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Bedeutung von Business Angels für Unternehmen in der Net Economy

Kurzfassung

Private Investoren, wie zum Beispiel Business Angels, sind seit langer Zeit als Hauptquellen der Eigenkapitalfinanzierung für junge und wachsende Unternehmen und als wichtiger Bestandteil für eine erfolgreiche Geschäftsgründung bekannt. 

Dieser Beitrag untersucht die Auswirkung, die diese Art von Investoren auf die Entstehung und Frühentwicklung der Net Economy-Industrie in Deutschland hatte. Er vergleicht formelle und informelle Investitionen hinsichtlich Marktgröße und Anzahl der gegründeten Unternehmen. Weiterhin geht der Beitrag auf die “non-profit” Angels ein, die Unternehmen unterstützen, ohne finanziell involviert zu sein. Um die Bedeutung der Business Angels als Werkzeug der regionalen Wirtschaftsplanung zu bewerten, wird auch das Ausmaß ihrer räumlichen Konzentration analysiert. 

Die Ergebnisse dieses Beitrags basieren auf den Daten von 1.172 deutschen Net Economy-Startups, die über einen Online-Fragebogen gesammelt wurden und einer zweiten Erhebung mit 116 deutschen Venture Capital Unternehmen, mit der die Ergebnisse der ersten Untersuchung verglichen werden konnten. 
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1.
Einführung

In den letzten Jahren  - bis zum Einbruch ca. Mitte 2000  - gab es  in der Wirtschaftsentwicklung Deutschlands eine große Anzahl neuer Firmengründungen auf dem Gebiet der Hightech- und wachstumsorientierten Unternehmen. Neue Technologien, wie in der Netökonomie bzgl. Internet oder Mobilfunk, Fortschritte in der Biotechnologie oder Materialforschung, haben jungen Gründern zahlreiche Möglichkeiten eröffnet.Auch eine Reihe erfolgreicher Führungskräfte kündigte ihre Jobs, um sich der „New Economy“ anzuschließen, wie die Medien diese Entwicklung beschrieb.

In Deutschland hat das wachsende Interesse bei den privaten und institutionellen Anlegern ein spezielles Börsensegment für junge, wachstumsorientierte Unternehmen geschaffen. Der „Neue Markt“ öffnete im März 1997. Die ersten erfolgreichen IPOs und die Börse als neue exit-Gelegenheit für Investoren verbesserten den Zugang zu Risikokapital und kurbelte die Gründungsaktivitäten noch weiter an. 

Die Gründungswelle verursachte parallel einen Investmentboom bei Eigenkapitalgebern. Laut Bundesverband deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK 1999), stiegen die gesamte Bruttoinvestitionen deutscher VC-Gesellschaften von 0,7 Millionen Euro im Jahre 1996 auf 3,1 Millionen Euro 1999
. Der wachsende Markt zog auch neue Mitspieler an. In den Jahren 1997 bis 2000 gab es ca. 40-50 neue Venture Capital Gesellschaften
.

Von der Öffentlichkeit weitestgehend unbemerkt, bot diese Entwicklung einen großen Anreiz für die Entwicklung eines informellen Venture Capital-Marktes in Deutschland. Die wachsende Nachfrage schaffte interessante Gelegenheiten für private Investoren oder Business Angels. Bezugnehmend auf die angeblich existierende „Equity Gap“ wurde behauptet, dass informelle Investoren eine wichtige - wenn nicht sogar die wichtigste Quelle - der Aktienkapitalfinanzierung und „quasi-Aktienkapitalfinanzierung“ für Unternehmungen im frühen Stadium des Lebenszyklus darstellen. (Walker 1989, Mason 1997). 

Für einige Länder existierten Größenschätzungen des informellen Marktes zu dieser Zeit und konnten mit der Größe formeller Investitionen verglichen werden. Alle Studien schätzten den informellen Markt mindestens so groß, oder sogar größer, als den formellen
.

	Land
	For-meller Markt
	Informeller Markt
	Anzahl der Business Angels
	Quote
	Quelle

	USA
	3-8 Mrd US$
	32 Mrd US$ in Aktienkapital  
24 Mrd US$ Kredite & Sicherheiten

20-55 Mrd US$ (davon 3,5-4 Mrd US$ in Implemen-tierungs- & Startup-Phasen)


	720.000 Angels mit 490.000 Investitionen pro Jahr

150-250.000 Angels mit 400-500.000 Investitionen in Firmen pro Jahr


	1:4 – 1:10


	Gaston (1989)

Benjamin (1996)

	Europa gesamt
	25,1 Mrd
 Euro
	
	125.000 aktive Angels
	
	EBAN (1999)

	UK
	1,3 Mrd
 GBP


	2 Mrd GBP

5 Mrd GBP
	18.000 aktive Angels


	>1:1

1:4
	Mason (1996)

Osnabrugge (1998)

	Finnland
	
	0,85 Mrd FIM
	1.500 aktive Angels
	
	Lumme (1998)



	Nieder-lande
	
	0,9-1,6 Mrd Euro
	2.500-3.500 aktive Angels


	1 :1 – 1 :3
	Lessat (1999)



	Deutsch-land
	1,7 Mrd
 Euro
	0,5-0,7 Mrd Euro
	27.000 aktive Angels


	
	Hemer (1999)




Basierend auf internationalen Erfahrungen schätzen die meisten Autoren die Anzahl potentieller und vorhandener Business Angels sogar als noch größer ein. Hemer (1999) schätzt ein Potential von 220.000 Business Angels, die kalkulatorisch 4,8-6,3 Mrd. Euro jährlich investieren könnten. Das wäre das Doppelte des gesamten formellen Venture Capital Marktes für den Betrachtungszeitraum.

Abgesehen von diesen groben Einschätzungen gibt es nur wenige zuverlässige Marktdaten, die eine Schätzung des Umfangs, der Auswirkung und der Trends über einen gewissen Zeitraum zulassen. Aufgrund der fehlenden Marktdaten ist es auch sehr schwierig, den Bedarf an öffentlichen politischen Interventionen im informellen Markt einzuschätzen. Für den kleineren, aber besser organisierten formellen Markt sind solche von der Regierung gesponsorten Modelle bereits definiert und umgesetzt.

Vor diesem Hintergrund widmet sich dieser Beitrag drei spezifischen Themen hinsichtlich des formellen Venture Capital-Marktes in Deutschland. Erstens, wie wichtig sind private Investoren für wachstumsorientierte Unternehmen im Vergleich zu Venture Capital Firmen bezüglich Anzahl und Größe der Investitionen? Zweitens, welchen Einfluss hatten Business Angels auf die Bildung und Entwicklung der inländischen Internet Industrie? Und drittens, sind Business Angels ein adäquates Mittel für regionale Planer um den Zugang zu Risikokapital in umliegenden Regionen zu verbessern. Entrepreneurs werden in diesen, oft wirtschaftlich zurückliegenden Regionen, von den Venture Capital Unternehmen benachteiligt, die ihre Aktivitäten auf einige wenige Kernregionen konzentrieren.

Um eine detaillierte Analyse zu ermöglichen und den Wert der Informationen zu verbessern, wurde ein Fokus auf die Industrie eingeführt. Die Net Economy repräsentiert ein neues wichtiges Wachstumssegment in der deutschen Wirtschaft und bieten eine ausgezeichnete Gelegenheit, die Entstehung und Entwicklung der Industrie „in vitro“ zu beobachten.

2.
Business Angels – Ein kurzer Überblick

Das European Business Angel Network (EBAN) definiert Business Angels und formelle Investoren als “private Individuelle, die zusätzlich zu dem zur Verfügung gestellten Kapital, Startups und wachsenden Unternehmen ihre Erfahrung in der Wirtschaftsentwicklung anbieten“. Im Gegensatz zu formellem Venture Capital sind informelle Investitionen direkt, ohne Involvierung von Venture Kapital-Gesellschaften oder anderen Vermittlern. 

Obwohl private Investoren eine lange Tradition haben
, ist die Forschung in diesem Bereich noch relativ neu. In den frühen 80er untersuchte Wetzel (1981) ein Beispiel von Business Angels in New England und publizierte eine Reihe von Berichten über den informellen Venture Capital-Markt. In späteren Jahren bauten Krasner und Tymes (1983) in Kalifornien, MacMillan (1988) an der Ostküste und Sullivan (1991) auf Wetzels Arbeit auf und führten diese weiter. Es dauerte einige Jahre, bis vergleichbare Studien für Kanada, Schweden und Großbritannien, überwiegend in den 90er Jahren, erhältlich waren. 

