz
konnte vielmehr noch erhht werden.

Einfuihrung von Pensionsfonds
angelsachsischen Sils

Pensionsfonds sind in den angelsachsi-
schen Landern wichtigste Kapitalgeber
fir Venture-Capital-Méarkte. Mit der
Einfihrung von privaten und offentlichen
Pensionsfonds in Deutschland kénnte dem
deutschen Beteiligungsmarkt in Analogie zu
den angels&chsischen Pensionsfonds sukzes-
sive ein vergleichbar hoher Betrag zugefuhrt
werden.

Hierzu missen jedoch erst verschiedene
Voraussetzungen durch den Gesetzgeber
geschaffen werden. Neben der auch vom
Deutschen Bundestag empfohlenen nachge-
lagerten Besteuerung und steuerneutralen
Ubertragbarkeit von bestehenden Direktzu-
sagen sollte bel der Kapitalanlage die ,,Pru-
dent Man-Regel“ angewendet werden. Da-
mit wird eine freiziigige Allokation des ak-
kumulierten Kapitals gewahrleistet. Deshalb
sollte auch die Festlegung von Mindest-
oder Hochstgrenzen fur die Kapitalanlage
unterbleiben.

Grundsétzlich sollten die Beitrége im Wege
eines ,defined contribution-Systems*® von
den Arbeitgebern an ein Versorgungswerk,
z.B. eine modifizierte Form einer Unterstiit-
zungskasse, abgefuhrt werden. Diese sollte
ihrerseits Steuerfreiheit genief3en, um auf-
wendige Anrechnungsverfahren zu vermei-
den. Dartber hinaus mifde ein jederzeit
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maoglicher Wechsel zwischen den angebote-
nen Pensionsfonds fur den Arbetnehmer
maoglich sein, um den Wettbewerb zwischen
den Anbietern zu forcieren. Diese Vorschla
ge decken sich weitgehend mit den jlngsten
Empfehlungen hinsichtlich der Einflihrung
von anlageorientierten Pensionsfonds des
Arbeitskreises , Betriebliche Pensionsfonds®
im Auftrage des ,,Forum Finanzplatz* beim
Bundesministerium der Finanzen. Dem hier-
aus zu erwartenden steigenden Kapitalange-
bot muR3 alerdings eine ausreichend grol3e
Anzahl an TOU gegenlberstehen, die bereit
sind, externe Beteiligungskapitalgeber auf-
zunehmen.

Steuerliche Rahmenbedingungen

Verbesserung des steuerlichen Umfelds auf
Unter nehmensebene vorrangig

Die Ergebnisse des Steuerbelastungsver-
gleichs lassen den Schiul zu, dal3 steuer po-
litische Reformmalinahmen primér auf
Unternehmensebene ansetzen mussen.
Eine derartige Reform sollte neben der Sen-
kung der unternehmerischen Kapitalkosten
auch strukturelle Veradnderungen im Hin-
blick auf junge Unternehmen (z.B. Beseiti-
gung der Diskriminierung der Eigenkapital-
finanzierung) mit sich bringen.

Als Malinahme zur Erhéhung der Innenfi-
nanzierungsmaoglichkeiten konnte hier vor-
rangig die Beseitigung des gespaltenen
K 0r per schaftsteuertarifs dienen. Selbst ein
einheitlicher Tarif von 35% - also Uber dem
bisherigen Ausschiittungssatz - ware durch-
aus auf international konkurrenzfahigem
Niveau. Zusétzlich kdnnte eine Absenkung
der Gewerbesteuer mit dem langfristigen
Zid ihrer Abschaffung sowie der damit ein-
hergehenden Beseitigung der steuerlichen
Diskriminierung der  Eigenfinanzierung
durchgefuhrt werden. Ein Teil dieser Mal3-
nahmen wurde im Rahmen der Petersberger
Steuervorschlége vorgesehen. Studien des
ZEW zeigen, dald die Umsetzung dieser

Prudent Man-Regel

Prinzip des ordentlichen Kaufmanns, das
grundsétzlich eine vollsténdige Aktienanlage
durch den Fondsverwalter erlaubt, wenn hier-
durch nicht die Ubliche Sorgfaltspflicht eines
treuhanderisch tétigen Vermogensverwalters
vorsatzlich verletzt wird.

