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Hightech-Grindungen und Business Angels

Kurzfassung

Die Erwartungen und Hoffnungen, die von Seiten der Politik, der an 6konomischen Fragen interessier-
ten Offentlichkeit, aber auch von Seiten der Wissenschaft an junge Hightech-Unternehmen gerichtet
werden, sind vielfaltig und anspruchsvoll. Um diese Erwartungen hinsichtlich der Entwicklung und
Umsetzung neuer Technologien, des Wissens- und Technologietransfers oder der Schaffung von Ar-
beitsplatzen auch tatsachlich erfiillen zu kénnen, missen die jungen Unternehmen in ausreichender
Zahl auf den Markt gelangen und eine hinreichende Finanzierung fir ihre erste Lebenszyklusphase
zur Verfigung haben. Business Angels stellen fir junge Hightech-Unternehmen eine alternative Fi-
nanzierungsquelle zu eher traditionellen Finanzierungsformen wie Eigenfinanzierung oder einer
Fremdfinanzierung durch einen Bankkredit dar. Dabei erhofft man sich von den Business Angels ei-
nen Beitrag zur Milderung oder gar zur Lésungen von Finanzierungsrestriktionen, die von jungen Un-
ternehmen im Hightech-Bereich haufig beklagt werden.

Die vorliegende Studie hatte zum Ziel, die Rolle von Business Angels bei der Finanzierung von jungen
Hightech-Unternehmen zu beleuchten. Ein Business-Angel-finanziertes Unternehmen ist dabei defi-
niert als ein Unternehmen, an dem seit der Unternehmensgriindung eine Privatperson eine Eigenkapi-
talbeteiligung erworben hat, und das der Privatinvestor nach Angaben der interviewten Unterneh-
mensvertreter nennenswert auch in anderer Weise unterstitzt und auf diese Weise einen Uber die Fi-
nanzierung hinausreichenden Mehrwert fir das Unternehmen schafft. Privatinvestoren, die keine nen-
nenswerte Unterstiitzungsleistung gezeigt haben, wurden als passive Privatinvestoren bezeichnet.

Untersuchungsdesign und Ergebnisse des ZEW-Hightech-Griindungspanels 2007

Diese Studie findet im Rahmen des ZEW-Hightech-Griindungspanels statt. Im Jahr 2007 wurden gut
3.000 Grindungen der Grindungsjahre 1998 bis 2006 in den forschungsintensiven Wirtschaftszwei-
gen des verarbeitenden Gewerbes und den technologieorientierten Dienstleistungen interviewt. Die
Angaben der Unternehmen zu ihrer Finanzierungsstruktur erlauben eine Identifizierung von Unter-
nehmen, denen Business Angels seit ihrer Grindung Beteiligungskapital zur Verfligung gestellt ha-
ben.

Die jungen Hightech-Unternehmen zeichnen sich nicht nur dadurch aus, dass sie haufiger und in
deutlich héherem Ausmal} FuE-Aktivitdten durchfihren, sondern sie bringen auch deutlich haufiger
innovative Produkte und Dienstleistungen auf den Markt und setzen haufiger neue Techniken bei der
Erstellung ihrer Produkte und Dienstleistungen ein als der Durchschnitt der Unternehmen auf3erhalb
des Hightech-Sektors.

In der Gesamtheit aller Hightech-Grindungen lassen sich zwei Gruppen von ,besonderen* Unter-
nehmen definieren. Dabei handelt es sich zum einen um akademische Spinoffs. Sie sind definiert als
Unternehmen, bei denen die Nutzung von Verfahren oder Methoden aus der 6ffentlichen Forschung,
an deren Erarbeitung zumindest einer der Griinder selbst mitgewirkt hat, oder die Nutzung von be-
sonderen Fahigkeiten, die sich der Griinder im Rahmen seiner Téatigkeit in der Wissenschaft bezie-
hungsweise im Rahmen seines Studiums angeeignet hat, unverzichtbar fir die Griindung waren, d.h.
die Grindung ware ohne Nutzung dieser Forschungsergebnisse oder Fahigkeiten nicht erfolgt. Spin-
offs stellen somit einen Transfermechanismus zwischen akademischer Forschung einerseits und di-
rekter kommerzieller Anwendung andererseits dar. Gut 15% der Grindungen in den Hightech-
Branchen sind Spinoffs aus der Wissenschaft. Dies entspricht etwa 2.300 Ausgriindungen aus der
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Wissenschaft im Durchschnitt der letzten Jahre, wobei jedoch ein deutlicher Riickgang der Anzahl als
auch des Anteils der Ausgriindungen an allen Grindungen im Hightech-Bereich feststellbar ist.

Die zweite Gruppe ,besonderer* Unternehmen wird als kleine innovative Unternehmen bezeichnet.
Dies sind Unternehmen mit bis zu 50 Beschéaftigten, die mindestens 15% ihres Umsatzes fur FUE aus-
geben oder eigene Patente nutzen. Diese Definition ist an die Voraussetzungen fir eine Beihilfefinan-
zierung fur junge innovative Unternehmen angelehnt, die die EU-Kommission festgelegt hat. Hochge-
rechnet sind etwa 30% der Hightech-Unternehmen der Griindungskohorten 1998 bis 2006 zu dieser
Gruppe zu zahlen.

Die Rolle von Privatinvestoren bei der Finanzierung von jungen Hightech-
Unternehmen

Die zwei am haufigsten genutzten Finanzierungsquellen sind der Cashflow der Unternehmen und die
Eigenmittel der Grunderperson(en). Knapp 73% der Unternehmen der Grindungskohorten von 2001
bis 2006 haben seit Anfang 2005 neues Kapital tber ihren Cashflow generiert. Eigenmittel der Grin-
derperson(en) nutzten knapp 58% der Unternehmen zur Finanzierung. Eigenmittel sind erwartungs-
gemal insbesondere fir die Griindungsfinanzierung (Start-up-Finanzierung) junger Unternehmen von
groRer Bedeutung. Uberraschend ist jedoch, dass auch fiir Unternehmen, die bereits seit finf Jahren
am Markt aktiv sind, neue Eigenmittel der Griinderperson(en) die Finanzierungsquelle sind, die nach
dem Cashflow am zweithaufigsten von den Unternehmen genannt wurde.

Rund 5% der Unternehmen erhielten in den letzten zwei Jahren neues Kapital tber Beteiligungen o-
der Darlehen Dritter. Zu den unternehmensexternen Dritten zéhlen Privatinvestoren (inklusive Busi-
ness Angels), Venture-Capital-Gesellschaften oder andere Unternehmen. Kapital von Dritten und so-
mit auch das Kapital von Privatinvestoren wurde seit Anfang 2005 im Vergleich zu anderen Quellen
nur von relativ wenigen jungen Hightech-Unternehmen zur Finanzierung genutzt. Dabei variiert die
Nutzung von Finanzmitteln von Dritten kaum mit dem Alter der Unternehmen.

Von den Unternehmen, die neues Kapital von Dritten erhalten haben, haben 62% Privatinvestoren als
Finanzierungsquelle genutzt. Die Haufigkeit der Nutzung von Privatinvestoren als Finanzierungsquelle
nimmt mit zunehmenden Alter der Unternehmen ab. Wahrend 82% der Hightech-Unternehmen der
Grindungskohorten 2005 und 2006 Kapital von Privatinvestoren erhalten haben, trifft dies — bezogen
auf den Zeitraum seit Anfang 2005 — nur auf 44% der 2001-2002 gegriindeten Unternehmen zu. Im
Gegensatz zu Privatinvestoren beteiligen sich Venture-Capital-Gesellschaften eher an etwas alteren
Unternehmen. Knapp 11% der Hightech-Unternehmen der Griindungskohorten 2005 und 2006 mit ei-
ner Finanzierung durch Dritte konnten bei ihrer Griindungsfinanzierung auf das Kapital einer Venture-
Capital-Gesellschaft zuriickgreifen. Bei den Unternehmen der Kohorten 2001 und 2002 betrug dieser
Wert knapp 25%. Es zeigt sich, dass Privatinvestoren fir alle befragten Griindungskohorten eine gro-
Rere Rolle bei der Finanzierung in der Frihphase spielen als Venture-Capital-Gesellschaften.

Betrachtet man die Finanzierungsstruktur der Unternehmen, die seit Anfang 2005 Kapital durch Dritte
genutzt haben, so zeigt sich, dass der durchschnittliche Anteil des Kapitals von Dritten am gesamten
Kapital, welches die Unternehmen seit Anfang 2005 erhalten haben, mit 29% nur wenige Prozent-
punkte unter dem Finanzierungsanteil des Cashflows der Unternehmen (34%) liegt. Finanzmittel von
Dritten sind offenbar dann von grofRer Bedeutung, wenn die Unternehmen zu einer Innenfinanzierung
Uber ihren Cashflow (noch) nicht in der Lage sind. Innerhalb der Gruppe unternehmensexterner Inves-
toren spielen Privatinvestoren die grof3te Rolle. Durchschnittlich 60% der gesamten Finanzmittel von
Dritten entfallen auf Privatinvestoren.
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Obwohl die Unternehmen, die Kapital von Dritten erhalten haben, mit 5% nur einen relativ geringen
Anteil an allen Hightech-Griindungen in Deutschland ausmachen, stellen sie doch eine besondere
Gruppe unter den jungen Hightech-Unternehmen dar. Es zeigt sich, dass Unternehmen mit einer Fi-
nanzierung durch Dritte grof3er sind (sowohl in Bezug auf die Beschéftigtenzahl zum Grindungszeit-
punkt als auch bezogen auf die Beschéftigtenzahl Ende 2006), schneller wachsen, innovativer sind
und mit einer gréReren Wahrscheinlichkeit ein Spinoff-Unternehmen sind. In der Gruppe der Spinoff-
Grindungen sowie in der Gruppe der kleinen innovativen Unternehmen lag der Anteil der Unterneh-
men, die seit Anfang 2005 eine Finanzierung durch Dritte erhalten haben, bei jeweils rund 11% (Ko-
horten 2001 bis 2006) und damit doppelt so hoch wie in der Gesamtheit aller Hightech-Unternehmen.

Quantitative Bedeutung der Business-Angel-Finanzierung

Von allen neu gegriindeten Hightech-Unternehmen der Kohorten 2001 bis 2005 haben gut 5% der
Unternehmen seit ihrer Griindung eine Finanzierung durch einen Business Angel erhalten. In absolu-
ten Zahlen gerechnet handelt es sich dabei um gut 3.700 Business-Angel-finanzierte Unternehmen.
Eine Schatzung der Zahl der Business-Angel-finanzierten Unternehmen fiir alle im Datensatz enthal-
tenen Kohorten von 1998 bis 2006 ergab eine Spannbreite zwischen 6.700 und 7.000 Unternehmen.
An einem Business-Angel-finanzierten Unternehmen haben im Durchschnitt 1,9 Business Angels eine
Beteiligung erworben.

Gut die Halfte der Business-Angel-finanzierten Unternehmen hat im Griindungsjahr oder bereits vor
der eigentlichen Grindung Kapital von ihren Business Angels erhalten. Auf der anderen Seite hat fast
ein Drittel der Unternehmen erst 3 Jahre nach der Unternehmensgriindung oder spater eine Finanzie-
rung durch einen Business Angel erhalten. Ein wichtiges Ergebnis dieser Studie ist daher, dass Busi-
ness Angels nicht nur wahrend der Seed- und Start-up-Phase in die Unternehmen einsteigen sondern
auch in nicht unerheblichem Mafie Unternehmen in der Expansionsphase finanzieren. Bezogen auf
alle Business-Angel-finanzierten Unternehmen im Datensatz gaben 22% der Unternehmen an, dass
mindestens ein Business Angel inzwischen Unternehmensanteile verkauft hat. Beschrankt man sich
bei der Betrachtung nur auf die Business-Angel-finanzierten Unternehmen der Kohorten 2001 bis
2005, so liegt der Anteil der Unternehmen, bei denen Business Angels ihre Beteiligung zumindest teil-
weise veraulBlert haben, bei knapp 12%. Beim Ausscheiden eines Business Angels wurde die Beteili-
gung in der Regel an den Griinder zurtickverkauft (90% der Unternehmen, bei denen mindestens ein
Business Angel seine Beteiligung inzwischen ganz oder teilweise veraulRert hat). Andere Ausstiegsva-
rianten (z.B. Verkauf an eine Venture-Capital-Gesellschaft) wurden nur in Einzelféllen genannt.

Hightech-Unternehmen erhalten im Schnitt gut 100.000 Euro von ihren Business Angels (Summe des
gesamten, von allen am Unternehmen beteiligten Business Angels zur Verfiigung gestellten Kapitals).
Typischer sind jedoch Investitionsvolumina in einer Gré3enordnung von 30.000 Euro (Median der Ver-
teilung des zur Verfigung gestellten Kapitals, d.h. 50% der Unternehmen erhalten mehr Kapital und
50% weniger Kapital von ihren Business Angels). Der im Vergleich zum Median hohe Mittelwert er-
klart sich durch wenige Hightech-Unternehmen, die sehr hohe Betrage von ihren Business Angels er-
halten haben, wobei einige Unternehmen sogar mehr als eine Million Euro zur Verfiigung gestellt be-
kamen. Bei Beteiligungsbeginn hat ein Business Angel im Durchschnitt 26% der Anteile an einem
Hightech-Unternehmen der Grindungskohorten 2001 bis 2005 erworben. Mehrheitsbeteiligungen von
Business-Angels sind selten. Nur 5% der Business-Angel-finanzierten Unternehmen weisen eine
Mehrheitsbeteiligung eines Business Angels auf.

In dieser Studie stehen die Business-Angel-finanzierten Unternehmen im Mittelpunkt und nicht die
Business Angels an sich. Gleichwohl kann eine vorsichtige Schétzung zur Gré3enordnung des infor-
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mellen Beteiligungskapitalmarkts in Deutschland, d.h. zur Zahl der zurzeit aktiven Business Angels
durchgefiihrt werden. Danach konnte fiir die Zahl der aktiven Business Angels eine Spannbreite zwi-
schen 2.700 und 3.400 Business Angels bestimmt werden. Diese Zahl umfasst nicht nur die Aktivita-
ten der Business Angels im Hightech-Sektor sondern auch in Unternehmen auf3erhalb des Hightech-
Sektors. Die angegebene Schétzung ist jedoch mit groRen Unsicherheiten verbunden. Dies betrifft un-
ter anderem den Umfang der Aktivitdten von Business Angels aul3erhalb des Hightech-Sektors aber
auch die Schatzung fur die Zahl der pro Business Angel gehaltenen Beteiligungen. Die in der Literatur
fur diese zwei Kennziffern vorgenommenen Schatzungen sind méglicherweise nach oben verzerrt, da
sie auf Befragungen von Business Angels beruhen, die in Netzwerken organisiert sind und daher ein
besonderes Investitionsverhalten zeigen. In Netzwerken organisierte Business Angels halten maégli-
cherweise mehr Beteiligungen als der durchschnittliche Business Angel. Ahnlich verhalt es sich mit
der Schatzung der Aktivitdten auf3erhalb des Hightech-Sektors. Wie in der Studie gezeigt wird, sind
Netzwerke vor allem fir diejenigen Business Angels relevant, die in sehr innovative Unternehmen in-
vestieren. Bei einer Befragung von in Netzwerken organisierten Business Angels kénnte daher der
Anteil der Beteiligungen in weniger innovativen Unternehmen aufRerhalb des Hightech-Sektors unter-
schatzt worden sein. Eine alternative Schatzung der Zahl der aktiven Business Angels, die fur die
zwei relevanten Kennziffern niedrigere als die in der Literatur genannten Werte einsetzt, resultiert in
einer Spannbreite von 5.200 bis 5.400 aktiven Business Angels. Es sei jedoch darauf hingewiesen,
dass diese Schatzung nicht durch Zahlen aus der Literatur abgestitzt ist und als eine geschatzte
Obergrenze der Zahl der aktiven Business Angels zu sehen ist.

Dariiber hinaus konnte auf Grundlage der Befragungsergebnisse fur das im Jahr 2005 von Business
Angels in Hightech-Unternehmen investierte Kapital ein Gesamtvolumen des informellen Beteili-
gungskapitalmarkts von 190 Mio. Euro geschatzt werden.

Merkmale Business-Angel-finanzierter Unternehmen

Unternehmen, an denen sich seit der Unternehmensgrindung ein Business Angel beteiligt hat, unter-
scheiden sich signifikant von durchschnittlichen Hightech-Unternehmen. Dies gilt zum einen fir unter-
nehmensspezifische Charakteristika zum Grundungszeitpunkt. Der Anteil Business-Angel-finanzierter
Unternehmen, deren Griinder einen akademischen Abschluss (,Hochschulabschluss” und ,Habilitati-
on oder Promotion*“) besitzen, ist mit 81% gréRer als bei Unternehmen, an denen sich kein Business
Angel beteiligt hat (61%). Bei einem Drittel der Business-Angel-finanzierten Unternehmen handelt es
sich um eine Spinoff-Griindung, bei Hightech-Unternehmen ohne eine Finanzierung durch einen Bu-
siness Angel sind dies nur 14%. Die durchschnittliche GriindungsgroRe von Business-Angel-finan-
zierten Unternehmen Ubersteigt diejenige der Unternehmen, an denen sich seit Griindung kein Busi-
ness Angel beteiligt hat (3,7 im Vergleich zu 2,8 Beschéftigten). Diese unternehmensspezifischen
Merkmale zum Griindungszeitpunkt sind fir einen (potenziellen) Business Angel beobachtbar und
flieBen in seine Investitionsentscheidung mit ein.

Business-Angel-finanzierte Unternehmen unterscheiden sich zum anderen in Bezug auf ihr Innovati-
onsverhalten von den Ubrigen Hightech-Unternehmen. Der Innovationsgrad des umsatzstarksten Pro-
dukts ist bei Unternehmen mit einer Business-Angel-Finanzierung vergleichsweise hoch. 32% der Un-
ternehmen, an denen sich ein Business Angel beteiligt hat, gaben an, dass ihr umsatzstarkstes Pro-
dukt aus Techniken besteht, die sie selbst speziell fir dieses Produkt entwickelt haben. Bei Unter-
nehmen ohne eine Finanzierung durch einen Business Angel liegt der entsprechende Vergleichswert
bei lediglich 22%. Dartber hinaus flihren 43% der Business-Angel-finanzierten Unternehmen kontinu-
ierlich FuE-Aktivitdten durch, im Vergleich zu 29% bei Unternehmen ohne eine Business-Angel-
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Finanzierung. Business-Angel-finanzierte Unternehmen waren auch innovativer, wenn es darum ging,
im vergangenen Jahr eine Marktneuheit eingefiihrt zu haben. 38% der Unternehmen mit einer Busi-
ness-Angel-Beteiligung haben 2006 eine Marktneuheit auf den Markt gebracht, im Vergleich zu 25%
bei Unternehmen, die kein Kapital von einem Business Angel erhalten haben. In Bezug auf das Inno-
vationsverhalten ist jedoch nicht eindeutig, ob die Uberdurchschnittlichen Innovationsaktivitaten eine
Ursache oder eine Folge einer Business-Angel-Finanzierung sind. Auf der einen Seite ist es denkbar,
dass erst das von den Business Angels zur Verfliigung gestellte Kapital den Unternehmen besonders
intensive Innovationsaktivitaten erméglichte. Auf der anderen Seite treten viele Business Angels erst
wahrend der Expansionsphase in ihre Portfoliounternehmen ein. Fur diese Business Angels kdnnen
Uberdurchschnittliche Innovationsaktivitdten eines Hightech-Unternehmens ein Indiz fir die Zukunfts-
fahigkeit des betreffenden Unternehmens sein und insofern einen Anreiz fur eine Investition bieten.

Wie die Studie gezeigt hat, lassen sich innerhalb des Hightech-Sektors zwei Gruppen von Unterneh-
men definieren, die aus Sicht von (potenziellen) Business Angels fur eine Investition von besonderem
Interesse sind. Dies sind zum einen die Spinoff-Griindungen und zum anderen die kleinen innovativen
Unternehmen. In beiden Unternehmensgruppen ist der Anteil der Unternehmen, an denen sich ein
Business Angel beteiligt hat, mit jeweils rund 9% deutlich hdher als in der Gesamtheit aller Hightech-
Grindungen. Zudem investieren Business Angels in Unternehmen dieser beiden Gruppen in der Re-
gel héhere Finanzvolumina als in andere Unternehmen des Hightech-Sektors. Der Zeitpunkt der Fi-
nanzierung entspricht dabei eher dem ,klassischen® Bild eines Business Angels, welcher sich in der
Seed- beziehungsweise Start-up-Phase ins Unternehmen einbringt. Business Angels beteiligen sich
primar bereits in der Griindungsphase an Spinoff-Griindungen oder kleinen innovativen Unternehmen
und deutlich seltener erst wahrend der Expansionsphase dieser Unternehmen.

Die Tatsache, dass Business Angels tberdurchschnittlich oft in Spinoff-Griindungen und in kleine in-
novative Unternehmen investieren, spricht dafiir, dass Business Angels bereit sind, sich in Unterneh-
men mit hoch innovativen, aber auch risikoreichen Geschéftsideen zu engagieren. Die hohe Unsi-
cherheit hinsichtlich der Erfolgsaussichten der von den Unternehmen angebotenen innovativen Pro-
dukte erschwert allerdings auch fiir einen Business Angel eine Prognose lber die zukinftige Perfor-
mance von Hightech-Unternehmen, sodass sich einige Unternehmen im Portfolio eines Business An-
gels nicht so erfolgreich entwickeln wie erwartet und erhofft. Dies mag ein Grund dafiir sein, weshalb
das jahresdurchschnittliche Beschéaftigtenwachstum von Business-Angel-finanzierten Unternehmen
weder bei einer deskriptiven Betrachtung noch bei einer multivariaten Kontrollgruppenanalyse signifi-
kant hoher liegt als das Wachstum von Unternehmen, an denen sich kein Business Angel beteiligt hat.

Durch Business Angels geschaffener Mehrwert

Fast 90% der Business-Angel-finanzierten Unternehmen erhalten eine Unterstitzung im Bereich
.Betreuung und Beratung", knapp 86% der Unternehmen werden durch die Herstellung von Kontakten
zwischen dem Grinder und potenziellen Geschéftspartnern unterstiutzt (, Taréffnen). Sowohl bei den
Betreuungs- und Beratungsleistungen als auch bei der Kontaktherstellung ist der Business Angel in
der Regel nicht in das operative Geschaft des Unternehmens eingebunden. Nichtsdestotrotz handelt
es sich bei Betreuungs- und Beratungsleistungen und bei der Kontaktherstellung um Bereiche, die
auch in der Literatur typischerweise mit den Leistungen eines Business Angels verbunden werden.

Business Angels bringen sich auch direkt ins operative Geschaft ihrer Portfoliounternehmen ein. Gut
35% der Unternehmen haben Sachmittel oder Infrastrukturleistungen von ihrem Business Angel zur
Verfigung gestellt bekommen. In knapp 34% der Business-Angel-finanzierten Unternehmen hat der
Business Angel eine Funktion in einem Beirat oder im Aufsichtsrat seines Portfoliounternehmens aus-
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gelbt. Daruiber hinaus wurden in knapp einem Drittel aller Business-Angel-finanzierten Unternehmen
vom beteiligten Business Angel direkt Unternehmensaufgaben im kaufméannischen Bereich ibernom-
men. Weniger weit verbreitet sind Leistungen im Bereich Produktion oder Forschung und Entwicklung
(FUE). 25% der Unternehmen haben Unterstiitzung in diesem Bereich erhalten.

Die beiden Unterstiitzungsleistungen ,Betreuung und Beratung“ sowie Kontaktherstellung werden in
der Regel zusammen mit einer weiteren Unterstitzungsleistung erbracht. 80% der Business-Angel-
finanzierten Unternehmen erhalten mindestens eine Leistung, bei der der Business Angel ins operati-
ve Geschéft des Unternehmens eingebunden ist (einschlie3lich der Einbringung von Infrastrukturleis-
tungen ins Unternehmen). Lediglich 20% der Unternehmen erhalten ,nur“ eine Unterstitzung in den
Bereichen Betreuung, Beratung oder Kontaktherstellung. Somit stellen Betreuung, Beratung und Kon-
taktherstellung eine fiir die meisten Business Angels selbstverstandliche Leistung dar, die zusatzlich
zur Mitarbeit im Unternehmen erbracht wird.

Business Angels engagieren sich vor allem im kaufmannischen Bereich in ihren Portfoliounterneh-
men. Dies liegt vermutlich zum einen daran, dass Business Angels selbst ihre Erfahrungen haupt-
sachlich im betriebswirtschaftlichen Bereich gesammelt haben. Zum anderen haben die Unterneh-
mensgrinder im Rahmen ihrer Ausbildung vor allem ingenieur- beziehungsweise naturwissenschattli-
che Kenntnisse erworben, sodass sie eine Unterstiitzung in diesen Bereichen seltener nachfragen.
Nichtsdestotrotz spielen Unterstitzungsleistungen in den Bereichen Produktion und FUE eine nicht zu
vernachlassigende Rolle: Fast die Halfte der Business-Angel-finanzierten Unternehmen werden in
den Bereichen Produktion und FUE von ihren Business Angels entweder beraten oder profitieren von
einer Mitarbeit ihrer Business Angels in der Produktion oder in der Forschung.

Knapp die Halfte der jungen Hightech-Unternehmen (46%) wird nur ein oder zwei Tage im Monat von
ihren Business Angels unterstitzt (kumulierter Zeitaufwand aller Business Angels). Weitere 30% der
Unternehmen sagten, dass ihre Business Angels zwischen drei und finf Tagen fiir Beratung, Betreu-
ung oder die Mitarbeit im Unternehmen aufwenden. Das Engagement der meisten an jungen High-
tech-Unternehmen beteiligten Business Angels kann somit als zeitweises ,hands-on“ beschrieben
werden.

Die Qualitat der durch die Business Angels erbrachten Leistungen wird Gberwiegend gut benotet. Mit
Ausnahme des Bereichs ,Betreuung und Beratung“ schatzt Gber die Halfte der Unternehmen die er-
haltenen Unterstiitzungsleistungen mit ,sehr wichtig" oder ,wichtig” fir die Entwicklung des Unter-
nehmens ein. Die von den Business Angels erbrachten Unterstitzungsleistungen werden von den
Grindern geschatzt und als tatsachlicher Mehrwert fiir das eigene Unternehmen angesehen.

Der Kontakt zwischen Business Angels und Grinder

Der mit Abstand bedeutendste Weg der Kontaktaufnahme zu Business Angels sind informelle Quel-
len. Private Kontakte wurden von 93% der Business-Angel-finanzierten Unternehmen als eine Kon-
taktquelle genutzt. Dies ist eng damit verbunden, dass der Kontakt zum Business Angel in den meis-
ten Fallen ,zuféllig“ zustande kam. Suchen die Unternehmen auch aktiv nach einem Business Angel,
steigt die Bedeutung von organisierten Kontaktwegen wie Business-Angel-Netzwerken erheblich.

Private Kontakte sind der Erfolg versprechendste Weg auch im Hinblick auf die Wahrscheinlichketit,
dass aus einem Kontakt eine Finanzierung resultiert. Die Erfolgsquote liegt fiir private Kontakte tber
50%. Andere Kontaktwege haben Erfolgsquoten, die mitunter weit unter 20% liegen. Insgesamt hatten
rund 16.800 Unternehmen der verschiedenen Hightech-Branchen Kontakt zu méglichen Privatinvesto-
ren. Im Durchschnitt Uber die betrachteten Kontaktwege liegt die Erfolgsquote bei gut 36%.
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Beteiligungen durch einen Privatinvestor kamen trotz eines Kontakts héufig deshalb nicht zustande,
weil sich der Privatinvestor und das Unternehmen nicht lber eine Investitionshdhe einigen konnten.
Deutlich weniger haufig resultierten aus einem Kontakt keine Beteiligung wegen eines zu geringen
Wachstumspotenzials, Differenzen Uber das Geschaftskonzept, persdnliche Differenzen oder der be-
reits bestehenden Eigentimerstruktur. Somit stehen Matchingprobleme, d.h. ein Unternehmen findet
nicht den zu ihm passenden Investor, an erster Stelle der Griinde, warum eine Beteiligung von Privat-
investoren nicht erfolgte, obwohl Kontakt zu einem potenziellen Privatinvestor bestand. Haufig schei-
tert der Kontakt jedoch auch daran, dass die Finanzierungsnote weniger stark ausgepragt waren und
kaum Bedarf nach zusatzlicher Finanzierung durch einen Privatinvestor bestand.

Matchingprobleme kénnen auch daraus resultieren, dass Unternehmen die fir sie ,falschen* Kontakt-
wege gewahlt haben. Es lasst sich ein Muster erkennen, dass innovativere Unternehmen tendenziell
Erfolg versprechendere Aussichten bei den organisierten und institutionellen Kontaktwegen haben,
wahrend durchschnittliche Hightech-Unternehmen sich auf private Kontakte konzentrieren.

Rund 77% der Hightech-Griindungen hatten noch nicht einmal Kontakt zu potenziellen Privatinvesto-
ren. Auch hier ergibt sich bei den Griinden des Nicht-Zustandekommens eines Kontakts das Bild,
dass 82% der Unternehmen angaben, keinen Bedarf an weiteren Finanzmitteln gehabt zu haben. Of-
fenbar konnten die Griindungsfinanzierung und eventuell weitere Finanzierungsrunden ohne informel-
les Beteiligungskapital abgeschlossen werden, sodass anschlieRend kein weiterer Bedarf an zusatzli-
chem Kapital bestand. Ein weiterer wesentlicher Grund, warum kein Kontakt zustande kam, war die
mangelnde Bereitschaft von Seiten der Unternehmer, Mitspracherechte an externe Investoren ab-
zugeben (58% der Unternehmen ohne Kontakt zu Privatinvestoren). Mangelnde Kontaktmdéglichkeiten
und Unwissenheit Uber die Betétigungsfelder von Business Angels sind ebenfalls recht hdufig genann-
te Grinde, an denen organisierte Kontaktmedien wie Business-Angel-Netzwerke noch ansetzen
kénnten, um die Zahl der Beteiligungen von Privatinvestoren eventuell zu erhdéhen.

Finanzierung durch Business Angels und Venture-Capital-Gesellschaften im Vergleich

Etwa 1.770 Unternehmen, das sind etwa 2,4% aller jungen Hightech-Unternehmen der betrachteten
Grindungskohorten, erhielten Kapital von einer oder mehreren Venture-Capital-Gesellschaften (VC-
Gesellschaften). Die Anzahl der Hightech-Unternehmen, die eine Business-Angel-Finanzierung in An-
spruch nehmen, ist demnach mehr als doppelt so hoch wie die Anzahl derjenigen mit einer Venture-
Capital-Finanzierung. Ein gleichzeitiges Engagement beider Typen von Finanziers ist eine Ausnahme.
Wahrend sich Business Angels etwa zu gleichen Teilen in den Branchen Spitzentechnik und hochwer-
tiger Technik und in den hier betrachteten Dienstleistungssektoren engagieren, ist ein leichtes Uber-
gewicht von VC-Finanzierungen im Industriebereich zu beobachten. Etwa 3,6% der industriellen High-
tech-Firmen erhalten formelles Venture Capital und nur ca. 2% der technologieorientierten Dienst-
leister.

Auch wenn sich VC-Gesellschaften nach dem Zusammenbruch des Neues Marktes stark aus der
Frihphasenfinanzierung zuriickgezogen haben, beschranken sich VC-Gesellschaften auch weiterhin
nicht ausschlieBlich auf die Wachstumsphase der jungen Unternehmen, sondern unterstitzen auch
Unternehmen in der Seed- und Start-up-Phase. Im Vergleich zu Business Angels investieren Venture-
Capital-Gesellschaften mit ca. 2 Mio. Euro im Durchschnitt einen deutlich héheren Betrag in junge
Hightech-Unternehmen. Das unterschiedliche Verhalten von Business Angels und Venture-Capital-
Gesellschaften wird hier deutlich: Business Angels investieren vergleichsweise geringe Geldbetrage
in junge Unternehmen und bringen dartber hinaus ihre Branchenerfahrung und ihre Netzwerke ein,
um das Unternehmen am Markt zu positionieren und Kundeninteresse zu gewinnen. VC-Gesell-
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schaften steigen, auch bei der Seed- und Start-up-Finanzierung, mit h6heren Betragen in ein junges
Unternehmen ein, wenn das hohe Marktpotenzial des Geschéaftsmodells Giberzeugend dargelegt wer-
den kann.

Bei kleinen innovativen Unternehmen liegt der Anteil der VC-finanzierten Unternehmen etwa um 50%
Uber dem Anteil der durch Business Angels finanzierten Unternehmen. Ferner betreiben Unternehmen
mit einer Venture-Capital-Beteiligung in einem hdéheren Ausmald FUE als durch Business Angels fi-
nanzierte Unternehmen: Fast 80% der VC-finanzierten Hightech-Firmen fiihren FUE-Projekte durch,
davon etwa 73% kontinuierlich. Des Weiteren wird deutlich, dass formelles Venture Capital in héhe-
rem Mal3e in Unternehmen platziert wird, deren Griinder schon vor der Griindung ein Patent besaf3en.
Dies ist bei einem Drittel dieser Unternehmen der Fall. Dagegen haben nur bei etwa 12% der Unter-
nehmen, in denen Business Angels aktiv sind, Griinder ein Patent eingebracht. Die Frage nach der
Nutzung eigener Patente bejahen sogar 60% der VC-finanzierten Hightech-Unternehmen. Etwa 18%
der Unternehmen mit einer Business-Angel-Finanzierung stiitzen sich auf eigene Patente. Beziiglich
der Verwertung ihrer Patente klafft die Schere zwischen VC-finanzierten und Business-Angel-
finanzierten Unternehmen deutlich auseinander.

Es kann allerdings nicht gezeigt werden, dass VC-finanzierte Firmen trotz des héheren Innovationsin-
puts erfolgreichere Innovatoren sind als Unternehmen, die von Business Angels finanzielle Mittel er-
halten: Knapp 38% der Unternehmen, die von Business Angels finanziert werden, gelang 2006 die
Einflhrung einer Marktneuheit. Bei den Unternehmen mit einer Venture-Capital-Ausstattung sind dies
zwar etwa 44%, statistisch signifikant ist diese Differenz nicht. Die dennoch deutlich erkennbaren Un-
terschiede der FuE-Téatigkeit und des Patentierungsverhaltens zwischen Hightech-Unternehmen, in
denen sich auf der einen Seite Business Angels und auf der anderen Seite Venture-Capital-
Gesellschaften engagieren, lassen vermuten, dass Business Angels und VC-Geber bezlglich ihres
Auswahlprozesses komplementér sind. In aller Regel konkurrieren sie nicht um die gleichen potenziel-
len Portfoliounternehmen. Vielmehr ist zu vermuten, dass sich VC-Gesellschaften noch sehr viel stér-
ker als Business Angels auf das Segment der Uberdurchschnittlich innovativen Unternehmen der
Hightech-Branchen konzentrieren, wahrend Business Angels z.T. auch weniger innovative Unterneh-
men unterstitzen.

Schlussfolgerungen

Die Zahl der Business-Angel-finanzierten Unternehmen und, daraus abgeleitet, die Zahl der zurzeit in
Deutschland aktiven Business Angels liegt niedriger, als dies auf Grundlage bisher vorliegender Un-
tersuchungen zu erwarten gewesen ware. Auch im Vergleich mit den Schéatzungen fur andere europa-
ische Lander und die USA erscheint die Zahl der Business Angels in Deutschland als relativ niedrig.

Nicht nur auf Grund der von den Portfoliounternehmen vorgenommenen positiven Einschatzung der
Beitrage der Business Angels zur Unternehmensentwicklung sondern auch auf Grund der feststellba-
ren Matchingprobleme erscheint es sinnvoll, die weitere Entwicklung des Markts fur Privatinvestoren
Zu unterstiitzen. Schwieriger zu beantworten ist dabei jedoch die Frage, ob dazu sinnvoller Weise auf
der Angebotsseite im Sinne einer Erhéhung der Anzahl der aktiven Business Angels und/oder des von
ihnen investierten Kapitals oder auf der Nachfrageseite im Sinne einer Erhéhung der Nachfrage nach
Kapital und Leistungen der Business Angels durch junge Hightech-Unternehmen angesetzt werden
sollte. Die Beantwortungen dieser fir die Wirtschafts- und Innovationspolitik wichtigen Fragen stand
jedoch nicht im Fokus dieser Studie. Daher sollen an dieser Stelle auch keine Handlungsoptionen fur
diese Politikbereiche diskutiert werden.
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Die aufgezeigten Probleme beim Matching von Kapitalgebern und Kapitalnehmern legen jedoch auch
nahe, MaRnahmen zu ergreifen und Aktivitaten zu unterstiitzen, die geeignet erscheinen, die Transpa-
renz in diesem Marktsegment zu verbessern. Hier wére schon viel erreicht, wenn die Unternehmen
nicht allein aufgrund der Unkenntnis Uiber die Tatigkeiten von Business Angels keinen Kontakt zu ei-
nem potenziellen Privatinvestor suchen wirden. Ebenso wére es ein Erfolg, wenn ein grof3erer Anteil
der jungen Unternehmen eine Finanzierung uber einen Business Angel bei der Griindung oder bei
spateren Finanzierungsrunden als eine moégliche Finanzierungsquelle in Betracht zdge.
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1 Einleitung

Untersuchungsgegenstand

Die Erwartungen und Hoffnungen, die von Seiten der Politik, der an 6konomischen Fragen interessier-
ten Offentlichkeit, aber auch von Seiten der Wissenschaft an junge, so genannte Hightech-
Unternehmen gerichtet werden, sind vielféaltig und anspruchsvoll. Von einem dynamischen Grin-
dungsgeschehen in den forschungsintensiven Branchen des verarbeitenden Gewerbes und in den
technologieorientierten Dienstleistungsbranchen verspricht man sich eine Intensivierung des Wettbe-
werbs in diesen Branchen im Inland und damit eine Verbesserung der Wettbewerbsposition deutscher
Hightech-Unternehmen auf den Weltmarkten. Getrieben durch die besonderen Innovationsleistungen,
die gerade den neu gegrindeten Hightech-Unternehmen zugeschrieben werden, wird generell eine
Verbesserung der Innovationsleistungen im Durchschnitt dieser Branchen erwartet. Auf den Teil der
Hightech-Grindungen, die aus wissenschaftlichen Einrichtungen heraus entstehen, richten sich be-
sondere Erwartungen in Bezug auf eine effiziente Umsetzung von wissenschaftlichen Erkenntnissen
in wirtschaftliche Erfolge. Von all diesen Faktoren wird erwartet, dass sie letztlich zu einer Steigerung
der Wertschopfung und zu neuen Arbeitsplatzen in besonders zukunftstréachtigen Branchen fuhren.
Um diese Erwartungen auch tatsachlich erfiillen zu kénnen, missen die jungen Unternehmen in aus-
reichender Zahl auf den Markt gelangen und eine hinreichende Finanzierung ihrer ersten Lebenszyk-
lusphase zur Verfligung haben. Eine Vielzahl von Untersuchungen zeigt, dass gerade in den Frih-
phasen und insbhesondere fur Unternehmen mit hochriskanten Innovationsprojekten Finanzierungs-
restriktionen bestehen, die durchaus auch zum Abbruch von Grindungs- oder Innovationsprojekten
fuhren kénnen. Insbesondere die Méglichkeiten der Fremdfinanzierung oder der formellen Beteili-
gungsfinanzierung scheinen Restriktionen zu unterliegen, die auf die Anforderungen an Sicherheiten
und Renditeabsicherung zuriickzufiihren sind. Ein méglicher Ausweg, um diesen Restriktionen zu
entgehen, liegt fur die Unternehmen darin, sich um informelles Beteiligungskapital zu bemiihen und so
Investoren zu finden, die die Beteiligung mit eigenem Kapital und ausschlie3lich auf eigenes Risiko
eingehen. Dariber hinaus kdnnen private Investoren ihr Wissen und ihre Erfahrung ins Unternehmen
einbringen, um auf den Erfolg des Unternehmens, in das sie investieren, positiv Einfluss zu nehmen.
Investoren des hier skizzierten Typs werden als Business Angels bezeichnet. Um abschéatzen zu kon-
nen, inwieweit Business Angels tatsachlich in einem nennenswerten Umfang an der Finanzierung von
jungen Hightech-Unternehmen teilhaben, welche Bereiche sie abdecken, wo Hemmnisse ihres Enga-
gements liegen und inwieweit die Politik Anreize schaffen kann, um derartige Finanzierungen zu sti-
mulieren, ist eine griindliche Analyse der Business-Angel-Finanzierung von neu gegrindeten High-
tech-Unternehmen nétig. Mit der hier vorgelegten Studie soll ein Beitrag dazu geleistet werden, das
Wissen uber Business-Angel-Finanzierung zu verbessern.

In der Studie wird der informelle Beteiligungskapitalmarkt fir technologieintensive Unternehmens-
grindungen in Deutschland von der Nachfrageseite her betrachtet. Die empirische Basis der Untersu-
chung bildet eine représentative Befragung junger deutscher Hightech-Unternehmen. Der Fokus liegt
auf der Finanzierung dieser Unternehmen durch ,aktive" Business Angels, d.h. durch Privatpersonen,
die aus ihrem Privatvermdgen direkt in die Unternehmen investieren und tber die Kapitaleinlage hin-
aus unternehmerisches Know-how, Netzwerke usw. einbringen. Sie sind abzugrenzen von passiven
Privatinvestoren, die reine Finanzinvestoren sind, ohne zusatzliches Engagement firr die jungen Un-
ternehmen.
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Es liegen bislang nur wenige Schéatzungen Uber die Zahl der in Deutschland aktiven Business Angels
vor. Fast alle Studien (Ausnahme: European Business School [Krafft, 2000]) betrachten zudem den
informellen Beteiligungskapitalmarkt aus der Perspektive der Kapitalgeber, sprich der Business An-
gels beziehungsweise der passiven Privatinvestoren. In dieser Studie wird die Grol3e des informellen
Beteiligungskapitalmarkts stattdessen auf Basis von Angaben (potenzieller) Kapitalnehmer, sprich
junger Hightech-Unternehmen, geschéatzt. Im Mittelpunkt des Interesses steht deshalb nicht die Zahl
der aktiven Business Angels sondern eine Schétzung der Zahl junger Hightech-Unternehmen, an de-
nen sich Business Angels beziehungsweise passive Privatinvestoren beteiligt haben.

Untersuchungsziele

Durch die Ergebnisse dieser Studie wird eine Abschéatzung der quantitativen Bedeutung von Finanzie-
rungen durch Business Angels im Kontext der gesamten Finanzierung von jungen Hightech-
Unternehmen mdoglich. So werden die Anzahl der durch Business Angels finanzierten Hightech-
Griundungen, das durch sie eingebrachte Finanzierungsvolumen und die ungefahre Zahl der zurzeit in
Deutschland aktiven Business Angels ermittelt. Hierbei ist die Differenzierung nach Grindungskohor-
ten von Interesse, lasst diese doch Rickschlisse auf Verdnderungen des Business-Angel-
Engagements im Zeitablauf zu.

Ein weiterer wichtiger Ansatz der Untersuchung liegt in der Identifikation von Hemmnissen und
Schwierigkeiten bei der Finanzierung von Unternehmen durch Business Angels. Solche Hemmnisse
kénnen zum einen auf der Nachfrageseite der Finanzierung, also bei den Hightech-Unternehmen, vor-
liegen (deren Grunder ihre Entscheidungen vielleicht unabhangig von externem Einfluss treffen wollen
oder deren Innovationsprojekte nicht oder nur schwer kommunizierbar sind) oder zum anderen auf
der Angebotsseite, bei den potenziellen Investoren (die u.U. Gber unzureichende Informationen verfi-
gen oder die beispielsweise befurchten, mit anderen, ihnen nicht genehmen Anteilseignern konfron-
tiert zu werden). Ziel dieser Betrachtungen ist es, Ansatzpunkte fir wirtschaftspolitische Malinahmen
oder Aktivititen zur Erhéhung der Investitionen von Business Angels zu identifizieren. Hierfir muss
auf beiden Seiten des Marktes angesetzt werden. In diesem Zusammenhang sind auch die Méglich-
keiten einer Kontaktaufnahme zwischen potenziellen Business Angels und den Kapital suchenden
jungen Unternehmen mit zu bertcksichtigen.

Neben der Abschéatzung der quantitativen Bedeutung und der Identifizierung von Ansatzpunkten fir
MafRnahmen zur Stimulierung der Investitionsaktivitaten liegt ein weiteres Ziel der Untersuchung darin,
die Finanzierung von Business Angels mit der von Venture-Capital-Gesellschaften zu vergleichen.
Hierdurch sollen eventuelle Unterschiede hinsichtlich der Branchenorientierung, der Lebenszyklus-
phasen der finanzierten Unternehmen und auch hinsichtlich der Eigenschaften dieser Unternehmen
zwischen formellen Kapitalgebern (Venture-Capital-Gesellschaften) und informellen Investoren (Busi-
ness Angels) herausgearbeitet werden.

Untersuchungsaufbau

Ein umfangreicher Literaturiiberblick, der die bisher publizierten Erkenntnisse zu Business-Angel-
Finanzierungen in Deutschland zusammenfasst, wird in Kapitel 2 prasentiert. Die Ergebnisse des
ZEW-Hightech-Grundungspanels hinsichtlich der allgemeinen Unternehmenskennziffern, des FuE-
Verhaltens sowie der Bedeutung von akademischen Ausgrindungen (Spinoffs) fiir die Griindungs-
jahrgange 1998 bis 2006 werden in Kapitel 3 prasentiert, um einen Uberblick iber das Hightech-
Grindungsgeschehen zu geben und die folgenden Spezialbetrachtungen einordnen zu kdnnen. Kapi-
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tel 4 ist der detaillierten Betrachtung der Rolle von Privatinvestoren bei der Finanzierung von jungen
Hightech-Unternehmen gewidmet. Hierbei wird deren Engagement eingebettet in die Strukturen der
gesamten Finanzierung der betrachteten Unternehmen, um sowohl die quantitative Bedeutung von
Privatinvestoren als auch eventuelle Besonderheiten der von ihnen beginstigten Unternehmen zu
identifizieren. Das finanzielle Engagement von Business Angels steht im Fokus von Kapitel 5. Kapitel
6 befasst sich ausfiihrlich mit den Merkmalen der Unternehmen, die von Business Angels finanziert
werden, und ihren Unterschieden zum Durchschnitt der Hightech-Unternehmen. Neben Struktur-
merkmalen dieser Unternehmen werden auch Besonderheiten im Verhalten und in den Erfolgsmaf3en
herausgearbeitet. Das Uber die Finanzierung herausgehende Engagement der Business Angels fir
die Unternehmen, sprich Aktivitaten, die Business Angels von passiven Privatinvestoren unterschei-
den, werden in Kapitel 7 beleuchtet. Hierbei wird zum einen das Spektrum der Leistungen der Busi-
ness Angels fir die Unternehmen abgesteckt, zum anderen wird die Bedeutung dieser Leistungen fir
die Unternehmen betrachtet. Kapitel 8 befasst sich mit den vielfaltigen Méglichkeiten, wie die Kontakte
zwischen Business Angels und den Griindern der von ihnen finanzierten Unternehmen gekniipft wur-
den, aber auch mit der Identifikation der Griinde, die zu einem Abbruch von Beteiligungsverhandlun-
gen fihrten. Ein ausfihrlicher Vergleich zwischen den Merkmalen von Venture-Capital-
Finanzierungen und Business-Angel-Finanzierungen wird in Kapitel 9 vorgenommen. Hierbei ist ins-
besondere von Interesse, ob und inwieweit diese beiden Gruppen von Investoren unterschiedliche
Segmente der Grindungen im Fokus haben — sei es branchenbezogen oder auch lebenszyklusbezo-
gen — und ob sie sich in ihrer Rolle als Kapitalgeber eher erganzen oder ob sie konkurrieren. Kapitel
10 schlieB3lich ist den Schlussfolgerungen und der Identifizierung von Ansatzpunkten fir wirtschaftspo-
litische MaRnahmen gewidmet.
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2 Business Angels in Deutschland: ein Literaturtiberblick

Das wissenschaftliche Interesse am informellen Beteiligungskapitalmarkt begann in Deutschland ver-
gleichsweise spat. Demgegenuber setzte in den USA die Forschung bereits Anfang der 1980er Jahre
mit einer als Pionierarbeit bezeichneten Publikation William Wetzels (Wetzel, 1981) ein. Dem informel-
len Beteiligungskapitalmarkt wird eine besondere Rolle in der Frihphasenfinanzierung junger Unter-
nehmen, insbesondere den technologieorientierten Unternehmen, zugeschrieben. Es wird davon aus-
gegangen, dass in den frlhen Unternehmensphasen eine Finanzierungsliicke existiert, die so ge-
nannte Eigenkapitalliicke, die Banken als Fremdkapitalgeber, Venture-Capital-Gesellschaften und 6f-
fentliche Forderung nicht decken kénnen bzw. wollen. Wie einige Studien aus dem Ausland zeigen,
kénnen Business Angels einen wesentlichen Beitrag zur Verringerung dieser Finanzierungsliicke leis-
ten (fur einen Uberblick tiber internationale Studien vgl. Brettel, 2004).

Der informelle Beteiligungskapitalmarkt gilt in Deutschland als intransparent und unterentwickelt. Als
Vorreiter in der Marktentwicklung und der wissenschaftlichen Forschung gelten die USA. Dies zeigt
sich nicht zuletzt in der etwas hdéheren Transparenz, d.h. einem héheren Grad an Informationsverfug-
barkeit fur die Marktteilnehmer, dieses Marktes in den USA. So liefert das ,Center for Venture Re-
search” an der Whittemore School of Business and Economics unter Leitung von Jeffrey Sohl seit
2002 regelmaRig Analysen zu Umfang und Art des informellen Beteiligungskapitalmarktes. Sohl
schatzt die Zahl der 2006 aktiv gewesenen Business Angels in den USA auf 234.000 (Sohl, 2007). Es
sei aber darauf hingewiesen, dass Zahlen zur Gréf3e des Business-Angel-Marktes, insbesondere der
Anzahl aktiver und potenzieller Business Angels sowie des Gesamtinvestitionsvolumens, nur grobe
Schatzungen sein kénnen. Dies ist auf Schwierigkeiten zurlickzuflhren, denen sich empirische Stu-
dien zum informellen Beteiligungskapitalmarkt gegentibergestellt sehen. Business Angels sind zu ei-
nen meist schwer zu finden und zum anderen schwer fiir Befragungen zu gewinnen, da sie haufig
unwillig sind, sich selbst als Business Angels erkennen zu geben (Harrison und Mason, 1999). Zudem
unterliegen sie keinerlei Verpflichtungen, sich selbst auszuweisen oder ihre Investitionen zu melden.

Ende der 1980er Jahre und Anfang der 1990er Jahre setzte die Forschung auch auf3erhalb der USA
ein (Kanada, Australien, Japan, sowie in Europa GroRbritannien, Schweden, Niederlande, Finnland).
In Danemark, Norwegen, Singapur, Saudi-Arabien und Deutschland wurden erste Forschungsarbei-
ten erst gegen Ende der 1990er Jahre zu Zeiten des New Economy Booms verfasst (Harrison und
Mason, 1999). Im Zuge dessen sind drei auf Deutschland bezogene empirische Studien entstanden,
die auf Befragungen einer Gruppe von Business Angels beruhen. Brettel et al. (2000) beziehen ihre
Aussagen auf eine Umfrage unter 48 Business Angels, Just (2000) befragte 50 Business Angels (30
aktive und 20 potenzielle) und Stedler und Peters (2002) stiitzen sich sogar auf Angaben von 232 Bu-
siness Angels. Eine Studie der European Business School (Krafft, 2000) untersuchte die Bedeutung
des informellen Beteiligungskapitals in der Internet- und E-Commerce-Branche indem sie, wie in der
vorliegenden Untersuchung, die neu gegriuindeten Unternehmen nach der Existenz und der Unterstut-
zung moglicher Business Angels befragte. Neuere, wissenschaftlich orientierte empirische Studien
liegen fur den informellen Beteiligungskapitalmarkt in Deutschland im Grunde nicht vor.

Um Fragen beziglich des Téatigkeitsfeldes von Business Angels, dem erbrachten Mehrwert, dem Zu-
standekommen einer Business-Angel-Beteiligung und den Exit-Varianten innerhalb dieses Literatur-
Uberblicks zu beantworten, soll weitestgehend auf die deutsche Literatur zurtickgegriffen werden, um
den bisherigen Forschungsstand in Deutschland zu dokumentieren. Zur Fullung von Licken innerhalb
der Fragestellungen dieses Literaturiiberblicks, die die bisherige Forschung in Deutschland nicht de-
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cken kann, wird auf die Erkenntnisse auslandischer empirischer Studien zuriickgegriffen, soweit diese
auf Deutschland Ubertragbar sind. Dies ist zum Teil bedenkenlos méglich, da ein wesentlicher Er-
kenntnisgewinn der internationalen und deutschen Studien zu den Charakteristika und zum Investiti-
onsverhalten von Business Angels Ende der 1990er Jahre war, dass, abgesehen von den Business
Angels in Japan, Business Angels verschiedener Lander mehr Gemeinsamkeiten als Unterschiede
aufweisen (Harrison und Mason, 1999).

2.1 Tatigkeitsfelder von Business Angels

In der Literatur herrscht eine Vielzahl von Definitionen und weitergehenden Typologisierungen von
Business Angels. Eine international gangige Definition stammt von Colin Mason. Demnach ist ein Bu-
siness Angel eine vermdgende Person, die ihr eigenes Geld zusammen mit ihrer Zeit und ihrer fachli-
chen Kompetenz in der Hoffung auf finanziellen Gewinn direkt in nicht-bérsennotierte Unternehmen
investiert, zu denen sie keine familiaren Bindungen hat (Mason, 2005). Der Ausschluss von Privatin-
vestoren, die mit dem Unternehmer in verwandtschaftlicher Beziehung stehen, ist vor allem in der an-
gelsachsischen Literatur weit verbreitet (Lessat et al., 1999), soll in dieser Studie aber nicht vorge-
nommen werden, sofern der investierende Verwandte eine entsprechende fachliche Unterstiitzungs-
leistung in das Unternehmen mit einbringt. Die zwei zentralen Kriterien einer Business-Angel-
Finanzierung sind damit die Beteiligung mit eigenen Mitteln am Eigenkapital des Unternehmens sowie
eine dariiber hinausgehende Unterstitzungsleistung fur das betreffende Unternehmen.

Quantitative Bedeutung des Business-Angel-Marktes

Die quantitative Bedeutung des Business-Angel-Marktes und insbesondere die aktuelle Situation in
Deutschland lassen sich anhand der bestehenden Literatur nur sehr schwer beziffern. Wie schon o-
ben erwéahnt, sind quantitative Schatzungen aufgrund der Charakteristika des informellen Beteili-
gungsmarktes ohnehin sehr schwierig. Hinzu kommt, dass die wenigen Zahlen, die in der deutschen
Literatur genannt werden, auf eine einfache Berechnung aus der Studie von Lessat et al. (1999) zu-
riickgehen. So wird fiir Europa eine Zahl von 3.000 Business Angels pro eine Million Einwohnern an-
genommen. Davon sind 8/9 potenzielle und 1/9 aktive Business Angels. Fir Deutschland ergeben
sich damit etwa 219.000 potenzielle und 27.000 aktive Business Angels (Lessat et al., 1999).

Diese Zahl durfte aber eher eine Obergrenze darstellen. Zum einen stammt diese Berechnung aus
den Jahren des New Economy Booms, wahrend dessen ein regelrechter ,Finanzierungshype* zu-
gunsten junger IT-Unternehmen zu beobachten war. Zum anderen kénnen Studien aus derselben
Zeit, die Hochrechnungen explizit fir Deutschland erstellt haben anstatt Quoten anderer Untersu-
chungen auf Deutschland zu Ubertragen, diese Zahl in keiner Weise stitzen. So schatzt Krafft (2000)
aufgrund von Hochrechnungen einer Befragung von Grindungen im Segment Internet und E-
Commerce eine Zahl von 1.060 (finanziell) aktiven Business Angels in dieser Branche mit 3.720 ein-
gegangenen Beteiligungen. Fir technologieorientierte Griindungen insgesamt schétzt Krafft eine Zahl
von 3.730 aktiven Business Angels. Auch Hemer (1999) vermutet die Zahl der aktiven Business Angel
in einer &hnlichen GrélRenordnung. An technologieorientierten Grindungen sind nach Hemer ca.
5.000 Business Angels beteiligt gewesen.
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Branchenschwerpunkte von Business-Angel-Investitionen

Trotz der nur groben Schatzungen der Grél3e des Business-Angel-Markts kénnen in Deutschland ei-
nige Indikatoren ausgemacht werden, die dafir sprechen, dass der informelle Beteiligungskapital-
markt eine groRe Rolle spielt. So sind in den 40 deutschen Business-Angel-Netzwerken etwa 1.000
Business Angels organisiert, die durchschnittlich 4,4 Beteiligungen mit einer Hohe von 100.000 Euro
pro Beteiligung in ihrem Portfolio halten (Luxa, 2006).

Die Kenntnisse, die ein Business Angel im Laufe seines Berufslebens oder seiner unternehmerischen
Tatigkeit gesammelt hat, liegen hauptséchlich im Bereich der Unternehmensfiihrung. Knapp 82% der
von Stedler und Peters befragten Business Angels gaben an, in diesem Téatigkeitsfeld Erfahrungen
gesammelt zu haben. Erfahrungen in der Produktion oder der Forschung und Produktenwicklung sind
eher seltener. Nur 19% beziehungsweise 13% der befragten Business Angels konnten in diesen Ta-
tigkeitsfeldern Erfahrungen aufweisen (Stedler und Peters, 2002).

Branchenerfahrung und Investitionsschwerpunkte gehen nur teilweise miteinander einher. Business
Angels investieren nicht nur in Branchen, in denen sie Fachwissen gesammelt haben, sondern enga-
gieren sich hauptsachlich in Branchen, in denen sie ein hohes Wachstumspotenzial vermuten (Stedler
und Peters, 2002). Auch das Business Angel Panel (VDI, 2007) stellt fest, dass Business Angels er-
staunlich ,flexibel” sind. Uber 80% der dort befragten Business Angels haben schon Unternehmen fi-
nanziert, in deren Hauptgeschaftsfeld sie vor Beteiligungsbeginn keine Erfahrungen gesammelt hat-
ten. Dies kann zum Teil dadurch erklart werden, dass sich das Erfolgspotenzial von Unternehmen in
einer Branche, die dem Business Angel bekannt ist, meist leichter einschéatzen lasst als in Branchen,
die dem Business Angel bis dato weniger vertraut sind. Ein Insiderwissen tber eine spezielle Branche
kann daher zu einer Zuriickhaltung gerade in dieser Branche flhren, da branchenspezifische Schwa-
chen und Prognosen tber mogliche negative Entwicklungen in diesem Markt den Brancheninsidern
eher bekannt sein durften. Ein weiterer, von den Autoren des Business Angel Panels (VDI, 2007) ver-
muteter Grund fiir das Engagement in unbekannten Branchen ist der Zweck der Risikostreuung tGber
verschiedene Branchen.

Im Speziellen investieren Business Angels hauptséachlich in Informationstechnologien, aber auch die
Life-Science-Branche® und der Maschinen- und Anlagenbau erfreuen sich groRerer Beliebtheit. Auch
wenn Business Angels hauptsachlich in Hightech-Branchen investieren, so investieren sie nicht nur
dort. Nach Stedler und Peters (2002) investieren allein 8,2% in Handelsunternehmen. Die Dienstleis-
tungsbranche, die sowohl Dienstleistungen im Hightech-Bereich als auch im Nicht-Hightechbereich
umfasst, nimmt mit 17,2% sogar einen der vorderen Platze in der Beliebtheit der Branchen ein.? Auch
Brettel et al. (2000) stellen eine Konzentration der Business Angels auf die Hightech-Branchen fest.
Hier liegen 80% der Beteiligungen in den technologieintensiven Branchen Hightech, Biotechnologie
und Telekommunikation.

Im Zeitablauf sind die von Business Angels bevorzugten Branchen recht ahnlich geblieben. Das seit
2002 quartalsweise erhobene Business Angel Panel stellt fest, dass sich unter den Top 5 der belieb-

Fur das Gebiet der Life Science (Lebenswissenschaften) findet sich noch keine eindeutige und allgemein anerkannte Defini-
tion. Im wissenschaftlich Sprachgebrauch versteht man darunter die Anwendung interdisziplindrer naturwissenschaftlicher
Forschungsrichtungen (z.B. Biochemie, Biomedizin, Medizintechnik, i.w.S. auch Biotechnologie und Gentechnik).

Nach Stedler und Peters (2002) investierten 52,2% der befragten Business Angels in Unternehmen der Branche Informati-
onstechnologien. Die ubrigen Branchen in der Reihenfolge der Nennung durch die Business Angels:, 22% Life Science,
17,2% Dienstleistungssektor, 14,2% Maschinen- und Anlagenbau, 12,5% Telekommunikation, 11,6% Media/Entertainment,
10,3% Elektrotechnik, 8,2% Handel, 5,6% chemische Industrie, 12,5% sonstige Branchen (Mehrfachnennungen).
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testen Branchen fur Business-Angel-Investitionen Uber die Jahre Uberwiegend die gleichen Branchen
befinden. Die Medizintechnik ist dabei seit 2002 konstant in den vorderen Réngen zu finden. Die Na-
notechnologie (,neue Materialien“) war lange Zeit eine der beliebtesten Branchen. Dieser Hype hat
mittlerweile nachgelassen, sodass Ende 2006 die Nanotechnologie sogar aus den Top 5-Branchen
verschwand. Aufwind erhielten dafiir die Umwelttechnik und Internetdienstleistungen, denen nach
dem Einbruch des Neuen Marktes lange Zeit wenig Vertrauen entgegengebracht wurde. Sehr kon-
stant halten sich auch die Biotechnologie und Life-Science im Zeitablauf auf den vorderen Réangen der
Beliebtheitsskala (VDI, 2007).

Auch im internationalen Vergleich ergibt sich, dass die Hightech-Branche die von Business Angels
bevorzugte Investitionssparte ist (Brettel, 2002). Mansson und Landstréom (2005) weisen jedoch fiir
Schweden darauf hin, dass zwar auch in Schweden bei den meisten Business Angels die zuletzt ein-
gegangene Beteiligung im Computer- und IT-Bereich lag, aber mit 14% im Bereich der Industriepro-
dukte und 10% im Bereich Handel, besonders in Schweden die Business-Angel-Finanzierung auch fir
Nicht-Hightech-Unternehmen eine Rolle spielt.3 Aufgrund der Ergebnisse von Stedler und Peters
(2002) kann aber davon ausgegangen werden, dass die Aktivitaten der Business Angels in Nicht-
Hightech-Branchen in Deutschland zwar vorhanden aber nicht so bedeutend wie in Schweden sind,
sodass sich der Informationsverlust bezlglich der Bedeutung des Business-Angel-Marktes in
Deutschland, der mit der Einschrankung der vorliegenden Untersuchung auf Hightech-Grindungen in
Deutschland einhergeht, im Rahmen hélt und die Ergebnisse keine wesentlichen Verzerrungen auf-
weisen.

Business-Angel-Investitionen in unterschiedlichen Unternehmensphasen

Business-Angel-Beteiligungen haben ihre Bedeutung vor allem in den sehr frihen Unternehmenspha-
sen. Teilweise engagieren sich Business Angels bereits in der Vorgriindungsphase eines Unterneh-
mens und sind damit neben den 3Fs (,family, friends, fools*) ein Anbieter echten ,Seed-Kapitals* (Les-
sat et al., 1999). Die beliebteste Unternehmensphase fir den Investitionseinstieg eines Business An-
gels ist die Start-up-Phase. Bei 45% der von Stedler und Peters (2002) befragten Business Angels lag
der Zeitpunkt der Erstinvestition in dieser Unternehmensphase. Knapp 38% investierten sogar bereits
in der Vorgriindungsphase des Unternehmens.* Brettel (2004) kommt zu dem Schluss, dass sich Bu-
siness Angels zu 90% an Unternehmen in frihen Lebenszyklusphasen beteiligen, wahrend nur rund
10% der Investition in den darauffolgenden Wachstumsphasen getatigt werden. In etablierten Unter-
nehmen investieren Business Angels gar nicht. Interessant ist, dass auch Brettel einen sehr hohen
Anteil von Investitionen in der Vorgriindungsphase (41%) feststellt (Brettel et al., 2000). Diese Ergeb-
nisse lassen sich durch die von Krafft (2000) durchgefiihrte Unternehmensbefragung zum grof3ten
Teil stitzen: Business Angels steigen tendenziell zum Zeitpunkt der Grindung ein (durchschnittlich
1,7 Jahre nach Griindung) oder, bei einer strategischen Neuausrichtung des Hightech-Unternehmens,
zum Zeitpunkt des Eintritts in das neu gewahlte Marktsegment (durchschnittlich 1,3 Jahre nach
Markteintritt).

