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Beitrag:

1. Einführende Überlegungen

Als Johannes Gutenberg seine Ideen zum Druck mit beweglichen Lettern verfolgte, daraus eine Geschäftsidee formulierte und schließlich umsetzen wollte, war dies ein unternehmerisches Abenteuer, das er – trotzt seiner Herkunft aus gutem bürgerlichen Haus  in Mainz – nicht aus der eigenen Tasche oder mit Hilfe von Banken finanzieren konnte. Aber er fand frühzeitig einen privaten Investor, der mit einen nennenswerten Betrag (heute vergleichbar mit etwa 3 Mill. DM) in dieses Geschäft einstieg und  nach heutiger Terminologie für Gutenberg ein „Business Angel“ war
. 

Bei innovativen Unternehmenskonzepten und deren Frühphasenfinanzierung ist also seit langem der Weg der Finanzierung über informelles Venture Capital ein bekannter Weg. Es ist allerdings so, dass in Deutschland erst in den letzten Jahren der Begriff des „Business Angel“ weiteren Kreisen bekannt und bewusst geworden ist und nach einer generellen Belebung des formellen Venture Capital sowie parallel zur rasanten Entwicklung des Corporate Venture Capital die Sichtbarkeit und Wahrnehmbarkeit der Business Angel Finanzierung u.a. durch die Bildung von Business Angel Netzwerken in den Medien zugenommen hat. Dies hat auch im deutschsprachigem akademischen Bereich zu einer intensiveren Auseinandersetzung mit diesem Phänomen und zum Erscheinen einiger darauf fokussierter Monographien geführt
.

Neue Technologien, wie das Internet oder die mobile Telefonie, die Fortschritte in der Biotechnik, insbesondere der Gentechnologie, der Mikro- und Nanotechnologie oder der Materialwissenschaften haben in den letzten Jahren für technologienahe, junge Gründer eine große Anzahl von neuen Geschäftschancen (windows of opportunity) und damit Möglichkeiten für Start-ups geschaffen. Dementsprechend verließen auch eine Vielzahl von „High Potentials“ ihre erfolgsversprechenden Karrierepfade als Angestellte in Forschungsinstituten und Beratungsunternehmen, um in die unternehmerische Selbständigkeit  zu wechseln.

Diese Entwicklung machte aber auch die Eigenkapitallücke in der Frühphase derartiger Unternehmen deutlich (Kapitalmarktversagen): Eine Fremdkapitalfinanzierung steht in dieser hochriskanten Situation mangels vorhandener Sicherheiten (Beleihung) und ohne einen positiven Cash Flow nicht zur Diskussion. Die eigenen Mittel des/der Gründer reichen ebenso wenig wie die verfügbaren Mittel von Familie und privaten Freunden aus. Nur zum Teil greift hier die öffentliche Förderung. Für eine Eigenkapitalfinanzierung durch formelles Venture Capital (Venture Capital Industrie, Corporate Venture Capital) sind die finanziellen Größenordnungen (hohe Prüf- und Verwaltungskosten bei vergleichbar geringem Investitionsbedarf) meist noch zu klein.  Hier liegt eine wichtige Begründung für die Betätigung von Business Angels.

Neben dieser finanziellen Lücke besteht aber in dieser Situation meist auch eine unternehmerische Lücke: die eigene Qualifikation, Erfahrung, das vorhandene Netzwerk (Kundenkontakte etc.) des/der Gründer zeigen erhebliche Defizite: auch diese sind meist nicht aus eigener Krafft oder mit Hilfe der Familie bzw. privater Freunde und schon gar nicht durch Kreditinstitute auszufüllen. Die notwendige Betreuungsintensivität geht auch über das typische Maß des Engagements der Venture Industrie hinaus
.  Durch Business Angels kann hier wie  bei der aufgezeigten Eigenkapitallücke Abhilfe geschafft werden.

Die folgende Abbildung
 geht auf typische Probleme in den verschiedenen Entwicklungsphasen entlang eines Unternehmenslebenszyklus und jeweils angemessene Finanzierungsarten ein.