Defined contribution-System
Zusage eingr betragsmallig fest umrissenen
Zahlung des Arbeitgebers zur Altersversor-
gung enes Arbeitnehmers. Die Hohe der Lei-
stungen im Versorgungsfall ergibt sich, im
Gegensatz zur Leistungszusage (defined be-
nefit-System), nach Mal3gabe der vorhande-
nen Mittel.

Vorschldge zu Entlastungen auf Unterneh-
mensebene fuhren kann.

Vielfach wird die steuerliche Forderung
von jungen Unternehmen im Frihpha-
sensegment  gefordert, um ihnen ein
schnelles Wachstum zu ermdglichen. Als
Fordermal3nahmen werden Steuerbefreiun-
gen und erhohte Abschreibungen fir Zusat-
zinvestitionen vorgeschlagen. Allen Vor-
schlagen ist gemein, dal® sie nur dann zu
einem Liquiditétszufluld bzw. verminderten
-abflufd fUhren, wenn das Unternehmen Ge-
winne erzielt. Doch gerade dann, wenn das
junge Unternehmen die Gewinnzone erreicht
hat, bedarf esin der Regel keiner Férderung
mehr. Demgegentiber fuhrt ein sofortiger
Verlustausgleich im Jahr seiner Entstehung
zu einer Verbesserung der Liquiditdtslage.
Diese Malinahme erfordert jedoch einen
hohen (Voraus-) Finanzierungsbedarf der
Offentlichen Hand und birgt hohe Mif-
brauchsgefahren. Fur eine Frihphasenforde-
rung scheint daher die Férderung des Ange-
bots an Betelligungskapital wie bspw. im
BTU-Programm steuerlichen Mal3nahmen
Uberlegen zu sain.

Forderung von Beteiligungskapitalgebern

Fur die im Rahmen des Steuerbelastungs-
vergleichs untersuchten privaten (nicht in-
stitutionellen) Beteiligungskapitalgeber herr-



Beteiligungskapital und technologieorientierte Unternehmensgrindungen 33

schen in Deutschland bereits heute ver-
gleichsweise gunstige steuerliche Bedin-
gungen vor. Eine spezifische steuerliche
Forderung der privaten Kapitalbereitstellung
erscheint daher nicht zwingend notwendig.
Vielmehr wére es auch aus steuersystemati-
scher Sicht sinnvoll, den Abbau steuerli-
cher Sonderforderungsregelungen fortzu-
setzen. Die so freigesetzten Mittel konnten
das vorhandene Kapitalangebot stérken und
Uber den Markt ihren Weg zu den entspre-
chenden Investitionsobjekten finden, die ein
angemessenes Rendite/Risko-Verhdtnis
bieten.

Entscheidet sich der Gesetzgeber fir eine
steuerliche FOrderung des privaten Kapital-
gebers, dann konnte as zweckméllige Mal3-
nahme in Betracht gezogen werden, Kapi-
talgewinne aus (jungen) Technologieun-
ternehmen bei Reinvestition génzlich
steuerfrel zu stellen. Dadurch wirde en
Anreiz zur langerfristigen Anlage geschaf-
fen, indem die Besteuerung erst dann ein-
tritt, wenn der Investor den Gewinn aus
dem Investment abzieht.

Noch weiter wirde eine Wagniskapital-
pramie gehen, wie sie in der letzten Legis
laturperiode vorgeschlagen wurde. Diese
wurde den Privatinvestor insoweit beguinsti-
gen, as zugefuhrtes Kapital bei ihm zu ei-
nem bestimmten Prozentsatz direkt von der
Steuerschuld abgezogen werden kann. So-
mit wirde das Verlustrisko gesenkt, da
bereits in der Anfangsphase der Investition

direkte Zuflisse stattfinden. Diesen Argu-
menten stehen allerdings auch einige Beden-
ken entgegen wie die Gefahr, dal3 mit sol-
chen Privatinvestoren die , falschen Spieler”
auf den Markt treten und dadurch die Qua
litét des Beteiligungskapitalmarktes langfri-
stig Schaden nehmen konnte.