Mansson und Landstrém (2005) fiihrten 2004 eine Befragung unter 253 schwedischen Business Angels durch, mit der sie
im Vergleich zu einer 1992 von Landstréom angefertigten Studie die Entwicklung des schwedischen Business-Angel-Marktes
aufzeigen. Bei der Frage nach der Branche der letzten Investition waren keine Mehrfachnennungen méglich, sodass sich
die Anteile der jeweiligen Antworten im Gegensatz zu Stedler und Peters zu 100% addieren.

Bei méglich Mehrfachnennungen investierten weiterhin 25% in der ,Early Stage“-Phase und 16% in der ,Expansion Stage*“-
Phase (Stedler/Peters, 2002)
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Nach Lessat et al. (1999) bevorzugen Business Angels vorwiegend kleinere Engagements. Die Auto-
ren der Studie vermuten eine Investitionshéhe von héchstens 500.000 DM (rund 256.000 Euro). Dies
kdnnen nicht alle empirischen Untersuchungen bestétigen. Das durchschnittliche Investitionsvolumen
wird zwar in einem Bereich vermutet, der meist unter einem Investitionsvolumen von 500.000 Euro
liegt, Investitionen Gber 250.000 Euro sind aber keine Seltenheit. So stellen Stedler und Peters (2002)
fest, dass bei 76% der Business Angels das durchschnittliche Investitionsvolumen unter 500.000 Euro
liegt und dabei 71% der Business Angels in 1 bis 5 Unternehmen investiert haben. Die Investitionsho-
he im einzelnen Unternehmen lasst sich aus diesen Zahlen jedoch nur schwer schatzen.

Brettel et al. (2000) geben mit der Investitionshohe pro Beteiligung etwas aufschlussreichere Zahlen
an. Das verfugbare Kapital pro Beteiligung lag bei den von Brettel et al. (2000) untersuchten Business
Angels im Durchschnitt bei 200.000 Euro. Krafft (2000) stellt eine durchschnittliche Investitionshéhe
bei Internet- und E-Commerce-Grindungen von 1,8 Mio. DM (etwa 920.000 Euro) fest. Geht man da-
von aus, dass in dieser Branche durchschnittlich 3,7 Business Angel pro Unternehmen aktiv sind, er-
gibt sich eine Beteiligungshdhe pro Business Angel und Beteiligung von etwa 0,5 Mio. DM (etwa
256.000 Euro). Uber die hochgerechnete Anzahl der Business-Angel-finanzierten Griindungen (1.000
im Segment Internet und E-Commerce) ergibt sich eine Grof3e des informellen Beteiligungskapital-
marktes von 1,8 Mrd. DM (920 Mio. Euro). Diese Zahl ins Verhaltnis zur Gré3e des formellen Venture-
Capital-Markts® gesetzt, ergibt, dass der formelle Beteiligungskapitalmarkt etwa doppelt so groR wie
der informelle Beteiligungskapitalmarkt ist. Die von Brettel et al. (2000) befragten Business Angels
hielten im Durchschnitt eine Zahl von 4,8 Beteiligungen (Median 4,5), wahrend die von Just (2000) be-
fragten Business Angels im Durchschnitt 1,6 (Median 1) Beteiligungen eingingen.

Die Studien, auf denen diese Beschreibung des informellen Beteiligungskapitalmarktes in Deutsch-
land beruht, sind Momentaufnahmen der Jahre 2000 bis 2002. Seit 2002 existiert in Deutschland eine
regelmafige Befragung von 20-30 in Deutschland aktiven Business Angels, das Business Angel Pa-
nel. Quartalsweise werden die am Business Angel Panel teiinehmenden Privatinvestoren nach ihren
Einschatzungen des Marktes und nach ihren Investitionsprojekten befragt. Auch wenn das Business
Angel Panel aufgrund der geringen Anzahl und der hochstwahrscheinlich auch sehr selektiven Aus-
wahl teilnehmender Privatinvestoren kein reprasentatives Bild des Business-Angel-Marktes in
Deutschland geben kann, so kdnnen die Ergebnisse des Business Angel Panels helfen, die Entwick-
lung auf dem informellen Beteiligungskapitalmarktes ab 2002 grob einzuschéatzen.

Auch das Business Angel Panel (VDI, 2007) konnte ermitteln, dass Business-Angel-Investitionen wei-
testgehend in der Friihphase eines Unternehmens liegen. Je nach Befragungsjahr lag der Einstieg
des Business Angels zu 54% bis 84% in einer frihen Entwicklungsphase des Kapital suchenden Un-
ternehmens.

GemalR den Ergebnissen des Business Angel Panels verlauft das Investitionsverhalten von Business
Angels stark prozyklisch. Dies &uRert sich zwar nicht so stark in der Zahl der durchschnittlich gehalte-
nen Investitionsprojekte im Portfolio, spiegelt sich aber deutlich in der durchschnittlichen Investitions-
héhe pro Quartal und Investor sowie in der Zahl der neu eingegangenen Investitionen wider. Uber die
mittlerweile 4 Jahre der Befragungen hielten die Business Angels durchschnittlich 4 Investitionsprojek-
te in ihrem Portfolio. Das pro Business Angel und Quartal investierte Kapital hatte seinen Héchststand
im zweiten Quartal 2002 mit durchschnittlich 222.000 Euro. Bis zum zweiten Quartal 2003 fiel dieses
auf 34.000 Euro. Trotz eines Anstiegs in der ersten Jahreshalfte 2004 auf 196.000 Euro ergibt sich

Die GréRe des formellen Venture-Capital-Marktes entnimmt Krafft der Statistik des BVK.
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das Bild, dass Business Angels ihr Investitionsverhalten seit 2002 grundlegend geé&ndert haben. Klei-
nere Investitionsprojekte und Syndizierungen werden bevorzugt. Dies zeigt sich auch in der Entwick-
lung der Beteiligungsgrof3e. Mittlerweile sind die eingegangenen Beteiligungen fast ausschlief3lich
Minderheitsbeteiligungen. 2007 lag die BeteiligungsgréRe bei 58% der Beteiligungen unter 10% des
Stammkapitals des betreffenden Unternehmens. Nur bei 1% der Beteiligungen handelte es sich um
eine Mehrheitsbeteiligung.

Waéhrend der Konjunkturschwache 2002/2003 war das pro Investor und Quartal investierte Finanzvo-
lumen auch deshalb so niedrig, weil kaum neue Investitionsprojekte eingegangen wurden. Selbst die-
se waren keine ganzlichen Neuinvestitionen sondern zu einem Grof3teil Folgeinvestitionen in Unter-
nehmen, an denen die Business Angels schon vorher beteiligt waren. Der hohe Anteil der Folgeinves-
titionen hangt auch mit den in dieser Zeit schlechten Aussichten auf dem Exit-Markt zusammen. Die
Probleme, einen Investor zu finden, der die Anschlussfinanzierung sicherstellt, machten es nétig,
selbst weitere Investitionen in das Unternehmen zu tatigen. Dies schlug sich auch in der Beteiligungs-
héhe der Business Angels nieder. Sind Business-Angel-Beteiligung sonst hauptsachlich Minderheits-
beteiligungen, so stieg der Anteil der Mehrheitsbeteiligungen infolge der vorgenommenen Kapitaler-
héhungen 2003 sprunghaft an und ging erst Mitte 2004 wieder zurtick.

Das pro Quartal und Business Angel investierte Kapital schwankte mitunter auch aufgrund von Aus-
reiBern. GroRinvestitionen einzelner Investoren im Jahr 2004 lieBen das durchschnittlich investierte
Kapital sehr stark ansteigen, was in den Jahressummen noch zu erkennen ist (siehe Abbildung 2-1).

Abbildung 2-1: Durchschnittlich zur Verfiigung gestelltes Kapital pro Business Angel
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Quelle: Business Angel Panel (VDI, 2007)

Exit-Wege von Business-Angel-Beteiligungen

Die tatsachlichen Wege des Exits unterscheiden sich meist deutlich von dem vom Business Angel
gewiinschten Weg. In den Jahren bis 2005 war es an der Tagesordnung, dass Beteiligungen komplett
abgeschrieben werden mussten (VDI, 2007). Die favorisierten Exit-Wege eines ,Trade Sales" (Ver-
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kauf von Unternehmensanteilen an einen strategischen Investor, z.B. ein anderes Unternehmen) oder
eines Borsengangs kamen bis zum Jahr 2005, in dem erstmals Exits Uber ,Trade Sales" und ,Secon-
dary Purchases*® gelangen, praktisch nie zustande. Auch an einer gewiinschten Anschlussfinanzie-
rung durch Venture-Capital-Gesellschaften fehlt es. Wenn ein Exit getatigt werden konnte, so ist dies
bis 2005 einzig Uber den Rickkauf der Anteile durch die Griinder, den so genannten ,Buy-Back", ge-
schehen. Seit 2005 gewinnen , Trade Sales" und ,Secondary Purchases" gegeniiber den ,Buy-Backs"
als Exit-Variante an Boden. Selbst ein Borsengang konnte Ende 2005 im Business Angel Panel ver-
zeichnet werden. Die Autoren des Business Angel Panels vermuten einen starken Zusammenhang
zwischen der Mdglichkeit eines erfolgreichen Exits und der Investitionsbereitschaft von Business An-
gels. In den Quartalen, in denen einige Beteiligungen komplett abgeschrieben werden mussten und
die Aussicht auf einen Trade Sale oder einen Bdrsengang praktisch nicht vorhanden war, gingen die
am Panel teilnehmenden Business Angels wenige bis keine neuen Investitionen ein (VDI, 2007).

Die verschiedenen Wege des Exits wurden von Brettel et al. (2000) nicht in dem Sinne explizit unter-
sucht, dass die tatsachlich stattgefundenen Exit-Wege analysiert wurden. Die Business Angels wur-
den vielmehr danach befragt, welchen Exit-Weg sie fiir ihre Beteiligungen erwarten. Dabei stellte sich
heraus, dass 50% der befragten Business Angels einen Boérsengang als Exit-Mechanismus erwarten,
wahrend 44% den Verkauf an ein anderes Unternehmen (, Trade Sale") antizipieren. Einen Verkauf an
bestehende Anteilseigner erwarten 19%, von einem Verkauf an institutionelle Investoren gehen noch
ganze 10% aus. Nur etwa 3% rechnen mit einem Verkauf der Anteile an das Portfoliounternehmen
selbst.” Vergleicht man dies mit den tatsachlich realisierten Exits, die das Business Angel Panel ver-
melden konnte, so bestétigt sich die These, dass beziiglich der Exit-Wege das Wunschdenken der
Business Angels mit der Realitat nicht ganz im Einklang steht. Im haufigsten Fall waren diese Exits
namlich ,Buy-Backs". Nach der Erholung des Exit-Marktes lieBen sich auch einige ,Trade-Sales" rea-
lisieren, aber Borsengange waren und sind noch immer eine Seltenheit.

Die fehlenden Ergebnisse wissenschaftlicher Studien beziiglich typischer Exit-Wege im Verhaltnis
zum Wunschdenken der Investoren lassen sich auch damit erkldren, dass zum Zeitpunkt der Befra-
gungen erst wenige Exits Uberhaupt stattgefunden hatten. Beteiligungen von Business Angels sind
eher langerfristige Beteiligungen. So betragt die Dauer einer Business-Angel-Beteiligung den Erwar-
tungen der Business Angels zufolge im Durchschnitt drei Jahre, wobei einige Business Angels auch
bereit sind, ihre Beteiligung bis zu zehn Jahren zu halten (Brettel, 2005).

Eigentlich durchgangig seit 2002 klagen die am Business Angel Panel teilnehmenden Investoren Uber
fehlende Exit-Perspektiven. Erst im Verlauf des Jahres 2006 war eine zunehmende Belebung auf dem
Exit-Markt zu verzeichnen. Zudem wurde auch noch 2005 beklagt, dass Venture-Capital-
Gesellschaften sehr zuriickhaltend agieren und, wenn sie einsteigen, dem Business Angel nicht den
Exit ermdglichen, sondern als zusatzlicher Investor einsteigen und so das Know-how des Business
Angel weiter nutzen (VDI, 2007).

Bei einem ,Secondary Purchase* handelt es sich um den Verkauf der Anteile an einen weiteren Investor.

Bei der Befragung waren Mehrfachnennungen mdglich. Neben den oben genannten Exit-Wegen gaben etwa 17% der be-
fragten Business Angels an, unentschlossen beziiglich des Exit-Mechanismus zu sein. Daneben sagten 10% der Business
Angels, dass ein Verkauf gar nicht geplant sei (Brettel et al., 2000).
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2.2 Die Beziehung zwischen Business Angels und Venture-Capital-
Gesellschaften

In der Theorie hat sich eine idealtypische Vorstellung gebildet, wie die zeitliche Abfolge der Finanzie-
rungsformen junger technologieorientierter Unternehmen aussehen sollte. Dabei stellen Business An-
gels einem Unternehmer Kapital in der Frihphase zur Unterstiitzung einer erfolgreichen Griindung
zur Verfugung, wahrend Venture-Capital-Gesellschaften fir weiteres Wachstum die Anschlussfinan-
zierung Ubernehmen. Ein schénes Bild fiir die Aufgabenverteilung in den Entwicklungsstufen eines
neuen Unternehmens zwischen Business Angels und Venture-Capital-Gesellschaften verwendet
Sven Lingjaerde: ,A Business Angel teaches an entrepreneur ,how to walk,” the Venture Capitalist
makes him run“ (Lingjaerde, 2006).

Tatsachlich scheint jedoch, glaubt man dem Business Angel Panel, diese Idealvorstellung in der Rea-
litat eher seltener anzutreffen zu sein. Die Beziehung zwischen Business Angels und Venture-Capital-
Gesellschaften ist aus Sicht beider Gruppen zwiespéltig. Beide Gruppen wissen um die Vorteile, die
sich aus einer Kooperation, z.B. in Form eines Syndikats, ergeben kénnen, flrchten aber auch die
Schwierigkeiten einer Zusammenarbeit. Sowohl Vorteile als auch Schwierigkeiten resultieren dabei
hauptsachlich aus den Unterschieden, die man zwischen Venture-Capital-Gesellschaften und Busi-
ness Angels ausmachen kann. Zusatzlich wird das Verhaltnis zwischen Business Angels und Ven-
ture-Capital-Gesellschaften erschwert, wenn beide um einzelne Investitionsprojekte konkurrieren.

Es kann aber davon ausgegangen werden, dass informelles und formelles Beteiligungskapital im We-
sentlichen nicht in Konkurrenz zueinander stehen, da informelle Investoren eher als formelle Investo-
ren geneigt sind, Beteiligungen in der Friihphase eines Unternehmens einzugehen. Dem frihen Betei-
ligungskapital durch Privatinvestoren wird zusatzlich fir die Finanzierungssituation junger Technolo-
gieunternehmen ein positiver Signaleffekt zugesprochen, da sich junge Unternehmen Uber eine erfolg-
reich verlaufene Business-Angel-Beteiligung fiir weitere Finanzierungsformen, insbesondere die Fi-
nanzierung durch Venture-Capital-Gesellschaften, qualifizieren. Business Angels und Venture-
Capital-Gesellschaften verhalten sich beziiglich des Investitionsvolumens, der Investitionsphasen und
der Unterstitzungsleistungen zueinander komplementér, weshalb eine Zusammenarbeit sowohl flr
Business Angels wie auch fur Venture-Capital-Gesellschaften von Vorteil sein kann (Lessat et al.,
1999).

Harrison und Mason (2000) fertigten fuir Grol3britannien eine detaillierte Studie zu Komplementaritaten
in der Finanzierung durch Business Angels und Venture-Capital-Gesellschaften an. Anhand der schon
weiter fortgeschritteneren Forschung in den USA sowie einiger Fallstudien zu diesem Thema lassen
sich vier mogliche Typen von Komplementaritdten ausmachen: (i) aufeinander folgende Investitionen
von Business Angels und Venture-Capital-Gesellschaften in den unterschiedlichen Unternehmens-
phasen, (ii) Co-Investitionen von Business Angels und Venture-Capital-Gesellschaften, (iii) das ge-
genseitige Zuspielen von Investitionsmoglichkeiten, (iv) eine Investoreneigenschaft von Business An-
gels in Venture-Capital-Fonds. Nach Harrison und Mason stellen Business Angels nur sehr vereinzelt
Venture-Capital-Fonds Kapital zur Verfigung. Die vierte genannte Form einer méglichen Komplemen-
taritdt hat damit nur eine relativ geringe Bedeutung. Die gro3te Bedeutung hat das gegenseitige Zu-
spielen von Investitionsgelegenheiten. Aufgrund der unterschiedlichen Investitionskriterien von Busi-
ness Angels und Venture-Capital-Gesellschaften sollte das gegenseitige Zuspielen von Investitions-
maoglichkeiten in einem gut funktionierenden Markt der Unternehmensfinanzierung alltaglich sein. Es
stellte sich jedoch heraus, dass ein Grofteil der untersuchten Venture-Capital-Gesellschaften tatsach-
lich Erfahrungen im gegenseitigen Zuspielen von Investitionsgelegenheiten gesammelt hat. Dabei ist
es wesentlich, dass zuvor zwischen dem Business Angel und der Venture-Capital-Gesellschaft ir-
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gendeine Art von Beziehung bestanden hat. Erfahrungen mit Co-Investitionen von Business Angels
und Venture-Capital-Gesellschaften haben in Gro3britannien mehr als die Hélfte der Venture-Capital-
Gesellschaften und tber ein Drittel der Business Angels gesammelt. Fir den Business Angel bedeutet
eine Co-Investition aufgrund der sorgfaltigeren Prifung potenzieller Investitionsprojekte durch Ven-
ture-Capital-Gesellschaften einen besseren Zugang zu qualitativ hochwertigen Projekten und damit
ein reduziertes Risiko. Die Venture-Capital-Gesellschaft kann von der aktiven Einbindung des Busi-
ness Angels in das Unternehmen profitieren, da der eigene Zeitaufwand fur die Betreuung des Unter-
nehmens sinkt. Nachteile einer Co-Investition ergeben sich aus Schwierigkeiten beim Treffen von
Entscheidungen, personlichen Differenzen und zu unterschiedlichen Interessen der Beteiligten.

Das idealtypische Verlaufsmuster im Finanzierungsablauf kdnnen Harrison und Mason (2000) durch-
aus bestatigen. Venture-Capital-Gesellschaften steigen haufig in einer der Griindung nachfolgenden
Phase des Lebenszyklus eines Unternehmens, welches urspriinglich durch von Business Angels zur
Verflgung gestelltes Kapital finanziert wurde, ein. Rund 50% der befragten Venture-Capital-Gesell-
schaften bestéatigten eine Komplementaritat beziglich aufeinander abfolgender Finanzierungen. Dabei
ist es nicht zwangslaufig notwendig, dass der Business Angel zum Zeitpunkt des Einstiegs der Ven-
ture-Capital-Gesellschaft vollstdndig aussteigt oder seine Beteiligung der Venture-Capital-Gesellschaft
Uberlasst. Nur fir 6% der befragten Business Angels war der Verkauf von Anteilen an eine Venture-
Capital-Gesellschaft der genutzte Exit-Weg.

Die Ergebnisse der Studie von Harrison und Mason (2000) beziglich Co-Investitionen kénnen fir
Deutschland nicht bestatigt werden. Heukamp et al. (2006) befragten Venture-Capital-Gesellschaften
nach Investitionsprojekten in der Frihphase unter Beteiligung von Business Angels. Dabei konnte
festgestellt werden, dass eine Beteiligung von Business Angels das von Venture-Capital-
Gesellschaften wahrgenommene Risiko nicht reduziert. Zudem sind Co-Investition mit Business An-
gels fur Venture-Capital-Gesellschaften nicht rentabler als Investitionen ohne die Beteiligung eines
Business Angels. Zu einem etwas anderen Ergebnis kommen Stedler und Peters (2002). Knapp 44%
der von ihnen befragten Business Angels hatten schon Erfahrungen mit Venture-Capital-
Gesellschaften als Co-Investoren gesammelt, wobei es sich in den meisten Fallen auch um positive
Erfahrungen handelte.

Krafft (2000) sieht keine komplementéaren Strukturen in der Beziehung von Business Angels und Ven-
ture-Capital-Gesellschaften in der Internet- und E-Commerce-Branche. Die Investitionsstrategien von
Business Angels und Venture-Capital-Gesellschaften seien sich in dieser Branche sehr dhnlich. Auf-
grund des zunehmenden Wetthewerbs investierten beide Gruppen mit &hnlich hohen Betrdgen wah-
rend einer sehr frihen Phase der Unternehmensentwicklung, wodurch sich eine zeitliche Differenz
von Business-Angel-Finanzierung und Finanzierung durch Venture-Capital-Gesellschaften in der Un-
tersuchung von Krafft nicht zeigen lasst. Festgestellt werden kann hier fir die Sparte Internet und E-
Commerce, dass bei 34% der Unternehmen mit einer Venture-Capital-Finanzierung eine Co-
Investition von Venture-Capital-Gesellschaft und Business Angels zu beobachten war. Da die Studie
von Krafft jedoch Daten aus der Zeit des Booms des Neuen Marktes auswertete, ist dieses Ergebnis
nicht unmittelbar auf die Jahre nach Ende des IT-Booms zu Ubertragen. Nach dem Zusammenbruch
des Neuen Marktes haben sich die Venture-Capital-Gesellschaften wieder stark aus der Finanzierung
frGher Unternehmensphasen zuriickgezogen (siehe Abbildung 2-2). So ist zu vermuten, dass im Jahre
2007 bezuglich der Unternehmensphase bei Beteiligungsbeginn und der Investitionshéhe kaum Kon-
kurrenz zwischen Venture-Capital-Gesellschaften und Business Angels herrscht.
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Abbildung 2-2: Frihphasenfinanzierung durch Venture-Capital-Gesellschaften
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Quelle: BVK Teilstatistik Early Stage-Venture Capital 2001 und 2006

2.3 Charakterisierung des von Business Angels erbrachten Mehrwerts

Unterstitzungsleistungen der Business Angels

Die praktische Unterstitzung des Unternehmens, an dem sich der Business Angel beteiligt hat, ist ei-
nes der konstituierenden Merkmale einer Business-Angel-Finanzierung. Die Méglichkeiten, wie sich
ein Business Angel in das Unternehmen einbringen kann, reichen hierbei von intensivem Monitoring
Uiber strategische Beratungen bis hin zur Ubernahme eigener Managementaufgaben. Gerade vor dem
Hintergrund, dass neben der Aussicht auf finanziellen Gewinn die Freude an der unternehmerischen
Tatigkeit eines der zentralen Motive einer Business-Angel-Tatigkeit darstellt, dient die personliche Ein-
bindung des Business Angels in das Unternehmen nicht nur dem Grinder selbst, sondern ist fiir den
Business Angel ein wichtiger Bestandteil seiner Investitionstéatigkeit. Daneben bewirkt die personliche
Einbindung fir den Business Angel einen Abbau der vorherrschenden Informationsasymmetrien in der
frihen Unternehmensphase und leistet somit fiir den Business Angel einen wesentlichen Beitrag zur
Risikoreduktion (Erhart und Miiller, 2007).

Die Nachfrage seitens der Unternehmen nach ,smart money*, d.h. eine Finanzierung in Kombination
mit Erfahrung und Expertise, ist empirischen Studien aus dem Ausland zufolge hoch, weswegen Bu-
siness Angels haufig anderen Finanzierungsformen vorgezogen werden. Das Know-how, das Busi-
ness Angels ins Unternehmen einbringen, schatzen die Unternehmen als &uR3erst wertvoll ein. Tat-
sachlich berichten Unternehmen haufig, dass die durch die Unternehmer erhaltene Unterstiitzungs-
leistung mehr wert sei als das Kapital, das die Business Angels einbrachten (Mason, 2005).
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Der durchschnittliche Business Angel in Deutschland hat seine Erfahrungen hauptsachlich im be-
triebswirtschaftlichen Bereich meist innerhalb der Funktionen in der Unternehmensfiihrung gesam-
melt. Dabei waren die befragten Business Angels in den unterschiedlichsten Branchen tatig (Stedler
und Peters, 2002). Brettel (2005) stellt fest, dass Business Angels besonders haufig Erfahrungen in
Unternehmen aus wissensintensiven Branchen sammelten. Zudem findet Brettel heraus, dass eine im
Bereich der Unternehmensfiihrung geleistete Unterstiitzungsleistung einen positiven Einfluss auf den
Unternehmenserfolg hat. Insgesamt lasst sich feststellen, dass ein Grof3teil der Business Angels all-
gemeine Management- und Griindungserfahrung besitzt (Krafft, 2000), auf die die Business Angels
fur die Unterstutzung ihres Beteiligungsunternehmens zurtickgreifen kénnen.

Da der Grol3teil der Business Angels Erfahrungen in den Unternehmensleitung gesammelt hat, ist es
nicht weiter verwunderlich, dass der vom Business Angel geleistete Beitrag (neben der Finanzierung)
hauptsachlich in der operativen Unterstiitzung des Managements liegt (65%, vgl. Riffelmacher, 2006).
Einen ebenfalls sehr hohen Beitrag leisten Business Angels dadurch, dass sie ihr Uber Jahre hinweg
gewachsenes Netzwerk in das Unternehmen einbringen und sich damit als ,Tur6ffner* betatigen
(63%). Aber auch durch die Ausarbeitung von Strategien tragen Business Angels erheblich zum Un-
ternehmenserfolg bei (55%). Zusatzlich fallt auf, dass einige Business Angels nicht die Unterstiitzung
leisten, die sie zu leisten im Stande waren. Dies ist wohl darauf zuriickzufuhren, dass viele Business
Angels die Mitarbeit im Unternehmen als ,Holschuld* des Unternehmens und nicht als ,Bringschuld®
des Investors verstehen, d.h. Business Angels wollen gerne um ihre Hilfe gebeten werden.

Die Intensitat der Betreuung, die ein Business Angel fur das Unternehmen leistet, schwankt erheblich.
Anhand dieser Intensitat, die meist durch die zeitliche Einbindung des Business Angels in das Unter-
nehmen gemessen wird, wird zwischen aktivem ,hands-on“ (starkes Engagement im Unternehmen
mit einem Tag oder mehr pro Woche), zeitweisem ,hands-on“ (mehr als ein Tag im Monat), strategi-
schem ,hands-on“ (weniger als ein Tag im Monat) und den passiven Investoren (nehmen keinen Ein-
fluss auf die laufende Geschaftspolitik; Teilnahme an Gesellschafterversammlungen einmal im Jahr)
unterschieden. Aus den Ergebnisse samtlicher empirischer Studien lasst sich schlie3en, dass das
zeitweise ,hands-on“ die am haufigsten benutzte Variante des Engagements im Unternehmen ist. So
geben bei Stedler und Peters (2002) 54% der Business Angels an, zeitweises ,hands-on“® zu betrei-
ben. Den Befragungen von Brettel et al. (2000) ist zu entnehmen, dass der Zeitaufwand pro Beteili-
gung im Durchschnitt bei 1,3 Tagen pro Monat lag, bei Just (2000) wandten die befragten Business
Angels im Durchschnitt 4,9 Tage im Monat auf, der Median lag bei 4 Tagen. Zu einem &hnlichen Er-
gebnis kommt auch Krafft (2000). Er stellt fest, dass jeder Business Angel pro Beteiligungsunterneh-
men etwa 3 Stunden pro Woche fiir die Betreuung des jeweiligen Unternehmens aufwandte.

Vertragliche Regelung der Beziehung zwischen Business Angel und Unternehmen

Entgegen des weitlaufig verbreiteten Eindrucks, Engagements von Business Angels wirden per
Handschlag abgeschlossen und mit einem Minimum an Formalitadten auskommen, sind Vertrage zwi-
schen Business Angels und ihren Beteiligungsunternehmen haufig sehr komplexer Natur. So stellt
z.B. Riffelmacher (2006) fest, dass ein Beteiligungsvertrag durchschnittlich 20 Seiten lang ist und die
Vertrage umso professioneller werden, je héher die Beteiligungssummen sind. Bei einer Investitions-
summe von Uber 1 Mio. CHF (etwa 610.000 Euro) werden die Beteiligungsvertrage nahezu allesamt
von einem Juristen aufgesetzt (Riffelmacher, 2006). Kelly und Hay (2003) untersuchen in GroRbritan-

32% betreiben aktives ,hands-on“, wahrend 12% strategisches ,hands-on*“ ausiiben (Stedler und Peters, 2002).
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nien detailliert die Art der Beteiligungsvertrage, die zwischen Business Angels und Beteiligungsunter-
nehmen geschlossen wurden. Sie kénnen dabei Vertragsbestandteile ausmachen, die elementare
Bestandteile fast eines jeden Vertrages zwischen Business Angel und Portfoliounternehmen sind. Sie
dienen dem Business Angel als wesentliche und wichtige Kontrolimechanismen. Dies sind zum einen
Restriktionen beziglich der weiteren Finanzierung uber Schulden oder Eigenkapital, ferner die Ein-
raumung eines Vetorechts bei Ubernahmen und zum anderen die Bedingung, dass neue Geschéfts-
strategien der vorherigen Genehmigung des Investors bedirfen.

Kelly und Hay untersuchen ferner die Umstande, unter denen es zu eher ,straffen“ oder eher ,locker”
gehaltenen Vertragen kommt. Dabei werden diejenigen Vertrage als sehr ,straff* bezeichnet, bei de-
nen der Business Angel vor der Investition groRen Wert auf vertragliche Schutzklauseln legte, wah-
rend die Vertrage als ,locker" gelten, bei denen dem Business Angel die Einbindung von diversen
Schutzklauseln weniger wichtig war. Aufgrund einer dazu durchgefuhrten Regressionsanalyse kdnnen
die Autoren mehrere Hypothesen, die sie auf Basis der ,Agency Theory" ableiten, bestatigen. Die
Transaktionskosten eines Vertragsschluss sind umso hoher, je komplexer und vollstandiger der Ver-
trag gestaltet ist. Daher ist die Vertragsgestaltung immer eine Abwagung zwischen dem Nutzen und
den Kosten der zusétzlichen Komplexitat. Deshalb verlangen Business Angels, die stéarker in das Un-
ternehmen involviert sein wollen, ,straffere” Vertrage. Dieses Ergebnis ist darauf zuriickzufihren, dass
in dem Ausmal3, in dem sich der Investor spater in dem Unternehmen engagieren will, auch die Rol-
len, Rechte und Pflichten beider Parteien spezifiziert werden miissen. Ebenfalls ist zu beobachten,
dass Investitionen, die von Business-Angel-Syndikaten getéatigt werden, ,straffer* gehalten sind. Dies
ist nétig, da hier ein Vertrag den Bedirfnissen einer ganzen Gruppe von Investoren gerecht werden
muss. AuRBerdem wird Syndikaten bei der Vertragsgestaltung eine grol3ere Professionalitdt zuge-
schrieben. Des Weiteren konnte festgestellt werden, dass, je héher die Anteile des Business Angels
am Unternehmen sind, auch die Vertrdge ,straffer* werden. Damit ein Unternehmer, der mdglicher-
weise nur noch eine Minderheitsbeteiligung an dem von ihm gegriindeten Unternehmen halt, wahrend
der Business Angel die Mehrheit der Anteile erworben hat, nicht im Eigeninteresse sondern im Sinne
des Unternehmenserfolgs handelt, wird es namlich nétig, die Rechte und Pflichten des Unternehmers
genau zu spezifizieren. Ein weiterer signifikanter Effekt konnte festgestellt werden, wenn der Business
Angel Uber eine Kontaktperson auf die Investitionsgelegenheit stiel3, der der Business Angel vertraut
(z.B. Freunde) und die sowohl den Business Angel als auch den Unternehmer persdnlich kennt. In
diesem Fall sind die Vertrage eher ,lockerer* gehalten (Kelly und Hay, 2003).

Studien fiir Deutschland finden heraus, dass bestimmte vertragliche Vereinbarungen im Rahmen des
Beteiligungsvertrags zwischen Business Angel und Unternehmen zu beobachten sind. In nahezu allen
Fallen stellt Brettel (2005) ein in den Vertrag aufgenommenes Wettbewerbsverbot fir das Manage-
ment wahrend der Beteiligung fest (Einsatzhaufigkeit rund 97%). Ferner werden sehr haufig Mindest-
zeiten fur die aktive Beschéaftigungsdauer des Managements des Unternehmens bestimmt (86%).
Ebenso legen Business Angels Wert darauf, ein Mitbestimmungsrecht fir den Verkauf von Anteilen zu
erhalten (73%). Zudem miussen sich die Griinder haufig verpflichten, ihre gesamte Arbeitszeit fur das
Unternehmen einzusetzen.’

Genau diese drei Vertragsbestandteile (Wettbewerbsverbot des Managementteams, Mitbestimmungsrecht beim Verkauf
von Anteilen und ein Arbeitsverbot auBerhalb des Unternehmens) nennt auch Riffelmacher (2006) als die drei bedeutends-
ten Vertragsklauseln.
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2.4 Zustandekommen und Nicht-Zustandekommen einer Business-Angel-
Beteiligung

Kontaktquellen einer Business-Angel-Beteiligung

Gemal den Zahlen von Brettel (2003) mangelt des deutschen Business Angels nicht an Investitions-
moglichkeiten. Den 48 interviewten Business Angels boten sich in den letzten drei Jahren vor der Be-
fragung zusammen insgesamt 2.700 Beteiligungsmoglichkeiten. Der Median lag bei 25 Beteiligungs-
moglichkeiten pro Investor. Die Annahmequote liegt Brettel zufolge zwischen 6% und 16% der ange-
botenen Gelegenheiten (Brettel, 2005). Bei Stedler und Peters (2002) zeigt sich mit einem Durch-
schnitt von 9 Beteiligungsmdglichkeiten pro Jahr und Business Angel ein ahnliches Bild. Auf welchem
Wege sich den Business Angels diese Mdglichkeiten eréffnen, ist daher eine interessante Fragestel-
lung, deren Antwort auch eine Erklarung fur die weitgehende Intransparenz dieses Marktes bietet. Die
mit Abstand wichtigste Kontaktquelle fiir Beteiligungsméglichkeiten Gber alle bisherigen Studien hin-
weg sind Geschéftsfreunde und private Kontakte.'® Wahrend Stedler und Peters (2002) die einzelnen
Kontaktquellen nicht nach ihrem ,Erfolg* differenzieren, weist Brettel (2003) separate Zahlen fur die

Tabelle 2-1: Kontaktquellen fur Investitionsmoglichkeiten

Gelegenheiten eingegangene Beteiligungen

(% der Investoren) (% der Investoren) (% aller Beteiligungen)
Informelle Quellen
Geschéftsfreunde 92% 79% 63%
aktive personliche Suche 10% 2% 2%
Grinder 44% 29% 12%
Formelle Quellen
Venture-Capital-Gesellschaften 19% 15% 7%
Banken 23% 6% 2%
Anlageberater 6% 2% 0%
Steuerberater/Wirtschaftprifer 21% 2% 1%
Anwalt 19% 4% 1%
Universitat/Forschungsinstitut 8% 6% 2%
Organisierte Quellen
Investm. Club/Matching- 35% 17% 4%
Service
Business Broker 4% 0% 0%
Zeitung 6% 2% 1%
andere Quellen 19% 8% 5%

Quelle: Brettel (2003), S. 257.

10 Bei Stedler und Peters (2002) gaben 50% der befragten Business Angels an, dass der Kontakt zu einer potenziellen Beteili-

gung durch Geschéftsfreunde zustande kam. 47% nannten private Kontakte. Die von Brettel et al. (2000) befragten Busi-
ness Angels gaben zu 92% an, Investitionsmoglichkeiten Uber Geschaftsfreunde erhalten zu haben.
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tatsachlich eingegangenen Investitionen aus. Aus diesen Zahlen (siehe Tabelle 2-1) lasst sich erken-
nen, dass sich die Kontaktquellen nicht nur beziglich ihrer Verbreitung sondern auch in der Qualitat
der vorhandenen Investitionsmdglichkeiten unterscheiden (Brettel, 2003).

Die Bedeutung von Business-Angel-Netzwerken als Kontaktquelle fiir eine Beteiligung wird in den ver-
schiedenen Untersuchungen nicht einheitlich beurteilt. Wahrend Stedler und Peters (2002) eine sehr
hohe Bedeutung feststellen (41%)", sind gemaR Brettel nur 17% der Investoren iiber ,Matching Ser-
vices" (Business-Angels-Netzwerke) an ein Unternehmen gekommen, an dem sie spater tatsachlich
eine Beteiligung erworben haben. Bezuglich der Vermittlung von potenziellen Beteiligungsmdéglichkei-
ten haben diese ,Matching Services" noch eine relativ bedeutende Rolle eingenommen (35%). Bezlg-
lich des prozentualen Anteils an den von allen Business Angels eingegangen Beteiligungen haben die
»Matching-Services" mit 4% sogar kaum noch eine Bedeutung fur die Kontaktherstellung. Auch im
Segment der Internet- und E-Commerce-Grindungen sind bestehende private Kontakte mit 74% der
Nennungen die weitaus bedeutendste Kontaktmdglichkeit zwischen Grindern und Business Angels.
Eine Vermittlung durch Business-Angel-Netzwerke nimmt mit 8% einen nur geringen Stellenwert ein
(Krafft, 2000)."

Griinde fur das Nicht-Zustandekommen einer Business-Angel-Beteiligung

Rund 54% der Business Angels sind zufrieden mit der Anzahl der eingegangenen Investitionen. Sie
verneinten die Frage, ob sie gerne noch weitere Beteiligungen eingegangen waren. Damit waren aber
auch 46% der Business Angel bereit gewesen, weitere Beteiligungen einzugehen. An der Zahl der
sich ihnen eroffneten Gelegenheiten kann dies, wie oben dargelegt, nicht gelegen haben. Die Ableh-
nungsquote, die Stedler und Peters (2002) feststellen, liegt mit gut 84% recht hoch. Die Grinde, wa-
rum eine Beteiligung abgelehnt wird, sind breit gestreut. Meist waren eine schwache Geschéftsidee
oder das zu hohe Risiko der Grund, warum nicht weitere Beteiligungen eingegangen wurden (jeweils
40%). Auch ein zu groR3er Kapitalbedarf der Unternehmens (34%) sowie Zeit- und Vertrauensmangel
(33% beziehungsweise 31%) spielten eine wichtige Rolle. Keine adaquate Exit-Mdglichkeit zu haben,
scheint ein weniger bedeutsamer Hinderungsgrund gewesen zu sein (17%), wahrend eine mangelnde
Syndizierungsmoglichkeit eine vernachlassigbar kleine Rolle spielte (2%).

Einen wichtigen Hintergrund fur die Analyse der Ablehnungsgrinde bietet die Darstellung Brettels
(2003), dass der Entscheidungsprozess des Business Angels, eine Investition zu tatigen oder die ge-
gebene Mdglichkeit abzulehnen, zweistufig verlauft. In einer ersten Stufe spielen der erste Eindruck
und die Passfahigkeit des Investitionsprojekts zu den Investitionsvorlieben des Business Angels die
entscheidende Rolle. Ein Grof3teil der Investitionsmoglichkeiten wird bereits in dieser noch sehr intuiti-
ven Stufe abgelehnt. Erst in der zweiten Stufe kommt ein persénlicher Kontakt zustande und die Ent-
scheidung wird auf Basis einer Analyse der Wachstumsmadglichkeiten des Marktes, dem Alleinstel-
lungsmerkmal des entsprechenden Unternehmens und einer Beurteilung der Kompetenz des Mana-
gementteams getroffen. Brettel et al. (2000) stellen eine hohe Bedeutung von Ablehnungsgrinden
fest, die in der Person des Griinders oder im Grindungsteam liegen. Der Vertrauensmangel in die
Person des Unternehmers ist der mit Abstand am haufigsten genannte Ablehnungsgrund (65%). Auch
Zweifel an der Kompetenz und den Fahigkeiten des Managementteams spielen eine wesentliche Rol-

1 Die hohe Bedeutung von Business-Angel-Netzwerken bei Stedler und Peters (2002) mag vor allem daran liegen, dass sie

die an der Umfrage teilnehmenden Business Angels Uber die Business-Angel-Netzwerke ausfindig machten und anschlie-
3end kontaktierten.

12 Zur Diskussion Uber die Bedeutung der Business-Angel-Netzwerke in der Kontaktherstellung siehe auch Kapitel 8.
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le (50%). Erst auf dem dritten Rang der am haufigsten genannten Ablehnungsgrinde liegt die Schwa-
che des Business Plans (48%). Es folgen die Vermutung eingeschrankter Wachstumspotenziale
(37%), eine fur den Business Angel unattraktive Branche (31%) und eine ihnen vorgelegte unrealisti-
sche Bewertung des Unternehmens (27%). Interessant ist auch, dass eigene Kapitalrestriktionen
(11%), ein zu hohes Risiko (9%) und das Unvermdgen, den Unternehmenswert adaquat zu schéatzen
(9%), zwar eine kleine aber nicht unwesentliche Rolle spielen.

Auch Riffelmacher (2006) stellt anhand einer Umfrage unter schweizerischen Business Angels eine
hohe Bedeutung personenbezogener Ablehnungsgriinde fest. Mit etwa 77% sind Zweifel an der Kom-
petenz der Grinder der am haufigsten genannte Ablehnungsgrund. Auch lehnten schon 62% der Bu-
siness Angels aufgrund eines Vertrauensmangels in die Grinder eine Beteiligung ab. Sind Zweifel an
der Kompetenz der Griinder im Wesentlichen noch an objektiven Anhaltspunkten festzumachen, so ist
der Vertrauensmangel ein Ablehnungsgrund, der allein auf subjektiven Eindriicken des Business An-
gels Uber die Griinderperson beruht. Fehlende Marktpotenziale sind ebenfalls ein wesentlicher Grund,
wieso Beteiligungsgesprache scheitern. Dieser Grund wurde von 64% der schweizerischen Business
Angels angegeben.

Die Befragungen des Business Angel Panels ergaben, dass in der ersten Befragung im ersten Quartal
2002 vor allem aufgrund des zu hohen Risikos Investitionsprojekte nicht umgesetzt wurden. Bei dieser
ersten Befragung gaben 36% der Business Angels an, dass die Beteiligungsgesprache aufgrund des
hohen Risikos gescheitert sind. Rund 20% bewerteten das Geschaftsmodell als schlecht, 12% schat-
zen die ihnen vorgelegte Bewertung als unrealistisch ein, 11% hielten den Business Plan fir unrealis-
tisch. Ebenfalls 11% beurteilten das Grunderteam als unqualifiziert, wahrend nur 3% ein unzureichen-
des Marktwachstum als Grund fiir das Scheitern angaben. Die Antworten zu den Griinden, warum Be-
teiligungsgesprache gescheitert sind, haben sich fur den Punkt ,Risiko” und den Punkt ,mangelnde
Qualifikation des Grinderteams" im nachsten Quartal erheblich verschoben, sodass es schwierig ist,
die tatsachliche Bedeutung dieser beiden genannten Griinde auszumachen. Es bleibt nur festzustel-
len, dass diese Griinde eine Rolle spielen, die leider auf Grundlage der Befragungen des Business
Angel Panels nicht zu quantifizieren ist. Das zu hohe Risiko war im zweiten Quartal 2002 nur noch bei
6% der Business Angels der Grund des Scheiterns, wahrend nun 28% das Grinderteam fir nicht
qualifiziert genug hielten. Die Angaben zu Geschéaftsmodell, Business Plan, Bewertung und mangein-
den Wachstumschancen des Marktes blieben in etwa gleich (VDI, 2007).

2.5 Rolle von Business Angels in anderen Landern

Die Entwicklungsstufen des informellen Beteiligungskapitalmarktes unterscheiden sich erheblich zwi-
schen einzelnen Landern. Dies aul3ert sich besonders in den Schatzungen zur absoluten Anzahl akti-
ver Business Angels und dem von ihnen insgesamt zur Verfigung gestellten Beteiligungskapital. Wie
schon oben erwahnt gilt der Markt in den USA mit 234.000 Business Angels als am gréf3ten und am
weitesten entwickelt. Mit einem Investitionsvolumen von 25,6 Mrd. USD beteiligten sich 2006 ameri-
kanische Business Angels an 51.000 Unternehmen. Dabei weist der informelle Beteiligungskapital-
markt in den USA nach den Einbriichen im Zuge der New Economy Krise seit 2003 wieder ein steti-
ges Wachstum auf. Allein von 2005 auf 2006 ist das Investitionsvolumen um knapp 11% gestiegen,
die Zahl der finanzierten Unternehmen stieg um 3%. Auch in den USA ist die Hightech-Branche das
Hauptbetatigungsfeld von Business Angels. 2006 waren bei amerikanischen Business Angels mit 21%
aller Investitionen die Gesundheitsbranche und die Branche Medizintechnik duR3erst beliebt. Investiti-
onen in Softwareunternehmen und in die Biotechnologie-Branche machten jeweils 18% der Investitio-
nen aus. Business Angels in den USA konzentrieren sich bei ihren Beteiligungen jedoch nicht mehr
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nur auf die sehr frGhen Unternehmensphasen. 2006 fanden nur noch 46% der Business-Angel-
Investitionen in der Seed- und Start-up-Phase statt, 40% dagegen waren Post-Seed/Start-up-
Investitionen. Sohl (2007) begriindet die 2003 einsetzende zunehmenden Préferenz von Investitionen
auch in spateren Unternehmensphasen mit den Marktbedingungen und der Eigenkapitalliicke in der
Post-Seed-Phase (,second equity gap“), weist aber darauf hin, dass Business Angels immer noch die
grofite Quelle von Seed- und Start-up-Kapital sind.

Solch detaillierte, regelmaRige Analysen zur Entwicklung des informellen Beteiligungskapitalmarktes
bezlglich der Grol3e, der Sektoren, der Unternehmensphase und des Gesamtvolumens der Beteili-
gungen wie fir die USA liegen fir Europa nicht vor. Wenn Uberhaupt GrélRenabschatzungen des
Marktvolumens vorgenommen wurden, sind diese, wie in Deutschland, meist alteren Datums.

Neben gewissen Entwicklungen, die sich aus dem Business Angel Panel fiir Deutschland ergeben,
konnte Colin Mason fir den britischen Markt neuere Tendenzen ausmachen, die er aus den Beobach-
tungen zu Investitionsprojekten zieht, die Gber Business-Angel-Netzwerke zustande gekommen sind.
So war es wie in Deutschland nach dem Zusammenbruch des Neuen Marktes fir Business Angels
schwierig, eine Anschlussfinanzierung fir ihre Investitionsprojekte zu erhalten, da sich Venture-
Capital-Gesellschaften aus der Friihphasenfinanzierung zurtickzogen. Viele Business Angels mussten
anstatt erfolgreicher Exits Verluste hinnehmen. Gerade diese Entwicklung sorgte nach Mason fir eine
zunehmende Entfremdung zwischen Business Angels und Venture-Capital-Gesellschaften. Business
Angels versuchten, da sie eine Anschlussfinanzierung von Venture-Capital-Gesellschaften nicht mehr
erwarten konnten, mdglichst unabhéngig von diesen zu agieren. Dies ging in Grol3britannien mit einer
Konzentration auf kleinere Investitionsvolumina und bestimmte Branchen einher, in denen sich Ven-
ture-Capital-Gesellschaften kaum engagierten. Die Zahlen der britischen Business-Angel-Netzwerke
zeigen, dass bis 2001 die Investitionsaktivitaten von Business Angels in GroRbritannien stark zuge-
nommen haben, im Jahre 2001 und 2002 dann aber ein starker Einbruch bezlglich der Zahl und der
Hoéhe der Investitionen zu beobachten war. Erst im Jahre 2003 setzte die Erholung des Marktes ein,
dessen Struktur sich mittlerweile wesentlich geéndert hat: Investitionsprojekte eines einzelnen Busi-
ness Angels sind weniger haufig zu finden. Business Angels investieren stattdessen zunehmend in
Syndikaten. Damit einher geht eine zwar steigende GréR3e von Investitionsprojekten aber ein sinken-
des Investitionsvolumen des einzelnen Investors pro Projekt. Verglichen mit dem Beginn der 1990er
Jahre konzentrieren sich in GroRbritannien die Investitionsprojekte auf technologieorientierte Unter-
nehmen. Hatten diese zu Beginn der 1990er Jahre nur einen Anteil von ca. 25%, so ist dieser seit
2001 auf Uber 60% gestiegen. Nicht verandert hat sich hingegen im Zeitablauf die Konzentration der
britischen Business Angels auf die Finanzierung von Unternehmen in frihen Unternehmensphasen
(Mason, 2006).

In Europa soll es Schatzungen der EU zufolge 125.000 Business Angels geben. Im europaischen
Raum gilt der britische informelle Beteiligungskapitalmarkt als der am weitesten entwickelte Markt
(EU, 2002). Fur Grol3britannien wird die Zahl der 1998/1999 aktiven Business Angels auf etwa 20.000
geschatzt (Mason und Harrison, 2000). Business Angels in Grol3britannien investierten dabei zwi-
schen 0,8 und 1,6 Mrd. Euro (EU, 2002).

Fur die meisten Lander wird das Volumen des informellen Beteiligungskapitalmarktes gréRer einge-
schatzt als das Volumen des formellen Beteiligungskapitalmarktes. Mitunter beziehen sich die Schét-
zungen dabei auch haufig auf das Potenzial an informellem Beteiligungskapital. So wird geschétzt,
dass der informelle Beteiligungskapitalmarkt in Grof3britannien vier Mal so grof3 ist, wie der formelle
Venture-Capital-Markt (Aernoudt, 1999). Australien schatzt fir den informellen Beteiligungskapital-
markt ein Investitionsvolumen, das etwa sieben mal so groR ist wie das des Venture-Capital-Marktes
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(Vitale et al., 2007). In den USA geht man fur den informellen Beteiligungskapitalmarkt von dem zwei-
fachen des formellen Venture-Capital-Marktvolumens aus®®, in den Niederlanden vermutet man ein
Potenzial des ein- bis dreifachen des formellen Beteiligungskapitalmarktes. Fiur die gesamte EU be-
laufen sich die Schatzungen auf das dreifache des im formellen Markt verfligbaren Kapitals (Lessat et
al., 1999). Einzig in Deutschland wird aufgrund der Studie von Krafft (2000) von der Europaischen
Union vermutet (EU, 2002), dass der Markt aktiv téatiger Business Angels nur etwa halb so grof3 ist wie
der Venture-Capital-Markt.

Mittlerweile gibt es in Europa eine stattliche Anzahl von Business-Angel-Netzwerken. Bei EBAN (Eu-
ropean Business Angel Network) sind insgesamt 211 einzelne Netzwerke registriert. Allein 40 davon
befinden sich in Deutschland, Frankreich besitzt 35 Business-Angel-Netzwerke. In GrofR3britannien
kénnen 34 Business-Angel-Netzwerke gezahlt werden. Wahrend in den meisten europaischen Lan-
dern die Anzahl der Business-Angel-Netzwerke seit 1999 stark angestiegen ist, ist sie in Grol3britan-
nien seit 2000 deutlich gesunken. Im Jahre 2000 konnten in GroRRbritannien noch 52 Business-Angel-
Netzwerke gezahlt werden. Auffallig ist die groRe Zahl von 23 Business-Angel-Netzwerken in Schwe-
den (EBAN, 2007). Allerdings sollte die absolute Zahl der Netzwerke nur mit Vorsicht als Hinweis auf
den Entwicklungsstand des informellen Beteiligungskapitalmarktes verwendet werden. Der informelle
Beteiligungskapitalmarkt kann relativ weit entwickelt sein, auch wenn die Anzahl der Business-Angel-
Netzwerke gering ist (z.B. in den Niederlanden). Ebenso deutet eine grof3e Anzahl von Business-
Angel-Netzwerken nicht zwangslaufig auf einen weit entwickelten Markt hin, da ihre Grindung meist
ihren Anstol3 Uber eine politische Forderung bekommen hat. So ist z.B. in Deutschland die Zahl der
Business-Angel-Netzwerke von einem Netzwerk im Jahr 1999 auf 43 Netzwerke im Jahr 2000 ange-
stiegen.

Es lasst sich feststellen, dass vor allem die soziodemographischen Merkmale von Business Angels
Uber die Lander hinweg sehr &hnlich sind. Business Angels sind zumeist mannliche, wohlhabende,
gut ausgebildete Privatpersonen, die Griindungs- und/oder Managementerfahrung besitzen.

Auch in den anderen europaischen Landern (GroRbritannien, Finnland, Norwegen, Schweden,
Schweiz) werden die Investitionen meist in den frihen Unternehmensphasen getatigt und sind auf ei-
ne Dauer von 3 bis 5 Jahren angelegt.* Es konnte jedoch festgestellt werden, dass in einzelnen Lan-
dern die Betonung auf die Friihphasen starker ist als in anderen Landern. So investieren z.B. norwe-
gische Business Angels zu einem grof3eren Prozentsatz in neu gegriindete Unternehmen als dies
schwedische oder britische Business Angels tun (Reitan und Sérheim, 2000). Die bevorzugten Bran-
chen liegen auch in diesen Landern hauptséchlich im Hightech-Bereich, traditionelle Branchen wie In-
dustrie und Handel spielen aber trotzdem eine wenn auch untergeordnete Rolle. Zudem stellen in die-
sen Landern Geschéftsfreunde und andere private Kontakte die am haufigsten genutzte Kontaktquelle
fur mogliche Investitionen dar. Das Investitionsvolumen pro Beteiligung scheint in Deutschland mit
durchschnittlich 150.000 Euro etwas hdher zu sein als im tbrigen Europa, wo das Investitionsvolumen
meist deutlich unter 100.000 Euro liegt (Stedler und Peters, 2002; Riffelmacher, 2006)." Business

13 Ein Vergleich der offiziellen Zahlen zum Venture-Capital-Markt in den USA (National Venture Capital Association) und den

von Sohl geschéatzten Zahlen des ,Center for Venture Research” ergibt, dass seit 2003 der informelle Beteiligungskapital-
markt in etwa so groR ist wie der formelle Venture-Capital-Markt.

14 Eine Untersuchung Riffelmachers (2006) von Schweizer Business Angels zeigt, dass die erwartete Dauer der Beteiligung

teils stark von der tatséchlichen Dauer abweicht. So erwarten auch etwa 43% der schweizerischen Business Angels eine
Beteiligungsdauer zwischen 2 und 5 Jahren. Tatsachlich liegt die Dauer nur bei 26% in einem Zeitfenster von 2 bis 5 Jah-
ren. Rund 36% haben sogar eine Haltedauer von uber 10 Jahren, obwohl nur 11% der Business Angels dies erwarten.

15 Diese These ergibt sich aus dem Vergleich internationaler Studien, die zum Ende der 1990er Jahre und zu Beginn des neu-

en Jahrtausends angefertigt wurden. Berlicksichtigt man die Zahlen des Business Angel Panels, so ergibt sich, dass auch
seit 2002 das Investitionsvolumen deutscher Business Angels wesentlich héher war als das von Business Angels anderer

RN
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Angels in Deutschland werden als wesentlich risikoaverser als ihre internationalen Kollegen angese-
hen, da sie trotz der im einzelnen doch recht hohen Investitionssummen nur einen wesentlich geringe-
ren Anteil ihres Gesamtvermogens flr Business-Angel-Projekte verwenden als dies Business Angels
in anderen Landern tun (Brettel, 2003; Just, 2000).

Beziglich des durch Business Angels geschaffenen Mehrwerts im Unternehmen lasst sich festhalten,
dass das Engagement der Business Angels in Deutschland deutlich stérker ist als das in GroRbritan-
nien. So ist die Betreuungsintensitat der Business Angels in Deutschland signifikant héher (Stedler
und Peters, 2002). Dies lasst sich unter anderem darauf zurtickfihren, dass Business Angels in
Grolbritannien in erster Linie 6konomische, d.h. finanzielle Ziele verfolgen. Das Motiv ,SpalR®, das fir
deutsche Business Angels neben den finanziellen Gewinnaussichten als notwendige Vorraussetzung
einen sehr hohen Stellenwert besitzt, spielt bei britischen Business Angels eine nur untergeordnete
Rolle (Brettel et al., 2000).

Einen wesentlicher Unterschied, den Brettel (2002) auf den (im Jahre 2000) geringen Entwicklungs-
grad des informellen Beteiligungskapitalmarktes in Deutschland zuriickfuihrt, besteht im Syndizie-
rungsverhalten der deutschen Business Angels im Vergleich zu Business Angels in Schweden oder
den USA. Wahrend 92% der US-amerikanischen Business Angels und 81% der schwedischen Busi-
ness Angels Investitionspartnerschaften eingegangen sind, ist das Syndizierungsverhalten mit 58% in
Deutschland wesentlich weniger ausgepragt. Allerdings lasst sich in dem in Europa relativ weit entwi-
ckelten Markt in Gro3britannien auch nur ein Syndizierungsgrad von 44% ausmachen.

Auf der Suche nach Faktoren, die erklaren kénnten, warum der Business-Angel-Markt in Deutschland
verglichen mit den USA und GroR3britannien doch recht klein ist, wird oft auf das deutsche Steuersys-
tem verwiesen, dessen vergleichsweise restriktiven Verlustverrechungsmaglichkeiten die Anreize fur
ein Business-Angel-Engagement verminderten. Fir Deutschland liegen bislang keine Untersuchun-
gen dariiber vor, wie eine Anderung der steuerlichen Rahmenbedingungen die Business-Angel-
Tatigkeit in Deutschland beeinflussen kdnnte. Fiur Grof3britannien hat jedoch eine Evaluation des in
den 1990er Jahren eingefiihrten ,Enterprise Investment Scheme* (EIS)™ ergeben, dass zwischen
52% und 62% der investierten Gelder nicht investiert worden waren, hatte es das EIS nicht gegeben.
Andererseits stellt die Evaluation auch dar, dass mit der Forderung dieser Investitionen sehr hohe
Kosten verbunden sind. So verzichtet der britische Fiskus pro zusétzlich investiertem Pfund auf 55-66
Pence Steuereinnahmen (Boyns et al., 2003). Dartiber hinaus befragten Mason und Harrison (2002)
Business Angels nach der Bedeutung wirtschaftlicher Rahmendaten fur die Zusammensetzung ihres
Investitionsportfolios. Sie stellten fest, dass der Anteil des Vermdgens, den Business Angels der Busi-
ness-Angel-Tétigkeit zuweisen, hauptséachlich auf personliche Uberlegungen zuriickzufiihren ist. Das
Steuersystem und das wirtschaftliche Wachstum sind nach den Untersuchungen Mason und Harri-
sons von den untersuchten Faktoren wirtschaftlicher Rahmendaten die einzigen, die die Portfolioent-
scheidung eines Business Angels zusatzlich beeinflussen kénnen.

Lander. Uber die Zeit ist, gemaR der Zahlen des Business Angel Panels, das Investitionsvolumen pro Investor jedoch stark
gesunken, sodass man vermuten kann, dass sich heute das Investitionsvolumen einer Beteiligung von deutschen Business
Angels nicht mehr so stark von der Investitionsgrof3e von Business Angels anderer Landern unterscheidet.

16 Das EIS hat zum Ziel, Giber entsprechende Steuerreduktionen und Verlustverrechnungsméglichkeiten fiir das hohe Risiko,

das mit Investitionen in kleinen, nicht-bérsennotierten Unternehmen einhergeht, zu kompensieren und so Anreize fir Inves-
titionen in diesen Unternehmen zu schaffen. Das EIS ermdglicht unter anderem eine 20%-ige Reduktion der Einkommens-
teuerschuld des in kleine Unternehmen investierten Kapitals, das in der Summe hdchstens 400.000 £ pro Jahr betragen
darf.
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3 Ergebnisse des ZEW-Griindungspanels 2007

Diese Studie findet im Rahmen des ZEW-Hightech-Griindungspanels statt. Dabei wird eine Stichpro-
be von jungen Hightech-Unternehmen regelméafig befragt und analysiert. Im Jahr 2007 wurden gut
3.000 Griindungen aus den forschungsintensiven Wirtschaftszweigen des verarbeitenden Gewerbes
und den technologieorientierten Dienstleistungen interviewt. Neben Fragen zu den allgemeinen
Merkmalen des Unternehmens — wie Umsatz, Beschéftigtenanzahl, umsatzstarkstes Produkt — und
Merkmalen zur Grinderperson oder den Grinderpersonen — wie Fachgebiete, héchster Bildungsab-
schluss — wurden Informationen zum Innovationsgrad der Unternehmen, zur Bedeutung von neuen
wissenschaftlichen Erkenntnissen fur den Griindungsprozess und zu den Finanzierungsquellen der
Unternehmen ermittelt. Die Angaben der Unternehmen zu ihrer Finanzierungsstruktur erlauben eine
Identifizierung von Kapital, das Business Angels ihnen zur Verfigung gestellt haben. Im Rahmen die-
ser Studie werden Business Angels, die sich Uber die Finanzierung hinaus im Unternehmen engagie-
ren, von reinen (also passiven) Privatinvestoren abgegrenzt.

In diesem Kapitel werden allgemeine Charakteristika der jungen Hightech-Unternehmen der Grin-
dungskohorten 1998 bis 2006 dargestellt, um eine Einordnung der Ergebnisse dieser Studie zu er-
madglichen. Nach einer Beschreibung allgemeiner Unternehmenskennziffern (Umsatz, Beschaftigten-
zahl und Wachstum) und der durchschnittlichen Griindungsgrof3e werden Innovatorenkennziffern und
die Anteile der Forschung und Entwicklung betreibenden Hightech-Unternehmen dargestellt. Im An-
schluss wird die quantitative Bedeutung von Spinoff-Griindungen, sprich Unternehmensgriindungen
aus Hochschulen und o6ffentlichen Forschungseinrichtungen, dargelegt und veranschaulicht, welche
Bedeutung ihnen fir das Grindungsgeschehen im Hightech-Bereich zukommt. Vor diesem Hinter-
grund sind die Analysen der darauffolgenden Kapitel zu sehen, in denen herausgestellt wird, inwieweit
sich Unternehmen, die von einem oder mehreren Business Angels Kapital zur Finanzierung ihrer Un-
ternehmenstatigkeit erhalten haben, von einem durchschnittlichen Hightech-Unternehmen unterschei-
den.

Zielgruppe der dieser Studie zugrunde liegenden Telefonbefragung waren Hightech-Unternehmen,
die in den Jahren 1998 bis 2006 gegriindet wurden (vgl. auch Anhang 12.2). Als Basis wurde eine
nach Branchen und Grindungsjahren geschichtete Zufallsstichprobe aus dem ZEW-Grindungspanel
verwendet. Bei den Unternehmen der forschungsintensiven Wirtschaftszweige handelt es sich bei
knapp 20% um Industrieunternehmen aus den Bereichen Chemie und Pharma, Maschinenbau,
Elektro- und Nachrichtentechnik, Computer, Fahrzeugbau, Messtechnik und Optik, technologieinten-
sive Bereiche des traditionellen Gewerbes wie technische Textilien, technische Keramik, technische
Kunststoffe, Spezialmetalle etc. Etwa zu einem Drittel verteilen sich diese auf die Spitzentechnik
(STW), zu zwei Dritteln auf die hochwertige Technik (HTW), wobei sich die Spitzentechnik durch eine
im Mittel der Unternehmen héhere FUE-Intensitat gegeniber der hochwertigen Technik unterscheidet.
Der Grof3teil der Hightech-Unternehmen stammt jedoch aus Dienstleistungsbranchen. Softwareent-
wickler und -berater (Software) machen knapp 30% der Hightech-Firmen aus. Die sonstigen techno-
logieorientierten Dienstleistungsunternehmen (sonst. TDL) bestehen u.a. aus technischen Biros,
physikalisch-chemischen Labors, Forschungsdienstleistungen sowie Telekommunikations- und Me-
dientechnikfirmen.

Die Befragung wurde in der Zeit von Mitte Februar bis Mitte Marz 2007 vom Zentrum fir Evaluation
und Methoden (ZEM) der Universitat Bonn durchgefihrt. Es konnten 3.017 Interviews erfolgreich be-
endet werden. Es stellte sich jedoch heraus, dass 101 der befragten Unternehmen im Vorfeld félschli-
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cherweise als Hightech-Unternehmen identifiziert worden waren. Daher wurden letztendlich 2.916
Beobachtungen fir die in diesem und in den folgenden Kapiteln beschriebenen Analysen verwendet.

Alle Resultate der folgenden Kapitel sind auf die zugrunde liegende Grundgesamtheit der Hightech-
Unternehmen hochgerechnet. Insgesamt wurden im Zeitraum von 1998 bis 2006 rund 140.000 Unter-
nehmen in den forschungsintensiven Wirtschaftszweigen des verarbeitenden Gewerbes und den
technologieorientierten Dienstleistungssektoren gegriindet. Das sind im Durchschnitt also etwa
15.500 Hightech-Griindungen pro Jahr, die im Mittel etwa 7% aller Griindungen in Deutschland pro
Jahr ausmachen (vgl. dazu auch den Exkurs zur Griindungsdynamik 1995 bis 2006, Box 1).