Für Deutschland existierten bisher nur zwei empirische Studien. 1999 analysierte ein Team der WHU Koblenz 48 Beispiele von Business Angels und deren Investitionsstrategien, um daraus ein Profil erstellen zu können (Brettel 2000). Just (2000) interviewte 50, bei der Business Angel Venture (BAV) registrierte, Investoren, mit dem Ziel die Informationsdefizite aus Sicht des Investors besser verstehen zu können. 

Laut dieser nur bedingt repräsentativen Umfragen sind Business Angels meistens männlich, zwischen 40 und 50 Jahre alt, mit einem Einkommen und zur Verfügung stehendem Kapital, das deutlich über dem Durchschnitt liegt. Mehr als die Hälfte haben einen Universitätsabschluss und blicken größtenteils auf eigene Gründererfahrungen zurück. Die meisten haben/hatten eine Stellung im Management
.  

Vergleicht man die Investitionsstrategien von Venture Capital-Unternehmen und von Business Angels, weisen die meisten Autoren auf zwei Unterschiede hin. Erstens, Business Angels haben andere Motive außer rein wirtschaftlichen. Deutsche Business Angels führen laut Brettels Studie “Spaß an der Sache”, “Unterstützung junger Unternehmer” und “eine Rolle im Unternehmen spielen” als die drei wichtigsten Gründe neben hohen Gewinnen auf. Zweitens, sie investieren kleinere Beträge und sind früher involviert. Freear (1990) zeigte auf, dass die Investitionsgröße von Business Angels und Venture Capital-Unternehmen unterschiedlich groß sind. Diese zwei unterschiedlichen Investitionstypen ergänzten sich eher als das sie miteinander konkurrierten. 

Die meisten Autoren haben bisher Business Angels untersucht, die auf schnell wachsende oder Technologieunternehmen fokussiert sind. Auf diesem Gebiet zeigen sich unterschiedliche Investmentstrategien zwischen Business Angels und Venture Capital-Unternehmen, aber grundsätzlich investieren sie in die gleichen Geschäftsarten. Laut einer Norwegischen Studie haben 3,3% der Bürger in Firmen investiert, die nicht gelistet sind und keinem Familienangehörigen gehörten. Laut Kolvereid (1997) sind 93% passive Investoren, die unregelmäßig kleinere Beträge investieren. Nur 7% investierten mehr als NOK 500.000. Das Ergebnis einer FhG-ISI Studie kommt zu dem gleichen Schluss. Nur 5.000 der geschätzten 27.000 aktiven Angels konzentrieren sich auf wachstumsorientierte Unternehmen. Die restlichen 22.000 scheinen eher in bereits etablierteren Industrien aktiv zu sein. Daher bleib ein Großteil des informellen Venture Capital-Marktes eher unerforscht. 

3.
Forschungsmethoden

Aufgrund der informellen Art von Business Angels-Investitionen ist es kaum möglich, die Marktgröße seitens der Nachfrage basierend auf tatsächlichen Investitionen einzuschätzen
. Forscher mussten deswegen andere Methoden zur Ergründung der Marktgrößen in ihren jeweiligen Ländern entwickeln. 

Die meisten dieser Schätzungen basieren auf Zahlen des formellen Venture Capital-Marktes, die von Wirtschaftsverbänden oder Marktforschungsinstituten veröffentlicht werden. Es werden dann Anpassungen vorgenommen, um die Unterschiede im Investitionsverhalten, wie zum Beispiel kleinere Durchschnittsinvestitionen, Anzahl der Portfolio Unternehmen und Industrie Mix, zu verdeutlichen. Diese Art Informationen wird gewöhnlich durch Interviews bei einer gewissen Anzahl aktiver Business Angels und Industrie-Experten gewonnen
. 

Hemer (1999) wendete eine angebotsorientierte Methode an, um die Anzahl potentieller und aktiver Business Angels in Deutschland zu schätzen, in dem er sich Informationen über Einkommen und Vermögensverteilung zunutze machte. Die zugrunde liegende Annahme ist, dass verfügbares Einkommen oder vorhandenes Kapital eine gewissen Betrag übersteigen muss, damit sich jemand als potentieller Investor qualifiziert. Wenn demographische Daten und Informationen für dieses Beispiel und Profile von “typischen” Investoren vorhanden sind, kann die Anzahl aktiver Business Angels geschätzt werden. 

Bei der hier vorgelegten Untersuchung wurde der erste nachfrageorientierte Ansatz modifiziert. Anstatt Business Angels werden neu gegründete Unternehmen hinsichtlich der Größe der gemachten Investition und dem Grad Involvierung durch Business Angels interviewt
. Wir konzentrierten uns auf den Schwerpunkt Industrie, um die Arbeitsmenge zu reduzieren und den informativen Wert der Ergebnisse zu steigern. 

Als Schwerpunkt in der Industrie wählen wir den Bereich Net Economy
. Erstens gibt es auf diesem Gebiet eine große Anzahl an Neugründungen, die aufgrund ihres Wachstumspotentials und innovativen Geschäftsmodellen sehr attraktiv für Business Angels sind. Zweitens sind diese Unternehmen mit der elektronischen Kommunikation vertraut und haben alle mit Sicherheit einen Internetzugang. Genauere Informationen über die Firmen und ihre Produkte sind durchweg direkt über die jeweilige Homepage zugänglich. 

Ungefähr 14.000 Unternehmen wurden vom Projektteam über eine Reihe von Online- und Offline-Quellen, wie z.B. Suchmaschinen, Lieferantenlisten, Industriemagazinen und Handelskatalogen, identifiziert. 9.898 dieser Firmen wurden als Neugründungen mit dem Fokus Net Economy identifiziert
 und per Email gebeten, an einer Online-Befragung teilzunehmen. Von 15. bis 27. Oktober 2000 fand ein Pre-Test mit 500 Unternehmen statt, gefolgt von der Hauptumfrage vom 30. Oktober bis 20. November.

Von den potentiellen Antworten haben 1.178 den Fragebogen komplett ausgefüllt
. 87.3% aller Antworten kamen von Firmengründern, die restlichen 12.7% von Angestellten. Die folgende Tabelle bietet einen Überblick über die Stichprobengröße und Antworten nach Geschäftsmodell. 

	Business Model

	Start-ups insg.
	In %
	Identif. (E-mail)
	In %
	Be-fragte
	In %
	Identif. Quota 
	RespQuota 

	Navigation & Information
	750
	5,1%
	488
	5,4%
	66
	5,6%
	65,1%
	13,5%

	B2C-Transaktion
	1.180
	8,0%
	855
	9,5%
	104
	8,8%
	72,5%
	12,2%

	B2B-Transaktion
	230
	1,6%
	128
	1,4%
	72
	6,1%
	55,7%
	56,3%

	E-Commerce Services
	140
	0,9%
	117
	1,3%
	77
	6,5%
	83,6%
	65,8%

	Multimedia Firmen
	8.000
	53,9%
	5.104
	56,8%
	503
	42,7%
	63,8%
	9,9%

	ISPs
	1.900
	12,8%
	1.348
	15,0%
	109
	9,3%
	70,1%
	8,1%

	Integratoren

	1.200
	8,1%
	224
	2,5%
	71
	6,0%
	18,7%
	31,7%

	Spezielle Services 
	350
	2,4%
	193
	2,2%
	53
	4,5%
	55,1%
	27,5%

	Software
	760
	5,1%
	452
	5,0%
	90
	7,7%
	59,5%
	19,9%

	Infrastruktur
	70
	0,5%
	43
	0,5%
	17
	1,4%
	61,4%
	39,5%

	Andere
	270
	1,8%
	37
	0,4%
	15
	1,3%
	13,7%
	40,5%

	Gesamt
	14.850
	100%
	8.989
	100%
	1.177
	100%
	60,5%
	13,1%


Die Analyse zeigt, dass Geschäftsmodelle mit einem hohen Anteil and Venture Capital-finanzierte Firmen, wie z.B. B2B, Software oder Dienstleistungen, eine überdurchschnittlich hohe Teilnahmerate hatten. Innovative, wachstumsorientierte Unternehmen waren offensichtlich eher zu einer Teilnahme bereit, als kleinere, dienstleistungsorientierte Multimedia-Firmen oder ISPs. Daraus resultierend sind Venture Capital- und Business Angel-Gründungen in dieser Studie überrepräsentiert.