Im Rahmen der Forderung institutioneller
Beteiligungskapitalgeber konnte durch eine
Ausweitung der Steuerfreiheit fir Gewinne
bei Betelligungsveraul3erung (von Kapital-
gesellschaften) auf Personengesellschaften
die Ungleichbehandlung dieser beiden Inve-
stitionsformen beseitigt werden. Die Bedin-
gung der Reinvestition fir die Steuerbefrei-
ung nach 86b EStG sollte dabei unbedingt
beibehalten werden.

Zusammenfassend 183 sich festhalten, dal?
aus steuerlicher Sicht eine Verbesserung
des Investitionsklimas und eine Bereini-
gung des gegenwartigen Steuersystems
angestrebt werden sollte. Dies kénnte durch
eine Absenkung der Ertragsteuertarife, Re-
duktion der Gewerbeertragsteuer sowie
einer Abschaffung steuerlicher Sondertatbe-
stdnde erreicht werden. Ein so veréndertes
Steuersystem wirde zum einen die Wettbe-
werbsfahigkeit aller deutschen Unternehmen
erh6hen. Zum anderen dirfte sich das An-
gebot an privatem Beteiligungskapital erho-
hen, da Kapital freigesetzt wird, das zuvor
steuerinduziert in betriebs- und volkswirt-
schaftlich fragwirdige Projekte geflossen
ISt

Stimulierung von Grindung und Wachstum junger Technologieunternehmen

Simulierung der Griindungsneigung

Die Bemuhungen, eine ,neue Kultur der
Selbstandigkeit” in Deutschland zu schaffen,
falen derzeit auf einen fruchtbaren Boden.
Nach Befragungen ist das Interesse an der
Grindung eines eigenen Unternehmens
insbesondere bel jlngeren Personen gegen-
wartig grof. Zwischen den gedulierten
Wiinschen und der spdteren Umsetzung der
Grundungsidee(n) wird jedoch eine grol3e
L Ucke klaffen, deren Umfang auch von den

Rahmenbedingungen unternehmerischer

Tatigkeit abhangt.

So begrifRenswert eine Forderung und Mo-
tivation des ,Unternehmergeists’ auf der
einen Seite ist, so ist vor einer Ubertriebe-
nen ,Grindungseuphorie® zu warnen,
damit nicht zunehmend Personen ohne aus-
reichende Quadifikation den Schritt in die
Selbstandigkeit wagen. Dies konnte zu einer
steigenden Scheiterquote von Griindungen
fihren, zuma d€ich in einer Reihe von
Mérkten nur eine bestimmte Anzahl an Un-
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ternehmen etablieren konnen. Ein geschel-
terter Unternehmensaufbau 18/% den Grin-
der haufig mit hohen Schulden zurtick und
wirkt sich negativ auf seine zukunftige be-
rufliche Entwicklung aus. Weder die politi-
schen Entscheidungstrager noch Kapitalge-
ber sollten daher Uberzogene Hoffnungen
wecken. Auch konnte ein steigender Anteil
von gescheiterten Griindungen einen negati-
ven Publizitétseffekt aus6sen, der hinsicht-
lich einer nachhaltigen Anregung der Grin-
dungsdynamik kontraproduktiv wére. Eine
Forderung der Grundungsbereitschaft sollte
daher im ausreichenden Mal3e auch die per-
sonlichen Risiken thematisieren, die mit der
Grindung eines eigenen Unternehmens ver-
bunden sind. Fir die personlichen Risiken
einer Unternehmensgriindung spielt u. a. die
Ausgestaltung des Insolvenzrechts ene
wichtige Rolle. Mit der zum 1.1.1999 in
Kraft tretenden Restschuldbefreiung wurde
hier ein wichtiger Schritt getan.

