View metadata, citation and similar papers at core.ac.uk

-

brought to you by i CORE
provided by Digitale Bibliothek Thiiringen

SCHRIFTEN ZUR FINANZWIRTSCHAFT

Arbeitspapier Nr. 1

Die Bedeutung von Business Angels
fur die Innovationsfinanzierung

deutscher Unternehmen

Bettina Niederocker

Juni 2000

herausgegeben vom

Fachgebiet Finanzwirtschaft/Investition
der
TECHNISCHEN UNIVERSITAT ILMENAU


https://core.ac.uk/display/224747768?utm_source=pdf&utm_medium=banner&utm_campaign=pdf-decoration-v1

h. TECHNISCHE UNIVERSITAT ILMENAU

Schriften zur Finanzwirtschaft

Niederocker, Bettina:

Die Bedeutung von Business Angels fur die Innovationsfinanzierung deutscher
Unternehmen

Arbeitspapier Nr. 1, Technische Universitat IImenau, 2000

ISSN 1615-7656

© Technische Universitat Ilmenau, Fakultat fir Wirtschaftswissenschaften, Fach-
gebiet Finanzwirtschaft/ Investition, llmenau, 2000

Dipl.Kff. Bettina Niederdcker

Technische Universitat llmenau

Fakultat fur Wirtschaftswissenschaften

Fachgebiet Finanzwirtschaft/Investition

PF 10 05 65

D- 98684 limenau

Tel. 03677/69 40 24

Fax: 03677/69 42 18

e-mail: bettina.niederoecker@wirtschaft.tu-ilmenau.de



Zusammenfassung

Die Bedeutung von kleinen und mittleren Unternehmen fur eine Marktwirtschaft steht au-
Ber Zweifel. Neben wettbewerbs- und angebotspolitischen Funktionen ist der arbeits-
marktpolitische Stellenwert vor allem junger innovativer Unternehmen hervorzuheben.
Wahrend Groflunternehmen in den letzten Jahren zu einem Stellenabbau neigten, werden
gerade durch Existenzgriindungen neue Arbeitsplatze geschaffen. Dennoch scheitern
viele Existenzgrindungen in den ersten Jahren. Eine Ursache hierfur ist in der fehlenden
Deckung des Kapitalbedarfs zu sehen. Trotzdem in Deutschland neben staatlichen For-
derprogrammen eine Zunahme weiterer Finanzierungsmoglichkeiten durch Eigenkapital
zu verzeichnen ist, steht gerade in den Anfangsphasen den Unternehmen zu wenig Ei-
genkapital zur Verfugung. In GroRbritannien und den USA ist zwischenzeitlich hierfiir ein
Markt fur informelles Beteiligungskapital durch Privatinvestoren entstanden, der einen
grofRen Anteil an der Frihphasenfinanzierung junger Unternehmen ausmacht. Daher soll
in diesem Papier diskutiert werden, welche Vorziige informelles Beteiligungskapital be-
sitzt. Nach einer kurzen Definition von kleinen und mittleren Unternehmen sowie einer
Erlauterung des theoretischen Bezugsrahmens (Kapitel 2) werden im Kapitel 3 zunachst
informelles Beteiligungskapital und insbesondere die sogenannten Business Angels vor-
gestellt. Mit Hilfe ausgewahlter Beurteilungskriterien wird anschlielend im Kapitel 4 unter-
sucht, inwieweit Business Angels zu Verringerung der Marktunvollkommenheiten bei der
Innovationsfinanzierung beitragen kdnnen. Hierbei wird durch einen Vergleich mit formel-
lem Beteiligungskapital deutlich, dass mit Hilfe von Business Angels die Informationspro-
bleme junger Unternehmen zu bewaltigen sind. Daher erscheint es zweckmalig, die
Schaffung eines Marktes flr Business Angels in Deutschland, bspw. durch entsprechende
Netzwerke bzw. einer Borse fur informelles Beteiligungskapital, zu forcieren.
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1. Einfuhrunq in die Problemstellung

In den letzten Jahren konnte in der Bundesrepublik Deutschland (BRD) die Zunahme der
Aktivitdt von Unternehmensgriindungen — einhergehend mit einem positiven Grindungs-
saldo (= Differenz zwischen Unternehmensgriindungen und -liquidationen) — bemerkt

werden’'.