Box 1: Exkurs: Grundungsdynamik im Hightech-Sektor 1995 bis 2006

Die Zahl der neu gegriundeten Unternehmen im Hightech-Sektor ist 2006 im Vergleich zum Vorjahr konstant
geblieben. Dies gilt sowohl fiir die Entwicklung der Griindungszahlen in den technologieorientierten Dienstleis-
tungssektoren als auch fir die Griindungsdynamik in den technologieintensiven Wirtschaftszweigen des verar-
beitenden Gewerbes. Im Vergleich dazu wurden in Deutschland, Uber alle Branchen betrachtet, 2006 weniger
Unternehmen gegriindet als ein Jahr zuvor. Ein Grund fur den Rickgang ist die Neuregelung arbeitsmarktpoli-
tischer Instrumente der Existenzgrindungsférderung.

Im verarbeitenden Gewerbe steht 2006 einem Anstieg der Griindungszahlen im Bereich der hochwertigen
Technik ein weiterer Riickgang in der Spitzentechnik gegenuber. Im Bereich der technologieorientierten Dienst-
leistungen hat sich im Jahr 2006 im Vergleich zum Jahr 2005 vor allem die Zahl neu gegrindeter IT-
Dienstleister erhéht, und das obwohl die Zahl neuer Softwareanbieter gesunken ist. Der Anstieg entfallt daher
auf andere mit der Datenverarbeitung verbundene Dienstleistungen wie Hardwareberatung, Datenerfassungs-
oder Wartungsdienste von Datenverarbeitungsgeraten. Auf der anderen Seite hat sich die Zahl neuer Ingeni-
eurbiros verringert, was maoglicherweise eine Folge des Fachkraftemangels im ingenieurwissenschaftlichen
Bereich ist.

Bei einer Betrachtung der Griindungsdynamik von 1995 bis 2006 fallt auf, dass das Grindungsniveau im High-
tech-Sektor in Deutschland insgesamt deutlich riicklaufig ist. Im verarbeitenden Gewerbe erreichte die Zahl
neu gegriindeter Hightech-Unternehmen nur noch gut 60% des Griindungsniveaus von 1995. Bei den techno-
logieorientierten Dienstleistern wurden 2006 15% weniger Unternehmen gegriindet als 1995. Zwar liegt die
Zahl neuer IT-Dienstleister nach wie vor Uber dem Referenzwert von 1995, die Anzahl der in einem Jahr neu
gegrindeten Ingenieurbiiros hat sich in den letzten zehn Jahren jedoch deutlich verringert.

Die Grunde fur den Rickgang der Griundungszahlen im Hightech-Bereich sind nicht bekannt. Es ist anzuneh-
men, dass der Fachkraftemangel im ingenieurwissenschaftlichen Bereich einen negativen Effekt auf die Zahl
neuer Hightech-Unternehmen hat. Welchen Erklarungsbeitrag (im quantitativen Sinne) der Fachkraftemangel
jedoch liefert, kann nicht gesagt werden. Ebenso wenig lasst sich aus heutiger Sicht sagen, ob die steigenden
Grundungszahlen bei der hochwertigen Technik eine Trendwende in der Entwicklung der Griindungszahlen in
dieser Branche markieren oder ob der Anstieg lediglich ein voriibergehender Effekt der aktuell guten Konjunk-
tur im Maschinenbau (zu dem ein groR3er Teil der Unternehmen der hochwertigen Technik z&hlt) ist.

Die nachlassende Grundungsdynamik der letzten zehn Jahre spiegelt sich auch auf Kreisebene wider. In mehr
als der Halfte der Kreise und kreisfreien Stadte in Deutschland ging die Hightech-Griindungsintensitat (Anzahl
der Unternehmensgriundungen je 10.000 Erwerbsféhige) in den letzen zehn Jahren zuriick (Vergleich der jah-
resdurchschnittlichen Hightech-Griindungsintensitaten 1995-1997 mit dem Zeitraum 2003-2005). Einige Kreise
konnten jedoch entgegen dem allgemeinen Trend ihre Hightech-Griindungsintensitat erhéhen. Insbesondere in
einigen landlichen Kreise konnte ein Anstieg der Hightech-Griindungsintensitaten beobachtet werden, wenn-
gleich es sich hierbei um einen Anstieg von einem niedrigen Ausgangsniveau aus handelt.

In den ostdeutschen Kreisen und kreisfreien Stadten sind die Hightech-Griindungsintensitéaten, verglichen mit
der Entwicklung in Westdeutschland, Gberdurchschnittlich stark zuriickgegangen. Innerhalb Ostdeutschlands
gilt dies besonders fur Thiringen.
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Abbildung 3-1: Entwicklung des Griindungsgeschehens in Deutschland insgesamt und in verschiede-
nen Hightech-Sektoren im Zeitraum 1995 bis 2006 (1995 = 100)
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3.1 Unternehmenskennziffern

Tabelle 3-1 zeigt die durchschnittichen Umsatz- und Beschéftigtenangaben der Unternehmen vom
ersten'’ und vom aktuellen Geschéftsjahr und deren jahresdurchschnittliche Entwicklung. Branchen-
unterschiede und Besonderheiten der verschiedenen Grindungsjahre gehen aus der Tabelle hervor.

Ferner wird eine besondere Gruppe von jungen Unternehmen hervorgehoben. Dabei handelt es sich
um kleine, sehr innovative Unternehmen, von denen angenommen wird, dass ihre Innovationstatigkei-
ten in besonderem Malf3e von einer nicht ausreichenden Finanzierung beeintrachtigt werden (vgl. EU-

1 Etwa 7% der Hightech-Unternehmen haben im ersten Jahr nach Griindung noch keine Umsétze erzielt.
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Tabelle 3-1: Umsatze, Beschaftigtenanzahl und durchschnittliches jahrliches Wachstum der
Hightech-Unternehmen

Vollzeitbe-

schaftigte

2006 Umsatz-

Beschaftig- | (Mitarbeiter wachstum
Umsatz im te im ers- mit Hoch- | Beschafti- | (Grin-

hochgerechne- |ersten Ge- |Umsatz ten Ge- schulab- gungs- dungsjahre
te Mittelwerte schéaftsjahr | 2006 schaftsjahr | schluss) wachstum |1998-2003)
insgesamt 190.000 840.000 3 7 (3) 24% 34%
STW 260.000 1.130.000 4 8(3) 25% 34%
HTW 350.000 1.530.000 4 10 (2) 29% 39%
Software 140.000 480.000 3 6 (3) 25% 37%
sonst. TDL 160.000 670.000 3 7(4) 22% 32%
Grindungsjahr
1998-2000 210.000 1.270.000 4 9 (5) 13% 28%
2001 170.000 740.000 3 7(4) 17% 34%
2002 190.000 690.000 3 6 (4) 18% 40%
2003 220.000 760.000 3 6 (3) 23% 50%
2004 170.000 650.000 3 6 (3) 39% -
2005-2006 150.000 260.000 3 5(2) 60% -
Kleine innova- 180.000 880.000 3 8 (4) 33% 34%
tive Unterneh-
men

Anmerkung: Umsatze sind in Euro angegeben.

Lesehilfe: Insgesamt erzielten alle betrachteten Unternehmen einen durchschnittlichen Umsatz im ersten Ge-
schéftsjahr von 190.000 Euro, Unternehmen des Grindungsjahrs 2003 sogar einen Durchschnitt von 220.000 Eu-
ro. Quelle: ZEW-Hightech-Griindungspanel 2007

Kommission, 2006, S. 8). Die EU-Kommission raumt jungen innovativen Unternehmen daher auch die
Mdoglichkeit einer so genannten Beihilfefinanzierung ein (EU-Kommission, 2006, S. 16). Es liegt die
Vermutung nahe, dass fir diese Unternehmen eine externe Finanzierung durch Privatinvestoren (in-
klusive Business Angels) und Venture-Capital-Gesellschaften mit einer htheren Wahrscheinlichkeit
nachgefragt wird als von anderen Unternehmen des Hightech-Sektors.

In diesem Bericht wird dieser Gruppe daher ein besonderes Augenmerk eingerdumt. Als kleine inno-
vative Unternehmen werden im Folgenden alle diejenigen Hightech-Unternehmen der Stichprobe der
Grindungsjahre 1998 bis 2006 betrachtet, die im Jahr 2006 héchstens 50 Mitarbeiter beschéatftigt ha-
ben und entweder ein eigenes Patent nutzen oder mindestens 15% ihres Umsatzes im Jahr 2006 fir
Forschungs- und Entwicklungsprojekte ausgegeben haben. Diese Definition ist an die Voraussetzun-
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gen fur eine Beihilfefinanzierung fur junge innovative Unternehmen angelehnt, die die EU-Kommission
festgelegt hat (EU-Kommission, 2006, S. 16). Da fast alle jungen Hightech-Unternehmen 50 oder we-
niger Mitarbeiter beschaftigen (mehr als 95% in der Stichprobe), ist die Beschéftigtenobergrenze hier
kaum relevant und es werden fast alle jungen Hightech-Unternehmen mit hoher Innovativitat in der
Gruppe der kleinen innovativen Unternehmen zusammengefasst. Hochgerechnet sind etwa 30% der
Hightech-Unternehmen der Griindungskohorten 1998 bis 2006 zu dieser Gruppe zu zahlen.

Im Durchschnitt starten die Hightech-Unternehmen in den Jahren 1998 bis 2006 mit 3 Vollzeitbeschaf-
tigten. Im ersten Geschéftsjahr werden im Mittel ungeféahr 190.000 Euro erwirtschaftet. Auffallend sind
die niedrigeren Umséatze des ersten Jahres nach der Griindung bei den Grindungskohorten 2004 bis
2006. Die mittlere Mitarbeiterzahl des Jahres 2006 — gemessen in Vollzeitaquivalenten — liegt bei 7.
Die Unternehmen erhéhen die Beschéftigung im Jahresdurchschnitt um knapp ein Viertel*®. Der Um-
satz wéchst jahrlich um 34%.

Die Beschaftigtenwachstumsraten der Unternehmen, die nach 2003 gegriindet worden sind, sind
deutlich héher als die der alteren Grindungen. Junge Unternehmen wachsen innerhalb der ersten
Jahre nach der Griindung sehr stark, das Wachstum verringert sich nach etwa vier Jahren deutlich.
Hier muss natirlich bedacht werden, dass die in der Anfangsphase der neu gegriindeten Unterneh-
men sehr hohen Wachstumsraten meist auf die geringe Anfangsgréle zuriickzuftihren sind. Die Er-
gebnisse zahlreicher Studien bestatigen, dass das Beschaftigungswachstum gerade junger Unter-
nehmen mit zunehmender Unternehmensgrée abnimmt (vgl. Schmidt, 1995). Kleine innovative Un-
ternehmen wachsen mit 33% deutlich schneller als der Durchschnitt der Hightech-Unternehmen.

Die Grundungsgrof3e hangt unter anderem vom Wirtschaftszweig ab, in dem das Unternehmen tatig
ist. Denn die Investitionskosten bei der Unternehmensgriindung und die Méglichkeit, Skaleneffekte zu
nutzen, variieren stark mit der Branche. Zu erwarten ist, dass in der Spitzen- und der hochwertigen
Technik diese Investitionskosten und damit die Griindungsgréf3en tber denen in den Dienstleistungs-
branchen liegen. Industrieunternehmen der Griindungskohorten 1998 bis 2006 sind in der Tat im
Durchschnitt gro3er als technologieorientierte Dienstleister, sowohl bezliglich des Umsatzes als auch
der (Vollzeit-)Beschéftigtenzahlen. Mit dem héchsten durchschnittlichen Umsatz von 350.000 Euro
starten Unternehmen der hochwertigen Technik im ersten Jahr nach ihrer Griindung und kénnen die-
sen auf 1.530.000 Euro bis zum Jahr 2006 steigern. Die Industrieunternehmen im Bereich der hoch-
wertigen Technik wachsen auch am schnellsten innerhalb des gesamten Hightech-Sektors: Die Mitar-
beiterzahl steigt im Jahresdurchschnitt um 29% und der Umsatz wéchst um 39%. Wéahrend kleine in-
novative Hightech-Unternehmen zwar einen Uberdurchschnittlichen Beschaftigungszuwachs zu ver-
zeichnen haben, wachst ihr Umsatz nicht schneller als im Mittel.

Der Anteil der Mitarbeiter mit einem Hochschulabschluss ist bei den Unternehmen der hochwertigen
Technik am geringsten. Bei den sonstigen technologieorientierten Dienstleistungsunternehmen ist der
Qualifikationsgrad der Mitarbeiter am hdchsten.

1 ) . . ) . .
8 Das Wachstum wird auf Basis von geometrischen Wachstumsraten bestimmt: Analog zur Zinsesrechnung wird davon aus-

gegangen, dass sich der jeweilige Bestand der Vorperiode um den gleichen Faktor erhdht. Beschaftig-
te(2006)=Beschaftigte(2005)*(1+g), wobei g die Wachstumsrate ist. Driickt man die Beschaftigten(2006) durch die Beschaf-

tigten(Grundungsjahr) aus, so ergibt sich: Beschéftigte(ZOOB)zBeschéiftigte(GrUndungsjahr)*(1+g)Qoos_erundungsjahr). Das

Beschéaftigungswachstum ergibt sich nun, wenn diese Formel nach g aufgeldst wird. Analog wird bei der Berechnung des
Umsatzwachstums verfahren.
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3.2 Forschung und Entwicklung (FUE) und Innovationen

Ein wichtiger Wettbewerbsfaktor fir Hightech-Griindungen ist die Ausrichtung auf Innovations- und
FuE-Téatigkeit. Bei der Frage, ob das Unternehmen kontinuierlich oder gelegentlich eigene For-
schungs- und Entwicklungsarbeit durchfiihrt, gaben gut 30% an, kontinuierlich FUE zu betreiben. Nicht
ganz ein Finftel der Unternehmen fuihrt gelegentlich Forschungsprojekte durch. Zum Vergleich: Der
Anteil der kontinuierlich FuE-treibenden Unternehmen im gesamten verarbeitenden Gewerbe lag 2005
bei 26%. Bei den wissensintensiven Dienstleistern, zu denen das Kredit- und Versicherungsgewerbe,
Datenverarbeitungs- und Fernmeldedienste, FUE-Dienstleistungen, Ingenieurbiiros, technische La-
bors u.A., Unternehmensberatungen und die Werbewirtschaft gehéren, waren es 15% (vgl. Rammer
et al., 2007: Indikatorenbericht der ZEW-Innovationserhebung des Jahres 2006).

Der Anteil der FuE-treibenden Unternehmen bei den sonstigen technologieorientierten Dienstleis-
tungsunternehmen ist mit knapp 45% innerhalb der Hightech-Branchen am niedrigsten (vgl. Abbildung
3-2). In der Spitzentechnik wird am haufigsten geforscht (gut 60%). Allerdings wird hier fir die For-
schung weniger ausgegeben als in den anderen Branchen des Hightech-Sektors: Im Durchschnitt be-
tragt die FuE-Intensitat der FuE-treibenden Unternehmen, gemessen als FUE-Ausgaben am Umsatz,

Abbildung 3-2: Anteil der FuE-treibenden Hightech-Unternehmen
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Lesehilfe: In 34% der Unternehmen der Spitzentechnik (STW) wird kontinuierlich FUE betrieben, in 26% gelegent-
lich und in 39% Uberhaupt nicht.
Quelle: ZEW-Hightech-Grindungspanel 2007
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22%", in der Spitzentechnik sind es 17%. Auch zusammengenommen wenden die Dienstleister unter
den Hightech-Unternehmen einen héheren Anteil ihnres Umsatzes fur FUE-Projekte auf.

Neben FuE-Projekten fiihren Unternehmen Innovationsprojekte durch, die abgesehen von der reinen
Forschungs- und Entwicklungsarbeit auch Tatigkeiten wie Konstruktionsarbeiten an Maschinen, Pro-
duktgestaltung, Ausarbeitung einer Dienstleistungskonzeption, Weiterbildungsmalinahmen fur die
Markteinfihrung und andere Vorbereitungen fur Produktion und Vertrieb von Innovationen umfassen.
Fast 65% der Hightech-Unternehmen gaben an, im Jahr 2006 entweder ein neues Produkt bzw. eine
neue Dienstleistung auf den Markt gebracht zu haben oder einen neuen Produktionsprozess bzw. ein
Verfahren zur Erbringung von Dienstleistungen im Unternehmen eingefiihrt zu haben. Bei dieser Defi-
nition kommt es nur darauf an, dass die Innovation neu fur das Unternehmen ist, d.h. sie kann, muss
aber nicht ein aus der Sicht des Marktes neues Produkt bzw. eine neue Dienstleistung (Marktneuheit)
oder eine neuartige Technologie bzw. ein neuartiges Verfahren sein. Der Anteil der so definierten In-
novatoren ist bei den Softwareunternehmen mit 73% am grof3ten.

Abbildung 3-3: Anteile der Unternehmen mit Innovationen und FUE im Jahr 2006
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Lesehilfe: 26% der Hightech-Unternehmen insgesamt haben 2006 eine Marktneuheit eingefiihrt.
Quelle: ZEW-Hightech-Grindungspanel 2007

In Abbildung 3-3 werden die Anteile der Unternehmen dargestellt, die bei der ,Erstellung lhrer Produk-
te und Dienstleistungen zu einer der folgenden Anderungen gekommen* sind. Dariiber hinaus werden
im unteren Teil der Graphik die Anteile der Unternehmen dargestellt, die kontinuierlich oder gelegent-
lich FUE betreiben. Etwa 56% der Produktinnovatoren fuhrten im Jahr 2006 neue Produkte oder
Dienstleitungen ein, bei denen es sich zwar nicht um eine Marktneuheit aber um eine Imitation von

19 Selbst wenn man bedenkt, dass kleine (und sehr gro3e) FuE-treibende Unternehmen im Allgemeinen eine hohere FuE-

Intensitat aufweisen als Unternehmen anderer Gréf3enklassen (vgl. dazu Janz und Licht, 2003, S. 24 ff.), ist eine FuE-
Intensitat von 22% sehr hoch. Der Stifterverband fur die deutsche Wissenschaft weist fir FUE-treibende Unternehmen mit
weniger als 20 Beschéaftigten fur das Jahr 2003 einen Wert von 13,8% aus (vgl. Stifterverband, 2006). Die Vermutung liegt
nahe, dass der FUE-Begriff, wie er z.B. in der FUE-Fragebogenerhebung des Stifterverbandes verwendet wird, im Rahmen
eines Telefoninterviews nur unzureichend verdeutlicht werden kann. Die Unternehmen z&hlen unter Umstéanden auch Inno-
vationsaktivitaten zu den FuE-Aktivitaten, die nicht unter den reinen FuE-Projekten veranschlagt werden sollten. In einer
schriftlichen Befragung kdnnen die Begriffe Innovation und FUE dagegen deutlich voneinander abgrenzt werden. Aus dieser
Ungenauigkeit, die leider bei einer miindlichen Befragung in Kauf genommen werden muss, lasst sich die Uberschiatzung
der FUE-Ausgaben der Unternehmen erklaren.
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Produkten anderer Unternehmen handelt. Etwa ein Viertel der Unternehmen gab an, eine Marktneu-
heit eingefiihrt zu haben, d.h. ein Produkt oder eine Dienstleistung, die das Unternehmen als erstes
auf dem entsprechenden Produktmarkt eingefuhrt hat. Marktneuheiten werden haufiger von Industrie-
unternehmen entwickelt, von einem Drittel der Unternehmen der Spitzentechnik und gut 37% der Un-
ternehmen der hochwertigen Technik. Im gesamten verarbeitenden Gewerbe waren 2005 nur etwas
mehr als ein Funftel der Unternehmen Produktinnovatoren mit Marktneuheiten, bei den wissensinten-
siven Dienstleistungen waren es 16% (vgl. Rammer et al., 2007).

Auch gab die Halfte der befragten jungen Hightech-Unternehmen an, eine neue Technologie bei der
Produktion oder der Erbringung von Dienstleistungen (Prozessinnovation) eingefiihrt zu haben. Eine
Prozessinnovation kann nach der hier verwendeten Definition auch eine Imitation von Verfahren sein,
die andere Unternehmen bereits vor ihnen etabliert haben. Rammer et al. (2007) weisen fir das ge-
samte verarbeitende Gewerbe und den wissensintensiven Dienstleistungssektor mit 38% deutlich we-
niger Prozessinnovatoren aus. Der héchste Anteil der Prozessinnovatoren ist mit 57% bei den jungen
Softwareunternehmen auszumachen. In dieser Branche ist die Umsetzungsgeschwindigkeit von neu-
em Wissen in neue Technologien bzw. die Imitation neuer Techniken am gréf3ten.

Die jungen Hightech-Unternehmen fiihren also nicht nur mehr FUE-Projekte durch und wenden einen
hdheren Anteil ihres Gesamtumsatzes daflir auf, sondern bringen auch deutlich haufiger innovative
Produkte bzw. Dienstleistungen auf den Markt und setzen mit einer héheren Wahrscheinlichkeit neue
Technologien oder Verfahren zur Dienstleistungserbringung in ihrem Unternehmen ein als der Durch-
schnitt des Bestandes der Unternehmen in Deutschland. Hightech-Unternehmen leisten nicht nur ei-
nen bedeutenden Teil der Forschungs- und Entwicklungsarbeit innerhalb der deutschen Wirtschaft,
sondern leisten auch einen wichtigen Beitrag zur Diffusion von Wissen.

3.3 Spinoff-Grindungen aus der Wissenschaft

Als akademische Spinoff-Grindungen werden jene Neugriindungen von Unternehmen verstanden,
die mit dem Zweck, neues Wissen, das in offentlichen Forschungseinrichtungen (Universitaten, Fach-
hochschulen, aul3eruniversitéaren staatlichen Forschungseinrichtungen) erarbeitet wurde, in Marktan-
gebote und damit in Wertschopfung und Beschaftigung umzusetzen, gegriindet wurden. Derartige
Spinoff-Griindungen stellen also einen Transfermechanismus zwischen akademischer Forschung ei-
nerseits und direkter kommerzieller Anwendung andererseits dar. Von der Politik wird erwartet, dass
sie gunstige Rahmenbedingungen fir Spinoff-Griindungen schafft. Die Stimulierung und Unterstit-
zung derartiger Griindungen ist das erklarte Ziel etlicher Initiativen von Bund und Landern wie bei-
spielsweise des EXIST-Programms des BMW;i.?°

Von Spinoff-Griindungen wird ein hohes Innovationspotenzial erwartet. Wegen ihrer kostspieligen, ris-
kanten Innovationsprojekte stellen Spinoff-Griindungen — neben den schon oben eingefihrten kleinen
innovativen Unternehmen — in besonderem Mal3e ein potenzielles Finanzierungsobjekt privater exter-
ner Finanziers dar. Um diesem Umstand Rechnung zu tragen, werden Spinoffs in jedem Kapital die-
ser Studie gesondert betrachtet. Es folgt eine Erlauterung des Spinoff-Begriffs, wie er in dieser Unter-
suchung verwendet wird, und eine kurze Charakterisierung der Spinoffs im deutschen Hightech-
Sektor.

20 EXIST wurde 1998 aufgelegt und befindet sich jetzt in der 3. Programmstufe. EXIST | und Il waren beim BMBF angesiedelt,

fur EXIST Il ist jetzt das BMWi zustandig.
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Das Vorliegen einer Spinoff-Grindung wird hier Gber zwei Fragengruppen identifiziert*': Erstens zum
akademischen Hintergrund der Griinderpersonen (Studium bzw. wissenschaftliche Tétigkeit an einer
Hochschule), zweitens zur Rolle neuer Forschungsergebnisse aus der Wissenschaft, neuer wissen-
schaftlicher Methoden oder besonderer, in der Wissenschaft erworbener Fahigkeiten fiir die Unter-
nehmensgrindung. Spinoffs sind Griindungen, fir die die Nutzung neuer Forschungsergebnisse oder
neuer wissenschaftlicher Verfahren oder Methoden aus der 6ffentlichen Forschung, an deren Erarbei-
tung zumindest einer der Griinder selbst mitgewirkt hat bzw. die in direkter Zusammenarbeit mit der
offentlichen Forschungseinrichtung erarbeitet wurden, unverzichtbar fur die Griindung waren, d.h. die
Grundung ware ohne Nutzung dieser Forschungsergebnisse nicht erfolgt. Spinoffs sind auch diejeni-
gen Grindungen, die essenziell auf der Nutzung von besonderen Fahigkeiten beruhen, die sich die
Grunder im Rahmen ihrer Tatigkeit in der Wissenschaft bzw. im Rahmen ihres Studiums angeeignet
haben und die tber ein Standardwissen hinausgehen.

Die Spinoff-Griindungen werden ferner auf Basis der Fragen zum Wissenschafts- und Transferbezug
zu einer der folgenden Gruppen zugeordnet:

e Verwertungs-Spinoffs sind Grundungen, fur die die Nutzung neuer Forschungsergebnisse oder
neuer wissenschaftlicher Verfahren oder Methoden aus der 6ffentlichen Forschung, an deren Er-
arbeitung zumindest einer der Grinder selbst mitgewirkt hat bzw. die in direkter Zusammenarbeit
mit der o6ffentlichen Forschungseinrichtung erarbeitet wurden, unverzichtbar fur die Griindung wa-
ren, d.h. die Grindung wéare ohne Nutzung dieser Forschungsergebnisse nicht erfolgt. Verwer-
tungs-Spinoffs missen nicht unbedingt unter Beteiligung von Wissenschaftlern oder Hochschul-
absolventen gegriindet worden sein. Es ist auch mdglich, dass Griunder ohne akademischen Be-
zug — z.B. im Rahmen einer FuE-Kooperation oder eines Technologiekaufs — Verwertungs-
Spinoffs griinden.

e Kompetenz-Spinoffs sind Griindungen, die essenziell auf der Nutzung von besonderen Fahigkei-
ten beruhen, die sich die Grinder im Rahmen ihrer Tatigkeit in der Wissenschaft bzw. im Rahmen
ihres Studiums angeeignet haben und die Uber ein Standardwissen hinausgehen. Bei diesen
Spinoffs steht — im Gegensatz zu den Verwertungs-Spinoffs — nicht der Transfer von konkreten
Technologien oder Forschungsresultaten in die kommerzielle Anwendung im Mittelpunkt, sondern
die Verwertung von tacit knowledge" und von an ein Individuum gebundenen Fertigkeiten und
Wissen.

Gut 15% der Grindungen in forschungsintensiven Branchen sind nach dieser Definition Spinoff-
Griindungen.” Das entspricht etwa 21.000 Spinoffs insgesamt und 2.300 Spinoff-Griindungen im
Durchschnitt pro Jahr. Spinoff-Griindungen spielen von der absoluten Zahl her also eine untergeord-
nete Rolle fiir das gesamte Griindungsgeschehen in Deutschland.

21 Die Definition von Spinoff-Gruindungen ist eng angelehnt an drei Studien, die das Zentrum fir Européische Wirtschaftsfor-

schung (ZEW) in friheren Jahren durchgefuhrt hat. Zum ersten beauftragte das BMBF im Jahr 2003 das ZEW, die Zahl von
Spinoff-Griindungen aus der 6ffentlichen Forschung in Deutschland im Zeitraum 1996-2000, ihre Herkunftseinrichtung, ihre
Wissenschaftsbindung und den fachlichen Hintergrund ihrer Griinder zu analysieren (vgl. Egeln et al., 2003). Im darauffol-
genden Jahr wurde diese Unternehmensbefragung finanziert vom 6Osterreichischen Bundesministerium fur Verkehr, Innova-
tion und Technologie (BMVIT) in Osterreich wiederholt (vgl. Egeln et al., 2004). In einer Folgebefragung im Jahr 2006 konn-
te die Dynamik der in der Studie 2004 identifizierten Spinoff-Griindungen in Osterreich untersucht werden und die zeitliche
Entwicklung von Spinoff-Griindungen durch eine Neuerhebung unter jungeren Griindungen erfasst werden (vgl. Egeln et al.,
2006). Diese Untersuchungen unterscheiden sich jedoch von dieser durch die Branchenabgrenzung. Es wurden neben Un-
ternehmen des forschungsintensiven verarbeitenden Gewerbes und technologieorientierten Dienstleistungen auch Grin-
dungen in wissensorientierten Dienstleistungsbranchen wie Unternehmensberatung, Medien, Unterricht und Werbung be-
fragt. Daher sind die Ergebnisse dieser Studie nur bedingt mit denen der aufgezéhlten Erhebungen vergleichbar.
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Seit 2004 geht der Anteil der Spinoff-Griindungen zurlick (vgl. Abbildung 3-4). Fur die Grindungsjahre
1998 bis 2003 liegt der Anteil an Spinoff-Griindungen in den forschungsintensiven Wirtschaftszweigen
relativ konstant bei etwa 16%. Diese Relation sinkt bei den Griindungskohorten 2004 und 2005/2006
auf 14% respektive 12%. Im Jahr 2003 wurden noch knapp 2.600 Spinoffs gegriindet, die absolute
Anzahl an Spinoff-Griindungen ging im Jahr 2004 auf etwa 2.100 zuritick und im Durchschnitt der Jah-
re 2005/2006 waren es nur mehr knapp 1.900.

Abbildung 3-4: Zeitliche Entwicklung des Anteils von Spinoff-Grindungen an allen forschungs-
intensiven Grindungen
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Lesehilfe: In den Jahren 1998-2000 machten Spinoff-Griindungen 16% aller forschungsintensiven Griindungen
aus, in den Jahren 2005-2006 waren es nur noch 12%.

Anmerkung: Die Griindungsjahre 1998-2000 und 2005-2006 wurden jeweils zusammengefasst, weil die Anzahl
der Beobachtungen in den einzelnen Jahren zu gering ist, um fur diese gesondert reprasentativ hochrechnen zu
kénnen.

Quelle: ZEW-Hightech-Grindungspanel 2007.

Kontakte zu wissenschaftlichen Einrichtungen sowohl in Form von formalen Kontrakten wie Koopera-
tionen, Forschungsauftrdgen, Weiterbildungsmal3nahmen etc. als auch informeller Art sind bei den
Spinoff-Griindungen weit verbreitet. Mehr als die Halfte der Spinoffs halt beispielsweise informelle
Kontakte zu wissenschaftlichen Einrichtungen. Bei den Hightech-Griindungen insgesamt sind es etwa
ein Drittel. Fast ein Viertel betreibt gemeinsame Forschungsprojekte mit Institutionen der 6ffentlichen
Forschung (Hightech-Unternehmen im Durchschnitt: 10%), etwa 15% sogar regelmafig (5%). Durch
diesen vergleichsweise regen Kontakt haben Spinoff-Griindungen eher Zugang zu neuem Wissen
und neuen Technologien, die in 6ffentlichen Forschungseinrichtungen generiert werden.

Spinoff-Griindungen betreiben mit einer héheren Wahrscheinlichkeit Forschung und Entwicklung
(62%) als der Durchschnitt der Unternehmen (49%). Auch der Anteil der Spinoffs unter den kleinen
innovativen Hightech-Unternehmen ist mit knapp 27% Uberdurchschnittlich hoch. Fast ein Viertel der

2 |n einer Studie von Fryges et al. (2007), die ebenfalls auf den Daten des ZEW-Hightech-Griindungspanels 2007 basiert,

werden die Ergebnisse der Analyse von Spinoff-Griindungen ausfiihrlicher erortert.
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Spinoff-Unternehmen nutzt eigene Patente. Bei anderen Firmen der forschungsintensiven Branchen
sind es etwa 8%. Der hohe Anteil Promovierter und habilitierter Unternehmensgriinder bei Spinoff-
Grundungen von 25% (gegeniber durchschnittlich 13% bei allen Griindungen) deutet darauf hin, dass
eine Reihe dieser Wissenschaftler eigene Patente in ihr neu gegriindetes Unternehmen einbringen,
bzw. das Unternehmen griinden, um das Patent zu nutzen.
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4 Die Rolle von Privatinvestoren bei der Finanzierung von jungen
Hightech-Unternehmen

Gegenstand dieses Kapitels ist es, die Rolle von Privatinvestoren bei der Finanzierung von jungen
Hightech-Unternehmen zu identifizieren. Durch die Analyse wird deutlich, wie haufig junge Hightech-
Unternehmen Privatinvestoren als Finanzierungsquelle nutzen und in welchem Verhaltnis Privatinves-
toren zu anderen moglichen Finanzierungsquellen wie Eigenfinanzierung oder eine Finanzierung
durch einen Bankkredit stehen. Dartber hinaus wird untersucht, welche quantitative Bedeutung im
Sinne eines durchschnittlichen Finanzierungsanteils Privatinvestoren im Finanzierungsportfolio der
Unternehmen haben und inwiefern sich die Bedeutung von Privatinvestoren in verschiedenen Le-
benszyklusphasen der Unternehmen unterscheidet (Fruhphasenfinanzierung, Finanzierung der Ex-
pansionsphase).

Die Unternehmen wurden zu diesem Zweck gefragt, von welchen Finanzierungsquellen sie seit Janu-
ar 2005 neues Kapital, also Kapital ohne Zahlungsverpflichtungen aus Altvertragen vor 2005, erhalten
haben. Auf diese Weise wurden die Finanzierungsquellen der letzten zwei Jahre, genauer gesagt des
Zeitraums zwischen Januar 2005 und Februar 2007, erfasst. Bei den Finanzierungsquellen, die den
Unternehmen genannt wurden, wurde nach der Herkunft des neuen Kapitals unterschieden. Eine Dif-
ferenzierung nach Eigen- und Fremdkapital wurde nicht vorgenommen. Es ist daher unerheblich, ob
beispielsweise eine Grunderperson neues Kapital in Form einer Kapitalerhéhung oder in Form eines
Gesellschafterdarlehens in das Unternehmen eingebracht hat. Ebenso wird nicht unterschieden, ob
ein externer Privatinvestor oder eine Venture-Capital-Gesellschaft eine Beteiligung am Unternehmen
erworben hat oder dem Unternehmen ein Darlehen zur Verfigung gestellt hat. In beiden Féllen spre-
chen wir von neuen Finanzmitteln eines Privatinvestors beziehungsweise einer Venture-Capital-
Gesellschaft.?®

Bei der nachfolgenden Analyse werden in einem ersten Schritt die Finanzierungsquellen und
-strukturen von Hightech-Grindungen dargestellt (Abschnitt 4.1). Im zweiten Schritt wird die Gruppe
derjenigen Unternehmen gesondert betrachtet, die in den letzten zwei Jahren eine Finanzierung durch
Dritte erhalten hat (Abschnitt 4.2). In diese Unternehmensgruppe fallen auch die Unternehmen, denen
Privatinvestoren seit Anfang 2005 neues Kapital zur Verfliigung gestellt haben und die im Mittelpunkt
der vorliegenden Studie stehen.

4.1 Finanzierungsquellen und -strukturen

Obwohl es sich bei den befragten Unternehmen im Datensatz grundsétzlich um junge Unternehmen
handelt, hat das Alter der Unternehmen bei der Analyse der Finanzierungsquellen und -strukturen ei-
ne besondere Bedeutung. Fir Unternehmen, die im Jahr 2005 oder spater gegrindet wurden, ist die
Frage nach den seit Anfang 2005 genutzten Finanzierungsquellen letztlich eine Frage nach der Griin-
dungsfinanzierung (Start-up-Finanzierung) dieser Unternehmen. Bei &lteren Unternehmen, die Anfang

23 An dieser Stelle sei bereits darauf hingewiesen, dass zur Identifizierung von Business-Angel-finanzierten Unternehmen in

Kapitel 5 eine strengere Definition zur Anwendung kommen wird. Von einer Business-Angel-Finanzierung sprechen wir nur
dann, wenn der Privatinvestor eine Eigenkapitalbeteiligung am betreffenden Unternehmen erworben hat. Dariiber hinaus
muss der Privatinvestor Uber den rein finanziellen Beitrag hinaus einen Mehrwert fur das Unternehmen erbringen. Im Ge-
gensatz zu dieser strengen Definition werden in diesem Kapitel alle externen Privatinvestoren bertcksichtigt, unabhéngig
davon in welcher Form sie ihr Kapital zur Verfugung stellen (vgl. auch die Diskussion zu Beginn von Kapitel 5).
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2007 bereits seit funf Jahren oder langer am Markt aktiv waren, ist dagegen zu erwarten, dass sie sich
zunehmend uber eigene Einnahmen (Cashflow) finanzieren. Aus diesem Grund werden die Unter-
nehmen im Folgenden nach Grindungskohorten getrennt betrachtet, wobei zur besseren Ubersicht-
lichkeit immer zwei Griindungskohorten (sprich 2001/2002, 2003/2004 und 2005/2006) zusammenge-
fasst wurden. Altere Unternehmen wurden bei der Berechnung der Kennziffern zu Finanzierungsquel-
len und -strukturen wegen der geringen Beobachtungszahl vernachlassigt.?

In Tabelle 4-1 sind die von jungen Hightech-Unternehmen seit Januar 2005 genutzten Finanzierungs-
quellen wiedergegeben. Bei der Darstellung in Tabelle 4-1 nur ist nur die Frage wichtig, ob ein Unter-
nehmen neues Kapitel von einer bestimmten Finanzierungsquelle erhalten hat oder nicht. Die H6he
des zur Verfugung gestellten neuen Kapitals ist dabei zunachst unerheblich. Die zwei am héaufigsten
genutzten Finanzierungsquellen sind der Cashflow der Unternehmen und Eigenmittel der Grinder-
person(en). Knapp 73% der Unternehmen der Grindungskohorten von 2001 bis 2006 haben in den
letzten zwei Jahren neues Kapital Uber ihren Cashflow generiert. Interessanterweise verandert sich
der Anteil der Unternehmen, die Mittel aus ihrem Cashflow zur Finanzierung eingesetzt haben, nicht
mit dem Alter der Unternehmen. Betrachtet man die jungen, in den Jahren 2005 oder 2006 gegriinde-
ten Unternehmen, so gaben drei Viertel dieser Unternehmen an, dass sie bereits ein Jahr nach Unter-
nehmensgriindung Gewinne erwirtschaftet haben. Diese Gewinne konnten zur Innenfinanzierung ge-
nutzt werden. Die Ubrigen, jungen Unternehmen haben ihre Gewinnzone vermutlich noch nicht er-

Tabelle 4-1: Finanzierungsquellen von jungen Hightech-Unternehmen seit 2005

Griindungskohorten
2001/2002 2003/2004 2005/2006 2001-2006

Cashflow 73,89 70,59 73,38 72,59
Eigenmittel 41,26 52,08 80,94 57,56
Mittel von Verwandten 11,49 14,40 17,63 14,45
und Freunden

Finanzmittel von Dritten 4,67 4,47 5,96 5,01
Bankkredite 18,74 16,95 21,38 18,96
Offentliche Zuschiisse 9,31 17,07 25,04 17,00
Sonst. Finanzierungs- 20,94 16,80 13,06 17,00
quellen

Lesehilfe: 18,74% der in den Jahren 2001 und 2002 gegriindeten Hightech-Unternehmen haben zwischen Januar
2005 und Februar 2007 neues Kapital in Form von Bankkrediten erhalten.
Quelle: ZEW-Hightech-Grindungspanel 2007.

4 Aufgrund der relativ geringen Anzahl an Unternehmen aus den Griindungskohorten vor 2001 ist insbesondere eine kohor-
tenspezifische Hochrechnung und Analyse der Anteile der einzelnen Finanzierungsquellen am gesamten neuen Kapital (vgl.
Abbildung 4-1) problematisch, da die Ergebnisse stark von einzelnen Beobachtungen abhéngen. Die in diesem Abschnitt
hergeleiteten Kernaussagen zur Finanzierung junger Hightech-Unternehmen &ndern sich jedoch bei einer zusétzlichen Be-
rucksichtigung der Griindungskohorten vor 2001 nicht.
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reicht. Von den &lteren Unternehmen der Griindungskohorten 2001 bis 2004 konnte ebenfalls gut ein
Viertel der Unternehmen den Cashflow nicht zur Finanzierung nutzen. Méglicherweise haben diese
Unternehmen in den letzten zwei Jahren Verluste gemacht, oder sie konnten mit ihren Einnahmen le-
diglich die laufenden Ausgaben decken.

Eigenmittel der Griinderperson(en) nutzten knapp 58% der Unternehmen zur Finanzierung. Eigenmit-
tel sind erwartungsgemal insbesondere fur die Grindungsfinanzierung (Start-up-Finanzierung) junger
Unternehmen von grof3er Bedeutung. Gut 80% der in den Jahren 2005 und 2006 gegriindeten Unter-
nehmen nutzen diese Finanzierungsquelle. Uberraschend ist jedoch, dass auch fiir Unternehmen, die
bereits seit funf Jahren am Markt aktiv sind, neue Eigenmittel der Griinderperson(en) die Finanzie-
rungsquelle ist, die nach dem Cashflow am zweithaufigsten von den Unternehmen genannt wurde.
Gut 40% der Hightech-Unternehmen der Griindungskohorten 2001 und 2002 erhielten seit 2005 neu-
es Kapital vom Griinder oder den Griindern. Ergédnzend zu den Eigenmitteln der Griinderperson(en)
konnten knapp 15% der Unternehmen auf finanzielle Mittel von Verwandten und Freunden (,family,
friends, fools") zurtickgreifen. Analog zu den Eigenmitteln nimmt die Bedeutung dieser Finanzierungs-
quelle mit zunehmendem Unternehmensalter ab. Allerdings nutzten in den letzten zwei Jahren noch
gut 11% der in den Jahren 2001 und 2002 gegrindeten Unternehmen Verwandte und Freunde als Fi-
nanzierungsquelle.

Offentliche Zuschiisse oder Darlehen erhielten im Schnitt 17% der Unternehmen. Unternehmen, die
sich 2005 oder 2006 noch in der Start-up-Phase befanden, konnten haufiger (25%) von offentlichen
Zuschissen oder Darlehen profitieren als Unternehmen der Griindungskohorten 2001 und 2002 (9%).
Ein umgekehrter Zusammenhang liegt bei der Nutzung sonstiger Finanzierungsquellen wie beispiels-
weise einer Finanzierung uber Unternehmensanleihen vor: Je alter das Unternehmen ist, desto gro-
Ber ist die Wahrscheinlichkeit, dass das Unternehmen sonstige Finanzierungsquellen nutzt. Dies
kénnte damit zusammenhéangen, dass Finanzierungsquellen wie Unternehmensanleihen ein gewisses
Mal an Vertrauen potenzieller Anleger in die Bonitat des Unternehmens erfordern. Ein solches Ver-
trauen durfte bei Unternehmen, die bereits seit einigen Jahren am Markt aktiv sind, eher gegeben
sein. Bankkredite haben 20% der Unternehmen zur Finanzierung genutzt. Es scheint dabei unerheb-
lich zu sein, ob sich die Unternehmen in ihrer Start-up-Phase befinden und den Bankkredit zum Auf-
bau ihres Unternehmens verwenden wollen oder ob sich die Unternehmen schon seit einigen Jahren
am Markt befinden und den Bankkredit mdglicherweise zur Finanzierung von Erweiterungsinvestition
nutzen wollen.

Rund 5% der Unternehmen erhielten neues Kapital iiber Beteiligungen oder Darlehen Dritter.®> Zu den
unternehmensexternen Dritten z&hlen Privatinvestoren, Venture-Capital-Gesellschaften oder andere
Unternehmen. Kapital von Dritten und somit auch das Kapital von Privatinvestoren wird im Vergleich
zu anderen Quellen nur von relativ wenigen jungen Hightech-Unternehmen zur Finanzierung genutzt.
Dabei variiert die Nutzung von Finanzmitteln von Dritten kaum mit dem Alter der Unternehmen, d.h.
der Anteil der Unternehmen, die im Rahmen ihrer Start-up-Finanzierung auf Finanzmittel von Dritten
zurlickgreifen, ist nur unwesentlich héher als der entsprechende Anteil wahrend der Expansionsphase
der Unternehmen. Bezogen auf den Anteil aller Hightech-Unternehmen, die seit Anfang 2005 Kapital
von Privatinvestoren und anderen unternehmensexternen Dritten erhalten haben, spielen Privatinves-
toren und Ubrige Dritte eine eher untergeordnete Rolle.

° Freunde und Verwandte der Unternehmensgriunder zéhlen streng genommen ebenfalls zu unternehmensexternen Dritten
Personen. Wegen ihrer besonderen Bedeutung bei der Finanzierung junger Unternehmen werden Verwandte und Freunde
jedoch gesondert von den ubrigen unternehmensexternen Dritten betrachtet.
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Abbildung 4-1: Finanzierungsstruktur von jungen Hightech-Unternehmen seit 2005
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O Offentliche Zuschiisse

Lesehilfe: Bei jungen Hightech-Unternehmen der Griindungskohorten 2001/2002 hatten Eigenmittel der Grinder
einen Anteil von durchschnittlich 15% am neuen Kapital seit 2005.

Quelle: ZEW-Hightech-Griindungspanel 2007.

Der Anteil der Unternehmen, die eine bestimmte Finanzierungsquelle nutzen, sagt noch nichts dar-
Uber aus, welche quantitative Bedeutung im Sinne des Anteils am gesamten neu zur Verfligung ge-
stellten Kapitals die jeweilige Finanzierungsquelle fur junge Hightech-Unternehmen hat. In Abbildung
4-1 ist daher die Finanzierungsstruktur junger Hightech-Unternehmen dargestellt, wie zuvor differen-
ziert nach den Grundungskohorten der Unternehmen. Die Grafiken zeigen den durchschnittlichen An-
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teil, den eine bestimmte Finanzierungsquelle am gesamten neuen Kapital, welches ein Unternehmen
seit Januar 2005 erhalten hat, besitzt.”® Unabhangig vom Alter der Unternehmen lasst sich sagen,
dass auf den Cashflow und die Eigenmittel der Griinderperson(en) mehr als drei Viertel des neuen
Kapitals entfallen. Zwischen dem Finanzierungsanteil des Cashflows und dem Anteil der Eigenmittel
der Grinder gibt es in den ersten sechs Lebensjahren eines Hightech-Unternehmens jedoch deutliche
Verschiebungen. Bei Unternehmen, die 2005 und 2006 gegriindet wurden, belief sich der Anteil des
Cashflows am neuen Kapital auf 44%. Unternehmen der Grindungskohorten 2001 und 2002, also
Unternehmen, die Anfang 2007 seit mindestens finf Jahren auf dem Markt aktiv waren, generierten
66% ihres neuen Kapitals Uber den Cashflow des Unternehmens.

Waéhrend also die quantitative Bedeutung des Cashflows mit zunehmenden Unternehmensalter steigt,
geht der Finanzierungsanteil der Eigenmittel der Griinderperson(en) mit dem Alter der Unternehmen
zurlck. Der Anteil reduziert sich von 35% fir Unternehmen, die 2005 und 2006 gegriindet wurden, auf
15% fir Unternehmen der Griindungskohorten 2001 und 2002. Dieser Riickgang ist vor allem darauf
zurickzufiihren, dass, wie Tabelle 4-1 gezeigt hat, der Anteil der Unternehmen, die Eigenmittel des
Grinders als Finanzierungsquelle nutzen, mit zunehmenden Alter sinkt, sodass sich bezogen auf alle
Unternehmen ein geringerer Finanzierungsanteil der Eigenmittel ergibt. Betrachtet man allerdings nur
diejenigen Unternehmen, die seit 2005 Eigenmittel des Griinders tatsachlich zur Finanzierung genutzt
haben, so geht fur diese Unternehmen der Finanzierungsanteil der Eigenmittel nur leicht mit dem Un-
ternehmensalter zuriick (von 42% bei Unternehmen der Griindungskohorten 2005 und 2006 auf 34%
bei Unternehmen der Grindungskohorten 2001 und 2002). Dies liegt méglicherweise daran, dass der
Grinder in ein finf Jahre altes Unternehmen nur dann zusétzliches eigenes Kapital einbringt, wenn
Uber den Cashflow und andere Finanzierungsquellen deutlich zu wenig Kapital zur Verfliigung steht.
Sofern also bei einem alteren Unternehmen eine Finanzierung durch den Grinder erfolgt, handelt es
sich daher in der Regel auch um einen quantitativ bedeutsamen Finanzierungsbeitrag.

Die Finanzierungsanteile der Ubrigen Finanzierungsquellen Ubersteigen jeweils nicht die Zehnpro-
zentmarke. Der Finanzierungsanteil von Dritten betragt im Schnitt knapp 2% des gesamten neuen
Kapitals. Bedenkt man, dass nur rund 5% aller Hightech-Unternehmen in den letzten zwei Jahre Kapi-
tal von Dritten erhalten haben, so ist der insgesamt niedrige Finanzierungsanteil von Dritten nicht -
berraschend. Sowohl bei der Betrachtung der Finanzierungsquellen, die junge Hightech-Unternehmen
genutzt haben, als auch bei der Untersuchung des durchschnittlichen Finanzierungsanteils der ein-
zelnen Finanzierungsquellen, lasst sich keine besondere Bedeutung einer Finanzierung durch Dritte
feststellen. Mdglicherweise zeichnen sich jedoch die Unternehmen, die Kapital von Dritten erhalten
haben, durch besondere Unternehmensmerkmale aus, sodass die Bedeutung von Privatinvestoren
und anderen Dritten eher in der Finanzierung einer ganz bestimmten Gruppe innerhalb der Gesamt-
heit der Hightech-Unternehmen besteht. Dieser Frage wird im folgenden Abschnitt nachgegangen.

4.2 Unternehmen mit einer Finanzierung durch Dritte

Bevor jedoch die Merkmale von Unternehmen, die eine Finanzierung durch Dritte erhalten haben, ge-
nauer betrachtet werden, sollen zunéchst die verschiedenen Finanzierungsquellen, die unter dem
Begriff ,,Finanzierung durch Dritte* subsumiert wurden, naher untersucht werden. Alle Unternehmen,

26 Die in Abbildung 4-1 wiedergegebenen Prozentséatze sind folglich der Mittelwert aus den Prozentangaben der befragten Un-

ternehmen. Uber die Struktur des aggregierten Finanzvolumens, welches die Summe der jungen Hightech-Unternehmen in
Deutschland erhalten hat, lassen sich keine Angaben machen, da Uber das neue Kapital der Unternehmen keine absoluten
Angaben zu den Volumina vorliegen.
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Tabelle 4-2: Finanzierung von jungen Hightech-Unternehmen durch Dritte seit 2005

Griindungskohorten
2001/2002 2003/2004 2005/2006 2001-2006

Privatinvestoren 44,18 55,11 82,04 62,09
Venture-Capital- 24,91 16,84 10,80 17,01
Gesellschaften

Andere Unternehmen 3,73 17,24 18,49 13,58
Offentliche Beteiligun- 30,12 21,13 21,52 24,09
gen

Sonstige Investoren 14,17 9,26 2,43 8,21

Nur Unternehmen, die eine Finanzierung durch Dritte erhalten haben. Lesehilfe: Von den Unternehmen der Griin-
dungskohorten 2001 und 2002, die zwischen Januar 2005 und Februar 2007 eine Finanzierung durch Dritte erhal-
ten haben, bekamen 44% neues Kapital von einem Privatinvestor.

Quelle: ZEW-Hightech-Grundungspanel 2007.

die Finanzmittel von Dritten genutzt haben, wurden anschlieBend gebeten, genauere Angaben zur
Herkunft der Finanzmittel von Dritten zu machen. Wie bereits in Tabelle 4-1, ist zundchst nur die Fra-
ge wichtig, ob das Unternehmen von bestimmten Personen oder Institutionen neues Kapital bekom-
men hat oder nicht. Wie Tabelle 4-2 zeigt, haben 62% der Unternehmen, die neues Kapital von Dritten
erhalten haben, Privatinvestoren als Finanzierungsquelle genutzt. Die Haufigkeit der Nutzung von Pri-
vatinvestoren als Finanzierungsquelle nimmt mit zunehmenden Alter der Unternehmen ab. Wahrend
82% der Hightech-Unternehmen der Grindungskohorten 2005 und 2006 seit Anfang 2005 Kapital von
Privatinvestoren erhalten haben, trifft dies nur auf 44% der 2001 und 2002 gegriindeten Unternehmen
zu. In empirischen Studien anderer Lander wird insbesondere die Bedeutung von Privatinvestoren bei
der Griindungsfinanzierung (Seed- und Start-up-Finanzierung) hervorgehoben (vgl. Landstrém 1992).
Insofern ist es nicht Uberraschend, dass Privatinvestoren bei den Unternehmen, die 2005 oder spater
gegriindet wurden, eine gréRere Rolle spielen als bei &lteren Unternehmen. Uberraschend ist viel-
mehr, dass der Finanzierungsbeitrag von Privatinvestoren nicht auf die reine Griindungsfinanzierung
beschrankt ist, sondern dass immerhin 44% der Unternehmen der Kohorten 2001 und 2002 neues
Kapital von Privatinvestoren erhalten haben — gegeben das Unternehmen hat Uberhaupt Finanzmittel
von Dritten genutzt.

Im Gegensatz zu Privatinvestoren beteiligen sich Venture-Capital-Gesellschaften eher an alteren Un-
ternehmen. Knapp 11% der Hightech-Unternehmen der Griindungskohorten 2005 und 2006 mit einer
Finanzierung durch Dritte konnten bei ihrer Grindungsfinanzierung auf das Kapital einer Venture-
Capital-Gesellschaft zuriickgreifen. Bei den Unternehmen der Kohorten 2001 und 2002 betrug dieser
Wert knapp 25%. Es zeigt sich, dass Privatinvestoren fir alle befragten Griindungskohorten eine gré-
Rere Rolle bei der Finanzierung spielen als Venture-Capital-Gesellschaften. Ob sich dieses Bild mit
zunehmenden Alter der Unternehmen umkehren wird, beispielsweise weil die von den Hightech-
Unternehmen bendtigten Finanzierungsvolumina gréRer werden und somit die finanziellen Mdglichkei-
ten von Privatinvestoren Ubersteigen, kann auf Basis der fir diese Studie durchgefiihrten Befragung
nicht gesagt werden.
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Neues Kapital in Form einer Beteiligung einer offentlichen Institution wie der KfwW Bankengruppe, des
Hightech-Griinderfonds oder der Landesforderbanken?” haben 24% aller Hichtech-Unternehmen mit
einer Finanzierung durch Dritte erhalten. Andere Unternehmen haben knapp 14% der jungen High-
tech-Unternehmen mit einer Finanzierung durch Dritte Kapital zur Verfigung gestellt. Insbesondere
engagierten sich andere Unternehmen in neu gegrindeten Unternehmen der Kohorten 2005 und
2006. Kapital von sonstigen Investoren (z.B. Fonds) erhielten 8% der Unternehmen, wobei die Wahr-
scheinlichkeit, dass ein sonstiger Investor Kapital zur Verfigung stellt, mit dem Alter der Unternehmen
steigt.

Abbildung 4-2 zeigt die Finanzierungsstruktur der Unternehmen, die seit Anfang 2005 Kapital durch
Dritte genutzt haben. In den beiden linken Grafiken sind die durchschnittlichen Finanzierungsanteile
aller in Abschnitt 4.1 diskutierten Finanzierungsquellen dargestellt, gegeben dass das Unternehmen
eine Finanzierung durch Dritte erhalten hat. Der durchschnittliche Finanzierungsanteil des Kapitals
von Dritten betragt 29% und liegt damit nur wenige Prozentpunkte unter dem Finanzierungsanteil des
Cashflows der Unternehmen (34%). Auf Eigenmittel der Grinderperson(en) entfallen im Schnitt 21%
des gesamten neuen Kapitals. Dieser Wert liegt nur unwesentlich unter dem Finanzierungsanteil, den
die Eigenmittel der Grinder bei allen befragten Unternehmen aufweisen (also Unternehmen mit und
ohne Finanzierung durch Dritte; vgl. Abbildung 4-1). Finanzmittel von Dritten sind offenbar dann von
gro3er Bedeutung, wenn die Unternehmen zu einer Innenfinanzierung Uber ihren Cashflow (noch)
nicht in der Lage sind.”® Im Gegensatz zu der Entwicklung bei allen befragten Unternehmen verandert
sich die Finanzierungsstruktur der Unternehmen mit einer Finanzierung durch Dritte nur wenig mit
dem Alter der Unternehmen. In Abbildung 4-2 ist zusatzlich die Finanzierungsstruktur der Unterneh-
men der Grindungskohorten 2005 und 2006 dargestellt. Bei den 2005 und 2006 neu gegriindeten
Unternehmen liegt der Finanzierungsanteil der Finanzmittel von Dritten mit 22% um sieben Prozent-
punkte unter dem Vergleichswert fiir alle Kohorten. Dies ist moglicherweise darauf zuriickzufihren,
dass in der Grundungsphase Privatinvestoren den Unternehmen relativ niedrige Betrage zur Verfu-
gung stellen, wahrend sich, wie Tabelle 4-2 gezeigt hat, in spateren Phasen der Unternehmensent-
wicklung haufiger Venture-Capital-Gesellschaften oder auch sonstige Investoren am Unternehmen
beteiligen, welche in der Regel héhere Finanzierungsvolumina in die von ihnen finanzierten Unter-
nehmen einbringen. Ein etwas lberraschendes Ergebnis ist, dass bei Unternehmen mit einer Finan-
zierung durch Dritte der Finanzierungsanteil der Eigenmittel der Griinder in der Start-up-Phase mit
durchschnittlich 24% deutlich niedriger liegt als bei allen Unternehmen (35%; vgl. Abbildung 4-1). Eine
maogliche Erklarung dafir ist, dass Unternehmen, bei denen sich Dritte finanziell engagieren, einen
héheren Finanzbedarf haben als andere Unternehmen, beispielsweise aufgrund intensiverer FUk-
Aktivitaten (siehe die Erlauterungen unten). In diesem Fall ware der Finanzierungsanteil der Eigenmit-
tel auch dann geringer, wenn sich die vom Griunder bereitgestellten Finanzierungsvolumina nicht zwi-
schen Unternehmen mit und Unternehmen ohne eine Finanzierung durch Dritte unterschieden. Eine
alternative Erklarung konnte sein, dass Unternehmen, die wahrend ihrer Griindungsphase in den Ge-
nuss einer Finanzierung durch unternehmensexterne Dritte kommen, ihre Eigenmittel fir spéatere Fi-
nanzierungsrunden sparen.

27 An dieser Stelle wurden die Unternehmen explizit nach Beteiligungen 6ffentlicher Institutionen gefragt. Im Gegensatz dazu

bezogen sich die Zahlen in Tabelle 4-1 auf Zuschisse von o6ffentlichen Stellen.

Nach Angaben der Unternehmen ist der Zeitraum, den das Unternehmen benétigte, bis es in der Gewinnzone war, bei Un-
ternehmen mit einer Finanzierung durch Dritte deutlich langer als bei Unternehmen ohne eine solche Finanzierung (durch-
schnittlich knapp drei Jahre bei Unternehmen mit einer Finanzierung durch Dritte, knapp anderthalb Jahre bei Unternehmen
ohne eine Finanzierung durch Dritte).

28
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Abbildung 4-2: Finanzierungsstruktur von jungen Hightech-Unternehmen mit Finanzierung
durch Dritte seit 2005

Finanzierungsstruktur bei Struktur des Segments
Finanzierung durch Dritte »Finanzierung durch Dritte (100%)“

Grindungskohorten 2005/2006

24%

2%
%

9
9%
6%
22%
74%

Grundungskohorten 2001-2006
6%

14%
8%
— 60%
29%
? 12%

5%

3%

O Cashflow O Privatinvestoren

l Eigenmittel B Venture-Capital-Gesellschaften
O Mittel von Verwandten und Freunden OAndere Unternehmen

O Finanzmittel von Dritten O Offentliche Institutionen

B Bankkredite B Sonstige Investoren

@ Offentliche Zuschiisse

B Sonst. Finanzierungsquellen

Nur Unternehmen, die eine Finanzierung durch Dritte erhalten haben. Lesehilfe: Von den Unternehmen der Grin-
dungskohorten 2005 und 2006, die zwischen Januar 2005 und Februar 2007 eine Finanzierung durch Dritte erhal-
ten haben, lag der durchschnittliche Finanzierungsanteil von Dritten bei 22%. Davon entfielen 74% (also 16% der
gesamten Finanzierung) auf neues Kapital von Privatinvestoren.

Quelle: ZEW-Hightech-Grundungspanel 2007.
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Die beiden rechten Grafiken in Abbildung 4-2 zeigen fir alle Unternehmen, die eine Finanzierung
durch Dritte erhalten haben, die Struktur der Finanzierungsanteile innerhalb des Segments ,Finanzie-
rung durch Dritte”, wobei das gesamte von Dritten zur Verfliigung gestellte neue Kapital auf 100% nor-
miert wurde. Fir alle untersuchten Griindungskohorten betragt der durchschnittliche Finanzierungsan-
teil der Privatinvestoren 60% der gesamten Finanzmittel von Dritten. Fir Unternehmen der Grin-
dungskohorten 2005 und 2006 ist dieser Anteil mit 74% nochmals deutlich héher.?® Diese Zahlen spie-
geln die groRe Bedeutung von Privatinvestoren innerhalb der Gruppe unternehmensexterner Investo-
ren wider, wie sie bereits durch Tabelle 4-2 deutlich wurde. Die Finanzierungsanteile von Venture-
Capital-Gesellschaften, offentlichen Institutionen und sonstigen Investoren steigen mit zunehmendem
Alter der Unternehmen an. Lediglich der Finanzierungsanteil anderer Unternehmen verandert sich
nicht mit dem Unternehmensalter. Bei der Interpretation dieser Zahlen ist jedoch zu bedenken, dass
der Finanzierungsanteil der Finanzmittel von Dritten am gesamten neuen Kapital der Unternehmen
ebenfalls mit dem Unternehmensalter wéachst. Obwohl Privatinvestoren bei den Unternehmen aller un-
tersuchten Kohorten einen niedrigeren Anteil an allen Finanzmitteln von Dritten aufweisen als bei Un-
ternehmen, die 2005 und 2006 gegriindet wurden, liegt der Finanzierungsanteil der Privatinvestoren
am gesamten seit Anfang 2005 neu zur Verfiigung gestellten Kapitals im Durchschnitt aller Grin-
dungskohorten etwa auf gleichem Niveau wie fir die Grundungskohorten 2005 und 2006 (Grin-
dungskohorten 2001-2006: 17,4% [0,29 x 0,60 x 100]; Grindungskohorten 2005/2006: 16,3% [0,22 x
0,74 x 100]).

Obwohl die Unternehmen, die Kapital von Dritten erhalten haben, mit 5% nur einen relativ geringen
Anteil an allen Hightech-Griindungen in Deutschland ausmachen, stellen sie doch eine besondere
Gruppe unter den jungen Hightech-Unternehmen dar. In Tabelle 4-3 werden Unternehmen mit einer
Finanzierung durch Dritte und Unternehmen, die kein neues Kapital von Dritten erhalten haben, an-
hand verschiedener unternehmensspezifischer Charakteristika miteinander verglichen. Es zeigt sich,
dass Unternehmen mit einer Finanzierung durch Dritte grof3er sind (sowohl in Bezug auf die Beschéf-
tigtenzahl zum Griindungszeitpunkt als auch bezogen auf die Beschéftigtenzahl Ende 2006), schnel-
ler wachsen, innovativer sind und mit einer grél3eren Wahrscheinlichkeit ein Spinoff-Unternehmen
sind. Auf Grundlage dieses einfachen Vergleichs der Mittelwerte und Mediane der Unternehmen mit
und ohne Finanzierung durch Dritte kann allerdings keine Aussage daruber getroffen werden, ob eine
Finanzierung durch Dritte eine Ursache oder eine Folge der verschiedenen Unternehmenscharakteris-
tika ist. Auf der einen Seite kann das von Dritten zur Verfiigung gestellte Kapital den Unternehmen In-
vestitionen und somit schnelleres Wachstum erméglichen. Auf der anderen Seite fragen Unternehmen
mit intensiven FUE- und Innovationsaktivitdten beziehungsweise Unternehmen, die solche Aktivitaten
planen, verstarkt Kapital nach. Sie bemihen sich mitunter aktiv um zusatzliches Kapital von unter-
nehmensexternen Investoren und 6ffnen ihr Unternehmen fiir eine Beteiligung Dritter. In einem sol-
chen Fall ware die Beobachtung, dass ein Unternehmen durch Dritte finanziert wurde, eine Folge des
(vorausschauenden) Verhaltens der Unternehmensgriinder und -manager. Eine weitere Erklarung fur
die bessere Performance und Innovationskraft der Unternehmen mit einer Finanzierung durch Dritte
durfte im Auswahlverfahren durch die Investoren liegen. Die Entscheidung, in welches Unternehmen
ein Privatinvestor oder eine Venture-Capital-Gesellschaft investiert, basiert auf einer sorgfaltigen Pri-
fung des Unternehmens und seiner Wachstumsperspektiven (,Due-Diligence-Prifung”). Wenn High-

29 . . . . . . . . .
Innerhalb des Segments ,Finanzierung durch Dritte“ haben die meisten Unternehmen nur eine Finanzierungsquelle in An-

spruch genommen. Die Unternehmen haben also entweder neues Kapital von Privatinvestoren oder von einer Venture-
Capital-Gesellschaft oder von einem anderen Investor erhalten. In die durchschnittlichen Finanzierungsanteile gehen daher
Uberwiegend die Werte 0% und 100% ein. Der Median des Finanzierungsanteils der Privatinvestoren ist 100%, fiir die tbri-
gen Finanzierungsquellen liegt der Median bei 0%.
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Tabelle 4-3: Merkmale von Unternehmen, die seit 2005 neues Kapital von Dritten erhalten ha-
ben

Mafzahl Finanzierung keine Finanzierung
durch Dritte durch Dritte

Beschaftigte zum Griindungszeitp. Mittelwert 3,34 2,74

Median 25 2
Beschaftigte Ende 2006 Mittelwert 13,45 6,18

Median 8 4
Beschaftigungswachstum Mittelwert 0,40 0,23
(geom. Wachstumsrate) :

Median 0,19 0,10
Kontinuierliche FUE % 60,42 28,43
Anteil Beschéftigte in FUE Mittelw. in % 33,99 13,98
Ausgaben fiir FUE / Umsatz 2 Mittelw. in % 28,89 9,71
Nutzung eigener Patente % 38,83 9,90
Nutzung allgemein gebrauchlicher % 9,69 35,15
Produktionstechniken
Nutzung neuer, selbst entwickelter % 44,01 20,99
Techniken
Einfuhrung einer Marktneuheit % 47,44 24,89
Spinoff-Griindung % 42,29 13,61

a Bezogen auf alle Unternehmen inklusive der Unternehmen ohne FUuE-Aktivitaten, deren Verhaltnis von FUE-
Ausgaben zum Umsatz null ist.