Eine zweite Umfrage wurde mit Venture Capital Gesellschaften durchgeführt, um auf der einen Seite die Daten zu überprüfen und anzupassen und auf der anderen Seite einen Vergleich zwischen dem formellen und informellen Venture Capital-Markt zu bekommen. Für diese Umfrage wurden im Vorfeld Portfolio Unternehmen über Internetseiten und Newsfeeds identifiziert. Am 25. Juli 2000 wurden deutsche Venture Capital-Unternehmen per Email gebeten, eine Liste von Portfolio Unternehmen zu komplettieren und zusätzliche Informationen über ihre Investitionen zu geben. Von 332 Venture Capital-Unternehmen haben 116 geantwortet und damit ungefähr die Hälfte der Portfolio-Industrie abgedeckt.

Eine große Anzahl an Literatur hat sich der Definition der Begriffe „Business Angels“ oder „Privatinvestoren“ gewidmet. Man kann von den Teilnehmern einer Umfrage nicht erwarten, dass sie ihr Wissen teilen. Abgesehen davon fanden wir es wichtig, Business Angels als Berater für Startups einzubeziehen, ohne dass sie finanziell involviert sind
. 

Der folgende Wortlaut wurde nach ausführlichen Diskussionen mit Neugründern und der Auswertung des Pre-Test formuliert:

Bekommt oder bekam Ihr Unternehmen finanzielle oder beratende Unterstützung von einem Privatinvestor (sogenannte Business Angels)?

1.) “Nein”

2.) “Ja, wir haben finanzielle Unterstützung bekommen (z.B. Kapital für Aktien”

3.) “Ja, aber nur kostenlose beratende Unterstützung von Industrieexperten oder erfahrenen Führungskräften (ohne finanzielle Beteiligung)”

Die Qualität der Ergebnisse, gemessen an der Anzahl von widersprüchlichen Antworten, war insgesamt gesehen gut. Aber die Ergebnisse und Diskussionen deuten ebenfalls darauf hin, dass der Begriff Business Angel, sowie das Konzept, das dahinter steht, immer noch relativ fremd und neu für deutsche Startup-Unternehmen sind. Die Teilnehmer hatten größtenteils Probleme mit der Entscheidung, ob Angels finanziell in das Startup involviert sind oder nicht. 


4.
Informelles Venture Capital und Net Economy Startups

4.1
Business Angels als Finanzierungsquelle
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In den 90iger Jahren waren Finanzierungsquellen selten ausreichend, um Net Economy Startups bei der Gründung und dem Wachstum zu unterstützen. Um eine Finanzierung für neue und wachsende Unternehmen sicherzustellen, hatten Gründer aber eine ganze Reihe von Möglichkeiten, um an Risikokapital zu kommen. 

Von den Unternehmen, die an der Umfrage teilgenommen haben, sind 11% von Business Angels finanziert worden. Ein kleinerer Anteil von 9,8% wurde von Venture Capital-Gesellschaften unterstützt. In dieser frühen Phase der Industrieentwicklung, haben sich Business Angels als die wichtigste Quelle von Risikokapital erwiesen. Sie helfen beim Markteintritt und stellen einer Reihe von Startups Gründungsmittel zur Verfügung.

8,5% der Startups wurden mit Corporate Venture Capital gegründet. Diese Risikokapitalquelle scheint von besonderer Wichtigkeit für die netzwerkbasierte Internetindustrie zu sein. Sie repräsentiert ein Mittel zur Sicherstellung von strategischen Partnerschaften, Neugewinnung von Kunden (z.B. durch “sweat equity”
) oder Zugang zu neuen Technologien oder Dienstleistungen. Eine beträchtliche Anzahl an Unternehmen versucht auch über Corporate Venture Aktivitäten Gewinne zu machen, teilweise selbst noch in der Startphase steckend.  

Neben den traditionellen Kapitalquellen, wie Eigenkapital des Gründers, Cash-flow
 und Kredite
 gibt es noch die regierungsgeförderten Finanzierungspläne. 13.1% der Startups haben eines von 2.800 von der Regierung und den Länder angebotenen Programme in Anspruch genommen
.  

4.2 Anzahl der durch Business Angels finanzierten Startups 

Bei der Befragung der 1.172 Unternehmen waren 129 (11.0%) von Privatinvestoren finanziert und 38 (3.2%) erhielten nicht-finanzielle Unterstützung. Der Grad der Involvierung hängt stark von dem jeweiligen Geschäftsmodell ab, je nach Attraktivität für die Business Angels auf der einen Seite und der Bedürftigkeit der Startups auf der anderen. Wie bereits weiter oben erwähnt, sind die Rückantworten der durch Business Angels finanzierten Startups überdurchschnittlich hoch, so das diese Zahlen korrigiert werden müssen. Der Anpassungsfaktor KBA wird indirekt geschätzt, und zwar auf Basis eines Vergleichs zwischen den Venture Capital finanzierten Unternehmen bei dieser Umfrage (9,8%) mit den Ergebnissen einer separaten Umfrage von Venture Capital Portfolio Unternehmen, so dass sich darauf die Gesamtzahl der Venture Capital finanzierten Neugründungen ergibt. 

Basierend auf der Anzahl der durch Business Modelle identifizierten Startups, schätzen wir eine Gesamtzahl von 14.850 aktiven Net Economy Startups in Deutschland
 (Stand Juli 2000). Von diesen sind, laut der Venture Capital Umfrage , insgesamt 750 oder 5.1% durch Venture Capital Unternehmen finanziert
. Das würde in der Stichprobe einen Korrekturfaktor von KVC=0.52 für Venture Capital unterstütze Startups bedeuten (5.1%/9.8%) . 

Aus zwei Gründen können diese Daten allerdings nicht direkt angewendet werden. Erstens investieren Business Angels laut Freear (1990) in kleine und sich im frühen Wachstumsstadium befindende Unternehmen. Für diese Firmen, die bis jetzt noch nicht identifiziert wurden, sollte die Business Angel Aktivität beträchtlich höher sein als die von Venture Capital Unternehmen. Zweitens akzeptieren Business Angels eher Investitionsgelegenheiten mit niedrigerem Wachstumspotential als VCs. Sie investieren 5-8 mal mehr in Internetdienstleister. Für diese Geschäftsmodelle waren die Rücklaufquoten wesentlich niedriger und in unserem Beispiel Investitionen durch Business Angels im Vergleich zu Venture Capital Unternehmen unterrepräsentiert.

Der Ansatz, Investitionsverhalten und Rücklaufquoten nach Geschäftsmodellen zu berücksichtigen, erlaubt uns, einen Korrekturfaktor von KBA=0.8 festzulegen. Die folgende Tabelle führt die Ergebnisse nach Geschäftsmodell auf und zeigt die Anzahl der Business Angel-unterstützten Startups pro Segment. 

	
	Umfrage
	
	Prognose

	Business Model
	Nicht finanz. Support
	In %
	Finan-zie-rung
	In %
	
	Nicht finanz. Support
	Finan-zie-rung
	Ge-samt
	In %

	Nav&Info
	0
	0,0%
	9
	13,6%
	
	0
	102
	102
	6,1%

	B2C
	3
	2,9%
	15
	14,4%
	
	34
	170
	204
	12,1%

	B2B
	4
	5,6%
	27
	37,5%
	
	13
	86
	99
	5,9%

	EC-Services
	3
	3,9%
	5
	6,5%
	
	5
	9
	15
	0.9%

	Multimedia
	13
	2,6%
	20
	4,0%
	
	207
	318
	525
	31,1%

	ISPs
	3
	2,8%
	10
	9,2%
	
	52
	174
	227
	13,4%

	Integrator
	2
	2,8%
	7
	9,9%
	
	34
	118
	152
	9,0%

	Spezielle Services
	4
	7,6%
	9
	17,0%
	
	26
	59
	86
	5,1%

	Software
	5
	5.6%
	18
	20,0%
	
	42
	152
	194
	11,5%

	Infrastruktur
	0
	0,0%
	7
	41,2%
	
	0
	29
	29
	1,7%

	Andere
	1
	6,7%
	2
	13,3%
	
	18
	36
	54
	3,2%

	Total
	38
	3,2%
	129
	11,0%
	
	432
	1.255
	1.687
	100%

	Angepaßt
	
	
	
	
	
	345
	1.005
	1.350
	80%


Gemäß dieser Schätzung unterstützen Business Angels insgesamt 1.350 aktive Startups oder 9.1% von insgesamt 14.850. Ungefähr 1.000 Startups wurden finanziert (6.8%) und zusätzlich 350 beratend unterstützt (2.3%).

