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1 Gegenstand und Zielsetzung der vorlie-

genden Studie 

Das Fºrderprogramm ĂINVEST - Zuschuss für Wagniskapitalñ fördert Wagniska-

pitalfinanzierungen von privaten Investoren1 in junge innovative Unternehmen. 

Das seit Mai 2013 bestehende Förderprogramm wurde 2016 einer ersten Evalu-

ierung unterzogen und Anfang 2017 in wesentlichen Elementen verändert. Diese 

Veränderungen basierten auf den Ergebnissen der ersten Evaluierung durch das 

Zentrum für Europäische Wirtschaftsforschung, Mannheim.  

Es steht nun, nach rund 7 Jahren Programmlaufzeit, eine erneute Evaluierung 

an, die im Gegensatz zur Vorgängerstudie stärker auf mittelfristige Effekte der 

Förderung abzielen kann und soll. Inzwischen ist das Programm länger aktiv, es 

haben tausende Unternehmen und Investoren daran teilgenommen und es hat 

einen gewissen Bekanntheitsgrad erlangt. Die bisher (indirekt) geförderten Un-

ternehmen konnten mit den zusätzlichen Mitteln, d. h. den geförderten Beteili-

gungen, arbeiten. Es wird daher geprüft, ob und welche Effekte aus den bisher 

ca. 105 Mio. EUR bewilligten bzw. rund 75,5 Mio. EUR geflossenen Zuwendun-

gen nachweisbar sind. Die dazu gewonnenen Erkenntnisse stellt der Bericht spä-

ter dar.  

Neben der grundlegenden Zielerreichung, Wirksamkeit und Wirtschaftlichkeit der 

Fördermaßnahme soll vor allem untersucht werden, ob die aktuelle Marktsituati-

on in Deutschland diese Maßnahme nach wie vor - oder eventuell auch stärker 

oder geringer als bisher - rechtfertigt. Es wird sich auch zeigen, wie sich die Pro-

grammänderungen im Jahr 2017 auf die Inanspruchnahme und Zielerreichung 

ausgewirkt haben, bzw. wie sie im Markt wahrgenommen und beurteilt werden. 

Die Untersuchungsergebnisse sollen u. a. Grundlage eines Notifizierungsverfah-

rens bei der Europäischen Kommission für die Fortsetzung der INVEST-Richtlinie 

ab 2021 sein.  

Ziel des Förderprogrammes ist es, den Zugang zu Wagniskapital für junge inno-

vative Unternehmen zu erleichtern. Um das zu erreichen, werden Beteiligungen 

von Privatpersonen mit 20% bezuschusst. Aus dieser Risikoentlastung kann ei-

nerseits für erfahrene Investoren eine Hebelwirkung resultieren. Andererseits - 

und hier liegt ein Hauptfokus des Programmes - sollen zusätzliche, neue Busi-

ness Angels, sogenannte Virgin Angels, mobilisiert werden. Es gehört zu den 

Untersuchungsgegenständen der Evaluierung, in welchem Ausmaß dies gelun-

 
1  Im vorliegenden Endbericht wird ausschließlich aus Gründen der besseren Lesbarkeit die 

männliche Form bei der Bezeichnung von Personen oder -gruppen verwendet. Es sind aus-
drücklich Personen aller Geschlechter gleichermaßen gemeint.  
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gen ist und ob es vielleicht - durch geeignete Maßnahmen - noch besser gelingen 

kann.  

Neben der Beurteilung des Fördergeschehens und seiner Effekte werden im 

Rahmen der Evaluierung Handlungsempfehlungen zur zukünftigen Ausgestal-

tung und Handhabung der Richtlinie entwickelt, die auf den Erkenntnissen der 

Analysen basieren. Hierbei fließen vor allen Dingen die Sichtweise der Begüns-

tigten auf Unternehmens- und Investorenseite sowie der entsprechenden Ver-

gleichs- und Kontrollgruppen ein, aber auch qualifizierte Äußerungen von kompe-

tenten Marktbeobachtern und -kennern.  

Eine Zusammenfassung am Ende des Berichtes gibt die Ergebnisse im Hinblick 

auf einige Kernfragen wieder, die sich zur weiteren Ausgestaltung der Richtlinie 

stellen.  
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2 Definitionen und Methodik  

2.1 Begriffsabgrenzungen 

Der vorliegende Endbericht befasst sich mit der Evaluation des Förderprogram-

mes "INVEST - Zuschuss f¿r Wagniskapitalñ des Bundesministeriums f¿r Wirt-

schaft und Energie (BMWi). Um häufige Wiederholungen dieser Bezeichnung zu 

vermeiden, wird im Folgenden das Förderprogramm auch kurz ĂINVESTñ ge-

nannt. Statt ĂFºrderprogrammñ verwenden wir synonym auch die Begriffe2 Richt-

linie, Förderrichtlinie oder Programm, sofern der eindeutige Bezug aus dem Kon-

text deutlich wird.  

Unter der Ăgefºrderten Beteiligungñ des Investors wird hier eine solche Wagnis-

kapitalfinanzierung eines Investors verstanden, für die der Investor eine Zuwen-

dung im Rahmen des Förderprogrammes bewilligt bekommen hat. Diese beträgt 

jeweils 20% der formalen Gesamtbeteiligung.3 

ĂTeilnehmende Investorenñ im Sinne dieses Berichtes sind solche potentiellen 

oder tatsächlichen Investoren, die für mindestens eine Beteiligung an mindestens 

einem Unternehmen eine Zuwendung im Rahmen des Programmes beantragt 

oder auch erhalten haben. Diejenigen, die mindestens eine Bewilligung der Zu-

wendung erhielten, werden dann als Ăgeförderte Investorenñ bezeichnet.  

Die teilnehmenden Investoren im Rahmen des Programmes ĂINVESTñ sollen 

sogenannte Business Angels sein. Unter einem Business Angel wird im Allge-

meinen ein privater Investor verstanden, der einem Unternehmen Risikokapital4, 

aber auch sonstige Unterstützung in Form von Know-How, Beratung / Coaching 

sowie Netzwerk / Kontaktvermittlung zur Verfügung stellt. Auch eine administrati-

ve Betreuung der Beteiligungsunternehmen in einer vorhandenen Infrastruktur 

des Business Angels ist denkbar und üblich, sofern es sich um professionell auf-

gestellte Business Angels handelt. Weder die Höhe des (verfügbaren oder einge-

setzten) Kapitals noch die Beteiligungsquote oder Art und Umfang der sonstigen, 

auch nicht-monetären Unterstützung der Beteiligungsunternehmen, ist in einer 

festen Begriffsdefinition eines Business Angel festgelegt. Die tatsächliche, am 

Markt aufzufindende Ausgestaltung solcher Beteiligungsverhältnisse spielt sich in 

einem breiten Spektrum ab. Tatsächlich kann man auch solche Investoren als 

Business Angels bezeichnen, die bislang lediglich Beteiligungsabsichten und / 

 
2  Die Vermeidung allzu häufiger Wiederholungen dient in der vorliegenden umfangreichen Studie 

auch der gefälligeren, attraktiveren Formulierung und Verbesserung der Text-Lesbarkeit und 
Verständlichkeit. 

3  Bei Überschreiten von Grenzwerten (500 TEUR je Jahr und Investor) wird nicht mehr gefördert.  
4  Der Begriff Risikokapital oder Venture Capital (VC) soll im Folgenden abwechselnd und syno-

nym zu Wagniskapital Verwendung finden. 
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oder -möglichkeiten haben. Auf die daraus resultierenden Schwierigkeiten bei der 

Gestaltung und praktischen Nutzung der Förderrichtlinie sowie für die Methodik 

der Evaluation wird später noch eingegangen. Ob es sich bei den Programmteil-

nehmern im engeren Sinne tatsächlich um Business Angels oder in erster Linie 

um passive Investoren von Risikokapital handelt, ist aus den Programmdaten 

grundsätzlich nicht ersichtlich und kann nur im Rahmen von Befragungen, Inter-

views oder stichprobenweiser Analyse der Akteure abgeschätzt werden. Für die 

Analyse des Programmgeschehens ist daher der Oberbegriff der Investoren die 

bessere Wahl.  

Bei den Ăungeförderten Investorenñ wurde keine Unterscheidung zwischen teil-

nehmenden Investoren und anderen Investoren vorgenommen. Alle ungeförder-

ten Investoren wurden im Zuge der Analyse als Kontrollgruppe auf Investoren-

Seite betrachtet. Dies liegt darin begründet, dass es (a) ohnehin schwierig ist, 

Informationen über diese Zielgruppe zu erhalten, und dass es (b) kaum - noch 

weniger von außen feststellbare - Kriterien gibt, die einen Investor oder potentiel-

len Investor von anderen Personen abgrenzen. De facto grenzt er sich vor allem 

durch ein unternehmerisches Interesse, eine gewisse Risikobereitschaft und ver-

fügbare finanzielle Mittel von anderen Menschen ab. Da eine Business Angel-

Investition aber schon mit einigen Tausend Euro möglich und sinnvoll ist, ist die-

se Personengruppe nicht ausschlieÇlich als Ăvermºgendeñ Bevºlkerungsgruppe 

zu beschreiben. Auch unsere Erhebung (s. Kapitel 5.4) zeigt, dass Investoren in 

den meisten Fällen durch persönliche Kontakte zum Investor werden, häufig 

auch aus dem privaten Bereich. Sie sind dann der Gruppe von Ăfriends & familyñ-

Unterstützern zuzurechnen und werden weniger durch eine systematische, ziel-

gerichtete Orientierung als eher durch den Faktor Zufall bzw. Netzwerk zum In-

vestor. Von den 536 erhaltenen Fragebögen der Kontrollgruppe stammen 59 von 

Investoren, die angeben, das Programm INVEST nicht zu kennen, 305 von In-

vestoren, die bereits einen oder mehrere Anträge gestellt haben (ohne Bewilli-

gung).  

Ergänzend ist anzumerken, dass die als Investoren auftretenden Personen sich 

auch gemäß Richtlinie nicht nur direkt persönlich, sondern auch über Beteili-

gungsgesellschaften an Unternehmen beteiligen. Diese, sofern sie Nutznießer 

des Programmes sein wollen, haben bestimmte Bedingungen zu erfüllen, die in 

Kapitel 5.1 dargestellt werden. Somit treten auch solche Gesellschaften als In-

vestoren auf, in denen mehrere Personen tätig bzw. investiert sind. Auch diese 

fallen dann in diesem Bericht, sofern das Programmgeschehen analysiert wird, 

als Gesellschaft unter den Begriff des Investors. Eine Analyse der innerhalb der 

Gesellschaft tätigen Investoren, z. B. hinsichtlich der anteiligen Investment-

Volumina, der Beteiligung an Entscheidungsprozessen oder der aktiven Rolle als 

Business Angel, ist im Rahmen der Studie in der Tiefe nicht möglich, ergibt sich 
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auch hier höchstens stichprobenartig und zufällig aus geführten Interviews sowie 

den Erkenntnissen der Umfrage.  

Neben den teilnehmenden Investoren sind auch Unternehmen als Programmteil-

nehmer zu beschreiben. ĂTeilnehmende Unternehmenñ sind solche, die mind. 

einmal eine Förderfähigkeitsbescheinigung im Programm beantragt haben. Da 

dieser Antrag nicht in allen Fällen bewilligt wurde, ist aus der bloßen Teilnahme 

noch nicht zu folgern, dass es sich um Zielunternehmen gemäß den Kriterien der 

Richtlinie handelt.  

Unternehmen, bei denen der Investor eine Zuwendung auf seine Wagniskapital-

finanzierung bewilligt bekommen hat, werden im Folgenden der besseren Ver-

ständlichkeit und griffigeren Formulierung halber als Ăgefºrderte Unternehmenñ 

bezeichnet, obwohl die Förderung nur mittelbar über den Investor dem Unter-

nehmen zugutekommen kann. 

ĂUngeförderte Unternehmenñ werden in dieser Studie in 2 Gruppen definiert:  

1. ĂFörderfähige Unternehmenñ sind solche Unternehmen, die Programmteil-

nehmer sind, eine Förderfähigkeitsbescheinigung mind. einmal erhalten ha-

ben, aber keine geförderten Unternehmen sind. (Programmteilnehmende Un-

ternehmen, welche die Förderfähigkeitsbescheinigung beantragt und nicht er-

halten haben, wurden im Folgenden nicht weiter betrachtet. Begründung hier-

für ist, dass diese Unternehmen offenbar in einem oder mehreren Punkten die 

Voraussetzungen der Förderfähigkeit verletzen und somit nicht (oder nicht 

mehr) zur Zielgruppe des Programmes gehören.) 

2. Unternehmen der ĂKontrollgruppeñ sind solche, die nie einen Antrag auf IN-

VEST-Förderfähigkeit gestellt haben und aus dem deutschen Gesamtbestand 

an Unternehmen nach folgenden Kriterien selektiert wurden:  

Ç Gründung ab 2010 (ältere Unternehmen spielen im Fördergeschehen 

von INVEST praktisch keine Rolle) 

Ç Kapitalgesellschaften 

Ç Erster WZ-Code (Haupttätigkeit) in einer der Branchen gem. INVEST 

Liste der innovativen Branchen  

Aus der sich so ergebenden Gruppe von ca. 22.400 Unternehmen wurde eine 

bewusst zufällige Auswahl getroffen. All diese Unternehmen hätten prinzipiell das 

Programm - bei entsprechendem Interesse, Kapitalbedarf und der Suche nach 

einem Investor - für sich nutzen dürfen.  

Da Merkmale wie eine stärkere Wachstumsorientierung, Geschäfts- oder Projek-

tideen, die einen höheren Finanzbedarf verursachen, sowie der Fakt einer tat-

sächlichen Investorensuche von außen nicht systematisch zu ermitteln sind, wur-

de die Kontrollgruppe bewusst nicht stärker eingegrenzt.  
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Der für Analysezwecke aus unserer Sicht bedeutsame Unterschied zwischen der 

Gruppe der förderfähigen Unternehmen und der Kontrollgruppe der Unternehmen 

liegt darin, dass von förderfähigen Unternehmen bekannt ist, dass sie sich für 

Wagniskapitalbeteiligung(en) interessiert haben oder noch interessieren, da sie 

eine Förderfähigkeitsbescheinigung für das Programm beantragt und auch erhal-

ten haben. Eine stärkere Wachstumsorientierung sowie eine grundsätzlich vor-

handene (zumindest aus eigener Sicht) Investorentauglichkeit und eine Offenheit 

gegenüber dem Finanzierungsinstrument VC-Beteiligung kann daher vorausge-

setzt werden. Somit liegt die Gruppe der förderfähigen Unternehmen den geför-

derten Unternehmen in ihren Charakteristika näher als die Kontrollgruppe. 

Die Kontrollgruppe und Gruppe der förderfähigen Unternehmen wird zusammen 

als Gruppe der Ăungefºrderten Unternehmenñ im Sinne dieses Berichtes be-

zeichnet.  
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2.2 Datengrundlagen 

Eine wesentliche Grundlage der Evaluierung ist die vom Bundesamt für Wirt-

schaft und Ausfuhrkontrolle (BAFA) zur Verfügung gestellte Datenbank (kurz: 

ĂBAFA-Datenbankñ5) der einzelnen Vorgänge des Programmgeschehens, näm-

lich einerseits die Liste der Unternehmen, die mindestens einmalig einen Antrag 

auf Erteilung des Förderfähigkeitsbescheides gestellt haben und andererseits die 

Liste der Investoren, die mindestens einmal einen Antrag6 auf Förderung ihrer 

Wagniskapitalfinanzierung an einem Unternehmen gestellt haben. Da die Anträ-

ge der Investoren stets auf eine konkrete, geplante Beteiligung gerichtet sind, 

konnten beide Listen über die Vorgangsnummer des Unternehmens verknüpft 

werden. Die Datenbank des BAFA umfasst dabei alle Vorgänge seit Programm-

start bis zum 28.05.2019. Zusätzlich wurde gegen Projektende (am 11.11.2019) 

vom BAFA die Monatsstatistik für Oktober 2019 mit Stand 05.11.2019 zur Verfü-

gung gestellt. Diese erlaubt eine Aktualisierung der Berichtszahlen zum Förder-

geschehen und Aufzeigen aktueller Trends.  

Die Richtigkeit und Vollständigkeit dieser Daten muss dabei vorausgesetzt wer-

den, da andere Quellen zu den Fördertatbeständen nicht verfügbar sind. Dies 

bezieht sich auf alle förderrelevanten Datenelemente, vom Antragseingang, über 

Höhe der Auszahlungen, bis hin zu Ablehnungsgründen.  

Die Datenbank als solche wird vom BAFA ausschließlich zur Verwaltung der 

Programmaktivitäten verwendet. Für diesen Zweck sind einige Detailangaben der 

Antragsteller von untergeordneter Bedeutung, sofern es sich nicht um subven-

tionserhebliche Tatsachen, z. B. Fördervoraussetzungen wie Obergrenzen zu 

Umsatz und Mitarbeitern handelt. Auch interne Bearbeitungsvermerke wie Ab-

lehnungsgründe dienen - abgesehen von dieser Evaluierung - nur eigenen statis-

tischen Zwecken.  

Sofern die Daten zur Evaluierung herangezogen werden und im späteren Bericht 

dazu Aussagen getroffen werden, hängt die Qualität der Ergebnisse von der Da-

tenqualität und Vollständigkeit der Datenbank aber notwendigerweise ab.  

 
5  Es gibt somit im Kontext des Programmes und Berichtes 2 relevante Datenbanken; die hier sog. 
ĂBAFA-Datenbankñ bildet die Vorgªnge des Programmgeschehens ab und ist diesbez¿glich un-
sere Datengrundlage. Die sog. ĂINVEST-Datenbankñ ist ein freiwilliges Verzeichnis der Unter-
nehmen mit aktueller Förderfähigkeitsbescheinigung, das online angeboten wird und zur Inves-
torensuche genutzt werden kann (siehe Kap. 7.3). Zum Zwecke der Evaluierung spielt in die-
sem Bericht eine dritte Datenbank eine Rolle, die mit INVEST direkt nichts zu tun hat, siehe 
Fußnote 7. 