Lesehilfe: Unternehmen mit einer Finanzierung durch Dritte weisen einen Mittelwert von 3,34 (Median von 2,5)
Beschaftigten zum Grindungszeitpunkt auf, Unternehmen ohne Finanzierung durch Dritte von 2,74 (2).
Quelle: ZEW-Hightech-Grindungspanel 2007.

tech-Unternehmen mit einer Finanzierung durch Dritte dann, wie gesehen, tatsachlich eine Uber-
durchschnittliche Performance erzielen, so ist dies auch ein Beleg dafiir, dass die Privatinvestoren
und Venture-Capital-Gesellschaften eine gute Wahl getroffen haben. Vermutlich wirken alle diese
Faktoren zusammen, sodass die Frage nach der Kausalitat nicht endgltig geklart werden kann.

Es bleibt jedoch festzuhalten, dass Unternehmen mit einer Finanzierung durch Dritte durchaus als
.besondere” Unternehmen zu bezeichnen sind. Bei der allgemeinen Charakterisierung von Hightech-
Unternehmen in Kapitel 3 wurden zwei ,besondere” Gruppen Hightech-Unternehmen herausgearbei-
tet. Dabei handelte es sich zum einen um Spinoff-Unternehmen und zum anderen um so genannte
kleine innovative Unternehmen, die im Jahr 2006 héchstens 50 Mitarbeiter hatten und deren Innovati-
onsverhalten sich dadurch auszeichnete, dass sie entweder ein eigenes Patent nutzten oder im Jahr
2006 mindestens 15% ihres Umsatzes fir FUE-Projekte ausgegeben haben. Betrachtet man analog
zu der Analyse in Tabelle 4-1 die von diesen beiden Unternehmensgruppen genutzten Finanzie-
rungsquellen, so stellt man fest, dass der Anteil der Unternehmen, die seit Anfang 2005 eine Finanzie-
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rung durch Dritte erhielten, in beiden Gruppen bei rund 11% lag (Griindungskohorten 2001 bis 2006).
Der Anteil der Unternehmen mit einer Finanzierung durch Dritte ist somit in diesen zwei Unterneh-
mensgruppen doppelt so hoch wie in der Gesamtheit aller Hightech-Unternehmen. Dieses Resultat ist
spiegelbildlich zu den Ergebnissen in Tabelle 4-3 zu sehen, wo gezeigt wurde, dass Unternehmen mit
einer Finanzierung durch Dritte hdufiger eine Spinoff-Grindung darstellen und tberdurchschnittlich in-
tensive Innovationsaktivitaten aufweisen. Unternehmen mit diesen Charakteristika verfiigen vermutlich
auch uber einen hoheren Kapitalbedarf als das durchschnittliche Unternehmen, das ohne neues Kapi-
tal von Dritten auskommen musste. Die Bedeutung einer Finanzierung durch Dritte im Allgemeinen
und durch Privatinvestoren im Speziellen liegt offenbar in ihrer wichtigen Rolle bei der Finanzierung
von besonders innovative Unternehmen wie beispielsweise Spinoff-Griindungen oder Unternehmen
aus der Gruppe der kleinen innovativen Unternehmen.
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5 Quantitative Bedeutung der Business-Angel-Finanzierung

Nachdem im vorangegangenen Kapitel die Finanzierungsstruktur junger Hightech-Unternehmen ana-
lysiert wurde, wird im Folgenden die Finanzierung der Unternehmen durch Business Angels genauer
betrachtet. Die Identifizierung von Unternehmen, die eine Finanzierung durch einen Business Angel
erhalten haben, erfolgte bei der Befragung in zwei Schritten. Im ersten Schritt wurden die Unterneh-
men gefragt, ob sich seit der Griindung des Unternehmens eine oder mehrere Privatpersonen am Un-
ternehmen beteiligt haben. Das entscheidende Kriterium hierbei ist die Eigenkapitalbeteiligung der Pri-
vatperson, wie sie bereits im Literaturtberblick in Kapital 2 als konstituierendes Charakteristikum einer
Investition durch einen Business Angel herausgearbeitet wurde. Privatpersonen, die einem Unter-
nehmen Kapital lediglich in Form eines Darlehens zur Verfliigung gestellt haben, fallen daher nicht un-
ter diese Definition. Auch Freunde und Verwandte des Unternehmensgriinders kénnen in diesem ers-
ten Schritt als Privatinvestoren des Hightech-Unternehmens identifiziert worden sein, vorausgesetzt
sie haben dem Unternehmen Kapital in Form einer Eigenkapitalbeteiligung zur Verfugung gestellt. Be-
teiligungen am Unternehmen, die von einem Business Angel Fonds oder einem Business Angel
Netzwerk erworben wurden, wurden ebenfalls beriicksichtigt. Bei solchen Fonds oder Netzwerken
handelt es sich um den Zusammenschluss mehrerer Business Angels, wobei jedoch ausschlie3lich
das personliche Vermdgen der Business Angels in den Unternehmen investiert wird. Bei der Befra-
gung wurden die Unternehmensvertreter daher explizit gebeten, mégliche Beteiligungen von Business
Angel Fonds oder Netzwerken bei ihrer Antwort zu beriicksichtigen.

Bei den nachfolgenden Analysen ist zu beachten, dass in diesem Kapitel Eigenkapitalbeteiligungen
von Privatpersonen seit Griindung des Unternehmens betrachtet werden. Im Gegensatz dazu wurde
in Kapitel 4 die Finanzierungsstruktur junger Hightech-Unternehmen im Zeitraum von Januar 2005 bis
zum Befragungszeitpunkt im Februar 2007 untersucht. Die Ergebnisse aus Kapitel 4 zum Anteil der
durch Privatinvestoren finanzierten Unternehmen sind deshalb nicht unmittelbar mit den in diesem
Kapitel ausgewiesenen Anteilswerten vergleichbar. Neben dem unterschiedlichen Zeitbezug ist zu-
satzlich zu beachten, dass zur Ermittlung der Finanzierungsstruktur der Unternehmen nur nach der
Herkunft des neuen Kapitals differenziert wurde, wahrend zur Identifizierung eines Business-Angel-
finanzierten Unternehmens zwingend eine Eigenkapitalbeteiligung einer Privatperson vorliegen muss-
te. Mit anderen Worten, das im vorangegangenen Kapitel analysierte neue Kapital von Privatinvesto-
ren kann z.B. auch Darlehen von Privatpersonen umfassen, was in diesem Kapitel nicht der Fall ist.

Neben der Eigenkapitalbeteiligung ist das zweite konstituierende Merkmal von Business Angels, dass
sie zusatzlich zur Bereitstellung von Kapital das Unternehmen, an dem sie beteiligt sind, unterstiitzen
und auf diese Weise einen Mehrwert fir das Unternehmen schaffen. Zur Identifizierung von Business-
Angel-finanzierten Unternehmen wurden deshalb in einem zweiten Schritt alle Unternehmen, an de-
nen sich seit der Unternehmensgriindung eine oder mehrere Privatpersonen beteiligt haben, nach
den Unterstitzungsleistungen gefragt, die die Privatperson(en) fur das Unternehmen erbracht hat
(haben). Dazu wurden die Unternehmensvertreter gebeten, auf einer Skala von 1 (iberhaupt keine
Unterstiitzung) bis 5 (sehr intensive Unterstlitzung) anzugeben, wie intensiv die Unterstitzung durch
die an ihrem Unternehmen beteiligten Privatpersonen in verschiedenen Bereichen gewesen ist. Zu
den moglichen Unterstutzungsleistungen, die den Unternehmern genannt wurden, zdhlen unter ande-
rem Betreuung und Beratung, Kontaktherstellung oder die Mitarbeit im Unternehmen (im kaufmanni-
schen Bereich oder im Bereich der Produktion). In Abbildung 5-1 sind die verschiedenen genannten
Unterstiitzungsleistungen sowie die Intensitat der erbrachten Unterstiitzungsleistung fir alle Unter-
nehmen dargestellt, an denen sich eine Privatperson beteiligt hat. Als Unternehmen, die eine Finan-
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zierung durch einen Business Angel erhalten haben, wurden diejenigen Unternehmen identifiziert, die
fur mindestens eine der sechs genannten Leistungen die Unterstlitzung durch die beteiligten Privat-
personen mit einer ,3“ charakterisiert haben (auf der vorgegebenen 5-Punkte-Skala).*® Die ubrigen
Unternehmen, bei denen die beteiligten Privatpersonen keine nennenswerte Unterstiitzungsleistung
erbracht haben, werden im Folgenden als durch passive Privatinvestoren finanzierte Unternehmen
bezeichnet. Gemal dieser Definition handelt es sich bei 67% der Unternehmen, an denen sich seit
Grindung eine oder mehrere Privatpersonen beteiligt haben, um Business-Angel-finanzierte Unter-
nehmen, an den lbrigen 33% der Unternehmen sind passive Privatinvestoren beteiligt.

Abbildung 5-1: Intensitat der Unterstitzungsleistungen der an den Unternehmen beteiligten
Privatinvestoren
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Quelle: ZEW-Hightech-Griindungspanel 2007

Es sei nochmals betont, dass die Unterscheidung zwischen einem Business-Angel-finanzierten Un-
ternehmen und einem Unternehmen, an dem sich lediglich ein passiver Privatinvestor beteiligt hat,
nicht von den befragten Unternehmensvertretern selber sondern von den Autoren dieser Studie ex
post (sprich nach der Befragung) auf Grundlage der Angaben zur Intensitat der erbrachten Unterstit-
zungsleistungen vorgenommen wurde. Da die Unterscheidung ex post erfolgte, bekamen auch alle
Unternehmen, an denen sich nur ein passiver Privatinvestor beteiligt hat, alle fir die Untersuchung
von Business-Angel-Investitionen relevanten Fragen gestellt. Es ist daher mdglich, bei den nachfol-
genden Analysen zwischen Business-Angel-finanzierten Unternehmen und Unternehmen, an denen
ein passiver Privatinvestor beteiligt ist, zu unterscheiden. Nur bei der Analyse des von den beteiligten
Business Angels erbrachten Mehrwerts wird auf eine gesonderte Betrachtung der passiven Privatin-
vestoren verzichtet, da Letztere definitionsgemal keinen nennenswerten Mehrwert leisten.

0 Eine ausfiihrliche Diskussion der von den Business Angels erbrachten Unterstiitzungsleistungen erfolgt in Kapitel 6.
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Bei der Identifizierung der Business-Angel-finanzierten Unternehmen ist des Weiteren zu beachten,
dass es sich dabei um eine Identifizierung auf Unternehmensebene handelt. Sofern sich an einem
Business-Angel-finanzierten Unternehmen mehrere Privatpersonen beteiligt haben, gelten alle an die-
sem Unternehmen beteiligten Privatpersonen als Business Angels. Dass mdglicherweise nur ein ein-
zelner Privatinvestor des Unternehmens intensive Unterstitzungsleistungen erbringt und somit als
Business Angel zu definieren ware, wahrend alle anderen Privatinvestoren ,nur* einen finanziellen
Beitrag leisten, kann nicht beriicksichtigt werden, da die geleistete Unterstiitzung nicht einzelnen Pri-
vatinvestoren zugeordnet werden kann.

In den nachfolgenden Kapiteln werden verschiedene Aspekte der Business-Angel-Finanzierung von
Hightech-Grindungen betrachtet. Zundchst wird die quantitative Bedeutung der Business-Angel-
Finanzierung untersucht, sowohl was die Anzahl der durch Business Angels finanzierten Hightech-
Unternehmen als auch was das durchschnittlich durch Business Angels investierte Kapital betrifft. An-
schlieRend werden die Merkmale von Business-Angel-finanzierten Unternehmen herausgearbeitet
und mit den Charakteristika anderer Unternehmen verglichen, die keine Finanzierung durch einen Bu-
siness Angel oder einen Privatinvestor erhalten haben (Kapitel 5). Der von den beteiligten Business
Angels erbrachte Mehrwert wird in Kapitel 6 charakterisiert. Kapitel 7 analysiert, wie der Kontakt zwi-
schen Hightech-Unternehmen und Business Angels typischerweise zustande kommt, warum Unter-
nehmen bisher gar keinen Kontakt zu einem potenziellen Business Angel gehabt haben beziehungs-
weise warum es trotz eines Kontakts nicht zu einer Business-Angel-Beteiligung gekommen ist. Diese
Analysen sollen Hinweise liefern, warum es in Deutschland nicht mehr Beteiligungen von Business
Angels an jungen Hightech-Unternehmen gibt. In Kapitel 9 wird die Business-Angel-Finanzierung von
Hightech-Unternehmen mit der Finanzierung durch Venture-Capital-Gesellschaften verglichen.

5.1 Anzahl Business-Angel-finanzierter Hightech-Unternehmen

Wie aus dem Literaturiiberblick in Kapitel 2 deutlich wurde, liegen bislang nur wenige Schatzungen
Uber die Zahl der in Deutschland aktiven Business Angels vor. Mit Ausnahme der Studie der Europe-
an Business School (Krafft, 2000) betrachten zudem alle bisherigen Untersuchungen den informellen
Beteiligungskapitalmarkt aus der Perspektive der Kapitalgeber, sprich der Business Angels bezie-
hungsweise der passiven Privatinvestoren. In der vorliegenden Studie wird die Gro3e des informellen
Beteiligungskapitalmarkts stattdessen auf Basis von Angaben (potenzieller) Kapitalnehmer, sprich
junger Hightech-Unternehmen, geschatzt. Im Mittelpunkt des Interesses steht deshalb nicht die Zahl
der aktiven Business Angels sondern eine Schatzung der Zahl junger Hightech-Unternehmen, an de-
nen sich Business Angels beziehungsweise passive Privatinvestoren beteiligt haben.

Gemal dem ZEW-Grindungspanel wurden in Deutschland in den Jahren 2001 bis 2005 gut 73.000
Hightech-Unternehmen gegriindet. An gut 5% der in diesen funf Jahren gegriindeten Hightech-
Unternehmen hat sich mindestens ein Business Angel beteiligt (vgl. Tabelle 5-1).%" Dies entspricht ei-
ner absoluten Zahl von gut 3.700 Business-Angel-finanzierter Hightech-Unternehmen der Grindungs-

31 Hochrechnungen zur GréRe des informellen Beteiligungskapitalmarktes werden nur fir Unternehmen der Griindungskohor-

ten 2001 bis 2005 durchgefiihrt. Wie schon bei der Betrachtung der Finanzierungsquellen und -strukturen der befragten Un-
ternehmen sind Hochrechnungen und Analysen fir Unternehmen aus den Griindungskohorten vor 2001 problematisch, da
aufgrund der geringen Beobachtungszahl die Ergebnisse stark von einzelnen Beobachtungen abhangen. Unternehmen der
Grundungskohorte 2006 werden bei der Schatzung der Anzahl Business-Angel-finanzierter Unternehmen ebenfalls nicht be-
ricksichtigt, da im Datensatz nur sechs der im Jahr 2006 gegriindeten Unternehmen eine Finanzierung durch einen Busi-
ness Angel erhalten haben. Bei der Analyse qualitativer Variablen wie beispielsweise den von den Business Angels er-
brachten Unterstutzungsleistungen oder den von den Unternehmen genutzten Kontaktmdglichkeiten werden im Folgenden
jedoch alle Unternehmen im Datensatz bertcksichtigt.
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kohorten 2001 bis 2005. Der Anteil der Hightech-Grindungen, an denen sich ein Business Angel be-
teiligt hat, unterscheidet sich kaum zwischen den vier untersuchten Hightech-Branchen. Die Anzahl
Business-Angel-finanzierter Unternehmen variiert dementsprechend proportional zur absoluten Zahl
der Hightech-Griindungen in den betrachteten Branchen: In der Spitzentechnik, der kleinsten High-
tech-Branche, wurden etwa 220 der 4.560 neu gegrindeten Unternehmen von Business Angels fi-
nanziert, in der hochwertigen Technik sind es ungefahr 410 Business-Angel-finanzierte Unternehmen
bezogen auf 7.170 Griindungen. Am haufigsten haben Business Angels eine Beteiligung an technolo-
gieorientierten Dienstleistungsunternehmen erworben. An knapp 1.200 Softwareunternehmen (von
rund 21.000 Griindungen) und gut 1.900 sonstige technologieorientierte Dienstleistungsgrindungen
(von rund 41.000) haben sich Business Angels beteiligt.

Tabelle 5-1: Anzahl der durch Privatinvestoren finanzierten Hightech-Unternehmen der Grun-
dungskohorten 2001-2005

Finanzierung durch Finanzierung durch Summe der
Business Angels passive Privatinvestoren Grindungen
Anzahl % Anzahl %
STW 220 4,81 120 2,65 4.560
HTW 410 5,69 280 3,85 7.170
Software 1.190 5,71 970 4,66 20.760
sonst. TDL 1.920 4,72 1.010 2,50 40.640
alle Branchen 3.730 5,10 2.380 3,25 73.130

Finanzierung seit Griindung. Hochgerechnete, gerundete Griindungszahlen.
Quelle: ZEW-Grundungspanel, ZEW-Hightech-Griindungspanel 2007

Neben den Unternehmen, die eine Finanzierung durch Business Angels erhalten haben, gehéren gut
3% der Hightech-Griindungen der Kohorten 2001 bis 2005 zu der Gruppe Unternehmen, an denen
sich mindestens ein passiver Privatinvestor beteiligt hat. Der Anteil der Unternehmen mit einer Beteili-
gung durch mindestens einen passiven Privatinvestor reicht von 2,5% bei den sonstigen technologie-
orientierten Dienstleistern bis zu 4,7% bei den Griindungen im Bereich Software.** Zusammenge-
nommen haben sich Privatpersonen (Business Angels und passive Privatinvestoren) an gut 6.000
Hightech-Unternehmen beteiligt, was gut 8% aller Hightech-Griindungen der Kohorten 2001 bis 2005
entspricht.

Die bisherigen Ausfiihrungen zur Anzahl Business-Angel-finanzierter Unternehmen bezogen sich nur
auf die Unternehmen der Grindungskohorten 2001 bis 2005, weil auf der Grundlage der erhobenen
Daten nur fir diese Griindungskohorten eine verlassliche Hochrechnung der Zahl der durch Business
Angels finanzierten Hightech-Griindungen mdglich ist. Zum Befragungszeitpunkt im Februar 2007 wa-
ren Business Angels natirlich auch an Unternehmen beteiligt, die vor 2001 oder nach 2005 gegriindet

%2 Der Anteil der Softwareunternehmen, an denen sich Business Angels oder passive Privatinvestoren beteiligt haben, liegt

Uber dem entsprechenden Wert fur die sonstigen technologieorientierten Dienstleister. Da jedoch die absolute Zahl der Un-
ternehmen mit einer Beteiligung durch einen Business Angel oder einen Privatinvestor lediglich zwischen 1.000 und 2.000
Unternehmen liegt, ist aus diesen unterschiedlichen Anteilswerten nicht unmittelbar ein Investitionsschwerpunkt im Bereich
Software zu folgern, da sich bei absoluten Zahlen in dieser GréRenordnung die Rangfolge zwischen den Branchen Software
und sonstige technologieorientierte Dienstleister schnell &ndern kann, beispielsweise bei Bertcksichtigung einer zusatzli-
chen Kohorte. Die gleiche Argumentation gilt fiir die beiden Branchen Spitzentechnik und hochwertige Technik.
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worden sind. Brettel et al. (2000) sprechen von einem Anlagehorizont von Business Angels von 3 bis
10 Jahren. Somit dirften einige Business Angels, die sich 1997 an einem im selben Jahr neu gegrin-
deten Unternehmen beteiligt haben, nach wie vor in diesem Unternehmen aktiv sein.

Zur Abschétzung der Zahl der Business-Angel-finanzierten Unternehmen im Hightech-Sektor missen
diese Kohorten, fiir die keine Hochrechnungen mdoglich sind, bertcksichtigt werden. Fir die Grin-
dungskohorte 2006 kann angenommen werden, dass der Anteil der Business-Angel-finanzierten Un-
ternehmen dem hochgerechneten Anteil der Griindungskohorte 2005 entspricht. Unter Verwendung
der Zahlen des ZEW-Griindungspanels ergibt sich daraus eine Schatzung der Anzahl der im Jahr
2006 gegriindeten Business-Angel-finanzierten Hightech-Unternehmen. Entsprechend diesem Vorge-
hen kann fir Grindungskohorten vor 2001 der hochgerechnete Anteil der Business-Angel-
finanzierten Unternehmen im Jahr 2001 als Approximation verwendet werden. Auf diese Weise erhal-
ten wir fUr alle im Datensatz enthaltenen Griindungskohorten von 1998 bis 2006 eine Schatzung von
6.710 Hightech-Unternehmen, die seit ihrer Griindung eine Finanzierung durch einen Business Angel
erhalten haben.

Diese Schatzung ist jedoch insbesondere deshalb mit einer hohen Unsicherheit verbunden, weil die
Jahre 1998 bis 2000 noch in die Zeit des IT-Booms fallen, welcher 2000 endete. Dieses Problem be-
trifft vor allem die Schatzung der Business-Angel-finanzierten Unternehmen in der Software-Branche,
die zur Zeit des IT-Booms aus Sicht potenzieller Investoren besonders attraktiv war. In der Studie der
European Business School wurde das Engagement von Business Angels in den Branchen Internet
und E-Commerce im Jahr 2000 betrachtet (Krafft, 2000). Gemal dieser Studie haben sich Business
Angels an 6,8% der Griindungen in den Wirtschaftszweigen Internet und E-Commerce finanziell betei-
ligt. Unter der zusatzlichen Annahme, dass der Anteil von 6,8% Business-Angel-finanzierter Unter-
nehmen auf alle neu gegriindeten Software-Unternehmen der Griindungskohorten 1998 bis 2000
Ubertragbar ist, lasst sich die oben durchgefiuihrte Schétzung der Anzahl der Business-Angel-
finanzierten Hightech-Unternehmen wiederholen. In diesem Fall erhalt man eine geschatzte Zahl von
7.020 Hightech-Unternehmen der Grindungskohorten 1998 bis 2006, an denen sich seit der Grin-
dung mindestens ein Business Angel beteiligt hat.

Bei der Beurteilung der Zahl Business-Angel-finanzierter Unternehmen ist allerdings zusatzlich zu be-
ricksichtigen, dass an einem Business-Angel-finanzierten Unternehmen mehrere Business Angels
beteiligt sein kdnnen. Abbildung 5-2 zeigt die Anzahl der seit der Griindung der Unternehmen beteilig-
ten Business Angels fur die Unternehmen der Griindungskohorten 2001 bis 2005. An 60% der High-
tech-Grindungen ist nur ein Business Angel beteiligt, an weiteren 34% sind zwei oder drei Business
Angels beteiligt. In lediglich gut 5% der Unternehmen waren seit der Griindung mehr als drei Business
Angels aktiv. Die durchschnittliche Anzahl der beteiligten Business Angels liegt bei 1,9 Personen.*®
Dabei gibt es nur unwesentliche Unterschiede zwischen den vier Hightech-Branchen. Bei Unterneh-
men, an denen sich ausschlie3lich passive Privatinvestoren beteiligt haben, liegt die Zahl der durch-
schnittlich beteiligten Personen bei 1,4. In den Branchen Spitzentechnik, hochwertige Technik und
sonstige technologieorientierte Dienstleister gibt es kein in den Jahren 2001 bis 2005 gegriindetes
Unternehmen, an dem mehr als zwei passive Privatinvestoren beteiligt sind oder waren.

3 Die Zahl der am Unternehmen beteiligten Business Angels bezieht sich auf alle aktiven Business Angels seit der Unterneh-

mensgriindung. Falls ein Business Angel inzwischen aus dem Unternehmen ausgeschieden ist und seine Beteiligung ver-
aulert hat, so entspricht die in Abbildung 5-2 dargestellte Zahl nicht der Zahl der aktuell am Unternehmen beteiligten Busi-
ness Angels. Die Frage des Ausscheidens von Business Angels aus den befragten Unternehmen wird weiter unten im Text
ausfihrlich diskutiert.
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Abbildung 5-2: Anzahl beteiligter Business Angels seit Grindung des Unternehmens,
Grindungskohorten 2001-2005
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5.2 Zeitpunkt einer Business-Angel-Beteiligung

Nicht alle Business Angels erwerben unmittelbar im Griindungsjahr Beteiligungen an ihren Portfolio-
unternehmen. Um zu bestimmen, in welcher Lebensphase eines Hightech-Unternehmens sich Busi-
ness Angels im Unternehmen engagieren, wurden die interviewten Unternehmensvertreter gefragt,
wann erstmals ein Business Angel ihrem Unternehmen Kapital zur Verflgung gestellt hat. Wie
Abbildung 5-3 zeigt, haben 41% der Business-Angel-finanzierten Unternehmen bereits im Griindungs-
jahr Beteiligungskapital von einem Business Angel erhalten. An weiteren 20% der Unternehmen ha-
ben sich Business Angels in den ersten zwei Jahren nach der Unternehmensgriindung beteiligt. In 7%
der Unternehmen, hat ein Business Angel dem Unternehmen sogar vor der offiziellen Griindung Kapi-
tal zur Verfigung gestellt und damit méglicherweise die Grindung erst ermdglicht. Zwei Drittel der
Business-Angel-finanzierten Unternehmen haben folglich wahrend ihrer Seed- beziehungsweise
Start-up-Phase Kapital von einem Business Angel erhalten. Dies entspricht dem Bild, dass Business
Angels sich typischerweise in einer friihen Phase an Hightech-Unternehmen beteiligen. Im Gegensatz
dazu gaben jedoch 31% der Business-Angel-finanzierten Unternehmen an, dass sich ihr Business
Angel erst drei Jahre nach der Griindung oder spater am Unternehmen beteiligt hat.>* Ein nicht uner-
heblicher Teil der Business-Angel-Investitionen zielt folglich auf eine Finanzierung der Expansions-
phase von jungen Hightech-Unternehmen. Dieses Ergebnis entspricht den Analysen zur Finanzie-
rungsstruktur der Unternehmen in Kapital 4. Dort wurde bereits hervorgehoben, dass der Finanzie-

3 Bei der Analyse des Zeitpunkts einer erstmaligen Finanzierung durch einen Business Angel wurden alle Business-Angel-

finanzierten Unternehmen im Datensatz beriicksichtigt, also auch diejenigen Unternehmen, die vor 2001 oder nach 2005
gegriindet wurden.
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rungsbeitrag von Privatinvestoren (inklusive Business Angels) nicht auf die reine Grindungsfinanzie-
rung beschrankt ist, sondern dass Privatinvestoren auch spatere Phasen der Unternehmensentwick-
lung durch neues Kapital unterstiitzen.*® Fiir unsere Analysen zur quantitativen Bedeutung der Busi-
ness-Angel-Finanzierung folgt aus diesem Ergebnis im Ubrigen auch, dass von den Unternehmen der
Griundungskohorten 2001 bis 2005 in den nachsten Jahren vermutlich noch weitere Unternehmen ei-
ne Business-Angel-Finanzierung erhalten werden, sodass sich die in Tabelle 5-1 wiedergegebene
Zahl der Business-Angel-finanzierten Unternehmen noch erhéhen wird.

Abbildung 5-3: Zeitpunkt einer erstmaligen Finanzierung durch einen Business Angel
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Neben dem Zeitpunkt einer erstmaligen Finanzierung durch einen Business Angel wurden die Unter-
nehmen auch gefragt, ob mindestens einer der Business Angels des Unternehmens seine Beteiligung
inzwischen ganz oder teilweise verduf3ert hat. Berlicksichtigt man alle befragten Business-Angel-
finanzierten Unternehmen im Datensatz, so gaben 22% der Unternehmen an, dass mindestens ein
Business Angel inzwischen Unternehmensanteile verkauft hat. Beschrénkt man sich bei der Betrach-
tung nur auf die Business-Angel-finanzierten Unternehmen der Griindungskohorten 2001 bis 2005,
liegt der Anteil der Unternehmen, bei denen Business Angels ihre Beteiligung zumindest teilweise ver-
aulBert haben, bei knapp 12%. Beim Ausscheiden eines Business Angels wurde die Beteiligung in der
Regel an den Griinder zuriickverkauft (90% der Unternehmen, bei denen mindestens ein Business
Angel seine Beteiligung inzwischen ganz oder teilweise verauliert hat). Andere Ausstiegsvarianten
wie der Verkauf an eine Venture-Capital-Gesellschaft, an strategische Investoren oder Uber die Borse
wurden nur in wenigen Einzelfallen von den Unternehmen genannt. Dieses Ergebnis deckt sich mit
den Erfahrungen der Teilnehmer des Business Angel Panels (vgl. Abschnitt 2.1). Sofern der Business

Der Zeitpunkt einer erstmaligen Finanzierung durch einen passiven Privatinvestor unterscheidet sich nur unwesentlich vom
frihesten Zeitpunkt einer Business-Angel-Finanzierung: Etwa drei Viertel der Unternehmen mit einer Finanzierung durch
passive Privatinvestoren haben in den ersten zwei Jahren ihres Bestehens Beteiligungskapital von einem passiven Privatin-
vestor erhalten, ein Viertel der Unternehmen bekam das Kapital zu einem spéteren Zeitpunkt zur Verfigung gestellt.
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Angel bereits aus dem Unternehmen ausgeschieden ist, lag die durchschnittliche Beteiligungsdauer
bei 2,5 Jahren (bezogen auf alle Business-Angel-finanzierten Unternehmen im Datensatz). In Einzel-
fallen war der betreffende Business Angel nicht einmal ein Jahr am Unternehmen beteiligt. Mdgli-
cherweise gab es in diesen Einzelfallen friihzeitig Probleme bei der Zusammenarbeit zwischen dem
Unternehmensgrinder und dem Business Angel, sodass der Business Angel schon kurz nach Beteili-
gungsbeginn seine Anteile am Unternehmen wieder verkauft hat. In der Regel haben die beteiligten
Business Angels die befragten Unternehmen jedoch noch nicht verlassen. Anfang 2007 waren Busi-
ness Angels erst seit durchschnittlich 3,5 Jahren an den interviewten Unternehmen beteiligt. Aus die-
sem Grund sind auf Basis des verfligbaren Datensatzes keine weiteren Aussagen zur Beteiligungs-
dauer oder zur Bedeutung verschiedener Ausstiegsvarianten von Business Angels mdglich.

5.3 Anzahl aktiver Business Angels in Deutschland

Obwohl in dieser Studie der informelle Beteiligungskapitalmarkt in erste Linie anhand der Zahl Busi-
ness-Angel-finanzierter Unternehmen quantifiziert wird, weil nur fir diesen Wert Hochrechnungen auf
Grundlage der Befragungsergebnisse mdglich sind, soll dennoch eine Spannbreite der Zahl der zur-
zeit in Deutschland aktiven Business Angels geschatzt werden. Die Schatzung beruht auf mehreren,
zum Teil strengen Annahmen. Darliber hinaus werden aus der Literatur Schatzungen beispielsweise
zur Zahl der von Business Angels gehaltenen Beteiligungen sowie zur Tatigkeit au3erhalb des High-
techsektors hinzugezogen, da auf Grundlage der durchgefiihrten Unternehmensbefragung dazu keine
Schéatzungen moglich sind. Die getroffen Annahmen und das Vorgehen bei der Schatzung sind detail-
liert in Box 2 beschrieben. Auf Grundlage der getroffenen Annahmen liegt die Zahl der Anfang 2007 in
Deutschland aktiven Business Angels zwischen 2.700 und 3.400 Business Angels. Die geschéatzte
Zahl der aktiven Business Angels umfasst dabei auch Business Angels, die in Unternehmen aul3er-
halb des Hightech-Sektors investiert haben.

Stellt man die in dieser Studie geschatzte Spannbreite der Zahl aktiver Business Angels den Schat-
zungen anderer Untersuchungen zum informellen Beteiligungskapitalmarkt in Deutschland gegeniber
(vgl. Kapitel 2), so liegt die geschatzte Spannbreite ungefahr in der gleichen GréRenordnung wie die
von der European Business School geschatzte Zahl von gut 3.700 in technologieorientierten Grin-
dungen®® aktiven Business Angels in Deutschland (Krafft, 2000).” Wie allerdings bereits oben betont,
umfasst die in der vorliegenden Studie durchgefiihrte Schétzung die Aktivitdten der Business Angels
in allen Branchen, sodass die Schatzung dieser Studie diejenige der European Business Scholl tiber-
steigen musste. Im Vergleich zu der vom Fraunhofer Institut fir Systemtechnik und Innovationsfor-
schung (FhG-ISI) geschatzten Zahl von etwa 27.000 aktiven Business Angels (vgl. Lessat et al., 1999;
Just, 2000) erscheint die in dieser Untersuchung vorgenommen Schatzung von 2.700 bis 3.400 akti-
ven Business Angels als sehr gering. Aufgrund der methodischen Unterschiede zwischen beiden Stu-
dien kann nur sehr schwer gesagt werden, wie diese relativ grof3e Differenz zu bewerten ist.

Ein Aspekt, der bei einer Gegenuberstellung der verschiedenen Ergebnisse auf jeden Fall beachtet
werden muss, ist der unterschiedliche Zeithorizont, der von den einzelnen Studien betrachtet wird. Die
Untersuchungen des FhG-ISI und der European Business School wurden beide noch vor dem Ende

% Grundungen in Technologiebranchen nach der Definition des Bundesverbands der Deutschen Kapitalbeteiligungsgesell-

schaften (vgl. Krafft, 2000).

Die Tatsache, dass die in dieser Studie ermittelte Zahl von 3.730 Business-Angel-finanzierten Unternehmen rein rechne-
risch exakt der von der European Business School geschatzten Zahl der aktiven Business Angels entspricht, ist selbstver-
standlich reiner Zufall.
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Box 2: Schatzung der Anzahl aktiver Business Angels in Deutschland

Ausgangspunkt fur die Schatzung ist die Anzahl Business-Angel-finanzierter Unternehmen in allen Branchen.
Je nach Annahme Uber den Anteil Business-Angel-finanzierter Software-Unternehmen der Griindungskohorten
vor 2001 wurde in Abschnitt 5.1 eine Zahl von gut 6.700 beziehungsweise 7.000 Business-Angel-finanzierter
Unternehmen der Griindungskohorten 1998 bis 2006 geschatzt.

Um die Zahl der zurzeit aktiven Business Angels zu approximieren, miissen Exits von Business Angels aus
den Unternehmen der Kohorten 1998 bis 2006 berlcksichtigt werden. Auf Grundlage der Befragung liegen An-
gaben vor, ob mindestens ein Business Angel seine Anteile am Unternehmen ganz oder teilweise verauf3ert
hat. Es wird angenommen, dass in einem Unternehmen, das diese Frage mit ,ja“ beantwortet hat, zurzeit keine
Business Angels mehr aktiv sind, d.h. dass alle beteiligten Business Angels ihre Anteile inzwischen vollstédndig
verdul3ert haben. GemaR der Befragung, haben in 12% der Business-Angel-finanzierten Unternehmen der Ko-
horten 2001 bis 2005 Business Angels Unternehmensanteile wieder verkauft, bei Unternehmen der Kohorten
1998 bis 2000 waren es 32%. In Business-Angel-finanzierten Unternehmen der Kohorte 1998 haben in fast
zwei Drittel der Falle die Business Angels das Unternehmen bereits wieder verlassen, sodass es nicht sinnvoll
erscheint, weitere Griindungskohorten zu beriicksichtigen. Ohne die 12% beziehungsweise 32% der Unter-
nehmen, bei denen die Business Angels ihre Anteile verauf3ert haben, erhalt man die geschéatzte Zahl der Un-
ternehmen, an denen Anfang 2007 ein Business Angel beteiligt war. Fir Unternehmen der Griindungskohorte
2006 wurde angenommen, dass noch kein Business Angel das Unternehmen verlassen hat.

Gemal der Befragung waren an jedem Business-Angel-finanzierten Unternehmen durchschnittlich 1,9 Busi-
ness Angels beteiligt. Multipliziert man die Zahl der Business-Angel-finanzierten Unternehmen, an denen zur-
zeit mindestens ein Business Angel Anteile halt, mit der durchschnittlichen Zahl der beteiligten Business An-
gels, so erhalt man die Zahl der Beteiligungen, die Business Angels an Hightech-Unternehmen halten. Nach
Brettel et al. (2000) fallen 80% der Beteiligungen von Business Angels in den Hightech-Sektor. Die Beriicksich-
tigung dieses Korrekturfaktors ergibt die Zahl der Beteiligungen in allen Branchen. Sie betragt je nach Schat-
zung der Anzahl Business-Angel-finanzierter Software-Unternehmen 13.100 beziehungsweise 13.600 Beteili-
gungen.

Die Zahl der von einem Business Angel gehaltenen Beteiligungen wird von Brettel et al. (2000) auf 4,8 ge-
schatzt, das Business Angel Panel geht von einer Zahl von 4 Beteiligungen pro Business Angel aus (VDI,
2007). Bei der Schatzung der Anzahl der aktiven Business Angels wurden beide Werte berlcksichtigt. Ebenso
wurden beide Schatzungen der Business-Angel-finanzierten Software-Unternehmen verwendet. Daraus resul-
tiert, je nach getroffenen Annahmen, eine Spannbreite fir die Anzahl der aktiven Business Angels zwischen
2.700 und 3.400.

Die hier beschriebene Schatzung ist jedoch mit groRen Unsicherheiten verbunden. Dies betrifft sowohl den
Umfang der Aktivitaten von Business Angels aul3erhalb des Hightech-Sektors als auch die Zahl der von einem
Business Angel gehaltenen Beteiligungen. Da die aus der Literatur entnommenen Schéatzungen auf Befragun-
gen von Business Angels basieren, sind sie méglicherweise nach oben verzerrt. Die Zielgruppe fiir Befragun-
gen von Business Angels wird in der Regel uber institutionalisierte Netzwerke generiert. In diesen Netzwerken
sind aber vor allem Business Angels mit Uberdurchschnittlich regen Beteiligungsaktivitdten organisiert. In
Netzwerken organisierte Business Angels halten daher moglicherweise mehr Beteiligungen als der durch-
schnittliche Business Angel, sodass die Schatzung von 4 beziehungsweise 4,8 Beteiligungen pro Business An-
gel zu hoch gegriffen sein kénnte. Ahnlich verhalt es sich mit der Schatzung der Aktivititen auBerhalb des
Hightech-Sektors. Wie im weiteren Verlauf der Untersuchung gezeigt wird, sind Netzwerke vor allem fiir dieje-
nigen Business Angels relevant, die in sehr innovative Unternehmen investieren (vgl. Kapitel 8). Bei einer Be-
fragung von in Netzwerken organisierten Business Angels kénnte daher der Anteil der Beteiligungen in weniger
innovativen Unternehmen auf3erhalb des Hightech-Sektors unterschétzt worden sein. Nimmt man anstelle der
in der Literatur geschatzten Zahlen fir die Zahl der gehaltenen Beteiligungen pro Business Angel den Wert 3
an und nimmt man zusatzlich an, dass ein Drittel der Beteiligungen von Business Angels aufRerhalb des High-
tech-Sektors liegen, so ergibt sich daraus eine Spannbreite der geschatzten Zahl aktiver Business Angels zwi-
schen 5.200 und 5.400 Business Angels. Es sei jedoch darauf hingewiesen, dass diese Schatzung nicht durch
Zahlen aus der Literatur abgestiitzt ist und als eine geschatzte Obergrenze der Zahl der aktiven Business An-
gels zu sehen ist. Nichtsdestotrotz ist diese Zahl immer noch deutlich niedriger, als die vom FhG-ISI geschéatz-
te Zahl von 27.000 aktiven Business Angels.

des IT-Booms, der bis zum Jahr 2000 andauerte, durchgefihrt. In der zweiten Halfte der 1990er Jahre
stieg die Zahl neu gegriindeter IT-Dienstleister stark an, was in erster Linie eine Folge der Grin-
dungsdynamik im Softwarebereich war (vgl. Exkurs in Box 1, Kapitel 3). Nach dem Ende des IT-
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Booms gingen insbesondere die Grindungszahlen im Softwarebereich stark zuriick. 2006 lag die Zahl
der neu gegriindeten Softwareunternehmen nur noch bei gut zwei Drittel des Griindungsniveaus des
Jahres 2000. Bei den sonstigen IT-Dienstleistern gingen die Grindungszahlen nach dem Jahr 2000
ebenfalls zuriick, steigen aber seit 2003 wieder an. Betrachtet man die Griindungsdynamik in den
Branchen Spitzentechnik und hochwertige Technik, so fallt auf, dass in diesen beiden Branchen das
Grindungsniveau seit 1995 deutlich riicklaufig ist. In den beiden Hightech-Branchen des verarbeiten-
den Gewerbes erreichte die Zahl neu gegriindeter Unternehmen 2006 nur noch gut 60% des Grin-
dungsniveaus von 1995. Betrachtet man jedes neu gegriindete Hightech-Unternehmen als ein poten-
zielles Investitionsobjekt eines Business Angels, so ist die nachlassende Griindungsdynamik in den
Hightech-Branchen gleichbedeutend mit einem Rickgang potenzieller Investitionsmoglichkeiten fiir
Business Angels.* Da Business Angels iiberwiegend in Unternehmen der Hightech-Branche investie-
ren, kdnnte dies ein Grund dafiir sein, weshalb die vom FhG-ISI geschatzte Zahl aktiver Business An-
gels, welche sich auf die zweite Halfte der 1990er Jahre und somit auf die Zeit vor dem Ende des IT-
Booms bezieht, deutlich Gber der hier geschéatzten Zahl aktiver Business Angels liegt.

Mdglicherweise hat das Ende des IT-Booms auch Auswirkungen auf das Investitionsverhalten poten-
zieller Business Angels gehabt. Zumindest auf dem formellen Beteiligungskapitalmarkt hat sich der
Neuzufluss an Kapital in Venture-Capital-Gesellschaften nach Ende des IT-Booms im Jahr 2000 deut-
lich verringert (vgl. BVK, v.J.; Rammer, 2004), was fir eine Zurtickhaltung von Seiten der Investoren
spricht. Nach dem Zusammenbruch des ,Neuen Marktes" und den damit einhergehenden drastischen
Kursrickgangen auf den Aktienmarkten zeigten sich viele potenzielle Investoren auf dem formellen
Beteiligungskapitalmarkt weniger risikofreudig als noch Ende der 1990er Jahre. Sofern das Ende des
IT-Booms und der Zusammenbruch des ,Neuen Marktes" bei (potenziellen) Business Angels zu einer
ahnlichen Investitionszuriickhaltung gefihrt haben wie bei Venture-Capital-Gesellschaften, kénnte
das ein weiterer Grund sein, weshalb die Zahl der aktiven Business Angels seit Ende des IT-Booms
deutlich zuriickgegangen ist und somit unter der vom FhG-ISI geschatzten Zahl liegt.>* Andererseits
kann auch argumentiert werden, dass sich durch die Zurickhaltung von Venture-Capital-
Gesellschaften neue Investitionsmoglichkeiten fiir Business Angels ergaben: Venture-Capital-
Gesellschaften haben sich nach dem Zusammenbruch des ,Neuen Marktes* vor allem aus dem Be-
reich der Seed-Finanzierung zuriickgezogen (vgl. Rammer, 2004). Da sich Business Angels insbe-
sondere wahrend der Seed-Phase an Hightech-Unternehmen beteiligen, ist es auch denkbar, dass
Business Angels die durch die Investitionszurtickhaltung der Venture-Capital-Gesellschaften entstan-
dene Licke ausgefillt haben und deshalb seit dem Jahr 2000 verstarkt in Hightech-Griindungen in-
vestiert haben. Die in dieser Studie geschatzte, vergleichsweise niedrige Zahl von aktiven Business
Angels spricht allerdings gegen die letztgenannte Hypothese.

5.4 Finanzierungsvolumen einer Business-Angel-Beteiligung

Zur Einordnung des finanziellen Beitrags von Business Angels wird im letzten Abschnitt dieses Kapi-
tels untersucht, wie viel Kapital Business Angels ihren Portfoliounternehmen zur Verfigung gestellt
haben und welchen Anteil an jungen Hightech-Unternehmen sie damit erworben haben. Wie Tabelle

8 Auf der anderen Seite kdnnen die Aktivitdten von Business Angels das Grundungsgeschehen positiv beeinflussen, zum

Beispiel wenn ein Unternehmen nur gegriindet werden kann, weil ein Business Angel das notwendige Startkapital zur Ver-
fugung gestellt hat. Die Griinde fur den Rickgang der Grindungszahlen in den Hightech-Branchen und der mdgliche Ein-
fluss von Business Angels auf das aggregierte Griindungsgeschehen werden in dieser Studie jedoch nicht untersucht.
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5-2 zeigt, wurden einem jungen, in den Jahren 2001 bis 2005 gegriindeten Hightech-Unternehmen
durchschnittlich gut 100.000 Euro an Beteiligungskapital durch seine Business Angels zur Verfligung
gestellt. Bei dieser Summe handelt es sich um das gesamte Kapital aller Business Angels. Bei den
Unternehmen, an denen mehrere Business Angels beteiligt sind oder waren, bezieht sich der in
Tabelle 5-2 wiedergegebene Betrag auf das kumulierte Beteiligungskapital, welches die Unternehmen
von verschiedenen Business Angels, mitunter auch zu unterschiedlichen Zeitpunkten erhalten haben.
Unternehmen aus den Hightech-Branchen des verarbeitenden Gewerbes (Spitzentechnik und hoch-
wertige Technik) wurde im Durchschnitt mehr Kapital zur Verfiigung gestellt als technologieorientier-
ten Dienstleistungsunternehmen (270.000 Euro bei Unternehmen des verarbeitenden Gewerbes;
65.000 Euro bei technologieorientierten Dienstleistern). Dies spiegelt vermutlich auch den unter-
schiedlichen Finanzierungsbedarf der Unternehmen wider, der bei Hightech-Unternehmen des verar-
beitenden Gewerbes tendenziell héher liegt als bei Dienstleistern, z.B. weil Unternehmen des verar-
beitenden Gewerbes im Gegensatz zu Dienstleistern eine Produktionshalle und Produktionsanlagen
bendtigen.

Die alteren der Business-Angel-finanzierten Unternehmen, sprich Unternehmen der Grindungskohor-

ten 2001 und 2002, haben bis zum Befragungszeitpunkt im Februar 2007 mehr Beteiligungskapital

Tabelle 5-2: Summe des durch Privatinvestoren zur Verfiigung gestellten Kapitals, Griindungs-
kohorten 2001-2005

Mittelwert Perzentile
10% 50% 90%

Business Angels

STW 221.089 10.000 40.000 500.000
HTW 302.199 10.000 50.000 1.200.000
Software 69.272 5.000 25.000 200.000
sonst. TDL 63.088 5.000 25.000 200.000
alle Branchen 103.324 5.000 30.000 250.000

passive Privatinvestoren

STW 72.629 10.000 45.000 220.000
HTW 40.780 10.000 25.000 100.000
Software 63.233 3.000 20.000 100.000
sonst. TDL 45.854 2.000 20.000 120.000
alle Branchen 53.682 3.000 20.000 120.000

Zur Verfligung gestelltes Kapital durch alle Business Angels beziehungsweise passiven Privatinvestoren seit
Griindung des Unternehmens. Angaben in Euro.
Quetter ZEW-Hightech-Griindungspanet-2007
Die Ergebnisse des Business Angels Panel deuten in der Tat auf eine gewisse Investitionsmudigkeit von Business Angels
hin (vgl. VDI [2007] sowie die Diskussion zum durchschnittlich zur Verfugung gestellten Kapital durch Business Angels im

Rahmen des Literaturiiberblicks in Abschnitt 2.1).
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von ihren Business Angels erhalten als jungere Unternehmen, sprich Unternehmen der Griindungs-
kohorten 2004 und 2005 (Griindungskohorten 2001 und 2002: 130.000 Euro; Griindungskohorten
2004 und 2005: 84.000 Euro). Bedenkt man, dass sich an den meisten Unternehmen nur ein einziger
Business Angel beteiligt hat und dass Letzterer in der Regel in den ersten zwei Jahren nach Grin-
dung des Unternehmens Kapital bereitgestellt hat, so deutet dieses Ergebnis darauf hin, dass Busi-
ness Angels in den letzten zwei Jahren ihren Portfoliounternehmen durchschnittlich weniger Kapital
zur Verflgung gestellt haben als noch vor funf Jahren. Hierbei ist allerdings zu bedenken, dass es
sich bei den angegebenen Betragen um die Summe des gesamten Beteiligungskapitals aller Business
Angels handelt. Mdglicherweise werden sich gerade an den jingeren Business-Angel-finanzierten Un-
ternehmen in den nachsten Jahren noch weitere Business Angels beteiligen. Jede einzelne zuséatzli-
che Beteiligung liel3e den berechneten Mittelwert des zur Verfigung gestellten Kapitals steigen.

Die Verteilung der Summe des bereitgestellten Kapitals ist stark rechtsschief, d.h. der Median liegt
deutlich unterhalb des Mittelwerts. Das Medianunternehmen hat lediglich 30.000 Euro von seinen Bu-
siness Angels erhalten (50.000 Euro bei Unternehmen des verarbeitenden Gewerbes; 25.000 Euro
bei technologieorientierten Dienstleistungsunternehmen). Die 10% der Business-Angel-finanzierten
Unternehmen, denen am wenigsten Kapital zur Verfigung gestellt wurde, haben nur 5.000 Euro und
weniger von ihren Business Angels erhalten. Auf der anderen Seite haben Business Angels in die
10% Unternehmen mit den hdchsten Betrdgen an Beteiligungskapitel jeweils 250.000 Euro und mehr
investiert. Bei einigen Hightech-Unternehmen des verarbeitenden Gewerbes Ubersteigt die Summe
des Beteiligungskapitals von Business Angels sogar die MiIIionengrenze.40

Neben der Héhe des kumulierten Kapitals, welches ein Business-Angel-finanziertes Unternehmen im
Durchschnitt zur Verfligung gestellt bekam, soll an dieser Stelle auch eine Schatzung des Gesamtvo-
lumens des informellen Beteiligungskapitalmarkts in Deutschland vorgenommen werden. Auf Basis
der verfiigbaren Informationen ist eine solche Schatzung nur fur das in Hightech-Unternehmen inves-
tierte Kapital moglich. Auf der einen Seite sind Schatzungen der Zahl Business-Angel-finanzierter Un-
ternehmen im Nicht-Hightech-Sektor mit einer grof3en Unsicherheit verbunden (vgl. Box 2), auf der
anderen Seite liegen keine Informationen vor, ob Business Angels aul3erhalb des Hightech-Sektors
ahnlich hohe Summen in ein Unternehmen investieren wie in der Hightech-Branche.* Aus diesen
zwei Grinden wird der Nicht-Hightech-Sektor bei der Schatzung des im informellen Beteiligungskapi-
talmarkt investierten Finanzvolumens vernachlassigt.

Wie bereits dargestellt, liegen im Datensatz Informationen tUber das kumulierte, seit Griindung zur
Verfligung gestellte Kapital pro Unternehmen sowie zum Zeitpunkt vor, zu dem ein Business Angel
seinem Portfoliounternehmen erstmals Kapital zur Verfiigung gestellt hat. Aus diesen beiden Informa-
tionen lasst sich die Gesamtsumme des in einem Jahr von Business Angels investierten Kapitals
schéatzen. Betrachtet man beispielsweise alle Unternehmen, die im Jahr 2005 erstmals Kapital von ei-
nem Business Angel erhalten haben, und multipliziert die hochgerechnete Zahl der Unternehmen mit
dem durchschnittlich von diesen Unternehmen erhaltenen Kapital, so ergibt dies eine Schatzung des
2005 von Business Angels in Hightech-Unternehmen investierten Kapitals. Auf Basis der Befragungs-
ergebnisse berechnet sich somit ein Gesamtvolumen des informellen Beteiligungskapitalmarkts im
Jahr 2005 von 190 Mio. Euro. Das im Jahr 2005 von Business Angels zur Verfligung gestellte Kapital

9" Unter den Unternehmen, denen am meisten Beteiligungskapital zur Verfligung gestellt wurde, sind sowohl Unternehmen mit

mehreren als auch Unternehmen mit nur einem Business Angel.

“ Da Nicht-Hightech-Unternehmen definitionsgeméafR nur geringe FUE- und Innovationsaktivititen aufweisen, haben sie ten-

denziell einen geringeren Kapitalbedarf als Hightech-Unternehmen, sodass Business Angels vermutlich weniger Kapital in-
vestieren.
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umfasst sowohl Investitionen in neu gegriindete Unternehmen als auch Kapital, welches im Rahmen
einer erstmaligen Beteiligung an alteren Hightech-Unternehmen (alle im Datensatz enthaltenen Grin-
dungskohorten seit 1998) zur Verfliigung gestellt wurde. Bei der geschatzten Summe des gesamten
investierten Beteiligungskapitals sind allerdings Kapitalerhn6hungen von Business Angels, die schon
vor 2005 am Unternehmen beteiligt waren, nicht berticksichtigt. Das Gleiche gilt fir das Kapital eines
Business Angels, der sich 2005 an einem Unternehmen beteiligt hat, an dem bereits ein anderer Bu-
siness Angel beteiligt war. Da bei der Befragung nur das kumulierte, seit Beteiligungsbeginn von allen
Business Angels zur Verfligung gestellte Kapital erhoben wurde, kdnnen mogliche Kapitalerhbhungen
sowie Investitionen von im Jahr 2005 neu in ein bereits Business-Angel-finanziertes Unternehmen ein-
tretenden Business Angels nicht geschatzt werden. Die angegebene Schatzung des Gesamtvolu-
mens des informellen Beteiligungskapitalmarkts ist daher eher als Untergrenze zu verstehen.

Nach der Betrachtung des aggregierten Gesamtvolumens des zur Verfigung gestellten Kapitals sol-
len nun abschlieRend, wieder auf Ebene der einzelnen Unternehmen, die von Business Angels und
Privatinvestoren erworbenen Unternehmensanteile analysiert werden. Bei Beteiligungsbeginn hat ein
Business Angel im Durchschnitt 26% der Anteile an einem Hightech-Unternehmen der Griindungsko-
horten 2001 bis 2005 erworben (vgl. Tabelle 5-3).42 In der Regel handelt es sich dabei um eine Min-
derheitsbeteiligung. Nur 5% der Business-Angel-finanzierten Unternehmen weisen eine Mehrheitsbe-
teiligung eines Business Angels auf. In den einzelnen Hightech-Branchen weicht der durchschnittliche
an den Unternehmen erworbene Anteil nur um wenige Prozentpunkte vom Mittelwert Uber alle Bran-
chen ab. Die branchenspezifischen Mittelwerte reichen von 22% in der hochwertigen Technik bis zu

Tabelle 5-3: Durchschnittlicher durch Privatinvestoren erworbener Anteil an jungen Hightech-
Unternehmen (in %), Grindungskohorten 2001-2005

Mittelwert Perzentile
10% 50% 90%

Business Angels

STW 30,1 3 25 50
HTW 21,9 5 10 48
Software 28,2 10 25 50
sonst. TDL 247 5 20 50
alle Branchen 25,8 5 25 50
passive Privatinvestoren

alle Branchen 20,7 5 15 50

Am Unternehmen erworbener Anteil durch einen Business Angel beziehungsweise passiven Privatinvestor bei
Beteiligungsbeginn. Bei mehreren Privatinvestoren seit Unternehmensgriindung Angabe des durchschnittlichen
Anteils.

Quelle: ZEW-Hightech-Grindungspanel 2007

42 Wenn sich mehrere Business Angels am Unternehmen beteiligt haben, wurden die Unternehmensvertreter gebeten, den

durchschnittlichen von den Business Angels erworbenen Anteil zu nennen.
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30% in der Spitzentechnik. Der Anteil, den Business Angels an den Hightech-Unternehmen der Griin-
dungskohorten 2004 und 2005 erworben haben, lag Gber dem entsprechenden Anteil fir die High-
tech-Grindungen der Kohorten 2001 und 2002 (23% bei Unternehmen der Grindungskohorten 2001
und 2002; 31% bei Unternehmen der Griindungskohorten 2004 und 2005). Bertcksichtigt man, dass
die Business Angels gleichzeitig in den jingeren Unternehmen weniger Beteiligungskapital investiert
haben als in den &dlteren Unternehmen (siehe oben), so spricht dieses Ergebnis dafiir, dass zumindest
im Durchschnitt das Stammkapital der von Business Angels finanzierten Portfoliounternehmen zu-
rickgegangen ist.*

Im Vergleich zu den Business-Angel-finanzierten Unternehmen haben Unternehmen, an denen sich
passive Privatinvestoren beteiligt haben, weniger Kapital erhalten. Die Summe des zur Verfigung ge-
stellten Kapitals aller passiven Privatinvestoren betragt im Mittel gut 50.000 Euro und ist somit etwa
halb so gro3 wie der entsprechende Wert fir Business-Angel-finanzierte Unternehmen (vgl. Tabelle
5-2). Passive Privatinvestoren investieren seltener hohe Betrage in ihre Portfoliounternehmen, so-
dass, in absoluten Zahlen gerechnet, bei Unternehmen mit einer Finanzierung durch passive Privatin-
vestoren insbesondere der Wert des 90-Prozent-Perzentils in Tabelle 5-2 niedriger ist als bei Busi-
ness-Angel-finanzierten Unternehmen. Analog zu diesem Ergebnis zeigt Tabelle 5-3, dass passive
Privatinvestoren bei Beteiligungsbeginn einen um 5 Prozentpunkte geringeren Anteil an den Unter-
nehmen erworben haben als Business Angels. Wahrend sich passive Privatinvestoren im Schnitt zu
21% an jungen Hightech-Unternehmen beteiligt haben, erwarben Business Angels, wie oben gezeigt,
durchschnittlich 26% der Unternehmensanteile.*

a3 Die Summe des zur Verfugung gestellten Beteiligungskapitals einerseits und der durchschnittlich an einem Unternehmen

erworbene Anteil andererseits lassen sich jedoch nicht unmittelbar aufeinander beziehen. Im ersten Fall handelt es sich um
die Summe des Beteiligungskapitals aller Business Angels inklusive mdglicher Kapitalerh6hungen durch einen Business
Angel. Im zweiten Fall beziehen sich die Zahlen allein auf den bei Beteiligungsbeginn erworbenen Kapitalanteil, wobei bei
einer Beteiligung von mehreren Business Angels Uber die einzelnen Business Angels gemittelt wurde. Aus diesem Grund
kann nur von einem Indiz fur ein niedrigeres Stammkapital von jlingeren Business-Angel-finanzierten Unternehmen gespro-
chen werden, nicht von einem Beleg.

44 . . . . . . I .
Aufgrund der relativ wenigen Unternehmen mit einer Finanzierung durch passive Privatinvestoren im Datensatz und der re-

lativ hohen Zahl an Item-Non-Response beim durchschnittlich durch passive Privatinvestoren erworbenen Unternehmens-
anteil war eine Differenzierung nach Branchen flr passive Privatinvestoren bei dieser spezifischen Variable nicht zweckmé-
Rig.
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6 Merkmale Business-Angel-finanzierter Unternehmen

Im Rahmen der Untersuchung der Finanzierungsstruktur von jungen Hightech-Unternehmen wurden
bereits die Charakteristika von Unternehmen herausgearbeitet, die im Zeitraum von Januar 2005 bis
zum Zeitpunkt der Befragung im Februar 2007 eine Finanzierung durch Dritte erhalten haben. Die
Gruppe der Unternehmen mit einer Finanzierung durch Dritte und die Gruppe Business-Angel-
finanzierter Unternehmen tberschneiden sich fiir den Fall, dass ein Business-Angel-finanziertes Un-
ternehmen seit Anfang 2005 neues Kapital von einem Business Angel erhalten hat — sei es als erst-
malige Eigenkapitalbeteiligung oder in Form einer Kapitalerh6hung durch einen seit langerem beteilig-
ten Business Angel. In diesem Kapitel sollen unternehmensspezifische Charakteristika von Business-
Angel-finanzierten Unternehmen mit Charakteristika derjenigen Unternehmen verglichen werden, die
kein Kapital von dieser Investorengruppe erhalten haben. Diese Untersuchung erweitert und ergénzt
die Analyse der Merkmale von Unternehmen, die durch Dritte finanziert wurden. Aufgrund der Uber-
schneidung zwischen den beiden Gruppen (Business-Angel-finanzierte Unternehmen und Unterneh-
men mit einer Finanzierung durch Dritte) ist es jedoch nicht tiberraschend, dass die nachfolgend pra-
sentierten Ergebnisse dieses Kapitels den Analyseergebnissen aus Abschnitt 4.2 &hneln. Im Folgen-
den werden zunéchst Merkmale von Business-Angel-finanzierten Unternehmen zum Zeitpunkt der
Unternehmensgrindung betrachtet (Abschnitt 6.1). AnschlieBend werden in Abschnitt 6.2 Indikatoren
untersucht, die das Innovationsverhalten von Unternehmen charakterisieren. Abschnitt 6.3 analysiert,
inwieweit Spinoff-Griindungen und kleine innovative Unternehmen, wie sie in Kapitel 3 definiert wur-
den, von Business Angels finanziert werden. Die Entwicklung der Unternehmen, gemessen als jah-
resdurchschnittliche Beschéftigtenwachstumsrate, ist im abschlieBenden Abschnitt 6.4 Gegenstand
der Ausfuihrungen. Dabei wird im Kontext einer multivariaten Kontrollgruppenanalyse diskutiert, ob ei-
ne Finanzierung durch einen Business Angel einen kausalen Effekt auf das Beschéftigtenwachstum
der Portfoliounternehmen hat.

6.1 Merkmale Business-Angel-finanzierter Unternehmen zum Grundungszeit-
punkt

Ein fur eine Unternehmensgriindung bedeutendes unternehmensspezifisches Merkmal ist das Hu-
mankapital des Griinders beziehungsweise des Grinderteams zum Griindungszeitpunkt. Um dieses
fur beide Unternehmensgruppen mit und ohne Business-Angel-Finanzierung zu vergleichen, werden
in Abbildung 6-1 der héchste Bildungsabschluss des Grinders beziehungsweise eines Mitglieds des
Grinderteams dargestellt. Abbildung 6-1 macht deutlich, dass der Anteil Business-Angel-finanzierter
Unternehmen, deren Griinder einen akademischen Abschluss (,Hochschulabschluss® und ,Habilitati-
on oder Promotion*) besitzen, groRer ist als bei Unternehmen, an denen sich kein Business Angel be-
teiligt hat. 65% der Unternehmen mit einer Business-Angel-Beteiligung gaben an, dass der héchste
Bildungsabschluss des Griinders beziehungsweise der hdchste Abschluss eines Mitglieds des Griin-
derteams ein Hochschulabschluss ist, wahrend der vergleichbare Anteil bei den tbrigen Unternehmen
bei 48% liegt. Eine umgekehrte Reihenfolge ergibt sich hingegen bei nicht-akademischen Abschliis-
sen, fir die die Anteile bei Unternehmen, an denen sich kein Business Angel beteiligt hat, gro3er aus-
fallen. Ein Meister oder Technikerabschluss wurde von 16% der Unternehmen ohne Business-Angel-
Beteiligung genannt, wahrend nur 7% der Business-Angel-finanzierten Unternehmen diesen Ab-
schluss angegeben haben.