Vor allem die Grindung von technologieorientierten Unternehmen hat aus volkswirt-
schaftlicher Sicht positive Effekte, ergeben sich laut Untersuchungen ein Grofteil der be-
deutenden Innovationen als Ergebnis der FuE-Aktivitdten von kleinen und mittleren Un-
ternehmen?. Junge Technologieunternehmen (JTU) - gekennzeichnet durch die Entwick-
lung neuer Produkte und Verfahren sowie Bereitstellung innovativer Dienstleistungen® -
unterstitzen die Technologieentwicklung einer Volkswirtschaft und sind wesentlicher Be-
standteil des Innovationssystems eines Landes. Die Fdérderung von Innovationswettbe-
werb und Technologietransfer sind weitere Faktoren, die die Bedeutung junger Technolo-

gieunternehmen unterstreichen®.

Die Grundung neuer Unternehmen und das Eindringen von kleinen und mittleren Unter-
nehmen (KMU) in junge Markte bedeutet durch zusatzliche Stellenschaffung weiterhin ein
hohes Arbeitsplatzpotenzial und bt damit einen positiven Effekt auf die Arbeitsmarktsi-
tuation einer Volkswirtschaft aus. Unternehmen in wachstumsschwachen Markten neigen

dagegen eher zum Abbau von Arbeitsplatzen.

Dennoch missen sich junge Technologieunternehmen gegen grolde Betriebe und deren
Vorteile durchsetzen. Besonders der in der Grindungsphase induzierte hohe Kapitalbe-
darf, den die Existenzgrinder oftmals nicht allein decken kénnen, ist ein Problem junger
Technologieunternehmen, dem Bund und Lander durch diverse Férderprogramme entge-
genzuwirken versuchen. Zwar wachst in Deutschland der formelle Beteiligungskapital-
markt® stetig an, jedoch kénnen nicht alle JTU davon profitieren. Auch fehlt es an risikobe-
reiten privaten Investoren. Gerade in den USA existieren hingegen eine grof3e Zahl von
Technologieunternehmen, die mit Hilfe der Kapitalbereitstellung privater und institutionel-
ler Investoren seit ihrer Grindung ein Uberdurchschnittliches Wachstum vollzogen. Exem-

plarisch seien INTEL, Compaq, APPLE, Microsoft und SUN genannt.

In den angloamerikanischen Landern spielt zusatzlich informelles Beteiligungskapital

durch Privatinvestoren eine bedeutende Rolle. Diese sogenannten Business Angels stel-

' vgl. Daferner, 1999, S. 48 ff.

2 vgl. Wittneben, 1997, S. 25 f.