4.3
Anzahl aktiver Business Angels 
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Private Investoren neigen dazu, Investition zu syndizieren um so ihre Erfahrung und finanzielle Quellen zu hebeln. Für größere Investitionen sind bis zu 10 oder sogar mehr Business Angels involviert. In diesen Fällen organisieren sich die Angels oft selbst zu Syndikaten.

Gewöhnlich wird aber eine Unterstützung durch Beratung nur von durchschnittlich 2,1 Business Angels durchgeführt. Fast die Hälfte aller Startups verlassen sich bei dieser Art von nicht-finanzieller Unterstützung auf mehr als eine Person. Die Anzahl der involvierte Business Angels steigt bei Finanzierung des Startups auf 3,7. Größere Investitionsgruppen, von denen einige eine eher passive Rolle spielen, überlassen die aktive Beratung dem Hauptinvestor. Dennoch finanziert in 42% aller Fälle ein einzelner Business Angel ein Unternehmen. 

Von den Unternehmen, die von Business Angels Geldmittel erhalten haben, werden 43% ebenfalls von VC Unternehmen unterstützt und 21% von anderen Investoren. Business Angels scheinen gewillt zu sein, mit VC Unternehmen zu co-investieren oder akzeptieren sie als neue Investoren in späteren Finanzierungsrunden. Tymes (1983) fand heraus, dass nur 6% der Business Angels lieber alleiniger Investor sind. 78% waren definitiv dazu bereit, mit anderen Investoren zu kooperieren.

	Art der Involvierung
	BA-unter-stützte Startups
	( Anzahl BAs pro Startup 
	Anzahl pro Engagements
	In %

	Nicht-finanzielle Unterstützung
	345
	2,1
	730
	16,4%

	Finanzielle Unterstützung
	1.005
	3,7
	3.720
	83,6%

	Gesamt
	1.350
	3,3
	4.450
	100,0%


Als Ergebnis dieser Darstellung haben deutsche Business Angels insgesamt 4.450 Verpflichtungen in 1.350 unterstützten Startups, wovon 3.720 Investitionen repräsentieren und 730 nicht-finanzielle Unterstützung.

Um mit diesen Daten eine genaue Anzahl von aktiven Business Angels schätzen zu können, braucht man zusätzliche Informationen über die Größe des Portfolios der Business Angels. In Brettels (2000) Studie haben 48 Business Angels 230 Investitionen während der letzten drei Jahre getätigt, mit 4,8 Investitionen pro Angel. In Justs (2000) Analyse lag die durchschnittliche Portfoliogröße der 29 aktiven Angels bei 2,8 Unternehmen.  

Die Untersuchungsmethode und die Profile der Investoren zeigen, dass die WHU-Studie erfahrene Angels mit überdurchschnittlicher Investitionsaktivität beinhaltet, wobei die Untersuchung der FhG-ISI eher nicht so aktive Angels erfasste. Berücksichtigt man die internationalen Erfahrungen, haben wir als eine vorsichtige Schätzung pro Angel ein durchschnittliches Volumen von 3,5 Investitionen finanzieller Natur und 2,5 an nicht-finanzieller Unterstützung.




	Art der Involvierung
	Anzahl der Engagements
	( Anzahl der Engagements pro BA 
	Anzahl der aktiven BAs
	In %

	Nicht-finanzielle Unterstützung
	730
	2,5
	300
	22,1%

	Finanzielle Unterstützung
	3.720
	3,5
	1.060
	78,9%

	Gesamt
	4.450
	3,3
	1.360
	100,0%


Die genannte Zahl von 1.360 aktiven Business Angels ist rein theoretischer Natur. Sie basiert auf der Annahme, dass Angels ausschließlich in Net Economy Startups investieren. Die tatsächliche Zahl sollte beträchtlich höher sein, da Software, Biotechnologie und andere Bereiche ebenfalls interessante Investitionsmöglichkeiten bieten.  

Die Größenordnung stimmt mit einer verfeinerten Schätzung der Fraunhofer Gesellschaft überein. Hemer (1999) schätzte eine Anzahl von 5.000 aktiven Business Angels auf dem Gebiet der wachstumsorientierten Unternehmen.

4.4
Investitionskapital

Die meisten Autoren stimmen darin überein, dass Business Angels normalerweise früher aktiv werden und durchschnittlich kleinere Beträge investieren als Venture Capital Unternehmen. In seiner Studie über technologiebasierte Unternehmen sagt Feear (1990), dass Business Angels eher investieren, wenn der Finanzierungsbedarf unter USD 500,000 (EUR 460,000) liegt. In den Größenordnungen die darüber liegen, dominieren die VCs.

Basierend auf einer BVCA-Statistik analysierte Mason (1997) in einer Untersuchung von 346 Einzelinvestoren und 273 Unternehmen in Großbritannien. Gemäß seiner Zahlen lag die durchschnittliche Investitionshöhe bei GBP 30,000 (EUR 47,300) und die durchschnittliche Größe der Unternehmen bei GBP 50,000 (EUR 78,800). EBAN (1999) veröffentlichte eine Umfrage in sechs Regionen mit durchschnittlichen Investitionsgrößen von EUR 46.000 bis EUR 242.000 (Zahlen von 1998).
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Brettel (2000) analysierte insgesamt 228 Investitionen durch Business Angels in Deutschland. Die durchschnittliche Höhe lag bei DEM 432,000 (EUR 220,000), mit einem Drittel der Investitionen über DEM 500,000 (EUR 256,000). 

Insgesamt investierten die befragten Business Angels EUR 0,9 Millionen pro Net Economy-Startup. Diese Zahl deckt alle Finanzierungsrunden ab. Mit jeweils 3,7 involvierten Business Angels liegt der durchschnittliche Investitionsbetrag bei EUR 0,25 Millionen pro Einsatz
. Obwohl diese Zahlen nicht direkt vergleichbar sind, liegen sie doch in der gleichen Größenordnung wie bei Brettel. 
Die Investitionsgrößen zeigen, dass während des frühen Booms mit hohen Prognosen und schnellen IPOs, Business Angels und Venture Capital Unternehmen bei den interessanten Investitionsgelegenheiten in Konkurrenz standen. Investitionen im frühen Stadium lagen bei deutschen VC gewöhnlich bei 0,1-0,25 Millionen Euro. Durchschnittlich investierten VCs 4,4 Millionen DM pro Net Economy-Startup, nur das 2,5-fache der Business Angels.

Bereits die Hälfte aller Business Angel Investitionen liegt über 0,5 Millionen DM. In einigen Fällen haben größere Business Angel Konsortien sogar 10 Millionen DM oder mehr in ein einziges Startup investiert. Mit wiederkehrenden stabileren Marktbedingungen wird dieser Überhang an Investitionsvolumen wahrscheinlich kleiner werden und die zwei Arten von Investoren deutlich unterschiedliche Investitionsprofile entwickeln. 

4.5
Vergleich zwischen formellen und informellen Märkten

Insgesamt investierten Business Angels 0,94 Mrd. Euro in Net Economy Startups. 