63



Hightech-Grindungen und Business Angels

Abbildung 6-1: Hochster Bildungsabschluss im Grindungsteam
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Quelle: ZEW-Hightech-Grindungspanel 2007

Der hohere Bildungsabschluss der Grunder von Business-Angel-finanzierten Unternehmen dirfte
auch im Zusammenhang mit der Spinoff-Eigenschaft der Unternehmen stehen. Wie in Kapitel 3 defi-
niert wurde, sprechen wir von einer Spinoff-Grindung, wenn entweder die Nutzung neuer For-
schungsergebnisse oder neuer wissenschatftlicher Verfahren bzw. Methoden aus der 6ffentlichen For-
schung, an deren Erarbeitung mindestens einer der Grinder selbst mitgewirkt hat (Verwertungs-
Spinoff), oder die Nutzung besonderer Fahigkeiten, die sich die Grinder im Rahmen ihrer Tatigkeit in
der Wissenschaft angeeignet haben (Kompetenz-Spinoff), unverzichtbar fir die Griindung waren. Die
Ergebnisse in Tabelle 6-1 machen deutlich, dass Business-Angel-finanzierte Unternehmen mit einer
héheren Wahrscheinlichkeit Grindungen aus der Wissenschaft sind als Unternehmen, an denen sich
kein Business Angel beteiligt hat. Unterscheidet man zwischen Verwertungs- und Kompetenz-
Spinoffs, so zeigt sich, dass in der Gruppe der Business-Angel-finanzierten Unternehmen etwa drei
Viertel der Spinoff-Griindungen zu den Verwertungs-Spinoffs zu zahlen sind. Bezogen auf alle Busi-
ness-Angel-finanzierten Unternehmen betragt der Anteil der Verwertungs-Spinoffs knapp 25%. Gut
8% der Business-Angel-finanzierten Unternehmen fallen in die Kategorie der Kompetenz-Spinoffs.
Anders ist das Bild bei den Unternehmen ohne eine Business-Angel-Finanzierung. Hier gehoren die
meisten Unternehmen, die als Spinoff-Unternehmen klassifiziert werden konnten, zu den Kompetenz-
Spinoffs. Nur bei gut 5% der Unternehmen, die keine Finanzierung durch einen Business Angel erhal-
ten haben, handelt es sich um Verwertungs-Spinoffs. Business Angels investieren also Uberdurch-
schnittlich oft in Unternehmen, von denen in besonderem Mal3e ein Wissens- und Technologietransfer
aus der offentlichen Forschung erwartet wird. Dies gilt nicht nur fur den Anteil der Spinoff-Griindungen
insgesamt sondern insbesondere auch fir den Anteil der Verwertungs-Spinoffs in der Gruppe der Bu-
siness-Angel-finanzierten Unternehmen. Angesichts dieses Ergebnisses Uberrascht es nicht, dass
auch der Anteil der Unternehmen, die bereits vor der Griindung des Unternehmens ein Patent vorwei-
sen konnten, in der Gruppe der Business-Angel-finanzierten Unternehmen signifikant héher ist als bei
Unternehmen, die nicht von mindestens einem Business Angel finanziert wurden (12% bei Unterneh-
men mit einer Business-Angel-Finanzierung im Vergleich zu 4% bei Unternehmen ohne eine Busi-
ness-Angel-Finanzierung).

Wie bereits in Abbildung 6-1 dargestellt wurde, haben Grinder von Unternehmen mit einer Business-
Angel-Finanzierung mit einer héheren Wahrscheinlichkeit einen akademischen Bildungsabschluss als
Unternehmen, an denen sich kein Business Angel beteiligt hat. In Tabelle 6-1 wird gezeigt, welche
Kenntnisarten die Grinder im Rahmen ihrer Aushildung erworben haben. Vergleicht man Business-
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Tabelle 6-1: Merkmale von Unternehmen mit und ohne Business-Angel-Finanzierung zum
Grindungszeitpunkt

Maf3zahl Business-Angel- keine Business-
Finanzierung Angel-Finanzierung
Akademische Spinoff-Griindung % 33,18 14,17
Verwertungs-Spinoffs % 24,85 5,80
Kompetenz-Spinoffs % 8,33 8,37
Patent vor der Griindung % 12,06 4,25
Kenntnisse im Grindungsteam
Kaufméannische Kenntnisse % 39,19 30,74
Technische/naturwissen- % 77,06 77,91
schaftliche Kenntnisse
Beschaftigte zum Griindungszeitp. Mittelwert 3,65 2,74
Median 2 2
Teamgrindung % 64,75 46,91

Quelle: ZEW-Hightech-Grundungspanel 2007

Angel-finanzierte Unternehmen hinsichtlich der vorliegenden Kenntnisart der Griinderpersonen, so
wird deutlich, dass kaufméannische Kenntnisse von einem relativ geringen Anteil (39%) der betrachte-
ten Unternehmen genannt wurden, wéhrend technische bzw. naturwissenschaftliche Kenntnisarten,
also Kenntnisse, die einem Grinder in der Hightech-Branche typischerweise zugeschrieben werden,
von ca. 77% der Unternehmen angegeben wurden.” Bei Unternehmen, die keine Finanzierung durch
einen Business Angel erhalten haben, liegt der Anteil der Unternehmen mit tiberwiegend kaufmanni-
schen Kenntnissen im Grindungsteam bei 31% und somit leicht niedriger als bei der Gruppe der Bu-
siness-Angel-finanzierten Unternehmen. Mdglicherweise konnten Unternehmen, die nicht nur tber
technische sondern auch Uber kaufménnische Kenntnisse verfligen, leichter einen Business Angel
gewinnen. Bedenkt man, dass die Schwéache des Business Plans ein haufiger Grund fiir die Ableh-
nung eines Investitionsvorhabens durch einen potenziellen Business Angel ist (vgl. Kapitel 2), so sind
kaufmannisch ausgebildete Unternehmensgriinder woméglich in der Lage, ihren Business Plan in ei-
nem professionelleren Stil zu verfassen und auf diese Weise einen potenziellen Business Angel zu
Uberzeugen. Insgesamt lasst sich jedoch festhalten, dass sich die durch die Griindungspersonen im
Rahmen ihrer Ausbildung erworbenen Kenntnisse zwischen Business-Angel-finanzierten Unterneh-
men und Unternehmen ohne eine Business-Angel-Finanzierung kaum unterscheiden.

Vergleicht man Unternehmen mit und ohne Business-Angel-Finanzierung anhand des Medians der
Beschéftigtenzahl zum Grindungszeitpunkt, so lassen sich keine Unterschiede zwischen den beiden
Unternehmensgruppen feststellen. Sowohl in der Gruppe der Business-Angel-finanzierten Unterneh-
men als auch bei Unternehmen ohne eine Business-Angel-Finanzierung sind im Medianunternehmen

> Den Unternehmen wurde dabei die Mdglichkeit gegeben, auch eine Kombination von Kenntnissen anzugeben, weshalb sich

die Anteile der beiden genannten Kenntnisarten in Tabelle 6-1 nicht zu 100% addieren.
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zum Grindungszeitpunkt 2 Personen (inklusive der Unternehmensgriinder) beschéftigt gewesen. Der
Mittelwert liegt fiir beide Gruppen tGber dem Median, was bedeutet, dass die Verteilung in beiden Fal-
len rechtsschief ist. Die durchschnittliche Beschaftigtenzahl von Business-Angel-finanzierten Unter-
nehmen Ubersteigt diejenige der Unternehmen, an denen sich seit Griindung kein Business Angel be-
teiligt hat (3,7 im Vergleich zu 2,8 Beschaftigten). In der Gruppe der Business-Angel-finanzierten Un-
ternehmen wurde folglich ein gro3erer Anteil der Unternehmen mit einer Beschéftigtenzahl gegriindet,
die deutlich Uber der Medianbeschéftigung lag, als bei den tbrigen Unternehmen.

Die im Durchschnitt hohere Beschéaftigtenzahl von Unternehmen mit einer Business-Angel-Beteiligung
dirfte auch damit zusammenhéangen, dass der Anteil der Business-Angel-finanzierten Unternehmen,
die Teamgrundungen sind, bei knapp 65% liegt, wohingegen das gleiche Charakteristikum im Falle
der Unternehmen, die keine Business-Angel-Finanzierung erhielten, nur auf 47% der betrachteten Un-
ternehmen zutrifft. In Teamgrindungen kann komplementares Wissen in Form von unterschiedlichen
Kenntnisarten der an der Grindung beteiligten Personen genutzt werden. Dies trifft insbesondere
dann zu, wenn Personen mit unterschiedlichen Ausbildungs- beziehungsweise Studiengéngen, z.B.
ein Kaufmann und ein Ingenieur, gemeinsam ein Unternehmen griinden.”® Der hohere Anteil von
Teamgrindungen in der Gruppe der Business-Angel-finanzierten Unternehmen kénnte daher darauf
zurlickzufiihren sein, dass Business Angels bei Teamgriindungen, ceteris paribus, von einem héhe-
ren Wachstumspotenzial ausgehen.

Auch die Ubrigen in diesem Abschnitt bisher untersuchten unternehmensspezifischen Merkmale diirf-
ten bei der Entscheidung eines Business Angels, sich an einem Unternehmen zu beteiligen, eine Rol-
le gespielt haben. Unternehmen, deren Geschaftsidee auf der Verwertung von Wissen beruht, das die
Grunderperson im Rahmen ihrer Tatigkeit an einer 6ffentlichen Forschungseinrichtung erworben hat
(sprich eine Spinoff-Griindung), oder Unternehmen, die bereits zum Griindungszeitpunkt tGber ein Pa-
tent verfugen, durften fur potenzielle Business Angels von besonderem Interesse sein, sodass sie mit
einer gréReren Wahrscheinlichkeit eine Business-Angel-Finanzierung erhalten. Diese These kann von
obigen Analysen bestatigt werden. Die zum Griindungszeitpunkt beobachteten Unternehmenscharak-
teristika sind zudem exogen fiir die Entscheidung des Business Angels, d.h. die Finanzierung durch
einen Business Angel hat beispielsweise keinen Einfluss darauf, Uber welches Humankapital der Un-
ternehmensgrunder zum Zeitpunkt der Griindung verfiigt oder ob zum Griindungszeitpunkt ein Patent
vorliegt. Einzig die Beschaftigtenzahl zum Grindungszeitpunkt kann von einer Business-Angel-
Finanzierung beeinflusst werden, wenn namlich beispielsweise eine zusatzliche Fachkraft nur mit Hil-
fe der Finanzmittel des Business Angels bereits zum Grindungszeitpunkt eingestellt werden konnte.

AbschlieRend sollen in diesem Abschnitt kurz die Merkmale derjenigen Unternehmen diskutiert wer-
den, an denen sich seit der Unternehmensgriindung ein passiver Privatinvestor beteiligt hat. Ver-
gleicht man die Merkmale von Business-Angel-finanzierten Unternehmen mit den Charakteristika von
Unternehmen, die eine Finanzierung durch einen passiven Privatinvestor erhalten haben, so lassen
sich nur geringe Unterschiede feststellen. Lediglich der Anteil der Spinoff-Unternehmen ist in der
Gruppe der Business-Angel-finanzierten Unternehmen mit 33% deutlich gro3er als bei Unternehmen
mit einer Finanzierung durch passive Privatinvestoren (24%). Die insgesamt geringen Unterschiede
bedeuten, dass die Merkmale der Unternehmen nicht beziehungsweise nur in einem sehr geringen
Male von der Frage abhangen, ob Kapital von einem passiven Privatinvestor oder von einem Busi-

46 Die Nutzung komplementéren Wissens beziehungsweise die Erreichung von Synergieeffekten aufgrund unterschiedlicher

Kenntnisarten der Grunder muss bei einer Teamgriindung nicht zwangslaufig gegeben sein. Eine Studie von Egeln et. al
(2003), in der akademische Spinoff-Griindungen befragt wurden, hat ergeben, dass sich vor allem Griinderpersonen, die die
gleichen oder @hnliche Studiengange gewahlt haben, zusammenschlieRen.
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ness Angel bereitgestellt wurde. Ein moglicher Grund kénnte im Selektionsverhalten der Investoren
liegen: Business Angels und passive Privatinvestoren wahlen ihre Portfoliounternehmen vermutlich
anhand der gleichen unternehmensspezifischen Charakteristika aus. Auch wenn ein Privatinvestor
sich nicht in seinen Portfoliounternehmen engagiert und dort keinen nennenswerten Mehrwert leistet,
so wird er seine Portfoliounternehmen dennoch mit der gleichen Sorgfalt auf Basis der gleichen Krite-
rien auswahlen wie ein Business Angel.*’

Obwohl die in diesem Abschnitt diskutierten Unternehmensmerkmale vermutlich einen Einfluss auf
den Entscheidungsprozess eines potenziellen Privatinvestors haben, muss darauf hingewiesen wer-
den, dass die im Rahmen der durchgefiihrten Befragung beobachteten Charakteristika nur eine Teil-
menge der Informationen darstellen, die fir die Entscheidung eines Business Angels relevant waren
oder sind. Dariiber hinaus spielt insbesondere die (unbeobachtbare) Qualitat des Business Plans flr
die Entscheidung eines Business Angels, sich an einem Unternehmen zu beteiligen, eine Rolle. Auch
kann das Vertrauen des Business Angels in die Fahigkeiten des Griinders oder eine rein von der Intui-
tion des Business Angels getragene Beteiligungsentscheidung einen Einfluss gehabt haben (vgl. De
Leon und Guild, 2003, sowie die Diskussion zu den Ablehnungsgriinden von Business Angels in Kapi-
tel 2).

6.2 Innovationsverhalten von Business-Angel-finanzierten Unternehmen

Als zweiter Aspekt dieses Kapitels soll das Innovationsverhalten Business-Angel-finanzierter Unter-
nehmen aufgezeigt werden. Der Innovationsgrad des umsatzstéarksten Produkts oder der umsatz-
starksten Dienstleistung ist bei Unternehmen mit einer Business-Angel-Finanzierung vergleichsweise
hoch. 32% der Unternehmen, an denen sich ein Business Angel beteiligt hat, gaben an, dass ihr um-
satzstarkstes Produkt aus Techniken besteht, die sie selbst speziell fur dieses Produkt entwickelt ha-
ben (vgl. Abbildung 6-2). Bei Unternehmen ohne eine Finanzierung durch einen Business Angel be-
steht das umsatzstarkste Produkt in lediglich 22% der Falle aus neuen, selbst entwickelten Techniken.
Spiegelbildlich dazu sagten 14% der Unternehmen, an denen sich ein Business Angel beteiligt hat,
dass ihr Produkt aus erprobten und allgemein gebrauchlichen Kombinationen vorhandener Techniken
besteht, wahrend dieser Innovationsgrad von 35% der Ubrigen Unternehmen genannt wurde. 43% der
Business-Angel-finanzierten Unternehmen fihren kontinuierlich FUE-Aktivitdten durch. Bei Unterneh-
men ohne eine Business-Angel-Finanzierung ist dieser Anteil mit 29% deutlich geringer. Die durch-
schnittliche FuE-Intensitdt (FuE-Ausgaben/Umsatz) der Business-Angel-finanzierten Unternehmen
liegt ebenfalls Uber dem Vergleichswert fur Unternehmen ohne eine Finanzierung durch einen Busi-
ness Angel (durchschnittliche FuE-Intensitat bei Business-Angel-finanzierten Unternehmen: 12,8%;
Unternehmen ohne eine Finanzierung durch Business Angels: 10,5%). Werden die Anteile der Be-
schaftigten, die mindestens 50% ihrer Arbeitszeit der FUE-Tatigkeit widmen, fir beide Unternehmens-
gruppen miteinander verglichen, sind nur sehr geringe Unterschiede feststellbar. In Bezug auf den
Mitarbeiteranteil in FUE ergibt sich fir beide Unternehmensgruppen ein durchschnittlicher Wert von
etwa 15%.

4 Neben den unternehmensspezifischen Charakteristika zum Griindungszeitpunkt unterscheiden sich Unternehmen, die eine

Finanzierung durch einen passiven Privatinvestor erhalten haben, und Business-Angel-finanzierte Unternehmen auch in
Bezug auf ihr Innovationsverhalten und ihr Beschéftigtenwachstum kaum voneinander. Aus diesem Grund wird im weiteren
Verlauf dieses Kapitels auf eine detaillierte Betrachtung der Unternehmen, die von einem passiven Privatinvestor finanziert
wurden, verzichtet.
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Abbildung 6-2: Inputfaktoren im Innovationsprozess
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Dieses Ergebnis ist auf den ersten Blick Uberraschend, insbesondere weil beim Vergleich der Unter-
nehmen, die eine Finanzierung durch Dritte erhalten haben, und solchen, die nicht von einer Finanzie-
rung durch Dritte profitieren konnten, deutliche Unterschiede beim Anteil der FUE-Beschaftigten zu er-
kennen sind (vgl. Abschnitt 4.2). Unternehmen mit einer Finanzierung durch Dritte weisen auch eine
deutlich héhere FuE-Intensitat auf als Unternehmen ohne eine Finanzierung durch Dritte. Die durch-
schnittliche FuE-Intensitat von durch Dritte finanzierte Unternehmen Ubersteigt mit 29% auch signifi-
kant die hier festgestellte FUE-Intensitat von Business-Angel-finanzierten Unternehmen (knapp 13%).
Diese Unterschiede in den Ergebnissen sind vermutlich in einem hohen Mal3e auf den Zeitpunkt der
Finanzierung zurickzufiihren. Wéhrend in Abschnitt 4.2 nur Unternehmen betrachtet wurden, die seit
dem Jahr 2005 neues Kapital von Dritten erhalten haben, war die Identifizierung der Business-Angel-
finanzierten Unternehmen losgeltst von der Frage des Finanzierungsjahres. Demgegeniiber bezogen
sich die Angaben der Unternehmen zur FUE-Intensitat auf das Jahr 2006, die Angaben zum Anteil der
FuE-Beschéftigten wurden zum Befragungszeitpunkt Anfang 2007 erhoben. Unternehmen, die im
Zeitraum seit Januar 2005 zusatzliches Kapital durch Dritte erhalten haben, haben dieses Kapital
maoglicherweise in derzeit noch laufende FUuE-Projekte investiert, sodass fur Unternehmen mit einer
Finanzierung durch Dritte im Jahr 2006 beziehungsweise Anfang 2007 eine hohe FuE-Intensitat und
ein hoher Anteil an FuE-Beschéftigten gemessen wurden. Business-Angel-finanzierte Unternehmen
haben mitunter nur bei Beteiligungsbeginn neues Kapital von ihrem Business Angel zur Verfiigung
gestellt bekommen. Sofern diese Unternehmen spater kein weiteres Kapital von einem Investor erhal-
ten haben, ist es nicht verwunderlich, wenn Business-Angel-finanzierte Unternehmen 2006 und 2007
~hur“ eher durchschnittliche FUE-Aktivitdten durchfiihren konnten.

Das Innovationsverhalten der Unternehmen, das bisher nur fur die Inputfaktoren diskutiert wurde, soll
nun anhand eines outputorientierten Indikators analysiert werden. Dazu wird der Anteil der Unterneh-
men betrachtet, die 2006 eine Markneuheit auf den Markt gebracht haben. Die Befragungsergebnisse
zeigen, dass Business-Angel-finanzierte Unternehmen innovativer sind, wenn es darum ging, im ver-
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gangenen Jahr eine Marktneuheit eingefiihrt zu haben. 38% der Unternehmen mit einer Business-
Angel-Beteiligung haben 2006 eine Marktneuheit auf den Markt gebracht, im Vergleich zu 25% bei
Unternehmen, die kein Kapital von einem Business Angel erhalten haben.

Die Frage, in welchem kausalen Zusammenhang die Innovationsaktivitaten der Unternehmen und ei-
ne Business-Angel-Finanzierung stehen, kann nicht eindeutig beantwortet werden. Auf der einen Sei-
te kdnnen Unternehmen durch das von einem Business Angel eingebrachte Kapital in die Lage ver-
setzt worden sein, FUE-Projekte durchzufuhren, auf die sie sonst hatten verzichten missten. Auf der
anderen Seite ist das Innovationsverhalten der Unternehmen fir einen Business Angel auch ein Hin-
weis auf die Zukunftsperspektiven des betreffenden Unternehmens. Insbesondere Business Angels,
die erst wahrend der Expansionsphase in ein Unternehmen investieren, werden das FUuE- und Innova-
tionsverhalten eines potenziellen Portfoliounternehmens bei ihrer Investitionsentscheidung vermutlich
bertcksichtigen.

6.3 Business-Angel-Finanzierung von Spinoff-Griindungen und kleinen inno-
vativen Unternehmen

Die Untersuchung der Merkmale Business-Angel-finanzierter Unternehmen hat gezeigt, dass in der
Gruppe der Unternehmen, an denen sich ein Business Angel beteiligt hat, Spinoff-Grindungen einen
Uberdurchschnittlich hohen Anteil haben. Dartiber hinaus weisen Business-Angel-finanzierte Unter-
nehmen intensivere FUE-Aktivitaten auf als andere Unternehmen. Innerhalb des Hightech-Sektors las-
sen sich folglich Gruppen von Unternehmen definieren, die aus Sicht von (potenziellen) Business An-
gels fir eine Investition von besonderem Interesse sind.

In Kapitel 3 wurden bereits zwei Gruppen ,besonderer* Hightech-Unternehmen definiert. Die eine
Gruppe besteht aus den akademischen Spinoff-Griindungen, denen eine wichtige Rolle beim Techno-
logietransfer von neuen Forschungsergebnissen in marktfahige Produkte und Dienstleistungen zuge-
schrieben wird. Als eine zweite Gruppe ,besonderer* Hightech-Unternehmen wurden diejenigen Un-
ternehmen identifiziert, die im Jahr 2006 hdchstens 50 Mitarbeiter hatten und deren Innovationsver-
halten sich dadurch auszeichnete, dass sie entweder ein eigenes Patent nutzten oder im Jahr 2006
mindestens 15% ihres Umsatzes fur FUE-Projekte ausgegeben haben. Letztere Unternehmen wurden
als kleine innovative Unternehmen bezeichnet. In diesem Abschnitt soll untersucht werden, welche
quantitative Bedeutung die Finanzierung durch Business Angels fur diese zwei Gruppen besonderer
Unternehmen hat. Die dabei betrachteten Variablen zur Kennzeichnung der Finanzierungsaktivitaten
der Business Angels entsprechen den in Kapitel 5 verwendeten Kennziffern.

In der Gruppe der Spinoff-Griindungen haben knapp 9% der Unternehmen seit ihrer Griindung eine
Finanzierung durch einen oder mehrere Business Angels erhalten (Grindungskohorten 2001 bis
2005; vgl. Tabelle 6-2). Einen um einen halben Prozentpunkt héheren Anteil an Business-Angel-
finanzierten Unternehmen weist die Gruppe der kleinen innovativen Unternehmen auf. In beiden Un-
ternehmensgruppen ist der Anteil der Unternehmen, an denen sich ein Business Angel beteiligt hat,
somit deutlich hoher als in der Gesamtheit aller Hightech-Griindungen, wo nur gut 5% der Unterneh-
men eine Finanzierung durch einen Business Angel erhalten haben. Spinoff-Unternehmen und kleine
innovative Unternehmen unterscheiden sich folglich nicht nur hinsichtlich ihrer Bedeutung fiir den
Wissens- und Technologietransfer oder ihrer Gberdurchschnittlich intensiven FUuE-Aktivitaten von den
Ubrigen Hightech-Unternehmen. Diese beiden Unternehmensgruppen werden auch tberdurchschnitt-
lich oft von Business Angels finanziert.
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Tabelle 6-2: Quantitative Bedeutung der Business-Angel-Finanzierung bei Spinoff-Griindungen

und kleinen innovativen Unternehmen

Mafzahl Spinoff- kleine innovative
Grindungen Unternehmen
Finanzierung durch Business Angels % 8,94 9,42
Business-Angel-finanzierte Unternehmen % 65,37 66,46
mit einem Business Angel a
Zeitpunkt einer Business-Angel-Finanz. 2
Vorgrindungszeitraum/Grindungsjahr % 62,75 52,08
1-2 Jahre nach Grindung % 27,40 27,35
3 Jahre nach Griindung und spéater % 9,85 20,57
Investiertes Kapital (in Euro) Mittelwert 141.155 171.609
Median 30.000 50.000
Erworbener Unternehmensanteil Mittelwert 19,7 22,7
Median 15 20

& Anteile der Unternehmen, gegeben eine Beteiligung durch einen Business Angel lag vor.

Berechnung des Zeitpunkts einer Business-Angel-Finanzierung unter Bericksichtigung aller im Datensatz enthal-
tenen Grindungskohorten, alle tibrigen Indikatoren unter Berilicksichtigung der Griindungskohorten 2001-2005.
Quelle: ZEW-Hightech-Grundungspanel 2007

Die Anzahl der seit der Unternehmensgriindung an einem Spinoff-Unternehmen beziehungsweise an
einem kleinen innovativen Unternehmen beteiligten Business Angels weicht kaum von dem entspre-
chenden Vergleichswert fiir alle Hightech-Unternehmen ab. An jeweils gut 60% der Unternehmen ist
nur ein Business Angel beteiligt. Unterschiede sind jedoch in Bezug auf den Zeitpunkt festzustellen,
an dem die Business Angels ihren Portfoliounternehmen erstmals Kapital zur Verfligung gestellt ha-
ben. Spinoff-Grindungen erhalten deutlich friiher Kapital von ihren Business Angels als andere High-
tech-Unternehmen. Bei Spinoff-Unternehmen investieren Business Angels in Gber 60% der Falle im
Griundungsjahr oder im Vorgrindungszeitraum und unterstitzen damit die Kommerzialisierung von an
offentlichen Forschungseinrichtungen neu generiertem Wissen bereits in der Frihphase des Unter-
nehmens. Nur knapp 10% der Business-Angel-finanzierten Spinoff-Unternehmen erhalten erst drei
Jahre oder spater nach ihrer Grindung Kapital von einem Business Angel. Bei allen Hightech-
Unternehmen konnte nur knapp die Hélfte der Unternehmen von einer Business-Angel-Finanzierung
bereits im Griindungsjahr profitieren, wahrend knapp ein Drittel der Unternehmen erst 3 oder mehr
Jahre nach Grundung Kapital von einem Business Angel erhielt. Bei Spinoff-Griindungen sind Busi-
ness Angels anscheinend eher bereit, das Risiko einer Seed- beziehungsweise Start-up-Finanzierung
zu tragen, da eine Geschéaftsidee, die auf der Verwertung neuer Forschungsergebnisse, neuer wis-
senschaftlicher Verfahren oder neuer Methoden aus der 6ffentlichen Forschung beruht, im Erfolgsfall
hohe Renditen verspricht. Fur die Gruppe der kleinen innovativen Unternehmen gilt ebenfalls, dass
der Anteil der Business-Angel-finanzierten Unternehmen, die erst 3 oder mehr Jahre nach der Grin-
dung Kapital von einem Business Angel erhalten haben, niedriger ist als der entsprechende Anteil un-
ter allen Hightech-Unternehmen. Allerdings ist der Anteil der Business-Angel-finanzierten jungen in-
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novativen Unternehmen, denen im Grundungsjahr Kapital von einem Business Angel zur Verfugung
gestellt wird, nur um wenige Prozentpunkte héher als bei allen Hightech-Unternehmen. Ahnlich wie
die Spinoff-Unternehmen werden kleine innovative Unternehmen tendenziell in einer friheren Le-
benszyklusphase von einem Business Angel finanziell unterstitzt als die Gesamtheit aller Hightech-
Unternehmen. Die Unterschiede sind aber bei kleinen innovativen Unternehmen weniger ausgepragt
als bei Spinoff-Griindungen.

Die Summe des durchschnittlich von allen Business Angels eines Unternehmens zur Verfligung ge-
stellten Kapitals betragt in der Gruppe der Spinoff-Unternehmen gut 140.000 Euro. In der Gruppe der
kleinen innovativen Unternehmen werden von den beteiligten Business Angels gut 170.000 Euro in
ein Unternehmen investiert. In den beiden hier untersuchten ,besonderen* Gruppen von Hightech-
Unternehmen liegt das Investitionsvolumen pro Unternehmen somit signifikant Glber dem Mittelwert fir
alle Hightech-Unternehmen (gut 100.000 Euro, vgl. Tabelle 5-2). In der Gruppe der kleinen innovati-
ven Unternehmen ist auch der Median des durchschnittlich zur Verfligung gestellten Beteiligungskapi-
tals hoher als bei allen Business-Angel-finanzierten Hightech-Unternehmen (50.000 Euro im Vergleich
zu 30.000 Euro). Die héheren Finanzierungsvolumina bei Spinoff-Unternehmen und kleinen innovati-
ven Unternehmen kénnen auf der einen Seite eine Folge des héheren Finanzbedarfs der Unterneh-
men sein, beispielsweise aufgrund ihrer Gberdurchschnittlich hohen FUE- und Innovationsaktivitaten.
Auf der anderen Seite ist auch moglich, dass Business Angels im Falle von Spinoff-Unternehmen und
kleinen innovativen Unternehmen bereit sind, héhere Summen zu investieren.

Bei Beteiligungsbeginn hat ein Business Angel rund 20% der Anteile an einem Spinoff-Unternehmen
beziehungsweise einem kleinen innovativen Unternehmen erworben. Dieser Anteil liegt um rund 5
Prozentpunkte unter dem Vergleichswert fur alle Hightech-Unternehmen. Da Business Angels gleich-
zeitig héhere Finanzvolumina in Spinoff-Unternehmen und kleine innovative Unternehmen investiert
haben, ist dies ein Indiz dafur, dass die Business-Angel-finanzierten Unternehmen in diesen beiden
.besonderen” Gruppen an Hightech-Unternehmen Uber ein héheres Stammkapital verfligen als ande-
re Hightech-Unternehmen, an denen sich ein Business Angel beteiligt hat.*® *°

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass sich Business Angels tberdurchschnittlich oft in Unterneh-
men der beiden ,besonderen“ Gruppen Spinoff-Griindungen und kleine innovative Unternehmen en-
gagieren. Dabei investiert ein Business Angel im Durchschnitt héhere Finanzvolumina als bei anderen
Hightech-Unternehmen. Der Zeitpunkt der Finanzierung entspricht dabei eher dem ,klassischen“ Bild
eines Business Angels, welcher sich in der Seed- beziehungsweise Start-up-Phase ins Unternehmen
einbringt.

48 Wie in Kapitel 5 betont, kdnnen das kumulierte zur Verfiigung gestellte Kapital (inklusive spéaterer Kapitalerh6hungen) und

der durchschnittlich von einem Business Angel erworbene Anteil bei Beteiligungsbeginn nicht unmittelbar aufeinander be-
zogen werden, sodass die Hohe des Stammkapitals nicht bekannt ist und daher nur Tendenzaussagen zum Stammkapital
mdglich sind.

49 Aufgrund der Bezeichnung ,kleine innovative Unternehmen“ kénnte man auf den ersten Blick annehmen, dass die Unter-

nehmen in dieser Gruppe kleiner sind als die anderen Hightech-Unternehmen. Dies ist aber nicht der Fall, da fast alle Un-
ternehmen im Datensatz als ,klein“ (weniger als 50 Beschaftigte) einzuordnen sind. Tatsachlich sind, wie Tabelle 3-1 ge-
zeigt hat, die kleinen innovativen Unternehmen bezogen auf die Beschéaftigtenzahl Ende 2006 im Durchschnitt groRer als
die Gesamtheit aller Hightech-Unternehmen, sodass es nicht Uberraschend wére, wenn kleine innovative Unternehmen
auch ein hoheres Stammkapital besaien.
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6.4 Beschaftigtenwachstum von Business-Angel-finanzierten Unternehmen

In diesem Kapitel wurden bislang Merkmale von Business-Angel.finanzierten Unternehmen zum Griin-
dungszeitpunkt sowie Charakteristika des Innovationsverhaltens der Unternehmen analysiert. Ab-
schlieRend soll nun die Entwicklung der Unternehmen untersucht werden. Betrachtet man die geomet-
rische Wachstumsrate der Beschaftigtenzahl auf Basis des Grindungsjahres, so sind fir beide Grup-
pen der jungen Unternehmen kaum Unterschiede festzustellen. Im Falle von Unternehmen mit einer
Business-Angel-Finanzierung betragt die jahresdurchschnittliche Wachstumsrate der Beschéftigten-
zahl 27%, Unternehmen ohne eine Finanzierung durch einen Business Angel wuchsen durchschnitt-
lich 24% im Jahr. Auch beim Vergleich des Medians der Wachstumsraten beider Unternehmensgrup-
pen lassen sich nur geringe Unterschiede beobachten (Median der Wachstumsrate fiir Business-
Angel-finanzierte Unternehmen: 11%; Unternehmen ohne Business-Angel-Finanzierung: 10%). Dabei
ist jedoch zu beriicksichtigen, dass Business-Angel-finanzierte Unternehmen mit einer héheren Be-
schaftigtenzahl griinden. Bei einer vergleichbaren Wachstumsrate wird daher in einem (uberleben-
den) Hightech-Unternehmen, an dem sich ein Business Angel beteiligt, im Durchschnitt eine héhere
absolute Anzahl an neuen Arbeitsplatzen geschaffen als in einem Unternehmen, das keine Business-
Angel-Finanzierung erhalten hat. Ende 2006 hatte ein Business-Angel-finanziertes Unternehmen im
Durchschnitt 9,4 Beschétftigte, die durchschnittliche Mitarbeiterzahl in Unternehmen ohne eine Finan-
zierung durch einen Business Angel betrugt 6,4 Personen. Seit der Unternehmensgriindung hat sich
die durchschnittliche Beschéaftigtenzahl von Business-Angel-finanzierten Unternehmen um knapp 6
Personen erhoht, die Gibrigen Unternehmen konnten ihre Mitarbeiterzahl im Schnitt um knapp 4 Be-
schaftigte steigern. Allerdings sind die Unternehmen im Datensatz unterschiedlich alt. In die durch-
schnittliche Beschéftigtenzahl Ende 2006 gehen folglich sowohl Unternehmen der Griindungskohorte
2006 ein als auch Unternehmen, die bereits seit mehr als 5 Jahren am Markt aktiv sind. Zur Beurtei-
lung der Beschaftigtenentwicklung von Business-Angel-finanzierten Unternehmen ist daher die jah-
resdurchschnittliche Wachstumsrate aussagekraftiger als die Beschéftigtenzahl Ende 2006.%° %

Die jahresdurchschnittliche Wachstumsrate von Business-Angel-finanzierten Unternehmen unter-
scheidet sich kaum von der Wachstumsrate der Uibrigen Unternehmen. Zu einem anderen Ergebnis
kam die Untersuchung der Wachstumsrate der Unternehmen, die eine Finanzierung durch Dritte er-
halten haben (vgl. Tabelle 4-3). Hier lag das jahrliche Beschéaftigtenwachstum mit 40% deutlich Gber
dem Wachstum der Unternehmen ohne eine Finanzierung durch Dritte. Die Wachstumsrate der Un-
ternehmen, die durch Dritte finanziert wurden, tbersteigt auch signifikant die Wachstumsrate von Bu-
siness-Angel-finanzierten Unternehmen. Der Grund fir die Differenz dirfte wiederum in den unter-
schiedlichen Zeitpunkten der Finanzierung liegen. Eine Finanzierung durch Dritte besteht dann, wenn
die Unternehmen seit Anfang 2005 neues Kapital von Dritten erhalten haben. Mit Ausnahme der
Grindungen der Kohorten 2005 und 2006 lagen Anfang 2005 fiir alle Unternehmen im Datensatz be-
reits Informationen zur Beschéftigtenentwicklung der letzten Jahre vor. Dritte, die seit Anfang 2005 in
ein junges Unternehmen investiert haben, haben die Informationen offensichtlich genutzt und in High-

%0 Wie hoch der aggregierte Beschaftigungseffekt von Business-Angel-finanzierten Unternehmen ist, kann im Rahmen dieser

Studie nicht gesagt werden, da keine Informationen zur Uberlebenswahrscheinlichkeit von Unternehmen, an denen sich ein
Business Angel beteiligt hat, vorliegen.

o1 Empirische Studien zeigen oft einen negativen Zusammenhang zwischen der GrindungsgréRe eines Unternehmens und

der nachfolgenden Beschéftigtenwachstumsrate. Begriindet wird dieser negative Zusammenhang damit, dass Unternehmen
in der Regel mit einer suboptimalen Beschaftigtengroe gegriindet werden. Je kleiner das Unternehmen ist, desto schneller
muss es wachsen, um seine mindestoptimale BetriebsgroRe zu erreichen (vgl. Sutton, 1997). Nach dieser Argumentation
mussten die befragten Unternehmen ohne eine Business-Angel-Finanzierung eine hohere Wachstumsrate aufweisen, da
sie zum Grindungszeitpunkt kleiner waren als Unternehmen, die von einem Business Angel finanziert wurden. Die empiri-
schen Ergebnisse dieser Studie zeigen jedoch einen umgekehrten Zusammenhang.
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tech-Unternehmen investiert, die in der Vergangenheit besonders erfolgreich gewesen sind. Business
Angels, von denen etwa die Halfte bereits wahrend des Grindungsjahres eine Beteiligung am Unter-
nehmen erworben hat, konnten ihre Investitionsentscheidung nur auf Grundlage einer Erwartung be-
ziglich der zukinftigen Wachstumsrate der Unternehmen treffen. Wahrend die Finanzierung durch
Dritte in den letzten zwei Jahren vor der Befragung eine Folge der zuriickliegenden Unternehmens-
entwicklung war, kénnte eine durch die Unternehmensbefragung erfasste Business-Angel-
Finanzierung eine Ursache fur schnelleres Unternehmenswachstum sein.

Die Frage, ob eine Business-Angel-Finanzierung einen kausalen Effekt auf das jahresdurchschnittli-
che Beschaftigtenwachstum hat, kann mit Hilfe einer multivariaten Kontrollgruppenanalyse untersucht
werden. Wie ausfuhrlich in Anhang 12.3 erlautert wird, wird hierbei eine Kontrollgruppe bestehend aus
Unternehmen ohne eine Finanzierung durch Business Angels ausgewahlt, die gleiche oder zumindest
ahnliche Charakteristika aufweist wie die Gruppe der Business-Angel-finanzierten Unternehmen. Die
unternehmensspezifischen Charakteristika, anhand derer die Auswahl der Kontrollgruppe erfolgt, dir-
fen selber nicht von der Business-Angel-Finanzierung abhangen. Zur Auswahl der Kontrollgruppe
werden daher nur unternehmensspezifische Variablen zum Griindungszeitpunkt hinzugezogen, um
auf diese Weise fir Unterschiede zwischen Business-Angel-finanzierten Unternehmen und den tbri-
gen Unternehmen vor der Beteiligung eines Business Angels zu kontrollieren. Mit Hilfe eines Ver-
gleichs der Mittelwerte der jahresdurchschnittlichen Beschéftigtenwachstumsrate der Gruppe der Bu-
siness-Angel-finanzierten Unternehmen einerseits und der Kontrollgruppe andererseits kann an-
schlieRend festgestellt werden, ob ein kausaler Effekt einer Business-Angel-Finanzierung auf das Be-
schaftigtenwachstum vorliegt.

Fir die Analyse des kausales Effekts wurden zwei verschiedene Modellspezifikationen gewahlt. In die
erste Modellspezifikation gingen alle Business-Angel-finanzierten Unternehmen im Datensatz ein. Wie
allerdings in Abschnitt 5.2 gezeigt wurde, beteiligt sich ein Grof3teil der Business Angels nicht zum
Grindungszeitpunkt sondern erst einige Jahre nach der Griindung am Unternehmen. In diesem Fall
hatte die Business-Angel-Beteiligung moéglicherweise keinen Effekt mehr auf die im Datensatz beo-
bachtete Wachstumsrate sondern gegebenenfalls nur auf die zukiinftige Beschaftigtenentwicklung der
Unternehmen. Aus diesem Grund wurden in einer zweiten Modellspezifikation nur die Business-
Angel-finanzierten Unternehmen betrachtet, die bereits im Grindungsjahr Kapital von ihrem Business
Angel erhalten haben.

Tabelle 6-3: Kausaler Effekt einer Business-Angel-Finanzierung auf das jahresdurchschnittli-
che Beschéaftigtenwachstum

mit BA- ohne BA- | Differenz | Std.abw.
Finanz. Finanz.
alle Business-Angel- vor Matching 0,823 0,677 0,146
finanzierten Unternehmen i
nach Matching 0,887 0,939 -0,052 0,267
Business-Angel-Finanzierung | vor Matching 0,841 0,677 0,164
im Grindungsjahr .
nach Matching 0,841 0,591 0,250 0,332

Beschéaftigtenwachstum gemessen als arithmetische Wachstumsrate.
Quelle: eigene Schétzung.

73




Hightech-Grindungen und Business Angels

Der Mittelwertvergleich zwischen den Business-Angel-finanzierten Unternehmen und der Kontroll-
gruppe ist in Tabelle 6-3 wiedergegeben. Die Tabelle zeigt sowohl die durchschnittliche Beschaftig-
tenwachstumsrate, hier gemessen durch die arithmetische Wachstumsrate, vor Durchfiihrung der
Kontrollgruppenanalyse (sprich des Matching-Verfahrens) als auch nach Identifizierung einer geeigne-
ten Kontrollgruppe. Fir die Kausalanalyse missen die Mittelwerte nach Durchfiihrung des Matching-
Verfahrens miteinander verglichen werden. Wie die Ergebnisse in Tabelle 6-3 zeigen, ist kein kausaler
Effekt einer Finanzierung durch Business Angels auf die jahresdurchschnittliche Beschaftigtenwachs-
tumsrate feststellbar. Dies gilt sowohl fiir die Analyse unter Berlcksichtigung aller Business-Angel-
finanzierten Unternehmen als auch fir die zweite Modellspezifikation, wo nur Unternehmen betrachtet
wurden, an denen sich bereits im Griindungsjahr ein Business Angel beteiligt hat.

Bedenkt man, dass auch bei der deskriptiven Analyse das jahresdurchschnittliche Beschéftigten-
wachstum von Business-Angel-finanzierten Unternehmen nur um wenige Prozentpunkte hdher war
als die Wachstumsrate von Unternehmen ohne Beteiligung eines Business Angels, so ist das Ergeb-
nis der multivariaten Kontrollgruppenanalyse auf den ersten Blick nicht Gberraschend. Dennoch ist zu
fragen, warum statistisch kein kausaler Effekt einer Business-Angel-Beteiligung auf das Wachstum
der Portfoliounternehmen identifiziert werden kann. Ein Grund kdnnte sein, dass Business Angels ihre
Investitionsentscheidung auf Grundlage der zum Griindungszeitpunkt verfligbaren Informationen tref-
fen missen — zumindest sofern eine Beteiligung in der Griindungsphase des Unternehmens erfolgt.
Insbesondere im Hightech-Sektor sind jedoch Prognosen Uber die Erfolgsaussichten eines neuen
Hightech-Produkts mit einer gro3en Unsicherheit verbunden. Daher wird das Portfolio der Business
Angels auch zahlreiche Unternehmen umfassen, die sich ex post weniger erfolgreich entwickelt haben
als erwartet und erhofft, sodass das durchschnittliche Beschéaftigtenwachstum der Business-Angel-
finanzierten Unternehmen nur geringflgig hoéher ist als bei Unternehmen ohne eine Finanzierung
durch Business Angels. Dariiber hinaus ist auch denkbar, dass sich der Effekt einer Business-Angel-
Finanzierung weniger im Beschaftigtenwachstum der Unternehmen ausdriickt als vielmehr in einem
héheren Gewinn oder in einer htheren Uberlebenswahrscheinlichkeit. Die letzteren Hypothesen kén-
nen jedoch mit den verfligbaren Daten nicht getestet werden.

74



Hightech-Grindungen und Business Angels

7 Durch Business Angels geschaffener Mehrwert

Junge Unternehmen sehen sich haufig Schwierigkeiten gegeniiber, die daraus resultieren, dass der
Grunder oder das Grunderteam keine ausreichenden Erfahrungen im Hinblick auf wichtige unterneh-
merische Entscheidungen besitzen. Gerade bei technologieorientierten Unternehmensgriindungen,
bei denen der Grinder eher ingenieur- beziehungsweise naturwissenschaftliche Kenntnisse besitzt,
besteht nach einer Studie von Baier und Pleschak (1996) ein Mangel an kaufmannischen Kenntnis-
sen. Auch unter den Grindern der in dieser Studie befragten Unternehmen hat nur eine Minderheit
wahrend ihrer Ausbildung kaufmannische Kenntnisse erworben (vgl. Kapitel 2). Dartiber hinaus kén-
nen wahrend der Grindungsphase eines Unternehmens Probleme aufgrund mangelnder Kontakte
des Grunders zu potenziellen Geschéftspartnern wie beispielsweise Kontakte zu Lieferanten, Kunden,
Beratungspartnern usw. bestehen. Die erste Lebenszyklusphase eines Unternehmens wird somit
nicht allein durch die Geschéftsidee bestimmt, sondern ist auch von der Fahigkeit abhangig, wie
schnell das Unternehmen solche Kontakte kntpfen kann.

Das idealtypische Bild eines Business Angels ist mit den Leistungen verknipft, die er Uber den reinen
Kapitalbeitrag hinaus in seine Portfoliounternehmen einbringt. Gemaf3 der Studie von Stedler und Pe-
ters (2002) besitzen Business Angels vor allem Erfahrungen in den Bereichen Unternehmensfiihrung
und Management und konnten im Laufe ihrer Karriere meistens ein breites Netzwerk von Kontakten
zu Beratungspartnern, Banken und Kunden aufbauen. Vor diesem Hintergrund kann ein Business An-
gel zur Lésung des Problems mangelnder Kontakte beitragen und die Entwicklung des Unternehmens
dank seiner unternehmerischen Erfahrung positiv beeinflussen. In diesem Kapitel soll nun der Frage
nachgegangen werden, mit welchen Leistungen und in welchem Umfang sich die Business Angels in
den befragten Hightech-Unternehmen engagieren. Anschlie3end wird die Frage untersucht, wie die
einzelnen Unternehmen die Leistungen ihrer Business Angels bewerten (Abschnitt 7.1). AbschlieRend
werden sowohl verschiedene Kenntnisarten, die die Business Angels im Rahmen ihrer Beratungsta-
tigkeit in ihre Portfoliounternehmen einbringen (Abschnitt 7.2), als auch durch Business Angels vermit-
telte Kontakte zwischen den Grindern und potenziellen Geschéftspartners analysiert (Abschnitt 7.3).

7.1 Umfang und Evaluation der Unterstltzungsleistungen von Business An-
gels

Wie am Anfang von Kapitel 5 bereits beschrieben, liegen der nachfolgenden Untersuchung der er-
brachten Unterstutzungsleistungen nur Unternehmen zugrunde, bei denen sich der am Unternehmen
beteiligte Privatinvestor bei mindestens einer der sechs im Fragebogen genannten Unterstiitzungs-
leistungen mit einem Umfang von mindestens 3 (,mafig“) engagiert hat. Definitionsgeman sprechen
wir in diesem Fall von einem Business-Angel-finanzierten Unternehmen. Zur Charakterisierung der
einzelnen Unterstitzungsleistungen wurden die Unternehmensvertreter gebeten, auf einer Skala von
1 (Uberhaupt keine Unterstiitzung) bis 5 (sehr intensive Unterstiitzung) anzugeben, wie intensiv die
Unterstutzung durch die an ihrem Unternehmen beteiligten Business Angels in den genannten Berei-
chen gewesen ist. Dabei ist es unerheblich, ob diese Leistung auf einen Business Angel oder auf
mehrere Business Angels zurlickgeht. Wie die Unternehmen, die eine Finanzierung durch einen Busi-
ness Angel erhalten haben, die Intensitat der durch den Business Angel erbrachten Unterstiitzungs-
leistung charakterisieren, ist in Abbildung 7-1 dargestellt. Fast 90% der Business-Angel-finanzierten
Unternehmen erhalten eine Unterstiitzung im Bereich ,Betreuung und Beratung®, knapp 86% der Un-
ternehmen werden durch ihren Business Angel durch die Herstellung von Kontakten (, Turéffnen”) un-
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terstitzt (Intensitat der Unterstiitzung mindestens 2 [,gering“]). Betrachtet man lediglich die Auspré-
gungen ,sehr intensiv* oder ,intensiv’, so wird eine Leistung im Bereich Kontaktherstellung von 52%
der Unternehmen, an denen ein Business Angel beteiligt ist, genannt, wohingegen 38% der Unter-
nehmen im Bereich Betreuung und Beratung intensiv untersttitzt wurden.

Abbildung 7-1: Intensitat der Unterstitzungsleistungen der an den Unternehmen beteiligten
Business Angels
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Mehrfachnennungen mdglich.
Quelle: ZEW-Hightech-Grindungspanel 2007

Sowohl bei den Betreuungs- und Beratungsleistungen als auch bei der Kontaktherstellung ist der Bu-
siness Angel in der Regel nicht in das operative Geschéft des Unternehmens eingebunden. Nichts-
destotrotz handelt es sich bei Betreuungs- und Beratungsleistungen und Leistungen im Bereich Kon-
taktherstellung um Bereiche, die auch in der Literatur typischerweise mit den Leistungen eines Busi-
ness Angels verbunden werden (vgl. Abschnitt 2.3). Insofern kénnen die hier erzielten Ergebnisse als
Bestatigung anderer Studien angesehen werden, bei denen die Business Angels selbst nach den von
ihnen erbrachten Unterstitzungsleistungen gefragt wurden. Des Weiteren ist zu bedenken, dass eine
Kategorie wie ,Betreuung und Beratung“ eine groRe Bandbreite an unterschiedlichen Leistungen um-
fassen kann. Eine Studie von Fath (2004) unterschied verschiedene Arten von Beratungen. Die Studie
ergab, dass aus Sicht der Business Angels die strategische Beratung zu den am haufigsten einge-
brachten Beratungsleistungen gehort. Business Angels kénnen damit auch ohne mit dem operativen
Geschaft befasst zu sein, einen groen Einfluss auf die Entwicklung des Unternehmens haben.*?

Die ubrigen vier im Fragebogen genannten Kategorien beschreiben Unterstitzungsleistungen, bei
denen sich der Business Angel direkt in das operative Geschaft des Unternehmens einbringt. Dies
kann entweder durch die Bereitstellung von Sachmitteln oder Infrastrukturleistungen, beispielsweise in

52 Siehe dazu jedoch auch die Diskussion zur Evaluation der von Business Angels erbrachten Leistungen durch die Unter-

nehmen.
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Form von Raumlichkeiten oder IT-Netzwerken, geschehen oder in Form einer Mitarbeit des Business
Angels im Unternehmen. Gut 35% der Unternehmen haben Sachmittel oder Infrastrukturleistungen
von ihrem Business Angel zur Verfigung gestellt bekommen. Von 24% der Unternehmen wurde diese
Leistung als ,sehr intensiv* oder ,intensiv* eingestuft. In knapp 34% der Business-Angel-finanzierten
Unternehmen hat der Business Angel eine Funktion in einem Beirat oder im Aufsichtsrat seines Port-
foliounternehmens ausgelibt. Dabei gaben 28% der Unternehmen an, dass sich der Business Angel
»sehr intensiv* oder ,intensiv* im Beirat oder Aufsichtsrat engagiert hat. Dartiber hinaus wurden in
knapp einem Dirittel aller Business-Angel-finanzierten Unternehmen vom beteiligten Business Angel
direkt Unternehmensaufgaben im kaufmannischen Bereich ibernommen. Knapp 20% der Unterneh-
men haben das Engagement ihres Business Angels im kaufmannischen Bereich als ,sehr intensiv*
oder ,intensiv* charakterisiert. Demgegentber grenzen sich Leistungen im Bereich Produktion oder
Forschung und Entwicklung (FUE) ab. 25% der Unternehmen haben diese Unterstiitzungsleistung er-
halten, 16% der Unternehmen beurteilen das Engagement des Business Angels mit ,sehr intensiv*
oder ,intensiv“. Dass der Prozentsatz der Unternehmen, die von einer Unterstiitzung im Bereich Pro-
duktion oder FUE profitieren konnten, relativ gering ist, hdngt méglicherweise damit zusammen, dass
es vergleichsweise wenige Business Angels gibt, die Erfahrungen in diesem Bereich besitzen. Einer
Studie von Riffelmacher (2006) zufolge, in der 55 schweizerische Business Angels nach ihren Erfah-
rungen in verschiedenen Téatigkeitsbereichen befragt wurden, hat ergeben, dass Kenntnisse im Be-
reich Produktion sowie FUE am seltensten genannt wurden. Eine alternative Erklarung kénnte sein,
dass die Unternehmen Unterstiitzungsleistungen in diesen Bereichen nicht nachgefragt haben, da be-
reits die Grunder aufgrund ihrer (akademischen) Ausbildung Uber ingenieur- beziehungsweise natur-
wissenschaftliche Kenntnisse verfiigen. Weiterhin ist denkbar, dass der Business Angel zwar Kennt-
nisse im Bereich Produktion und FUE besitzt, sein Wissen jedoch veraltet ist oder das fir bestimmte
Bereiche notwendige Wissen zu speziell ist. Viele Business Angels investieren zudem in Unterneh-
men aullerhalb des Wirtschaftszweigs, in dem sie wahrend ihrer eigenen beruflichen Laufbahn aktiv
gewesen sind (vgl. Kapitel 2). Auch dies spricht daflir, dass viele Business Angels nicht tiber das not-
wendige technische Spezialwissen verfligen, um ihr Portfoliounternehmen in den Bereichen Produkti-
on oder FUE nachhaltig zu unterstitzen.

Betrachtet man die Verteilung der Kategorien, die das unterschiedlich hohe Engagement der Business
Angels bei den einzelnen Unterstiitzungsleistungen beschreiben, so fallt auf, dass bei den Unterstut-
zungsleistungen, bei denen der Business Angel sich direkt ins operative Geschéft seines Portfolioun-
ternehmens einbringt, ein sehr hoher Anteil der Unternehmen das Engagement seines Business An-
gels als mindestens intensiv einordnet. Wenn sich ein Business Angel am operativen Geschéft betei-
ligt oder wenn er eine Infrastrukturleistung ins Unternehmen einbringt, dann geschieht dies in der Re-
gel mit groBem Engagement. Eine halbherzige Mitarbeit im Unternehmen ist nur vergleichsweise sel-
ten anzutreffen. Anders sieht die Situation bei den Leistungen im Bereich Betreuung und Beratung
sowie bei der Kontaktherstellung aus, wo der Business Angel nicht ins operative Geschéaft des Unter-
nehmens eingebunden ist. Betreuung und Beratung sowie Kontaktherstellung werden in sehr unter-
schiedlichem Umfang von den Business Angels erbracht. Einige Business Angels engagieren sich
sehr stark in diesen Bereichen, andere sind nur méRig oder gering engagiert.

Die bisherige Analyse lasst eine Zweiteilung der durch die Business Angels erbrachten Unterstiit-
zungsleistungen erkennen. Auf der einen Seite stehen Betreuung, Beratung und Kontaktherstellung,
bei denen der Business Angel sich nicht am operativen Geschéaft des Unternehmens beteiligt. Diese
beiden Leistungen erhalten die weitaus meisten Business-Angel-finanzierten Unternehmen. Auf der
anderen Seite stehen die Bereitstellung von Infrastrukturleistungen und die direkte Ubernahme von
Funktionen im Unternehmen, die jeweils nur eine Minderheit der Unternehmen als Unterstitzungsleis-
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tung ihres Business Angels angegeben hat. Es muss aber bericksichtigt werden, dass ein Unterneh-
men auch gleichzeitig mehrere Unterstiitzungsleistungen von einem oder auch von mehreren am Un-
ternehmen beteiligten Business Angels erhalten kann. Betrachtet man die Uberschneidungen zwi-
schen den einzelnen Unterstiitzungsleistungen, so stellt sich heraus, dass 80% der Unternehmen
mindestens eine Leistung erhalten, bei der der Business Angel ins operative Geschéft des Unterneh-
mens eingebunden ist (einschliellich der Einbringung von Infrastrukturleistungen ins Unternehmen).
Nur 20% der Business-Angel-finanzierten Unternehmen erhalten ,nur* eine Unterstiitzung in den Be-
reichen Betreuung, Beratung oder Kontaktherstellung. Die Einbindung ins operative Geschéft scheint
fur die meisten der an den befragten Unternehmen beteiligten Business Angels ein wichtiger Bestand-
teil ihrer Investitionstatigkeit zu sein.

Im Zusammenhang mit dem Umfang der geleisteten Unterstiitzung wurden die Unternehmen gebeten,
die Zeit gemessen in Arbeitstagen pro Monat einzuschétzen, die ihr Business Angel zur Betreuung
und Unterstiitzung des Unternehmens aufgewendet hat. Waren mehrere Business Angels am Unter-
nehmen beteiligt, wurde der kumulierte Zeitaufwand aller Business Angels fir die Unterstiitzung des
Unternehmens erfragt. Hier ist zu beachten, dass ein Zusammenhang zwischen der Anzahl monatli-
cher Arbeitstage und den in Abbildung 7-1 diskutierten Intensitéaten der Unterstiitzungsleistungen nicht
notwendigerweise bestehen muss. Zum einen bringen die an den Unternehmen beteiligten Business
Angels in der Regel mehr als eine Unterstitzungsleistung ein. Auf Grundlage der Befragung kann je-
doch nicht gesagt werden, welcher Zeitaufwand fur welche Unterstitzungsleistung anfallt. Zum ande-
ren kann eine Charakterisierung einer Unterstitzungsleistung als ,sehr intensiv* oder ,intensiv* je
nach Unterstiitzungsleistung variieren. Moglicherweise wird die Ubernahme von Unternehmensaufga-
ben im Bereich Produktion und FUE erst ab einem gewissen zeitlichen Mindestaufwand als intensives
Engagement charakterisiert, wahrend eine relativ hoch eingestufte Intensitat im Bereich Kontakther-
stellung mit einer niedrigen Anzahl von Arbeitstagen einhergehen kann.

Tabelle 7-1: Anzahl monatliche Arbeitstage der Business Angels zur Betreuung ihrer Portfolio-
unternehmen

Anzahl Arbeitstage der Business Angels Anteil Business-Angel-finanzierter Unternehmen
1 bis 2 Tage 46,0%
3 bis 5 Tage 29,9%
6 bis 10 Tage 15,4%
11 bis 31 Tage 8,7%

Quelle: ZEW-Hightech-Grindungspanel 2007

Wie aus Tabelle 7-1 hervorgeht, wird knapp die Halfte der betrachteten Unternehmen (46%) nur ein
oder zwei Tage im Monat unterstitzt. Weitere 30% der Unternehmen sagten, dass ihr Business Angel
zwischen drei und finf Tagen fir Beratung, Betreuung oder die Mitarbeit im Unternehmen aufgewen-
det hat, wohingegen die lbrigen Auspragungen (sechs bis zehn Tage und elf bis 31 Tage) von relativ
wenigen Unternehmen genannt wurden. Das Medianunternehmen wurde drei Tage von seinem Busi-
ness Angel betreut. Das Engagement der meisten an jungen Hightech-Unternehmen beteiligten Busi-
ness Angels kann somit als zeitweises ,hands-on“ beschrieben werden. Die Befragungsergebnisse
stimmen somit mit den Ergebnissen anderer Studien zum Engagement von Business Angels in den
Portfoliounternehmen tberein (vgl. Abschnitt 2.3).
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Dennoch lasst sich fragen, inwieweit das Unterstiitzungspotenzial der Business Angels in den Unter-
nehmen ausgeschopft wird. Nach einer Studie von Riffelmacher (2006) verknipfen viele Business
Angels ihre Leistungserbringung mit einer Holschuld des Unternehmens, weniger mit einer Bring-
schuld ihrerseits. Vor diesem Hintergrund fallt auch den Unternehmen eine gewisse Verantwortung
zu, einen intensiven Kontakt mit inrem Business Angel aufrecht zu halten und eine Unterstitzungsleis-
tung des Business Angels zu initiieren. In der Regel wird zwar argumentiert, dass gerade aufgrund der
Unternehmensbeteiligung fur den Business Angel ein Anreiz besteht, sich im Unternehmen zu enga-
gieren, weil er dadurch den Erfolg des Unternehmens und somit, im Falle eines Exits, auch seine
Rendite positiv beeinflussen kann. Sollten die auf Grundlage einer Befragung schweizerischer Busi-
ness Angels erzielten Ergebnisse von Riffelmacher jedoch auf deutsche Business Angels Ubertragbar
und verallgemeinerbar sein, so ist es durchaus denkbar, dass die Intensitat des Engagements der Bu-
siness Angels in ihren Portfoliounternehmen erhéht werden kann.*?

Ob ein Business Angel durch seine Unterstlitzung einen Mehrwert Giber den reinen Kapitalbeitrag hin-
aus schaffen konnte, kann nicht allein durch seinen Leistungsumfang beantwortet werden. Fur die
Performance des Unternehmens spielt auch die Qualitat der erbrachten Leistung eine Rolle. Um die
Unterstitzungsleistungen der Business Angels zu evaluieren, wurden die Unternehmensvertreter,
nachdem sie den Umfang der erbrachten Leistungen beschrieben haben, in einem zweiten Schritt ge-
beten, die Wichtigkeit der erhaltenen Leistung fiur die Entwicklung ihres Unternehmens auf einer Skala
von 1 (vollkommen unwichtig) bis 5 (sehr wichtig) einzuschatzen. Dabei wurden nur solche Unter-
nehmen befragt, die die betreffende Leistung von ihrem Business Angel erhalten haben (Intensitat der
Leistung mit mindestens 2 [,gering“] eingestuft).

Die Ergebnisse der Evaluationsfrage sind in Abbildung 7-2 dargestellt. Wie zu sehen ist, wurden Un-
terstlitzungsleistungen in den Bereichen ,Betreuung und Beratung“ und Kontaktherstellung von den
Unternehmen vergleichsweise schlecht beurteilt. Die Bedeutung der Betreuungs- und Beratungsleis-
tungen der Business Angels wurde von nur 40% der betrachteten Unternehmen mit ,sehr wichtig”
oder ,wichtig" eingeschétzt. In der Kategorie Kontaktherstellung stuften 56% der Unternehmen die
Leistung als mindestens ,wichtig“ ein. Im Vergleich dazu wurden Unterstiitzungsleistungen, bei denen
sich der Business Angel in das operative Geschaft der Unternehmen eingebracht hat, besser beurteilt.
Die Mitarbeit des Business Angels im Aufsichtsrat wurde von rund 69% der betrachteten Unterneh-
men mit ,sehr wichtig“ oder ,wichtig“ bewertet. Auch die Ubernahme von unternehmerischen Tétigkei-
ten im kaufmannischen Bereich (67%) und die Bereitstellung von Infrastruktur (60%) wurden von den
meisten Unternehmensvertretern als wichtig eingeschéatzt. Die Mitarbeit ihrer Business Angels im Be-
reich Produktion und FUE bewerten 58% der Unternehmen als mindestens ,wichtig“.

Die Grunde fir die unterschiedliche Beurteilung der einzelnen Unterstitzungsleistungen sind schwer
zu bestimmen. In erster Linie dirfte die Qualitat einer Unterstiitzungsleistung von den individuellen
Fahigkeiten des jeweiligen Business Angels abhéangen. Méglich ist aber auch, dass es einen Zusam-
menhang zwischen der Intensitat der erbrachten Leistung und der Evaluation durch die Unternehmer
in dem Sinne gibt, dass die Unternehmen einen gewissen Mindestumfang einer Unterstitzungsleis-
tung erhalten haben miussen, damit diese Leistung fiir die Entwicklung des Unternehmens von Bedeu-
tung sein kann. Gerade bei Leistungen in den Bereich Betreuung und Beratung sowie Kontaktherstel-
lung, bei denen sich im Gegensatz zu den dbrigen Unterstitzungsleistungen viele Business Angels
nur mit einer geringen oder maRigen Intensitat in ihren Portfoliounternehmen engagiert haben, stellt

53 L Co . . . . — .
Da in dieser Studie die Differenzierung zwischen Business Angels und passiven Privatinvestoren auf Grundlage der Intensi-

tét der erbrachten Unterstutzungsleistung vorgenommen wurde, wirde ein stérkeres Engagement der passiven Privatinves-
toren, die immerhin ein Drittel aller Privatinvestoren ausmachen, diese der Definition gemaf zu Business Angels machen.
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sich die Frage, ob ein niedriger Leistungsumfang auch zu einer relativ schlechten Qualitdtsevaluation
fuhrte, beziehungsweise ein quantitativ hoher Umfang auch sehr gut bewertet wurde. Stellt man die
beiden Verteilungen der Intensitat der erbrachten Leistung und der Evaluation der Leistung einander
gegeniiber, so erkennt man, dass es in den Bereichen Kontaktherstellung und Betreuung und Bera-
tung nur Einzelfélle gibt, wo Unternehmen eine hohe Leistungsintensitat (,sehr intensiv* und ,inten-
siv") anschlieRend schlecht evaluieren (,unwichtig” und ,eher unwichtig). Auf der anderen Seite ha-
ben 22% der Unternehmen, die eine Betreuungs- und Beratungsleistung in geringem oder méRigem
Umfang erhalten haben, diese Unterstiitzungsleistung als ,wichtig” oder ,sehr wichtig“ fir ihr Unter-
nehmen eingestuft. Im Bereich der Kontaktherstellung halten 49% der Unternehmen, deren Business
Angels sich hier mafig oder gering engagiert haben, die Unterstiitzung durch den Business Angel fur
wichtig oder sehr wichtig. Dies bedeutet, dass die Unterstitzung durch den Business Angel auch bei
einem geringen Leistungsumfang fir die Entwicklung des Unternehmens von groer Bedeutung sein
kann, beispielsweise wenn der Business Angels wenige aber wichtige Referenzkunden vermittelt.