vgl. Baier/Pleschak, 1996, S. 11

* vgl. Baier/Pleschak, 1996, S. 13

® Zum formellen Beteiligungskapital werden institutionelles, Corporate sowie 6ffentliches Beteiligungskapital
gezahlt, wahrend informelles Beteiligungskapital direkt durch Privatpersonen zur Verfiigung gestellt wird.
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len auf direktem Weg den Unternehmen Kapital und meist zusatzlich Managementunter-
stlitzung zur Verflgung. Wahrend in Deutschland bislang kaum ein Markt fur private Inve-
storen existiert und erst seit kurzem Bemuhungen in diese Richtung erkennbar sind, sind
in den USA und in Grof3britannien die Business Angels vor allem aus der Innovationsfi-
nanzierung nicht wegzudenken. Fir Kapitalbeteiligungsgesellschaften lohnen sich Enga-
gements erst ab einer gewissen GrofRe, so dass hier hauptsachlich Beteiligungen ab
500.000 € eingegangen werden. Doch gerade junge Unternehmen haben in den Frihfi-
nanzierungsphasen einen geringeren Kapitalbedarf, der durch Business Angels gedeckt
werden kdnnte. Betrachtet man die durchschnittliche Beteiligungshdéhe von Business An-
gels in GrofR3britannien (vgl. Abbildung 1), wird deutlich, dass gerade bei kleinen Engage-
ments die Privatinvestoren eine geeignete Alternative darstellen. Die hdhere Risikobereit-
schaft dieser Investoren sowie das Management-Know-how sind weitere positive Effekte.
Eine theoretische Analyse dieser Business Angels flr den deutschen Kapitalmarkt er-

folgte bisher jedoch kaum.

Business Angels in GroBbritannien

11% 3% 13%

Obis 10.000 £

B bis 25.000 £
Obis 50.000 £
Obis 100.000 £
Obis 250.000 £
O iiber 250.000 £

30%

18%

25%

Abbildung 1: Beteiligungshéhe von Business Angels in GroRbritannien®

Es stellt sich die Frage, inwieweit diese Finanzierungsquelle flr die Innovationsfinanzie-
rung tatsachlich geeignet ist. Im Folgenden wird daher mit Hilfe der neo-
institutionalistischen Finanzierungstheorie eine Analyse der Business Angels fiir die Start-
up-Finanzierung vorgenommen und abschlieflend ein Vergleich mit formellem Beteili-

gungskapital getatigt.

6 Zahlen entnommen aus Mason/Harrison, 1997, S. 116
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2. Definition von KMU und theoretischer Bezugsrahmen

2.1 Der Begriff des kleinen und mittleren Unternehmens (KMU)

Die Abgrenzung von kleinen und mittleren Unternehmen gegenuber GroRunternehmen
bereitet durch eine fehlende einheitliche Definition besondere Probleme. Dennoch ist fur

die folgende Betrachtung eine entsprechende Abgrenzung unerlasslich.

Eine typische Abgrenzung und Klassifizierung von KMU erfolgt mit Hilfe quantitativer und

qualitativer Gesichtspunkte (bidimensionaler Ansatz)’.

Voraussetzung fur einen quantitativen Ansatz ist die Mdglichkeit einer mengen- bzw. in-
tensitatsmaRigen Beschreibung der gewahlten Merkmale®.

Bei der Auswahl der Merkmale muss weiterhin beachtet werden, dass eine zu hohe
Merkmalsanzahl eine exakte Klassifizierung erschwert. Somit erscheint eine quantitative
Einteilung mit Hilfe der Merkmale Beschéftigtenanzahl und Umsatz ein fur Deutschland
akzeptabler Kompromiss zu sein, weil die Anzahl der Beschaftigten aufgrund der steigen-
den Automatisierung an Aussagekraft verliert — vor allem bei den technologieorientierten
Unternehmen werden immer weniger Mitarbeiter bendtigt — und als alleiniges quantitati-

ves Merkmal gehaltlos wird.

In Anlehnung an die Kriterien des statistischen Bundesamtes® werden Unternehmen mit
weniger als 500 Beschéaftigten bzw. einem Jahresumsatz bis zu 100 Mio. DM als KMU
bezeichnet, wobei nur eines der beiden Kriterien zutreffen muss. Eine weitere Untertei-
lung der KMU in kleine und mittlere Unternehmen erscheint nicht erforderlich.

Bei dieser Abgrenzung tauchen allerdings weiterhin Unternehmen auf, die zwar quantitativ
als KMU zu bezeichnen sind, deren qualitativen Charakteristika jedoch eine Zuordnung zu
den GroRBunternehmen erfordern.