In der Bundesrepublik haftet einem ge-
scheiterten Unternehmensgriinder haufig zu
einem gewissen Grad das Image des Versa-
gens an. Dies steht im Widerspruch zu der
Tatsache, dal3 eine Reihe sehr erfolgreicher
Unternehmer mit ihrer ersten Grindung
scheiterten. Im Gegensatz zur Bundesrepu-
blik werden in den USA eher die im Rahmen
der Selbstandigkeit gewonnen Erfahrungen
in den Vordergrund gestellt. Auch eine ge-
scheiterte eigene unternehmerische Téatigkeit
kann sich hier durchaus positiv auf den be-
ruflichen Werdegang des Griinders auswir-
ken bzw., er findet auch bei einem erneuten
Versuch einer Grindung Kapitalgeber. Zu
einer weiteren Verbesserung des ,,Grin-
dungsklimas® in der Bundesrepublik gehort
daher, im Fall nicht erfolgreicher Grindun-
gen den hierbel erzielten Lerneffekten stér-
kere Beachtung zu schenken.

Die Grundungsneigung von Absolventen
technisch/naturwissenschaftlicher  Fachrich-
tungen 183t sich grundsétzlich durch ent-
sprechende Mal3nahmen steigern. Geringere
Absolventenzahlen implizieren aber auch
bessere berufliche Entwicklungschancen in

einer abhangigen Beschéftigung, was wie-
derum die Grundungsneigung verringert.
Nach dem starken Riickgang in den letzten
Jahren sollte die weitere Entwicklung der
Studienanfangerzahlen in den Fachern Ma-
schinenbau und Elektrotechnik aufmerksam
verfolgt werden u. U. durch eine stérkere
Motivation fur diese Facher an den Schulen
gegengesteuert werden.

Seigerung der Qualifikation von Grindern
und der Qualitat von Grindungen

Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht uf3ert sich
die Qualitdt von Grindungen in ihren Um-
satz-, Beschéftigungs- und Innovationsbei-
tragen. Wahrend Grindungen mit mittlerem
Wachstumspotential vor allem wegen ihrer
Innovationd el stungen erwiinscht sind, gehen
von Grindungen mit hohem Wachstum-
gpotential aul3erdem spurbare Wirkungen
hinsichtlich Umsatz- und Beschéftigungs-
entwicklung aus. Die Qualifikation der
Grunder ist eine wichtige, wenn nicht sogar
die entscheidende Stellschraube, um die
Quaitat von Grindungen, den Anteil von
JTU mit hohem Wachstumspotential sowie
deren Zielerreichungsgrad zu erhéhen und
damit die Attraktivitéat von JTU fir Beteili-
gungskapitalgeber zu steigern.

Der Informationsstand von Griindern tber
die Mechanismen des Beteiligungskapital-
marktes ist z.T. noch unterentwickelt. Hier-
aus kann man sicherlich - trotz der schon
vielfédtigen Aktionen in den Medien und der
politischen Offentlichkeit - noch einen Be-
darf an einer besseren Aufkldrung Uber
Chancen und Risiken von Grindungen so-
wie Moglichkeiten und Grenzen einer Betei-
ligungskapitalfinanzierung ableiten. Beteili-
gungsgesellschaften weisen darauf hin, daf3
Erfahrungen mit Beteiligungskapital und mit
BeteiligungsgesdlIschaften bei den Unter-
nehmern einen wichtigen Lerneffekt bewir-
ken und sie besser auf einen etwaigen Bor-
sengang vorbereiten.