Abbildung 7-2: Evaluation der Unterstiitzungsleistungen der Business Angels durch die Unter-
nehmen

Owichtig

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

M teils teils

kaufm. Bereich

Prozent der Unternehmen mit Business Angel Finanzierung

Anmerkung: Die in der Abbildung dargestellten Ergebnisse beziehen sich auf bedingte Haufigkeiten. Hier werden
fur die jeweils dargestellte Kategorie nur Unternehmen berilicksichtigt, die den Umfang der einzelnen Business
Angel-Leistung mit mindestens 2 (gering) bewertet haben.

Lesehilfe: 21% der Unternehmen stuften die Infrastrukturleistungen des Business Angel mit ,maRig"“ ein.

Quelle: ZEW-Hightech-Grindungspanel 2007

Insgesamt lasst sich festhalten, dass die Qualitat der durch die Business Angels erbrachten Leistun-
gen tendenziell gut beurteilt wird. Mit Ausnahme des Bereichs ,Betreuung und Beratung“ schatzt tiber
die Halfte der Unternehmen die erhaltenen Unterstitzungsleistungen mit ,sehr wichtig“ oder ,wichtig"
fur die Entwicklung des Unternehmens ein. Fiir Business-Angel-finanzierte Unternehmen ist demnach
nicht nur das zur Verfugung gestellte Kapital von Bedeutung. Auch die von den Business Angels er-
brachten Unterstiitzungsleistungen werden von den Unternehmensgriindern geschéatzt und als tat-
sachlicher Mehrwert fir das eigene Unternehmen angesehen.
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7.2 Von Business Angels eingebrachte Kenntnisse und Erfahrungen

Um den durch die Business Angels erbrachten Mehrwert genauer zu charakterisieren, wurden die Un-
ternehmen zum einen gefragt, welche speziellen Kenntnisse und Erfahrungen die Business Angels im
Rahmen ihrer Betreuungs- und Beratungstatigkeit in das Unternehmen eingebracht haben, und zum
anderen welche Art von Kontakten die Business Angels ihren Portfoliounternehmen ermdglicht haben.
Die von den Business Angels eingebrachten Kenntnisse sind in Abbildung 7-3 dargestellt. Dabei wur-
den nur diejenigen Business-Angel-finanzierten Unternehmen bericksichtigt, die von ihren Business
Angels im Bereich Betreuung und Beratung unterstiitzt wurden (Intensitat der Unterstitzungsleistung
wird mindestens mit 2 [,,gering“] angegeben). Abbildung 7-1 hat allerdings gezeigt, dass nahezu 90%
der Unternehmen von ihren Business Angels eine Unterstiitzung in diesem Bereich erhalten haben.

Bei Betrachtung der Ergebnisse in Abbildung 7-3 fallt auf, dass Business Angels ihre Portfoliounter-
nehmen vor allem in kaufmannischen Bereichen beraten. Hierzu zahlen Finanzen und Controlling, Un-
ternehmensfihrung, Marketing und Vertrieb sowie Personal, Recht und Verwaltung. Am haufigsten
haben Business-Angel-finanzierte Unternehmen eine Beratung im Bereich Finanzen und Controlling
erhalten (68% der Unternehmen, bei denen der Business Angel eine Beratungsleistung erbringt).
Demgegeniiber wurden Beratungsleistungen in den Bereichen Produktion (37%) sowie Forschung
und Entwicklung (35%) von vergleichsweise wenigen Business-Angel-finanzierten Unternehmen ge-
nannt. Dieses Bild entspricht zum einen den Ergebnissen anderer Studien, die gezeigt haben, dass
Business Angels ihre Erfahrungen hauptsachlich im betriebswirtschaftlichen Bereich und seltener im
Bereich Produktion gemacht haben (vgl. die Diskussion in Abschnitt 2.3). Zum anderen ist die gerin-
gere Bedeutung von Beratungsleistungen im Bereich Produktion und Fuk spiegelbildlich zu den be-

Abbildung 7-3: Kenntnisarten des Business Angels

Personal/Recht/Verwaltung _
S——
—

Produktion

Forschung und Entwicklung
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Prozent der Unternehmen mit Business-Angel-Finanzierung

Anmerkung: Mehrfachnennungen mdglich. Die Ergebnisse beziehen sich nur auf diejenigen Business Angel-
finanzierten Unternehmen, die den Umfang der Business Angel-Leistung im Bereich ,Betreuung und Beratung*
mit einer Intensitét von mindestens 2 (gering) angegeben haben.

Quelle: ZEW-Hightech-Grindungspanel 2007
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reits dargestellten Ergebnissen aus Abbildung 7-1. Auch hier konnten mehr Unternehmen von einer
Mitarbeit ihrer Business Angels im kaufmannischen Bereich profitieren als von einer Mitarbeit im Pro-
duktionsbereich. Es sollte jedoch beriicksichtigt werden, dass zusammengenommen immerhin 48%
der Unternehmen bei ihren Produktions- und FuE-Aktivitaten von ihren Business Angels unterstitzt
werden, entweder indem sie Beratungsleistungen in den Bereichen Produktion oder FUE erhalten
oder indem ein am Unternehmen beteiligter Business Angel in der Produktion oder im FuE-Bereich
mitarbeitet. Obwohl deutlich mehr Unternehmen im kaufménnischen Bereich unterstiitzt werden, sind
auch Unterstiitzungsleistungen in den Bereichen Produktion und FUE von nicht zu vernachlassigender
Bedeutung.

Neben kaufméannischen und produktionstechnischen Kenntnissen und Erfahrungen bringen Business
Angels auch Branchenkenntnisse in ihr Portfoliounternehmen ein. Viele Business Angels verfligen
aufgrund ihrer langjahrigen Erfahrung tber branchenspezifisches Wissen. 66% der Unternehmen, die
Betreuungs- und Beratungsleistungen erhalten haben, nannten Branchenkenntnisse als ein Element
der Beratungstatigkeit ihrer Business Angels. Branchenkenntnisse werden somit fast so haufig ge-
nannt wie Beratungsleistungen im Bereich Finanzen und Controlling.

7.3 Von Business Angels vermittelte Kontakte

Neben Betreuung und Beratung wurde Kontaktherstellung von den meisten Unternehmern als Unter-
stltzungsleistung ihrer Business Angels genannt. Deshalb wurden den Unternehmen, sofern ihr Busi-
ness Angel eine Kontaktherstellung erméglichte, verschiedene Personen und Institutionen genannt,
mit denen sie Uber ihre Business Angels mdoglicherweise in Kontakt gekommen sind. Wie aus
Abbildung 7-4 zu erkennen, sind Business Angels vor allem bei der Kontaktherstellung zu Beratungs-
partnern von Bedeutung (64% der Unternehmen, bei denen der Business Angel einen Kontakt ermog-
lichte). Hierunter fallen insbesondere Steuerberater und Anwaélte. Die Vermittlung von Referenzkun-
den steht mit 62% der Unternehmen an zweiter Stelle. Gerade junge Hightech-Unternehmen, deren
Produkte und Dienstleistungen aus neuen Techniken bestehen, missen potenzielle Kunden erst von
der Funktionsfahigkeit und Zuverlassigkeit ihrer Produkte tiberzeugen. Ein Business Angel kann dazu
beitragen, dass ein junges Hightech-Unternehmen das Vertrauen potenzieller Kunden gewinnt: Durch
seine Beteiligung und sein Engagement im Unternehmen signalisiert der Business Angel gegeniiber
potenziellen Kunden, die er mitunter personlich kennt und mit dem jungen Hightech-Unternehmen in
Kontakt bringt, dass er von der Funktionsfahigkeit und Zuverlassigkeit der neu entwickelten Technik
Uberzeugt ist. Auf diese Weise kénnen bei potenziellen Kunden Unsicherheit und Zurtickhaltung ge-
geniber der vom jungen Hightech-Unternehmen entwickelten Technik abgebaut werden.

Jeweils rund ein Drittel der Unternehmen gab an, dass der Business Angel Kontakte zu Technologie-
partnern, Kontakte innerhalb der Branche des Unternehmens wie beispielsweise Lieferantenkoopera-
tionen und Kontakte zu neuen Mitarbeitern ermdglicht hat. Ein Kontakt zu weiteren Finanziers und Co-
Investoren wurde lediglich 27% der Unternehmen ermdglicht, die Kontaktherstellung als Unterstiit-
zungsleistung ihrer Business Angels angegeben haben. Der vergleichsweise niedrige Anteil an Unter-
nehmen, die tber ihren Business Angel Kontakt zu einem weiteren Finanzier aufgenommen haben, ist
mdglicherweise dadurch zu erklaren, dass die Unternehmen keine weiteren Finanzierungsmittel nach-
gefragt haben, weil ihre Finanzierung durch die Business-Angel-Beteiligung gesichert war. Die Kon-
taktherstellung zu weiteren Finanziers wird gegebenenfalls in spateren Phasen der Unternehmens-
entwicklung an Bedeutung gewinnen, wenn die Business Angels ihre Beteiligung verdufRern wollen
und eine Anschlussfinanzierung gesucht wird.
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Abbildung 7-4: Art der Kontaktherstellung durch Business Angels
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Anmerkung: Mehrfachnennungen méglich. Die Ergebnisse beziehen sich nur auf diejenigen Business Angel-
finanzierten Unternehmen, die den Umfang der Business Angel-Leistung im Bereich ,Kontaktherstellung* mit ei-
nem Umfang von mindestens 2 (gering) eingestuft haben.

Quelle: ZEW-Hightech-Grundungspanel 2007

Die Analyse hat gezeigt, dass Business Angels vielfaltige Erfahrungen und Kenntnisse in ihre Portfo-
liounternehmen einbringen sowie unterschiedliche Kontakte zu fur die Unternehmensentwicklung
wichtigen Geschaftspartnern herstellen. Es sei jedoch abschlieend noch einmal betont, dass die bei-
den Unterstltzungsleistungen ,Betreuung und Beratung“ sowie Kontaktherstellung in der Regel zu-
sammen mit einer weiteren Unterstiitzungsleistung erbracht werden, bei der der Business Angel aktiv
im Unternehmen mitarbeitet. Betreuung, Beratung und Kontaktherstellung stellen somit eine fur die
meisten Business Angels wohl selbstverstandliche Leistung dar, die zusatzlich zur Mitarbeit im Unter-
nehmen erbracht wird.
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8 Der Kontakt zwischen Business Angels und Grinder

Aufgrund der hochgradigen Intransparenz des informellen Beteiligungskapitalmarktes ist es erforder-
lich, Erkenntnisse Uber das Zustandekommen des Kontakts zwischen Business Angels und Griindern
zu erhalten. Dies umfasst insbesondere den Weg der Kontaktanbahnung (Abschnitt 8.1). Des Weite-
ren konnten auf Grundlage der Befragung sowohl die Grinde untersucht werden, warum eine Beteili-
gung eines Privatinvestors nicht zustande kam, obwohl ein Kontakt bestand (Abschnitt 8.2), als auch
der Frage nachgegangen werden, warum es erst gar nicht zu einem Kontakt zwischen dem Unter-
nehmer und einem potenziellen Business Angel gekommen ist (Abschnitt 8.3).

8.1 Die Kontaktanbahnung

Alle Unternehmen, bei denen eine Beteiligung eines oder mehrerer Business Angels identifiziert wur-
de, wurden detailliert zu den Umsténden befragt, unter denen der Kontakt zu einem spéater am Unter-
nehmen beteiligten Business Angel zustande kam. Der erste Kontakt zu dem spateren Finanzier war
hauptsachlich zufalliger Natur. Wahrend lediglich 27% der Business-Angel-finanzierten Unternehmen
aktiv nach ihrem Business Angel suchten, kam bei 73% dieser Unternehmen der Kontakt zufallig zu-
stande. Im Vergleich dazu wurden, wie aus Tabelle 8-1 ersichtlich, die passiven Privatinvestoren héu-
figer aktiv gesucht. Der Anteil der Unternehmen, die aktiv nach einem Privatinvestor suchten und im
Folgenden durch einen passiven Privatinvestoren finanziert wurden, liegt mit gut 40% um etwa 13
Prozentpunkte héher.

Tabelle 8-1: Kontaktaufnahme zum Privatinvestor (in %)

Kontaktart Finanzierung durch Finanzierung durch Privatinvestoren
Business Angels passive Privatinv. gesamt
aktive Suche 27,18 40,11 31,38
zufalliger Kontakt 72,82 59,89 68,62
100 100 100

Quelle: ZEW-Hightech-Grindungspanel 2007

Da die Unterscheidung zwischen einer Finanzierung durch einen Business Angel oder einer Finanzie-
rung durch einen passiven Privatinvestor ex post vorgenommen wurde, lasst dieser Unterschied ver-
muten, dass Unternehmen, die aktiv nach einem Privatinvestor suchten, eher einen passiven Privatin-
vestor fanden als einen Business Angel. Dies ist méglicherweise Uber den zusatzlichen Aufwand, der
fur den Privatinvestor mit einer Téatigkeit als Business Angel verbunden ist, zu erklaren. Wird ein Pri-
vatinvestor von einem Finanzierung suchenden Unternehmer angesprochen, ist dieser aufgrund des
geringeren zeitlichen Aufwands wahrscheinlich eher bereit, sich von einer Beteiligung als passiver
Privatinvestor Uberzeugen zu lassen als zu einer Tatigkeit als Business Angel. Auf Grundlage der ver-
fugbaren Daten kann zumindest gesagt werden, dass unter den aktiv suchenden Unternehmen der
Anteil der durch einen passiven Privatinvestor finanzierten Unternehmen mit 40% groRer ist als der
entsprechende Anteil unter den Unternehmen, die einen Kontakt zufélliger Natur hatten (27%).
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Bezogen auf alle Privatinvestoren (Business Angels und passive Privatinvestoren) suchten rund 31%
aktiv nach ihrem Investor. Dass der zuféllige Kontakt einen relativ hohen Anteil an der Art der Kon-
taktaufnahme hat, lasst sich durch die relativ hohe Unkenntnis der Existenz beziehungsweise der Ta-
tigkeiten von Business Angels erklaren (vgl. dazu Abbildung 8-5 und die Erlauterungen im Text). Bei
aktiver Suche kam der Kontakt meist recht schnell zustande. Ein Unternehme brauchte im Mittel gut 3
Monate, um den Kontakt zu einem Business Angel herzustellen. Die Suchdauer fir einen passiven
Privatinvestor ist mit einem Mittelwert von knapp 3 Monaten nur unerheblich kiirzer. Der Median be-
tragt in beiden Fallen 2 Monate, d.h. bei 50% der durch einen Privatinvestor finanzierten Unternehmen
dauerte die aktive Suche nach einem Privatinvestor 2 Monate oder weniger.

Aus Abbildung 8-1 lasst sich die Verteilung der Suchdauer auf einzelne Monatsklassen enthehmen.
Auch hier ist zu erkennen, dass die Suche nach einem Privatinvestor in den meisten Fallen nicht sehr
lange gedauert hat. 41% der von Business Angels finanzierten Unternehmen benétigten zwei bis drei
Monate, bis sie den Kontakt zu ihrem Business Angel herstellen konnten. Zudem dauerte in 35% der
Falle die Suche gar nur einen Monat oder weniger. Die Suche der spater von passiven Privatinvesto-
ren finanzierten Unternehmen ging etwas schneller vonstatten. Hier benétigte die Haélfte der Unter-
nehmen (49%) einen Monat oder weniger bis zum ersten Kontakt. Zwei bis drei Monate bendétigten
nur noch 31% der Unternehmen. Auch hier Iasst sich vermuten, dass der Unterschied zwischen Busi-
ness-Angel-finanzierten Unternehmen und durch passive Privatinvestoren finanzierte Unternehmen
auf die geringere Einbindung des Privatinvestors in die Unternehmung zuriickzufiihren ist. Die in
Abbildung 8-1 aufgezeigte Verteilung macht aber auch deutlich, dass fiir einen geringen Anteil der Un-
ternehmen sehr viel Zeit erforderlich war, um Uberhaupt den ersten Kontakt zum Privatinvestor herzu-
stellen. Bei knapp 6% der Unternehmen vergingen zehn bis zwdlf Monate, wahrend knapp 3% sogar
Uber ein Jahr suchen mussten.

Abbildung 8-1: Dauer der Suche nach einem Privatinvestor in Prozent der Unternehmen mit ei-
ner Finanzierung durch einen Privatinvestor

ein Monat und weniger

zwei bis drei Monate

vier bis neun Monate

zehn bis 12 Monate
M Business Angel

O passiver Privatinvestor

langer als 1 Jahr

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Quelle: ZEW-Hightech-Griindungspanel 2007
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Die Unternehmen wurden des Weiteren konkret nach dem Weg gefragt, auf dem sie nach einem Pri-
vatinvestor suchten (aktiver Kontakt) beziehungsweise auf welchem Weg der Kontakt zustande kam
(zufalliger Kontakt). Tabelle 8-2 gibt einen Uberblick tiber die verschiedenen Wege der Kontaktanbah-
nung und deren Bedeutung. Dabei wurde zum einen nach aktivem und zufalligem Kontakt differen-
ziert, zum anderen l&sst sich ein Vergleich zwischen der Kontaktanbahnung bei Finanzierung durch
Business Angels und bei Finanzierung durch passive Privatinvestoren ziehen. Abgesehen von dem
Kontaktmedium Business-Angels-Netzwerke und Grindermessen beziehungsweise Konferenzen un-
terscheiden sich die Wege der Kontaktanbahnung nicht wesentlich zwischen aktiver Suche und zufal-
ligem Kontakt. Auch die Unterscheidung der Kontaktmedien zwischen Business-Angel-finanzierten
Unternehmen und durch passive Privatinvestoren finanzierten Unternehmen ist gering.

Tabelle 8-2: Wege der Kontaktaufnahme zum Privatinvestor (in %)

Zustandekommen Finanzierung durch Business Finanzierung durch passiven
des Kontakts Uber ... | Angel Privatinvestor
aktive zuf. Kon- gesamt aktive zuf. Kon- gesamt
Suche takt Suche takt
private Kontakte 88,76 94,68 93,07 95,33 95,58 95,48
BA-Netzwerke 11,47 0,58 3,54 7,64 0,00 3,06
Beratung durch 3,94 1,96 2,50 2,18 0,70 1,29
IHK/Grinderzentren
Businessplan- und 9,09 7,95 8,26 11,01 0,70 4,85
Grinderwettbew.
Griindermessen/ 2,11 10,10 7,92 7,64 0,00 3,06
Konferenzen
Internet 7,44 n.a. - 7,53 n.a. -
Sonstige 12,80 6,22 8,01 7,17 3,23 4,81

Mehrfachnennungen maéglich.
Quelle: ZEW-Hightech-Grundungspanel 2007

Die Bedeutung privater Kontakte sowohl bei den Business-Angel-finanzierten Unternehmen als auch
bei den durch passive Privatinvestoren finanzierten Unternehmen ist eindeutig zu erkennen. So gaben
93% der durch Business Angels finanzierten Unternehmen an, dass der Kontakt zum Business Angel
Uber bestehende private Kontakte zustande kam. Von den Unternehmen, die sich aktiv um eine Busi-
ness-Angel-Finanzierung bemiihten, gaben rund 89% an, tber bestehende private Kontakte ihren Bu-
siness Angel getroffen zu haben, wéhrend zuféllige Kontakte in rund 95% der Falle Uber private Ver-
bindungen entstanden. Dies bestatigt altere Studien, die informelle Kontakte wie private Kontakte und
Geschéftsfreude als wichtigste Informationsquelle fir Beteiligungen suchende Business Angels nen-

nen.>*

> Siehe hierfir Brettel et al. (2000) beziehungsweise Stedler und Peters (2002).
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Interessant ist, trotz der in Deutschland hohen Zahl von 40 organisierten Business-Angel-Netzwerken,
die relativ geringe Bedeutung von Business-Angel-Netzwerken bei der Kontaktanbahnung. Nur gut
11% der Business-Angel-finanzierten Unternehmen gaben an, als Kontaktmdglichkeit Business-
Angel-Netzwerke genutzt zu haben. Bei den durch passive Privatinvestoren finanzierten Unternehmen
liegt diese Zahl mit knapp 8% sogar noch leicht darunter. Wenn man bedenkt, dass das Generieren
eines Dealflows hin zu potenziellen Business Angels als die wichtigste Aufgabe eines Business-
Angel-Netzwerkes angesehen wird (Riffelmacher, 2006), so scheint diese Aufgabe von den deut-
schen Business-Angel-Netzwerken eher unzureichend erfillt zu werden. Dies widerspricht zwar den
Ergebnissen der Studie von Stedler und Peters (2002), bei denen rund 41% der befragten Business
Angels angegeben haben, Netzwerke als Quellen fiir Beteiligungsmdéglichkeiten zu nutzen, steht aber
im Einklang mit den Erkenntnissen von Brettel (2003), bei dem bei 17% der Investitionen tber organi-
sierte Quellen wie Investment Clubs die Beteiligung zustande kam. Ein Vergleich zu den erwahnten
Studien sollte aber nur mit Vorsicht gezogen werden, da diese die Business Angels selbst nach ihren
Quellen fir Investitionsmaoglichkeiten befragten und nicht die Finanzierung suchenden Unternehmen.
Das abweichende Ergebnis beziglich der Bedeutung der Business-Angel-Netzwerke bei der Kontakt-
anbahnung in der Studie von Stedler und Peters kann zudem auf eine Selektionsverzerrung in der
Auswahl der befragten Business Angels zurlickgefuihrt werden. Wahrend Brettel, dessen Ergebnisse
bezlglich der Bedeutung der Business-Angel-Netzwerke bei der Kontaktanbahnung mit den Ergeb-
nissen dieser Studie im Einklang stehen, die zu befragenden Business Angels Uber die Unternehmen
fand, in die die Business Angels investiert hatten, wurden die an der Umfrage von Stedler und Peters
teilnehmenden Business Angels tber die deutschen Business-Angel-Netzwerke kontaktiert. So ist bei
Stedler und Peters durch die selektive Auswahl nur von in Netzwerken aktiven Business Angels eine
gewisse Verzerrung der Bedeutung von Business-Angel-Netzwerken gegeben.

Kontakte Uiber Geschéftspartner sind in den oben zitierten Studien eine wichtige Informationsquelle fur
mdgliche Beteiligungen. Im ZEW-Hightech-Griindungspanel wurde diese Moglichkeit der Kontaktan-
bahnung nicht als separate Antwortmdglichkeit vorgegeben. Geschaftspartner wurden vielmehr unter
~private Kontakte* subsumiert. Jedoch fiel bei der Auswertung der Umfrage auf, dass Unternehmen,
die angaben, sonstige Wege der Kontaktanbahnung zu nutzen, in der darauffolgenden offenen Frage
Geschaftspartner als sonstige Kontaktquelle nannten. Von den aktiv nach einem Business Angel su-
chenden Unternehmen gaben knapp 10% der Unternehmen den Kontakt Uber einen Geschaftspartner
als sonstigen Weg der Kontaktanbahnung an, bei den Unternehmen mit einem zufalligen Kontakt zu
einem Business Angel waren es nur knapp 2%. Die tatsachliche Bedeutung der Kontaktanbahnung
Uber Geschéaftspartner spiegeln diese Zahlen allerdings nicht wider, da Geschéftspartner als Antwort-
alternative nicht vorgegeben waren sondern vermutlich von vielen der befragten Unternehmen, wie
vorgesehen, unter private Kontakte eingeordnet wurden.

Andere organisierte Informationsquellen wie Beratungsangebote von Grunderzentren und IHK, Busi-
nessplan- oder Grinderwettbewerbe und Griindermessen oder Konferenzen haben wie die Business-
Angel-Netzwerke eine relativ geringe Bedeutung. Aufféllig ist aber, dass Kontakte auf Griindermessen
und Konferenzen fir zufallige Kontakte mit 10% der Nennungen eine gewisse Bedeutung erhalten.
Dies ist nicht weiter verwunderlich, da Messen und Konferenzen das klassische Beispiel fiir den Ort
sind, an dem viele Arten von zufalligen geschaftlichen Kontakten, also auch Kontakte von Unterneh-
mern und Business Angels, zustande kommen.

Das Internet als Kontaktmedium wurde nur denjenigen als Antwortméglichkeit vorgegeben, die sich
aktiv auf die Suche nach einem Privatinvestor gemacht haben. Hier gibt es mit Nennungen um die 7%
auch keinen wesentlichen Unterschied zwischen Business-Angel-finanzierten Unternehmen und von
passiven Privatinvestoren finanzierten Unternehmen. Vor dem Hintergrund der allgemeinen Bedeu-
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tung des Internets im privaten und geschéftlichen Bereich ist dies jedoch eine Uiberraschend niedrige
Zahl. Dies legt die Vermutung nahe, dass sich das Potenzial des Internets fur erfolgreiche Vermittlun-
gen von Business Angels zurzeit noch in Grenzen halt.

8.2 Der Kontakt zu potenziellen Privatinvestoren

Bislang wurden in diesem Kapitel allein die Kontakte zwischen Griindern und Privatinvestoren unter-
sucht, bei denen auch tatsachlich eine Beteiligung des Privatinvestors zustande kam. Im Folgenden
soll auf die Charakteristika nicht-erfolgreicher Kontakte eingegangen werden. Gab ein Unternehmen
an, dass sich seit Grindung keine Privatperson an dem entsprechenden Unternehmen beteiligt hat,
wurde das Unternehmen danach befragt, ob es schon einmal Kontakt zu einem potenziellen Business
Angel wegen einer moglichen Beteiligung hatte. Da in der vorliegenden Studie die Unterscheidung
zwischen einem durch einen Business Angel finanzierten Unternehmen und einem durch einen passi-
ven Privatinvestor finanzierten Unternehmen ex post aufgrund der Intensitat der Unterstiitzungsleis-
tung vorgenommen wurde, kann nicht eindeutig bestimmt werden, ob, falls der Kontakt zu einem po-
tenziellen Investor zu einer Beteiligung geflhrt hatte, es sich um die Beteiligung eines Business An-
gels oder der eines passiven Privatinvestors gehandelt hatte. Notwendigerweise beziehen sich daher
samtliche nachfolgenden Angaben auf die Gruppe der potenziellen Privatinvestoren insgesamt, die
sowohl Business Angels als auch passive Privatinvestoren umfasst. Des Weiteren kann nicht be-
stimmt werden, wie intensiv der stattgefundene Kontakt war. Es kann damit nicht unterschieden wer-
den, ob der Kontakt nur aus einem unverbindlichen Gespréch bestand oder ob schon konkrete Ver-
handlungen stattgefunden haben.

Ebenso wie die Schatzungen zur Anzahl der Business-Angel-finanzierten Unternehmen (siehe Ab-
schnitt 5.1) wurden die Zahlen zu potenziellen Beteiligungen von Privatinvestoren auf Basis der Un-
ternehmensangaben gemacht. So steht auch hier nicht die Zahl der potenziellen Privatinvestoren im
Mittelpunkt der Untersuchungen sondern vielmehr die Zahl der Unternehmen, die einen Kontakt zu ei-
nem potenziellen Privatinvestor unterhielten, der im Folgenden aber nicht zu einer Finanzierung fuhre.

Tabelle 8-3: Anzahl der Hightech-Griindungen mit Kontakten zu potenziellen Privatinvestoren,
Griindungskohorten 2001-2005

Kontakte zu potenziellen Pri- | Beteiligung durch einen Pri- | Summe der

vatinvestoren (keine spatere | vatinvestor (BA und passive | Grindungen

Beteiligung) Privatinvestoren zusammen)

Anzahl Anteil (in %) Anzahl Anteil (in %)

STW 610 13,32 340 7,46 4.560
HTW 730 10,13 690 9,62 7.170
Software 3.480 16,77 2.160 10,40 20.760
sonst. TDL 5.890 14,50 2.930 7,21 40.640
alle Bran- 10.700 14,65 6.110 8,37 73.130
chen

Kontakt bzw. Finanzierung seit Griindung. Hochgerechnete, gerundete Grindungszahlen.

Quelle: ZEW-Griindungspanel, ZEW-Hightech-Griindungspanel 2007
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Die auf die Grundgesamtheit der Griindungen zwischen 2001 und 2005 hochgerechneten Zahlen fin-
den sich in Tabelle 8-3. Zum Vergleich sind in Tabelle 8-3 ebenfalls die hochgerechneten Zahlen der
tatsachlich durch Privatinvestoren (Business Angels und passive Privatinvestoren) finanzierten Unter-
nehmen aus Tabelle 5-1 dargestellt. Uber alle Hightech-Branchen hinweg hatten rund 16.810 Unter-
nehmen Kontakt zu einem (potenziellen) Privatinvestor. Davon kam es allerdings nur bei 6.110 Unter-
nehmen zu einer Beteiligung, was einem Anteil von 36% der Unternehmen mit Kontaktaufnahme zu
(potenziellen Privatinvestoren) entspricht. Bei 10.700 Unternehmen, d.h. 64% dieser Unternehmen,
war der Kontakt damit nicht erfolgreich.

Zwischen den einzelnen Hightech-Branchen variiert der Anteil der Unternehmen, die zumindest einen,
wenn auch nicht erfolgreichen Kontakt zu einem potenziellen Investor hatten, nur wenig. In der Spit-
zentechnik hatten 13% der Unternehmen der Grindungskohorten 2001 bis 2005 Kontakt zu einem
potenziellen Privatinvestor, wahrend in der hochwertigen Technik 10% der Unternehmen in Kontakt zu
Privatinvestoren standen. Etwas hoher ist der Anteil in der Sparte der technologieorientierten Dienst-
leistungsunternehmen. Hier konnten 17% der Softwareunternehmen und 15% der sonstigen techno-
logieorientierten Dienstleistungsunternehmen einen Kontakt zu potenziellen Privatinvestoren aufwei-
sen. Da Software und sonstige TDL die gro3ten Hightech-Branchen bilden, ist dort die absolute Zahl
mit 3.480 (Software) beziehungsweise 5.890 (sonstige TDL) Unternehmen, die Kontakt zu potenziel-
len Privatinvestoren hatten, ebenfalls am hdchsten.

Von den Unternehmen mit potenziellen, aber nicht erfolgreichen Kontakten haben 37% aktiv nach ei-
nem Privatinvestor gesucht, wahrend der Kontakt bei 63% der Unternehmen zuféllig zustande kam.
Damit entspricht die Art des Kontaktes zu einem potenziellen Privatinvestors dem Bild, das sich bei
der Kontaktart zu den tatsachlichen Privatinvestoren ergeben hatte. Auch die Suchdauer ist nahezu
identisch zu der Suchdauer, die die Unternehmen angaben, die spéter auch eine Finanzierung erhiel-
ten. Im Mittel brauchte ein Unternehmen knapp 3 Monate, um den gewiinschten Kontakt herzustellen.
Der Median lag auch hier bei 2 Monaten.

Bei den Wegen der Kontaktanbahnung weicht das Bild etwas von den durch Business Angels oder
passive Privatinvestoren finanzierten Unternehmen ab. Bestehende private Kontakte bleiben zwar mit
knapp 54% der Unternehmen die am haufigsten genutzte Kontaktmdéglichkeit (siehe Tabelle 8-4). Ver-
glichen mit den 93% bei den durch Business Angels finanzierten Unternehmen ist dies jedoch ein we-
sentlich geringerer Wert. Auffallig ist die hohere Bedeutung organisierter Quellen, besonders bei der
aktiven Suche. Business-Angel-Netzwerke wurden von 47% der aktiv nach Privatinvestoren suchen-
den Unternehmen als Kontaktquelle angegeben. Auch andere organisierte Kontaktméglichkeiten wie
Beratungsangebote von Grinderzentren und IHK, Businessplan- oder Grinderwettbewerbe und
Griundermessen und Konferenzen werden weit haufiger von Unternehmen, bei denen die Beteiligung
nicht zustande kam, als Kontaktquelle genannt. So Uberrascht es nicht, dass auch das Internet, das
bei den Unternehmen, die Uber Business Angels oder passive Privatinvestoren finanziert wurden, eine
erstaunlich geringe Bedeutung hatte, bei den Unternehmen, bei denen lediglich ein Kontakt zustande
kam, mit knapp 49% der Unternehmen eine weitaus groRere Rolle spielt.>®

% Wie schon bei der Kontaktaufnahme zu Business Angels und passiven Privatinvestoren, die anschlieRend tatsachlich in das

Unternehmen investiert haben, wurden auch bei den Kontaktwegen zu den potenziellen Investoren die offenen Antworten in
der Kategorie ,sonstige* nach Angaben zu Kontakten Uiber Geschéftspartner durchsucht. Knapp 6% der Unternehmen, die
einen potenziellen und damit nicht-erfolgreichen Kontakt zu einem Privatinvestor hatten, gaben Geschéaftspartner als Kon-
taktquelle zu jenem potenziellen Privatinvestor an. Wiederum dirften Geschéftspartner eine grof3ere Rolle spielen, da sie im
Fragebogen unter ,private Kontakte* gefasst wurden.
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Tabelle 8-4: Wege der Kontaktaufnahme zu potenziellen Privatinvestoren (in %)

Zustandekommen des Kontakts tber aktive Suche zuf. Kontakt gesamt
Bestehende private Kontakte 51,07 55,43 53,81
Business-Angel-Netzwerke 47,20 14,77 26,60
Beratung durch IHK/Griinderzentren 30,60 16,42 21,67
Businessplan- oder Grinderwettbewer- 28,97 12,08 18,34
be

Grindermessen oder Konferenzen 23,15 13,59 17,13
Internet 48,97 nicht gefragt -
Sonstige 14,09 26,76 18,34

Mehrfachnennungen maoglich.
Quelle: ZEW-Hightech-Grundungspanel 2007

Die Unterschiede zu den Angaben, die Unternehmen mit einer Finanzierung durch einen Privatinves-
tor machten, legen die Vermutung nahe, dass es Uber Business-Angel-Netzwerke und andere organi-
sierte Kontaktquellen sowie tber das Internet zwar meist gelingt, einen Kontakt herzustellen, die Qua-
litdt des Kontakts, insbesondere des Matchings von Unternehmen und Investor, ist aber haufig nicht
gut genug, damit es tatsachlich zu einer Beteiligung des kontaktierten Privatinvestors kommt. Be-
stimmte Kontaktwege kdnnten damit erfolgreicher sein als andere.

Die in Abbildung 8-2 abgetragenen Anteile der Unternehmen, die einen bestimmten Kontaktweg ge-
nutzt haben und bei denen es zu einer Finanzierung durch einen Privatinvestor gekommen ist, lassen
sich als Erfolgswahrscheinlichkeiten einer bestimmten Kontaktart interpretieren.56 Die berechneten Er-
folgswahrscheinlichkeiten sind zusatzlich nach der Art des zustandegekommenen Kontakts differen-
ziert, da insbesondere fur Business-Angel-Netzwerke die aktive Suche und nicht der zuféllige Kontakt
die relevante und planbare Art der Kontaktherstellung ist. Man erkennt, dass private Kontakte mit Ab-
stand die hdchste Erfolgswahrscheinlichkeit aufweisen. Bei 53% der Unternehmen, die Gber die Quel-
le ,private Kontakte* mit einem (potenziellen) Privatinvestor in Kontakt getreten sind, war der Kontakt
erfolgreich in dem Sinne, dass eine spatere Beteiligung erfolgte. Private Kontakte sind der einzige
Kontaktweg mit einer Erfolgswahrscheinlichkeit von tber 50%. Die Erfolgswahrscheinlichkeiten von
Businessplanwettbewerben und Griindermessen sind mit 20% bzw. 19% schon wesentlich niedriger.
Wie vermutet sind die Erfolgswahrscheinlichkeiten von Business-Angel-Netzwerken (8%), dem Inter-
net (8%) und Beratungsangeboten von Griinderzentren und der IHK (6%) insgesamt betrachtet am
niedrigsten.>” Die in Abbildung 8-2 zu erkennenden Unterschiede in den Erfolgswahrscheinlichkeiten
nach Art der Kontaktherstellung zeigen aber auch, dass die Erfolgswahrscheinlichkeit von Business-

%6 Die so berechnete Erfolgswahrscheinlichkeit ist allerdings etwas ungenau. Zum einen ist nicht bekannt, wie viele Kontakt-

versuche ein Unternehmer Uber einen bestimmten Kontaktweg unternommen hat. Zum anderen kann es sein, dass ein Un-
ternehmer Uber eine bestimmte Kontaktquelle erfolgreich einen Privatinvestor gewinnen konnte, zuvor jedoch andere, nicht-
erfolgreich Kontaktversuche unternommen hat. Die hier diskutierten Erfolgswahrscheinlichkeiten beziehen sich daher auch
auf die kontaktierenden Unternehmen und nicht auf die einzelnen stattgefundenen Kontakte selbst.

57 Die Kategorie ,sonstige” Wege der Kontaktanbahnung wurde bei der Berechnung der Anteile in Abbildung 8-2 der Vollstan-

digkeit halber ebenfalls aufgenommen. Eine Interpretation dieses Anteils als Erfolgswahrscheinlichkeit ist allerdings hier
nicht sinnvoll, da eine Vielzahl von sonstigen Kontaktanbahnungsmdglichkeiten in diese Kategorie fallen kann.
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Abbildung 8-2: Erfolgswahrscheinlichkeiten verschiedener Kontaktwege
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Anmerkung: Anteile der Unternehmen, die einen bestimmten Kontaktweg genutzt haben (100%) und bei denen es
zu einer Finanzierung durch einen Privatinvestor gekommen ist.
Quelle: ZEW-Hightech-Grindungspanel 2007

Angel-Netzwerken mit 11% bei der fir sie relevanten Art der Kontaktherstellung, d.h. der aktiven Su-
che, wesentlich hoher liegt.*®

Die Uberraschend niedrige Erfolgswahrscheinlichkeit der Kontakte Uber das Internet ist kein neues
und kein auf Deutschland beschranktes Phanomen. Bereits Sohl (1999) stellte die Erfolglosigkeit vie-
ler elektronischer Matching-Plattformen fest. Sohl fuhrt dies auf die Charakteristika der Business-
Angel-Finanzierung zuriick. Der erste personliche Eindruck ist fur viele Business Angels ein bewahr-
tes Kriterium bei der Beurteilung der Investitionsmdglichkeit. Ferner werden Internet-Plattformen meis-
tens der regionalen Natur des Business-Angel-Marktes nicht gerecht und bieten fir Griinder, die auf
den von Business Angels erbrachten Mehrwert Wert legen, haufig kein geeignetes Matching (Sohl,
1999).

Auch andere Studien kommen beziiglich der Erfolgswahrscheinlichkeiten zu ahnlichen Ergebnissen.
Fur die USA finden Freear et al. (1994) heraus, dass Kontakte, die Uber informelle, persdnliche Quel-
len (Geschaftspartner und Freunde) entstehen, die héchsten Wahrscheinlichkeiten dafir aufweisen,
dass es tatsachlich zu einer Beteiligung kommt. Auf der anderen Seite sind die Erfolgswahrscheinlich-
keiten bei nicht-personlichen, formellen Quellen wie z.B. Steuerberater, Rechtsanwalten, Banken am
geringsten. Mason und Harrison (1994) bestatigen diese Ergebnisse fur GroR3britannien. Wenig ge-
nutzte, professionelle Quellen wie Banken oder Wertpapiermakler haben in dieser Studie allerdings

8 Bei der Interpretation der ,Erfolgswahrscheinlichkeiten” ist zusatzlich zu beriicksichtigen, dass aus der Unternehmensbefra-
gung aufgrund moglicher Mehrfachnennungen nicht eindeutig hervorgeht, welcher Kontaktweg die erfolgreiche Finanzierung
herbeifuhrte. Gab ein Business-Angel-finanziertes Unternehmen z.B. an, sowohl Uber private Kontakte als auch Uber ein
Business-Angel-Netzwerk einen Kontakt hergestellt zu haben, so ist nicht eindeutig zu identifizieren, welcher der beiden
Kontaktwege zum Erfolg fuhrte.
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teils sehr hohe Erfolgswahrscheinlichkeiten. Wie in der vorliegenden Untersuchung fir Deutschland
beobachten Mason und Harrison in Gro3britannien eine geringe Erfolgswahrscheinlichkeit der Kon-
takte Uber Business-Angel-Netzwerke.

Wenn Unternehmen Kontakt zu (potenziellen) Privatinvestoren aufgenommen hatten, so geschah das
meist Uber nur einen Kontaktweg (65% aller Unternehmen mit erfolgreichem oder nicht erfolgreichem
Kontakt). Zwei oder drei verwendete Kontaktwege konnten noch bei 19% beziehungsweise 10% der
Unternehmen festgestellt werden. Hierbei fallt auf, dass Unternehmen, die sich auf einen Kontaktweg
konzentrierten, damit erfolgreicher waren. Bei knapp 51% der Unternehmen, die nur einen Kontakt-
weg angaben, beteiligte sich der Privatinvestor auch am Unternehmen. Unternehmen, die jedoch zwei
oder mehr verwendete Kontaktquellen angaben, wurden nur zu 19% von dem gefundenen Privatin-
vestor auch finanziert. Moglicherweise spiegeln sich dahinter auch die Qualitat und die Erfolgsaus-
sichten der Geschéftskonzepte der Kontakt suchenden Unternehmen. Unternehmen, die nach Ansicht
der meisten potenziellen Privatinvestoren tber ein zukunftsfahiges Geschaftskonzept verfiigen, finden
maoglicherweise schon bei der ersten Kontaktaufnahme ihren zukiinftigen Privatinvestor. Dagegen
missen Unternehmen mit qualitativ nicht so hochwertigen Geschéftskonzepten erst zu mehreren po-
tenziellen Privatinvestoren Kontakt aufnehmen, bevor sie gegebenenfalls einen kontaktierten Privatin-
vestor fur eine Beteiligung gewinnen kénnen.

Um zu bestimmen, warum trotz eines Kontakts zu einem potenziellen Privatinvestor keine Beteiligung
erfolgte, wurden die Unternehmen mit nicht-erfolgreichen Kontakten nach den Griinden gefragt, wa-
rum trotz des Kontakts keine Beteiligung zustande gekommen ist. Den Unternehmen wurden funf ver-
schiedene mogliche Grinde vorgelesen und sie wurden gebeten zu sagen, ob der entsprechende
Grund zutraf. Die genannten mdoglichen Griinde fiir das Nicht-Zustandekommen einer Beteiligung be-
zogen sich vor allem auf Matchingprobleme, d.h. Griinde einer Nicht-Beteiligung, die sowohl auf der
Angebotsseite des Beteiligungskapitalmarktes liegen (den Privatinvestoren), als auch von der Nach-
frageseite (den jungen Hightech-Unternehmen) ausgehen kénnen. Gefragt wurde danach, ob der Pri-
vatinvestor das Geschéaftskonzept fur nicht unterstiitzungswiirdig hielt, ob er das Wachstumspotenzial
des Unternehmens als zu gering einschatzte oder ob er die Finanzierung wegen der bestehenden Ei-
gentumerstruktur des Unternehmens ablehnte. Ferner sollten die Unternehmer angeben, ob sie sich
mit dem Privatinvestor nicht auf die Investitionshdhe einigen konnten oder ob personliche Differenzen
zwischen ihnen und dem Privatinvestor eine Rolle spielten. Mehrfachnennungen waren dabei mdglich.
Ein Grof3teil der Unternehmen (64%), die entsprechende Griinde angaben, nannte allerdings nur ei-
nen einzigen Grund.

Wie in Abbildung 8-3 zu erkennen ist, gaben die befragten Unternehmen, abgesehen von den sonsti-
gen Grinden, am haufigsten an, dass sie sich mit dem potenziellen Privatinvestor nicht auf eine In-
vestitionshéhe einigen konnte. Die Investitionshdhe wurde insgesamt von 29% der Hightech-
Unternehmen als Grund genannt. Auffallige Unterschiede zwischen den Branchen gibt es im Wesent-
lichen nur beziiglich der Angabe, dass der Privatinvestor das Wachstumspotenzial des Unternehmens
als zu gering einschéatzte. Insgesamt gaben 16% der Unternehmen an, dass sich der Privatinvestor
aufgrund des zu geringen Wachstumspotenzials nicht am Unternehmen beteiligt hat. In der Software-
branche scheint diese Befiirchtung verbreiteter zu sein. 29% der Softwareunternehmen fiihrten diesen
Grund als zutreffend an. So kann auch noch sieben Jahre nach der Krise des Neuen Marktes eine
gewisse Zuriickhaltung und Furcht vor einer Uberbewertung des Unternehmens eine Rolle bei der Be-
teiligungsentscheidung von Investoren spielen. Es scheint, als sei besonders die Softwarebranche
von einem mangelnden Vertrauen der Investoren in das Wachstumspotenzial des Marktes und damit
auch in das Wachstumspotenzial der einzelnen Unternehmen weiterhin betroffen zu sein. Dies mag
zum Teil zutreffen, ist aber auch darauf zurlickzufiihren, dass auch Unternehmen &lterer Griindungs-
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Abbildung 8-3: Griinde der Nicht-Beteiligung trotz eines Kontakts zu einem potenziellen Privat-
investor
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Anmerkung: Prozent der Unternehmen mit einem nicht-erfolgreichen Kontakt zu einem potenziellen Privatinves-
tor. Mehrfachnennungen maglich.
Quelle: ZEW-Hightech-Griindungspanel 2007

kohorten in den Auswertungen berucksichtigt wurden. Ob dieses mangelnde Vertrauen zu recht oder
zu unrecht besteht, Iasst sich allerdings im Rahmen dieser Studie nicht klaren.

Personliche Differenzen nannten 15% der Unternehmen mit nicht-erfolgreichen Kontakten als Grund
fur eine Nicht-Beteiligung. Dass die personliche Differenzen als Ablehnungsgrund ahnlich bedeutend
sind wie die eher ,harteren* Entscheidungskriterien Wachstumspotenzial, Eigentiimerstruktur und Ge-
schaftskonzept ist insbesondere vor dem Hintergrund nicht verwunderlich, da Business Angel, wie im
Literaturliberblick in Kapitel 2 dargestellt, bei der Priifung der sich ihnen eréffneten Investitionsprojek-
te ihrem persénlichen Eindruck Uber die Griinderpersonen einen hohen Stellenwert einrdumen. Eben-
so ist es neben dem finanziellen Gewinn einem Business Angel wichtig, Freude an der Tatigkeit zu
haben, die eben auch davon abhangt wie Grinder und Business Angel miteinander harmonieren.

Insgesamt 15% der Unternehmen bestétigten, dass der Privatinvestor aufgrund der bestehenden Ei-
gentimerstruktur des Unternehmens eine Beteiligung ablehnte. Die genaue Eigentimerstruktur der
befragten Unternehmen ist leider nicht bekannt, so dass es auf Basis dieser Daten nicht mdglich ist zu
bestimmen, welche Eigentimerstruktur genau einem Business Angel missfallen kénnte. Die mangeln-
de Unterstitzungswurdigkeit des Geschaftskonzepts ist fur eine Nicht-Beteiligung ahnlich bedeutsam
wie fehlendes Wachstumspotenzial, persdnliche Differenzen und die bestehende Eigentiimerstruktur.
Rund 13% der Unternehmen mit einem nicht-erfolgreichen Kontakt gaben an, dass der Privatinvestor
das Geschaftskonzept nicht flr unterstiitzungswaurdig hielt.

Die aufgefuhrten Griinde scheinen nicht die Hauptgriinde einer nicht zustande gekommenen Beteili-
gung abgedeckt zu haben. Um die 54% der Unternehmen gaben an, dass weitere, nicht aufgefuhrte
Grunde vorlagen. Aufgrund dessen wurden die sonstigen Griinde naher betrachtet, die als offene Fra-
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ge im direkten Anschluss abgefragt wurden. Innerhalb dieser offenen Fragen konnten acht Kategorien
(sieben weitere Griinde plus restliche Angaben) ausgemacht werden, denen die angegebenen Ant-
worten entsprachen (siehe Abbildung 8-4). Abgetragen ist jeweils der Anteil der Unternehmen unter
denjenigen Unternehmen, die auf die offene Frage eine Antwort gegeben haben. Da sich die Angaben
zwischen Unternehmen unterschiedlicher Branchen nur in wenigen Fallen substanziell unterscheiden,
ist auch in Abbildung 8-4 auf eine Branchenunterscheidung verzichtet worden.

Abbildung 8-4: Sonstige Grinde der Nicht-Beteiligung trotz eines Kontakts zu einem potenziel-
len Privatinvestor
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—
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Anmerkung: Anteil der Unternehmen, die einen nicht-erfolgreichen Kontakt zu einem potenziellen Privatinvestor
hatten und die einen sonstigen, im Fragebogen nicht spezifizierten Grund fir das Nicht-Zustandekommen einer
Beteiligung angegeben haben.

Quelle: ZEW-Hightech-Grundungspanel 2007

Uberraschenderweise fallen die mit Abstand am meisten genannten sonstigen Griinde der Nicht-
Beteiligung in die Kategorie ,kein Bedarf‘. Rund 46% der Unternehmen, die sonstige Griinde der
Nicht-Beteiligung nannten, scheinen damit keinen Bedarf an weiteren finanziellen Mitteln durch einen
Privatinvestor gehabt zu haben. Bezogen auf die Gesamtheit der Unternehmen mit einem Kontakt zu
einem potenziellen Privatinvestor, der spater jedoch nicht investiert hat, sind das rund 25%. Damit hat
mangelnder Bedarf an einer Finanzierung durch einen Privatinvestor als Grund der Nicht-Beteiligung
eine ahnlich hohe Bedeutung wie die Uneinigkeit tiber die Investitionshdhe. Keinen Bedarf an zusatz-
lichen Finanzmitteln von einem Privatinvestor scheinen besonders Unternehmen in der Spitzentechnik
(54% der Unternehmen, die sonstige Griinde der Nicht-Beteiligung nannten) und den Ubrigen TDL
(53%) gehabt zu haben. Aber auch bei Software (37%) und der hochwertigen Technik (24%) kamen
Kontakte zu potenziellen Privatinvestoren zustande, die nicht in eine Beteiligung mindeten, weil kein
weiterer Finanzierungsbedarf bestand.

Dieses Ergebnis verwundert insbesondere vor dem Hintergrund, dass Finanzierungsengpéasse von
Unternehmen der Hightech-Branche am haufigsten als Hemmnisfaktor fiir die zukinftige Entwicklung
des Unternehmens wahrgenommen werden (vgl. Niefert et al., 2006). Eine mdgliche Erklarung fur
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dieses auf den ersten Blick Uberraschende Phanomen kdnnte sein, dass nicht zu bestimmen ist, wie
intensiv der stattgefundene Kontakt war. Es wurde lediglich ermittelt, ob es tiberhaupt einen Kontakt
zu einem potenziellen Privatinvestor gegeben hat. Es kann daher vermutet werden, dass der Kontakt
der Unternehmen, die ,keinen Bedarf* als sonstigen Grund der Nicht-Beteiligung angaben, weniger in-
tensiv gewesen ist, z.B. in Form eines unverbindlichen Gespréchs auf einer Messe. Fir diese Vermu-
tung spricht, dass sich bei einer Unterscheidung der Unternehmen nach aktiver Suche und zufalligem
Kontakt zeigt, dass 61% der Unternehmen, die einen zufélligen Kontakt zu einem potenziellen Privat-
investor hatten und einen sonstigen Grund der Nicht-Investition genannt haben, keinen Bedarf als
Grund angegeben haben. Bei aktiv suchenden Unternehmen mit einer Zustimmung bei sonstigen
Grunden der Nicht-Investition nannten ,nur“ 22% keinen Bedarf.

Uber alle Hightech-Branchen hinweg konnten sich 11% der Unternehmen mit Angaben zu sonstigen
Griunden des Nicht-Zustandekommens einer Beteiligung mit dem potenziellen Privatinvestor nicht
Uber die Konditionen der Beteiligung einigen. Bei 9% der Unternehmen, die sonstige Griinde einer
Nicht-Beteiligung nannten, scheiterten die Finanzierungsgespréache daran, dass aus Sicht der Unter-
nehmer die Beteiligungsforderung des Privatinvestors zu hoch war. Der letztgenannte Grund durfte
aber genau der Kategorie ,keine Einigung tber die Investitionshéhe" entsprechen, sodass die Anga-
ben der Unternehmer nicht einen vollstandig neuen Grund der Nicht-Investition beschreiben, sondern
die Bedeutung der Uneinigkeit Uber die Investitionshéhe weiter untermauern. Verbunden damit sind
auch die Angaben, dass sich nicht Uber die Konditionen geeinigt werden konnte. Konditionen kénnen
sich zum einen auf die Beteiligungshéhe beziehen, zum anderen aber auch auf den Umfang der Mit-
spracherechte, die dem Privatinvestor eingeraumt werden.

Aufféllig ist, dass 4% der Unternehmen, die sonstige Griinde der Nicht-Investition aufgezeigt haben,
die Inkompetenz des Privatinvestors angaben. Die vermutete Inkompetenz des Privatinvestors steht
im Ubergeordneten Sinne den personlichen Differenzen sehr nahe und ist damit eindeutig ein Mat-
chingproblem. Das fur den Privatinvestor zu hohe Risiko, das der Befiirchtung eines zu geringen
Wachstumspotenzials nahe steht, war bei 3% der Unternehmen ein weiterer Grund dafur, dass eine
Beteiligung unterblieb. Auch kam es gelegentlich zu der Hervorhebung, dass Uneinigkeiten bezuglich
der Unternehmensbewertung, die ebenso in die Kategorie ,keine Einigung uber die Konditionen* fallen
kénnen, eine letztendliche Beteiligung des Privatinvestors scheitern lieRen (2% der Unternehmen mit
Angaben zu sonstigen Grinden).

Ferner gaben einige Unternehmen, insbesondere in der hochwertigen Technik, als sonstigen Grund
finanzielle Schwierigkeiten des Privatinvestors an. Dieser Grund hat aber, ebenso wie die letzten drei
genannten Griinde, mit 1% Anteil an den sonstigen Griinden (und damit nur 0,5% der Nennungen der
Unternehmen mit potenziellen Kontakten insgesamt) eine fast vernachlassigbare Bedeutung. Dies
spiegelt sich auch in den Zahlen des Business-Angel-Netzwerks Deutschland (BAND) wider, die dar-
auf hindeuten, dass in den relevanten Jahren den potenziellen Privatinvestoren geniigend freie Mittel
zur Verfigung standen (VDI, 2007). Schlie3lich konnten weitere 24% der Angaben keiner der sieben
Kategorien zugeordnet werden und fallen somit in die Kategorie ,lbriges" der sonstigen Angaben.

Um zu untersuchen, warum das Matching (z.B. bezlglich der Investitionsh6éhe) bei einem eingeschla-
genen Kontaktweg nicht zum Erfolg fiihrte, wurden die Charakteristika der Unternehmen betrachtet,
die die verschiedenen Kontaktwege nutzten. Dabei féllt auf, dass Unternehmen, die als Kontaktquelle
Business-Angel-Netzwerke genutzt haben, gegeniiber denjenigen, die private Kontakte angaben,
haufiger kleine innovative Unternehmen sind. Im Einzelnen betreiben sie haufiger kontinuierliche For-
schung und Entwicklung als Unternehmen, die Uber private Kontakte oder andere Wege den Kontakt
zu einem Business Angel herstellten. Ebenso nutzen sie haufiger eigene Patente oder hielten bereits
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Patente vor Griindung des Unternehmens. Ahnliches gilt fir Unternehmen, die (iber das Internet Kon-
takt herstellten. Auch ist zu erkennen, dass Unternehmen, bei denen der Kontakt iber einen Busi-
ness-Plan-Wetthewerb zustande gekommen ist, Uberdurchschnittlich hdufig Ausgrindungen aus der
Wissenschaft, so genannte Spinoff-Griindungen, sind. Betrachtet man nur die Charakteristika der Un-
ternehmen, die auch eine Finanzierung erhielten, so sind diese Tendenzen ungleich starker. Die ein-
zelnen Kontaktwege scheinen damit nicht beliebig substituierbar. Diese These lasst sich durch eine
weitere Differenzierung der in Abbildung 8-2 abgetragenen Erfolgswahrscheinlichkeiten nach Unter-
nehmenscharakteristiken stiitzen. Institutionalisierte Kontaktwege sind insbesondere fur innovativere
Unternehmen geeignet. So steigen die Erfolgswahrscheinlichkeiten fir institutionalisierte Kontaktwege
mitunter stark an, wenn nur Unternehmen betrachtet werden, die z.B. Marktneuheiten einfiihrten, FUE
betreiben oder bereits vor der Grindung Patente besalien. Die Erfolgswahrscheinlichkeit privater
Kontakte wird jedoch kaum beeinflusst, bzw. ist flir Unternehmen mit bestimmten Charakteristika, die
innovativere Unternehmen kennzeichnen, geringer.

Fiur das Zustandekommen einer Finanzierung kdnnte es damit wichtig sein, dass ein Unternehmen ei-
nen zu seinen unternehmensspezifischen Charakteristika passenden Kontaktweg wahlt, da es dort
mit einer grolReren Wahrscheinlichkeit auch einen Business Angel findet, der zu einer Finanzierung
genau dieses Unternehmens bereit ist. Ist ein Unternehmen beispielsweise innovativ, ist es nach den
hier vorliegenden Auswertungen sinnvoll, den Kontakt ber ein Business-Angel-Netzwerk zu suchen,
wahrend dieser Weg flr weniger innovative Hightech-Unternehmen weniger geeignet ist. Fur diese ist
es dann unter Umsté&nden besser, Uber private Beziehungen den Kontakt herzustellen. Fir den Kon-
taktweg ,Internet” kann ebenso argumentiert werden, dass ein Unternehmen spezielle Erfolg verspre-
chende Merkmale wie die Durchfihrung von FuE-Aktivitaten aufweisen muss, um Uber diesen Kon-
taktweg Uberhaupt Aussicht auf Erfolg zu haben. Ein missgliickter Kontaktversuch kann somit auch
darauf zuriickzufiihren sein, dass das Matching zwischen Unternehmen und Investor nicht stimmte,
weil das Unternehmen den ,falschen“ Kontaktweg wabhlte.

8.3 Grunde fur das Nicht-Zustandekommen eines Kontakts zu einem poten-
ziellen Privatinvestor

Wie sich aus den Zahlen zu Beteiligungen von oder Kontakten zu Privatinvestoren ergibt, hatten rund
77% der Unternehmen noch nicht einmal einen Kontakt zu potenziellen Privatinvestoren. Um Hinwei-
se zu erhalten, warum in Deutschland nicht mehr Unternehmen von Privatinvestoren finanziert wer-
den, ist es notwendig, die Grinde zu identifizieren, die dazu fuhrten, dass eine derart hohe Zahl von
jungen Hightech-Unternehmen keinen Kontakt zu potenziellen Privatinvestoren hatte. Dies kann zum
einen daran liegen, dass kein Bedarf an zusatzlichen Finanzmitteln bestand. Zum anderen kann es
aber auch sein, dass eine zuséatzliche Finanzierungsmaglichkeit gewiinscht war und trotzdem kein
Kontakt zu einem Privatinvestor hergestellt werden konnte.

Uber alle Hightech-Branchen hinweg wurde der nicht vorhandene Bedarf an zuséatzlichen Finanzmit-
teln mit 82% am haufigsten als Grund fur das Nicht-Zustandekommen eines Kontakts zu einem Privat-
investor genannt.>® Wie schon im vorhergehenden Abschnitt iberrascht diese Zahl auf den ersten
Blick ein wenig vor dem Hintergrund, dass zum einen gerade junge Hightech-Unternehmen iber-
durchschnittlich haufig kostenintensive FUE betrieben. Zum anderen steht dieses Ergebnis auch im
Widerspruch zu zahlreichen Studien, die den Mangel an Finanzierungsquellen als eines der wichtigs-

%9 Die Grunde fiir das Nicht-Zustandekommen eines Kontakts unterscheiden sich kaum zwischen den Branchen, weshalb in

Abbildung 8-5 nicht nach den einzelnen Hightech-Branchen differenziert wurde.
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Abbildung 8-5: Griinde fiir das Nicht-Zustandekommen eines Kontakts
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Anmerkung: Prozent der Unternehmen, die keinen Kontakt zu einem potenziellen Privatinvestor gehabt haben.
Mehrfachnennungen méglich.
Quelle: ZEW-Hightech-Griindungspanel 2007

ten Hemmnisse flr die Entwicklung von jungen Hightech-Unternehmen herausstellen (vgl. z.B. Niefert
et al., 2006). Dabei muss jedoch bedacht werden, dass die im Datensatz enthaltenen Unternehmen
zumindest ihre Grundungsfinanzierung und vermutlich auch weitere Finanzierungsrunden erfolgreich
abgeschlossen haben. Inwieweit die jungen Hightech-Unternehmen im Rahmen ihrer Finanzierungs-
verhandlungen auf Probleme und Hemmnisse gestofRen sind, kann nicht gesagt werden. Zumindest
fur diejenigen Unternehmen, denen es lber andere Finanzierungsquellen gelungen ist, ausreichend
Kapital zur Finanzierung der von ihnen geplanten Investitionen o.A. zu erhalten, besteht nach Ab-
schluss einer Finanzierungsrunde kein Bedarf nach weiteren Finanzmitteln mehr. Wie die Analyse der
Finanzierungsstrukturen in Kapitel 4 gezeigt hat, decken offenbar die meisten jungen Hightech-
Unternehmen ihren Finanzierungsbedarf Uber Eigenmittel und Cashflow-Finanzierung sowie Uber
Jraditionellere* Finanzierungsinstrumente wie z.B. einen Bankkredit. Ein weiterer wesentlicher Grund,
warum kein Kontakt zustande kam, war die mangelnde Bereitschaft von Seiten der Unternehmer, Mit-
spracherechte an externe, am Unternehmen beteiligte Investoren abzugeben. Mit 58% lag hier die
Zustimmungsquote ebenfalls recht hoch. Von Unternehmen, die keinen Bedarf an zusétzlichen Fi-
nanzmitteln sahen und die einem Privatinvestor keine Mitspracherechte einrdumen wollten, ist zu
vermuten, dass eine Beteiligung durch einen Privatinvestor nicht gewtinscht war.

Recht haufig wurde allerdings auch den drei tbrigen Antwortalternativen zugestimmt. 34% der Unter-
nehmen ohne Kontakt zu einem Privatinvestor gaben an, aus Unwissenheit keine Kontaktmdglichkeit
zu potenziellen Privatinvestoren gehabt zu haben. Dies hat seine Ursache vermutlich zumeist in der
geringen Kenntnis der Business-Angel- oder Privatinvestorentatigkeit - trotz vielféltiger Bemihungen
seitens der Business-Angel-Netzwerke und anderer organisierter Kontaktquellen. Weiterhin mangelte
es 38% an einer Kontaktmdglichkeit, wahrend sich 21% auch nicht um eine Kontaktmdglichkeit be-
mihten, da sie ihr Unternehmen als nicht qualifiziert fiir eine Beteiligung von Privatinvestoren ein-
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schatzten. Hier liegen Griinde vor, die durch geeignete Maflnahmen direkt beeinflusst werden kénn-
ten (z.B. bessere Information Uber die Tatigkeit von Privatinvestoren, Verbesserung der Kontakther-
stellung durch organisierte Kontaktquellen). Dennoch bleibt festzuhalten, dass die zwei wichtigsten
Grinde, weshalb kein Kontakt zwischen einem Unternehmer und einem potenziellen Privatinvestor
zustande kommt, auf der Nachfrageseite d.h. beim Unternehmer liegen, der eine Beteiligung durch ei-
nen Privatinvestor nicht wiinscht.