6  In der technischen Abwicklung des Programmes ist unter Antragstellung zu verstehen, dass ein 
Online-Antrag abgesendet wird UND anschließend der Antrag unterschrieben postalisch einge-
reicht wird. Vorgänge, die nicht durch diesen 2. Schritt komplettiert werden, werden nicht als 
gestellte Anträge betrachtet und auch in dieser Evaluierung nicht weiter berücksichtigt. 
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Für die Wirkungsanalyse wurden die am Programm teilnehmenden Unternehmen 

mit der Markus-Unternehmensdatenbank7 des Verbandes der Vereine Creditre-

form e. V. abgeglichen, um strukturelle Analysen dieser Gruppe von Unterneh-

men durchzuführen. Von den teilnehmenden Unternehmen (3.522) konnten alle 

in der Markus-Datenbank identifiziert werden8. Diese Unternehmen lagen für die 

Gruppe der Programmteilnehmer von Unternehmensseite den weiteren Analysen 

und der Befragung als Grundgesamtheit zugrunde.  

Ebenfalls aus der Markus-Datenbank wurden Daten für die Kontrollgruppe nicht 

geförderter Unternehmen gewonnen.  

Die insgesamt vorhandenen ca. 22.400 Unternehmen gemäß Kriterien in Kap. 

2.1 wurden per Zufallsgenerator9 auf die von uns gewählte Stichprobengröße 

reduziert. 

Da damit zu rechnen war, dass die Response Quote unserer Befragung in der 

Kontrollgruppe relativ niedrig ausfallen würde und wir aufgrund der großen 

Grundgesamtheit die Chance hatten, die empirischen Ergebnisse durch eine 

größere Stichprobe breit abzustützen, wurden von uns als Stichprobengröße 

3.526 Unternehmen ausgewählt. Hintergrund dieser Zahl 3.526 ist, dass wir in 

jeder einzelnen WZ-Gruppe eine Mindestzahl von Unternehmen berücksichtigen 

wollten, die mögliche Einzelphänomene neutralisiert. So haben wir für jede WZ-

Gruppe mind. 22 Unternehmen ausgewählt und aufgrund der Häufigkeitsvertei-

lung dadurch die genannte Zahl 3.526 erreicht. 

Da weder Interesse an Wagniskapital noch Kapitalbedarf öffentlich zugängliche 

Informationen sind, wurde für die statistische Analyse der Unternehmen keine 

weitere bewusste Selektion vorgenommen. Damit soll ausgeschlossen werden, 

dass eventuell zu beobachtende Effekte der Förderung beim Vergleich der geför-

derten und der Kontrollgruppe tatsächlich auf andere, von der Förderung unab-

hängige Merkmale zurückzuführen sind. 

  

 
7  Die Markus-Datenbank ist nach Angaben der Creditreform e.V. die vollständigste Datenbank 

aller wirtschaftsaktiven Unternehmen aus Deutschland. Alle im Handelsregister eingetragenen 
Unternehmen sind dort erfasst.  

8  Bei diesen Zahlen sind die Unternehmen bereits jeweils abgezogen, die eine Förderfähigkeits-
bescheinigung beantragt, aber nie bekommen hatten (siehe Seite 13): Definition der förderfähi-
gen Unternehmen) und daher in die weiteren Analysen auf Seiten der Programmteilnehmer 
nicht weiter einbezogen wurden.  

9  Die Creditreform e.V. verfügt über einen entsprechenden automatisierten Generator, der diese 
zufällige Stichprobe liefert, nach den vorher angegebenen Kriterien.  
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2.3 Vorgehen in der empirischen Untersuchung 

Zur bestmöglichen Erfüllung der Evaluationsziele wurde das Projekt mit mehre-

ren verschiedenen, sich ergänzenden quantitativen und qualitativen Methoden 

durchgeführt. Während die Analyse vorhandener Daten via Literaturanalysen, 

Internet- und Datenbankrecherchen durchgeführt wurde, erfolgte auch eine eige-

ne Primärerhebung mittels persönlicher sowohl strukturierter als auch unstruktu-

rierter Interviews, telefonischer Interviews und Online-Umfragen sowie Beobach-

tungen.  

Hierbei ging es u. a. um die Wirksamkeit, die Vor- und Nachteile des Program-

mes, die Abwicklung und viele Einzelaspekte der Programmgestaltung 

und -durchführung sowie auch des grundsätzlichen Zugangs zu dieser Förde-

rung. In allen Gesprächen, wie auch der Online-Umfrage, wurde aber auch auf 

die Einschätzung zur Marktsituation (Kapitalangebot und -nachfrage in den aktu-

ellen Strukturen, diesbezügliche Trends) abgestellt.  

Hierzu wurden für die Gruppe der Programmteilnehmer (geförderte Investoren / 

Unternehmen) sowie die allgemeine Zielgruppe (ungeförderte Investoren / Unter-

nehmen) vier verschiedene Fragebögen entworfen und mit dem BMWi abge-

stimmt. Diese vorläufigen Fragebögen wurden in zahlreichen persönlichen Inter-

views bearbeitet und dabei gleichzeitig auf ihre Vollständigkeit und Treffgenauig-

keit im Hinblick auf die zu eruierenden Aspekte geprüft.  

Die im Rahmen des Projektes pro Gruppe jeweils geplanten 20 persönlichen In-

terviews wurden bei den Gruppen der ungeförderten Investoren bzw. Unterneh-

men etwa jeweils zur Hälfte aus der Programmdatenbank sowie aus externen 

Kontaktquellen organisiert. Das heißt, es sollten je 10 Investoren bzw. Unter-

nehmen auch persönlich befragt werden, die mit dem Programm bisher nicht in 

Berührung gekommen sind.  

Um solche Unternehmen und Investoren zu finden, wurden persönliche Netzwer-

ke, Multiplikatoren sowie auch Internetrecherchen genutzt.  

Die persönlichen Interviews wurden im Zeitraum Juli bis Oktober 2019 geführt, 

ca. 80% davon im Vorfeld der Online-Umfrage zur gleichzeitigen Optimierung der 

Fragebögen.  

Vom 25. August bis 18. Oktober 2019 wurde eine Online-Umfrage unter Verwen-

dung der bis dahin abgestimmten und weiter entwickelten Fragebögen durchge-

führt. Dazu wurden alle Programmteilnehmer gemäß BAFA-Datenbank eingela-

den (bereinigt um die Interviewpartner).  



Evaluierung des Fºrderprogramms ĂINVEST - Zuschuss f¿r Wagniskapitalñ 

 

18 

Aus diesem Adressbestand wurden 4.379 geförderte10 Investoren angeschrieben 

und 1.044 nicht geförderte. Bei den Unternehmen sind 1.856 ungefördert / förder-

fähig und 1.636 geförderte11 eingeladen worden.  

Andererseits wurden Unternehmen der Kontrollgruppe (Selektion aus der Mar-

kus-Datenbank) zur Teilnahme an der Online-Umfrage eingeladen12. Erwartungs-

gemäß war die Response Quote bei der Kontrollgruppe sehr niedrig, durch die 

hohe Zahl der Ansprachen wurde aber eine zuverlässige Datengrundlage ge-

schaffen. 

Um die Kontrollgruppe der Investoren über die Programmteilnehmer hinaus zu 

ergänzen, wurden zahlreiche Multiplikatoren13 angesprochen und um Weitergabe 

des Befragungs-Links gebeten. Außerdem wurde der Link über soziale Medien 

verteilt. Wie viele Investoren auf diese Weise erreicht wurden, kann dementspre-

chend nicht nachvollzogen werden. Insgesamt wurde aber eine sehr zufrieden-

stellende Zahl an Fragebögen für die Kontrollgruppe erreicht.  

Im Ergebnis liegen folgende auswertbare Interviews bzw. Fragebögen vor: 

 
Persönliche  

Interviews 

Zzgl. Online-

Erhebung 

Fragebögen ins-

gesamt (Anteil an 

der Gesamtzahl) 

Geförderte Unter-

nehmen (Ɇ = 1.656) 
20 409 429 (25,9%) 

Geförderte Investo-

ren (Ɇ = 4.399) 
20 625 645 (14,7%) 

Ungeförderte  

Unternehmen  

(Ɇ = 5.392)14 

20 774 794 (14,7%) 

Ungeförderte  

Investoren15 
20 516 536 

Tab. 2-1: Übersicht Datenmaterial Primärdatenerhebung 

 
10  Die Abgrenzung gefördert / nicht gefördert wurde am Ende von Kapitel 2.1 erläutert.  
11  Aufgrund der Datenqualität der Datenbank sind Mengengerüste und Angaben in der statisti-

schen Auswertung jeweils als Ăca.-Angabeñ zu verstehen. 
12  Die Einladungen wurden per E-Mail versendet. Dazu werden die E-Mail-Adressen der Markus-
Datenbank verwendet, die in vielen Fªllen sog. Ăinfo@-Adressenñ, also allgemeine Unterneh-
mensadressen sind. Es ist bei der Verwendung solcher Adressen anzunehmen, dass ein rele-
vanter Anteil die eigentlich intendierten Empfänger gar nicht erreicht.  

13  Die angesprochenen Multiplikatoren umfassten: Gründerzentren, Business Angel-Netzwerke, 
Family Offices und viele mehr, insgesamt über 100 einzelne Adressaten.  

14  Förderfähige Unternehmen (1.866) und Kontrollgruppe (3.526). 
15  Bei der Kontrollgruppe der Investoren ist eine Gesamtzahl nicht sinnvoll anzugeben. Aus der 

BAFA-Datenbank wurden 1.044 angeschrieben und 10 interviewt. Dazu kommen diejenigen, 
die über Multiplikatoren und Social Media erreicht wurden.  
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Als Hintergrundwissen und zu Vergleichszwecken konnten neben den eigenen 

Befragungsergebnissen die Ergebnisse der vom BAFA selbst in den Jahren 2017 

und 2018 durchgeführten Teilnehmerbefragungen herangezogen werden, die 

eine vergleichsweise hohe Teilnahmequote aufweisen. Insofern sich größere 

Abweichungen zeigten, wurde besonderes Augenmerk auf die Rohdaten unserer 

Erhebung, auf die Interpretation von Zusammenhängen und die qualitativ aussa-

gekräftigen Aussagen der Interviews gelegt. 

Um eine möglichst hohe Response Quote der Online-Erhebung zu erreichen, 

musste es Ziel sein, die Fragebögen "schlank" zu halten. Themenkomplexe, die 

durch Auswertung der BAFA-Datenbank einerseits und die Teilnehmerbefragun-

gen andererseits zufriedenstellend beantwortet werden konnten, wurden bewusst 

im Fragebogen nicht erneut aufgegriffen.  

Zusätzlich zu den Interviews mit Investoren und Unternehmen wurde die beglei-

tende Marktbeobachtung und -analyse durch strukturierte, teils leitfadengestützte 

Befragungen / Interviews ergänzt. Hierzu wurden verschiedene Veranstaltungen16 

der Startup- und Investoren- / VC-Finanzierungs-Szene besucht, bei denen ei-

nerseits die stattfindenden Vorträge und Podiums-Diskussionen gewissen Ein-

blick in das Marktgeschehen gaben, andererseits bei diesen Gelegenheiten op-

portunistisch / spontan Gespräche bzw. Kurzinterviews mit Business Angels, 

Marktkennern und Startups geführt wurden.  

Außerdem wurden im Rahmen des Projektes und anhand abgestimmter, vorab 

entwickelter Leitfäden 10 Gespräche mit Marktkennern im Inland sowie 6 Ge-

spräche mit Experten im Ausland geführt17. Die jeweiligen Äußerungen der Inter-

viewpartner fließen an geeigneter Stelle in den Bericht ein, wobei die Evaluatoren 

eine qualitative Wertung dahingehend vorgenommen haben, ob es sich der Ana-

lyse nach eher um objektiv zutreffende Marktbeobachtungen handelt oder um 

evtl. subjektiv gewichtete Einzelmeinungen. Die Darstellung bzw. Verarbeitung 

der jeweiligen Inhalte trägt dem Rechnung.   

 
16  Siehe Angaben im Anhang Nr. 4. 
17  Siehe Auflistung der Gesprächspartner und Termine im Anhang Nr. 3. 
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2.4 Marktrecherchen und -analyse 

Die Marktentwicklung in Deutschland sowie im internationalen Vergleich wurde 

vor allem anhand einer (Online-) Literaturrecherche untersucht und analysiert. 

Die dazu im Wesentlichen oder bzgl. zitierter (Kern-)Aussagen und Ergebnisse 

herangezogenen Studien, Artikel, Analysen usw. werden am Ende des Berichts 

in einem Quellenverzeichnis aufgelistet.  

Von zahlreichen im Rahmen der Recherchen besuchten Homepages, Broschü-

ren (Download), Studien, Artikeln usw. wurden prägnante Einzelaussagen ge-

wonnen und zum Teil zitiert. Sie alle prägen den Charakter der Aussagen zur 

Marktentwicklung sowie der Perspektive und wurden teils auch in die explorati-

ven Expertengespräche als Impulse, Arbeitshypothesen u. ä. eingebracht.  

Bei unserer Evaluierung verwenden wir auch Quellen und Hinweise aus der Eva-

luation des Fºrderprogramms ĂINVEST - Zuschuss für Wagniskapitalñ durch das 

Zentrum für Europäische Wirtschaftsforschung (ZEW) Mannheim aus dem Jahr 

2016. Es wurde dabei geprüft, ob in den jeweiligen Quellen oder anderen Quellen 

dazu jeweils aktualisierte Versionen mit neueren Zahlen vorhanden sind.  

Jenseits der statistisch belegbaren Tatsachen zeigen sowohl Erfahrung als auch 

die im Rahmen des Projektes geführten Gespräche, dass sich die Akteure des 

Wirtschaftslebens nicht nur an Fakten (die vielleicht auch gar nicht bekannt sind) 

orientieren, sondern vielmehr auch an subjektiv empfundenen Umständen. Auch 

hªufig wiederholte Thesen wie z. B. ĂIn Deutschland gibt es zu wenig Wagniska-

pitalñ kºnnen unabhªngig von ihrem faktischen Bestand prägend für individuelles, 

unternehmerisches Handeln werden.  

Zum Vergleich verschiedener europäischer Rahmenbedingungen sowie zur Ge-

winnung von Anregungen und Bewertungsmaßstäben waren auch die Förder-

programme ausgewählter europäischer Länder Gegenstand der Recherche und 

Betrachtung. Diese sind im Bericht, soweit relevant, dargestellt. Die Effekte die-

ser Maßnahmen, sofern sie sich nicht aus einer Auswertung vorhandener Quel-

len ergaben, wurden auch in den Expertengesprächen im Ausland diskutiert. 
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3 Der Markt für Wagniskapital in Deutsch-

land und Europa 

3.1 Wagniskapital als Finanzierungskomponente in 

frühen Unternehmensphasen 

Es ist unzweifelhaft, dass Unternehmensgründungen auch für die weitere Zu-

kunftsorientierung der Wirtschaft und das Aufbrechen eingefahrener Gleise von 

Produkten und Dienstleistungen unverzichtbar sind. Der damit potentiell erzeugte 

technische Fortschritt schafft die Basis für eine internationale Wettbewerbsfähig-

keit und damit auch Wachstum und Lebensqualität.  

Gründer, welche mit Marktneuheiten an den Start gehen, verfügen über ein Po-

tential der Ăschºpferischen Zerstºrungñ18, das zur kontinuierlichen Erneuerung der 

Volkswirtschaft notwendig ist. Allerdings ist laut dem KfW-Gründungsmonitor 

2019 der Anteil der Gründer mit Marktneuheiten, nach einer kleinen Verbesse-

rung im Jahr 2017, erneut gesunken. Mit nur noch 13% liegt der Wert nahe dem 

Tiefpunkt im Jahr 2009 (dort 12%). Die Abb. 3-1 zeigt somit, dass Nachholbedarf 

bei innovativen Gründern besteht. 

Abb. 3-1:  Anteil Gründer mit Marktneuheiten 

Abbildung entnommen aus: KfW Gründungsmonitor 2019; KfW Research; Mai 2019; S. 4; Down-
load über das Download-Center der KfW-Homepage, Abruf 14.08.2019. 

 
18 Begriff u.a. von Schumpeter 1942 in "Capitalism, Socialism and Democracy" geprägt. 
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Betrachtet man darüber hinaus auch den Anteil der innovativen Gründer unter 

allen Gründern, bestätigt sich dieser Nachholbedarf, da der Wert von 14% in 

2017 auf 11% in 2018 sinkt19. 

Dies zeigt auch die aktuelle Diskussion, in welcher der deutschen Industrie zwar 

bescheinigt wird, dass es ihr im internationalen Vergleich lange gelungen ist, In-

novationen unternehmensintern zu entwickeln, anstelle sie einzukaufen. Der bis-

her beeindruckende Erfolg der deutschen Industrie bestehe auf der laufenden 

Verbesserung bestehender Technologien, also einem evolutionären Innovati-

onsmuster, während die neuen Technologien, wie z. B. bei der Digitalisierung 

und ihren neuen Playern am Markt, einen rapiden Strukturwandel nach sich zie-

hen. Diese disruptiven Innovationen erfassen auch angestammte Geschäftsmo-

delle in der deutschen Wirtschaft und verdrängen dort Produkte und Dienstleis-

tungen. Gleichwohl finden disruptive Innovationen nur schwer in den bestehen-

den Strukturen und eher außerhalb derselben statt. Es gilt daher für etablierte 

Unternehmen einerseits, ihre bestehende Stärke zu bewahren und andererseits, 

disruptive Innovationen zu integrieren, z. B. über Trade Sales von jungen Unter-

nehmen, um den notwendigen transformatorischen Prozess hin zu neuen Struk-

turen zu erreichen20. 

Es wird weiter gefolgert, dass es Ădaher von nicht zu unterschªtzender Bedeu-

tung für den weiteren Ausbau der deutschen Venture Capital Szene, aber auch 

f¿r das nachhaltige Innovationsniveau unserer Volkswirtschaftñ ist, Ădass wir den 

nationalen Rückstand bei der Integration von Venture Capital finanzierten Unter-

nehmen in die bestehende Industrie aufholenñ21. 

Der Deutsche Startup Monitor untersucht speziell auch den Innovationsgrad von 

Startups. Die Ergebnisse zeigen, dass 93,3% der Startups ihre Produkte bzw. 

Services als (eher / sehr) innovativ einschätzen, wobei sich insgesamt 41,8% der 

Befragten am Höchstwert der Skala einordnen. Ihre Technologien bewerten 

knapp 80% der Teilnehmer mit (eher / sehr) innovativ, jedoch schätzen auch ein 

Fünftel der Befragten die Technologien ihres Startups mit (eher / überhaupt) nicht 

innovativ ein (20,7%). Ein ähnliches Bild ergibt sich bei der Innovativität der Pro-

zesse, die von 83,6% der Teilnehmer mit (eher / sehr) innovativ bewertet werden, 

während ca. 16% diese (eher / überhaupt) nicht innovativ einschätzen. Potentiale 

in Bezug auf Innovativität ergeben sich hinsichtlich der Geschäftsmodelle. Diese 

werden nämlich von fast einem Drittel der Befragten als (eher / überhaupt) nicht 

 
19 Quelle: KfW-Gründungsmonitor 2019, a.a.O., S. 3. 
20  Ann-Kristin Achleitner, Deutsche Konzerne brauchen eine neue Integrationskultur, manager 

magazin online, 02.12.2014. 
21 A.a.O. 
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innovativ angesehen (30,3%), während nur 20% der Befragten den Höchstwert 

vergeben22.  

