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§ 1 Einleitung 

Die zu geringe Eigenkapitalbasis mittelständischer Unternehmen ist ein in 
Deutschland schon seit langem bekanntes Problem. Diesbezüglich hieß es bereits 
in einer Verlautbarung des Bundeswirtschaftsministeriums aus dem Jahre 1964: 

"Als ein Weg bietet sich die Gründung von Kapitalbeteiligungsgesellschaften an, von Ge-
sellschaften also, deren Geschäftszweck im Aktivgeschäft auf den Erwerb von Beteiligun-
gen an Einzeluntemehmen, personenbezogenen Gesellschaften oder kleineren Kapitalge-
sellschaften - und zwar in breiter Streuung - gerichtet wäre, im Passivgeschäft auf die 
Sammlung der hierzu notwendigen beteiligungswilligen Finanzierungsmittel."1 

A. "Universelle" Kapitalbeteiligungsgesellschaften 

In diesen Zeitraum fallen auch die Gründungen der ersten deutschen Kapitalbe-
teiligungsgesellschaften. Von 1965 bis 1972 registrierte man insgesamt 33 Neu-
gründungen, wovon allein 20 auf Initiativen der Banken, Landesbanken und Spar-
kassen zurückzuführen waren? Die Tatsache, dass es sich dabei zumeist um Toch-
terunternehmen von Kreditinstituten handelte, hatte allerdings auch Folgen für die 
Beteiligungspolitik. Die Gesellschaften konnten sich nicht über die Ausgabe von 
Aktien refinanzieren und griffen deshalb vorzugsweise auf Kredite ihrer Bankmüt-
ter zurück. Von daher waren sie mehr oder weniger gezwungen, eine weitgehend 
gesicherte Rendite durch laufende Einnahmen zu erzielen, d. h. ihre Kapitalbe-
schaffungskosten durch Vereinbarung einer gewinnunabhängigen Festvergütung 
abzudecken. 3 Solche Festvergütungen konnten jedoch wiederum nur entwickelte 
Beteiligungsunternehmen leisten, so dass die eigentlich bedürftigen Unternehmen, 
d. h. die unter einer zu geringen Eigenkapitalquote leidenden mittelständischen 
Unternehmen nicht erreicht wurden. 

I Zitat bei Schmolke ZKredW 1983,225. 
2 Frommann, Zehn Jahre BVK: Der Verband gestern und heute, in: BVK-Jahrbuch 1998, 

s. 18. 
3 So schon die Begründung zum RegE eines UBGG, BT-Drucks. 10/4551, S. 13. Vgl. 

auch Weingart, Zur Leistungsfähigkeit von Finanzintermediären, S. 177; Wrede, Venture Ca-
pital, S. 16. 
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B. Öffentlich gefOrderte Kapitalbeteiligungsgesellschaften 

Ein immer fortwährender Rückgang der Eigenkapitalquote veranlasste die Poli-
tik im Jahr 1970 schließlich dazu, Kapitalbeteiligungsgesellschaften öffentlich zu 
fördern. Die Förderung erfolgte u. a. durch das sog. ERP-Beteiligungsprogramm.4 

Hiernach konnten Kapitalbeteiligungsgesellschaften Refinanzierungskredite aus 
den im Bundeshaushalt jährlich bereitgestellten ERP-Mitteln in Anspruch neh-
men. 5 Im Gegenzug waren sie verpflichtet, durch relativ niedrige Renditeanforde-
rungen 6 auch den kleinsten und kapitalschwächsten Unternehmen die Möglichkeit 
der Beteiligungsfinanzierung zu eröffnen. Die privaten Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften machten allerdings wegen der Reglementierungen, namentlich wegen der 
Gewinnausschüttungsbeschränkungen von den günstigen Refinanzierungsmöglich-
keiten kaum Gebrauch. 

Um die von den privaten Gesellschaften nicht genutzte Angebotslücke auszufül-
len, folgten durch die Bundesländer Gründungen sog. mittelständischen Beteili-
gungsgesellschaften (MBG),7 welche hauptsächlich in Beteiligungen nach Maßga-
be öffentlicher Förderrichtlinien investieren. 8 Sie erreichten jedoch nie ein Schwer-
gewicht bei der Wachstumsfinanzierung deutscher Unternehmen. 

C. Wagnisfinanzierungsgesellschaften 

Der Schritt hin zur Finanzierung von innovativen und wachstumsstarken Unter-
nehmen wurde im Jahre 1975 mit der Gründung der Deutschen Wagnisfinanzie-
rungsgesellschaft mbH (WFG) getan.9 Initiator war zunächst das Bundesministe-
rium für Forschung und Technologie. Dem Konzept einer von 29 deutschen Ban-

4 ERP = European Recovery Program. Zu weiteren Fördermöglichkeiten vgl. Betsch/ 
Groh/Schmidt, Gründungs- und Wachstumsfinanzierung innovativer Unternehmen, S. 143 ff.; 
Schefczyk, Erfolgsstrategien deutscher Venture Capital-Gesellschaften, S. 79. 

5 Vgl. Richtlinie für ERP-Darlehen zur Förderung von Beteiligungen an kleinen und mitt-
leren Unternehmen (ERP-Beteiligungsprograrnm), abgedruckt in: ERP - Wirtschaftsförde-
rung für den Mittelstand 2000 (Hrsg.: Bundesministerium für Wirtschaft und Technologie), 
5. 49. 