98



Hightech-Grindungen und Business Angels

9 Finanzierung durch Business Angels und Venture-Capital-
Gesellschaften im Vergleich

In diesem Kapitel werden die Unterschiede bei der Finanzierung durch Venture-Capital-
Gesellschaften auf der einen Seite und durch Business Angels auf der anderen Seite fur junge High-
tech-Unternehmen in Deutschland dargestellt. Venture-Capital-Gesellschaften investieren typischer-
weise in junge Hightech-Unternehmen, denen sie aufgrund ihrer Innovativitat ein hohes Wachstums-
potenzial zusprechen. Das Wachstumspotenzial dieser Unternehmen verspricht ihnen hohe Renditen,
die das hohe Risiko ihrer Investition, das mit der Markteinfihrung neuer technisch hochwertiger Pro-
dukte bzw. Dienstleistungen verbunden ist, kompensieren kénnen. Das Finanzierungsvolumen von
Venture-Capital-Gesellschaften in junge Unternehmen wird zwar als héher eingeschatzt als das von
Business Angels (vgl. Krafft, 2000), die Anzahl der durch Business Angels unterstiitzten Unternehmen
wird aber gemeinhin als hoher veranschlagt als die Zahl der Unternehmen mit einem Engagement
durch Venture-Capital-Gesellschaften (vgl. auch Abschnitt 2.2). In GroRbritannien und den USA wurde
schon in der New-Economy-Phase Ende der 1990er Jahre die Bedeutung von Business-Angel-
Finanzierungen fur junge Unternehmen als groRer angesehen als formelles Beteiligungskapital, wobei
Venture-Capital-Gesellschaften in immer héherem Mal3e in schon altere Unternehmen investieren, die
bereits die Validitat ihres Geschafts bewiesen haben (vgl. van Osnabrugge, 2000). Diese Aussage gilt
gleichermalRen flur heutige deutsche Venture-Capital-Gesellschaften. Eine Venture-Capital-Gesell-
schaft erwartet schon erste Erfolge und erste Umsatze von den Unternehmen (Gazecki, 2006). Busi-
ness Angels leisten in der Regel Starthilfe in der Vorgriindungs- und Griindungsphase (Seed- und
Start-up-Phase) (vgl. auch Kapitel 2.1).

Wie auch schon in Kapitel 2 dargelegt, scheinen demnach Venture-Capital-Gesellschaften und Busi-
ness Angels aufgrund unterschiedlicher Finanzierungsphasen nicht miteinander um Beteiligungen zu
konkurrieren. Ein Business-Angel-Investor mit geeigneten Branchenkenntnissen wird sogar als hilf-
reich angesehen, um das Interesse von Venture-Capital-Gesellschaften zu wecken (Gazecki, 2006).
Andererseits kann spekuliert werden, ob Venture-Capital-Geber bereit sind, einem Unternehmen Be-
teiligungskapital zur Verfligung zu stellen, wenn neben ihm ein Privatinvestor Einfluss auf die Unter-
nehmensfilhrung nehmen will bzw. nimmt. Die vorhandene Beteiligungsstruktur kdnnte weitere poten-
zielle Kapitalgeber auch abschrecken (vgl. Lessat et al., 1999). Harrison und Mason (2000) zeigen al-
lerdings fir Grof3britannien, dass ein gleichzeitiges Engagement (Co-Investment) in einem Unterneh-
men von Business Angels und Venture-Capital-Gesellschaften zwar selten aber dennoch éfter als zu-
nachst erwartet zu beobachten ist. In diesen, wenngleich wenigen Fallen, berichteten beide Finanzie-
rungspartner von einem positiven Effekt auf die Unternehmensentwicklung.

Aufgrund ihrer Verantwortung gegeniber einzelnen Kapitalgebern sind Venture-Capital-Gesell-
schaften gezwungen, vor der Entscheidung ein in der Regel riskantes Investment in ein potenzielles
Portfoliounternehmen zu tatigen, dieses im Rahmen eines so genannten Due-Dilligence-Verfahrens
einer genauen Bewertung zu unterziehen. Vor den Geldgebern muss die Entscheidung fur ein Investi-
tionsprojekt gerechtfertigt werden (Prinicipal-Agent-Problem). Ist die Entscheidung zu einem Invest-
ment gefallen, regeln strenge vertragliche Vereinbarungen die Rechte und Pflichten der Kapitalgeber
und der Portfoliounternehmen. Da Business Angels ihr eigenes Geld investieren, sind sie niemandem
Rechenschaft schuldig und sind daher unabhéngig in ihrer Entscheidung. Auf der anderen Seite un-
terstlitzen sie das Unternehmen in der Grindungs- und Nachgriindungsphase durch Unterstiitzung
des Managements und Beratungstatigkeiten. Van Osnabrugge (2000) spricht deshalb von strukturel-

99



Hightech-Grindungen und Business Angels

len Unterschieden dieser beiden Investorentypen: Venture-Capital-Gesellschaften nehmen schon vor
der Beteiligung an einem Unternehmen eine strenge Prifung vor und legen durch vertragliche Verein-
barungen die Regeln fest, wahrend ein Business Angel ex post Einfluss auf die Unternehmensfihrung
auslbt und die Start-up-Phase des jungen Unternehmens somit mit gestaltet. Die strengeren Voraus-
setzungen fir die Bereitstellung von formellem Venture Capital fihren in der Regel dazu, dass Ven-
ture-Capital-Gesellschaften jungen Unternehmen erst zu einem spateren Zeitpunkt Kapital zur Verfu-
gung stellen, wenn diese bereits Uber erste Erfolge berichten kdnnen und demnach das Finanzie-
rungsprojekt weniger riskant ist als in der Startphase. Um diese Finanzierungsliicke bis zum Einstieg
einer Venture-Capital-Gesellschaft zu fillen, greifen junge Hightech-Unternehmen (unter anderem)
auf das Kapital von Business Angels zurtick.

Im Folgenden wird die quantitative Bedeutung einer Finanzierung durch Venture-Capital-Gesell-
schaften im Vergleich zu einer Business-Angel-Finanzierung bei jungen Hightech-Unternehmen in
Deutschland dargelegt. Es wird deutlich, welche Branchen die jeweiligen Finanzierungstypen bevor-
zugen und zu welchem Zeitpunkt erstmalig Kapital zur Verfigung gestellt wird. Ferner werden die
durchschnittlichen Finanzierungsvolumina in ein Hightech-Unternehmen verglichen. Daran anschlie-
Rend werden die jungen Unternehmen im Hinblick auf ihre Unterschiede hinsichtlich Gré3e und Inno-
vativitat untersucht. Die Charakteristika der Unternehmen, die formelles bzw. informelles Wagniskapi-
tal erhalten, kdnnen Hinweise darauf geben, nach welchen Kriterien sich die Kapitalgeber entscheiden
und ob Unterschiede beim Auswahlprozess bestehen.

9.1 Quantitative Bedeutung einer Finanzierung durch Venture-Capital-
Gesellschaften und Business Angels

Tabelle 9-1 stellt dar, wie viele Unternehmen seit ihrer Griindung eine Finanzierung durch Business
Angels und Venture-Capital-(VC)-Gesellschaften in Anspruch genommen haben. Wegen geringer Be-
obachtungszahlen von Business-Angels- und VC-finanzierten Hightech-Unternehmen fir die Grin-
dungsjahre 1998 bis 2000 sowie 2006 wurden bei der Hochrechnung nur Unternehmen berticksich-
tigt, die in den Jahren 2001 bis 2005 gegriindet wurden®. Da die Anzahl der beobachteten Unterneh-
men mit einer VC-Finanzierung fur detaillierte Hochrechnungen in einzelnen Branchen gering ist, kann
nur zwischen den Hightech-Branchen des verarbeitenden Gewerbes und den technologieorientierten
Dienstleistungen insgesamt unterschieden werden, um aussagekraftige Werte zu erhalten.

Etwa 1.770 Unternehmen, das sind etwa 2,4% aller jungen Hightech-Unternehmen der betrachteten
Grundungskohorten, erhalten Kapital von einer oder mehreren VC-Gesellschaften. (Die vorliegenden
Daten enthalten keine Angaben zur Anzahl der beteiligten VC-Geber pro Unternehmen.) Demnach
nehmen mehr als doppelt so viele Hightech-Unternehmen eine Business-Angel-Finanzierung in An-
spruch. Bei nur 0,6% — das sind etwa 550 Unternehmen — kann seit Griindung des Unternehmens
sowohl eine Finanzierung durch Business Angels als durch VC-Geber festgestellt werden. Ein Finan-
zierungseinstieg zum gleichen Zeitpunkt (Co-Finanzierung) fand bei rund 0,1% der Hightech-Firmen
(etwa 100) statt. Ein gleichzeitiges Engagement der beiden Finanzierungstypen ist offenbar eine Aus-
nahme. Ob sequentielle Finanzierungsrunden stattgefunden haben, kann mit den vorliegenden Daten
nicht beantwortet werden, da Angaben zu den Zeitpunkten eines potenziellen Ausstiegs von Finan-
ziers nicht vorliegen.

0 Dieses Problem wurde bereits in Kapitel 5 erlautert.
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Tabelle 9-1: Anzahl der seit ihrer Grindung durch Venture-Capital-Gesellschaften und Busi-
ness Angels finanzierten Hightech-Unternehmen der Griindungskohorten 2001-2005

Finanzierung durch Finanzierung durch
VC-Gesellschaften Business Angels
Anzahl % Anzahl %

STW + HTW 430 3,64 630 5,35
TDL 1.340 2,18 3.110 5,06
alle Branchen 1.770 2,42 3.730 5,10
Kleine innovative 990 6,46 1.800 9,42
Unternehmen
Spinoff-Griindungen 440 5,24 920 8,94

Finanzierung seit Griindung. Hochgerechnete, gerundete Zahlen.
Quelle: ZEW-Hightech-Grindungspanel 2007

Wahrend sich Business Angels etwa zu gleichen Anteilen in den Branchen Spitzentechnik und hoch-
wertiger Technik und in den hier betrachteten Dienstleistungssektoren engagieren, ist ein leichtes
Ubergewicht von VC-Finanzierungen im Industriebereich zu beobachten. Etwa 3,6% der industriellen
Hightech-Firmen erhalten formelles Venture Capital und nur ca. 2% der technologieorientierten
Dienstleister. Auch Abbildung 9-1 verdeutlicht dieses Ergebnis. Aufgrund des zahlenmaRigen Uber-
gewichts des Dienstleistungssektors finden die meisten Finanzierungsprojekte allerdings trotzdem im
Dienstleistungssektor statt. Etwa die Halfte der Unternehmen, die Kapital von Business Angels oder
VC-Gesellschaften erhalten, sind technologieorientierte Dienstleister (ochne Softwareunternehmen). In
Relation zur GrofR3e ist das Engagement in der Industrie aber &hnlich grof3. VC-Geber unterstitzen zu-
dem haufiger als Business Angels Unternehmen der hochwertigen Technik (15 versus 7%). Hersteller
von industriellen Produkten und Technologien fragen entweder in h6herem Malfie formelles Venture
Capital nach oder werden mit einer héheren Wahrscheinlichkeit im Auswahlprozess der VC-Geber ins
Portfolio aufgenommen.

Bei kleinen innovativen Unternehmen, das heif3t Unternehmen mit bis zu 50 Beschéftigten, die min-
destens 15% ihres Umsatzes fiir FUE ausgeben oder eigene Patente nutzen (vgl. Kapitel 3), und Spin-
off-Griindungen sind die Anteile der Firmen, die eine Drittfinanzierung durch Business Angels erhalten
haben, etwa doppelt so grof3. Bei kleinen innovativen Unternehmen verdreifacht sich sogar der Anteil
der VC-finanzierten Unternehmen. Dieses Ergebnis macht deutlich, dass sehr innovative Unterneh-
men eine starkere Nachfrage nach zusatzlichem externen Kapital haben, um ihre Innovationsprojekte
finanzieren zu kénnen. Ferner stellen derartige Unternehmen fir private Investoren oder Venture-
Capital-Gesellschaften besonders renditetrachtige (wenngleich riskante) Investitionsobjekte dar und
sind damit auch fir Kapitalanbieter interessant.
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Abbildung 9-1: Branchenverteilung der Hightech-Unternehmen mit einer Finanzierung durch
einen Business Angel bzw. einer Venture-Capital-Gesellschaft seit Griindung
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Quelle: ZEW-Hightech-Grundungspanel 2007

Bei der Betrachtung der Zeitpunkte einer erstmaligen Finanzierung durch Business Angels und VC-
Gesellschaften zeigt sich, dass fast die Halfte der Unternehmen vor oder im Jahr der Unternehmens-
griindung erstmalig Kapital von einem Business Angel erhalten hat (vgl. Abbildung 5-3). Erstaunli-
cherweise gilt das auch fur rund 40% der Unternehmen mit einer VC-Finanzierung. Weitere 44% der
VC-finanzierten Firmen werden ein oder zwei Jahre nach Unternehmensgriindung erstmalig durch
formelles Venture Capital unterstutzt. Auch wenn sich die VC-Gesellschaften nach dem Zusammen-
bruch des Neues Marktes stark aus der Frihphasenfinanzierung zuriickgezogen haben (vgl.
Abbildung 2-2), beschrénken sich VC-Gesellschaften auch weiterhin nicht ausschlie3lich auf die
Wachstumsphase der jungen Unternehmen, sondern unterstiitzen durchaus auch Unternehmen in der
Seed- und Start-up-Phase (vgl. Bruhl, 2006). Bei dieser Untersuchung werden hauptséchlich Venture-
Capital-Beteiligungen betrachtet, die in die Seed- und Start-up-Phase der Unternehmen fallen. Es ist
anzunehmen, dass Venture-Capital-Geber in einer spéteren Entwicklungsphase der Unternehmen,
die hier nicht beobachtet werden kann, weitere Beteiligung erwerben.

Durchschnittlich stellen Business Angels jungen Hightech-Unternehmen Kapital in H6he von rund
100.000 Euro zur Verfugung (vgl. Tabelle 9-2). Gut die Halfte der Unternehmen mit einer Business-
Angel-Finanzierung erhalt einen Betrag zwischen 10.000 und 30.000 Euro (vgl. dazu auch Abschnitt
5.4). Ein Zehntel der Business-Angel-finanzierten Unternehmen hat nur bis zu 5.000 Euro von ihren
Business Angels erhalten. In die 10% der Unternehmen mit den hdchsten Betrdgen an Beteiligungs-
kapital haben Business Angels jeweils 250.000 Euro und mehr investiert. Demgegeniiber investieren
VC-Gesellschaften mit im Durchschnitt 2,148 Mio. Euro einen deutlich héheren Betrag in junge High-
tech-Unternehmen. Das untere 10%-Perzentil der VC-finanzierten Unternehmen wird mit bis zu
30.000 Euro unterstitzt. Das Medianunternehmen erhalt einen Betrag von 500.000 Euro, gut 10%
bewegen sich in einem Finanzierungsrahmen von 5,5 Mio. Euro und mehr. Etwa drei von hundert Un-
ternehmen mit formellen Wagniskapital werden sogar mit mehr als 9 Mio. Euro bezuschusst.
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Tabelle 9-2: Summe des durch Business Angels Venture-Capital-Gesellschaften zur Verfiigung
gestellten Kapitals, Griindungskohorten 2001-2005

Mittelwert Perzentile
10% 50% 90%
Business Angels 103.000 5.000 30.000 250.000
VC-
2.148.000 30.000 500.000 5.500.000
Gesellschaften

Zur Verfligung gestelltes Kapital durch alle Business Angels beziehungsweise VC-Gesellschaften seit Griindung
des Unternehmens. Angaben in Euro.
Quelle: ZEW-Hightech-Grindungspanel 2007

Wie grol3 die Beteiligung ist, den die VC-Geber an den Hightech-Unternehmen erwerben, kann nur
abgeschatzt werden, da keine Angaben zur Beteiligungshéhe vorliegen. Fir Unternehmen, die erst-
mals seit 2005 Wagniskapital erhalten haben, kann aber der Finanzierungsanteil von Venture Capital
berechnet werden. Der Anteil des Wagniskapitals an dem gesamten neuen Kapital, das den Unter-
nehmen seit 2005 zur Verfligung gestellt wurde, betragt bei Firmen mit einer VC-Finanzierung im
Durchschnitt rund 30%. Dieser Wert befindet sich auch in dem GréRenrahmen, den Gazecki (2006)
als ,Ubliche" Beteiligungsspannbreite von VC-Gebern ansieht. (Wohingegen der Anteil an der Ge-
samtfinanzierung seit 2005 durch Business Angel bei den Unternehmen mit einer solchen Finanzie-
rungsform im Durchschnitt knapp 20% betragt.) Der Finanzierungsanteil von formellem Wagniskapital
bei VC-finanzierten Unternehmen von 30% entspricht etwa einem Anteil von durchschnittlich 40% an
allen Eigenmitteln dieser Unternehmen (seit 2005). Offenbar halten Venture-Capital-Gesellschaften
genau wie Business Angels im Durchschnitt nur eine Minderheitenbeteiligung an den Unternehmen.
Die meisten Venture-Capital-Gesellschaften streben keine Mehrheitsbeteiligung an ihren Portfolioun-
ternehmen an, denn wenn die Unternehmensgriinder ihre Mehrheit behalten, bleibt ihr Interesse mit
Sicherheit bewahrt, ihr Unternehmen zum Erfolg zu fiihren (vgl. Kéglmayr, 2006).

Aufgrund des héheren Finanzierungsvolumens sind Venture-Capital-Gesellschaften in hherem Mafe
an kapitalintensiven Hightech-Unternehmen beteiligt als Business Angels. Das im Vergleich zu Busi-
ness Angels stérkere Engagement von Venture-Capital-Gebern in Branchen des verarbeitenden Ge-
werbes, das oben thematisiert wurde, spiegelt dieses Ergebnis wider. Die im Durchschnitt héheren In-
vestitionsvolumina von Venture-Capital-Gesellschaften sind vermutlich auch deshalb notwendig, um
das Ziel der Marktfiihrerschaft, das Venture-Capital-Gesellschaften in der Regel anstreben, erreichen
zu kénnen.*

Die unterschiedlichen Verhaltensweisen von Business Angels und Venture-Capital-Gesellschaften
werden hier deutlich. Business Angels investieren vornehmlich in der Anfangsphase vergleichsweise
geringe Geldbetrage in ein junges Unternehmen und bringen dartber hinaus ihre Branchenerfahrung
und ihre Netzwerke ein, um das Unternehmen zunachst am Markt zu positionieren und Kundeninte-
resse zu gewinnen. VC-Gesellschaften steigen, auch bei der Seed- und Start-up-Finanzierung, mit
hoheren Betragen in ein Unternehmen ein, wenn das Marktpotenzial des Geschaftsmodells glaubhaft
dargestellt werden kann und das Management aus Sicht des VC-Gebers in der Lage ist, sein Unter-

61 Der Begriff ,Marktfuhrer” muss in diesem Zusammenhang relativ betrachtet werden, da junge Hightech-Unternehmen viel-

fach in Nischenmarkten — es gibt hier weder eine starke Nachfrage noch eine starke Konkurrenz — tatig sind, und demnach
relativ rasch zu einem Marktfiihrer unter nur wenigen Konkurrenten aufsteigen kénnen.
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nehmen zum Marktfihrer aufzubauen. Die Rolle der Venture-Capital-Gesellschaften liegt in dieser
Phase hauptsachlich darin, einen strukturierten Finanzierungsprozess mitzugestalten und Kontakte zu
anderen Investoren herzustellen®.

9.2 Merkmale von Unternehmen mit einer Finanzierung durch Venture-
Capital-Gesellschaften und Business Angels

Dieser Abschnitt untersucht die Merkmale der Unternehmen, in die Business Angels und Venture-
Capital-Gesellschaften investieren, und stellt einige unterschiedliche Charakteristika dieser beiden
Typen von Unternehmen dar.

Grinder und Grinderteams

Venture-Capital-Gesellschaften finanzieren zwar mit einer héheren Wahrscheinlichkeit (80%) als Bu-
siness Angels (65%) Unternehmen, die von Teams gegriindet worden sind, die durchschnittliche Gro-
Be dieser Teams ist mit 2,6 aber nur unwesentlich hdher als die Griindungsgrofe von Unternehmen,
die von Business Angels unterstitzt worden sind (2,4). Das durchschnittliche Hightech-Unternehmen
hat eine GriindungsgréBe von 1,9, d.h. Unternehmen, die weder eine Drittfinanzierung durch VC-
Geber noch durch Business Angels erhalten haben, starten mit weniger Grinderpersonen. Beide In-
vestorentypen bevorzugen Teamgriindungen wahrscheinlich aufgrund einer breiteren Wissensbasis,
die von mehreren Griindern geschaffen wird.

Die Kenntnisschwerpunkte der Griinder bzw. des Griinderteams differieren bei der Betrachtung von
Unternehmen, die auf der einen Seite eine Finanzierung von Business Angels und auf der anderen
Seite von Venture-Capital-Gesellschaften erhalten (vgl. Abbildung 9-2). (In dieser Erhebung wurde
nicht nach der konkreten Zusammensetzung der Griindungsteams nach verschiedenen Fachgebieten
gefragt, sondern nur nach Kenntnisschwerpunkten.)

Insbesondere der Anteil von VC-finanzierten Unternehmen, deren Grinder hauptsachlich naturwis-
senschaftliche Kenntnisse erworben haben, ist mit 24% mehr als doppelt so hoch wie im Durchschnitt
sowohl aller Hightech-Unternehmen als auch von Business-Angel-finanzierten Unternehmen. Der ho-
here Anteil naturwissenschaftlich qualifizierter Grinderpersonen bei Hightech-Unternehmen, die for-
melles Wagniskapital erhalten, ist durch das Uberproportional haufige Engagement von Venture-
Capital-Gesellschaften in Industrieunternehmen zu erklaren. Auffallend ist der mit fast 40% uber-
durchschnittlich hohe Anteil von durch Business Angels finanzierten Unternehmen, deren Grinder
vorwiegend kaufmannische Kenntnisse aufweisen. Beim Vorliegen einer Venture-Capital-
Finanzierung geben nur 18% der Unternehmen an, schwerpunktmafig kaufmannisch orientierte
Grundungsmitglieder zu haben. Im Durchschnitt aller Unternehmen sind dies gut 30%. Das im Mittel
geringere 6konomische Wissen der Griinder von Unternehmen, die eine VC-Finanzierung erhalten, ist
offenbar kein Hemmnisfaktor fir ein Engagement einer VC-Gesellschaft. Allerdings muss bedacht
werden, dass ein nicht kaufmannischer Kenntnisschwerpunkt noch nicht bedeutet, dass tatsachlich
kein Okonom an der Unternehmensgriindung beteiligt war, sodass auch bei einem anderen Kenntnis-
schwerpunkt betriebswirtschaftliches Wissen im Griinderteam vorhanden sein kann.

62 Auch Venture-Capital-Gesellschaften unterstiitzen zwar ihre Portfoliounternehmen, indem sie ihre Branchenerfahrung und

Wissen einsetzen und Kontakte zu anderen Unternehmen und Kunden herstellen. Bei zunehmender eigener Erfahrung des
Managementteams verringert ein VC-Geber jedoch nach und nach seine Beratungstatigkeiten (vgl. Kéglmayr, 2007).
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Abbildung 9-2: Kenntnisschwerpunkt der Griinder bei allen Hightech-Unternehmen und bei Un-
ternehmen mit einer Finanzierung durch Business Angels und Venture-Capital-Gesellschaften
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Anmerkung: Da auch Kombinationen von Kenntnisschwerpunkten angegeben werden konnten, addieren sich die
Anteile der Unternehmen jeweils nicht zu 100%.
Quelle: ZEW-Hightech-Griindungspanel 2007

Ingenieurwissenschaftliche und technische Kenntnisse dominieren beim Grof3teil der Unternehmens-
grinder: Gut 70% aller Unternehmen geben an, vorwiegend auf diesem Gebiet Fachwissen zu besit-
zen. Ein nur geringfugig geringerer Anteil von Unternehmen mit einer Drittfinanzierung durch Venture-
Capital-Gesellschaften und Business Angels nennt diesen Kenntnisschwerpunkt.

Unternehmenskennziffern

In Tabelle 9-3 sind Umsatz- und Beschaftigtenangaben zum Griindungszeitpunkt und fir das Jahr
2006 sowie die durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsraten der Unternehmen dargestellt, die eine
Finanzierung durch Business Angels bzw. durch VC-Gesellschaften erhalten haben. Die Grolie der
Unternehmen und ihr Wachstum kann leider nicht zum Zeitpunkt des Einstiegs der jeweiligen Drittfi-
nanzierer berechnet werden, sodass die fur die Finanziers entscheidende Informationen nicht bekannt
sind. Ein Vergleich der Angaben, die im Datenbestand vorhanden sind, kann aber mégliche Unter-
schiede zwischen den Unternehmenstypen aufzeigen. Ein direkter Vergleich der Mittelwerte ist mog-
lich, da die Unternehmen in der Stichprobe keine strukturellen Altersunterschiede aufweisen.

Die durchschnittliche Anzahl der Beschéftigten zum Grindungszeitpunkt unterscheidet sich kaum zwi-
schen Unternehmen mit einer VC-Finanzierung und einer Business-Angel-Finanzierung. Eine im
Durchschnitt etwas héhere jahrliche Beschaftigungswachstumsrate von 35% bei Unternehmen, die
eine Venture-Capital-Finanzierung in Anspruch genommen haben, gegentiber Unternehmen mit einer
Business-Angel-Finanzierung (27%), fihrt zu einer etwas hdheren durchschnittlichen Beschéaftigten-
zahl von knapp 11 Mitarbeitern gegenlber gut 9 Mitarbeitern. Statistisch signifikant ist dieser Unter-
schied jedoch nicht. Eine deutliche Differenz besteht jedoch im Hinblick auf die durchschnittlichen
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Umséatze: Junge Hightech-Unternehmen, die von einer Venture-Capital-Gesellschaft finanziell unter-
stitzt werden, konnten im Mittel einen Umsatz von 250.000 Euro erwirtschaften, wahrend durch Busi-
ness Angels finanzierte Firmen nur etwa 130.000 Euro umsetzten.”® VC-finanzierte Unternehmen
wachsen im Hinblick auf den Umsatz um durchschnittlich etwa 63% im Jahr. Business-Angel-
finanzierte Unternehmen weisen ein durchschnittliches Umsatzwachstum von knapp 60% auf. Die
Uberdurchschnittlich hohen Umsatzwachstumsraten rithren von einigen sehr schnell wachsenden Un-
ternehmen in der Stichprobe her. Beziglich des Unternehmenswachstums gibt es offenbar keine be-
merkenswerten Unterschiede: Venture-Capital-Gesellschaften sind nicht mit einer héheren Wahr-
scheinlichkeit an schnell wachsenden Unternehmen beteiligt als Business Angels.

Tabelle 9-3: Durchschnittliche Umsatze, Beschaftigtenanzahl und durchschnittliches jahrliches
Wachstum von Unternehmen mit einer Finanzierung durch Business Angels und Venture-
Capital-Gesellschaften

VC-Gesellschaften- Business-Angel-

Finanzierung Finanzierung
Beschaftigte zum Grindungszeitpunkt 3,87 3,65
Beschéaftigte Ende 2006 10,93 9,39
Beschaftigungswachstum 34, 7% 27,2%
(geom. Wachstumsrate)
Umsatz im ersten Geschaftsjahr 250.000 Euro 130.000 Euro
Umsatz Ende 2006 2.770.000 Euro 630.000 Euro
Umsatzwachstum (geom. Wachstumsrate) 63,3% 59,0%

Quelle: ZEW-Hightech-Grindungspanel 2007

Aufgrund des hoheren Ausgangsniveaus ist der durchschnittliche Umsatz von Unternehmen mit einer
formellen Wagniskapitalfinanzierung mit 2,77 Mio. Euro im Jahr 2006 mehr als vier Mal so grol3 wie
der Durchschnitt von durch Business Angels unterstitzten Hightech-Firmen.

Da Venture-Capital-Gesellschaften in der Regel bestimmte Mindestanforderungen — wie einen Min-
destumsatz — an ein Engagement in einem Unternehmen festlegen, ist der deutlich héhere mittlere
Umsatzwert von VC-finanzierten Unternehmen nicht Uberraschend. Mindestgré3enanforderungen
kénnen ein Finanzierungsprojekt sogar schon im Vorfeld ausschlieen (vgl. KW, 2007, S. 48). Die
KfW-Bankengruppe (2007) berichtet zwar, dass 60% der Venture-Capital-Gesellschaften keinen Min-
destumsatz fordern. Andererseits betragt der durch VC-Geber geforderte Mindestumsatz der sich um
eine Finanzierung bewerbenden Unternehmen als Voraussetzung fiir eine Due-Dilligence-Priifung bei
immerhin 20% der VC-Unternehmen mindestens 5 Mio. Euro.

63 Unternehmen, die im Griindungsjahr noch keinen Umsatz erzielt haben, wurden mit berlicksichtigt (Umsatz im Grindungs-

jahr entspricht 0).
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Innovations- und FuE-Tatigkeiten

Einen Vergleich der Innovationstéatigkeiten von Unternehmen, in denen sich VC-Geber und Business
Angels engagieren, bietet Tabelle 9-4. Unternehmen mit einer Venture-Capital-Beteiligung betreiben
in einem hoéheren Ausmal FUE: Fast 80% dieser Hightech-Firmen fiihren FUE-Projekte durch, davon
etwa 73% kontinuierlich. Dagegen geben nur knapp 65% der durch Business-Angel-finanzierten Un-
ternehmen an, FUE zu betreiben, 43% tun dies kontinuierlich. Auch die Intensitat der Forschung, ge-
messen als Anteil der FUE-Ausgaben am Umsatz und dem Anteil der FUE-Beschéaftigten an der Ge-
samtbelegschaft, ist bei Vorliegen einer VC-Finanzierung héher. Etwa zwei Fiinftel des Umsatzes wird
in Unternehmen, die von einer Venture-Capital-Gesellschaft finanziell unterstiitzt werden, fir FUE
ausgegeben, bei Unternehmen mit einer Business-Angel-Beteiligung nur die Halfte davon. Dasselbe
gilt fir den Anteil der Mitarbeiter, die in FUE-Abteilungen oder in Teilzeit forschen: 43% der Beschéf-
tigten (in Vollzeitaquivalenten) bei VC-finanzierten jungen Firmen arbeiten in der Forschung, 23% sind
es im Falle einer Finanzierung durch Business Angels. Offenbar gibt es beziglich der Forschungsin-
tensitat und -haufigkeit eine deutliche Differenzierung zwischen den beiden Unternehmenstypen. Ven-
ture-Capital-Gesellschaften investieren in die forschungsintensivsten Unternehmen, nehmen dem-
nach aber wohl auch ein héheres Risiko des Scheiterns der Geschéftsidee in Kauf, wenn ein deutli-
cher Anteil des Umsatzes in die Forschung flie3t. Die hohen Forschungsausgaben dieser Unterneh-
men flhren vermutlich dazu, dass relativ spat Gewinne realisiert werden: Unternehmen, bei denen ei-
ne oder mehrere VC-Gesellschaften beteiligt sind, geben im Mittel an, etwa 3,3 Jahre nach der Unter-
nehmensgrindung erste Gewinne gehabt zu haben bzw. sie nach dieser Zeit zu erwarten. Im Durch-
schnitt aller Unternehmen wurden nach 1,5 Jahren Gewinne erzielt bzw. erwartet. Bei Unternehmen
mit einer Finanzierung durch Business Angels sind es durchschnittlich 2,1 Jahre.

Tabelle 9-4: Innovationstatigkeit von Unternehmen mit einer Finanzierung durch Business An-
gels und Venture-Capital-Gesellschaften (Anteile an den jeweiligen Unternehmen in %)

VC-Finanzierung Business-Angel-
Finanzierung

Durchfihrung von FUE 79,1 64,9
Kontinuierliche FUE 73,3 42,9
Anteil Beschéftigte in FUE @ 42,6 23,0
Ausgaben fur FUE / Umsatz 2 40,3 19,9
Patent vor Griindung 33,0 12,1
Nutzung eigener Patente 60,6 17,5
Spinoff-Griindungen 39,7 33,2
Nutzung neuer, selbst entwickelter 37,2 32,3
Verfahren

Einfihrung einer Marktneuheit 39,7 37,8

& Bezogen auf alle Unternehmen, die FUE betreiben.
Quelle: ZEW-Hightech-Grundungspanel
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Im Weiteren wird deutlich, dass formelles Venture Capital in hdherem MalRe in Unternehmen platziert
wird, deren Griinder schon vor der Griindung ein Patent besalRen. Dies ist bei einem Drittel dieser Un-
ternehmen der Fall. Dagegen haben nur bei etwa 12% der Unternehmen, in denen Business Angels
aktiv sind, Griinder ein Patent eingebracht. Hier spielt aber offensichtlich der hohe Anteil von Wissen-
schaftlern im Grundungsteam von Unternehmen mit einer VC-Finanzierung eine Rolle. Im Mittel ist
oder war etwa die Halfte der Grindungsmitglieder an einer Hochschule tatig. Betrachtet man alle Un-
ternehmen, sind nur knapp 18% vormals oder weiterhin Hochschulbeschéaftigte.

Die Frage nach der Nutzung eigener Patente bejahen sogar 60% der VC-finanzierten Hightech-
Unternehmen. Etwa 18% der Unternehmen mit einer Business-Angel-Finanzierung nutzen eigene Pa-
tente. Bezuiglich der Verwertung ihrer Patente klafft die Schere also noch weiter auseinander.

Etwas iberraschend vor dem Hintergrund der Forschungsintensitéat und des hohen Anteils an Patent-
nutzern, ist der nur geringfigig hohere Anteil an Spinoff-Griindungen aus der Wissenschaft bei Unter-
nehmen mit einer Beteiligung von Venture-Capital-Gesellschaften im Vergleich zu Unternehmen, in
denen ein oder mehrere Business Angels aktiv sind. Mit knapp 40% ist der Anteil der Unternehmen,
die angaben, dass neue Forschungsergebnisse, Methoden oder Verfahren bzw. eigene durch For-
schungstatigkeiten erworbene Fahigkeiten unverzichtbar fir die Griindung ihres Unternehmens wa-
ren, nur ca. sieben Prozentpunkte hdher. Der hohe Anteil an Wissenschaftlern im Griindungsteam von
VC-finanzierten Hightech-Firmen im Vergleich zu Business-Angel-finanzierten Iasst einen stérkeren
Wissenschaftshezug vermuten.

Bisher wurden vornehmlich Inputfaktoren des Innovationsprozesses der Unternehmen beleuchtet. Bei
der Betrachtung von Innovationsoutputmaf3en wird der Erfolg der Forschungs- und Innovationstatig-
keiten sichtbar. Im Folgenden sollen Indikatoren des Innovationserfolges untersucht werden. So zeigt
die Einfihrung von Marktneuheiten, ob ein Unternehmen innovative ldeen und Forschungsergebnisse
in marktfahige Produkte umsetzen konnte und dieses zeitlich vor Wetthewerbern gelingen konnte.
Knapp 38% der Unternehmen, die von Business Angels finanziert werden, gelang 2006 die Einfiih-
rung einer Marktneuheit. Bei den Unternehmen mit einer Venture-Capital-Ausstattung sind dies zwar
etwa 44%, statistisch signifikant ist die Differenz zwischen den Anteilen allerdings nicht. Ferner wurde
gefragt, ob im Jahr 2006 neue selbst entwickelte Verfahren (Prozessinnovationen oder Verfahren zur
Erbringung von Dienstleistungen) eingefiihrt und genutzt worden sind. 37% der Hightech-
Unternehmen, die formelles Wagniskapital erhalten haben, und 32% der Unternehmen, die einen Bu-
siness Angel beteiligt haben, haben in ihrem Unternehmen selbst entwickelte neue Prozesse genutzt.
Auch diese Differenz von flnf Prozentpunkten erweist sich als statistisch nicht signifikant, d.h. es kann
nicht gezeigt werden, dass VC-finanzierte Firmen trotz des héheren Innovationsinputs erfolgreichere
Innovatoren sind als Unternehmen, die von Business Angels finanzielle Mittel erhalten.

Die dennoch deutlich erkennbaren Unterschiede der FUE-Tatigkeit und des Patentierungsverhaltens
zwischen Hightech-Unternehmen, in denen sich auf der einen Seite Business Angels und auf der an-
deren Seite Venture-Capital-Gesellschaften engagieren, lassen vermuten, dass sich Business Angels
und VC-Geber beziiglich ihres Auswahlprozesses komplementéar verhalten. Sie konkurrieren nicht um
potenzielle Portfoliounternehmen. Allerdings handelt es sich bei den Ergebnissen in Tabelle 9-4 um
Mittelwerte Uber alle Unternehmen. Eine differenzierte Betrachtung der durch Business Angels unter-
stutzten Unternehmen deckt unter Umstanden heterogenes Verhalten zwischen dem Grof3teil der Bu-
siness Angels, die einen verhaltnismaRig geringen Betrag investieren, und den Personen, die eine
deutlich grolRere Summe investieren, auf. Es ist zu vermuten, dass sich solche Business Angels auf-
grund ihrer finanziellen Mdglichkeiten und des demnach geringeren personlichen Risikos eher wie ein
typisches VC-Unternehmen verhalten und daher nicht vergleichbar sind mit dem Verhalten eines
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Tabelle 9-5: Innovationstatigkeit von Unternehmen mit einer Finanzierung durch Business An-
gels bei unterschiedlichen Finanzierungsvolumina (Anteile der jeweiligen Unternehmen in%)

mind. 100.000 Euro mind. 250.000 Euro
Durchfuhrung von FUE 78,9 80,4
Kontinuierliche FUE 43,0 39,2
Anteil Beschaftigte in FUE @ 24,1 21,6
Ausgaben fiir FUE / Umsatz 2 18,9 19,2
Patent vor Griindung 18,5 18,5
Nutzung eigener Patente 28,8 30,8

@ Bezogen auf alle Unternehmen, die FUE betreiben.
Quelle: ZEW-Hightech-Griindungspanel 2007

durchschnittlichen Business Angel. Um dieser Hypothese nachzugehen, stellt Tabelle 9-5 die Innova-
tionstatigkeit der Unternehmen dar, die (a) mindestens 100.000 Euro und (b) mindestens 250.000 Eu-
ro von Business Angels erhalten haben.

Der Vergleich dieser Unternehmen mit den Unternehmen mit einer VC-Finanzierung kann diese Hypo-
these nicht bestéatigen. Der Anteil der FuE-treibenden unter den Unternehmen mit hohen Finanzie-
rungssummen durch Business Angels ist zwar ahnlich hoch wie bei den VC-finanzierten Hightech-
Firmen. Aber schon der niedrigere Anteil der kontinuierlich forschenden Unternehmen signalisiert eine
andere Qualitat der FUE-Tatigkeit. Auch beziglich aller anderen Gréf3en des Innovationsprozesses,
die hier berechnet wurden, differieren die Unternehmensanteile®. Sowohl die FUE-Intensitat als auch
die Haufigkeit des Vorliegens und der Nutzung von Patenten zeigt, dass Business Angels auch bei re-
lativ hohen Einlagen offenbar Unternehmen finanzieren, die in diesen Punkten nicht vergleichbar sind
mit den Portfoliounternehmen von Venture-Capital-Gesellschaften.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass sich Venture-Capital-Gesellschaften auf die Uberdurch-
schnittlich innovativen Unternehmen der Hightech-Branchen konzentrieren, wahrend Business Angels
auch weniger innovative Unternehmen unterstiitzen. Demnach bestehen hinsichtlich des Innovations-
verhaltens der Unternehmen, in die investiert wird, Komplementaritaten von formellen und informellen
Wagniskapitalbeteiligungen.

64 . . . . . . . . . .
Auch eine Berechnung der Innovationsvariablen fiir Unternehmen mit noch héheren Finanzierungsvolumina durch Business

Angels andert nichts an dem Ergebnis.
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10 Schlussfolgerungen

Business Angels stellen fur junge Hightech-Unternehmen eine alternative Finanzierungsquelle zu
eher traditionellen Finanzierungsformen wie Eigenfinanzierung oder einer Fremdfinanzierung durch
einen Bankkredit dar. Dabei wird von Business Angels erhofft, dass sie inshesondere bei der Finan-
zierung neu gegriindeter Hightech-Unternehmen einen Beitrag zur Uberwindung von Finanzierungs-
restriktionen leisten, denen sich junge Hightech-Unternehmen aufgrund geringer Sicherheiten auf der
einen und hohen FUuE- und Innovationsaufwendungen auf der anderen Seite gegenuber sehen. Die
vorliegende Studie hatte zum Ziel, die Rolle von Business Angels bei der Finanzierung von jungen
Hightech-Unternehmen zu bestimmen.

Von allen neu gegriindeten Hightech-Unternehmen der Kohorten 2001 bis 2005 haben gut 5% der
Unternehmen seit ihrer Griindung eine Finanzierung durch einen Business Angel erhalten. In absolu-
ten Zahlen gerechnet handelt es sich dabei um gut 3.700 Business-Angel-finanzierte Unternehmen.
Eine Schatzung der Zahl der Business-Angel-finanzierten Unternehmen fir alle im Datensatz enthal-
tenen Kohorten von 1998 bis 2006 ergab eine Spannbreite zwischen 6.700 und 7.000 Unternehmen.
An einem Business-Angel-finanzierten Unternehmen haben im Durchschnitt 1,9 Business Angels eine
Beteiligung erworben. Gut die Halfte der Business-Angel-finanzierten Unternehmen hat im Grin-
dungsjahr oder bereits im Vorgriindungszeitraum Kapital von ihren Business Angels erhalten. Auf der
anderen Seite hat fast ein Drittel der Unternehmen erst 3 Jahre nach der Unternehmensgrindung
oder spater eine Finanzierung durch einen Business Angel erhalten. Ein wichtiges Ergebnis dieser
Studie ist daher, dass Business Angels nicht nur wahrend der Seed- und Start-up-Phase in Hightech-
Unternehmen einsteigen sondern auch in nicht unerheblichem MaRe Unternehmen in der Expansi-
onsphase finanzieren. Hightech-Unternehmen erhalten im Schnitt gut 100.000 Euro von ihren Busi-
ness Angels (Summe des gesamten, von allen am Unternehmen beteiligten Business Angels zur Ver-
fugung gestellten Kapitals). Beim Medianunternehmen belauft sich das Beteiligungskapital seiner Bu-
siness Angels allerdings nur auf 30.000 Euro. Der im Vergleich zum Median hohe Mittelwert erklart
sich durch wenige Hightech-Unternehmen, die sehr hohe Betrage von ihren Business Angels erhalten
haben, wobei einige Unternehmen sogar mehr als eine Million Euro zur Verfligung gestellt bekamen.
Bei Beteiligungsbeginn hat ein Business Angel im Durchschnitt 26% der Anteile an einem Hightech-
Unternehmen der Griindungskohorten 2001 bis 2005 erworben. Nur 5% der Business-Angel-
finanzierten Unternehmen weisen eine Mehrheitsbeteiligung eines Business Angels auf.

Obwohl in dieser Studie die Business-Angel-finanzierten Unternehmen im Mittelpunkt standen, wurde
zur Quantifizierung des informellen Beteiligungskapitalmarkts in Deutschland eine vorsichtige Schét-
zung der Zahl der zurzeit aktiven Business Angels durchgefuihrt. Danach konnte fiir die Zahl der akti-
ven Business Angels eine Spannbreite zwischen 2.700 und 3.400 Business Angels bestimmt werden.
Diese Zahl umfasst nicht nur die Aktivitaten der Business Angels im Hightech-Sektor sondern auch in
Unternehmen auf3erhalb des Hightech-Sektors. Die angegebene Schétzung ist jedoch mit grol3en Un-
sicherheiten verbunden. Dies betrifft unter anderem den Umfang der Aktivitdten von Business Angels
aullerhalb des Hightech-Sektors aber auch die Schatzung fur die Zahl der pro Business Angel gehal-
tenen Beteiligungen. Die in der Literatur fir diese zwei Kennziffern vorgenommenen Schatzungen
sind mdglicherweise nach oben verzerrt, da sie auf Befragungen von Business Angels beruhen, die in
Netzwerken organisiert sind und daher ein besonderes Investitionsverhalten zeigen. Eine alternative
Schéatzung der Zahl der aktiven Business Angels, die fir die zwei relevanten Kennziffern niedrigere
als die in der Literatur genannten Werte einsetzt, resultiert in einer Spannbreite von 5.200 bis 5.400
aktiven Business Angels, die als eine geschétzte Obergrenze zu sehen ist. Darliber hinaus konnte auf
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Grundlage der Befragungsergebnisse fur das im Jahr 2005 von Business Angels in Hightech-
Unternehmen investierte Kapital ein Gesamtvolumen des informellen Beteiligungskapitalmarkts von
190 Mio. Euro geschéatzt werden.

Business-Angel-finanzierte Unternehmen unterscheiden sich signifikant von durchschnittlichen High-
tech-Unternehmen. Dies gilt sowohl fiir unternehmensspezifische Charakteristika zum Grindungs-
zeitpunkt (hoherer Bildungsabschluss der Unternehmensgriinder; héhere Wahrscheinlichkeit, eine
Spinoff-Griindung zu sein) als auch fur das Innovationsverhalten von Business-Angel-finanzierten Un-
ternehmen in ihren ersten Lebensjahren (Uberdurchschnittlich intensive FUE-Aktivitaten, Produkte mit
besonders hohem Innovationsgrad). Die unternehmensspezifischen Merkmale zum Grindungszeit-
punkt sind fur einen (potenziellen) Business Angel beobachtbar und beeinflussen vermutlich seine In-
vestitionsentscheidung. In Bezug auf das Innovationsverhalten ist jedoch nicht eindeutig, ob die Uber-
durchschnittlichen Innovationsaktivitdten eine Ursache oder eine Folge einer Business-Angel-
Finanzierung sind. Auf der einen Seite ist es denkbar, dass erst das von den Business Angels zur
Verfigung gestellte Kapital den Unternehmen besonders intensive Innovationsaktivitdten erméglichte.
Auf der anderen Seite treten viele Business Angels erst wahrend der Expansionsphase in ihre Portfo-
liounternehmen ein. Fur diese Business Angels kénnen uberdurchschnittliche Innovationsaktivitaten
eines Hightech-Unternehmens ein Indiz fir die Zukunftsfahigkeit des betreffenden Unternehmens sein
und insofern einen Anreiz fur eine Investition bieten. Die Tatsache, dass der Anteil der Business-
Angel-finanzierten Unternehmen sowohl in der Gruppe der Spinoff-Griindungen als auch in der Grup-
pe der kleinen innovativen Unternehmen (Nutzung eines eigenen Patents oder FuE-Intensitat von
mindestens 15%) mit jeweils rund 9% wesentlich hoher ist als in der Gesamtheit der Hightech-
Unternehmen, spricht dafir, dass Business Angels die beobachtbaren unternehmensspezifischen
Charakteristika in ihre Investitionsentscheidung einbeziehen und dabei bereit sind, sich in Unterneh-
men mit hoch innovativen, aber auch risikoreichen Geschéftsideen zu engagieren. Die hohe Unsi-
cherheit hinsichtlich der Erfolgsaussichten der von den Unternehmen angebotenen innovativen Pro-
dukte erschwert allerdings auch fiir einen Business Angel eine Prognose uber die zukinftige Perfor-
mance von Hightech-Unternehmen, sodass sich einige Unternehmen im Portfolio eines Business An-
gels nicht so erfolgreich entwickeln wie erwartet und erhofft. Dies mag ein Grund dafir sein, weshalb
das jahresdurchschnittliche Beschéaftigtenwachstum von Business-Angel-finanzierten Unternehmen
weder bei einer deskriptiven Betrachtung noch bei einer multivariaten Kontrollgruppenanalyse signifi-
kant hoher liegt als das Wachstum von Unternehmen, an denen sich kein Business Angel beteiligt hat.

Uber den reinen Finanzierungsbeitrag hinaus leisten Business Angels definitionsgemal einen Mehr-
wert in Form von Unterstiitzungsleistungen fir ihre Portfoliounternehmen. 80% der Unternehmen er-
halten von ihrem Business Angel eine Leistung, bei der der Business Angel ins operative Geschéaft
des Unternehmens eingebunden ist. Hierunter fallen die Mitarbeit des Business Angels im Unterneh-
men (entweder im kaufmannischen Bereich oder im Bereich von Produktion und FuE), die Tatigkeit
des Business Angels in einem Beirat oder Aufsichtsrat sowie die Bereitstellung von Sachmitteln oder
Infrastrukturleistungen durch den Business Angel. In der Regel unterstiitzen Business Angels ihre
Portfoliounternehmen zuséatzlich durch Betreuung und Beratungsleistungen sowie durch die Vermitt-
lung von Kontakten zwischen dem Griinder und potenziellen Geschéftspartnern. Business Angels en-
gagieren sich vor allem im kaufméannischen Bereich in ihren Portfoliounternehmen. Dies liegt vermut-
lich zum einen daran, dass Business Angels selbst ihre Erfahrungen hauptséchlich im betriebswirt-
schaftlichen Bereich gesammelt haben. Zum anderen haben die Unternehmensgriinder im Rahmen
ihrer Ausbildung vor allem ingenieur- beziehungsweise naturwissenschaftliche Kenntnisse erworben,
sodass sie eine Unterstiitzung in diesen Bereichen seltener nachfragen. Nichtsdestotrotz spielen Un-
terstiitzungsleistungen in den Bereichen Produktion und FUE eine nicht zu vernachlassigende Rolle:
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Fast die Halfte der Business-Angel-finanzierten Unternehmen werden in den Bereichen Produktion
und FuE von ihren Business Angels entweder beraten oder profitieren von einer Mitarbeit ihrer Busi-
ness Angels in der Produktion oder in der Forschung. Die verschiedenen Unterstiitzungsleistungen
der Business Angels werden von den Unternehmensvertretern tberwiegend positiv beurteilt, sprich
sie werden als wichtig oder sehr wichtig fir die Entwicklung des Unternehmens angesehen. Das be-
deutet, dass die Unterstiitzungsleistungen der Business Angels aus Sicht der Unternehmensgriinder
einen echten Mehrwert fiir das Unternehmen darstellen.

Die meisten Unternehmen haben ihren Business Angel tiber private Kontakte, wozu auch Geschéfts-
partner zahlen, gefunden. Das Gleiche gilt flir Unternehmen, an denen sich seit Grindung ein passi-
ver Privatinvestor beteiligt hat. Die Bedeutung privater Kontakte ist auch unabhangig davon, ob ein
Unternehmen aktiv nach einem Privatinvestor (Business Angel und passiver Privatinvestor) gesucht
hat oder ob es zuféllig, d.h. ohne selber die Initiative ergriffen zu haben, mit einem (potenziellen) Pri-
vatinvestor in Kontakt gekommen ist. Private Kontakte hehmen insofern eine Sonderrolle bei der Su-
che nach einem geeigneten Privatinvestor ein. Im Vergleich zu den privaten Kontakten spielen institu-
tionalisierte Kontaktwege wie der Kontakt (iber Business-Angel-Netzwerke, iber Griinderzentren oder
Uber Businessplan- oder Grinderwettbewerbe eine eher untergeordnete Rolle. In vielen Fallen fuhrte
der Kontakt zu einem potenziellen Privatinvestor allerdings nicht zu einer Beteiligung des Privatinves-
tors. Die Zahl der Hightech-Unternehmen, die zwar Kontakt zu einem potenziellen Privatinvestor hat-
ten, wo der Kontakt aber nicht erfolgreich im Sinne einer spateren Beteiligung war, Ubersteigt die Zahl
der Unternehmen mit einer Finanzierung durch einen Privatinvestor deutlich. Betrachtet man die Er-
folgswahrscheinlichkeit, dass ein Kontakt, der Uber einen bestimmtem Kontaktweg zustande gekom-
men ist, zu einer Beteiligung fiihrte, so zeigt sich auch hier, dass private Kontakte eine hohere Er-
folgsquote aufweisen als institutionalisierte Kontaktwege. Unter den institutionalisierten Kontaktwegen
scheinen allerdings bestimmte Kontaktwege fir Unternehmen mit besonderen Charakteristika besser
geeignet zu sein als andere Wege der Kontaktaufnahme. So sind Businessplan- und Griinderwettbe-
werbe insbesondere fiir Spinoff-Unternehmen ein Erfolg versprechender Kontaktweg, méglicherweise
weil Businessplanwettbewerbe haufig in Kooperation mit Hochschulen durchgefiihrt werden und auf
diese Weise unmittelbarer Kontakt zu Spinoff-Griindern aus der 6ffentlichen Forschung besteht. Busi-
ness-Angel-Netzwerke werden hingegen Uberdurchschnittlich oft von kleinen innovativen Unterneh-
men erfolgreich genutzt. Die zwei wichtigsten Griinde, weshalb es trotz eines Kontakts nicht zu einer
Beteiligung eines (potenziellen) Privatinvestors gekommen ist, waren die Nicht-Einigung tber die In-
vestitionsh6he sowie der nicht vorhandene Bedarf nach zusatzlichem Kapital von Seiten der Unter-
nehmen. Keinen Bedarf nach zuséatzlichen Finanzmitteln gaben vor allen die Unternehmen an, bei de-
nen der Kontakt zu einem potenziellen Privatinvestor zuféllig zustande kam, ohne dass die Unterneh-
men aktiv nach einem Investor gesucht hatten. Gut drei Viertel der Hightech-Unternehmen hatten je-
doch niemals Kontakt zu einem potenziellen Privatinvestor. Der am haufigsten genannte Grund, wes-
halb kein Kontakt zu einem Privatinvestor zustande gekommen ist, war auch hier der nicht vorhande-
ne Bedarf nach zusatzlichem Kapital. Viele Hightech-Unternehmen waren jedoch auch nicht bereit,
Mitspracherechte an externe Investoren abzugeben, und haben sich deshalb nicht um einen Kontakt
zu einem Privatinvestor bemiht.

Business Angels sind bei der Seed- und Start-up-Finanzierung von jungen Hightech-Unternehmen die
zahlenmaRig bedeutendsten Beteiligungskapitalgeber. Nichtsdestotrotz tragen aber auch Venture-
Capital-Gesellschaften zur Frihphasenfinanzierung von Hightech-Unternehmen bei. Von den Unter-
nehmen der Grindungskohorten 2001 bis 2005 haben knapp 1.800 Unternehmen beziehungsweise
gut 2% der jungen Hightech-Unternehmen eine Finanzierung durch eine Venture-Capital-Gesellschaft
erhalten. Die Zahl der Business-Angel-finanzierten Unternehmen liegt im Vergleich dazu mit gut 3.700
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Grundungen der Kohorten 2001 bis 2005 deutlich hdher. Venture-Capital-Gesellschaften investieren
jedoch deutlich héhere Betrage in ihre Portfoliounternehmen. Wahrend die Summe des zur Verfiigung
gestellten Kapitals im Falle einer Beteiligung durch einen oder mehrere Business Angels durchschnitt-
lich gut 100.000 Euro betrug, stellten Venture-Capital-Gesellschaften ihren Portfoliounternehmen im
Schnitt gut 2,1 Mio. Euro zur Verfiigung. Bei der Analyse der Beteiligungsaktivititen von Venture-
Capital-Gesellschaften ist jedoch zu beachten, dass in dieser Studie nur das Segment von Venture-
Capital-Beteiligungen betrachtet werden konnte, das in die Seed- und Start-up-Phase der Unterneh-
men fallt. Es ist anzunehmen, dass Venture-Capital-Geber in einer spateren Entwicklungsphase der
befragten, neu gegrindeten Hightech-Unternehmen weitere Beteiligungen an diesen Unternehmen
erwerben werden. Dieses Segment der Venture-Capital-Finanzierung kann in dieser Studie jedoch
nicht untersucht werden. Die Unternehmen, die bereits in ihrer Griindungsphase Kapital von einer
Venture-Capital-Gesellschaft erhalten haben, unterscheiden sich deutlich von den Business-Angel-
finanzierten Hightech-Unternehmen. Venture-Capital-Gesellschaften investieren haufiger in Unter-
nehmen des technologieorientierten verarbeitenden Gewerbes als Business Angels, vermutlich weil
der Kapitalbedarf von Industrieunternehmen grof3er ist als derjenige von Dienstleistern. Dariiber hin-
aus nutzen Unternehmen mit einer Venture-Capital-Beteiligung haufiger eigene Patente, betreiben in
einem hoheren Ausmald FUE und weisen eine héhere FuE-Intensitdt auf als Business-Angel-
finanzierte Unternehmen. Es zeigt sich, dass hinsichtlich der Unternehmen, in die investiert wird,
Komplementaritaten zwischen Venture-Capital-Gesellschaften und Business Angels bestehen.

Vor dem Hintergrund der hier kurz zusammengefassten Ergebnisse lassen sich fur die wirtschaftspoli-
tische Diskussion einige zentrale Schlussfolgerungen ziehen. Ein wesentliches Ergebnis dieser Studie
ist, dass die Zahl der Business-Angel-finanzierten Unternehmen und, daraus abgeleitet, die Zahl der
zurzeit in Deutschland aktiven Business Angels niedriger ist, als dies auf Grundlage bisher vorliegen-
der Untersuchungen zu erwarten gewesen ware. Die in dieser Studie vorgenommene Schéatzung der
Zahl der aktiven Business Angels ist nicht nur deutlich kleiner als die vom FhG-ISI fir Deutschland
geschatzte Zahl von 27.000 Business Angels. Auch im Vergleich mit den Schatzungen fir andere eu-
ropaische Lander und die USA (vgl. Abschnitt 2.5) scheint die Zahl der Business Angels in Deutsch-
land relativ niedrig zu sein. Zwar kénnen aufgrund des sehr unterschiedlichen methodischen Vorge-
hens die verschiedenen landerspezifischen Schatzungen der absoluten Zahl der aktiven Business
Angels nicht unmittelbar miteinander verglichen werden. Dennoch ist die Differenz zwischen der im
Rahmen dieser Studie durchgefiihrten Schatzung der absoluten Zahl der aktiven Business Angels und
den entsprechenden Schatzungen fiir andere Lander relativ grof3, sodass der informelle Beteiligungs-
kapitalmarkt in Deutschland gerade auch im Vergleich mit anderen Landern als eher klein einzuord-
nen ist.®®

Die Grinde fir die vergleichsweise geringe GréRe des informellen Beteiligungskapitalmarkts in
Deutschland kénnen zum einen auf der Seite der Kapitalgeber (sprich der aktiven und potenziellen
Privatinvestoren) und zum anderen auf der Seite der Kapitalnehmer (sprich der jungen Unternehmen)
zu suchen sein. Dariiber hinaus kénnen Probleme beim Matching von Kapitalgeber und Kapitalneh-
mer bestehen, d.h. der Griinder und ein mdglicherweise geeigneter Privatinvestor kommen nicht mit-
einander in Kontakt. Die vorliegende Studie konnte Faktoren identifizieren, weshalb Hightech-
Unternehmen nach eigenen Angaben keine Finanzierung durch einen Privatinvestor (Business Angel

> Diese Aussage gilt auch, wenn man bei dem Vergleich die unterschiedliche GréRRe der betrachteten Volkswirtschaften be-
rucksichtigt und als Normierung beispielsweise die Bevolkerungszahl (zur Normierung der Anzahl der aktiven Business An-
gels) oder den Unternehmensbestand (zur Normierung der Anzahl der Business-Angel-finanzierten Unternehmen) heran-
zieht.
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oder passiver Privatinvestor) erhalten haben. Die meisten Unternehmen hatten noch nicht einmal
Kontakt zu einem potenziellen Privatinvestor. Dabei besteht offenbar nach wie vor ein substanzielles
Informationsproblem. Auf alle jungen Hightech-Unternehmen (mit oder ohne Kontakt) bezogen, gaben
gut ein Viertel der Unternehmen an, dass sie sich nicht um einen Kontakt zu einem potenziellen Pri-
vatinvestor bemuiht hatten, weil sie nicht wiissten, was Privatinvestoren machen. Bedenkt man dage-
gen, dass das Engagement von Business Angels von den Griindern der Business-Angel-finanzierten
Unternehmen Uberwiegend positiv als echter Mehrwert fir das Unternehmen beurteilt wurde, ist nicht
auszuschliel3en, dass durch eine verbesserte Information Gber die Tatigkeiten von Business Angels
zusétzliches Interesse beziehungsweise zusétzliche Nachfrage geweckt werden kann.

Neben dem unzureichenden Wissen uber die Aktivitaten von Privatinvestoren beziehungsweise Busi-
ness Angels fanden viele Unternehmen keinen geeigneten Kontaktweg zu einem potenziellen Privat-
investor. Institutionalisierte Kontaktwege scheinen vorwiegend fur die Herstellung eines Matches zwi-
schen ,besonderen” Hightech-Unternehmen (Spinoff-Unternehmen, kleine innovative Unternehmen)
und einem zu diesen ,besonderen* Unternehmen passenden Privatinvestor geeignet zu sein. Fir ein
durchschnittliches Hightech-Unternehmen, welches nicht Uiber private Kontakte zu einem potenziellen
Privatinvestor verfiigt, stellen die institutionalisierten Kontaktwege keine Alternative dar, was ein wei-
teres Hemmnis flr das Zustandekommen von Business-Angel-Beteiligungen sein diirfte.

Die Studie hat des Weiteren gezeigt, dass sich die meisten jungen Hightech-Unternehmen in ihren
ersten Lebensjahren Uber Eigenmittel der Griinderperson(en) und tber ihren Cashflow finanziert ha-
ben. Bei der Befragung gaben sie anschlieBend an, dass sie keinen Bedarf nach zusatzlichen Fi-
nanzmitteln hatten und sich deshalb nicht um einen Kontakt zu einem potenziellen Privatinvestor be-
miht hatten. Dieses Ergebnis impliziert jedoch auch, dass viele Unternehmen bei zurlickliegenden Fi-
nanzierungsrunden Privatinvestoren als mdgliche alternative Finanzierungsquelle nicht einmal in Er-
wagung gezogen haben. Viele Unternehmen wiinschen auch keine Beteiligung eines Privatinvestors
an ihrem Unternehmen, unter anderem weil, wie die Befragung gezeigt hat, sie keine Mitspracherech-
te an einen externen Investor abgeben wollen. Insofern ist die Antwort ,kein Bedarf* in vielen Fallen zu
verstehen als ,kein Bedarf unter den Bedingungen einer Beteiligungsfinanzierung”.

Die Wirtschaftspolitik hat das Ziel, das Engagement von Business Angels in jungen Unternehmen zu
erhdhen, um auf diese Weise entweder Grinder bei der Finanzierung ihres Grindungsvorhabens zu
unterstiitzen oder wahrend der Expansionsphase eines Unternehmens Investitionen zu ermdglichen.
Um dieses Ziel zu erreichen, gilt es MalRnahmen auf drei Ebenen zu ergreifen: auf der Ebene der Ka-
pitalgeber, auf der Ebene der Kapitalnehmer und auf der Ebene des Matchings von Kapitalgeber und
Kapitalnehmer. Da in dieser Studie die Nachfrageseite des informellen Beteiligungskapitalmarktes in
Deutschland betrachtet wurde, kénnen auf Grundlage der vorliegenden Untersuchung keine Ansatz-
punkte fur wirtschaftspolitische MalRnahmen identifiziert werden, die geeignet erscheinen, das Ange-
bot an informellem Beteiligungskapital zu erhéhen. Auf der Ebene des Matchings erscheinen, wie
oben bereits dargelegt, MalRnahmen sinnvoll, die es einem durchschnittlichen Hightech-Unternehmen
erleichtern, Uber die etablierten institutionalisierten Kontaktwege einen Kontakt zu einem potenziellen
Investor herzustellen. MalRnahmen auf Seiten der Kapitalnehmer sollten eher mittel- bis langfristig an-
gelegt sein. Hier ware schon viel erreicht, wenn die Unternehmen nicht allein aufgrund der Unkenntnis
Uber die Tatigkeiten von Business Angels keinen Kontakt zu einem potenziellen Privatinvestor suchen
wuirden. Ebenso ware es ein Erfolg, wenn ein gré3erer Anteil der jungen Unternehmen eine Finanzie-
rung Uber einen Business Angel bei der Griindungsfinanzierung oder bei einer spéteren Finanzie-
rungsrunde als eine mdgliche Finanzierungsquelle in Betracht zdge. Fir welche Finanzierungsquelle
sich der Unternehmensgrinder dann tatsdchlich entscheidet, wird jedoch von seinen persdnlichen
Praferenzen hinsichtlich der Vor- und Nachteile der verschiedenen Finanzierungsformen abhangen.
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12 Anhang

12.1 Abgrenzung der Hightech-Branchen

Tabelle 12-1: Technologieintensive Wirtschaftszweige des verarbeitenden Gewerbes

Spitzentechnik

@

2330 Herstellung und Verarbeitung von Spalt- und Brutstoffen

2420 Herstellung von Schadlingsbekampfungs- und Pflanzenschutzmitteln

2441 Herstellung von pharmazeutischen Grundstoffen

2461 Herstellung von pyrotechnischen Erzeugnissen

2911 Herstellung von Verbrennungsmotoren und Turbinen (aul3er fir Luft- u. Stralenfahrzeuge)
2960 Herstellung von Waffen und Munition

3002 Herstellung von Datenverarbeitungsgeraten und -einrichtungen

3162 Herstellung von sonstigen elektrischen Ausriistungen a.n.g.

3210 Herstellung von elektronischen Bauelementen

3220 Herstellung von nachrichtentechnischen Geréaten und Einrichtungen

3320 Herstellung von Mess-, Kontroll-, Navigations- u.&. Instrumenten und Vorrichtungen
3330 Herstellung von industriellen Prozesssteueranlagen

3530 Luft- und Raumfahrzeugbau

Hochwertige

Technik ®

2233 Vervielfaltigung von bespielten Datentragern
2411 Herstellung von Industriegasen
2412 Herstellung von Farbstoffen und Pigmenten
2413/2414 |Herstellung von sonstigen anorganischen Grundstoffen und Chemikalien
2417 Herstellung von synthetischem Kautschuk in Primarformen
2430 Herstellung von Anstrichmitteln, Druckfarben und Kitten
2442 Herstellung von pharmazeutischen Spezialitaten und sonst. pharmazeutischen Erzeugnissen
2462 Herstellung von Klebstoffen u. Gelatine
2463 Herstellung von atherischen Olen
2464 Herstellung von fotochemischen Erzeugnissen
2466 Herstellung von chemischen Erzeugnissen a.n.g.
2912 Herstellung von Pumpen und Kompressoren
2913 Herstellung von Armaturen
2914 Herstellung von Lagern, Getrieben, Zahnradern und Antriebselementen
2931 Herstellung von Ackerschleppern
2932 Herstellung von sonstigen land- und forstwirtschaftlichen Maschinen
2940 Herstellung von Werkzeugmaschinen
2952 Herstellung von Bergwerks-, Bau- und Baustoff
2953 Herstellung von Maschinen fur das Erndhrungsgewerbe und die Tabakverarbeitung
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2954 Herstellung von Maschinen fir das Textil-, Bekleidungs- und Ledergewerbe

2955 Herstellung von Maschinen fiir das Papiergewerbe

2956 Herstellung von Maschinen fur bestimmte Wirtschaftszweige a.n.g.

3001 Herstellung von Biromaschinen

3110 Herstellung von Elektromotoren, Generatoren und Transformatoren

3140 Herstellung von Akkumulatoren und Batterien

3150 Herstellung von elektrischen Lampen und Leuchten

3230 Herstellung von Rundfunk- und Fernsehgeraten sowie phono- und videotechnischen Geréten

3310 Herstellung von medizinischen Geraten und orthopadischen Vorrichtungen

3340 Herstellung von optischen und fotografischen Geraten

3410 Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenmotoren

3430 Herstellung von Teilen u. Zubehdr Kraftwagen u. Kraftwagenmotoren

3520 Schienenfahrzeugbau

Abgrenzung gemalf der Klassifikation der Wirtschaftszweige (Ausgabe 1993) des Statistischen Bundesamtes.