Daher soll in einem zweiten Schritt das wichtigste Charakteristikum von KMU mit Hilfe der
Property-Rights-Theorie beschrieben werden. Diese Theorie geht grundsatzlich davon
aus, dass in KMU Eigentum und Verfigungsrechte in einer Person vereint, d.h. die mit
dem Eigentum verbundenen Residualrechte'’® und die Entscheidungskompetenz nicht wie
bei rein managergefilhrten Unternehmen separierbar sind."" GemaR Hamer trifft dies auf

96 Prozent aller deutschen Unternehmen zu'?.

" vgl. Stiitzle-Leinmidiller, 1998, S. 8

& vgl. Miiller, 1991, S. 85

o vgl. Statistisches Bundesamt, 1996, S. 132

'% Unter den Residualrechten versteht man die Rechte eines Eigentliimers, alle Entscheidungen bzgl. der
Verwendung des Gutes zu treffen, vgl. Reitz, 1994, S. 29.

" vgl. Neus, 1995, S. 3

"2 vgl. Hamer, 1997, S. 32



Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass Unternehmen bis zu einer Mitarbeiterzahl
von 500 bzw. einen Jahresumsatz von 100 Mio. DM als KMU bezeichnet werden, die zu-
satzlich durch die Vereinigung von Eigentums- und Verfigungsrechten bei mindestens
einem Eigentimer gekennzeichnet sind. Die Unternehmensgréfienklasse KMU kann
weiter wie in Abbildung 2 ersichtlich unterteilt werden. Damit wird deutlich, dass im Fol-

genden durch den Schwerpunkt JTU nur eine Teilgruppe der KMU betrachtet wird.

Kleine und
mittlere Unter-
nehmen (KMU)

\
nicht-innovative KMD}

innovative

Unternehmen (in wachstums-

schwachen Branchen)

junge tech- .. .
nologieorien- Wachstums- [?ﬁ&%%iﬁlrﬁgﬁtfn etablierte
tierte Unter- unternehmen traditionellen Markte Unternehmen

nehmen (JTU)

Abbildung 2: Klassifizierung kleiner und mittlerer Unternehmen'?

2.2 Theoretischer Bezugsrahmen: Die Neue Finanzierungstheorie

Als theoretischer Bezugsrahmen wird die neo-institutionalistische Finanzierungstheorie
gewahlt, die der Neuen Finanzierungstheorie zugeordnet ist." Im Gegensatz zum neo-
klassischen Zweig, dem der vollkommene Kapitalmarkt' als Hauptpramisse zu Grunde
liegt, beschaftigt sie sich mit Marktunvollkommenheiten, vor allem mit der Informati-
onsasymmetrie und den Transaktionskosten.

Man kann sie wie folgt unterteilen:'®

neo-
institutionalistische

Finanzierungs-
theorie

Transaktions-
kosten

Anreiz-
probleme

Transaktions-

P};?g :t?-/- Agency- kosten-
> Theorie Ansatz
Theorie

Abbildung 3: Die Systematik der neo-institutionalistischen Finanzierungstheorie

Bin Anlehnung an Gerke/Bank, 1999, S. 10
" vgl. Schmidt/Terberger, 1996, S. 37
'S zur Definition des vollkommenen Kapitalmarktes vgl. Schmidt/Terberger, 1996, S. 89
'8 in Anlehnung an Williamson, 1985
4



Waéhrend der Transaktionskosten-Ansatz die Kosten der Institutionenbildung, beispiels-
weise Such-, Informations- oder Kontrollkosten, in den Vordergrund der Betrachtung stellt,
versucht der Property-Rights-Ansatz, die Effizienz von Institutionen durch Regelungen zu
erreichen, die die Handlungs-, Vermdgens- und Verfligungsrechte aufteilen, wobei sich
der Anreizgedanke grundsatzlich auf die Eigentimer dieser Rechte bezieht. Die Agency-
Theorie dagegen stellt die sogenannten Principal-Agent-Beziehungen in den Vordergrund.
Sie richtet ihr Augenmerk auf den durch Aufgabendelegation entstehenden Interessen-
konflikt zweier Parteien, Prinzipal (z. B. Beteiligungsgesellschaft) und Agent (z. B. Eigen-
timer-Unternehmer), und den daraus resultierenden Regelungen, die diese Situation mit

Hilfe von Anreiz- und Kontrollmechanismen zu Iésen versuchen.'”