Abb. 3-2: Innovationsgrad von Startups 

Abbildung entnommen aus: Deutscher Startup Monitor 2018; KPMG; S. 46; Download von 
www.deutscherstartupmonitor.de, Abruf 14.08.2019. 

 

Trotz eines hohen Innovationsgrades laut dieser Befragung ist der volkswirt-

schaftliche Beitrag von Startups eher bescheiden.23 So wird in der zitierten Studie 

für Deutschland festgestellt, dass: 

Ç der Beschäftigungseffekt von Neugründungen im Jahr 2017 rund 400.000 

vollzeit-äquivalenten Arbeitsplätzen im Vergleich zu knapp 44,5 Mio. Erwerb-

stätigen in 2017 ausmacht, 

Ç ein Startup im Durchschnitt 11 Arbeitsplätze schafft, wobei rund 90% der Star-

tups scheitern, 

 
22  KPMG Deutscher Startup Monitor 2018, S. 46. 
23  Vgl. Die Rolle von Startups im Innovationssystem, Markus Böhm, Andreas Hein, Sebastian 

Hermes et al., Studien zum deutschen Innovationssystem, Nr. 12 - 2019, Technische Universi-
tät München, Februar 2019. 
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Ç der Beitrag zum Bruttoinlandsprodukt der Gruppe der Kleinst- und Kleinunter-

nehmen (bis 9 bzw. 49 Mitarbeiter) 11,5% bzw. 17,6% der Bruttowertschöp-

fung beträgt, 

Ç nur sehr wenigen Startups der Sprung zum Großunternehmen (ab 250 Mitar-

beiter bzw. 50 Mio. EUR Umsatz) gelingt und diese somit einen nennenswer-

ten Beitrag zur Bruttowertschöpfung beitragen, da 0,7% der Unternehmen 

52,4% der Bruttowertschöpfung erwirtschaften. 

Erforderlich ist eine hohe Zahl von Startups jedoch, um die Wahrscheinlichkeit zu 

schaffen, dass sich innerhalb dieser Menge dann einige wenige ĂWachstumsra-

ketenñ herausbilden. 

In einer Studie von McKinsey & Company24 wird die These dargelegt, dass füh-

rende Volkswirtschaften sogenannte ĂTech-Titanenñ benºtigen (definiert als 

Technologieunternehmen mit einem Marktwert über 100 Mrd. USD), da aus-

schließlich diese Unternehmen über eine Disruptionskraft verfügen, die sie zum 

wesentlichen Treiber des Wirtschaftswachstums machen. Bei den Tech-Titanen 

entstehen die Arbeitsplätze und Zukunftstechnologien von morgen. Neben Talen-

ten und Marktbedingungen wird Kapital als wichtige Voraussetzung angesehen, 

um die Entwicklung solcher Tech-Titanen zu ermöglichen.  

Da diese Geschäftsmodelle zu Beginn sehr risikoreich sind und häufig keine Si-

cherheiten vorhanden sind, bleibt den Unternehmen und damit den meist uner-

fahrenen Gründern in vielen Fällen nur Venture Capital als Finanzierungsform 

der ersten Unternehmensphasen. 

Die Venture Capital Investitionen in Deutschland während der Seed- und Startup-

Phase entwickelten sich in den vergangenen Jahren positiv. Im Later Stage Ven-

ture Capital verläuft die Entwicklung uneinheitlich. 

 

 
24 Quelle: McKinsey&Company, Tech-Titanen made in Germany. Eine Perspektive, November 

2018. 
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Abb. 3-3:  Venture Capital Investitionen in Deutschland 

Quelle: Start-up 2019; VentureCapital Magazin; November 2018; S. 10; https://www.vc-
magazin.de/wp-content/uploads/_EPAPER_/epaper-VentureCapital_Magazin_Start-up-2019/#10; 
Abruf 14.08.2019. 

Grundsätzlich lässt sich bei den Venture Capital Investitionen ein Aufwärtstrend 

erkennen, wobei die Gesamtsumme in 2017 wieder leicht sinkt. Allerdings ist 

anzumerken, dass in diesen Zahlen keine Investitionen von Business Angels 

enthalten sind. 

ĂVolkswirtschaftlich betrachtet ist Venture Capital ein Treibstoff für Innovation, 

Wachstum und Beschªftigungñ25, so drückte es René Obermann, Stiftungsrat der 

ĂInternet Economy Foundationñ, aus. Die vorherrschende Bedeutung von Wag-

niskapital zu Beginn des Lebenszyklus eines Unternehmens ist darin begründet, 

dass den Unternehmen in der Gründungs- und Frühphase wenig Alternativen zur 

Verfügung stehen.  

  

 
25  BVK-Kurier, Ausgabe 14.06.2018, Berlin, Titelseite. 
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Business Angels, 

Abb. 3-4:  Überblick über typische Finanzierungsbeiträge und -phasen von der 
Vorgründungsphase bis zur Reife eines Unternehmens26 

Quelle: Wikimedia Commons; Referenz: by Kmuehmel, VC20 - https://commons.wikimedia.org/ 
wiki/File: Startup_financing_cycle.svg3, 11. März 2009, Abruf 01.08.2019. 

Es ist für eine volkswirtschaftlich notwendige breite Szene von Startups also 

wichtig, dass in jeder Phase die notwendigen Finanzierungsbausteine am Markt 

zur Verfügung stehen. Wagniskapitalfinanzierungen sind für junge Unternehmen 

wichtig, weil einhellig die Einschätzung gilt, dass diese Unternehmen ein deutlich 

höheres Risiko für eine Finanzierung darstellen. Weder das Geschäftsmodell und 

schon gar nicht das Unternehmen selber weisen einen üblichen, durch entspre-

chende Kennzahlen belegten ĂTrack Recordñ27 auf und kommen daher für bank-

übliche (Fremdkapital-) Finanzierungen i. d. R. nicht infrage28.  

Für den großen Anteil der IKT-Gründungen bzw. -Unternehmen gilt darüber hin-

aus, dass sie geringe Ăechteñ Investitionen tªtigen, sondern ihr Geld (sofern vor-

handen) hauptsächlich für Mitarbeiter, oder Fremdleistungen, Marketing und Ver-

trieb ausgeben. So ein Finanzbedarf (eher Working Capital) führt einerseits in 

eine sehr negative Bilanzstruktur (anhaltende Verlustsituation, die Eigenkapital 

 
26  Die Abk¿rzung ĂFFFñ in der Abbildung steht f¿r Friends, Family and Founders, ĂIPOñ ist der 

erste Börsengang.  
27 Ein "Track Record" bezeichnet die Erfolgs- und Erfahrungsgeschichte eines Unternehmens 

bzw. eine Liste vergangener Erfolge. 
28  Aktuelle Aussage Deutsche Bank; in NGINFood, Wie Banken das Wachstum von Startups 

behindern, 24.12.2017. 

Business Angels, 
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aufzehrt) und hat andererseits den Nachteil, dass für bankübliche Finanzierungen 

kein Sicherheitenpotential29 zur Verfügung steht.  

Sowohl die Literatur als auch die geführten Expertengespräche zeigen, dass der 

schwierige und damit unzureichende Zugang zu Ăklassischenñ Finanzierungen 

die Notwendigkeit der Bereitstellung von Venture Capital, also von Wagniskapi-

talfinanzierungen, begründet. 

Laut dem deutschen Startup Monitor 2018 ist die größte Finanzierungsquelle von 

Startups das Geld aus eigenen Ersparnissen. Deutlich darunter liegen staatliche 

Fºrdermittel sowie Geld von ĂFriends & Familyñ. Business Angels liegen an vier-

ter Stelle und kommen bei ca. jedem vierten Unternehmen vor. Venture Capital 

spielt hingegen nur bei 15% der Unternehmen eine Rolle, siehe folgende Abbil-

dung 3-5. 

 
29  Das gering ausgeprägte Investitionsverhalten in der geförderten Unternehmensgruppe (junge, 

innovative Unternehmen) zeigt sich auch in der makroökonomischen Analyse in Kapitel 6.3. 
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Abb. 3-5:  Finanzierungsquellen von Startups in Deutschland 

Quelle: Deutscher Startup Monitor 2018; KPMG; S. 62. 
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Das Geld der Gründer selbst sowie von ĂFriends & Familyñ, reicht - je nach Bran-

che und Struktur des Jungunternehmens - häufig nur für die Anfangszeit. Wenn 

es aber um die Entwicklung eines innovativen Produkt- oder Dienstleistungsan-

gebotes, digitaler Lösungen / Plattformen oder um die Erarbeitung von Marktan-

teilen, womöglich in ĂConsumer Marketsñ oder auf internationalen Märkten geht, 

reicht der Finanzbedarf bis zum Break-Even leicht in die Millionen-Euro-Höhe.  

Abb. 3-6:  Typischer Finanzierungspfad eines Startups mit Darstellung der 
damit verbundenen Verwässerung der Anteile der Gründer 

Quelle: Giese / Nielsen, Startupfinanzierung; Vorabveröffentlichung Juli 2019, Google-doc, Abruf 
am 27.07.2019, S. 17. 
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Die Abbildung 3-6 zeigt den typischen Weg eines Startups durch mehrere Finan-

zierungsstufen. Die Verwässerung der Gründeranteile ist dabei Teil des Wachs-

tumsprozesses. Wie man erkennen kann, werden auch die Angels über Folgefi-

nanzierungen deutlich verwässert. Im abgebildeten Beispiel von 14% auf 7%. Die 

realen Zahlen können natürlich je nach Verhandlungsergebnissen, Markterfolg 

und Potentialen erheblich abweichen.  

Wagniskapital hat als Eigenkapital eine wichtige Funktion im Rahmen der bilan-

ziellen Stärkung des Unternehmens, es steht Folgefinanzierungen im Fremdkapi-

tal-Bereich nicht im Wege, da es die Verschuldungsmöglichkeiten eher erweitert 

als beschränkt. 

Business Angel-Investitionen, als eine besondere Form des Venture Capital, 

spielen am Wagniskapitalmarkt eine spezielle Rolle. Zur Erinnerung: Ein Busi-

ness Angel ist ein privater Investor, der einem Unternehmen neben Risikokapital 

auch seine Erfahrung und Kontakte als Unterstützung anbieten kann. 

Einerseits sind Business Angels typischerweise in der Frühphase angesiedelt, in 

der sich externe Finanzierungspartner noch selten überzeugen lassen, außerdem 

stellen sie vergleichsweise geringe Beträge dar (Business Angel-Investitionen 

rangieren zwischen wenigen 1 TEUR bis zu 500 TEUR und mehr, wobei Beträge 

von einigen hundert TEUR die Ausnahme darstellen). Sie helfen dem Unterneh-

men tendenziell bei der Finanzierung des ĂProof-of-conceptñ oder des Prototy-

pen, bis zur ersten größeren Finanzierungsrunde. 

Der mit Business Angel-Investments verbundene ĂCoaching-Ansatzñ verleiht die-

ser Form der Finanzierung einen besonderen Qualitätsaspekt. Es ist volkswirt-

schaftlich wünschenswert, wenn unerfahrene Jung-Unternehmer mit zukunftsfä-

higen Geschäftsmodellen neben Geld auch Beratung erhalten, damit nicht unnö-

tige Fehler passieren, die das Unternehmen zum Scheitern bringen. Neben ech-

tem Know-How ist es vielfach das mitgebrachte Netzwerk, das einen erfahrenen 

Business Angel für die Jungunternehmen so wertvoll macht. Für die Qualität der 

Business Angel-Beratung bzw. Unterstützung gibt es jedoch keine einheitlichen 

Maßstäbe. Jedermann kann als Business Angel tätig werden, auch der Begriff als 

solcher ist ungeschützt. 

Somit haben nach Meinung von Experten Business Angels wegen der häufigen 

Kombination des Einbringens von Wagniskapital und unternehmerischen Erfah-

rungswissens, gerade in der Frühphase, besondere Bedeutung, und werden gar 

als der Schlüssel für gute Erfolgschancen von Startups angesehen. 

In einer empirischen Studie über das Investitionsverhalten von Business Angels 

im Rahmen von zwei britischen öffentlich geförderten Beteiligungsprogrammen 

wird insgesamt bei Business Angels das Eingehen von relativ hohen Beteili-

gungsrisiken festgestellt. Dabei werden die unternehmerische Erfahrung in ver-
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schiedenen Branchen und per se schon vorausgegangene Erfahrungen im Fi-

nanzbereich als wichtige Treiber für die Risikotoleranz oder den Willen des Ein-

gehens höherer Risiken analysiert. Das wird insofern als konsistent angesehen, 

als Investoren mit den entsprechenden Erfahrungen Risiken, die sie bei Beteili-

gungen als Business Angel eingehen, besser abschätzen können. Weiterhin zei-

gen die Ergebnisse, dass Business Angels, die über weitere parallele Einkom-

mensquellen (z. B. aus Beschäftigung) verfügen, ebenfalls bereit sind, ver-

gleichsweise höhere Risiken zu akzeptieren.  

Die Autoren zeigen weiter auf, dass Business Angels ohne unternehmerische 

Erfahrung eine deutlich höhere Renditepräferenz haben. Während bei Business 

Angels mit unternehmerischen Erfahrungen das Engagement für die Beteiligung 

insgesamt (Ăpassionñ) eher im Vordergrund für die Übernahme von Risiken steht. 

Die Studie schlussfolgert, dass Business Angels in Großbritannien ziemlich risi-

kobereit sind und dies umso mehr als sie über Erfahrungen aus vergleichbaren 

Branchen verfügen.  

Dies bedeutet ein starkes Potential von Investoren, die aufgrund ihrer unterneh-

merischen Erfolge in der Vergangenheit ihr Vermögen in die nächste Generation 

junger Unternehmer einbringen30. 

Darauf setzt mehr oder weniger intuitiv auch INVEST und dies wird durch die 

vorliegende Studie wissenschaftlich bestätigt. 

Crowdfunding / Crowdinvesting31 wird immer noch als eine Finanzierungsalterna-

tive für Ausnahmefälle gehandelt. Obwohl es einige Beispiele in durchaus nen-

nenswerten Finanzierungsrunden gibt, nimmt dieses Instrument in der Breite des 

Marktes bisher nur geringen Raum ein. 2016 betrug das Finanzierungsvolumen 

auf deutschen Plattformen z. B. 9,7 Mio. EUR32 und war seit einer rasanten, dy-

namischen Entwicklung der ersten Jahre schon etwa 3 Jahre lang auf ähnlichem 

Niveau stagnierend. Es schien zunächst überwiegend geeignet für solche Unter-

nehmen, die ein leicht verständliches, eher konsumentenorientiertes Geschäfts-

modell verfolgen und deren Kunden sich mit den Produkten so identifizieren kön-

nen, dass sie als Investoren partizipieren wollen. Allerdings nimmt der Anteil an 

B2B-Konzepten auf den Portalen zu. Ob B2B oder B2C, entscheidend für den 

Erfolg ist die Persönlichkeit der präsentierenden Unternehmer (i. d. R. werden 

Videos auf den Portalen veröffentlicht). Auch für einen Produkttest eignet sich die 

 
30  Quelle für die vorangegangenen Absätze: Annalisa Croce, Elisa Ughett and Marc Cowling, 
Investment Motivations and UK Business Angelsô Appetite for Risk Taking: The Moderating Role 
of Experience, British Journal of Management, Vol. 00, 1ï24 (2019). 

31 Beim Crowdfunding bzw. Crowdinvesting handelt es sich um eine Finanzierungsmöglichkeit, bei 
der sich viele Mikroinvestoren mit typischerweise eher geringen Beträgen gemeinsam an meist 
jungen Unternehmen beteiligen. 

32  Quelle dieser Zahlen: https://www.fuer-gruender.de/kapital/eigenkapital/crowd-funding/monitor/; 
Abruf 16.10.2019. 
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Crowdfunding Kampagne, da Investoren häufig Naturalzinsen in Form der ersten 

Produktexemplare erhalten. Die Investition der einzelnen Kapitalgeber liegt bei 

Crowdfunding niedrig, dadurch werden Investorenzahlen von über 100.00033 von 

den Plattformen erreicht. Crowdfunding als Finanzierungsinstrument für Startups 

wird wahrscheinlich insgesamt an Bedeutung noch deutlich gewinnen, aber im-

mer ein eher kleiner Anteil auf dem Markt für Startup-Finanzierungen bleiben.  

Es besteht durch die Chance der öffentlichen Präsentation die Gefahr, dass sich 

vielfach Projekte um die Gelder der Crowd bewerben, die bei seriösen und pro-

fessionellen Finanzierungspartnern nicht erfolgreich waren. Dadurch - und die 

daraus resultierende höhere Gefahr eines Totalausfalls - würde diese Anlageform 

bei den potentiellen Investoren in zunehmenden Misskredit geraten. Es ist noch 

zu ergänzen, dass bei Crowdinvesting i. d. R. keine Equity-Anteile angeboten 

werden, sondern Nachrangdarlehen, die eine hohe Exit-Erlöskomponente und 

allgemein ergebnisabhängige Vergütungskomponente beinhalten.  

