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Geleitwort 
Die Finanzierung junger Unternehmen durch Wagniskapitalgeber ist eine bedeutende Deter-
minante von Innovation und Wachstum innerhalb moderner Volkswirtschaften geworden. 
Meist kann der gesamte Kapitalbedarf eines Unternehmens nicht von einem Investor alleine 
bereitgestellt werden. Ohne Kooperation zwischen Kapitalgebern würde in diesen Fällen die 
finanzielle Grundlage für den Erfolg des Unternehmens fehlen. Der Beziehung zwischen 
Wagniskapitalgebern kommt daher eine große Bedeutung zu. 

In bisherigen Arbeiten wurden vornehmlich die Beziehungen zwischen den an der Finanzie-
rung beteiligten institutionalisierten Wagniskapitalgebern untersucht. Wenig Aufmerksamkeit 
wurde dahingegen der Kooperation zwischen informell agierenden Business Angels und 
Wagniskapitalgesellschaften gewidmet.  

In der vorliegenden Dissertation geht Hendrik Braun der Frage nach, wie sich Charakteristika 
der jeweiligen Kapitalgeber auf die Entstehung von Investitionsbeziehungen und auf deren 
Erfolg auswirken. In der theoretischen Analyse greift der Verfasser dabei auf Konzepte aus 
der Literatur zu sozialen Interaktionen zurück. Die daraus abgeleiteten Hypothesen werden 
anschließend empirisch anhand von Mikrodaten überprüft.  

Die von Hendrik Braun vorgestellten Ergebnisse zur Entstehung und zu Auswirkungen der 
Kooperation zwischen Venture Capital Gesellschaften und Business Angels bieten grundle-
gend neue Einblicke in die Bedeutung dieser Zusammenarbeit. Die Arbeit liefert wichtige 
Anhaltspunkte dazu, welche Charakteristika der Investoren die Wahrscheinlichkeit einer ge-
meinsamen Investition in ein Unternehmen beeinflussen. Darüber hinaus zeigt Herr Braun 
anhand von Daten aus dem Deal-Flow von Venture Capital Gesellschaften, dass die Koopera-
tion mit Business Angels für formelle Investoren in der Regel positive Auswirkungen hat.  

Die vorliegende Dissertation wird daher sowohl für Wissenschaftler im Bereich Entrepre-
neurship und Gründungsfinanzierung als auch für Wagniskapitalgeber von großem Interesse 
sein. Sie liefert darüber hinaus Unternehmern, die eine Finanzierung ihres Unternehmens 
durch Wagniskapital in Betracht ziehen, empirisch abgesicherte und praktisch verwertbare 
Hinweise. 
 
Prof. Dietmar Harhoff, Ph.D. 

München im Dezember 2012 
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1 Einführung 
1.1 Einleitung und Forschungsfragen 

Wagniskapital spielt eine zentrale Rolle für junge und innovative Unternehmen besonders in 
frühen Phasen ihrer Entwicklung. Neben finanziellen Ressourcen hat auch die inhaltliche Un-
terstützung1 durch Wagniskapitalgeber nach der Investition oft einen positiven Einfluss auf 
den Erfolg von Jungunternehmen (Sapienza 1992; Schefczyk/Gerpott 2001; Ardichvili et al. 
2002). Bei Wagniskapitalgebern wird anhand verschiedener Charakteristika grundsätzlich 
zwischen formellen und informellen Wagniskapitalgebern unterschieden. Bei formellen Kapi-
talgebern handelt es sich um Venture-Capital-Fonds (VCs), während besonders aktive infor-
melle Kapitalgeber als Business Angels (BAs) bezeichnet werden. Die Unterscheidung zwi-
schen beiden Gruppen kann anhand der Organisationsstruktur (Aram 1989), Herkunft des 
Kapitals (Fiet 1996) und Investitionspräferenzen bzw. -strategien (Ehrlich et al. 1994; van 
Osnabrugge 2000) getroffen werden. Im Gegensatz zu professionell geführten VCs, die als 
Intermediäre zwischen Investoren ihres Fonds und den Portfolio-Unternehmen (PU) agieren, 
handelt es sich bei BAs meist um vermögende Einzelpersonen, die sich mit ihrem privaten 
Kapital direkt an jungen Unternehmen beteiligen (Mason 2008). Empirische Untersuchungen 
zeigen, dass BAs typischerweise zu besonders frühen Phasen der Unternehmensgründung 
investieren, während VCs Jungunternehmen bevorzugen, die schon erste Geschäftsaktivitä-
ten2 vorweisen (Sohl 2003). Gleichzeitig zeigen Hochrechnungen des Gründungspanels deut-
scher Hightech-Unternehmen, dass nahezu die Hälfte der VC-finanzierten, technologiebasier-
ten Dienstleistungsunternehmen angeben, auch von mindestens einem BA externe Finanzie-
rung erhalten zu haben (Fryges et al. 2007, S. 101). Diese Beobachtung könnte mit der Tatsa-
che in Verbindung stehen, dass trotz der vorgenannten Unterschiede zwischen formellen und 
informellen Wagniskapitalgebern die Ko-Investition und Zusammenarbeit mit BAs sowohl 
für staatliche VCs3 (Bauer 2010; Dill 2010) als auch für unabhängige Fonds vorteilhaft sein 
können: „Mit Michael Brehm bauen wir unser Venture-Partner Programm weiter aus. Er ver-
fügt über umfassende unternehmerische sowie Business Angel Erfahrungen. Außerdem ist 
Michael Brehm in der europäischen Internetszene hervorragend vernetzt“ (TargetPartners 
2009).4 Da VCs einen Großteil ihrer Zeit und Ressourcen auf die Auswahl und Prüfung mög-
licher Beteiligungen sowie die Unterstützung und Kontrolle bestehender PUs konzentrieren, 