	Art der Involvierung
	BA-gestützte Startups
	( Investition pro Startup 
	Gesamte Investition
	In %

	Nicht-finanzielle Unterstützung
	345
	0,067 Mio DM
	0,023 Mrd. DM
	1,3%

	Finanzielle Unterstützung
	1.005
	1,8 Mio DM
	1,81 Mrd. DM 
	98,7%

	Gesamt
	1.350
	-
	1,83 Mrd. DM 
	100,0%


Laut BVK (1999)
 lagen die Bruttoinvestitionen der registrierten VC Unternehmen 1999 bei 3,17 Mrd. Euro. Von dieser Summe fielen 11.9% oder 0,735 Mrd. DM an Net Economy-Unternehmen
. Nach der Analyse eines Portfolio von 887 Investitionen in 581 Unternehmen, schätzen wir, dass das BVK 65% dieses Segments abdeckt. Nicht darin beinhaltet sind die Investitionen ausländischer Venture Capital Unternehmen, die nochmals 10% ausmachen.

Mit diesen Annahmen kann das gesamte Investitionsvolumen im Jahre 1999 mit 1,26 Mrd. DM angegeben werden. Von den 826 Investitionen, für die relevante Zahlen vorliegen, wurden 16 im Jahre 1996 oder früher getätigt, 18 in 1997, 80 in 1998, 358 in 1999 und 354 in der ersten Hälfte des Jahres 2000. Mit dieser Verteilung kann das gesamte Investitionsvolumen vorhergesagt werden. 

Die Gesamtinvestitionen in Net Economy-Startups belaufen sich auf 1,8 Billionen Euro, im Vergleich zu 0,94 Billionen Euro für Business Angels. In diesem Segment ist der formelle Markt ungefähr doppelt so groß wie der informelle.

Dieses Ergebnis widerspricht nicht zwangsläufig der Annahme, dass der informelle Markt generell größer ist als der formelle Venture Capital Markt. Die Relation 1:2 betrifft nur Net Economy, ein Wirtschaftszweig, in den Venture Capital Unternehmen massiv investiert haben. Der informelle Markt wäre vielleicht genauso groß oder sogar größer als der formelle, wenn nicht wachstumsorientierte Unternehmen ebenfalls miteinbezogen wären. Um genaue Schätzungen anstellen zu können, wäre eine detailliertere Analyse notwendig, die das ganze Spektrum der verschiedenen Industriesegmente abdeckt.

Aus dieser Sicht erscheint Hemers (1999) Schätzung von 1,0-1,4 Mrd. DM informeller Investitionen pro Jahr zu niedrig. Sie ist wahrscheinlich durch das explosive Wachstum 1999-2000 nicht mehr auf dem neuesten Stand. Allein im Jahre 1999 gab es für den Zweig der Net Economy ungefähr 0,7 Mrd. DM an Investitionen. 

4.6
Investierte Zeit

Business Angels investieren außer Kapital auch Zeit, um ihre Portfolio Unternehmen zu beobachten und zu beraten. Just (2000) befragte Business Angels nach der Zeit, die sie pro Investition verwenden möchten und errechnete eine Gesamtsumme anhand der geplanten Investitionen. Ungefähr ein Drittel rechneten mit weniger als 10 Tagen im Monat, ein Drittel mit 10-20 Tagen und das letzte Drittel mit mehr als 20 Tagen. Obwohl diese Schätzungen nur von geringer Genauigkeit sind, zeigen sie doch, dass Business Angels einen erheblichen Anteil ihrer Zeit auf das Verwalten ihres Portfolios verwenden. Ein großer Anteil sind aktive „Vollzeit-Angels“. 
Laut Gorman und Sahlman (1986) hängt der Zeiteinsatz, den Venture Capitalists für das Verwalten ihrer Portfolios aufwenden, von ihrer Rolle als Investor ab. Hauptinvestoren befinden sich durchschnittlich 1,5 mal im Monat für jeweils ca. 5 Stunden in ihre Firmen; das entspricht etwas 2 Stunden pro Woche. Ein Nebeninvestor ist nur halb so oft in seiner Firma und bleibt auch nur zwei-drittel der Zeit, also weniger als eine Stunde pro Woche. 
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Die beobachteten Business Angels investieren 3,5 Stunden pro Woche, wenn sie ausschließlich beratend tätig sind und 3,1 Stunden pro Woche, wenn sie finanziell involviert sind. Von den letzteren sind 10% ausschließlich Investoren, ohne aktiv in ihren Portfolio Unternehmen tätig zu sein. Wenn man diese Gruppe einmal außen vor lässt, verbringen beide Arten Angels die gleiche Zeit in ihren Unternehmen. Insgesamt wenden aktive Angels 12,5 Stunden pro Woche (3,5 Investitionen x 3,5 Stunden/Woche) für die Verwaltung ihrer Portfolios auf. 

Ein zweites interessantes Ergebnis ist, dass einige Business Angels mehr als 10 Stunden pro Woche und pro Unternehmen investieren. In diesen Fällen ist eine maximale Anzahl von drei Angels involviert. Abgesehen von pensionierten oder Vollzeit-Angels kann dieser Einsatz auch bezüglich der Dauer beschränkt werden, um neue Produkte einzuführen oder Managementkrisen bzw. Turnarounds zu bewältigen.

Auf das Jahr 2000 projiziert, investieren alle Business Angels eine Gesamtszahl von 620.000 Stunden oder ungefähr  410 Mannjahre. Das zeigt ganz deutlich, wie wichtig private Investoren neben ihrer Rolle als Risikokapitalquelle für die Entwicklung und den Erfolg von Net Economy-Startups sind. 

4.7
Zeitliche Entwicklung der Business Angel-Aktivitäten 

Als Investoren im Frühstadium halfen Business Angels einer großen Anzahl von innovativen neuen Unternehmen mit der Beschaffung und Bereitstellung von Kapital. Sie widmeten ein großen Teil ihrer Zeit der Beratung und der Wachstumsförderung dieser Unternehmen. Man sollte daher davon ausgehen, dass private Investoren einen beträchtlichen Einfluss auf die Bildung und Frühentwicklung des Internetsektors in Deutschland hatten. 
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Unsere Informationen und Daten unterstützen diese Vorstellung nicht. Die erste Welle an Startups erfolgte bereits 1993 and erreichte ihren Höhepunkt 1996/97 mit ca. 3.000-4.000 Neugründungen pro Jahr
. Business Angels und Venture Capital-Unternehmen haben Net Economy-Startups erst 1997 als Investitionsgelegenheiten erkannt, als der „Neue Markt“ eröffnet wurde. Diese neue Exit-Gelegenheit, erste erfolgreiche IPOs und ein steigendes Interesse unter den Investoren führte zu einer Wachstumsexplosion bei den Business Angel Investitionen. 
Daraus resultierend hinkt der Investment-Boom vier Jahre hinter dem Startup-Boom hinterher. Man kann davon ausgehen, dass es Deutschland zu dieser Zeit an erfahrenen und weitsichtigen Business Angels mit Schwerpunkt Technologie und großem Wachstum fehlte. Auf der anderen Seite hatten viele der neuen Unternehmer wenig Erfahrungen mit Risikokapital als Finanzierungsinstrument und setzten daher eher auf weniger risikoreiche dienstleistungsorientierte Business Modelle. Zudem war das Konzept der Business Angels zu diesem Zeitpunkt noch neu in Deutschland. Die Gründer haben Business Angels wahrscheinlich gar nicht als Finanzierungsquelle in Betracht gezogen. 

Es brauchte erst die Eröffnung des „Neuen Marktes“ und die ersten erfolgreichen IPOs, um der Investitionsgesellschaft ein klares Signal für Venture Capital und Business Angel Investitionen zu setzen. Mit dem explosionsartigen Wachstum und einer steigenden Anzahl an Business Angel-unterstützen Unternehmen wuchs auch ihr Einfluss auf die Entwicklung und den Wachstum der Net Economy. 

4.8
Räumliche Investitionskonzentration

Hinsichtlich des geographischen Standortes neigen Business Angels dazu, in Heimat- oder Arbeitsnähe zu investieren, während im Gegensatz dazu VCs weniger Wert auf geographische Nähe legen. Sie suchen Unternehmen in hauptstädtischen Gegenden, wo es viel Startup-Aktivitäten gibt und ein großes Netzwerk von anderen VCs oder Dienstleistungsunternehmen (Florida and Kenney 1988, Ehrlich 1994).