In letzter Zeit nehmen auch ĂICOñ-Finanzierungen34 oder ĂToken Salesñ eine in 

Deutschland noch sehr bescheidene Rolle ein. Weltweit betrug das Volumen von 

ICO (Initial Coin Offerings) beispielsweise im 2. Halbjahr 2017 aber immerhin 4,5 

Mrd. USD35. Auffällig ist die Risikofreude und Investitionsbereitschaft von Crypto-

Anlegern und die Schnelligkeit, mit der die Investoren über die entsprechenden 

Portale agieren. Setzt sich dieser Trend weiter fort, sehen Experten die Rolle von 

VC-Gesellschaften als Mittelsleute zwischen Anlegern und Startups gefährdet, da 

durch den elektronischen Direktvertrieb von ICOs kapitalsuchende Unternehmen 

direkt und - theoretisch - hocheffizient ihre Mittel akquirieren könnten. Marktver-

sagen durch Informationsasymmetrien ist in diesem System deutlich reduziert. Es 

steht je nach Weiterentwicklung dieses Marktsegmentes noch ein größerer Regu-

lierungsbedarf an, der dem Markt gewisse Strukturen verschaffen wird und damit 

auch einen Teil der "Goldgräbermentalität" verlieren lässt. ICO ist grundsätzlich 

vergleichbar mit einem Ăherkºmmlichenñ public placement und sollte ªhnlichen 

Vorschriften unterliegen. Den "Blockchain"-Konzepten innewohnende vollständi-

ge Transparenz beugt jedenfalls Befürchtungen vor, dieser Markt würde sich den 

Steuerbehºrden entziehen kºnnen. Zunªchst bleiben ĂTokensñ vielleicht (noch) 

mehr aus Gründen von Image, Selbstverständnis und Modernität relevante Zah-

 
33  Z. B. Angabe auf der Homepage der Companisto GmbH (100.370 Investoren bei Seitenaufruf 

am 16.10.2019). 
34  Ausgabe von digitalen Wertgegenständen zur Unternehmensfinanzierung, ähnlich einer Ak-

tienemission an einer Börse; der Gegenwert der Tokens wird im Blockchain-System hinterlegt. 
Die beiden synonym verwendeten Begriffe ICO oder Token Sales beschreiben eine unregulierte 
Methode des Crowdinvestings auf Basis von Kryptowährungen. Ein Überblick über dieses Fi-
nanzierungsinstrument und die in dem Zusammenhang relevanten Begriffe findet sich hier: 
https://wss-redpoint.com/initial-coin-offerings-icos-ein-leitfaden-fuer-startups-teil-i; Abruf 
16.10.2019. 

35  ĂUSD raised by ICOs in 2017 ï monthly totalsñ, Tokendata.io. 
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lungsmittel der digitalen Szene. Die umfassenderen Funktionen von Business 

Angels, Venture Capitalisten und anderen Finanzierungspartnern, die teils auch 

eine coachende, beratende sowie auch korrektive Funktion ausüben, sind auf 

mittlere Frist nicht verzichtbar.36 

 

3.2 Marktentwicklung im Bereich Wagniskapital  

Seit vielen Jahren und bis heute wird von vielen Beobachtern und Wissenschaft-

lern festgestellt, dass es in Deutschland zu wenig Wagniskapital für Jungunter-

nehmen gibt. Daraus wird sogar abgeleitet, dass der Mittelstand in Deutschland 

schrumpft und dass vielversprechende Startups in die USA gehen37. 

Doch was ist zu wenig Wagniskapital?  

Eine Auswertung der OECD aus dem Jahr 2016 weist für Deutschland VC-

Finanzierungen in Höhe von 0,03034% des Bruttoinlandsproduktes aus. 

Deutschland liegt dabei bestenfalls in einem Mittelfeld, aber weit abgeschlagen 

hinter Ländern wie Israel, USA, Kanada, aber auch europäischen Nachbarn wie 

Irland, Finnland, Schweden und Frankreich.  

Abb. 3-7:  VC-Investitionen in % des BIP, 2016 oder letztes verfügbares Jahr 

Quelle: OECD, Entrepreneurship at a Glance 2017, S. 125. 

 

 
36  Die Informationen dieses Abschnittes wurden entnommen aus: Samios, Arnold, Dealterms.VC, 

S. 233-237. Die enthaltene positive und kritische W¿rdigung von ICOs (dort: Ăthe latest shit in 
Startup-Financingñ) wurde nach Einschªtzung der Berichtsverfasser teils übernommen, teils re-
lativiert.  

37  BVK-Kurier, Ausgabe 14.06.2018, Berlin, Titelseite. 
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In dieser Hinsicht hat sich seit 2010 scheinbar kaum etwas getan, während ande-

re Länder eine deutliche Steigerung in dieser Zeit erreicht haben.  

 

Abb. 3-8:  Veränderung der VC-Investitionen in % des BIP von 2010 zu 2016, 
Index 2010 = 100 

Quelle: OECD, Entrepreneurship at a Glance 2017, S. 125. 

Gemäß einer Studie38 von McKinsey wurde noch 2017 in Deutschland pro Kopf 

achtmal weniger Wagniskapital investiert als in den USA, und zwar 3 Mrd. US-

Dollar. Die Autoren argumentieren, dass deutsche Startups mit größeren Ambiti-

onen besonders kapitalbedürftig sind, da der verhältnismäßig kleine Binnenmarkt 

relativ schnell zu kostspieligen Investitionen für die Expansion in Auslandsmärkte 

zwingt.  

Neben der Gesamthöhe des Angebotes ist auch entscheidend, für welche Bran-

chen, Projekte und Phasen Kapital angeboten wird. Hier scheint sich allmählich 

eine Entspannung in der frühesten Phase des Unternehmenslebens zu entwi-

ckeln. Die Vielfalt an monetären und nicht-monetären Unterstützungsmöglichkei-

ten für Startups hat in den letzten Jahren rasant zugenommen. In vielen Städten 

ist ein sogenanntes Gründer-Ökosystem inzwischen so etabliert und ausgebaut, 

dass Studien bereits von einem Wettbewerb der Unterstützungssysteme spre-

chen39. I. d. R. bedienen Inkubatoren und Akzeleratoren auch die Finanzierungs-

seite teils mit, entweder weil sie über einen hauseigenen Fonds oder einen ange-

schlossenen Investorenzirkel verfügen, von Seiten der Dach- bzw. Muttergesell-

 
38  McKinsey & Company, a.a.O., S. 3. 
39  Vgl: iit (Institut für Innovation und Technik): Trends in der Unterstützungslandschaft von Start-

ups - Inkubatoren, Akzeleratoren und andere, Studie im Auftrag des BMWi, Berlin, März 2018, 
z. B. S. 129. 
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schaft Kapital für solche Zwecke vorhanden ist oder zumindest eine Vermittlungs-

funktion ausüben bzw. eine Plattform bereitstellen.  

Auffällig ist, dass die Marktsituation von vielen Akteuren, auch solchen, denen 

eine Kenntnis der Szene nicht abgesprochen werden kann, höchst unterschied-

lich beurteilt wird.  

 

Zu den geäußerten Beobachtungen zählt beispielsweise:  

Ç Es ist sehr viel Geld im Markt. Die Bewertungen der Unternehmen gehen in 

die Höhe. 

Ç Business Angels stehen zunehmend in Wettbewerb mit VC-Gesellschaften, 

die aufgrund von Anlagedruck in immer frühere Phasen investieren. 

Ç Funktionierende Finanzierungskanäle gibt es überwiegend in wenigen Met-

ropolen und deren Öko-Systemen. 

Ç Eine Lücke im Finanzierungsangebot existiert in Folge-Finanzierungs-

runden, die für Wachstum und Markterschließung wesentlich größere  

ĂTicketsñ erfordern. 

Ç Die Frühphase ist durch den Mix der verschiedenen Finanzierungsalterna-

tiven zwischenzeitlich ganz gut abgedeckt. 

Ç Durch die vielen neuen ĂPlayerñ ist die Finanzierung in der Fr¿hphase je-

doch eher unübersichtlich geworden. 

Ç Das Angebot ist vielfältiger, aber Hürden gibt es immer noch. 

Ç Die Relevanz von VC (in Relation zu Fremdkapitalfinanzierungen) wächst 

dadurch tendenziell an, dass bei den Kreditinstituten die Verfügbarkeit er-

fahrener, kompetenter Ansprechpartner sinkt. 

Ç Es gibt eine zu hohe Konzentration auf ĂITñ und alles Digitale sowie High-

Tech. 
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3.3 Anbieter im Wagniskapitalmarkt 

Anbieter von Wagniskapital sind vor allem Beteiligungsgesellschaften, die sich 

ausschließlich oder u. a. auf das Venture Segment fokussieren.  

Solche Gesellschaften haben lt. BVK 2018 1,37 Mrd. EUR investiert, was in Pro-

zent am BIP beinahe einer Verdoppelung seit 2014 entspricht, von 0,23% auf 

0,43%40.  

Die Venture Capital Fonds befinden sich in einem Allzeit-Hoch, was das Fundrai-

sing angeht. Grund hierfür ist sicherlich eine zunehmende Reifung des Marktes 

sowie, nach wie vor, der Mangel an guten, rentablen Anlagealternativen. Das 

Thema Startup erlebt einen Boom und gewinnt als zusªtzliche ĂAnlageklasseñ an 

Bedeutung.  

Vereinzelte Venture Capital-Gesellschaften, v. a. solche, die von der öffentlichen 

Hand initiiert oder teilweise finanziert werden, bilden häufig eine Ausnahme bei 

der Finanzierungsphase. Diese können durchaus schon in der Seed-Phase als 

Investor gewonnen werden. Diese Fonds der öffentlichen Hand werden in Kapitel 

4.2 behandelt.  

Echtes Venture Capital wird in diesem Umfeld zunehmend auch durch Venture 

Debt ergänzt. Hierbei gewährt eine i. d. R. bereits engagierte VC-Gesellschaft 

zusätzlich zum Eigenkapital ein Darlehen. Dies hat verschiedene Vorteile für die 

Beteiligten: Der VC-Anbieter erwirtschaftet mit seinem Fondskapital laufende 

Zinseinkünfte, die Gesellschafter des Unternehmens können eine Wachstums- 

bzw. Investitionsphase mit diesen Mitteln überbrücken, ohne dass es zu einer 

Verwässerung ihrer Anteile kommt. Da nach bestimmten Meilensteinen 

(Markteinführung, usw.) die Bewertung des Unternehmens sprunghaft steigen 

kann, profitieren die ĂAlt-Gesellschafterñ davon, ihre Anteile bis dahin nicht weiter 

zu verwässern. 

Neben privaten VC-Gesellschaften, die es schon seit Langem gibt, wenn sie ge-

genwärtig auch besonders offensiv agieren, hat sich eine große Anzahl von 

ĂCorporate VCñ-Fonds etabliert. Viele Konzerne und Mittelständler erhoffen sich 

durch ihr Engagement in der Accelerator-Szene, aber auch direkt durch Kapital-

beteiligungen, unmittelbareren Zugriff auf strategisch wichtige technologische 

Innovationen und einen dar¿ber hinaus wirkenden ĂStartup-ñ oder ĂInnovation 

Spiritñ f¿r ihr angestammtes Unternehmen. Als Beispiel sei hier EnBW New Ven-

tures angeführt, deren Geschªftsf¿hrer bestªtigt, dass ĂCVCñ (ĂCorporate Ven-

 
40  Quelle z. B.: Dr. Jörg Goschin, Alexander Thees, beide Geschäftsführer von KfW Capital seit 

Gründung, in: VC-Magazin Sonderausgabe Standorte & Regionen (Juni) 2019, S. 14. Die Dis-
krepanz in den Zahlen, z. B. zu Abbildung 3-7 resultiert wahrscheinlich daher, dass VC und PE 
(Private Equity) nicht eindeutig abgegrenzt sind.  
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ture Capitalñ) inzwischen fest zum Innovationsinstrumentarium eines Konzerns 

gehört41. Allein dieses beispielhafte Unternehmen gibt über seine VC-Einheit 100 

Mio. EUR in den Markt.  

Im Gegensatz zu öffentlichen Fonds, die i. d. R. einen recht breiten Investment-

Fokus aufweisen und VC-Gesellschaften, die meist einige Schlüsselbranchen mit 

Vorrang bedienen, investieren CVC-Einheiten in Geschäftsmodelle, die strategi-

sche Relevanz für ihre Konzernmutter haben. 

Nicht für jedes junge Unternehmen ist eine VC-Gesellschaft als Finanzierer die 

passende Wahl. Einerseits finanzieren VC-Gesellschaften in der Mehrzahl nicht 

in sehr frühen Phasen, es sei denn, das Ziel-Unternehmen ist in Geschäftsidee 

oder -modell besonders herausragend. Weiterhin sind VC-Gesellschaften so 

strukturiert, dass sie in Verhandlungen und in der laufenden Kooperation eher 

anspruchsvolle Partner sind. Gründer bzw. Jungunternehmen müssen evtl. einen 

Reifungsprozess durchlaufen, um auf Augenhöhe mit solchen Geschäftspartnern 

zurecht zu kommen.  

Aufgrund der Kosten-Rendite-Situation investieren VC-Gesellschaften selten un-

ter 250 TEUR. Da sich der Aufwand zur Betreuung einer Beteiligung nicht wirk-

lich anhand der Beteiligungssumme unterscheidet, lohnen sich kleinere Tranchen 

i. d. R. nicht42.  

Ein wichtiger, wesentlicher Grund, der in vielen Situationen gegen eine VC-

Gesellschaft sprechen dürfte, ist die gegenüber einem Business Angel fehlende 

ĂHands-onñ Unterst¿tzung. Ein Business Angel bietet eventuell nicht nur Geld, 

sondern wird wie ein ĂSenior Coachñ tªtig. Er versteht sich eher als Unterst¿tzer 

des Unternehmens, während eine VC-Gesellschaft vom Selbstverständnis her 

eher ein Geschäftspartner ist, der unter Renditeaspekten entscheidet. Von Ex-

perten wurde in unseren Interviews bestätigt, dass Business Angel "näher" am 

Unternehmen sind als VC-Gesellschaften. Aber auch hier gibt es im VC-Markt ein 

breites Spektrum, bis hin zu ĂCompany Buildernñ, die ganz operativ Kapazitªten 

aufbauen bzw. zur Verfügung stellen.  

Im Vergleich zur Business Angel-Beteiligung hat ein VC-Fonds auch Vorteile. Ein 

einzelner, privater Investor wird möglicherweise betreuungsintensiver werden, v. 

a., wenn es im Unternehmen einmal nicht Ărundñ lªuft. Und, das ist womºglich der 

entscheidendere Punkt, ein VC-Fonds tut sich leichter, Kapital nachzuinvestieren, 

oder zusªtzlich bei Bedarf ĂVenture Debtñ zur Verf¿gung zu stellen, wenn der 

Finanzbedarf höher ausfällt oder länger dauert als erwartet.  

 
41  Crispin Leick, GF von EnBW New Ventures, wurde zitiert in: VC-Magazin Special Unterneh-

mensfinanzierung in Baden-Württemberg, 5. Jg., Dezember 2018, S. 14. 
42  Vgl.: https://wss-redpoint.com/investorentypen-wer-interessiert-sich-fuer-mich-wer-passt-zu-mir-

venture-capital-gesellschaften; Abruf 16.10.2019. 
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Die Business Angels als eine Gruppe der möglichen Wagniskapitalfinanzierer 

haben im Markt eine ganz wichtige Funktion, aber sie verbreitern nicht nur das 

Anbieterspektrum insgesamt. 

Nach Betrachtung der verschiedenen Aspekte kann die Gruppe der Business 

Angels als Wagniskapitalgeber in der Frühphasenfinanzierung speziell folgende 

Funktionen wahrnehmen:  

Ç Bridge-Funktion für Unternehmen, die später zu einer VC-Finanzierung 

geeignet sind, d. h. die Phase von Pre-Seed / Seed bis Early Stage finanzi-

ell überbrücken 

Ç Finanzierungs-Funktion für Unternehmen, die wegen der Exit-Orientierung 

keine VC-Gesellschaft beteiligen wollen 

Ç Finanzierungs-Funktion für junge, innovative Unternehmen, die nicht für 

VC-Finanzierungen geeignet sind.  

Die Zahl der insgesamt in Deutschland tätigen Business Angels kann nur sehr 

grob geschätzt werden. Egeln / Gottschalk kommen in ihrer Studie 201443 zu dem 

Ergebnis, dass bis zu 9.100 Business Angel in Deutschland aktiv wären. Aus-

gangspunkt der ZEW Studie waren die Beteiligungen, die sich auf Seiten der 

Unternehmen manifestierten und im KfW- Unternehmerpanel erhoben wurden.44  

Die in der Studie berechneten Engagements je einzelnem Investor liegen aber 

deutlich unter den Ergebnissen, die unsere Befragung hierzu ergeben hat. Legt 

man die von uns ermittelten Zahlen zugrunde, würde sich die Zahl der festgestell-

ten aktiven Business Angel etwa halbieren. Möglich ist, dass die 2014 identifizier-

te Investorengruppe ihre Investments seitdem konsequent ausgebaut hat.  

Die seit 2013 mit INVEST erreichten Virgin Angels sind ab 2015 den Zahlen von 

Egeln / Gottschalk etwa hinzuzurechnen (s. Kapitel 6.1).  

Etwas überraschend, da etlichen Äußerungen auch von Experten widerspre-

chend, ergibt sich aus der empirischen Erhebung ein relativ geringer Vernet-

zungsgrad der Business Angel-Szene. Das heißt, viele der Business Angel sind 

keinerlei Netzwerk angeschlossen, sodass auch die von Netzwerken benannten 

Zahlen nur vorsichtige Schätzungen einer grundsätzlich unbekannten Größe sein 

können. So wird auch von inländischen Experten darauf verwiesen, dass es regi-

onal gewisse Zirkel von Relevanz gibt, in denen man sich kennt und trifft, ohne 

damit aber ein nach außen hin sichtbares Netzwerk zu bilden. 

 
43 Vgl. http://ftp.zew.de/pub/zew-docs/gutachten/Business_Angel_April_2014_final.pdf, Abruf 

14.10.2019. 
44  Aufgrund der breiten Datenbasis des KfW Unternehmerpanels sind die Hochrechnungen auf 

den Unternehmensbestand stichhaltig. Demgegenüber entzieht sich die Gruppe der Business 
Angel einer direkten Betrachtung und die Berechnungen sind eingeschränkt valide, bzw. müs-
sen mit hoher Bandbreite angegeben werden.  



Evaluierung des Fºrderprogramms ĂINVEST - Zuschuss f¿r Wagniskapitalñ 

 

39 

Unbestritten von allen Experten und Studien ist, dass die Zahl der tätigen Busi-

ness Angel das bestehende Potential an möglichen Business Angeln nicht im 

Geringsten abbildet.  

Um Business Angel zu sein, bedarf es einer gewissen Menge frei verfügbaren, 

also nicht zum Lebensunterhalt notwendigen, Kapitals. Weiterhin sind unterneh-

merische Erfahrungen, unternehmerischer Background und ein entsprechendes 

Netzwerk hilfreich, aber nicht zwingend. Wenn ein Business Angel in einem be-

stimmten Technologie- oder Marktfeld Spezialist ist, kann er auch ohne Genera-

listenwissen für ein junges Startup sehr wertvoll sein.  

Somit ist also die Menge der Ătheoretischñ in Deutschland geeigneten Menschen 

für eine Rolle als Business Angel sehr hoch, aber nur einige Tausend schlagen 

diesen Weg tatsächlich ein. Dies hat mehrere Gründe:  

Ç eine noch relativ gering ausgeprägte unternehmerische bzw. unternehmer-

freundliche Mentalität in der Gesellschaft  

Ç ein hohes wahrgenommenen Risiko (hier setzt gerade INVEST an) sowie  

Ç der begrenzte Zugang zu potentiellen Projekten.  