{Informationsasymmetrieﬂ

Ex-ante- Ex-interim- Ex-post-
Informations- Informations- Informations-
asymmetrie asymmetrie asymmetrie

Hidden Information Hidden Action Hidden Action
Hidden Characteristics Moral Hazard Nicht-Verifizierbarkeit

>

vor Vertragsabschluf3 wéahrend Vertragslaufzeit nach Vertragsende

Abbildung 4: Arten der Informationsasymmetrie®

Die Informationsasymmetrie zwischen den beiden Parteien I4sst sich wie folgt gliedern:"®
» Hidden Information, z. B. Qualitatsunsicherheit bezliglich der Innovation
» Hidden Action, z. B. Consumption on the Job (Moral Hazard)

» Hidden Intention, z. B. unfaires Verhalten

In Abbildung 4 ist eine Darstellung der Informationsasymmetrie anhand des Zeitablaufes
eines Vertrages zu sehen. Dabei muss beachtet werden, dass Hidden Intention zu allen
Zeitpunkten auftreten kann.

Heterogene, stark segmentierte und unvollkommene Kredit- und Kapitalmarkte als Ergeb-
nis finanzieller Eintrittsbarrieren in die traditionellen Finanzmérkte und des durch die Un-
ternehmensgréRe bedingten geringen Kapitalvolumens lassen erkennen, dass die Pra-
missen der neoklassischen Kapitaltheorie bei kleinen und mittleren Unternehmen nicht

gultig und die Ergebnisse dieser Theorie nicht auf diese Unternehmenskategorie anwend-

"7 vgl. Williamson, 1985
"®in Anlehnung an Kiirsten, 1999, S. 9
"9 vgl. Krsten, 1999, S. 9



bar sind. Folglich bieten die Instrumentarien der neo-institutionalistischen Finanzie-
rungstheorie eine Mdglichkeit zur Analyse von KMU-spezifischen Finanzierungsproble-
men, damit die bei kleinen und mittleren Unternehmen starker ausgepragten Abweichun-
gen von der Vollkkommenheit des Kapitalmarktes - allen voran Transaktionskosten und die

starke Informationsasymmetrie - bertcksichtigt werden kénnen.

3. Informelles Beteiligungskapital und Business Angels

3.1 Was sind Business Angels?

Eine Mdglichkeit fir JTU zur Erlangung von Kapital ist die Beteiligungsfinanzierung durch
informelles bzw. formelles Beteiligungskapital. Informelle Investoren kénnen weiter in die
F-Connections (Family-and-Friends-Connections° und die Business Angels?' unterteilt
werden. Bei der Family-and-Friends-Finanzierung stellen Familienmitglieder, Verwandte,
Freunde und Bekannte des Unternehmers ihr Kapital direkt dem Unternehmen bspw. in
Form einer stillen Teilhaberschaft oder als neue Gesellschafter zur Verfigung. Demge-
genuber stehen Privatanleger wie Geschéaftsfreunde, ehemalige Unternehmer oder ande-
re unternehmensfremde informelle Eigenkapitalgeber, die (meist) nicht nur tGber das not-
wendige Kapital, sondern zusatzlich auch Uber gewisse Erfahrung und Know-how verfu-
gen und in dem KMU ein Erfolgspotenzial mit zwar hohem Risiko, daflr aber entspre-
chend hoher erwarteter Rendite sehen®. Diese Investoren werden als Business Angels
bezeichnet. Neben der Aufnahme informeller Investoren als neue Gesellschafter sind die
verschiedenen Formen der Beteiligungsgesellschaften, die Venture-Capital-
Gesellschaften, Kapitalbeteiligungsgesellschaften sowie Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaften, eine weitere Mdglichkeit zur Erlangung von Beteiligungskapital. Beteili-
gungsgesellschaften agieren als Finanzintermediare und sind somit Bindeglied zwischen
Kapitalgeber und den Beteiligungsunternehmen?®.