Laut Wetzels (1981) Untersuchung in New England, tätigten Business Angels zwei Drittel ihrer Investitionen in einem Radius von 480 km und mehr als die Hälfte innerhalb 80 km. In Tymes (1983) Studie über Business Angels in Kalifornien gaben 41% an, dass sie Investitionen im Umkreis von 50 Meilen ihres Wohnortes oder Arbeitsplatzes bevorzugen. Laut Mason (1997) sind in Großbritannien mehr als 90% aller von Business Angels arrangierten Investitionen auch in deren direktem Umfeld. 

Von den 229 von Brettel (2000) analysierten Investitionen waren 52% mehr als 200 km von Wohnort oder Arbeitsplatz entfernt und nur 35% in einem Umkreis von 50 km. Ein Großteil der befragten Business Angels wohnte und arbeitete in hauptstädtischen Gegenden und investierte entweder dort direkt oder in weiter entfernten Gebieten. 
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Die Perspektive des Unternehmers in unserer Umfrage erlaubt es, die Anzahl von Investoren als zusätzlichen Aspekt zu betrachten, der das räumliche Muster von Business Angel-Investitionen beschreibt.

Wenn bis zu fünf Business Angels involviert sind, wohnen 76% bzw. 81% in der gleichen Stadt oder in einem Umkreis von weniger als 30 km. Einzelinvestoren wohnen so gut wie immer in der gleichen Stadt. Insgesamt hatten mehr als 80% der Startups einen Business Angel, der in unmittelbarer Nähe wohnt
.

Mit einer steigenden Anzahl an Investoren gibt es mehr und mehr weiter entfernt wohnende Business Angels. Beide Partein sehen darin eher einen Vorteil. Business Angels in anderen hauptstädtischen Gegenden können dabei helfen, neue regionale Büros einzurichten oder Zugang zu zusätzlichen Netzwerken oder strategischen Partnern verschaffen.

Aus der Investitionsstrategie lokaler Business Angels ergibt sich ein interessantes Werkzeug für die regionale Planung. Martin (1989) und Mason (1991) erklären beide, dass Venture Capital Unternehmen und Portfolio Firmen in Kernregionen stark vertreten sind. Als Konsequenz daraus sind Unternehmer in dezentralen, wirtschaftlich zurückgebliebenen Regionen benachteiligt und werden entweder dazu getrieben, sich räumlich zu verändern, um einen besseren Zugang zu Risikokapital zu erlagen, oder auf weniger innovative oder wachstumsorientierte Business Modelle zurückzugreifen. 
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Wenn Business Angels geographisch weiter verteilt sind und dazu neigen, örtlich zu investieren, könnten sie damit laut Mason (1997) die Bildung von wachstumsorientierten Unternehmen in benachteiligten Gegenden fördern. Doch wieder zeigt uns das Ergebnis der Umfrage ein ganz anderes Bild.

70-80% der von strategischen Investoren, Business Angels oder Venture Capitalists finanzierten Startups haben ihren Standort in Städten mit mehr als 100.000 Einwohnern. Etwa die Hälfte von denen, die keine finanzielle oder beratende Unterstützung erhalten, bevorzugen kleinere Städte.

Im allgemeinen zeigen VC- und BA-finanzierte Unternehmen ein ähnliches geographisches Muster. Es gibt kaum Unterschiede zwischen ihnen. Beides sind innovative, wachstumsorientierte Unternehmen, die sich eher in hauptstädtischen Gegenden ansiedeln, um einen besseren Zugang zu qualifizierten Mitarbeitern und einen höheren Lebensstandard zu haben
. Die Nähe der Risikokapitalquellen scheint dabei eine weniger wichtige Rolle zu spielen. Die meisten Unternehmen sind bereits ein bis zwei Jahre lang niedergelassen, bevor sie eine finanzielle Unterstützung erhalten. 

Die Ergebnisse zeigen, dass die Unterschiede zwischen Business Angels und Venture Capital Unternehmen geringer sind als erwartet. Während Business Angels lokal investieren und geographisch eher verstreut sind, sind Venture Capital Unternehmen mobiler und können schneller auf neue Gelegenheiten reagieren. Abgelegene Gegenden mit keinen oder geringen Startup-Aktivitäten oder weniger interessanten Unternehmen können dabei im Nachteil sein. 

Ob Business Angels diesen Nachteil kompensieren können, bleibt allerdings die Frage. Wenige Angels sind daran interessiert, aktiv neue wachstumsorientierte Unternehmen mit Hilfe von lokalen potentiellen Gründern ins Leben zu rufen. Nur wenn das gesamte Umfeld stimmt (z.B. lokaler Markt, Leute) würden Privatinvestoren, die ihr eigenes Kapital riskieren, daran interessiert sein, die Firma von einem Umzug abzuhalten. Das Startup-Unternehmen könnte aber für die nächste Finanzierungsrunde oder den Zugang zu lokalen Netzwerken Kontakte zu Venture Capital Unternehmen brauchen. 

Die folgenden Informationen implizieren, dass zwischen Business Angels und Venture Capital-Unternehmen auf lokaler Ebene eine starke Bindung besteht
. Eine starke lokale Präsenz an VCs deutet gewöhnlich auf eine große Anzahl an Investitionsmöglichkeiten durch Empfehlungen, Co-Investoren oder erfolgreiche Unternehmer hin. 
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In diesem Fall definierten wir ein Cluster als hauptstädtische Gegend inkl. Umfeld (bis zu 20km von Stadtkern), in der mehr als 10 Net Economy-Startups identifiziert wurden. In diesem Beispiel waren 16,6% der Unternehmen in Clustern Business Angel-finanziert und nur 6,9% waren außerhalb angesiedelt. 
München ist mit der höchsten Anzahl an Venture Capital Untenehmen erwiesenermaßen die Hauptstadt des Venture Capital in Deutschland. 73 VCs haben dort eine Niederlassung
. Die bayerische Hauptstadt scheint weiterhin die aktivste Business Angel Bevölkerung zu haben. Etwa ein viertel der 114 Befragten wurden durch Privatinvestoren unterstützt. Die drei nachfolgenden Ranghöchsten waren Berlin mit 41 Niederlassungen, Frankfurt mit 67 und Köln mit 13. Sie sind ebenfalls als etablierte Zentren für VC-Aktivitäten bekannt. 
Der Grad an Business Angel Aktivitäten in Startups schwankt stark zwischen den Top 10 Cluster Regionen. Es gibt immer noch Gelegenheiten für regionale Planer, in absoluten wie in relativen Zahlen. Eine Anregung der Business Angel-Aktivitäten bedeutet einen besseren Zugang zu Risikokapital, das auf eine bestimmte Region fokussiert ist.

5.
Resumée und weitere Forschung

Die Ergebnisse suggerieren, dass Business Angels, wie nicht anders erwartet, eine wichtige Risikokapitalquelle für neue Unternehmen darstellen. Laut Industrieanalyse stellen sie eine größere Anzahl an finanziellen Mitteln für wachstumsorientierte Startups zur Verfügung als Venture Capital Unternehmen. Ingesamt investierten Business Angels 1,8 Mrd. DM in diesem Bereich, etwa die Hälfte des geschätzten formellen Venture Capital Marktes.

Ein Großteil der Business Angels investiert auch einen beträchtlichen Zeitaufwand in die Beobachtung und Unterstützung von Portfolio Unternehmen und agiert ebenfalls als Sprachrohr des Managements. Neben den 1.000 Unternehmen, in die die Business Angels investiert haben, gibt es 350 weitere, die die gleiche Art von Unterstützung erhalten haben, ohne finanziell unterstützt worden zu sein. Diese Art von „non-profit“ Business Angels scheint besonders wichtig zu sein und untermauern die Vorstellung, dass Business Angels auch andere Beweggründe außer rein wirtschaftlichen haben. 

In dieser Rolle hatten Business Angels einen beträchtlichen Einfluss auf die Entwicklung und das Wachstum der Internet-Industrie in Deutschland. Die Vorstellung, dass Business Angels früher und mit niedrigeren Gewinnerwartungen investiert haben und deswegen hilfreich für die Bildung neuer Industrien waren, konnte nicht bewiesen werden. Privatinvestoren haben den Net Economy-Bereich als interessante Finanzierungsgelegenheit nicht vor 1997 entdeckt, sondern gleichzeitig mit den Venture Capital Investitionen etwa vier Jahre nach der ersten Gründungswelle. Daher war ihr Einfluss auf die Bildung und Entwicklung auf die neue Industrie denkbar gering. 