Die seit Jahren andauernde Niedrigzinsphase würde demgegenüber - aufgrund 

des negativen Vergleichszinses - ein Business Angel-Dasein eher fördern.  
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3.4 Nachfrageentwicklung und -strukturen im Wag-

niskapitalmarkt 

Die Nachfrage nach Wagniskapital hat sich in den letzten 3 - 5 Jahren dynamisch 

nach oben entwickelt.  

Beispielsweise weist der Verband BITKOM mittels einer Umfrage unter knapp 

300 Startups nach, dass der durchschnittliche Kapitalbedarf von Startups von 

2017 auf 2019 um ca. 28% gestiegen ist. Die Fragestellung bezog sich auf das 

für die nächsten 2 Jahre benötigte Kapital. Nur 18% der Startups haben in dieser 

Umfrage angegeben, dass sie über ausreichend Kapital verfügen. 

Abb. 3-9:  Kapitalbedarf von Startups, BITKOM-Umfrage 

Quelle: https://www.bitkom.org/Presse/Presseinformation/Schwierige-Finanzierung-Jedes-vierte-
Startup-denkt-ueber-Umzug-ins-Ausland-nach 

Nun hat diese Umfrage sich zwar lediglich mit den Startups der IT- und Internet-

branche beschäftigt. Diese stellen jedoch einen Großteil des aktuellen Grün-

dungsgeschehens, des INVEST-Fördergeschehens und speziell der besonders 

wachstumsstarken Startups dar. Gemäß BITKOM-Umfrage erwägen 27% der 

befragten Startups einen Umzug ins Ausland, aufgrund der in Deutschland man-

gelhaften Finanzierungsmöglichkeiten.45  

Auch der Verweis auf den KfW-Gründungsmonitor zeigt gestiegene Finanzie-

rungsbedürfnisse von Unternehmensgründungen. Bis 2018 war der Kapitalein-

satz von Vollzeitgründern durchschnittlich auf knapp 25 TEUR gestiegen - 2008 

betrug er noch 10 TEUR.46 

 
45  Quelle: BITKOM, Presseinformation vom 23.05.2019, Berlin. 
46  KfW Gründungsmonitor 2019, Seite 10. 
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Geschäftsmodelle, die eine größere Anfangsinvestition brauchen, sind per 

Bootstrapping nicht aufzubauen. Wir haben solche Projekte auch in den Inter-

views kennengelernt, wo Hardwareentwicklungen, Server-Infrastrukturen und 

ähnlich kostspielige Initial-Anschaffungen durch mangelnde Finanzierung bislang 

nicht getätigt werden konnten. Solche Unternehmen benötigen in jedem Fall ex-

terne Finanzierung.  

Es ist bekannt, dass zahlreiche Unternehmen im Nebenerwerb gegründet wer-

den47. Ein Teil dieser Gr¿ndungen kann als ĂWartestellungñ vor dem Durchstarten 

interpretiert werden, da der Arbeitsplatz und damit die laufenden Einkünfte nicht 

aufgegeben werden können, bevor das Startup durchfinanziert ist.  

Die Zahl der Startups entwickelt sich also dynamisch und jedes einzelne benötigt 

mehr Geld als früher. Damit ist die Nachfrage nach Finanzierungsquellen insge-

samt und Wagniskapital im Besonderen über die letzten Jahre deutlich gestie-

gen. Eine dynamische Entwicklung im Startup-Geschehen lässt sich u. a. auf 

folgende Faktoren zurückführen:  

Ç Informationen sind heute viel leichter und ubiquitär zugänglich für nahezu 

Jedermann, dadurch kommen viel mehr Menschen auf Geschäftsideen, die 

nun auch Ădigitalñ relativ schnell umzusetzen sind. Es ist wesentlich einfa-

cher geworden, Kapital und Ressourcen, die man nicht selbst unmittelbar 

im Zugriff hat, weltweit - zu teils sehr günstigen Konditionen - einzukaufen. 

Ç Digitale Geschäftsmodelle erlauben den Aufbau von Unternehmen mit ver-

gleichsweise geringen Investitionen. 

Ç Die Startup-Szene und im Speziellen regional verankerte Öko-Systeme 

sind Ăhipñ, ziehen ¿ber digitales Marketing und PR sehr viel Aufmerksam-

keit auf sich. Sie bieten eine Vielzahl von Referenzmodellen. 

Ç Entrepreneurship ist insgesamt als Mentalität und in Form von Veranstal-

tungen, Lehrstühlen48, in der Presse usw. stärker sichtbar geworden. 

So wächst einerseits die reine Anzahl an Startup-Ideen, die Finanzierungen su-

chen. Andererseits werden die Bewertungen der Startups tendenziell höher, so-

dass die Höhe der Finanzierungsrunden wächst, einfach weil das Angebot da ist. 

Das Steigen der Bewertungen liegt auf der einen Seite am insgesamt herrschen-

den Marktumfeld, auf der anderen Seite vielleicht auch an einer aufgrund der 

größeren Markttransparenz steigenden Professionalität und Information der han-

 
47  Quelle: KfW Gründungsmonitor 2019, S. 3. 
48  Bereits 2016 gab es bundesweit 135 Professoren für das Fach Entrepreneurship, der erste 

Lehrstuhl war erst 1998 eingerichtet worden. Quelle: GUESSS Bericht Deutschland 2016, 
S. 26. 
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delnden Entrepreneure sowie den aus ihrer Sicht großzügiger verfügbaren Kapi-

talangeboten. 

Als weiteren Beleg für gestiegene Kapitalnachfrage nach Business Angel-

Beteiligungen führen wir einen Auszug aus dem Business Angel-Panel an.  

Abb. 3-10:  Anzahl erhaltener Business Pläne, Angabe von Panel-Teilnehmern 

(50 erfahrene Business Angels) im Zeitablauf, quartalsweise  

Quelle: Jung / Kollmann: Business Angels Panel Presentation 03/2019, download: 
https://www.business-angels.de/wp-content/uploads/2019/03/Jung-Philipp-Business-Angels-Panel-
Presentation.pdf 

Es ist deutlich zu erkennen, dass der Durchschnitt sich in den letzten 14 Jahren 

von ca. 12 - 13 Business Plänen pro Quartal auf ca. 30 pro Quartal mehr als ver-

doppelt hat. Aufgrund starker Schwankungen ist die Trendbeobachtung hier aus-

sagekräftiger als einzelne Datenpunkte.  

Neben den am Markt sichtbaren Startups und ihrer Finanzierungsnachfrage ist 

eine ĂDunkelzifferñ gedanklich zu addieren, da fehlende Finanzierungen schon 

die Gründung an sich verhindern oder behindern können.  

Als ein starkes Indiz für das Vorhandensein einer solchen Dunkelziffer kann hier 

vorab angeführt werden, dass etwa ein Viertel der durch INVEST geförderten 

Unternehmen in der Umfrage angegeben hat, dass die Gründung des Unterneh-

mens erst durch die geförderte Beteiligung ermöglicht wurde (s. auch Abb. 6-3 

auf Seite 155).  

Regional gibt es in den Startup-Aktivitäten große Unterschiede. Der aktuelle Star-

tup Monitor zeigt, dass die Konzentration von Startups in Ballungsgebieten sogar 

weiter zugenommen hat (s. Abb. 3-11). Wir werden in Kapitel 5.3 zeigen, dass 

auch die Verteilung der INVEST Mittel diese starke Konzentration aufweist und 

somit die Förderung die Dominanz der Gründer-Hotspots noch weiter verstärken 

könnte.  

 



Evaluierung des Fºrderprogramms ĂINVEST - Zuschuss f¿r Wagniskapitalñ 

 

43 

Abb. 3-11:  Regionale Verteilung der Startups nach Bundesländern und Grün-
dungs-Hotspots 

Quelle. DSM 2019, S. 26. 

Überproportional viele INVEST-Mittel fließen nach Berlin und München, wo das 

Ökosystem für Startups einschließlich guter Vernetzung und eher geringer aus-

geprägten Informationsasymmetrien als gut ausgestattet gilt.  
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3.5 Analyse einer Finanzierungslücke und Marktver-

sagen bei Business Angel-Investitionen in 

Deutschland 

Durch eine generelle Feststellung, oder zunächst einmal Behauptung, dass 

Deutschland über wesentlich zu geringe VC Investitionen verfügt49, im Vergleich 

zum Beispiel zu USA, Israel und anderen Industrienationen, ist noch kein gene-

relles oder spezifisches Marktversagen und eine dadurch entstehende Finanzie-

rungslücke für VC oder BA-Investitionen als Teilmenge des VC Marktes abzulei-

ten.  

Wenn aber offenbar nach gängiger Meinung der Bedarf an Wagniskapital größer 

ist als das Angebot, wie könnte das zustande kommen und warum sorgt der 

Markt nicht für einen Ausgleich? Hier kommt der Begriff des Marktversagens ins 

Spiel:  

Unter Marktversagen versteht man  

Abweichungen des Ergebnisses marktmäßiger Koordination von der 

volkswirtschaftlich optimalen Allokation von Gütern und Ressourcen im 

Modell der vollkommenen Konkurrenz.50  

Wenn solche Abweichungen bestehen, zeigen sie einen potentiellen wirtschafts-

politischen Handlungsbedarf an, bzw. rechtfertigen einen solchen. 

Mit Bezug auf das Ăunrealistischeñ Referenzmodell der vollkommenen Konkur-

renz (s. o. kursiv)51 werden für den Wagniskapitalmarkt vor allem folgende Grün-

de von Marktversagen für möglich gehalten:52 

Ç Informationsasymmetrien sind der wichtigste Grund für Marktversagen. Sie 

könnten unter anderem zu adverser Selektion und Rationalitätsfallen (mo-

ralischem Risiko) führen. Mangelnde Transparenz verhindert per se eine 

insgesamt optimale Ressourcenselektion. Unter adverser Selektion wird z. 

B. eine Informationsasymmetrie beim Vertragsabschluss verstanden. Der 

Käufer bietet zu wenig für ein hochwertiges Produkt / Recht, da er nicht er-

kennen kann, welche Wertigkeit das Angebot hat. Der Vertrag kommt nicht 

zustande. In der Konsequenz verschwinden sogar Anbieter Ăguter Produk-

teñ vom Markt. Die Rationalitªtsfalle wiederum bedeutet, dass Einzelent-

 
49  Äußerungen dieses Tenors sind in großer Zahl der Presse und Publikationen zu entnehmen. 

Als Beispiele werden hier angeführt: das Vorwort zum DSM 2019, die Studie zu Tech Titanen 
von Mc Kinsey, die Roland Berger Studie 2018 (alle siehe Quellenverzeichnis) oder auch den 
Artikel unter dem Titel ĂIn Deutschland gibt es zu wenig Wagniskapitalñ als Zitat von Frau 
Dorothee Blessing im Handelsblatt vom 04.09.2019 (digital abgerufen). 

50  Definition aus Gablers Wirtschaftslexikon. 
51  vgl. Fritsch, Marktversagen und Wirtschaftspolitik, Seite 26f. 
52  vgl. ZEW 2016 mit Zitat von KfW Bankengruppe, 2011; Brander et al., 2015. 
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scheidungen auf Basis des Strebens nach Gewinnmaximierung i. d. R. kein 

gesellschaftlich wünschenswertes Ergebnis zeigen.  

Ç Innovationen stellen sogenannte Ăºffentliche Güterñ dar, d. h. das berech-

tigte öffentliche Interesse an einer Innovation kann vielfach die durch ein 

Individuum vorgenommene Bewertung deutlich übersteigen. Lange Ent-

wicklungszyklen und hohe Anfangsinvestitionen lassen Geschäftsideen aus 

Investorensicht unattraktiv erscheinen, obwohl der Geschäftsgegenstand 

einen hohen Wert für die Gesellschaft entfalten würde (z. B. Innovationen 

im Energiebereich, Healthcare und Pflege). 

Ç Gründungen kºnnen Ăexterne Effekteñ mit sich bringen, d. h. es ist in man-

chen Fällen nicht möglich, Personen vom Nutzen einer Errungenschaft (z. 

B. technische, medizinische, gesellschaftliche Innovationen), die mit hohem 

Risiko und Kosten erarbeitet wurde, auszuschließen. So ist der Anreiz für 

den Einzelnen, individuellen (Investor) niedrig, Risiko und Kosten zu tra-

gen, obwohl er auch ohne Engagement zum Nutznießer werden kann.53  

Ç Diskrepanz zwischen individuellen Präferenzen von Einzelpersonen. 

Von den genannten Formen führen Informationsasymmetrien (besonders Mat-

ching Probleme d. h. der passende Investor und Unternehmer müssen sowohl 

örtlich als auch zeitlich zusammen kommen) und unterschiedliche Präferenzen, 

z. B. im Hinblick auf das Risiko, auch in ihrer räumlichen Verteilung, am offen-

sichtlichsten und häufigsten zu wenigstens zeitweilig suboptimalen Bedingungen 

am Markt für Wagniskapitalfinanzierungen. 

Konkret bezogen auf die Finanzierungssituation der jungen Start-ups:  

Der Unternehmer/ Gründer kann seine Idee zwar über Medien, Marketing, Pres-

se, Fernsehen usw. verbreiten, er kann aber mit eingeschränktem Budget und 

Zeit nie den ganzen Markt bzw. alle potenziellen Investoren kommunikativ errei-

chen. Derjenige oder diejenigen Investoren, die bei ihm gerne investieren wür-

den, erfahren vielleicht gerade nicht von diesem Gründungsvorhaben. Das ist ein 

Beispiel für die Informationsasymmetrien und Matching Probleme. Auch das Zeit-

fenster spielt eine Rolle: Ein Investor hat begrenztes Budget, das er nur einmal 

(wenn auch in mehreren Tranchen) investieren kann. Erfährt er von der nächsten 

überzeugenden Idee, nachdem er sein Budget verteilt hat, kommt es nicht zum 

Investment.  

Unsere Erhebung (siehe Kap. 5.3) hat gezeigt, dass Beteiligungen in der Mehr-

heit in der geographischen Nähe getätigt werden. Dies schränkt die Wahrschein-

 
53  Als Referenz bietet sich Fritsch, a.a.O., S. 95, mit dem anschaulichen Beispiel einer Mücken-

plage bzw. den Kosten zu deren Bekämpfung an.  
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lichkeit, den passenden Investor (zur passenden Zeit) zu finden, nochmals deut-

lich ein. 

Weitere Beispiele kºnnten genannt werden. Die Suche nach Ădemñ passenden 

Investor, dessen Neigung, Investitionsbereitschaft, Risikopräferenzen zu dem 

jeweiligen Vorhaben passt, kann langwierig und schwierig bis erfolglos sein.  

Eine Unternehmensbeteiligung im Startup-Bereich ist im engsten Sinne ein 

klassisches Vertrauens- oder Glaubensgut54. Im Vergleich zu materiellen, 

homogenen G¿tern ist seine ĂQualitªtñ (z. B. im Hinblick auf Eignung zur 

Erzielung von Rendite) objektiv vor und sogar während und nach potenzieller 

Vertragsabschlüsse schwer einzuschätzen. Da das Risiko einer Wagnis-

kapitalbeteiligung in einem jungen und innovativen Unternehmen potenziellen 

Investoren objektiv oder subjektiv hoch bis zu hoch erscheint, resultiert daraus 

einerseits insgesamt eine zu niedrige Investitionsneigung potenzieller Geldgeber, 

andererseits werden Sicherheitsabschläge in den Bewertungen vorgenommen, 

die die Angebote aus Beteiligungsnehmersicht als unattraktiv bis unmoralisch 

erscheinen lassen können.  

Um feststellen zu können, ob sich die Akteure des Marktes tatsächlich objektiv zu 

risikoscheu verhalten, somit die Funktionsfähigkeit des Marktes eingeschränkt ist, 

würde man einen Referenzstandard benötigen, der die optimale Risikoneigung 

angibt. Mangels entsprechender Daten ist praktisch gesehen daher kein besse-

res Verfahren als der Wettbewerb erkennbar, um wünschenswerte Projekte zu 

entdecken.  

Die Wirtschaftspolitik weiß ebenso wenig wie einzelne (potentielle) Investoren im 

Vorfeld, welches Unternehmen oder Geschäftsmodell zum Erfolg wird und wel-

ches scheitert. Wohl aber ist hinreichend empirisch belegt, dass Innovationen für 

die Zukunftsfähigkeit des Standortes große Wichtigkeit haben und überwiegend 

in jungen Unternehmen entstehen. Der Mechanismus des INVEST-Programms, 

den ĂPreisñ (das Risiko) von Startup-Finanzierungen für Business Angels zu sen-

ken, um Transaktionen wahrscheinlicher zu machen, dabei gleichzeitig die Busi-

ness Angels als ĂJuryñ der besten Ideen einzusetzen und als dritten Vorteil die 

Jung-Unternehmer über einen Smart money-Ansatz mit Kapital und Know-How 

zu versorgen, ist insgesamt überzeugend. 

Da der Staat auf den Hebel privater Investments angewiesen ist, um das ent-

sprechende Volumen mit überschaubarem eigenem Risiko in den Markt zu brin-

gen, ist das Setzen von Anreizen der passende Weg.  

 
54  In der Klassifikation der Gütertypen, z. B. auch in Fritsch, a.a.O., S. 255f.  
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Die beschriebenen Hürden können jedoch auch über Förderprogramme nicht 

vollständig eliminiert werden. Letztlich bleiben vollkommene Märkte ein theoreti-

sches Modell.  

Das Programm INVEST setzt an verschiedenen Punkten an, um die Unzuläng-

lichkeiten des BA-Marktes teilweise zu beheben:  

Ç Über die Risikoreduktion auf 80% der Beteiligung (zzgl. potenzieller Exitzu-

schuss) werden Diskrepanzen in der Risikoeinschätzung zugunsten der Star-

tups verringert. 

Ç Der Exitzuschuss erhöht die potenzielle Beteiligungsrendite und damit die 

Attraktivität, wenn er auch subjektiv mit unterschiedlichen Wahrscheinlichkei-

ten gewertet wird.  

Ç Erfolgsbeispiele vergangener INVEST-Fälle, die in der BA-Szene bekannt-

werden, lassen BA Investments tendenziell weniger riskant erscheinen.  

Ç Über die Belebung der BA-Szene insgesamt erhöht sich die zur Verfügung 

stehende Gesamtmenge der Investoren und damit auch das verfügbare Ver-

mögen. 