@ pie Spitzentechnik umfasst Wirtschaftszweige des verarbeitenden Gewerbes mit einer — im Durchschnitt aller
zugehdrigen Unternehmen — FUuE-Intensitat (FUE-Ausgaben in Relation zum Umsatz) von 8% und mehr.

® pie hochwertige Technik umfasst Wirtschaftszweige des verarbeitenden Gewerbes mit einer — im Durchschnitt
aller zugehdrigen Unternehmen — FUE-Intensitét von 3,5% und mehr bis unter 8%.

Quelle: Grupp und Legler (2000).

Tabelle 12-2: Technologieorientierte Dienstleistungssektoren

Technologieorientierte Dienstleistungssektoren

642 Fernmeldedienste

72 Datenverarbeitung und Datenbanken

731 Forschung und Entwicklung im Bereich Natur-, Ingenieur-, Agrarwissenschaften und Medizin
742 Architektur- und Ingenieurbiros

743 Technische, physikalische und chemische Untersuchung

Anmerkung: Die wissensintensiven Dienstleistungsbranchen entsprechen den technologieorientierten
Dienstleister. Abgrenzung gemaR der Klassifikation der Wirtschaftszweige (Ausgabe 1993) des Statistischen
Bundesamtes.

Quelle: Engel und Steil (1999), Nerlinger und Berger (1995), Nerlinger (1998).
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12.2 Konzeption der Befragung des ZEW-Hightech-Griindungspanels 2007

Bei der fiir diese Studie durchgefiihrten Unternehmensbefragung handelt es sich um eine Fortfiihrung
der ZEW-Hightech-Griinderbefragung, die im Jahr 2006 durchgefuhrt wurde (vgl. Niefert et al., 2006).
Sowohl die Befragung 2006 als auch die Befragung des Jahres 2007 fanden im Rahmen des ZEW-
Hightech-Griindungspanels statt. Dabei wird eine Stichprobe von jungen Hightech-Unternehmen jahr-
lich befragt. Neben den Unternehmen, die jedes Jahr kontaktiert werden (Panelunternehmen), wird fir
jede Befragung eine neue Stichprobe von Hightech-Griindungen gezogen. Die Stichproben fur beide
Befragungen basierten auf dem ZEW-Grundungspanel, eines umfangreichen Unternehmensdaten-
satzes zu neu gegrindeten Unternehmen, der am ZEW aufgebaut und gepflegte wird. Das ZEW-
Grindungspanel beruht auf Daten des Wirtschaftsinformationsdienstes ,Creditreform’, mit dem das
ZEW seit seiner Griindung kooperiert (vgl. Almus et al., 2000).

Stichprobendesign

Zur Bruttostichprobe der Telefonbefragung 2007 zahlen zunéchst alle Unternehmen, die bereits an
der im Jahr 2006 durchgefiihrten Unternehmensbefragung teilgenommen haben. Dabei handelt es
sich um 1.091 Unternehmen der Griindungskohorten 1998 bis 2004. Des Weiteren wurde aus dem
ZEW-Grundungspanel eine neue Bruttostichprobe mit Hightech-Unternehmen der Griindungskohor-
ten 2001 bis 2005 gezogen. Das bedeutet, dass Unternehmen der Grindungskohorten 1998 bis 2000
nur dann kontaktiert wurden, wenn sie bereits zu den Teilnehmern der Hightech-Befragung 2006 zahl-
ten. Dies betrifft 533 Unternehmen, mit denen 2006 ein Interview durchgefiihrt werden konnte. Unter-
nehmen der Grindungskohorte 2005 wurden neu in die Bruttostichprobe aufgenommen und 2007
erstmals befragt.®®

Ziel der Befragung 2007 war es, 3.000 Unternehmen aus den vier Hightech-Branchen Spitzentechnik,
hochwertige Technik, Software und sonstige technologieorientierte Dienstleister ausfuhrlich zu inter-
viewen. Um die vier Hightech-Branchen getrennt analysieren zu kénnen, sollte fiir jede Branche eine
Mindestanzahl an Beobachtungen in der Nettostichprobe (= Gesamtheit der realisierten Interviews)
zur Verfligung stehen. Fur die nachfolgenden Untersuchungen wére es beispielsweise gunstig, wenn
sich die 3.000 Interviews gleichméafig auf die vier Hightech-Branchen verteilen wirden, sprich 750 In-
terviews pro Branche. An dieser Stelle trat allerdings das Problem auf, dass in den Branchen Spitzen-
technik und hochwertige Technik die Anzahl der in der Ziehungsgesamtheit verfigbaren Unterneh-
men relativ gering ist. Um in beiden Branchen jeweils 750 Interviews zu realisieren oder diesem Ziel
zumindest nahe zu kommen, wurden alle Unternehmen der Ziehungsgesamtheit in die Bruttostichpro-
be aufgenommen. Dennoch war schon bei der Aufstellung des Stichprobendesigns klar, dass die an-
gestrebten 1.500 Interviews im verarbeitenden Gewerbes nur im Falle einer sehr hohen Response-
quote (= Anteil der interviewten Unternehmen an allen kontaktierten Unternehmen) zu erreichen sein
wirden.

In den technologieorientierten Wirtschaftszweigen des Dienstleistungssektors ist die Anzahl der Un-
ternehmen in der Ziehungsgesamtheit dagegen hinreichend grof3. Fir den Dienstleistungssektor wur-

6 Bei den Analysen dieser Studie wurde immer das Grundungsjahr zugrunde gelegt, das von den Unternehmen selber ange-
geben wurde. Letzteres kann in Einzelfallen von dem im Datensatz der Creditreform ausgewiesenen Griindungsdatum ab-
weichen. Bei der Befragung haben beispielsweise einige Unternehmen als Grundungsjahr 2006 genannt. Aus diesem
Grund werden in dieser Studie die Ergebnisse fiir Unternehmen einschlie3lich der Griindungskohorte 2006 prasentiert, ob-
wohl das Stichprobendesign das Grundungsjahr 2006 nicht umfasst.

121



Hightech-Grindungen und Business Angels

de deshalb eine geschichtete Zufallsstichprobe gezogen. Geschichtet wurde nach den beiden Krite-
rien ,Branche" (,Software* und ,sonstige technologieorientierte Dienstleister®) und Griindungsjahr.
Beim Griundungsjahr wurde allerdings nur zwischen zwei Perioden unterschieden, namlich zwischen
Unternehmen, die in den Jahren 2001 und 2002 gegriindet worden waren, und Unternehmen der
Grundungskohorten 2003 bis 2005. Tabelle 12-3 zeigt die Verteilung der Bruttostichprobe 2007 nach
der Branche und dem Griindungsjahr der Unternehmen, wobei die Griindungsjahre 2001 und 2002
sowie die Jahre von 2003 bis 2005 analog zum Vorgehen bei der Stichprobenziehung zusammenge-
fasst wurden. Die 18.165 in Tabelle 12-3 dargestellten Unternehmen beinhalten auch 558 Unterneh-
men der Grundungskohorten 2001 bis 2004, die bereits an der Hightech-Grinderbefragung 2006 teil-
genommen haben. Wie oben beschrieben, wird die Bruttostichprobe komplettiert durch die 533 Teil-
nehmer der Grinderbefragung 2006, die im Zeitraum von 1998 bis 2000 gegrundet wurden.

Tabelle 12-3: Verteilung der Bruttostichprobe 2007 nach Branche und Kohorten

Software sonstige TDL STW HTW alle Branchen
2001-2002 2.500 2.500 1.134 1.163 7.297
2003-2005 3.750 3.750 1.485 1.883 10.868
gesamt 6.250 6.250 2.619 3.046 18.165

Die Bruttostichprobe wird ergéanzt durch 533 Unternehmen der Griindungskohorten 1998 bis 2000, die bereits an
der Hightech-Grunderbefragung 2006 teilgenommen haben.
Quelle: eigene Einteilung.

Durchfuhrung der Befragung und Feldverlauf

Die Befragung der vorliegenden Studie wurde vom Zentrum flir Evaluation und Methoden (ZEM) der
Universitat Bonn durchgefiihrt. Der eigentlichen Befragung war eine Testbefragung (Pretest) vorgela-
gert, welche von 5. bis zum 9. Februar 2007 dauerte. Bei der Testbefragung wurde Uberprtft, ob die
Fragen im Fragebogen versténdlich formuliert waren, ob der Fragebogen richtig strukturiert war und
mit welcher durchschnittlichen Interviewldnge zu rechnen ist. Fir den Pretest wurde eine separate
Stichprobe von 1.000 Unternehmen des Hightech-Sektor gezogen. Da im verarbeitenden Gewerbe al-
le Unternehmen der Ziehungsgesamtheit in die Bruttostichprobe der eigentlichen Befragung aufge-
nommen wurden, wurden fir den Pretest nur Unternehmen der Griindungskohorten 1999 und 2000
gezogen. Im Rahmen des Pretests konnten 30 Testinterviews durchgefiihrt werden. Infolge des Pre-
tests waren Anpassungen bei der Formulierungen einiger Fragen sowie die Erganzung verschiedener
Erlauterungstexte, die dem Interviewpartner bei Nachfrage vorgelesen werden konnten, erforderlich.
Insgesamt jedoch konnte festgestellt werden, dass die Fragen und der Aufbau des Fragebogens fir
die interviewten Unternehmensvertreter verstandlich waren. Die anvisierte durchschnittliche Lange ei-
nes Interviews von 30 bis 35 Minuten konnte eingehalten werden.
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Tabelle 12-4: Letzter Responsecode der kontaktierten Unternehmen

Anzahl %
Interview beendet 3.017 19,05
Verweigerung / Abbruch 4.293 27,11
Unternehmen geschlossen oder veraufert 12 0,08
kein Unternehmen / Zweigstelle 1.229 7,76
niemanden erreicht 4.506 28,45
kein Anschluss / Faxgerat 2.339 14,77
offener Termin 441 2,78
gesamt 15.837 100

Quelle: Zentrum fur Evaluation und Methoden (ZEM), Bonn.

Die eigentliche Befragung wurde im Anschluss an den Pretest vom 12. Februar bis zum 16. Marz
2007 durchgefuhrt. Im Laufe der Befragung wurden 15.837 Unternehmen angerufen. Dabei konnten
3.017 vollstandige Interviews realisiert werden (Nettostichprobe), was einer Responsequote von 19%
entspricht (Tabelle 12-4).°” Der Datensatz wurde umfangreichen Konsistenz- und Plausibilitatspriifun-
gen unterzogen. Inshesondere wurde anhand der Angaben der Unternehmen zu ihrem umsatzstarks-
ten Produkt oder ihrer umsatzstarksten Dienstleistung geprift, ob das Unternehmen tatséchlich sei-
nen wirtschaftlichen Schwerpunkt in einem Hightech-Wirtschaftszweig hat. Sofern dies nicht der Fall
war, wurde das Unternehmen von den weiteren Untersuchungen ausgeschlossen. Tabelle 12-5 zeigt,
wie sich die infolge der Datenpriifung bereinigte Nettostichprobe, die 2.916 Beobachtungen umfasst,
auf die einzelnen Branchen verteilt. In Tabelle 12-5 ist die Branchenverteilung sowohl fiir die Panelun-
ternehmen, d.h. die Unternehmen, die 2006 und 2007 an den Befragungen teilgenommen haben, als
auch fur die neuen Unternehmen dargestellt, die 2007 erstmals interviewt wurden.

Tabelle 12-5: Bereinigte Nettostichprobe nach Branchen

Software sonstige TDL STW HTW alle Branchen
Panelunternehmen 88 130 128 138 484
(18%) (27%) (26%) (29%) (100%)
neue Unternehmen 578 875 421 558 2.432
(24%) (36%) (17%) (23%) (100%)
gesamt 666 1.005 549 696 2.916
(23%) (34%) (19%) (24%) (100%)

Quelle: eigene Darstellung.

67

In Tabelle 12-4 nicht enthalten sind diejenigen Unternehmen aus der neuen, fiir die Befragung 2007 gezogenen Bruttostich-

probe, die kontaktiert wurden und auch zu einem Interview bereit waren, die aber angaben, dass sie vor 1999 gegriindet
wurden. Hierbei handelt es sich um neutrale Stichprobenausfalle. Unternehmen, die in den Jahre 1999 oder 2000 gegrundet
wurden, wurden bei Teilnahmebereitschaft interviewt, obwohl sie geringfiigig alter waren als die Zielgruppe der Befragung
(d.h. die Grindungskohorten 2001 bis 2005).
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Gewichtung der Befragungsergebnisse

Die in diesem Bericht dargestellten Resultate sind gewichtet, um auf diese Weise der Tatsache Rech-
nung zu tragen, dass die Struktur der bereinigten Nettostichprobe nicht reprasentativ fur die Grundge-
samtheit der im Hightech-Sektor gegriindeten Unternehmen ist. Die Grundgesamtheit entspricht der
Zahl der Unternehmensgriindungen in den vier untersuchten Hightech-Branchen und in den Grin-
dungsjahren, die im Rahmen dieser Studie betrachtet wurden, gemafll dem ZEW-Griindungspanel.
Die Gewichtung bewirkt, dass die Informationen einer Beobachtung mit einem anderen Gewicht in die
ausgewiesenen Gesamtergebnisse einfliel3en, als dem Gewicht dieser Beobachtung in der bereinig-
ten Nettostichprobe entspricht. Dabei wird angenommen, dass jede Antwort eines Unternehmens bei
der Befragung reprasentativ fiir eine bestimmte Anzahl anderer existierender Unternehmen derselben
Branche und derselben Grindungskohorte ist. Der Gewichtungsfaktor ergibt sich dabei als der Quo-
tient aus der Anzahl der Unternehmen in der Grundgesamtheit und der Anzahl der interviewten Unter-
nehmen — beide Zahlen bezogen auf eine bestimmte Branche und ein bestimmtes Grindungsjahr.

12.3 Kontrollgruppenanalyse

Die Analyse der relativen Performance von Unternehmen, die von Business Angels finanziert wurden,
erfolgt durch den Vergleich dieser Unternehmen mit einer geeigneten Kontrollgruppe (,Matching-
Verfahren). Beim so genannten Matching-Verfahren wird der durchschnittliche Effekt des interessie-
renden Ereignisses — in diesem Fall die Finanzierung durch einen oder mehrere Business Angels —
anhand eines Vergleichs von Business-Angels-finanzierten Unternehmen mit anderen Unternehmen
in forschungs- und technologieintensiven Wirtschaftszweigen gemessen. Die Idee dieses Verfahrens
besteht darin, die Entwicklung eines Unternehmens mit zwei verschiedenen Ausgangszustdnden zu
beobachten und zu vergleichen. Diese beiden Zustande kénnen aber in der Realitét nicht gleichzeitig
beobachtet werden. Um dennoch messen zu kénnen, wie sich ein durch Business Angels finanziertes
Unternehmen ohne diese Kapitalquelle entwickelt hatten, werden stattdessen solche Unternehmens-
grindungen betrachtet, die diesen bezlglich aller anderen Unternehmenscharakteristika moglichst
ahnlich sind — die so genannte Kontrollgruppe.

Das in diesem Projekt verwendete Verfahren ist auf die Arbeiten von Roy (1951) und Rubin (1974) zu-

riickzufiihren. In diesem Modell sind zwei verschiedene Output- oder PerformancegréRen® (Y, BA,Yic)
fur ein Unternehmen 1 relevant, wobei YiBA den Output des Unternehmens mit einer Finanzierung

durch Business Angels darstellt und YiC den Output desselben Unternehmens, wenn diese Finanzie-
rungsquelle nicht vorlag. Dieser Output ist nattrlich nicht beobachtbar. Der Effekt der Business-Angel-
Finanzierung fur dieses Unternehmen driickt sich dann aus in der Differenz Y,** —Y,°, der so ge-

nannte Treatmenteffekt. Der durchschnittliche Treatmenteffekt lautet:
A=E(Y® -Y°BA=1)=E(Y*|BA=1)- E(Y°|BA=1),

wobei der Indikator BA anzeigt, ob eine Business-Angel-Finanzierung vorlag. Um A zu schatzen
steht allerdings nur die Information
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E(Y®|BA=1)-E(Y°|BA=0)

zur Verfuigung. Der beobachtbare Mittelwert der Vergleichsgruppe E(Y° |BA= 0) ist nicht notwendi-

gerweise ein erwartungstreuer Schéatzer von E(Y°|BA:1), da die Unternehmen der Vergleichs-

gruppe sehr verschieden sein kénnen von der Gruppe der Unternehmen mit einer Business-Angel-
Finanzierung. Somit ist der Treatmenteffekt 4 mdglicherweise verzerrt.

Um eine geeignete Stichprobe aus der Vergleichsgruppe zusammenzustellen, missen Unternehmen
gefunden werden, die den Firmen der Treatmentgruppe sehr ahnlich sind, sodass ein potenzieller Un-
terschied bei der Outputvariablen Y nur auf die Nutzung der Finanzierungsquelle Business Angel zu-
rickgefuhrt werden kann (beziehungsweise die Outputvariable ein entscheidendes Charakteristikum
im Auswabhlprozess der Business Angels darstellt). Eine solche Stichprobe mit &hnlichen Merkmalen
bildet dann die Kontrollgruppe. Wenn die fur die Untersuchung relevanten Unternehmenscharakteris-

tika X (bereinstimmen, ist der Output Y © unabhangig von der Business-Angel-Finanzierung. Kén-

nen Kontrollgruppenunternehmen gefunden werden, die dieser Bedingung genigen, gilt:
E(Y°|X =X,BA=1) = E(Y°|X =Xx,BA=0) beziehungsweise

E(Y°|BA=1) = E, ., [E(Y°|X =x,BA=0)BA=1].

X|BA=1
Auf der Basis einer geeigneten Kontrollgruppe ist es demnach prinzipiell méglich, A erwartungstreu
Zu schéatzen.

Jedem Unternehmen der Treatmentgruppe muss nun ein Unternehmen aus der Vergleichsgruppe, ein
,Doppelganger”, zugewiesen werden, dass diesem bezuglich X moglichst &hnlich ist. Bei einem
hochdimensionalen Vektor X der relevanten UnternehmensgroRen stoRt die Suche nach einem ge-
eigneten ,Doppelganger” fur jedes durch Business Angels unterstiitzte Unternehmen mit hoher Wahr-
scheinlichkeit auf rechentechnische Probleme. Um diesem zu begegnen, schlagen Rosenbaum und
Rubin (1983) die Verwendung eines Propensity Scores vor, d.h. die bedingte Wahrscheinlichkeit zur
Treatmentgruppe zu gehoéren — hier also die Business-Angel-Finanzierung erhalten zu haben — bei

gegebenem X :
E(Y°[BA=1)= EP(X)‘BAzl[E(Y°|P(X = X),BA=0)[BA=1].

Dadurch wird das mehrdimensionale Problem der Suche nach einem geeigneten Doppelganger auf
ein eindimensionales Problem reduziert.

Der Propensity Score wird in diesem Projekt mit Hilfe eines Probitmodells geschatzt. Die erklarenden
Variablen des Modells missen sowohl in Bezug auf die Entscheidung eine Finanzierung durch Busi-
ness Angel wahrzunehmen als auch beziglich der zu untersuchenden Performancevariablen exogen
sein. Werden endogene Variablen verwendet, kann der Treatmenteffekt nicht erfasst werden. Die De-
terminanten des Modells umfassen eine Wirtschaftszweigkennziffern fir das verarbeitende Gewerbe,

68 . . . . . . . . .
Im Folgenden wird zwar von einer ,Outputvariablen“ gesprochen, es muss sich dabei aber nicht notwendigerweise um eine

ErfolgsgrofRe wie Beschéftigungswachstum, Umsatz oder Gewinn handeln. Auch InputmaRe kénnen als Treatmentvariable
verwendet werden.
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die Anzahl der Teammitglieder des Griindungsteams, jeweils einen Indikator fur den Kenntnisschwer-
punkt der Grinder (Ingenieurwissenschaften, BWL und Naturwissenschaften) und die Anzahl der Mit-
arbeiter zum Grindungszeitpunkt (Anfangsbeschéftigung). Die Variable Spinoff zeigt an, ob es sich
bei dem Unternehmen um eine Spinoff-Griindung aus der Wissenschaft handelt. Kontakte zur Wis-
senschaft liegen vor, wenn gemeinsame Forschungsprojekte durchgefihrt werden oder Forschungs-
auftrage an die Wissenschaft gehen. Wenn einer der Grinder ein Patent vor der Griindung besessen
hat, wird dies ebenfalls abgebildet. Der héchste Bildungsabschluss einer der Griinder wird durch die
Dummy-Variablen Promotion/Habilitation/Hochschulabschluss und Meisterausbildung erfasst. Die
Grindungsjahre gehen als weitere Indikatorvariablen in die Schatzung ein.

Die durch das Modell geschétzten individuellen Wahrscheinlichkeiten f)BA, p° einer Business-Angel-

Finanzierung bilden den so genannten ,Propensity Score“. Im néchsten Schritt wird getestet, ob eine
Paarung von Business-Angel-finanzierten Unternehmen mit anderen Unternehmen der Stichprobe auf
Basis des Propensity Scores moglich ist. Die Beobachtungen der Treatment und der Vergleichsgrup-
pe werden der Grol3e ihres Propensity Scores entsprechend in heterogene Subgruppen aufgeteilt. Al-

le Wahrscheinlichkeitswerte, die aulRerhalb der gemeinsamen Verteilung von fJBA und P° der Unter-

nehmen der Vergleichsgruppe liegen, werden nicht verwendet und bleiben auch beim folgenden Mat-
ching-Prozess unberiicksichtigt.

Innerhalb der gebildeten Subgruppen werden die Mittelwerte der exogenen Variablen sowohl fir die
Beobachtungen der Untersuchungsgruppe als auch der Vergleichsgruppe berechnet und verglichen.
Werden in allen Subgruppen fur alle Einflussgrof3en des Probitmodells keine signifikanten Unterschie-

de festgestellt, ist die Annahme E(Y °|BA=1) = EP(X)‘BAzl[E(Y°|P(X =X),BA=0)BA=1]% er-

fullt. Es kann demnach fur jedes durch Business Angels finanziertes Unternehmen ein oder mehrere
ahnliche Unternehmen aus der Vergleichsgruppe gefunden werden. Das hier geschatzte Modell erflllt
diese Annahme. Tabelle 12-6 fasst das Ergebnis der Treatment-Schatzung zusammen.

Der Effekt einer Business-Angel-Finanzierung tritt unter Umsténden erst zeitlich verzdgert auf, sodass
beispielsweise eine Wirkung auf das Beschéaftigungs- und Umsatzwachstum nicht fur diejenigen Un-
ternehmen geschatzt werden kann, bei denen der Finanzierungseinstieg eines Business Angel noch
nicht lange genug zurick liegt. Um diesem Umstand zu begegnen, wird in einer weiteren Gleichung
(vgl. Tabelle 12-7) die Wahrscheinlichkeit, eine Business-Angel-Finanzierung zu erhalten, fiir Unter-
nehmen mit Business-Angel-Finanzierung im Grindungsjahr geschatzt.

Der Match der Beobachtungen aus der Treatmentgruppe mit den Firmen der Vergleichsgruppe wird
mit dem Mahalanobis-Matching-Verfahren’ durchgefiihrt. Bei diesem Verfahren werden die Beobach-
tungen der Treatmentgruppe und der Kontrollgruppe anhand des Propensity Scores und mehrerer
anderer Unternehmenscharakteristika einander zugewiesen. Das Distanzkriterium lautet:

D(Z BA,ZC) — (ZBA _ZC)I\/—I(Z BA _ZC),

mit V der Varianz-Kovarianzmatrix von Z , wobei Z Unternehmensmerkmale darstellt (hier: einen
Indikator fir das verarbeitende Gewerbe und die Grindungsjahre) und auch den Propensity Score
enthalt.

° Diese Annahme wird die Balancing Property genannt.
0 Vgl. dazu Cochran und Rubin (1973) und Rubin (1976).
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Unternehmen mit der geringsten Distanz d werden im Folgenden einander zugewiesen. Dabei wer-
den Beobachtungen, deren Propensity Score nicht innerhalb der gemeinsamen Verteilung liegt, nicht
genutzt. Jedem durch Business Angels finanzierten Unternehmen wird eine Beobachtung der Ver-
gleichsgruppe zugeordnet. Beim Mahalanobis-Matching werden zunéchst die Beobachtungen der
Treatmentgruppe zufallig sortiert. Flr die in der Liste oben stehende Beobachtung wird als erstes ein
Doppelgénger gesucht, wobei aus der Vergleichsgruppe mit Zuriicklegen gesucht wird. D.h. einige
nicht durch Business Angels finanzierte Griindungen kénnen mehrfach als Doppelganger zugeordnet
werden.

Durch die Option einer Mehrfachzuordnung wird sichergestellt, dass das Matching-Ergebnis weniger
abhangig wird von der Sortierung der Daten. Da jedoch die geschéatzten Propensity Scores und die
anderen Werte in Z fiir verschiedene Beobachtungen gleiche Werte annehmen konnen, sind auch
deren Distanzwerte identisch. Bei der Zuordnung der Beobachtung aus der Kontrollgruppe mit der
kleinsten Distanz, existieren daher verschiedene Lésungen des Zuordnungsproblems. Das Pro-
grammpaket STATA ordnet jeweils den ersten in der Liste der Vergleichsgruppe mit der geringsten
Distanz zu, sodass das Matching-Ergebnis weiterhin von der Sortierung der Daten abhangt.

Durch die Mehrfachzuordnung wird die Verzerrung des Treatmenteffektes A reduziert, da jeweils der

optimale Partner bzgl. des Mahalanobis-Distanzkriteriums gewahlt wird. Allerdings wird der Freiheits-
grad durch die Stichprobenreduktion der Kontrollgruppe verringert.

Die mittlere Differenz zwischen den Performancewerten der Treatment- und der zugewiesenen Kon-
trollunternehmen ist dann der Treatmenteffekt. Ein t-Test entscheidet liber die Signifikanz des Treat-
menteffektes. Die Treatmenteffekte verschiedener PerformancegréfRen sind in Tabelle 6-3 abgebildet,
d.h. die mittlere Differenz zwischen den Werten der Unternehmen, die eine Finanzierung von Busi-
ness Angels erhalten haben, und den ihnen ansonsten &hnlichen Unternehmen der Kontrollgruppe.
Um den Effekt des Matching-Prozesses bewerten zu kénnen, sind zum Vergleich auch die Mittelwerte
der Performancegrof3en der zugrunde liegenden Stichprobe dargestellt.
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Tabelle 12-6: Schatzung der Wahrscheinlichkeit, eine Business-Angel-Finanzierung
zu erhalten, alle Business-Angel-finanzierten Unternehmen

Probit-Modell
Koeffizient | Standardab- t-wert
weichung
Verarbeitendes Gewerbe -0,055 0,101 -0,550
Anzahl der Teammitglieder 0,046 0,033 1,410
Kenntnisse der Grunder
Ingenieurwissenschaften -0,102 0,139 -0,740
BWL 0,081 0,128 0,640
Naturwissenschaften -0,012 0,151 -0,080
Anfangsbeschéftigung -0,004 0,010 -0,370
Spinoff-Griindung 0,270 0,121 2,230
Kontakte zur Wissenschaft
gemeinsame FUE-Projekte 0,094 0,096 0,970
Forschungsauftrage 0,239 0,119 2,020
Patent vor Griindung 0,597 0,153 3,900
hochster Bildungsabschluss der Griinder
Promotion/Habilitation/Hochschulabschluss 0,026 0,132 0,200
Meisterausbildung 0,118 0,154 0,770
Griindungsjahre
1999 -0,384 0,376 -1,020
2000 -0,905 0,434 -2,080
2001 -0,161 0,243 -0,660
2002 -0,217 0,249 -0,870
2003 -0,149 0,234 -0,630
2004 -0,273 0,242 -1,130
2005 -0,182 0,241 -0,760
Konstante -1,680 0,282 -5,960
Beobachtungen 2.274,000
Log Likelihood -407,286
LR Chi2(19) 66,360
Prob>Chi2 0,000
Pseuso R2 0,075

Quelle: ZEW-Hightech-Grundungspanel 2007, eigene Schéatzung.
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Tabelle 12-7: Schatzung der Wahrscheinlichkeit, eine Business-Angel-Finanzierung
zu erhalten, Unternehmen mit Business-Angel-Finanzierung im Grindungsjahr

Probit-Modell
Koeffizient | Standardab- t-wert
weichung
Verarbeitendes Gewerbe 0,080 0,125 0,640
Anzahl der Teammitglieder 0,068 0,034 2,020
Kenntnisse der Griinder
Ingenieurwissenschaften 0,007 0,177 0,040
BWL 0,053 0,158 0,340
Naturwissenschaften -0,085 0,196 -0,430
Anfangsbeschéftigung 0,005 0,010 0,550
Spinoff-Griindung 0,284 0,150 1,900
Kontakte zur Wissenschaft
gemeinsame FUuE-Projekte -0,011 0,124 -0,090
Forschungsauftrage 0,274 0,148 1,860
Patent vor Griindung 0,260 0,207 1,260
hdéchster Bildungsabschluss der Griinder
Promotion/Habilitation/Hochschulabschluss 0,058 0,164 0,350
Meisterausbildung -0,009 0,200 -0,050
Griindungsjahre
2001 0,079 0,247 0,320
2002 -0,182 0,283 -0,640
2003 0,161 0,228 0,710
2004 0,187 0,230 0,810
2005 0,345 0,227 1,520
Konstante -2,439 0,288 -8,460
Beobachtungen 2.221,000
Log Likelihood -248,934
LR Chi2(19) 32,200
Prob>Chi2 0,014
Pseuso R? 0,061

Quelle: ZEW-Hightech-Grundungspanel 2007, eigene Schatzung.
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12.4 Fragebogen

Screening

S00

In dieser Untersuchung interessieren wir uns fiir die Entwicklung rechtlich selbststandiger Un-
ternehmen. Daher mdchte ich Sie zunachst fragen, ob sich fir lhr Unternehmen im letzten
Jahr eine der folgenden wesentlichen Veranderungen ergeben hat?

Aussagen:

() Das Unternehmen wurde mit einem anderen Unternehmen zusammengeschlossen.
(2) Das Unternehmen wurde verauf3ert.

3) Das Unternehmen wurde ganz geschlossen.

1 Ja
2 nein
X No Answer

S01

Zunachst wirde ich gerne wissen, in welchem Jahr Ihr Unternehmen erstmals wirtschaftliche
Aktivitaten aufgenommen hat.

Falls Ihr Unternehmen durch Namenséanderung oder Rechtsformwechsel eines Vorgangerun-
ternehmens entstanden ist, geben Sie bitte das Grindungsjahr des Vorgangerunternehmens
an.

Numeric Range 1900 - 2007
X No Answer

S02

Handelt es sich bei Ihrem Unternehmen um eine Niederlassung oder Zweigstelle eines ande-
ren Unternehmens, oder wurde es als eigenstandiges Unternehmen gegrindet?

1 Niederlassung/Zweigstelle
2 Eigenstandige Neugriindung
X No Answer

Grindung/Grundungsperson(en)

GO01

Waren Sie direkt an der Griindung Ihres Unternehmens beteiligt?
1 Ja

2 Nein

X No Answer

G02

War bei der Griindung mehrheitlich ein anderes Unternehmen beteiligt?
1 Ja, mehrheitlich ein anderes Unternehmen
2 Nein

X No Answer
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G03 Ist Ihr Unternehmen durch eine einzelne Person oder durch mehrere Personen gegriindet
worden?
1 Einzelgrindung/Grindung durch eine einzelne Person
2 Teamgrindung/Griindung durch mehrere Personen
X No Answer
G04  Wie viele Personen umfasste das Griindungsteam, und zwar ohne die Personen, die aus-
schlief3lich finanziell beteiligt waren?
Numeric Range 2 - 100
X No Answer
G05 Hat der Grinder/einer der Grinder an einer Universitat oder Fachhochschule studiert oder
studiert der Griinder/einer der Griinder derzeit?
1 Ja, hat studiert
2 Ja, studiert derzeit
3 Nein
X No Answer
G06 Nennen Sie bitte diese Einrichtung.
Text
X No Answer
GO07 Nun habe ich einige Fragen zum persoénlichen Hintergrund des Unternehmensgriinders/der
Unternehmensgrinder. Welches ist lhrer Kenntnis nach der hdchste Bildungsabschluss des
Unternehmensgrinders/im Grindungsteam?
1 Habilitation oder Promotion
2 Hochschulabschluss
3 Meister- oder Technikerabschluss
4 Abgeschlossene Berufsaushildung (Lehre)
5 Keines der genannten
X No Answer
G08 Besitzt der Griinder eher naturwissenschaftliche, eher technische und ingenieurwissenschaft-
liche oder eher kaufménnische Kenntnisse? / Besitzen die Personen des Grindungsteams
eher naturwissenschaftliche, eher technische und ingenieurwissenschaftliche oder eher kauf-
mannische Kenntnisse?
1 Eher naturwissenschaftliche Kenntnisse
2 Eher technische und ingenieurwissenschaftliche Kenntnisse
3 Eher kaufménnische Kenntnisse
4 eine Kombination der Kenntnisse und zwar...
X No Answer
0 Other
Other Specify ...
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G08komb Welche Kenntnis-Kombination meinen Sie?

Multiple Choice.

Eher naturwissenschaftliche Kenntnisse

Eher technische und ingenieurwissenschaftliche Kenntnisse
Eher kaufmannische Kenntnisse

No Answer

A WNBE

GO09

War der Grunder Ihrer Kenntnis nach seit seinem Bildungsabschluss an einer Hochschule
oder in einer 6ffentlichen Forschungseinrichtung beschéftigt?

Sind im Griindungsteam Personen, die seit ihrem Bildungsabschluss an einer Hochschule
oder in einer offentlichen Forschungseinrichtung beschéftigt waren?

1 Ja
2 Nein
X No Answer

G10

Nennen Sie bitte diese Einrichtung.

INT: Offen, bitte GENAU NOTIEREN!
INT: Wenn mehrere Einrichtungen genannt werden, bitte alle eintragen!

Text
X No Answer

G12B

War diese Beschéftigung oder diese Beschéaftigungen unmittelbar vor Griindung des Unter-
nehmens, friher oder besteht diese Beschaftigung immer noch?

Unmittelbar davor
Friher

Immer noch beschéftigt
No Answer

X WN P
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G13texA

Es geht nun um den Griindungsprozess lhres Unternehmens:

Ich lese Ihnen einige Faktoren vor, die fur die Grindung Ihres Unternehmens relevant
gewesen sein kénnten.

Sagen Sie mir bitte jeweils, ob der Faktor "unverzichtbar", "von groRer Bedeutung"
oder "von geringer bis keiner Bedeutung" war.

G13C Aussagen:

)

)

®)

X W N P

Waren BESONDERE Féahigkeiten, die DER GRUNDER im Zuge SEINER TATIGKEIT
an der wissenschaftlichen Einrichtung erworben hat, fur die Griindung lhres Unter-
nehmens unverzichtbar, von groRer Bedeutung oder von geringer bis keiner Bedeu-
tung?

Waren NEUE wissenschaftliche Methoden oder Techniken, die DER GRUNDER sich
im Zuge SEINER Téatigkeit an der wissenschaftlichen Einrichtung angeeignet hat, fur
die Grundung lhres Unternehmens unverzichtbar, von grof3er Bedeutung oder von
geringer bis keiner Bedeutung?

Waren Ergebnisse der EIGENEN Forschungstéatigkeit DES GRUNDERS an der wis-
senschaftlichen Einrichtung, zum Beispiel die Entwicklung eines neuen Produkts oder
einer neuen Dienstleistung, fur die Griindung lhres Unternehmens unverzichtbar, von
grol3er Bedeutung oder von geringer bis keiner Bedeutung?

unverzichtbar

von grof3er Bedeutung

von geringer bis keiner Bedeutung
No Answer

Oder bei Nicht-Beschéaftigung an einer Hochschule, aber Studium:

G13D Aussagen:

1)

)

®)

X W N R

Waren BESONDERE Féahigkeiten, die DER GRUNDER wahrend SEINES
STUDIUMS erworben hat, fir die Griindung Ihres Unternehmens unverzichtbar, von
grofRer Bedeutung oder von geringer bis keiner Bedeutung?

Waren NEUE wissenschaftliche Methoden oder Techniken, die DER GRUNDER sich
wahrend SEINES STUDIUMS angeeignet hat, fur die Griindung Ihres Unternehmens
unverzichtbar, von grofRer Bedeutung oder von geringer bis keiner Bedeutung?
Waren NEUE Forschungsergebnisse, an deren Erarbeitung DER GRUNDER im
Rahmen SEINES STUDIUMS SELBST mitgewirkt hat, fir die Griindung lhres Unter-
nehmens unverzichtbar, von groRer Bedeutung oder von geringer bis keiner Bedeu-
tung?

unverzichtbar

von grof3er Bedeutung

von geringer bis keiner Bedeutung
No Answer

G14

Haben Sie im Rahmen lhrer laufenden Geschéftstéatigkeit in irgendeiner Form Kontakte zu
Universitaten, Fachhochschulen oder anderen wissenschaftlichen Einrichtungen?

1
2
X

Ja
Nein
No Answer
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G15 Ich lese Ihnen jetzt einige solcher Kontaktmdglichkeiten vor.
Bitte sagen Sie mir jeweils, ob Ihr Unternehmen diese Kontaktmdglichkeit innerhalb des letz-
ten Jahres regelmafiig, gelegentlich oder nicht genutzt hat.
Aussagen:
(2) Fuhren Sie gemeinsame Forschungsprojekte durch?
(2) Vergeben Sie Forschungs- und Beratungsauftrdge an die Wissenschaft?
3) Ist die Wissenschaft ein Kunde Ihres Unternehmens?
(4) Werden lhre Mitarbeiter in wissenschaftlichen Einrichtungen weitergebildet?
(5) Arbeiten in Inrem Unternehmen Studenten im Rahmen von Praktika oder Diplomarbei-
ten?
(6) Haben Sie personliche, informelle Kontakte zu wissenschaftlichen Einrichtungen?
1 regelmaliig
2 gelegentlich
3 nie
X No Answer
G16  Sammelte der Grinder/eine Person des Grindungsteams bereits als Angestellter oder Selb-
standiger Erfahrung in der gleichen oder einer verwandten Branche lhres Unternehmens?
1 Ja
2 Nein
X No Answer
Allgemeine Angaben — Teil 1
U01x1 Wie viele Mitarbeiter — einschlieBlich Inhaber, Geschéftsfuhrer und freier Mitarbeiter — hatte
Ihr Unternehmen zum Griindungszeitpunkt?
Rechnen Sie bitte mogliche Teilzeitstellen anteilig auf Vollzeitstellen um.
Numeric Range 0.5 - 1000000
X No Answer
U01x2 Wie viele Mitarbeiter — einschlieBlich Inhaber, Geschéftsfuhrer und freier Mitarbeiter — hatte
Ihr Unternehmen Ende 20067
Rechnen Sie auch hier bitte mégliche Teilzeitstellen anteilig auf Vollzeitstellen um.
Numeric Range 0.5 - 1000000
X No Answer
UO2A Wie viele Ihrer derzeitigen Mitarbeiter besitzen ein abgeschlossenes Fachhochschul- oder

Hochschulstudium?

Numeric Range 0 - 100000.99
X No Answer
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Produkteigenschaften

PO1A Was war Ihr umsatzstarkstes Produkt oder lhre umsatzstarkste Dienstleistung im Jahr 20067
Text
X No Answer
P02  Sind lhre Kunden tUberwiegend Privatpersonen oder Unternehmen?
1 Uberwiegend Privatpersonen
2 Uberwiegend Unternehmen
X No Answer
P03 Fuhrt Ihr Unternehmen kontinuierlich oder gelegentlich eigene Forschungs- und Entwick-
lungsarbeit durch?
1 Ja, kontinuierlich
2 Ja, gelegentlich
3 Nein
X No Answer
PO4A Wie viele ihrer Mitarbeiter sind derzeit in Ihrem Unternehmen mindestens 50% ihrer Arbeits-
zeit mit Forschung und Entwicklung beschaftigt?
Numeric Range 0 - 1000000
X No Answer
PO5A Wie viel Prozent lhres Umsatzes machen ungeféhr die Ausgaben fur Forschung und Entwick-
lung aus? Eine grobe Schatzung genigt uns.
Numeric Range 0 - 10000
X No Answer
P06 Nutzt Ihr Unternehmen eigene Patente?
1 ja
2 nein
X No Answer
P07 Existierten eines oder mehrere dieser eigenen Patente bereits vor der Griindung des Unter-

nehmens?

1 Ja

2 Nein

X No Answer
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P08tex Wie wirden Sie den Innovationsgrad lhres umsatzstarksten Produkts oder lhrer umsatz-
starksten Dienstleistung beschreiben?
Ich nenne Ihnen vier mdgliche Beschreibungen von Techniken, aus denen Ihr Produkt oder
Ihre Dienstleistung mdéglicherweise besteht. Bitte geben Sie an, welche der Beschreibungen
am BESTEN auf Ihr Produkt oder Ihre Dienstleistung zutrifft.

P08 A Ihr Produkt oder lhre Dienstleistung besteht aus erprobten und allgemein
gebrauchlichen Kombinationen vorhandener Techniken.
B: Ihr Produkt oder lhre Dienstleistung besteht aus einer neuen Kombination
vorhandener Techniken.
C: Ihr Produkt oder lhre Dienstleistung besteht aus neuen Techniken, die von Dritten
entwickelt wurden.
D: Ihr Produkt oder lhre Dienstleistung besteht aus neuen Techniken, die von lhnen

speziell fur dieses Produkt oder diese Dienstleistung entwickelt wurden.

A

B

C

D

keine davon
No Answer

X OTRWN PP

P09 Schatzen Sie bitte den Zeitraum ein, den ein Wettbewerber bendétigen wiirde,
um ein vergleichbares Produkt oder eine vergleichbare Dienstleistung mit héherer Leistungs-
fahigkeit oder, bei gleicher Leistungsfahigkeit, zu geringeren Kosten anzubieten.
Wie viele Monate wiirde ein Wettbewerber dafur benétigen?

Numeric Range 0 - 10000
X No Answer

P10tex Betrachten wir zum Abschluss dieses Fragebogenteils die gesamte Palette an Produkten und
Dienstleistungen, die Ihr Unternehmen herstellt.

P10 Bitte sagen Sie mir, ob es im Jahr 2006 bei der Erstellung Ihrer Produkte und Dienstleistun-
gen zu folgenden Anderungen gekommen ist.

Aussagen:

(1) Einflhrung von Marktneuheiten, d.h. Produkte oder Dienstleistungen, die lhr
Unternehmen als erster Anbieter im Markt eingefuihrt hat.

(2) Einfuhrung neuer Produkte oder Dienstleistungen, die fur lhr Unternehmen neu wa-
ren, bei denen es sich jedoch nicht um Marktneuheiten handelte.

3) Verbesserung der Qualitat Ihrer Produkte oder Dienstleistungen.

(4) Erhéhung der Produktionskapazitat beziehungsweise der Kapazitat zur Dienstleis-
tungserbringung.

(5) Einfuhrung neuer Technologien bei der Produktion oder der Erbringung von Dienst-
leistungen.

(6) Senkung der Personalkosten je Stlick beziehungsweise je erbrachter Dienstleistung.

(7 Senkung der Material- oder Energiekosten je Stiick beziehungsweise je erbrachter

Dienstleistung.

Ja
Nein
No Answer

XN P~
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Allgemeine Angaben — Teil 2

Utex02 Im letzten Fragenblock méchte ich lhnen einige Fragen zu finanziellen Kennziffern und Finan-

zierungsstrategien Ihres Unternehmens stellen.
Ich mdchte Sie an dieser Stelle noch einmal darauf hinweisen, dass alle Ihre Angaben absolut
vertraulich sind.

U03x1 Hat Ihr Unternehmen im ersten Geschéftsjahr Umsétze erzielt?
1 Ja
2 Nein
X No Answer
U03x2 Wie hoch war in etwa der Umsatz Ihres Unternehmens im ersten Geschéftsjahr?
Text
X No Answer
U03x3 Hat Ihr Unternehmen im letzten Geschaftsjahr Umsatze erzielt?
1 Ja
2 Nein
X No Answer
U03x4 Wie hoch war in etwa der Umsatz Ihres Unternehmens im letzten Geschéaftsjahr?
Text
X No Answer
Uo4  Wie viele Jahre bendtigte Ihr Unternehmen in etwa, bis es erste Umsatze erzielt hat?
Bitte schatzen Sie, wie viele Jahre es noch dauern wird, bis lhr Unternehmen erste Umsétze
erzielen wird.
Numeric Range 0 - 10
X No Answer
U08x1 Wie viele Jahre bendétigte Ihr Unternehmen, bis es in der Gewinnzone war? / Wie viele Jahre,
glauben Sie, dauert es noch in etwa, bis es die Gewinnzone erreicht hat?
Numeric Range 0 - 10
X No Answer
U06x1 Hat Ihr Unternehmen im letzten Jahr auch Umsétze durch Exporte erzielt?

1 Ja
2 Nein
X No Answer
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U06x2 Wie hoch war dieser Umsatz durch Exporte lhres Unternehmens etwa im letzten Geschafts-

jahr?
Text
X No Answer
UQ7tex3 Nun interessiert uns, wie sich Ihr Umsatz im letzten Geschéftsjahr nach Regionen
verteilt hat.

Ich nenne Ihnen jetzt eine Liste von Regionen, bitte sagen Sie mir, ob Sie Umsatze in
der betreffenden Region erzielt haben.

UQ7x1 Bitte sagen Sie mir, ob Sie Umsétze in der betreffenden Region erzielen.

Aussagen:

(1) Deutschland

(2) Ubrige europdische Lander

3) Nordamerika (USA, Kanada, Mexico)
(4) Asien

(5) Ubrige Regionen

1 Ja

2 Nein

X No Answer

UQ07x2 Wie hoch ist der Umsatzanteil dieser Region in Prozent?

Aussagen:

(1) Deutschland

(2) Ubrige europdische Lander

3) Nordamerika (USA, Kanada, Mexico)
(4) Asien

(5) Ubrige Regionen

Numeric Range 0 - 100
X No Answer
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Finanzierung

FO1 Im Folgenden nenne ich lhnen verschiedene Finanzierungsquellen. Bitte geben Sie an, ob Sie
seit Januar 2005 von der genannten Quelle neues Kapital erhalten haben.
Aussagen:
Q) Cashflow bzw. Finanzierung aus laufenden Einnahmen
Int: Cashflow ist der Einzahlungstiberschuss eines Unternehmens. Cashflow-
Finanzierung bedeutet Finanzierung aus laufenden Einnahmen.
(2) Eigenmittel der Griinder inklusive Gesellschafterdarlehen
3) Eigenkapital und Darlehen von Verwandten und Freunden
4) Beteiligungen und Darlehen Dritter wie z.B. Privatinvestoren, Venture-Capital-
Gesellschaften oder Aktionaren
(5) Bankkredite
(6) Offentliche Zuschiisse oder Darlehen
@) Sonstige Finanzierungsquellen wie z.B. Leasing oder Anleihen
1 Ja
2 Nein
X No Answer
F02 Wie viel neues Kapital haben Sie von den verschiedenen Finanzierungsquellen erhalten?

Gehen wir noch einmal die Finanzierungsquellen durch, die Sie mir eben genannt haben.
Bitte nennen Sie mir jeweils den Anteil dieser Finanzierungsquelle am gesamten neuen Kapi-
tal. Ihre Angaben sollen sich zu 100% aufaddieren.

Aussagen:

(1) Cashflow bzw. Finanzierung aus laufenden Einnahmen
Int: Cashflow ist der Einzahlungstiberschuss eines Unternehmens. Cashflow-
Finanzierung bedeutet Finanzierung aus laufenden Einnahmen.

(2) Eigenmittel der Griinder inklusive Gesellschafterdarlehen
3) Eigenkapital und Darlehen von Verwandten und Freunden
4) Beteiligungen und Darlehen Dritter wie z.B. Privatinvestoren, Venture-Capital-

Gesellschaften oder Aktionaren
(5) Bankkredite
(6) Offentliche Zuschiisse oder Darlehen
(M Sonstige Finanzierungsquellen wie z.B. Leasing oder Anleihen

Numeric Range 0 - 100
X No Answer
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FO3 Sie haben angegeben, Beteiligungskapital oder Darlehen von Dritten erhalten zu
haben. Ich nenne Ihnen nun verschiedene Personen und Institutionen.
Bitte sagen Sie mir, ob Ihr Unternehmen von diesen Personen beziehungsweise Institutionen
zusatzliches Kapital erhalten hat. Hat Ihr Unternehmen von ...
Aussagen:
(2) Privatinvestoren
(2) Institutionelle Risikokapitalgeber, sprich Venture-Capital-Gesellschaft
3) andere Unternehmen
(4) offentliche Institutionen wie die KfW, High-Tech-Grinderfonds oder die Landesférder-
banken und deren Beteiligungsgesellschaften
(5) Sonstige, nicht genannte Investoren
1 Ja
2 Nein
X No Answer
FO3 Ich lese Ihnen die angegebenen Quellen noch einmal vor, bitte sagen Sie mir jeweils, welchen
Anteil am gesamten zusatzlichen Kapital von Dritten die Finanzierungsquellen haben. Die
Prozente sollen sich insgesamt zu 100% aufaddieren.
Welchen Anteil am gesamten zuséatzlichen Kapital von Dritten haben ...
Aussagen:
(1) Privatinvestoren
(2) Institutionelle Risikokapitalgeber, sprich Venture-Capital-Gesellschaft
3) andere Unternehmen
(4) offentliche Institutionen wie die KfW, High-Tech-Gruenderfonds oder die Landesfor-
derbanken und deren Beteiligungsgesellschaften
(5) Sonstige, nicht genannte Investoren
Numeric Range 0 - 100
X No Answer
Finanzierung durch Business Angels
Fo4 Im Folgenden habe ich einige Fragen zu einer ganz bestimmten Finanzierungsquelle, den so

genannten Business Angels.

Darunter verstehen wir Privatpersonen einschlie3lich Freunde und Verwandte, die sich an |h-
rem Unternehmen beteiligt haben. Es ist dabei unerheblich, ob sich die Privatperson tber den
Kapitalbeitrag hinaus im Unternehmen engagiert hat.

Hat sich seit Griindung lhres Unternehmens eine Privatperson an lhrem Unternehmen betei-
ligt? Berlicksichtigen Sie bei lhrer Antwort bitte auch Beteiligungen an Ihrem Unternehmen,
die moglicherweise von einem Business Angel Fonds oder einem Business-Angel-Netzwerk
erworben wurden.

1 Ja
2 Nein
X No Answer
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FO6

In welchem Jahr hat ein Business Angel Ihrem Unternehmen erstmalig Kapital zur Verfligung
gestellt?

Numeric Range 1900 - 2007
X No Answer

FO7

Wie viele Business Angels sind beziehungsweise waren seit der Griindung an ihrem Unter-
nehmen beteiligt?

Numeric Range 0 - 99
X No Answer

FO8

In welcher GréBenordnung liegt das gesamte zur Verfiigung gestellt Kapital aller Business
Angels seit der Griindung lhres Unternehmens?
Eine grobe Schatzung des Investitionsbetrags gentgt uns.

Text
X No Answer

FO9

Wie hoch war der Anteil an Ihrem Unternehmen, den lhr Business Angel bei Beteiligungsbe-
ginn erworben hat? Wenn sich mehrere Business Angels an Ihrem Unternehmen beteiligt ha-
ben, geben Sie bitte den durchschnittlichen Anteil an.

Numeric Range 0 - 100
X No Answer

F10tex1 In welcher Form engagierten sich Ihre Business Angels in Ihrem Unternehmen tber

den reinen Kapitalbeitrag hinaus? Ich nenne lhnen jetzt eine Liste von moéglichen Un-
terstiitzungsleistungen lhrer Business Angels.

F10

Bitte beurteilen Sie auf einer Skala von 1 = ilberhaupt nicht bis 5 = sehr intensiv, in welchem
Umfang sich lhre Business Angels in diesem Bereich engagieren oder engagiert haben.

Aussagen:

(2) Herstellen von Kontakten ("Turdffnen™)

(2) Betreuung und Beratung

3) Bereitstellung von Sachmitteln oder Infrastrukturleistungen (bspw. Raumlichkeiten,
Buroausstattung, IT-Netzwerk, Rahmendienstleistungen)

4) Ubernahme einer Beirats- oder Aufsichtsratsfunktion

(5) Direkte Ubernahme von Unternehmensaufgaben im kaufmannischen Bereich

(6) Direkte Ubernahme von Unternehmensaufgaben im Bereich der Produktion oder der

Forschung und Entwicklung

Numeric Range 1 -5
X No Answer
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Flltexl Betrachten wir noch einmal die Unterstiitzungsleistungen, die lhre Business Angels
geleistet haben.

F11 Bitte bewerten jetzt Sie auf einer Skala von 1 = vollkommen unwichtig bis 5 = sehr wichtig, wie
wichtig die geleistete Unterstutzung fur Ihr Unternehmen in den einzelnen Bereichen ist oder

war.
Aussagen:
Q) Herstellen von Kontakten ("Turdffnen™)
(2) Betreuung und Beratung
3) Bereitstellung von Sachmitteln oder Infrastrukturleistungen (bspw. Raumlichkeiten,
Buroausstattung, IT-Netzwerk, Rahmendienstleistungen)
(4) Ubernahme einer Beirats- oder Aufsichtsratsfunktion
(5) Direkte Ubernahme von Unternehmensaufgaben im kaufmannischen Bereich
(6) Direkte Ubernahme von Unternehmensaufgaben im Bereich der Produktion oder der
Forschung und Entwicklung
Numeric Range 1 -5
X No Answer
F11Atex Sie haben angegeben, dass Ihr Business Angel Sie durch Betreuungs- und Bera-

tungsleistungen unterstitzt.

F11A Welche Art von Kenntnissen und Erfahrungen bringt Ihr die Business Angels dabei in Ihr Un-
ternehmen ein?

Aussagen:

(2) Kenntnisse im Bereich Unternehmensfiihrung

(2) Branchenkenntnisse

3) Kenntnisse im Bereich Finanzen/Controlling

(4) Kenntnisse im Bereich Marketing/Vertrieb

(5) Kenntnisse im Bereich Personal/Recht/Verwaltung
(6) Kenntnisse im Bereich Produktion

(7 Kenntnisse im Bereich Forschung und Entwicklung
1 ja

2 nein

X No Answer

Fl12tex Business Angels ermdglichen den Unternehmen, an denen Sie beteiligt sind oft Kontakte zu
wichtigen Personen oder Institutionen.

F12 Welche Art von Kontakten haben lhre Business Angels Ilhnen ermoglicht?

Aussagen:

(2) Kooperationen mit Technologiepartnern bzw. technologischen Entwicklungspartnern

(2) Kontakte innerhalb der Branche, z.B. Lieferantenkooperationen

3) Vermittlung wichtiger Referenz- oder GroRkunden

(4) Kontakte zu weiteren oder zukiinftigen Finanziers und Co-Investoren

(5) Vermittlung geeigneter Mitarbeiter oder Mitgesellschafter

(6) Kontakte zu speziellen Beratungspartnern (z.B. Steuerberater, Anwélte,
Werbeagenturen)

1 ja

2 nein

X No Answer
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F13 Bitte schatzen Sie die Zeit gemessen in Arbeitstagen pro Monat, die lhre Business Angels im
Durchschnitt fur die Betreuung und Unterstiitzung lhres Unternehmens aufwenden.
Numeric Range 0 - 31
X No Answer
F14 Wie sind Sie mit lhren Business Angels in Kontakt gekommen?
Haben Sie selber aktiv nach méglichen Business Angels gesucht oder kamen die Kontakte
eher zufallig zustande?
1 aktive Suche
2 zufalliger Kontakt
X No Answer
F15 Wie haben Sie nach lhren Business Angels gesucht? /
Wie kam der Kontakt mit Ihren Business Angels konkret zustande? Uber ...
Aussagen:
Q) Bestehende private Kontakte
(2) Business Angel Netzwerke
3) Beratungsangebote von Griinderzentren oder Industrie- und Handelskammern
4) Businessplan- oder Griinderwettbewerbe
(5) Grindermessen oder Konferenzen
(6) Suche Uber das Internet (nicht gefragt bei zufalligem Kontakt)
1 Ja
2 Nein
X No Answer
F15sonl Gab es weitere, bisher nicht genannte Methoden/Wege, welche Sie zur Suche nach
Ihren Business Angels eingesetzt haben / Giber welche der Kontakt mit lhren Business
Angels zustande kam?
1 Ja
2 Nein
X No Answer
F17son2 Welche weitere, bisher nicht genannte Methode / Art des Kontakts meinen Sie?
Text
X No Answer
F16 Wie viele Monate hat lhre aktive Suche nach einem geeigneten Business Angel bis zum ers-

ten Kontakt gedauert?

Numeric Range 0 - 100
X No Answer
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F18 Hat mindestens einer lhrer Business Angels die Beteiligung an Ihrem Unternehmen inzwi-
schen ganz oder teilweise verauf3ert?
1 Ja
2 Nein
X No Answer
F19 An wen bzw. auf welche Weise wurden die Beteiligungen verauliert?
Aussagen:
(1) Verkauf an die Grunder/Altgesellschafter
(2) Verkauf an eine Venture-Capital-Gesellschaft
3) Verkauf an sonstige Finanzinvestoren
(4) Verkauf an inhaltlich interessierte, so genannte strategische Investoren
(5) Verkauf Uber die Borse
(6) Verkauf an andere Personen oder Institutionen.
1 ja
2 nein
X No Answer
F20 In welchem Jahr hat erstmalig einer Ihrer Business Angels eine Beteiligung verauRRert?
Numeric Range 1900 - 2007
X No Answer
Kontakt zu Business Angels von Unternehmen, an denen sich kein
Business Angel beteiligt hat
F21 Hatten Sie seit Griindung lhres Unternehmens schon einmal Kontakt zu einem potenziellen
Business Angel wegen einer mdglichen Beteiligung an lhrem Unternehmen?
1 ja
2 nein
X No Answer
F22 Wie sind Sie mit diesem potenziellen Business Angel in Kontakt gekommen?

Haben Sie selber aktiv einem mdoglichen Business Angel gesucht oder kam der Kontakt eher
zuféllig zustande?

1 aktive Suche
2 zufalliger Kontakt
X No Answer
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F23 Wie haben Sie nach einem potenziellen Business Angel gesucht/
Wie kam der Kontakt mit lhren Business Angels konkret zustande? Uber ...
Aussagen:
(1) Bestehende private Kontakte
(2) Business Angel Netzwerke
3) Beratungsangebote von Griinderzentren oder Industrie- und Handelskammern
(4) Businessplan- oder Griinderwettbewerbe
(5) Grundermessen oder Konferenzen
(6) Suche Uber das Internet (nicht gefragt bei zufélligem Kontakt)
1 ja
2 nein
X No Answer
F23sonl Gab es weitere, bisher nicht genannte Methoden/ Arten des Kontakts, welche Sie zur
Suche nach einem potenziellen Business Angel eingesetzt haben / iiber welche Sie
mit Ihren Business Angels in Kontakt gekommen sind?
1 ja
2 nein
X No Answer
F23son2 Welche weitere, bisher nicht genannte Suchmethode/ Arten des Kontakts meinen
Sie?
Text
X No Answer
F24 Wie viele Monate hat Ihre aktive Suche nach einem geeigneten Business Angel bis zum ers-
ten Kontakt gedauert?
Numeric Range 0 - 100
X No Answer
F26 Ich nennen Ihnen nun eine Reihe maoglicher Griinde, warum es trotz des Kontakts nicht zu ei-

ner Beteiligung des Business Angels an lhrem Unternehmen gekommen ist.
Sagen Sie mir bitte, ob die genannten Griinde zutreffen.

Aussagen:

Q) Der Business Angel hielt das Geschaftskonzept Ihres Unternehmens nicht fur
unterstitzungswiirdig.

(2) Der Business Angel schatzte das Wachstumspotenzial lhres Unternehmens als zu
gering ein.

3) Der Business Angel lehnte eine Beteiligung an lhrem Unternehmen aufgrund der be-
stehenden Eigentiimerstruktur lhres Unternehmens ab.

(4) Sie konnten sich mit dem Business Angel nicht auf eine Investitionshdhe einigen.

(5) Die Beteiligung des Business Angels kam aufgrund personlicher Differenzen nicht zu-
stande.

1 Ja

2 nein

X No Answer
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F26sonl Gab es weitere, bisher nicht genannte Griinde, warum es trotz des Kontakts nicht zu
einer Beteiligung des Business Angels an lhrem Unternehmen gekommen ist?

1 ja
2 nein
X No Answer
F26son2 Welche weiteren, bisher nicht genannten Griinde meinen Sie?
Text
X No Answer

Kein Kontakt zu Business Angels

F27 Ich nennen lhnen nun eine Reihe mdglicher Griinde, warum ein solcher Kontakt bisher nicht
zustande gekommen ist. Sagen Sie mir bitte, ob die genannten Griinde zutreffen.

Aussagen:

(1) Wir haben uns nicht darum bemiiht, weil wir keinen Bedarf an zusatzlichen
Finanzmitteln hatten.

(2) Wir haben uns nicht darum bemuiht, weil wir nicht wissen, was Business Angels
machen.

3) Es mangelte an Kontaktmdglichkeiten zu potenziellen Business Angels.

(4) Wir haben uns nicht darum bemiuiht, weil wir glauben, dass unser Unternehmen fiir
eine Finanzierung durch einen Business Angel nicht qualifiziert ist.

(5) Wir haben uns nicht darum bemiiht, weil wir keine Mitspracherechte an externe

Investoren abgeben wollen.

ja
nein
No Answer

XN -

Finanzierung durch Venture-Capital-Gesellschaften

F28 Um die Fragen zur Finanzierung lhres Unternehmens abzuschliel3en, habe ich noch ein paar
Fragen zu moglichen institutionellen Risikokapitalgebern lhres Unternehmens.

Wenn Sie den Zeitraum seit der Grindung Ihres Unternehmens betrachten,
hat Ihr Unternehmen seit seiner Griindung schon einmal Kapital von einem institutionellen
Risikokapitalgeber, sprich einer Venture-Capital-Gesellschaft, erhalten?

1 Ja
2 Nein
X No Answer
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F31 In welchem Jahr hat eine Venture-Capital-Gesellschaft Inrem Unternehmen erstmalig Kapital
zur Verfigung gestellt?

Numeric Range 1900 - 2007
X No Answer

F32 In welcher GréBenordnung liegt das gesamte zur Verfligung gestellte Kapital aller Venture-
Capital-Gesellschaften seit der Grindung Ihres Unternehmens?
Eine grobe Schatzung des Investitionsbetrags gentgt uns.

Text
X No Answer
Abschluss
Schluss Ich mochte mich nochmals ganz herzlich fur lhre Teilnahme und Unterstiitzung
bedanken.
Auf Wiederhoren.
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