Auf der anderen Seite bot das Wachstum der Internetindustrie zahlreiche Gelegenheiten für bisher ruhende Business Angels, aktiv zu werden. Mindestens 1.350 Angels waren alleine in Net Economy-Startups involviert. Die Internetindustrie hat daher beträchtlich zu der Entwicklung der Privatinvestment-Kultur in Deutschland beigetragen. 

Business Angels neigen dazu, ihre Aktivitäten auf das Umfeld zu konzentrieren, in dem sie leben oder wohnen. Das macht sie zu einem idealen Werkzeug für regionale Planer um den Zugang zu Risikokapital und die Unterstützung von Unternehmern zu verbessern. Für die Gegend von wachstumsorientierten Unternehmen schlagen die Untersuchungsergebnisse vor, das eine Förderung der Business Angels-Aktivitäten nur effektiv sein wird, wenn das gesamt Umfeld für Startups von Vorteil ist. Wie auch Venture Capital Unternehmen, haben Business Angel einen hohen Grad an örtlicher Konzentration. Außerhalb liegende, wirtschaftlich unterentwickelte Region sind klar benachteiligt. Daher können Business Angel kein Heilmittel für eine geringe Startup-Aktivität sein, sondern eher ein wichtiges Element in regionalen Entwicklungsinitiativen.

Es gibt viele Möglichkeiten für eine Verbesserung und Erweiterung der hier präsentierten Ergebnisse. Im Vergleich zu der ausgedehnten und ständig wachsender Anzahl an Literatur über formelles Venture Capital in Deutschland repräsentieren einige wenige Studien über Business Angel-Investitionen mit Sicherheit nicht ihre wirtschaftliche und soziale Wichtigkeit. 

Aus Sicht der Wirtschaftsplaner können wir drei Hauptforschungsbereiche sehen, die das Verständnis der informellen Marktes verbessern. Zuverlässige Zahlen sind notwendig, um die Auslöser für eine Förderung der Startup-Aktivität und des Wachstums durch die Verbesserung des Zugangs zu Risikokapital zu identifizieren. 

Erstens scheinen sich die wenigen existieren empirischen Studien ausschließlich auf wachstumsorientierte Unternehmen zu beziehen. Für weniger wachstumsorientierte Unternehmen ist nur wenig über Motive der Business Angels, Investmentstrategien und –profile oder Background bekannt.  Empirische Arbeiten in diesem Bereich würden helfen, den gesamten Markt zu umreißen und das volle Spektrum an Business Angel-Aktivitäten zu beschreiben. Das würde öffentlichen Politikmachern eine solidere Basis für ihre Entscheidungsfindung geben. 

Zweitens zeigen unsere Zahlen deutliche Unterschiede in der Anzahl der BA-unterstützen Unternehmen in den jeweiligen Region. Für Regionen mit einem geringen Anteil kann das zweierlei bedeuten. Entweder die Business Angels sind nicht so aktiv oder die Unternehmen haben ein geringeres Interesse an Investoren. 

Um regionale Initiativen ins Leben zu rufen, brauchen wir ein besseres Verständnis dafür, was die Business Angel-Aktivität antreibt. Wie wichtig sind lokale VCs als Hauptgeneratoren, Wissensvermittler und Informationsquelle? Braucht man für eine größere Anzahl an ruhenden Business Angels eine spezielle Industriestruktur oder bestimmte Säulenindustrien? Können lokale Business Angel-Netzwerke oder ähnliche Initiativen dazu beitragen, Investoren und Startups zusammen zu bringen? Antworten auf die Fragen würden eine Gelegenheit dazu bieten, einen Leistungsvergleich mit anderen, weiter entwickelten Regionen anzustellen und spezielle Aktionspläne für die Entwicklung einer aktiven Business Angel-Gesellschaft zu entwerfen.

Drittens hat die aktuelle Börsenkrise und die steigende Zurückhaltung der VCs den Zugang zu Risikokapital für neue Unternehmungen verringert. Unternehmen in fortgeschrittenem Stadium haben es heute sehr schwer, ihre nächste Finanzierungsrunde zu sichern. Bis jetzt wiesen die Investitionsstrategien von VCs und BAs große Ähnlichkeiten auf. Werden Business Angels ebenfalls ihre Investitionsaktivitäten reduzieren oder werden sie noch interessantere Gelegenheiten finden, wo die VCs ihr Investitionsstandard erhöhen? Sind sie eher als Venture Capitalists dazu bereit, mit ihren Portfolio-Unternehmen eine Krise durchzumachen? Wenn die Business Angel-Aktivitäten weniger von der Börse und dem generellen Klima bestimmt wären, würde das den Unternehmern helfen, den passendsten Investorentyp und Politikmacher zu wählen, die den Markt in Krisenzeiten zu stabilisieren?
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� Die Zahlen beinhalten Investition von BVK Mitgliedsfirmen und 35 zusätzlichen Nichtmitgliedern, die an der jährlichen Umfrage teilnehmen. Investitionen von ausländischen Venture Capital-Unternehmen in Deutschland und eine große Anzahl von kleineren VCs wurden nicht berücksichtigt. Mr. Hertz-Eichenrode, Präsident des BVK, schätzt, dass diese Zahlen etwas 90% des gesamten Marktes repräsentieren. Quelle: BVK-Jahrbuch 1999, Seite 9


� Die Bedeutung von Venture Capital für die Entwicklung von Internet/E-Commerce-Gründungen in Deutschland, Sep. 2000, Diskussionspapier, e-Startup.org, European Business School, Oestrich-Winkel


� Die Tabelle wurde aus den folgenden Quellen zusammengestellt: Hemer (1999), Seite 4, Nittka (2000), Seite 94, Just (2000), Seite 30, Brettel (2000), Seite 116


� Quelle: EVCA 1999, � HYPERLINK "http://www.evca.com" ��www.evca.com�; Zahlen für 1999


� nur Frühstadiumsinvestitionen


� Quelle: BVK (1999); Zahlen für 1998 – das Referenzjahr für diese Analyse


� Der Begriff “Business Angel” wurde in der New Yorker Theatergesellschaft geprägt. Dort finanzierten private Investoren riskante Theaterproduktionen und hatten eine Erfolgsbeteilung and diesen Unternehmungen. Siehe Hellmann (1999)


� Siehe die Übersichten von Just (2000), Seite 41 und Nittka (2000), Seite 100


� Eine Ausnahme ist Großbritannien, wo die British Venture Capital Association seit den frühen 90igern jährlich Daten gesammelt hat. Der letzte Bericht umfasst 46 Business Angel Netzwerke mit 6.927 erfassten Investoren. Ein Großteil der Forschung über Business Angels in Großbritannien basiert auf diesen Daten. Siehe BVCA (2001) und � HYPERLINK "http://www.bvca.co.uk" ��www.bvca.co.uk� 


� Empirische Forschung über Business Angel Profile und Investitionsstrategien ist leider spärlich, wodurch Marktschätzungen sind besonders genau sind. 


� Einige Stichprobeninterviews mit Entrepreneuren wurden ebenfalls in den USA durchgeführt (z.B. MacMillan 1988, Ehrlich 1994), um die Involvierung von VCs und BAs in der Führung von Portfolio-Unternehmen zu beobachten.


� Der Begriff Net Industrie bezieht sich auf Untenehmen, die per Internet entweder Waren oder Dienstleistungen vertreiben (E-Commerce) oder anderen Unternehmen dabei helfen, indem sie die Infrastruktur, Software oder Dienste zur Verfügung stellen (Internet).


� Etablierte und nicht in Deutschland gegründete Unternehmen wurden ausgeschlossen. 


� Die berichtigte Antwortquote lag bei 14.3%. Von den 9.898 verschickten E-mail, waren 757 Rückläufer wegen Serverproblemen, unbekannten Empfängern oder unbekannten Email-Adressen. 


� Anmerkung: Während der Identifikation wurden die Unternehmen von dem Projekt Team klassifiziert. In der Umfrage mussten die Gründer auch das relevante Geschäftsmodell laut einer Auswahlliste angeben. Da einige Geschäftsmodelle ein besseres Ansehen genießen als andere, könnte dies zu einer Verzerrung der Zahlen führen. Aufgrund des Datenschutzes konnten wir diesen Effekt leider nicht quantifizieren (Zahlen und Unternehmen mussten getrennt werden), die Fehlerquote wird jedoch sehr gering sein. 