Eine stérkere Qualifizierung von Grindern
reduziert auch den Bedarf an einer Mana-
gementunterstitzung, wodurch sich der
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Kreis geeigneter Beteiligungskapitalgeber
auch auf solche erweitert, die keine diffe-
renzierte Unterstiitzung geben konnen. Da
der Aufwand fur eine solche Hilfe splrbar
die Nettorendite reduziert, knnen eindeutig

EXIST-Existenzgr indungen aus Hoch-
schulen

Die Hochschulen wurden aufgefordert, zu-
sammen mit Partnern in der Region (Unter-
nehmen, Technologie- und Grinderzentren,
Kreditinstituten, Kammern, Forschungsein-
richtungen) Konzepte zu entwickeln, wie
grindungsinteressierte  Studenten,  wissen-
schaftliche Mitarbeiter, aber auch Hoch-
schulexterne fur eine Grindung mobilisiert,
ausgebildet und beim Schritt in die Selbstan-
digkeit begleitet werden konnen. Die besten
Konzepte werden pramiert und erhaten eine
besondere Forderung. Sie sollen Vorbild-

fiinktinn hahen

renditeorientierte Kapitalgeber ihre anson-
sten sehr hohen Anforderungen an die zu
erwartende Wertsteigerung ihres Gesell-
schaftsanteils zurlicknehmen. So wird eine
grofere Anzahl an JTU fur sie attraktiv als
bidang.

Gegenwértig werden von verschiedenen
Seiten eine Vielzahl von Bemiihungen un-
ternommen, die , unternehmerische Qua-
lifikation* potentieller Grinder zu erhthen.
Dies durfte auch die Griindungsbereitschaft
fordern. Positiv hervorzuheben ist, dal3 im
Rahmen des vom BMBF durchgefihrten
Wettbewerbs EXIST bereits Anreize zur
Entwicklung effizienter Ausbildungskon-
zepte gesetzt wurden, wobei die Einbin-
dung in regionale Netzwerke besonders
betont wird.

Politischer Handlungsbedarf besteht sowohl
bei Malinahmen innerhalb der Hochschul-
ausbildung von Ingenieuren und Naturwis-
senschaftlern bzw. von Okonomen, die
Teampartner bei Grindungen sein konnen,
als auch bei Malnahmen, um Quadlifizie-
rungseffekte bei ehemaligen Hochschulab-
solventen zu erreichen. Gerade fir die erst-

genannten Gruppen spielen Wettbewerbe,
wie z.B. EXIST, eine grol3e Rolle.

Besondere Hoffnungen werden bel den
Qualifizierungsmalnahmen auf die Errich-
tung von ,Entrepreneurship”-Lehr-
stiihlen nach amerikanischem Vorbild ge-
setzt. Wurden Lehrstihle zunéachst hier pri-
mér an Universitdten mit betriebswirtschaft-
lichem Schwerpunkt geplant bzw. einge-
richtet, erfolgt dies jetzt auch an technischen
Universitédten (z.B. TU Dresden und Uni-
versitét Karlsruhe). Dies trégt dem Umstand
Rechnung, dal3 die grél3eren ,, unternehmeri-
schen® Wissensdefizite sicherlich bei den
Studenten der ingenieur- und naturwissen-
schaftlichen Fachrichtungen bestehen und in
der Bundesrepublik eine starke Trennung
technischer und wirtschaftswissenschaftli-
cher Fakultdten existiert.

Seigerung der Qualitat des
Beteiligungsmanagements

Begrenzte Persona kapazitéten zeichnen sich
als spurbarer Engpald bel Betelligungsge-
sellschaften und damit auch fur Kapital-
nachfrager ab. Wichtig ist daher eine kurze
Lernphase der neuen Beteiligungsmanager
und -gesellschaften, damit sie ihre Bewer-
tungs- und Unterstiitzungsfunktion effizient
ausiiben konnen. Das BTU-Programm (wie
auch bereits der Modellversuch BJTU) trégt
indirekt einen Teil der Lernkosten von neu-
en Fondsmanagements, soweit sie die Qua-
lifikationen betreffen, die mit Erfahrungs-
wissen und , Learning-on-the-job" im Kon-
text des Aufbauprozesses, der Finanzierung
und des Controlling zusammenhangen. Zu-
sédtzliche fachliche Qudifikationen wie Ver-
triebs-Know-how, Marktkenntnisse oder
praktische unternehmerische Erfahrungen
sind auf diese Weise nicht zu erwerben, aber
fur eine differenzierte Managementunter-
stitzung, die auf einen "value added" ab-
zielt, von hoher Bedeutung. Diese Qualifi-
zierung ist jedoch Aufgabe der Betelli-
gungsgesellschaften selbst.