Ç Die INVEST-Datenbank ist ein Versuch, Unternehmen eine zusätzliche Platt-

form zur Investorensuche zu geben und damit die Matching-Probleme zwi-

schen Startups und Investoren zu verringern (noch wenig erfolgreich, siehe 

Seite 157) 

Ç Die Förderung ist insgesamt, wie wir nachgewiesen haben, eine Motivation, 

zusätzliche Investitionen zu tätigen (siehe Kap. 6.2). 

 

Es ist noch darauf hinzuweisen, dass das theoretische Modell einer vollkomme-

nen Konkurrenz, die entsprechend zu optimalen Faktorallokationen führen soll, 

zwar auf den ersten Blick erstrebenswert erscheint. Tatsächlich ist die vollkom-

mene Konkurrenz aber innovationsfeindlich. Die Annahme unendlich schneller 

Reaktionsgeschwindigkeit, die dem Modell innewohnt, verhindert ĂVorsprungs-

gewinneñ f¿r Innovatoren. Diese sind aber der wichtigste Anreiz für Innovation.  

Während die Volkswirtschaft insgesamt Innovationen braucht, stellt der Prozess 

der Innovationsentwicklung und -finanzierung für einzelne Marktteilnehmer eine 

hohe Hürde dar. Dies ist der Grund, warum vielfältige Förderprogramme speziell 

für Innovationen im Förderkatalog von Bund und Ländern bestehen. Zwar ermög-

licht das Angebot von Zukunftstechnologien dann in der Regel langfristig auch 

entsprechend attraktive Rückflüsse und Rendite. Diese zu erwartende Rendite 

kann aber nicht ausreichend als wirksamer Anreiz (für Geldgeber) wirken, da sie 

- unter anderem aufgrund des langen Zeithorizontes - mit einer hohen Unsicher-
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heit behaftet ist. Jeder Gründer, Investor / Finanzierer (auch Business Angel) 

muss dabei neben technischen Risiken auch Umwälzungen des Marktes ins Kal-

kül ziehen, sowie die parallelen Aktivitäten von Wettbewerbern, die heute noch 

gar nicht erkennbar sind.  

Während eine der wichtigsten Annahmen des Modells vollkommener Märkte un-

endlich kleine Reaktionszeiten unterstellt, sind gerade die dynamischen Verände-

rungen im Verhalten der Marktakteure notwendige Voraussetzungen für Innovati-

onen. Unternehmer müssen Konsumentenverhalten von Morgen antizipieren, da 

das Produktangebot ï sofern es technischen Charakter hat ï in der Regel nicht 

von heute auf morgen geändert werden kann. Innovation muss also dann erar-

beitet werden, wenn der Markt sie noch nicht honorieren will oder noch nicht 

braucht.  

Durch die verschiedenen Expertengesprªche, die Literaturanalyse und das ĂOhr-

am-Marktñ bei Veranstaltungen der Business Angel-Szene ermittelten wir eine 

Finanzierungslücke im Wesentlichen in zwei Segmenten des Marktes. Diese ist 

heute noch evident, obwohl sich Vieles zum Besseren entwickelt hat und trotz 

der bisherigen Erfolge von INVEST (s. Kapitel 6.1):  

1) In der sehr frühen Seed-Phase (s. Abb. 3-4 auf Seite 26 oben auch ĂValley 

of Deathñ) finden Gr¿nderteams, deren Geschªftsmodelle digital und ska-

lierbar sind oder z. B. in den Investment-Fokus Nachhaltigkeit / ĂGreentechñ 

passen - vor allem in den Metropolen - leichter VC-Finanzierer und / oder 

Business Angels als in anderen Branchen und in ländlichen Gegenden.  

Schwer haben es dagegen tendenziell Gründungen außerhalb der Startup-

Hotspots, in konventionellen Branchen, mit einem relativ hohen Anfangsin-

vestment. Dennoch kºnnten viele dieser Ideen objektiv betrachtet Ăunter-

st¿tzungsw¿rdigñ und nachhaltig erfolgreich sein. 

Entscheidend für die unter 1) beschriebene Finanzierbarkeit ist eine gewis-

se Reife bzw. kurze Time to Market. Selbst digitale, skalierbare Ge-

schäftsmodelle müssen als Voraussetzung zur ersten echten Finanzie-

rungsrunde i. d. R. einen proof of concept vorweisen.  

2) Wenn die erste und zweite Finanzierungsrunde erfolgreich war, Produkte 

und Geschäftsmodell an sich fertig entwickelt sind und Kapital in einem Vo-

lumen, das die ersten Runden weit übersteigen kann, in die Marktetablie-

rung investiert werden müsste, fehlen hierfür die passenden Finanzie-

rungspartner.  

Ein Abwägen daraus resultierender Empfehlungen zur Weiterentwicklung der 

Richtlinie erfolgt auf Basis der Erhebungsergebnisse in Kapitel 7 dieses Berich-

tes.  
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Da Ex-Post-Modellversuche unter Variation der Eingangsvariablen unmöglich 

sind, können neben der Würdigung und Analyse verschiedener statistischer 

Quellen hauptsächlich die quantitativen und qualitativen Befragungsergebnisse 

zur Abschätzung der vorhandenen Finanzierungslücke herangezogen werden.  

Zur Berechnung einer eventuell bestehenden Finanzierungslücke für junge, inno-

vative Unternehmen im BA-Bereich stellen wir die nachfolgende Betrachtung an:  

Statistiken zum VC-Markt insgesamt sind bezüglich Business-Angel-

Finanzierungen wenig aussagekräftig. Da eben diese nicht registriert und auch i. 

d. R. nicht veröffentlicht werden, sind sie im Gegensatz zu den Investitionen von 

VC-Gesellschaften schwierig und nicht flächendeckend zu beobachten.  

Um ein ausreichendes Volumen an Business-Angel-Finanzierungen zu bestim-

men, sind wir in einem Bottom-up-Approach daher wie folgt vorgegangen:  

Ausgangspunkt sind die innovativen Gründungen pro Jahr. Gründungen, die 

nicht zum innovativen Segment gehören, sind per se nicht wagniskapitelgeeignet 

bzw. sind nicht im Fokus dieser Betrachtungen, da sich INVEST ausschließlich 

an innovative Unternehmen richtet.  

 

    2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Gründungen gesamt ca. 86.818 93.396 102.239 102.000 105.000 110.000 

davon innovative Grün-
dungen (in %) 

ca. 13,6% 13,2% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 

Innovative Gründungen ca. 11.825 12.303 13.817 13.770 14.175 14.850 

Tab. 3-1: Anzahl Unternehmensgründungen und Anteil innovative Gründungen 
p. a.55 

Für die Jahre 2019 - 2021 wurden die Zahlen plausibel extrapoliert. Dass wir 

jährlich von etwa 14.000 innovativen Gründungen ausgehen können, wird auch 

durch den KfW-Gründungsmonitor unterstützt, der bestätigt, dass sich die inno-

vativen Gründungen selbst bei fallenden Gründungszahlen insgesamt in der An-

zahl etwa behaupten.56  

Von allen innovativen Gründungen haben durchschnittlich rund 30% Finanzie-

rungsbedarf (rund 4.200 Unternehmen)57. Ca. 15% der Gründer haben echte 

Schwierigkeiten, diesen Finanzbedarf zu decken58.  

 
55 Bis 2018: Daten aus der Markus-Datenbank von Creditreform, Abruf September 2019, innovati-

ve Gründungen sind hier Gründungen in den 24 WZ-Codes lt. INVEST-Richtlinie. Ab 2019 ei-
gene Schätzung. 

56  Quelle: KfW-Gründungsmonitor 2018, Seite 5. 
57 Quelle: JUNGE Unternehmen Nr. 7, Oktober 2017, Seite 7. 
58  IAB/ZEW Gründungspanel 01/2019, Seite 3, innovative Branchen. 
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Die Höhe des durchschnittlichen Finanzierungsbedarfes je Unternehmen im 

Segment der Frühphase halten wir aktuell im Bereich der Business Angel-

Finanzierungen mit ca. 280 TEUR59 für angemessen.  

Die z. B. im Deutschen Startup Monitor genannten wesentlich höheren Finanzie-

rungsbeträge, die tatsächlich von Startups aus verschiedenen Quellen akquiriert 

werden, sind hier zum Vergleich nicht tauglich, da mehrere Finanzierungsrunden 

und spätere Unternehmensphasen zusammen genommen betrachtet werden. 

Nach unserer einleitenden Definition soll sich die Business Angel-Finanzierung 

auf die grundsätzlich erste externe Finanzierung beziehen (wobei diese Bridge-

Funktion von Business Angels sich häufig auch darin zeigt, dass Anschlussinves-

titionen der Business Angels notwendig werden, bis das Unternehmen finanzie-

rungsmarktreif geworden ist).  

Andererseits zeigt ein durchschnittliches Finanzierungsvolumen von aktuell ca. 

280 TEUR, dass auch die Business Angel-Investitionen komplexer geworden 

sind. Noch 2014 hatten Egeln / Gottschalk60 ein durchschnittliches Beteiligungs-

volumen von ca. 200 TEUR in den innovativen Branchen ausgewiesen.  

Das jährlich notwendige Finanzierungsvolumen an Business Angel-Investitionen 

zeigt sich dann wie folgt:  

Ca. 14.000 innovative Gründungen pro Jahr * 30% (Ămit Finanzbedarfñ) * 280 

TEUR Finanzierungsbedarf pro Unternehmen = jährlicher Finanzierungsbedarf 

durch Business Angels: ca. 1,176 Mrd. EUR 

In einem nächsten Schritt ist nun zu berechnen, wie viel Geld von Business An-

gels tatsächlich aktuell angeboten wird.  

Die letzte umfassendere Studie bzgl. Privatinvestoren in Deutschland stammt von 

Egeln / Gottschalk, ZEW, 2014. Diese gehen von ca. 9.100 bis 12.400 aktiven 

Privatinvestoren aus. Ausgehend von den 12.400 aktiven Privatinvestoren ist 

jedoch festzustellen, dass deren Investments zu mehr als 90% in Nicht-High-

Tech-Bereiche fließen61. 

Nur 2.360 innovative Unternehmen (von insgesamt 26.420) haben eine Finanzie-

rung durch aktive Privatinvestoren erhalten, das sind 5,1% aller Unternehmen 

dieser Branchen und 9% von allen Unternehmen mit Investitionen aktiver Privat-

investoren. Davon sind ca. 83% (1.960) Kapitalgesellschaften (Zielrichtung von 

INVEST).  

 
59  Durchschnittliche Beteiligung pro Unternehmen 2017/2018 lt. BAFA-Datenbank TEUR 252 mit 

deutlich steigender Tendenz. Annahme, dass die Finanzierungssumme bei den INVEST-
Teilnehmern repräsentativ für den gesamten Business Angel-Markt ist. 

60  Egeln, Gottschalk, Finanzierung von jungen Unternehmen in Deutschland durch Privatinvesto-
ren, April 2014, S. 3. 

61  A.a.O., Seite 19. 
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Diese haben damals (2009 - 2012) durchschnittlich 200 TEUR je Unternehmen 

erhalten, sodass im relevanten Bereich ungefähr 1.960 * 200 TEUR = 392 Mio. 

EUR Business Angel-Investitionen insgesamt angefallen sind.  

Inzwischen hat sich die Zahl der Business Angels erhöht (s. Kapitel 6.1). Eine 

vorsichtige Schätzung könnte bei einem Plus von etwa 10% - 15% liegen. Ein 

Teil davon ist auf INVEST zurückzuführen.  

Damit liegt das von Business Angeln an junge innovative Unternehmen jährlich 

zur Verfügung gestellte Kapital aktuell gemäß vorsichtiger Hochrechnung bei ca. 

440 Mio. EUR p. a.62. 

Zum gesamten Finanzierungsbedarf im Business Angel-Segment ergibt das eine 

Lücke von rund 1,176 Mrd. EUR ï 440 Mio. EUR = 736 Mio. EUR p. a., die noch 

immer trotz der bestehenden INVEST-Förderung besteht (bestehende Finanzie-

rungslücke mit INVEST-Förderung). 

Um die Finanzierungslücke ohne INVEST-Förderung zu bestimmen, berechnen 

wir das BA-Wagniskapitalvolumen ohne die geförderten Beteiligungen:  

440 Mio. EUR Gesamt-Beteiligungen minus 158 Mio. EUR geförderte Beteiligun-

gen zzgl. 34,8 Mio. EUR Beteiligungen, die unverändert auch ohne Förderung 

zustande gekommen wären (22% gemäß Befragung, s. Abb. 6-4 auf S. 157) = 

316,8 Mio. EUR. (BA-Wagniskapitalbeteiligungen ohne INVEST-Effekt). 

Die Finanzierungsl¿cke Ăohne INVESTñ würde sich demnach auf etwa 1,176 

Mrd. EUR ï 316,8 Mio. EUR = 859,2 Mio. EUR belaufen.  

Damit hat INVEST bereits im Umfang von ca. 14% (123,2 Mio. EUR) zur Schlie-

ßung der Finanzierungslücke im deutschen Business-Angel-Markt beigetragen.  

Wir haben an anderer Stelle63 berechnet, dass INVEST bereits mit ca. 13,5% 

einen signifikanten Teil der kapitalsuchenden Unternehmen erreicht hat. Etwa 

50% der aktiven Business Angel haben bereits einmal teilgenommen, d.h. min-

destens einmal einen Antrag gestellt. Somit ist INVEST als Instrument offenbar 

gut geeignet, wirksam die vorhandene Finanzierungslücke zu schließen und das 

Marktversagen im Business-Angel-Bereich teilweise zu reduzieren.  

Das Programm INVEST erreicht den Markt aber noch nicht in vollem Umfang, 

weshalb auch trotz INVEST-Förderung nach wie vor noch eine Finanzierungslü-

cke im deutschen Business-Angel-Markt besteht. Das Programm sollte daher 

fortgeführt und dabei eine höhere Marktabdeckung angestrebt werden. 

 
62  Zum Vergleich: 2018 betrug das Volumen geförderter INVEST-Beteiligungen ca. 158 Mio. EUR, 

mehr als 1/3 des Gesamtangebotes.  
63  Siehe Kapitel 6.1, Seite 154 
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Es wurde nachgewiesen, dass Business Angel, die einmal aktiv wurden, dazu 

neigen, weitere Investments einzugehen. Die Rolle des Business Angel wird im 

Allgemeinen als positiv empfunden, dabei scheint weniger die Rendite-Erwartung 

als vielmehr die gesellschaftliche Verantwortung und Freude am ĂEntrepreneur-

shipñ-Gedanken eine Rolle zu spielen. Das heißt: Ein durch INVEST motivierter 

Angel wird zum Serien-Angel. Er investiert nicht nur je Investment mehr, sondern 

auch häufiger. Umso mehr sich diese Form der Kapitalanlage bzw. Tätigkeit ver-

breitet, umso mehr verstärkt sich das Wachstum durch Weiterempfehlung, stär-

kere Sichtbarkeit, "success stories" und Netzwerkeffekte.  

Zur zusätzlichen Absicherung einer von uns bestätigten Finanzierungslücke auf 

dem deutschen Business Angels-Markt ergänzen wir, dass auch der aktuelle 

Deutsche Startup Monitor 2019 einen deutlich wahrgenommenen Gap zwischen 

dem Wunsch der Startups nach Business Angel-Beteiligungen und den tatsäch-

lich genutzten Business Angel-Beteiligungen zeigt. Basierend auf den Aussagen 

von mehr als 1.700 Startups (s. Abb. 3-12) kamen BA-Investitionen nur bei 

23,1% der Unternehmen zustande, während 38,5% der Startups sich dies ge-

wünscht hätten ï eine Lücke von 15 Prozentpunkten. Dies ermöglicht jedoch 

keine Aussage über die Höhe des zusätzlichen Bedarfes in Euro.  

Dass aber eine solche Lücke von den jungen Unternehmen wahrgenommen 

wird, hat bereits eine Auswirkung auf deren unternehmerisches Handeln und 

kann Investitionen und Innovationen ver- oder behindern.  
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Abb. 3-12: Genutzte vs. bevorzugte Finanzierungsquellen von Startups 

Quelle: DSM 2019, Seite 47. 

Zu den Betrachtungen von Angebot und Nachfrage bzw. Finanzierungslücke wol-

len wir abschließend noch auf die Schwierigkeiten der Abgrenzung des Marktes 

hinweisen. Das trifft vor allem auf die Bestimmung der Nachfrage nach Finanzie-

rungen der potentiellen statt der tatsächlichen Startups zu. Für die Bestimmung 

der gesamten Nachfrage gibt es keine verlässlichen Statistiken. So führen die 

Industrie- und Handelskammern zwar Statistiken zu durchgeführten Gründungs-

beratungen, die aber nicht erklären, warum Gründungen danach nicht zustande 

kamen, also z. B. an einer Finanzierung gescheitert sind.  

Solche Ăverhindertenñ Gr¿ndungen sind eher eine Dunkelziffer, auch wenn man 

berücksichtigt, dass nicht alle Vorhaben eine finanzierungswürdige Qualität ha-

ben. Daten gibt es allerdings zu den realisierten Startups, die lt. BITKOM-

Umfrage auch noch ungedeckten Kapitalbedarf aufweisen.  
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Die berechneten Gesamtzahlen für Finanzierungsangebot, Nachfrage und beste-

hende Finanzierungslücke lassen noch regionale Differenzen im Markt unberück-

sichtigt. Die Analyse der geförderten Fälle (s. Kapitel 5.3) zeigt deutlich, dass 

Finanzierer und Startups sich meist in räumlicher Nähe bewegen. Entspräche 

das Gesamtangebot der Gesamtnachfrage an Wagniskapital, wäre auch damit 

noch nicht gewährleistet, dass ein Gründer überall in Deutschland Ăseinenñ Busi-

ness Angel finden kann. Die Matching-Problematik ist in jedem Fall regional sehr 

unterschiedlich ausgeprägt.  
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4 Staatliche Instrumente zur Förderung von 

Wagniskapitalfinanzierungen in Deutsch-

land und Europa 

4.1 Überblick über Förderinstrumente hinsichtlich 

ihrer Ausgestaltung und Wirkungsweise 

Der Bund sowie auch Länder und Kommunen haben verschiedene Möglichkei-

ten, wirtschaftspolitische Anreize zu setzen, um Märkte und Branchen sowie 

auch bestimmte Gruppen von Akteuren, die als förderwürdig gelten (Existenz-

gründer, Frauen als Gründerinnen, innovative Unternehmen usw.) zu unterstüt-

zen. 

Zu den möglichen Instrumentarien zählen grundsätzlich Zuwendungen als nicht-

rückzahlbare Zuschüsse, staatliche Fonds bzw. Fonds-Beteiligungen, Steuerer-

leichterungen, die es in Deutschland in diesem Bereich der Wagniskapitalförde-

rung noch nicht gibt oder Darlehensprogramme mit Beihilfecharakter64. 