                                                 
1  Wie bspw. die Beratung und die Vermittlung von Kontakten.  
2  Wie bspw. einen Prototyp, ein Patent oder ersten Umsatz. 
3  Im Falle des High-Tech Gründerfonds (HTGF) etwa bildet ein Coaching-Programm in Kooperation mit 

BAs einen integralen Bestandteil der Finanzierungsstrategie. Zudem ist nach der Richtlinie des HTGF das 
Vorhandensein eines weiteren Investors Voraussetzung für eine Beteiligung. 

4  http://www.targetpartners.de/index.asp?Modus=110&ContentID=110&ParentFolder=&LangID= &Fon 
tSize=&PresseIndex=&Year=2009&ArtikelID=119, Zugriff am 12.06.2010. 

H. Braun, Venture Capital-Fonds und Business Angels, Innovation und Entrepreneurship,
DOI 10.1007/978-3-658-01307-3_1, © Springer Fachmedien Wiesbaden 2013
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benötigen sie neben dem Finanzkapital der Anleger vor allem geeignetes Sozial- und Human-
kapital, um ihren Erfolg über die Gesamtdauer der Investitionstätigkeit hinweg zu sichern 
(Bygrave 1987; Gifford 1997; Jääskeläinen et al. 2006).  
Vor diesem Hintergrund erscheint es plausibel, dass die gleichzeitige Beteiligung mehrerer 
Wagniskapitalgeber in demselben Unternehmen zur Entstehung kooperativer Beziehungen 
zwischen den Investoren führen kann. Für formelle Wagniskapitalgeber konnte bereits ein 
positiver Einfluss der gegenseitigen Beziehungen durch aktuelle und vergangene Beteiligun-
gen auf deren Erfolg (Hochberg et al. 2007) und den Deal-Flow (Brettel et al. 2007) aufge-
zeigt werden. Der sogenannte Deal-Flow potentieller Investitionsmöglichkeiten bildet die 
Basis der Geschäftstätigkeit von VCs und ist somit die Grundlage für den späteren Erfolg 
entstehender Investitionen (Zacharakis 2010). Hierbei scheint nach bisherigen Erkenntnissen 
dem Aspekt der Heterogenität unter VC-Investitionspartnern eine besondere Bedeutung zuzu-
kommen (Du 2009). In Anbetracht der Unterschiedlichkeit von VCs und BAs könnte auch die 
mögliche Kooperation zwischen unterschiedlichen Arten von formellen und informellen 
Wagniskapitalgebern durch kompatible Charakteristika geprägt sein. Es erscheint also nahe-
liegend anzunehmen, dass auch die gemeinsame Investition von VCs und BAs messbare Vor-
teile mit sich bringt. In der Literatur werden die unterschiedliche Kapitalausstattung, Bran-
chenerfahrung und Investitionsstrategie der beiden Gruppen von Investoren als denkbare 
Ausgangspunkte genannt (Harrison/Mason 2000). Allerdings ist die Beziehung zwischen ver-
schiedenen Arten von Kapitalgebern ungeachtet ihres zu vermutenden Potentials in der wis-
senschaftlichen Diskussion bisher kaum beachtet worden (Mason 2008). Insbesondere die 
Entstehung und der mögliche Nutzen von Kooperation zwischen den unterschiedlichen Wag-
niskapitalgebern sind bisher kaum erforscht. 
Im Mittelpunkt des Forschungsvorhabens steht die Frage nach der Entstehung und dem Effekt 
von Kooperation zwischen VCs und BAs. Ausgangspunkt zur Beantwortung dieser Frage 
bildet die Analyse bestehender Investitionsbeziehungen. Diese wird durch die Untersuchung 
zweier Fallbeispiele von Kooperation ergänzt. Die Untersuchung erfolgt in beiden Fällen vor-
nehmlich aus der Perspektive der VCs. Anhand der nachfolgenden Forschungsfragen werden 
theoretische sowie empirische Erkenntnisse zum besseren Verständnis des oben kurz darge-
stellten Phänomens beitragen.  
Entstehung der Kooperation: 
Welchen Einfluss haben die Charakteristika der unterschiedlichen Wagniskapitalgeber auf 
die Entstehung von Kooperation zwischen VC und BA? 
Effekt der Kooperation: 
Welchen Einfluss hat die Kooperation mit einem BA auf die Investitionstätigkeit eines VCs? 

  