Unterstellt, dal? eine umfangreiche Mana-
gementunterstiitzung ein hdheres Wachstum
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und geringere Ausfdle bewirkt, sollte die-
sem Aspekt in der zukunftigen offentlichen
Forderung von Beteiligungskapital ein hthe-
res Gewicht beigemessen werden. Das
koénnte dadurch geschehen, dal3 die Forder-

maoglichkeiten im Rahmen eines Forderpro-
gramms wie BTU auf jene Betelligungsge-
sellschaften begrenzt werden, die bestimm-
ten Mindestanforderungen an eine Manage-
mentunterstiitzung gentigen.

Schlu3betrachtungen

Die Dynamik auf dem deutschen Beteili-
gungskapitalmarkt und im Frihphasenseg-
ment zeigt sowohl die Moglichkeiten as
auch die Grenzen einer persuasiven Politik
auf. Wenn die konomischen Rahmendaten
stimmen, d.h., wenn private Beteiligungska-
pitalgeber deutliche Gewinnerwartungen
haben und fir potentielle Griinder Erfolgs-
aussichten fir eine Selbsténdigkeit bestehen,
kann diese zu mehr Grindungen beitragen
und dann fliefd riskotragendes Kapita in
erheblichem Umfang in die Frihphasenfi-
nanzierung.

Das Forderinstrument Beteiligungskapital
unter Einschlul® privater Beteiligungskapi-
talgeber impliziert eine eindeutig 6konomi-
sche Selektion der zu finanzierenden Un-
ternehmen. Hier liegt ein Unterschied zu
FUuE-Zuschuf3programmen, wo der Tech-
nologie-/Innovationsgehalt der Projekte im
Vordergrund steht. Daraus resultieren aber
auch die Grenzen fur das Forderinstrument
Beteiligungskapital, da nicht jedes JTU fir
wenigstens einen der unterschiedlichen Ar-
ten von formellen und informellen Betelli-
gungskapitalgebern attraktiv ist - auch wenn
dieser Eindruck gegenwartig in der Offent-
lichkeit haufig entsteht.

Bel der Erstellung des Gutachtens zeigten
sich in einigen Punkten noch deutliche In-
formationd ticken, um die Dynamik von An-
gebot und Nachfrage auf den relevanten
Segmenten des Beteiligungskapitalmarkts
fundiert analysieren und bewerten zu kén-
nen. Um dies leisten zu kdnnen und dadurch
politischen Entscheidungstragern eine besse-
re Informationsgrundlage zur Unterstiitzung
von Grindung und Wachstum von TOU
bzw. JTU zu schaffen, erscheint ein Moni-
toring der Entwicklung und Dynamik von

Angebot und Nachfrage erforderlich. Dies
bezieht sich auf folgende Punkte:

Anzahl und Wachstumsdynamik der
TOU bzw. JTU, Abgrenzung auf der Ba-
sis unternehmensspezifischer Faktoren
(z.B. FuE-Intensitét) statt auf der Ebene
technologieintensiver Wirtschaftszweige,

Hohe und Struktur des Finanzbedarfs
von JTU und ihr Finanzierungsmix, diffe-
renziert nach Entwicklungsphasen und
Wachstumsdynamik, auch auf3erhalb von
BTU und vor dlem im innovativen
Diendtleistungsbereich,

Nachfragequote nach unterschiedlichen
Formen von Beteiligungskapital,

Struktur und quantitative Bedeutung des
informellen  Beteiligungskapital angebots
in Deutschland; detaillierte Informationen
zur Funktion und Bedeutung von Busi-
ness Angels und Moglichkeiten zu deren
Mobilisierung,

Geschéftspolitik neuer Betelligungsge-
sdllschaften (einschlieldich der CVC-
Aktivitdten von Grof3unternehmen).
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