Die Vor- und Nachteile von direkten Zuwendungen als nicht-rückzahlbare Zu-

schüsse gegenüber Steuererleichterungen werden im Markt kontrovers diskutiert. 

Der im ĂINVESTñ-Programm vorgesehene Exitzuschuss für natürliche Personen 

soll indirekt eine Steuererleichterung darstellen, da die Kapitalertragsteuer priva-

ter Anleger kompensiert werden soll. Denkbar wären andere oder auch zusätzli-

che Formen der steuerlichen Verlustverrechnung sowie die Schaffung neuer di-

rekter Abzugsmöglichkeiten auch zum Zeitpunkt der Investition. 

Die Gewährung von weitreichenden Steuerabzugsmöglichkeiten würde im Kon-

text der Wagniskapitalförderung auf Seiten der Kapitalgeber - dort vor allem bei 

den VC-Gesellschaften - greifen. Der zeitliche Verzug zwischen Jahr des Steuer-

anfalles und Zahlung / Erstattung von Steuerbeträgen bzw. -rückzahlungen ver-

ringert jedoch die Motivation und direkte Re-Investments. 

Zuschüsse entfalten dagegen eine unmittelbarere Anreizwirkung (der Begünstig-

te weiß im Vorhinein (bewilligungsabhängig) jeweils genau, was, bzw. wie viel er 

bekommt). Das erstattete Kapital (20% im Falle von ĂINVESTñ) kann zeitnah in 

weitere Maßnahmen fließen. 

  

 
64  Beihilfecharakter erhalten Darlehen durch Komponenten wie: Haftungsfreistellung, Zinsvergüns-

tigung, Tilgungszuschüsse. 
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4.2 Fördermaßnahmen des Bundes und der Länder 

Im Durchschnitt investiert der Bund jährlich 467 Mio. EUR in Wagniskapitalfonds. 

Dazu kommen 161 Mio. EUR aus öffentlichen Mitteln der Länder65. 

Setzt man an der grundsätzlichen Zielsetzung des Programmes an, (junge) Un-

ternehmen bzw. Gründer mit leichterem Zugang zu Kapital sowie mit zusätzli-

chem Kapital zu versorgen, ist das Programm ĂINVESTñ in einer sehr breiten 

Angebotspalette von Fördermaßnahmen einzuordnen.  

Um dieses sinnvoll einzugrenzen, treffen wir hier einige Auswahlkriterien. In die 

Betrachtung kommen nur Maßnahmen, die:  

Ç an junge (max. 10 Jahre), innovative66 Unternehmen gerichtet sind, 

Ç Kapitalzufuhr i. H. v. mind. 50 TEUR ermöglichen, 

Ç auf die Unternehmensfinanzierung insgesamt gerichtet sind (im Gegensatz 

zu reinen Projektfinanzierungen), 

Ç Zuschusscharakter oder Eigenkapitalcharakter haben, d. h. weder zinstra-

gend noch zu besichern sind. 

Damit betrachten wir hier z. B. NICHT die Zuschüsse für Gründer und junge Un-

ternehmen zum Lebensunterhalt (Gründungszuschuss bei Gründung aus der 

Arbeitslosigkeit, ĂEXISTñ f¿r Ausgr¿ndungen junger Akademiker usw.), zu Bera-

tungskosten (ĂAVGSñ-Gutscheine, Förderung unternehmerischen Know-Hows 

usw.), zu DigitalisierungsmaÇnahmen (z. B. ĂInnovationsgutschein NRWñ) oder 

für reine Investitionen (ĂGemeinschaftsaufgabeñ-Programme). 

Auch die zahlreichen Technologieförderungen des Bundes und der Länder, die 

für (junge) Technologieunternehmen einen wesentlichen Finanzierungsbeitrag 

leisten können67, betrachten wir nicht, da dies aufgrund der großen Bandbreite 

den Rahmen des Berichtes sprengen würde und es sich i. d. R. um Projektfinan-

zierungen handelt. 

Neben ĂINVESTñ gibt es flªchendeckend in Deutschland zwei wichtige Fºrder-

programme zur Eigenkapitalfinanzierung junger innovativer Technologieunter-

nehmen:  

 
65  Quelle der Zahlen: ĂDer Staat als Venture Capital Investorñ, Wirtschaftskanzlei Lutz Abel, Juni 

2018. Bei den Zahlen handelt es sich lt. Autoren nur um eine Annäherung, da bspw. zurückflie-
ßende Mittel aus Exits nicht berücksichtigt wurden. 

66  Auf eine in den Programmen differenzierte Betrachtung des Innovationsbegriffs wird hier nicht 
eingegangen. 

67  Aufgrund der typischen Strukturen einer personalkostenbasierten Förderung mit Gemeinkos-
tenzuschlägen sind Technologiezuschüsse wie ZIM, KMU-Innovativ u. a. sehr wohl geeignet, für 
Unternehmen nach der Gründungsphase eine wesentliche Finanzierungskomponente darzu-
stellen. Ein erheblicher Unterschied zu Eigenkapitalprogrammen liegt aber in der Kalkulation 
von Projektausgaben als Basis der Zuschussberechnung.  
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Ç ĂCoparionñ-Fonds 

ĂCoparionñ (Gesellschafter sind die KfW Capital, der Bund ¿ber das ERP-

Sondervermögen und die European Investment Bank) beteiligt sich branchen-

übergreifend an Vorhaben von Startups oder in einer frühen Wachstumsphase. 

Voraussetzung ist, dass sich mind. ein ĂLeadinvestorñ parallel pari-passu (= in 

gleicher Höhe und zu gleichen Bedingungen) an dem Unternehmen beteiligt. Die 

Beteiligung ist insofern aktiv ausgestaltet, als dass ĂCoparionñ auch an Gesell-

schafterversammlungen teilnimmt. Beteiligungsnehmer müssen typische KMU-

Kriterien68 erfüllen. Das Unternehmensalter darf höchstens 10 Jahre betragen. 

ĂCoparionñ beteiligt sich nur an innovativen Technologieunternehmen, wobei die-

se entweder über den Innovationsgehalt ihres Angebotes bzw. ihrer Entwick-

lungsprojekte oder über das überdurchschnittlich dynamische Potential für Um-

satz und Beschäftigung abgegrenzt werden.  

Ç ĂHigh-Tech Gr¿nderfondsñ 

Der ĂHTGFñ (High-Tech Gründerfonds) ist seit Jahren Deutschlands aktivster und 

größter Frühphaseninvestor und richtet sich branchenübergreifend an junge, in-

novative Hightech-Startups. Die Unternehmen müssen jünger als drei Jahre alt 

sein und dürfen zuvor höchstens 500 TEUR Eigenkapital, stille Beteiligung oder 

Wandeldarlehen zur Verfügung gehabt haben. Der HTGF investiert allein oder 

mit Partnern. Bei einem Solo-Engagement des HTGF werden 15% der Unter-

nehmensanteile übernommen. Bis zu 3 Mio. EUR werden pro Unternehmen in-

vestiert. Der HTGF hat bereits über 500 Unternehmen finanziert.  

Die Beteiligungen am Coparion-Fonds und am HTGF sind vor etwa einem Jahr 

(Oktober 2019) mit Gründung der KfW Capital als 100%iger Tochter der KfW auf 

diese übergegangen. KfW Capital bündelt somit die VC-Fondsinvestitionen des 

Bundes, um innovativen Technologieunternehmen einen besseren Zugang zu 

Wachstumskapital zu ermöglichen. KfW Capital investiert immer pari passu mit 

privaten Kapitalgebern. Geplant sind insgesamt ca. 200 Mio. EUR Neu-

Investments pro Jahr. 69 

Ergänzend zu diesen Eigenkapitalbeteiligungen der KfW Capital in Venture Capi-

tal- und Venture Debt-Fonds, existiert seit März 2019 das KfW-Programm ĂVen-

ture Tech Growth Financingñ als Darlehensprogramm, genauer Venture Debt 

Programm. Der Bund übernimmt für 5 Jahre eine 95% Absicherung der Darle-

hensrisiken. Adressaten sind technologisch innovative und schnell wachsende 

Unternehmen. Diese können mit dem Programm Maßnahmen zur Sicherung und 

Stärkung ihres Wachstums finanzieren, ohne das vorhandene Eigenkapital dafür 

einsetzen oder weitere Anteile veräußern zu müssen. Die KfW investiert im 

Rahmen des Venture Tech Growth Financing-Programms immer gemeinsam mit 

 
68  KMU-Definition der Europäischen Kommission. 
69  Presseerklärung von KfW Capital vom 15.10.2019. 
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einem Partner in (in der Regel) gleicher Höhe. Das Venture Tech Growth Finan-

cing-Programm ist somit aus Sicht der KfW ein Baustein zur Deckung der in der 

Wachstumsphase aktuell verorteten und festgestellten Finanzierungslücke für VC 

in Deutschland.  

In den einzelnen Bundesländern gibt es darüber hinaus Beteiligungsprogramme 

der Landesförderbanken, z. B. die ĂSeedFondsñ Initiative der NRW.BANK oder 

die VC-Fonds von Bayern Kapital, der VC-Gesellschaft in Bayern, Tochtergesell-

schaft der LFA Förderbank Bayern. Letztere hat z. B. seit Gründung insgesamt 

300 Mio. EUR in 270 junge Technologieunternehmen investiert70. Die Investitio-

nen der NRW.BANK in Eigenkapital für die Frühphase betrugen z. B. 2017 allei-

ne 138 Mio. EUR71. In Hamburg gibt es den Innovationsstarter Fonds. Dieser 

geht offene Beteiligungen ein, ggf. zuzüglich Nachrangdarlehen. Pro Finanzie-

rungsrunde kann ein Unternehmen 600 TEUR, insgesamt bis zu 1 Mio. EUR er-

halten.  

Neben ihren eigenen Programmen investieren die Landes-Förderinstitute auch in 

andere VC-Gesellschaften, so z. B. die NRW.BANK in Ăbtoventuresñ und bringen 

damit zusätzliche Liquidität in den VC-Markt. 

Das Programm ĂStart-up BW Pre-Seedñ der L-Bank in Baden-Württemberg - als 

ein weiteres Beispiel auf Länder-Ebene - zielt auf die frühe Phase innovativer 

Gründungsvorhaben ab, in der sich private Investoren und VC-Gesellschaften 

aufgrund des Risikos noch sehr zurückhaltend verhalten. Es ist nach israeli-

schem Vorbild (ĂIncubators Incentive Programñ) und in enger Einbindung ausge-

wählter Startup-Inkubatoren, Akzeleratoren und Startup-Initiativen gestaltet. Das 

Programm besteht aus einer Zuwendung mit Rückzahlungs- und Wandlungsvor-

behalt sowie einem Zuschuss.  

Bei der Betrachtung alternativer Förder- und Finanzierungsprogramme ist zu be-

achten, dass einerseits der Begriff der Innovativität in jedem Programm unter-

schiedlich definiert ist, andererseits auch der Begriff des jungen Unternehmens 

verschiedene Fristen aufweist. Z. B. finanziert die NRW.BANK im ĂSeedcapñ-

Programm nur bis 18 Monate Unternehmensalter.  

  

 
70  Pressemitteilung von Bayern Kapital vom 19.06.2019. 
71  Pressemitteilung der NRW. Bank vom 20.03.2018, Download im Presse-Archiv der Homepage. 



Evaluierung des Fºrderprogramms ĂINVEST - Zuschuss f¿r Wagniskapitalñ 

 

59 

4.3 Ausgewählte europäische Förderprogramme  

Eine Auswahl von Förderprogrammen für Wagniskapitalbeteiligungen in wesent-

lichen europäischen Staaten wird nachfolgend dargestellt. Sofern wir dabei auf 

Aspekte der Besteuerung bzw. Steuererleichterung für solche Investments ge-

stoßen sind, wurden diese ergänzt.72 Auf den ĂEuropean Angel Fundñ (ĂEAFñ), 

der in einer Reihe der aufgeführten Länderprogramme Partner ist und sich an 

Investitionen von Business Angels zur Finanzierung innovativer KMU beteiligt, 

wird in Kapitel 4.3.9 näher eingegangen. 

Die Auswahl der Länder, die hier berücksichtigt wurden, folgt den Ergebnissen 

der Literatur- und Marktrecherche, den Empfehlungen von Experten oder auch 

einer aktualisierten Betrachtung der früheren Evaluierungsergebnisse.  

  

4.3.1 Dänemark 

Vaekstfonden 

Der dänische Staat unterhält den Investmentfonds "Vaekstfonden"73. Dieser ar-

beitet mit Banken und privaten Investoren zusammen, um Unternehmen aus ver-

schiedenen Branchen und Entwicklungsstufen zu fördern. Seit Gründung 1992 

konnten durch "Vaekstfonden" über 7.300 Unternehmen gefördert werden. Das 

Gesamtinvestment in diesem Zeitraum beträgt ca. 22,5 Mrd. DKK (ca. 3 Mrd. 

EUR). Jedes Jahr werden durch den Fonds mehr als 800 dänische Unternehmen 

gefördert, wodurch ca. 10.000 neue Jobs jährlich entstehen. 

Vaekstfonden bietet die Vergabe von Krediten (als Ergänzung zu Bankkrediten) 

oder die Bereitstellung von Sicherheiten an. Außerdem tätigt der Fonds direkte 

Investments in innovative, skalierbare Unternehmen (s. VF Venture, weiter unten) 

und investiert in Fonds sowie in Kollaboration mit Business Angels (EAF Den-

mark). 

Allerdings gehört Dänemark zu den Ländern, in denen Business Angel als 

Haupthindernis ihrer bzw. möglicher Engagements die ungünstige Besteue-

rungssituation anführen74. 

 

  

 
72  Eine vollständige Analyse der Steuergesetze der betrachteten Länder war nicht Gegenstand 

des Projektes und aufgrund der Komplexität nicht machbar.  
73  Alle Informationen, sofern nicht anders angegeben, stammen aus folgenden Quellen: 

https://vf.dk/en/; Abruf 24.09.2019; https://vaekstfonden.com/; Abruf: 24.09.2019. 
74  Quelle: vgl. Business Angels Funding 2017; S. 112; Zu diesen Ländern gehören auch Italien, 

Luxemburg, Polen, NL, Kroatien, Bulgarien Finnland und die Ukraine. Es handelt sich hier um 
die Wiedergabe von Befragungsergebnissen. Es ist im Rahmen der vorliegenden Arbeit nicht 
möglich, die dahinter stehenden Besteuerungssysteme zu untersuchen.  
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VF Venture 

Der Direktinvestment Bereich von "Vaekstfonden" heißt "VF Venture"75. Hier in-

vestiert der Fonds direkt und zu marktüblichen Bedingungen in innovative, däni-

sche Unternehmen. Grundsätzlich sind Investments in alle Industrien möglich, 

der Fokus liegt allerdings auf den Bereichen IT, Medizintechnik und industrielle 

Technologie. Die Investitionen liegen zwischen 5 Mio. DKK und 25 Mio. DKK (ca. 

700 TEUR bis 3,3 Mio. EUR). Jährlich werden 5 bis 10 neue Unternehmen ins 

Portfolio aufgenommen (momentan ca. 35 Unternehmen). Vorwiegend wird in 

Unternehmen mit marktfertigen Produkten investiert. "VF Venture" tritt als aktiver 

Investor mit erfahrenen Partnern / Investment Managern auf. Zu den Investitions-

kriterien gehören Management, Market, Innovation, Business model, Environ-

ment and Ethics, Business plan sowie Return und Exit. Der Prozess beinhaltet 

Screening, Analyse, Verhandlung und Due Diligence und dauert zwischen 2 und 

4 Monate. 

 

4.3.2 Finnland 

ĂBusiness Finland Venture Capital Ltd.ñ 

Der finnische Staat hat 2014 die "early-stage" Investments aus seinem Unter-

nehmen "Finnvera" ausgegliedert und daraus das Unternehmen "Business Fin-

land Venture Capital Ltd." gegründet76. Es gehört ebenfalls dem Staat und wird 

mit Geld aus dem Staatsbudget versorgt. Der Dachfonds investiert in VC-Fonds, 

welche in "early-stage" Unternehmen in der Seed- oder Startup-Phase zum Zeit-

punkt des anfänglichen Investments investieren. 

"Business Finland Venture Capital Ltd." führt 2 bis 4 Investments jährlich durch, 

wobei mindestens 50% des Zielfonds aus privaten Quellen stammen müssen. 

Eine Akzeptanz von asymmetrischer Profitverteilung als Anreiz für private In-

vestments ist möglich. Für den Zielfonds gibt es keine Maximalgröße und über 

die Beteiligung wird von Fall zu Fall entschieden. Zu den Voraussetzungen für 

einen Zielfonds gehört, dass der Schlüsselmanager ausreichend Erfahrung auf-

weist und eine glaubwürdige Investmentpolitik verfolgt. Darüber hinaus sollte er 

über die Fähigkeit verfügen, ausreichend Privatinvestments zu gewährleisten. 

Der Manager oder ein Anteilseigner sollte zudem selbst in den Fonds investieren. 

Außerdem muss der Zielfonds die Prinzipien verantwortungsvollen Investments 

anwenden. 

 
75 Alle Informationen, sofern nicht anders angegeben, stammen aus folgender Quelle: 

https://vfventure.com/; Abruf: 24.09.2019. 
76 Alle Informationen, sofern nicht anders angegeben, stammen aus folgender Quelle: 

http://businessfinland.vc/en/; Abruf 24.09.2019. 
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"Business Finland Venture Capital Ltd." führt außerdem Co-Investments mit Bu-

siness Angels durch ("EAF Finland"). Dies ist Teil der Initiative "European Angels 

Fund". Hier wird aus dem "European Investment Fund" ("EIF") und der "Business 

Finland Venture Capital Ltd." ein Fonds gebildet, der ein Volumen von 30 Mio. 

EUR hat. Dieser Fonds führt Co-Investitionen auf 50 / 50 Basis mit Business An-

gels durch. Der Business Angel wird vom "EIF" ausgewählt und trifft die Investiti-

onsentscheidung. Investiert wird in innovative finnische KMU in der "early stage"-

Phase. 

 

4.3.3 Frankreich 

Das im Folgenden skizzierte Programm von Bpifrance (Banque publique 

d´investissement France) als ein staatlicher Fonds stellt die zentrale Unterstüt-

zung von Startups in Frankreich dar. 