Unternehmensentwicklungsphasen: Problemlage und Finanzierung:
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1. Die Entwicklung der Venture Capital Industrie

In den letzten Jahren hat sich die Venture Capital Industrie  in Deutschland insgesamt sehr massiv entwickelt. So ist nach Zahlen des Bundesverbandes Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften
   das Gesamtinvestment der deutschen Venture Capital Firmen von 1,4 Mrd. DM in 1996 auf 6,2 Mrd. DM in 1999 gestiegen. Die Zahl der Venture Capital Unternehmen stieg in der Zeit von 1997 bis zum Jahr 2000 mit jeweils ca. 50 neuen Venture Capital Firmen pro Jahr. Auch der Bereich des sogenannten Corporate Venturing, also des Engagements etablierter, gereifter (Industrie-)Unternehmen im Venture Capital Markt stieg in den letzten 3-4 Jahren mit einer erheblichen Wachstumsquote an. Bei einer Befragung der 100 umsatzstärksten deutschen Unternehmen
 gaben 30 dieser Unternehmen an, dass sie inzwischen eigene Venture Capital Aktivitäten besitzen. 13 dieser Unternehmen waren auch in der Sonderform des Business Incubation aktiv. Eine bedeutsame Bedingung für die  Entwicklung von Venture Capital Gesellschaften, die damit eine wichtige Ausstiegsmöglichkeit aus Venture Capital Engagements erhielten, war die Etablierung des neuen Marktes im März 1997.

2. Die Entwicklung des informellen Venture Capital Marktes

Weniger offensichtlich hat sich aber in den letzten Jahren neben diesen Elementen des formellen Venture Capital Marktes der Bereich des informellen Venture Capital Marktes in Deutschland entwickelt. Die Sichtbarkeit dieses Bereichs wurde erst mit der Etablierung von Business Angels Netzwerken, wie "BAND" als bundesweitem Netzwerk oder „BAAR“ als regionaler Business Angels Agentur Ruhrgebiet verbessert. Die meisten (auch internationalen) Untersuchungen schätzen aber gerade diesen informellen Venture Capital Markt als besonders groß dimensioniert ein und halten ihn für sehr wichtig gerade im Hinblick auf die Schließung der frühen Eigenkapitallücke von Gründungsunternehmen und jungen Unternehmen.

Die folgende Aufstellung gibt auf der Basis verschiedener internationaler Studien eine Übersicht über die Größe des formellen und informellen Marktes an Venture Capital, der noch einmal die Bedeutung gerade des informellen Venture Capital hervorhebt. 

Die besondere Problematik der quantitativen Einschätzung der Aktivitäten von Business Angels bzw. des informellen Venture Capital Marktes liegt in dem konstitutiven geringen formellen Organisationsgrad und damit in der methodisch schwierigen Identifizierbarkeit dieser Gruppe. Insbesondere ist die Beantwortung der Frage schwierig, wie groß das Potential der noch nicht durch Investments aktiv gewordenen potentiellen Business Angels ist. Hemer z.B. schätzt die Anzahl der aktiven Business Angels in Deutschland in seiner Studie aus dem Jahr 1999 auf 27.000 vermutet aber, dass es rd. 220.000 potentielle Business Angels gibt, die mit einem Investitionspotential von rd. 6 Mrd. € p.a. für mögliche Investments bereitstehen.

Formelles und informelles Venture Capital im Vergleich:

	Land
	Form. Markt
	Informeller Markt
	Anzahl der Business Angels
	Verhältnis
	Quelle

	USA
	US $ 
3-8 Mrd.
	US $ 32 Mrd. in Eigenkapital  

US $ 24 Mrd. in Kredite

USD 20-55 Mrd. (davon

USD 3,5-4 Mrd. in Seed & Startup Phase)


	720,000 Angels mit 490,000 Investments p.a.

150.000 - 250.000 Angels investieren in 400.000 - 500.000 Unternehmen p.a.


	1:4 – 1:10


	Gaston (1989)

Benjamin (1996)

	Europa
	EUR 25,1 Mrd.

	
	125.000 aktive Angels
	
	EBAN (1999)

	UK
	GBP 
1,3 Mrd.
 


	GBP 2 Mrd.

GBP 5 Mrd.
	18.000 aktive Angels


	>1:1

1:4
	Mason et al. (1997)

Osnabrugge (1998)

	
	
	
	
	
	

	Nieder-lande
	
	EUR 0.9-1,6 Mrd.
	2.500-3.500 aktive Angels


	1 :1 – 1 :3
	Lessat  u.a. (1999)



	Deutsch-land
	DEM 
3,3 Mrd.

	DEM 1.0-1,4 Mrd.
	27.000 aktive Angels

1.360 aktive Angels im Bereich e-Business/Internet


	
	Hemer (1999)

Krafft (2001)




Ebenso schwierig, wie diese Angebotsseite von informellen Venture Capital einzuschätzen ist, ist es, den tatsächlichen Bedarf an derartigen Venture Capital bei geeigneten Gründungsunternehmen nachfrageseitig zu beziffern.