Fir eine nahere Darstellung der Business Angels ist zunachst eine Definition des Begrif-
fes Venture Capital bzw. Beteiligungskapital vorzunehmen. Dies erweist sich als schwie-
rig, da die in der Literatur vorhandenen Definitionen eine hohe Heterogenitat besitzen,
was durch den in der US-amerikanischen Finanzierungspraxis liegenden Begriffursprung
begriindet werden kann®.

Eine Definition fur den deutschen Kapitalmarkt muss alle informellen und formellen Betei-

ligungsmadglichkeiten abdecken. Hierbei werden die Begriffe Venture Capital und Beteili-

20 vgl. Ang, 1992, S. 187 ("Small Business is a nexus of informal relationship among its stakeholders.")
21 vgl. Mugler, 1995, S. 420

22 ygl. Hemer, 1999, S. 192

2 vgl. Zemke, 1995, S. 1

2% vgl. Wittneben, 1997, S. 3



gungskapital synonym verwendet. Daher wird unter Venture Capital bzw. Beteiligungska-

pital eine Finanzierungsform mit Folgenden Eigenschaften verstanden:

(1) AulRenfinanzierung mit Hilfe von Eigenkapital (bzw. Eigenkapital-Surrogaten) und
langfristiger Beteiligung

(2) Bereitstellung des Kapitals fur nicht-emissionsfahige KMU in unterschiedlichen Ent-
wicklungsphasen (Seed Capital: junge (innovative) Unternehmen, Development Ca-
pital: wachsende Unternehmen, Buy-out-Capital: etablierte Unternehmen)

(3) i.d.R. Vereinbarung einer aktiven Managementbeteiligung bzw. Unternehmensbetreu-

ung, eventuell auch nur Kontroll- und Einflussrechte.

2

Quotedl
EQuity Market )
WL, v Jl.

TN
—
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Abbildung 5: Business Angels und Equity Gap®

Wahrend die informellen Investoren sich direkt am Unternehmen beteiligen, geschieht
dies bei Beteiligungsgesellschaften indirekt. Bei beiden Arten der Finanzierung handelt es
sich um sogenanntes Private Equity, d.h. Eigenkapital flr nicht bérsennotierte Unterneh-
men.

Betrachtet man Abbildung 5, kann man erkennen, dass am Beginn des Lebenszyklus ei-
nes JTU idealerweise Freunde und Verwandte notwendiges Kapital zur Verfigung stellen,
wahrend am Ende der Wachstumsphase verbunden mit einem Ausstieg des formellen
Beteiligungskapitals der Gang an die Borse steht. Zwischen diesen Phasen entsteht eine
Finananzierungsliicke, die bei jungen Unternehmen durch fehlende Gewinne und stei-
genden Kapitalbedarf gekennzeichnet ist. Diese Licke kdnnte mit Hilfe von Business An-

gels geschlossen werden.