 

ĂBpifranceñ 

Der Kern dieser Aktivitäten von Bpifrance, die 2012 aufgelegt wurden, ist die 

Vergabe von Garantien für Bankkredite auch für junge Unternehmen. Diese Ga-

rantie soll das besondere Risiko dieser Unternehmen in einer frühen Phase ab-

mindern und den Unternehmen somit Zugang zu Bankfinanzierungen geben77. 

Die Eckpunkte sind: 

Ç Garantien zur Bankfinanzierung in Höhe von 40% - 60% (in Ausnahmefäl-

len bis 70%) für Kredite bis 200 TEUR von Privatbanken 

Ç Empfänger sind KMU nach der Gründung und bei der Realisierung von 

Innovationen 

Der Umfang dieser Garantien umfasste 2018 3,7 Mrd. EUR. Über 30% dieser 

Garantien bezogen sich auf die Frühphasen von gegründeten Unternehmen. 

Aufgrund der Garantien von Bpifrance konnten 2018 ca. 46.000 Unternehmen 

eine Kreditzusage erreichen. 

Nach Aussagen von hochrangigen Experten von France Invest hat Bpifrance 

eine ganz wesentliche Rolle bei der Schließung von Finanzierungslücken für 

Startups nach der Krise von 2008 ff gespielt. Die Lücke sei aktuell insgesamt so 

nicht mehr vorhanden und die Aktivitäten von Bpifrance seien nützlich, aber nicht 

mehr dringend erforderlich. Eine gewisse Ausnahme spielt die sehr frühe Phase 

von Unternehmen, wo ohne Förderung immer noch Finanzierungslücken beste-

hen. 

 
77 https://www.bpifrance.fr/Investor-Relations; Abruf: 24.09.2019. 
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4.3.4 Italien 

ĂCaravella Fundñ 

2015 wurde in Italien der "Caravella Fund" durch die "Cassa depositi e prestiti 

S.p.A." (CDP) und den "EIF" gegründet78. Dieser Fonds ist der italienische Arm 

von "SICAR" ("European Angels Fund S.C.A. SICARñ), welcher 2012 in Luxem-

burg gegründet wurde und mittlerweile in vielen europäischen Ländern aktiv ist. 

Der "Caravella Fund" führt ein pari-passu Co-Investment mit Business Angels 

oder nicht-institutionellen Investoren durch. Der Investmentpartner identifiziert 

das Investment, der "EIF" nimmt als "Advisor" eine Auswahl vor. 

Der "Caravella Fund" richtet sich an innovative italienische Startups, die in stra-

tegischen Sektoren für nationales Wachstum und Wettbewerbsfähigkeit operie-

ren. Dazu gehören bspw. die Sektoren Deep Tech, Artificial Intelligence, Block-

chain, New Materials, Space, Healthcare, EcoIndustries, AgriTech / FoodTech, 

Mobility, Fintech, Design / Made in Italy oder Social Impact. 

Nach Expertenmeinung hat der Caravella Fund seine Bedeutung eingebüßt, seit 

ein neues Gesetz in Kraft getreten ist. Demnach wurden gewisse innovative Un-

ternehmen selektiert bzw. registriert. Für Beteiligungsinvestitionen in diese Un-

ternehmen können i. d. R. 30% Steuervorteil geltend gemacht werden. Dies hat 

eine starke Förderung des Marktes hervorgebracht. 

 

ĂFondo Italiano di Investimento SGR S.p.Añ 

Im Jahr 2010 rief das italienische "Ministry of Treasury and Finance" den Dach-

fonds "Fondo Italiano di Investimento SGR S.p.A." ins Leben79. Die "CDP" ist zu 

43% daran beteiligt. Der Rest sind große italienische Banken. 

Der Fondo Italiano di Investimentoñ managt 8 Fonds, welche qualifizierten Inves-

toren vorbehalten sind: 

Ç "Innovatione e Sviluppo": Equity Investments in italienische KMUs; Ziel ist 

die Stärkung der Wertschöpfungskette 

Ç "FII Tech Growthñ (FII TG): Equity Investment in italienische Technologie-

KMUs und Spät-Phasen Startups; Ziel ist Unterstützung von Wachstum, 

Innovation und Internationalisierung; Akquisition von Beteiligungen (Mehr-

heit und Minderheit); Investitionen zwischen 5 Mio. EUR und 25 Mio. EUR 

 
78 Alle Informationen, sofern nicht anders angegeben, stammen aus folgender Quelle: 

https://www.cdp.it/sitointernet/page/en/caravella_fund?contentId=PRD22421; Abruf: 
24.09.2019. 

79 Alle Informationen, sofern nicht anders angegeben, stammen aus folgender Quelle: 
http://fondoitaliano.it/; Abruf: 24.09.2019. 
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Ç "Fondo Italiano di Investimento Fund of Fundsñ (FII-FoF) und ĂFoF PE2ñ: 

Investment in italienische Private Equity Funds, welche eine gleiche In-

vestmentpolitik und gleiche Ziele verfolgen wie der Fonds; Anteil von weni-

ger als 50% der Gesamtsumme des Fonds 

Ç "Fondo Italiano di Investimento FII Ventureñ (FII Venture) - ausgelaufen in 

2016, ĂFondo di Fondi di Venture Capitalñ (FoF VC)  und ĂFoF VC3ñ: In-

vestments in italienische Venture Capital Fonds, welche die gleiche In-

vestmentpolitik und gleiche Ziele verfolgen wie der Fonds 

Ç "Fund of Funds Private Debtñ (FoF PD): Investments in italienische Private 

Debt Fonds 

 

4.3.5 Niederlande 

ĂSeed Business Angel regelingñ 

2017 hat das niederländische Wirtschaftsministerium (EZK) gemeinsam mit dem 

Rijksdienst voor Ondernenend Nederland (RVO, Netherlands Enterprise Agency) 

das Programm "Seed Business Angel regeling" aufgelegt80. 

Bei einer Investition zweier Investoren in technische oder kreative Startups kann 

ein zinsloses Darlehen vom Staat zur Einrichtung eines Business Angel Fonds 

angefragt werden. Das Darlehen kann maximal so groß sein, wie die Privateinla-

ge und ist auf maximal 1 Mio. EUR beschränkt. Der entstehende Business Angel 

Fonds kann mit dem Gesamtinvestitionsbetrag nach eigenem Fondsplan in ein 

Portfolio von Startups investieren (mind. 50 TEUR, max. 500 TEUR pro Startup). 

Die Voraussetzung für das Darlehen ist, dass beide Partner den gleichen Betrag 

für Investitionen zur Verfügung stellen, damit die Unabhängigkeit der Anlageent-

scheidung gewährleistet ist. Sobald es Einnahmen gibt, zahlt der Fonds 20% der 

Einnahmen an das EZK und 80% an den / die Business Angel, bis das Investiti-

onsbudget des Business Angels wieder aufgefüllt ist. Danach werden je 50% der 

Einnahmen gezahlt, bis das Darlehen vollständig zurückgezahlt ist. Falls danach 

weitere Einnahmen entstehen, werden diese im Verhältnis 80 / 20 zwischen Bu-

siness Angel und EZK aufgeteilt. Der Fonds hat eine Anlageperiode von 6 Jah-

ren, dann eine Veräußerungsperiode von bis zu 6 Jahren. 

Das jährliche Budget des Programms beträgt 10 Mio. EUR. 

Durch dieses Programm kann Startups bei der Finanzierung geholfen werden, 

indem ein entstehender Seed Business Angel Fonds Anteile kauft (möglicher-

weise ergänzt um ein nachrangiges Darlehen und Wandeldarlehen). 

 
80 Alle Informationen, sofern nicht anders angegeben, stammen aus folgender Quelle: 

https://www.rvo.nl/subsidies-regelingen/seed-business-angels; Abruf: 24.09.2019. 
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In 2016 ermöglichte die "Seed Business Angel regeling" ca. 200 Mio. EUR an 

Investments, 2017 waren es bereits ca. 250 Mio. EUR und 2018 ca. 300 Mio. 

EUR81. Das Programm befördert also wirksam die größeren Investments durch 

Business Angels. 

 

ĂSeed Capitalñ 

Bereits 2005 legten das EZK und der RVO das Programm "Seed Capital" auf82. In 

einem bestimmten Zeitraum im Jahr (2019 war dies beispielsweise Januar bis 

März) können sich Investoren für das Programm bewerben. Jedes Jahr gibt es 

ein festgelegtes Budget (2019 betrug es 18 Mio. EUR), welches Anlegern zur 

Verfügung steht, die einen Investmentfonds gründen wollen. Der daraus entste-

hende Fonds ist also durch einen privaten Kreditgeber und den Staat finanziert. 

Investments sind durch niederländische und - ausdrücklich gewünscht - auslän-

dische Investoren möglich. Darüber hinaus können unter bestimmten Vorausset-

zungen auch bereits geschlossene Risikokapitalfonds das Programm in An-

spruch nehmen. 

Ein Darlehen kann maximal so groß sein wie die Höhe des privaten Beitrags und 

maximal 6 Mio. EUR betragen. 

Der Fonds muss in innovative Unternehmen aus dem technologischen oder krea-

tiven Bereich investieren. Zusätzlich zu Kapital bietet der Fondsmanager Unter-

stützung mit dessen Netzwerk und Wissen. Dies bietet Sicherheit für die Investo-

ren und außerdem die Möglichkeit, am Erfolg der Startups zu partizipieren. 

Im Zeitraum 2005 bis 2015 wurde ein Gesamtbetrag von über 200 Mio. EUR Ri-

sikokapital an 55 Investmentfonds gewährt83. 

 

4.3.6 Österreich 

aws Gründerfonds 

Der aws Gründerfonds (aws Wirtschaftsservice) engagiert sich in Later Seed und 

Series-A sowie Series-B Finanzierungen von wachstumsstarken Unternehmen84. 

Mögliche Anlässe für eine Beteiligung sind die Markteinführung eines innovativen 

Produktes bzw. einer innovativen Dienstleistung, der Vertriebsaufbau und Er-

 
81  Angabe der Experten aus den Niederlanden. 
82 Alle Informationen, sofern nicht anders angegeben, stammen aus folgender Quelle: 

https://www.rvo.nl/subsidies-regelingen/seed-capital; Abruf: 24.09.2019. 
83 https://www.rvo.nl/sites/default/files/2016/11/De-Oogst-van-10-jaar-Seed-Capital-2010-

2015.pdf; Abruf 24.09.2019. 
84 Alle Informationen, sofern nicht anders angegeben, stammen aus folgender Quelle: 

http://www.gruenderfonds.at/; Abruf: 24.09.2019. 
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schließung neuer Märkte, Investitionen in Produktionsanlagen sowie die Interna-

tionalisierung. Die Zielunternehmen müssen die folgenden Kriterien erfüllen: 

Ç Unternehmen mit Sitz in Österreich 

Ç Kein Umsatz erforderlich bis max. 10 Mio. EUR 

Ç Weniger als 50 Mitarbeiter 

Ç Mindestens 25% Beteiligung der Gründerin bzw. des Gründers am Unter-

nehmen 

Ç Die Gründung liegt bei Beteiligung maximal bis zu 6 Jahre zurück bzw. ers-

te Umsätze wurden vor nicht mehr als 6 Jahren erwirtschaftet 

Ç Umsetzungsstarkes Managementteam 

Ç Gut skalierbares Geschäftsmodell mit klar erkennbarem Kundennutzen und 

nachgewiesenem "proof of concept" / "proof of market" 

Ç Zielmarkt weist nennenswertes Volumen und hohes Wachstumspotential 

auf 

Ç Beteiligungsbetrag zwischen 100 TEUR und 3 Mio. EUR (flexible Vertrags-

strukturen) 

Die Finanzierung junger Unternehmen ist nicht ausgeschlossen, aber die Orien-

tierung liegt doch eher auf späteren Phasen der Unternehmensentwicklung. Die 

Expertenmeinung bestätigt insofern auch für Österreich Finanzierungslücken in 

der frühen Unternehmensphase. 

Weiterführend bestätigten mehrere Experten, dass die derzeit ungeklärte innen-

politische Situation in Österreich starke Auswirkungen auf die öffentliche Förde-

rung hat. 

 

4.3.7 Schottland 

ĂScottish Co-Investment Fundñ 

Seit 2003 existiert in Schottland das Förderprogramm "Scottish Co-Investment 

Fund", welches von "Scottish Enterprise" betrieben wird85. Bei diesem Programm 

handelt es sich um ein Co-Investment durch die "Scottish Investment Bank" mit 

einem akkreditierten Partner. Dabei übernimmt die "Scottish Investment Bank" 

bis zu 50% der Gesamtinvestition. Die Investitionssumme liegt zwischen 10.000 

Pfund (ca. 11 TEUR) und 1,5 Mio. Pfund (ca. 1,7 Mio. EUR). Die Gesamtgröße 

 
85  Alle Informationen, sofern nicht anders angegeben, stammen aus folgender Quelle: 

https://www.scottish-enterprise.com/support-for-businesses/funding-and-grants/accessing-
finance-and-attracting-investment/scottish-co-investment-fund; Abruf: 24.09.2019. 
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des Deals liegt daher zwischen 20.000 Pfund (ca. 23 TEUR) und 10 Mio. Pfund 

(ca. 11,3 Mio. EUR). 

Der Investmentpartner übernimmt die Prüfung des Investments und stellt die An-

frage bei "Scottish Enterprise". Der dadurch entstehende Fonds kauft Anteile an 

Startups ("early stage" und "expanding businesses"). Das Unternehmen muss 

wirtschaftlich lebensfähig sein, eine operative Präsenz in Schottland entwickeln 

und in die KMU Definition der EU fallen. 

Das Programm beschränkt sich nicht auf spezielle Branchen, allerdings werden 

einige Branchen ausgeschlossen. 

 

ĂScottish Venture Fundñ 

Im Jahr 2003 wurde weiterhin der "Scottish Venture Fund" durch "Scottish Enter-

prise" aufgelegt86. Auch bei diesem Programm handelt es sich um ein Co-

Investment in Start-ups ("early stage" und "expanding businesses"). In diesem 

Fall investiert der Fonds mit gefestigten Privatinvestoren. 

Die Investitionssumme liegt zwischen 10.000 Pfund (ca. 11 TEUR) und 2 Mio. 

Pfund (ca. 2,3 Mio. EUR), wodurch die Gesamtgröße des Deals zwischen 20.000 

Pfund (ca. 23 TEUR) und 10 Mio. Pfund (ca. 11,3 Mio. EUR) liegt. 

Voraussetzungen für die Unternehmen sind: Wirtschaftliche Lebensfähigkeit, 

Entwicklung einer operativen Präsenz in Schottland, KMU laut EU-Definition, 

Darlegung eines ökonomischen Vorteils des Investments für Schottland und 

Nachweis, welche anderen Funding-Optionen geprüft wurden. 

Primär werden Aktien von Unternehmen gezeichnet, aber auch andere Invest-

ments sind möglich. Auch bei diesem Programm werden bis zu 50% der Ge-

samtinvestition übernommen, wobei einige Branchen aus der Förderung ausge-

schlossen sind. 

 

4.3.8 Großbritannien 

Laut vielfältiger Experteneinschätzungen ist Großbritannien der größte Markt für 

Risikokapital in Europa. Die Beteiligungsinvestitionen haben hier einen wichtigen 

Stellenwert, da sich die Lokalbanken aus dem Bereich der Startup-Finanzierung 

weitgehend zurückgezogen haben. Zur Förderung von Beteiligungsinvestitionen 

bestehen zahlreiche Programme der British Business Bank und darüber hinaus 

 
86  Alle Informationen, sofern nicht anders angegeben, stammen aus folgender Quelle: 

https://www.scottish-enterprise.com/support-for-businesses/funding-and-grants/accessing-
finance-and-attracting-investment/scottish-venture-fund; Abruf: 24.09.2019. 



Evaluierung des Fºrderprogramms ĂINVEST - Zuschuss f¿r Wagniskapitalñ 

 

67 

viele Hybrid-Programme, in denen Privatinvestoren mit der öffentlichen Hand 

kooperieren. Die Förderung bedingt, dass sich Investoren an bestimmte Risiko-

gruppen wagen. Aus kulturellen Gründen wird nach Aussage von Experten im 

angelsächsischen Raum eher auf Steuererleichterungen als Instrumentarium 

zurückgegriffen, wobei nicht bestätigt werden kann, dass dies signifikante Vortei-

le gegenüber Zuschüssen hat. Drei Programme, bei denen Steuererleichterun-

gen angewendet werden, sind an dieser Stelle kurz vorgestellt. Das "Seed Enter-

prise Investment Scheme" ist dabei dem deutschen INVEST Programm sehr 

ähnlich. 

 

ĂEnterprise Investment Schemeñ (EIS) 

Das Enterprise Investment Scheme wurde 1994 in Großbritannien von der HM 

Revenue & Customs aufgelegt87. Das Programm dient der Hilfe bei der Finanzie-

rung kleinerer Unternehmen mit Wachstumspotential aber einem relativ hohen 

Geschäftsrisiko. Es zielt mit Steuererleichterungen besonders auf Business An-

gels und andere private Investoren ab, die neue Anteile dieser Unternehmen kau-

fen. Die Bedingungen sind im Wesentlichen: 

Ç Ein Unternehmen kann ¿ber das ĂEISñ bis zu 5 Mio. Pfund (ca. 5,6 Mio. EUR) 

jährlich und bis zu 12 Mio. Pfund (ca. 13,6 Mio. EUR) über die ganze Unter-

nehmenslaufzeit beschaffen. 

Ç Das Unternehmen muss das Investment unter dem ĂEISñ innerhalb von 7 

Jahren nach den ersten kommerziellen Umsätzen erhalten. 

Ç Damit die Investoren die Steuererleichterungen erhalten und behalten, muss 

das Unternehmen mind. 3 Jahre die Regeln des ĂEISñ einhalten. 

Ç Das investierte Geld muss vom Unternehmen für eine qualifizierte Geschäfts-

tätigkeit verwendet werden (z. B. NICHT qualifiziert sind Kohle / Stahl) oder für 

die Vorbereitung einer qualifizierten Geschäftstätigkeit oder FuE, von der er-

wartet wird, dass sie zu einer qualifizierten Geschäftstätigkeit führt. Das Geld 

muss innerhalb von 2 Jahren ausgegeben werden, darf nicht genutzt werden, 

um andere Unternehmen zu kaufen, muss ein Verlustrisiko für den Investor 

beinhalten und muss verwendet werden, um das eigene Geschäft zu entwi-

ckeln bzw. auszubauen. 

 
87  Alle Informationen, sofern nicht anders angegeben, stammen aus folgender Quelle: 

https://www.gov.uk/guidance/venture-capital-schemes-apply-for-the-enterprise-investment-
scheme; Abruf: 24.09.2019. 