Die Bedeutung des informellen Venture Capital lässt sich einerseits aus der einzelunternehmerischen Sicht des jungen Startunternehmens diskutieren, dessen Zugang zu Eigenkapital mit besonderen Schwierigkeiten verbunden ist. Andererseits ist es aber auch aus gesamtwirtschaftlicher Sicht wichtig zu fragen, welchen Stellenwert gerade das informelle Venture Capital also die Business Angels für die Formierung neuer Branchen als essentielle zukunftsorientierte Strukturentwicklung und Basis langfristig lebensfähiger Arbeitsplätze besitzt. 

In den letzten Jahren bot sich insbesondere die Möglichkeit, die neu entstehende und sich sehr rasch entwickelnde Branche des Internet/E-Business Bereichs bzgl. dieser Fragestellung zu fokussieren. Dies wurde im Rahmen einer Untersuchungsserie des Center for Entrepreneurial Studies am DtA Stiftungslehrstuhl für Allg. Betriebswirtschaftslehre, insbesondere Gründungsmanagement und Entrepreneurship der EUROPEAN BUSINESS SCHOOL
 durchgeführt. 

Der Begriff Business Angel wird - wie viele der in der Wissenschaft und den populären Medien gleichermaßen eingesetzten Begriffe - uneinheitlich benutzt. Daher scheint es opportun, für diesen Beitrag eine angemessenen Spezifizierung vorzunehmen. Es besteht ein gewisser Konsens, dass Business Angels im engeren Sinne einerseits eigenes Kapital unternehmerisch, d.h. als Eigenkapital in Gründungsvorhaben oder junge Unternehmen investieren und dies andererseits mit einer Mentorenfunktion verbinden, d.h., dass sie neben ihren finanziellen Mitteln auch ihr unternehmerisches Know How sowie ihr unternehmerisches Kontaktnetzwerk für das Start-up Unternehmen nutzbar machen. Der Begriff Business Angel geht nach Hellmann (1999) ursprünglich auf die New Yorker Theaterszene zurück, wo sich theaterbegeisterte, private Investoren mit ihrem Geld und ihrem unternehmerischen Engagement an Bühnenproduktionen beteiligten. 

Bereits Anfang der 80er untersuchte Wetzel
 Aktivitäten von Business Angels in New England. Andere amerikanische Autoren führten Untersuchungen im Laufe der 80er sowohl an der West- als auch an der Ostküste durch
. Insbesondere in den 90er Jahren kamen dann Arbeiten aus Großbritannien, Kanada und Schweden dazu
. 

In Deutschland wurde das Thema "Business Angel" erst in jüngerer Zeit empirisch und zunächst nur mit kleinen, anfallenden Stichproben untersucht. So wurden  von Brettel u.a. 48 Business Angels identifiziert und befragt
. Just interviewte in einer Studie des ISI Institutes der Fraunhofer Gesellschaft der Deutschen Bank 50 Investoren, die im Business Angel Venture Netzwerk (BAV) der Deutschen Bank registriert sind. 

3. Die Untersuchungen des Start-up Projektes an der EUROPEAN BUSINESS SCHOOL

a. Das Untersuchungsdesign

In der jüngst realisierten Studie des Start-up Projektes des DtA Stiftungslehrstuhls für Allgemeine Betriebswirtschaftslehre, insbesondere Gründungsmanagement und Entrepreneurship der ebs wurden ausschließlich Business Angels im Bereich Internet und E-Commerce untersucht, d.h. im Kontext von Unternehmen, die ihre Produkte oder Dienstleistungen über das Internet verkaufen (E-Commerce) oder aber durch ein Angebot an Infrastruktur, Software oder Dienstleistungen derartige Unternehmen ermöglichen (Internet). Ein Vorzug der Konzentration auf diese Branche ist, dass praktisch für alle diese Unternehmen und ihre Produkte oder Dienstleistungen ein Informationszugang über Websites besteht und so mit besonders effizienten Formen der Befragung und Inhaltsanalyse gearbeitet werden konnte. 

Auf der Basis verschiedenster Quellen wurden rund 14.000 solcher Unternehmen identifiziert. Davon wurden 9.998 als Neugründungen im Internet und E-Commerce Bereich klassifiziert und über e-mail dazu aufgerufen, an der vertiefenden Befragung teilzunehmen, d.h.entsprechende Fragebögen auszufüllen. Diese Befragung fand im Oktober und November 2000 mit einem Rücklauf von 1.177 Befragten (d.h. 14,3% Rücklauf nach Bereinigung von Irrläufern) statt . 