6 Die Notwendigkeit zur Renditebeschränkung ergibt sich aus den Vergabebestimmungen 
zum ERP-Beteiligungsprograrnm. Dort heißt es zum Punkt "Beteiligungsvertrag", dass die 
Gesamtbelastung aus der Beteiligung für den Beteiligungsnehmer im Durchschnitt der ver-
einbarten Beteiligungsdauer 12% p.a. der Beteiligungssumme nicht übersteigen darf. Allge-
mein zur Thematik des Verzichts auf Gewinnmaximierung vgl. Hax, Kapitalbeteiligungsge-
sellschaften zur Finanzierung kleiner und mittlerer Unternehmungen, S. 38. 

7 Inzwischen existieren in fast allen Bundesländern mittelständische Beteiligungsgesell-
schaften - vgl. Jahrbuch des BVK 1999, 97 ff. Vgl. ferner die Aufzählung in § 3 Nr. 24 
GewStG. 

s V gl. Frommann a. a. 0 .; Jäger NZG 1998, 833, 837. 
9 Vgl. zur Arbeit der WFG: Fanselow ZKredW 1983, 241 ff. 
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ken getragenen Finanzierungsgesellschaft mit dem Auftrag, nicht emissionsfähigen 
kleinen und mittleren Unternehmen die Finanzierung riskanter Neuentwicklungen 
zu ermöglichen, stimmte die Kreditwirtschaft allerdings erst zu, nachdem sich die 
Bundesrepublik Deutschland in einem "Risikobeteiligungsvertrag" verpflichtet 
hatte, entstehende Verluste zu 75% zu übernehmen.10 

Völlig unabhängig von staatlicher Einflussnahme und Beteiligung etablierten 
sich sog. Wagnisfinanzierungsgesellschaften (Venture-Capital-Gesellschaften) erst 
zu Beginn der achtziger Jahre in Deutschland. Die Initiative ging dabei zunächst 
von den Banken und Versicherungen aus. In neuerer Zeit versprechen sich aber 
auch führende Industrieunternehmen durch die über ihre Corporate-Venture-Ge-
sellschaften gehaltenen Beteiligungen an Technologieunternehmen Einblicke in 
Markt- und Technologieentwicklungen. So haben eine Vielzahl von Industrieunter-
nehmen konzerneigene Venture-Capital-Gesellschaften gegriindet - wie z. B.: 
BASF, Bayer, Daimler Chrysler, Deutsche Post, Deutsche Telekom, Henkel, SAP, 
Siemens. 11 

Der in der Firma vielfach benützte Begriff "Venture-Capital" soll dabei um-
schreiben, dass Kapital vorzugsweise zur Finanzierung der Entwicklung und Ver-
marktung von innovativen Produkten, Produktionsmethoden und Dienstleistungen 
bereitgestellt wird. Entsprechende Investitionen sind deshalb generell mit über-
durchschnittlichen Wachstumschancen, aber auch erheblichen Unternehmensent-
wicklungsrisiken verbunden, 12 so dass sich im Deutschen dafür auch der Begriff 
"Wagniskapital" durchgesetzt hat. Im Gegensatz zum ursprungliehen Geschäfts-
modell der "universellen" Kapitalbeteiligungsgesellschaften können Wagnisfinan-
zierungsgesellschaften ihre Gewinne jedoch nicht durch Vereinnahmung von ge-
winnunabhängigen Festvergütungen erzielen, weil die sich meist in der Entwick-
lungsphase befindlichen Beteiligungsunternehmen Zahlungen solcher Art naturge-
mäß nicht vornehmen können. Wagnisfinanzierungsgesellschaften sind vielmehr 
darauf angewiesen, Gewinne erst durch Veräußerung ihrer Beteiligungen nach ent-
sprechender Wertsteigerung zu erzielen. Aus Sicht der Wagnisfinanzierungsgesell-
schaft besteht darin aber auch und gerade der besondere Reiz: Übertrifft der Veräu-
ßerungserlös den anfänglichen Kapitaleinsatz um ein Vielfaches, so lassen sich be-
trächtliche Gewinne vereinnahmen. 

IO Die vom Bund zu tragenden Verluste beliefen sich bis zum 30. 09. 1984 auf ca. 35 Mio. 
DM, woraufhin die Bundesrepublik Deutschland den Risikobeteiligungsvertrag kündigte. 
Eine Neustrukturierung der Deutschen Wagnisfinanzierungsgesellschaft mbH wurde darauf-
hin unumgänglich. 

II Vgl. FAZ v. 02. 12. 1999, S. 30 sowie FAZ v. 07. 09. 2000, S. 26 und BVK-Jahrbuch 
1999, s. 98. 

12 Vgl. Klemm, Die Finanzierung und Betreuung von Innovationsvorhaben durch Venture 
Capital Gesellschaften, S. 27 ff.; Weichen, Probleme des Risikokapitalmarktes in der Bundes-
republik, S. 7 ff.; Weingart, Zur Leistungsfähigkeit von Finanzintermediären, S. 106 ff.; 
Wrede, Venture Capital, S. 32 ff. 


	Vorwort
	Inhaltsübersicht
	Inhaltsverzeichnis
	Abkürzungsverzeichnis
	§ 1 Einleitung
	A. „Universelle“ Kapitalbeteiligungsgesellschaften
	B. Öffentlich geförderte Kapitalbeteiligungsgesellschaften
	C. Wagnisfinanzierungsgesellschaften