Abkürzungen:


Nav. & Information = Provider für Navigations- und Informationsdienste, meistens durch Werbeanzeigen finanziert


B2C-Transaktion = Geschäftsbasierte Modelle mit dem Schwerpunkt Verbraucher (B2C = Business-to-Consumer)


B2B-Transaktion = Fokus auf Geschäftskunden (B2B = Business-to-Business)


E-Com.-Services = Dienstleistungsunternehmen (z.B. Übersetzungen, Marktforschung) über das Internet


Multimedia Firmen = Dienstleistungsunternehmen die Internetseiten erstellen und pflegen, meistens nur front ends


ISP = Internet Service Provider, Unternehmen, die einen Webzugang und Internetseiten zur Verfügung stellen 


Integratoren = Dienstleistungsunternehmen, die kundenspezifische Applikationen durch Softwarepakete erstellen


Specielle Dienstleister = Unternehmen, die spezielle Dienste anderen Internetunternehmen zur Verfügung stellen (z.B. Banner-Werbung, E-mail Call Centers, vereinheitlichte Nachrichtendienste oder ähnliches)


Software = Hersteller von Softwarepaketen oder Standardsoftware


Infrastruktur = Unternehmen, die Hardware für Netzwerke wie das Internet herstellen


� Aus Effektivitätsgründen wurden die Integratoren indirekt ermittelt, d.h. über Mulimediafirmen, ISPs oder Software. Das führte zu einem geringeren Anteil an identifizierten Unternehmen. 


� Diese Art von Management-Unterstützung ohne finanzielle Vorteile hat eine lange Tradition in Deutschland und ist ebenfalls mit dem Begriff Business Angel verbunden. Die Bundesarbeitsgemeinschaft Alt hilft Jung führt 600 registrierte Experten, die 1999 bereits 30.000 Verpflichtungen eingegangen sind. Die Unternehmen übernehmen gewöhnlich die Reisekosten und zahlen eine kleine Beratungsgebühr. Weitere Informationen unter � HYPERLINK "http://www.alt-hilft-jung.de" ��www.alt-hilft-jung.de� 


�Wurde oder wird Ihr Unternehmen durch Privatpersonen (sogenannte “Business Angels”) finanziert oder beim Management des Unternehmens unterstützt?


� Besonders Lösungsanbieter wie die living systems AG, Donaueschingen (Handelsplattformen) oder die cassiopeia AG, München (Community Software) waren Pioniere bei diesem Ansatz. Für den Aufbau von Internetseiten eines Startups bekamen sie im Gegenzug einen Aktienanteil.  


� Das Konzept der Wachstumsfinanzierung durch Cash-flow ist eine komplexe Sache. Die Zahl von 41.9% untertreibt angeblich die aktuelle Wichtigkeit.


� Als weitere Quellen gaben die Startups die Ausgabe von Aktien auf dem ausserbörslichen Markt, IPOs oder Familie & Freunde an.


� Verena Mohaupt, Ciao.com AG in: One Economy 2 – Die neuen Realitäten, Bain & Company, München


� Lutz Krafft (10/2000): Bestandsaufnahme und Entwicklungsperspektiven der Internet-Gründerlandschaft in Deutschland, Diskussionspapier, European Business School, Oestrich-Winkel


� 560 von den 8,989 identifizierten Startups sind bekannterweise von einer oder mehreren VC gefördert. Das führt zu einem minimalen Anteil an VC-finanzierten Unternehmen in der Umfrage von 6,2%. Wenn alle 750 in die 8.989 Startups einbezogen wären, ware der maximale Anteil 8.4%. Der Anteil in der Umfrage ist beachtlich höher (9.8%).


Lutz Krafft (9/2000): Die Bedeutung von Venture Capital für die Entwicklung von Internet/E-Commerce Gründungen in Deutschland, Diskussionspapier, European Business School, Oestrich Winkel


� In neun Fällen gaben die Befragten die investierte Summe an, obwohl sie sagten, dass ihre Unterstützung nicht finanzieller Art sei. In vier Fällen wurde “keine Investition” getätigt, wobei die Gründer sagten, sie hätten schon früher Finanzmittel von BAs bekommen. Aufgrund des Datenschutzes konnten wir nicht nachfragen, ob die Gründer den Wortlauf falsch verstanden haben oder keine genaueren Auskünfte geben wollten.


� Bundesverband der deutschen Beteiligungskapitalunternehmen 


� Technologie-Beteiligungsgesellschaft (tbg), der Co-Investitionsarm der Deutschen Ausgleichsbank (DtA), veröffentliche eine Zahl von 11,2% für ihr Portfolio (tbg 2000). Laut Mr. Kesper von der tbg Bonn, hat das Unternehmen 171 Investitionen in Net Economy-Unternehmen bis Juli 2000 getätigt. (Quelle: E-mail, 20. September 2000)


� Das Jahr 1993 kann als das Geburtsjahr der kommerziellen Nutzung des Internets bezeichnet werden. Mit Eulink in 1992uand Xlink 1993 haben sich zwei wichtige Netzwerke privatisiert. CERN entscheid, keine Lizenzgebührt für ihre www-Technology zu erheben. Die ersten Browsers (Mosaic) wurden herausgegeben und offneten das Internet für den privaten Nutzer. Siehe eine Übersicht unter � HYPERLINK "http://www.w3history.org" ��www.w3history.org�.


� Nur in 37% der Fälle haben VCs ihr Büro und das Portfolio-Unternehmen am gleichen Ort oder in einem Umkreis von 20 km. Ungefähr die Hälfte aller VC-finanzierten Startups haben zumindest ein VC in der gleichen Stadt. 


� Unter anderen wichtigen Faktoren.


� Die Datenpunkte per Cluster sind limitiert und kleine Differenzen in der Rücklaufquote oder in dem Mix der Business Modell können die o.g. Ergebnisse etwas verzerren. Die Ergebnisse sind daher nur indikativ.


� Von den 332 angeschriebenen VCs


� Danksagung: Die Akquisition der Adressen und Zahlen der Unternehmen für diese Umfrage war eine sehr zeitaufwendig Arbeit. Wir möchten uns bei dem Research-Team, bestehend aus Christian Ene, Gabriele Fahrenkrog, Andrea Grabinger, Stefan Koop, Oliver Marahrens, Viki Sternthal und Katja Zymara für ihre Hilfe und Unterstützung bedanken. Die Online-Befragung wurde von der Firma Dialego Online Market Research GmbH, Aachen im Auftrag dieses Forschungsprojektes durchgeführt. Matthias Zimmermann, Julia Egbring und ihr Team waren verantwortlich für den reibungslosen Ablauf und teilten ihre Erfahrungen in der Online-Marktforschung mit uns.Wir profitierten von den Hinweisen und Kommentaren von Joachim Hemer und Malte Brettel hinsichtlich der Business Angel-Perspektive. Pär-Ola Hakansson stellte wertvolle Informationen bezüglich des Interviewfragebogens zur Verfügung. Wolfgang Prankl half, die Business Angel-Netzwerke in Deutschland zu interviewen und sammelte wichtige Informationen und Puplikationen über sie. Weiterhin danken wir Frieder Kuhn und Jörg Zobel für ihre Kommentation.
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Frage: „Welche finanziellen Quellen hat Ihre Firma genutzt?
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Frage: „Wie viel haben alle Business Angel zusammen bis heute in

vestiert?"
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Frage: „Wie viele Business Angels sind oder waren aktiv in Ihrem

Unternehmen involviert ?"
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Frage: „Wie viel haben alle Business Angel zusammen bis heute investiert?"
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Frage: „Wieviel Zeit investieren/investierten die einzelnen BAs durchschnittlich in die Unterstützung Ihrer Firma?"
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Frage: „Wie viele Business Angels sind oder waren aktiv in Ihrem Unternehmen involviert ?"
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Ranking der Top 10 Standorte nach Anteilen durch BA-unterstützte Startups
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Frage: „Wie viele Business Angels leben in der gleichen Stadt oder im Umkreis von weniger als 20 km ?"
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Frage: „Welche finanziellen Quellen hat Ihre Firma genutzt?
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