In dieser Untersuchung wurde sowohl nach Engagements von Business Angels im engeren Sinne geforscht, d.h. bei denen gleichermaßen ein finanzielles, wie auch ein beratendes und unterstützendes Engagement zutrifft, als auch solche Business Angels im weiteren Sinne identifiziert, die sich ausschließlich auf die Mentorenrolle konzentrieren,  ohne ein persönliches finanzielles Engagement damit zu verbinden. Letztere Gruppe wurde aus  Vergleichsgründen mit in die Untersuchung einbezogen.

An einer weiteren Untersuchung im Rahmen des Start-up Projektes des Center for Entrepreneurial Studies am DtA Stiftungslehrstuhl für Gründungsmanagement und Entrepreneurship der EUROPEAN BUSINESS SCHOOL  beteiligten sich 116 der 332 Venture Capital Gesellschaften in Deutschland
. Diese wurde   im Juli 2000 durchgeführt und ermöglicht hier eine direkte Gegenüberstellung des formellen und informellen Venture Capital Marktes in Deutschland.

b. Ergebnisse der ebs-Untersuchungen  

Die Studie kommt für den E-Commerce und Internetbereich auf geschätzte 4.450 Engagements von Business Angels in 1.350 Gründungen. Bei entsprechend berücksichtigten Mehrfachengagements wird für diesen Bereich die Anzahl aktiver Business Angels auf dieser Basis mit 1.360 geschätzt. Diese Schätzung ist durchaus verträglich mit der Studie des ISI
 und einer dort geschätzten Zahl von 5.000 aktiven Business Angels für wachstumsorientierte Unternehmensgründungen allgemein, da diese alle Branchen einbezieht.

Mit durchschnittlich 3,7 Business Angels in einem Investment wurden in der Untersuchung pro Start-up 1,8 Mill. DM investiert, d.h. rd. 0,5 Mill. DM pro Deal und Business Angel. Insgesamt investierten die Business Angels 1,8 Mrd. DM in dieser Industrie. 

Basierend auf Zahlen des BVK standen im formellen Venture Capital Bereich dem gegenüber ein Investment von 3,5 Mrd. DM.
 Dies befindet im gewissen Widerspruch zu den Erwartungen, dass das informelle Venture Capital ein mehrfaches des formellen Venture Capital ist, muss aber auf dem Hintergrund der speziellen Internet und E-Commerce Start-ups gesehen werden. 

Die Schätzung der Hellmann Studie von 1999, die nur von einer 1 Mrd. – 1,4 Mrd. DM für das Gesamtinvestment der Business Angels ausgeht, scheint aber auf diesem Hintergrund zu niedrig, da alleine in 1999 die Schätzung auf der Basis der branchenbeschränkten ebs-Studie eher bei 0,7 Mrd. DM liegt. 

Da neben dem finanziellen Engagement auch das Zeitengagement für Business Angels eine sehr wesentliche Größe darstellt, wurde auch dies näher hinterfragt. In Verbindung mit einem finanziellen Engagement investierten die befragten Business Angels im Durchschnitt 3,1 Stunden pro Woche für die Betreuung ihres Engagements pro Engagement. Bei durchschnittlich 3,5 Investments macht dies insgesamt 11 Wochenstunden für das jeweilige Management des Portfolios. Dies aggregiert sich für das Jahr 2000 in Deutschland für diese Industrie auf 410 Mannjahre. 

Als wichtige Ergebnisse eines Vergleichs zwischen formellem und informellem Venture Capital können - zumindest bezogen auf den Bereich Internet und E-Commerce Start-ups - die folgenden Aspekte festgehalten werden. Bei den Quellen zur Finanzierung dieser Unternehmen waren die Business Angels mit 11 % etwas häufiger beteiligt als die Venture Capital Firmen (mit rd. 10 %) und die Corporate Venture Capital  Unternehmen (mit 8,5 %).

Die Vorstellungen, die in der Literatur immer wieder wiederholt werden, dass Business Angels in sehr frühen Phasen einzelner Unternehmungen und damit auch in sehr frühen Phasen einer insgesamt neuen Industrie einsteigen, konnte die Untersuchung allerdings nicht bestätigen. So entwickelten  sich die Anfänge dieser Industrie in Deutschland bereits seit 1993. Sie  hatte mit einer Größenordnung von 3000 - 4000 neuen Gründungen pro Jahr ihre Spitzenentwicklung im Jahr 1996/1997, während finanziell engagierte Business Angels im nennenswerten Umfang erst ab 1998 einstiegen und in 1999 den Zenit ihrer Einstiegsaktivitäten erreichten. Im Kontext der E-Commerce und Internet Industrie scheint es entgegen der generellen Lehrmeinung eher so zu sein, dass das Signal des Startes des Neuen Marktes in März  1997 die Aktivitäten auch  der informellen Investoren stärker beflügelt hat als andere Aspekte; dieser Startzeitpunkt könnte allerdings auch eine zufällige Koinzidenz der Ereignisse sein, eine kausale Verknüpfung ist somit eher hypothetischer Natur. 

Eine weitere interessante Frage ist die der räumlichen Verteilung der Aktivitäten von Business Angels. Hier deuten sich klare Konzentrationen an. Diese stehen - und das spricht für die Komplementarität der Ansätze - im unmittelbaren Zusammenhang auch mit der formellen Venture Capital Industrie. So sind 73 Venture Capital Firmen in München präsent. Für München gilt auch, dass ¼ der dort lokalisierten Befragten von Business Angels mit finanziert worden sind. Weitere Hochburgen sind Berlin, Frankfurt, Köln und die Region Mannheim-Heidelberg.

4. Schlussbetrachtung

Bei einem Vergleich der Hintergründe und Verhaltensweisen zwischen formellen und informellen Venture Capital, der Gegenstand verschiedener Untersuchungen waren, kann herausgearbeitet werden, dass sich Business Angels typischerweise in sehr frühen Phasen mit deutlich niedrigeren Beträgen und einer intensiveren Betreuung als das formelle Venture Capital engagieren, so dass die Aktivitäten der Business Angels nicht als ein primär konkurrierendes Angebot zum formellen Venture Capital gesehen werden sollte, sondern als ein eher komplementärer Ansatz, der den späteren und umfangreicheren Aktivitäten der Venture Capital Gesellschaften den Weg vorbereitet. Eine gewisse Konkurrenz zum formellen Venture Capital könnte aber bei syndizierenden
 Business Angels entstehen.

Hauptunterschiede zwischen Business Angels und Venture Capitalist

	Business Angels
	Venture Gesellschaft

	
	

	Investiert eigenes Geld
	Investiert Geld anderer Leute

	Kleinerer Geschäftsanteil
	Größerer Geschäftsanteil

	Hält wenige Investments gleichzeitig
	Hält viele Investments gleichzeitig

	Teilzeitinvestoren
	Vollzeitinvestoren

	Unternehmermanager
	Finanzmanager

	Mehrwert schaffender, aktiver, manchmal auch strategischer Investor
	Finanzieller z.T. strategischer Investor

	Im Mittelpunkt steht der Unternehmer/das Team
	Im Mittelpunkt steht das Konzept und schnelles Wachstum

	Fun Effekt auch wichtig
	 Rein professionelles Interesse

	Mittleres Renditeziel: ab 10% p.a. pro Engagement
	Hohes Renditeziel pro Engagement über 40% p.a.

	Generalist
	Spezialist

	Kurze Due Diligence Prüfung und Verhandlungsdauer
	Lange Due Diligence Prüfung und Verhandlungsdauer


Die Vorteile und Nachteile von Business Angels bzw. einer Finanzierung und Begleitung durch diese können wie folgt zusammengestellt werden
:

Vorteile und Nachteile von Business Angels

Vorteile:

Business Angels stellen ihr Kapital den Unternehmen direkt zur Verfügung.

Business Angels investieren primär in kleine Start-upUnternehmen.

Business Angels investieren in alle Branchen. 

Business Angels investieren auch kleinere Summen.

Business Angels sind unabhängig in ihren Investmententscheidungen.

Business Angels sind durch ihre Beteiligung am Unternehmenserfolg interessiert.

Business Angels bieten durch ihre persönliche Mitwirkung und Einflussnahme einen „Mehrwert“ für das Investment.

Business Angels sind auch in Regionen aktiv, wo Venture Capital Gesellschaften nicht investieren.

Business Angels machen durch ihr Engagement das Unternehmen attraktiver für andere Investoren.

Business Angels mobilisieren andere Kapitalgeber, einschließlich Banken, und sichern so die Gesamtfinanzierung.

Business Angels organisieren die Folgerunden für die Finanzierung.

Business Angels wenden weniger rigide Prüf- und Überwachungsverfahren an.

Business Angels treffen schnelle und unbürokratische Entscheidungen.

Nachteile:

Business Angels möchten meistens Mitspracherechte im Unternehmen haben.

Business Angels, die mit mangelnder Sorgfalt ausgewählt werden, können sich als ‘Business Devil’ entpuppen.

Wichtig erscheint auch, dass sich empirisch belegen lässt, dass Business Angels weniger stark auf extrem wachstumsorientierte und junge Industrien fokussiert sind, sondern auch durchaus auch in Gründungen aus gereiften Industrien investieren.
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