% entnommen aus Coveney/Moore, 1998, S. 4



3.2 Kennzeichen von Business Angels-Engagements

Es wurde bereits deutlich, dass es sich bei Business Angels um informelles Beteiligungs-
kapital handelt. Hierbei findet eine direkte Beteiligung ohne Einschaltung von Finanzin-
termediaren statt. Weiteres Kennzeichen von Business Angels ist die meist aktive Mana-
gementbeteiligung und Betreuung (,Hands-on“-Investoren) aufgrund entsprechendem
Know-how. In diesem Zusammenhang wird daher vom sogenannten Zusatznutzen (Ad-
ded Value) gesprochen. Mit dem Added Value wird neben dem zusatzlichen Know-how
des Business Angels das sogenannte "Know-who", d.h. seine persdnlichen Kontakte, sei-
ne Managementerfahrung und die ,Hands-on“-Betreuung verstanden?®. AuRerdem wird
eine langfristige Beteiligung ohne festgelegten Ausstieg eingegangen. Des Weiteren ver-
folgen Business Angels neben geldlichen Zielen meist auch nicht-geldliche Ziele. lhre
Motivation reicht tGber den Wunsch, Erfahrungen als Mitunternehmer zu tatigen, die For-
derung regionaler Entwicklungen bis hin zur Unterstitzung innovativer Branchen und
Entwicklung neuer Technologien sowie einfach SpaR.?’

Informelle Investoren besitzen somit den Vorteil, dass sie direkt in das Unternehmen inve-
stieren, kleinere Betrage zur Verfligung stellen und langere Investitionszeitrdume einzu-

gehen bereit sind als formelle Beteiligungsgeber®.

Wahrend das Family-and-Friends-Financing unproblematisch zustande kommt, besteht
bei den Business Angels das Problem der Zusammenfuhrung beider Interessengruppen
(Matching). Eine mdgliche Lésung dieses Problems existiert in der Schaffung umfangrei-
cher Netzwerke sowie der Griindung eines organisierten Kapitalmarktes, die als Vermittler
zwischen den Unternehmen und den Privatinvestoren dienen®. Beispiele hierfiir sind be-
reits in GroRbritannien und Osterreich zu finden. Auch Deutschland versucht zur Zeit mit
Hilfe der Organisation BAND (Business Angels Netzwerk Deutschland), diese Lucke zu

schlielen. Weitere Mdglichkeiten sind Investorentreffen und Internet-Vermittlung.

Durch die bereits erwahnten nicht-geldlichen Ziele orientieren informelle Investoren sich
nicht ausschlieBlich am Umsatzwachstum. Auch zwischen Verschuldungsgrad und Héhe
des informellen Venture Capital ist nicht unbedingt ein inverser Zusammenhang erkenn-
bar. Business Angels werden die Investitionsentscheidung mdglicherweise unabhangig
von der Héhe des Verschuldungsgrades treffen, da sie aus ihrer Intention heraus die Ent-
scheidung von anderen Faktoren abhangig machen. Die zwar hohen Renditeerwartungen
liegen bei Business Angels dennoch unter den Renditeerwartungen von formellen Beteili-

gungskapitalgebern, da sie zusatzlich einen nicht-monetaren Nutzen erzielen.

% vgl. Hemer, 1999, S. 186

" ygl. Hemer, 1999, S. 192

28 ygl. Nittka/Stickel, 1999, S, 447
29 vgl. Daferner, 1999, S. 203 ff.



3.3 Klassifizierung von Business Angels

Business Angels unterscheiden sich hauptséchlich durch die Héhe der Investitionen sowie

die Renditeerwartungen und werden wie folgt unterteilt (vgl. Abbildung 6)*°:

» Renditemaximierende Angels (Wealth Maximising Angels)

v

v
v
v
v

wohlhabende Privatpersonen mit ein bis wenigen Investitionen

hohe Renditeerwartungen verbunden mit hoher Risikobereitschaft

finanzieller Gewinn im Vordergrund (Gewinnmaximierung)

nicht-monetéres Ziel: Beschaftigung im Unternehmen

zusatzliche Unterstiitzung fur das Unternehmen durch Branchen- und Fachkennt-

nis

» Unternehmerische Angels (Entrepreneur Angels)

v

N N NN

aktive und erfahrene informelle Investoren, ideal fur Engagements in innovative
Existenzgrindungen

vermoégend, Uberwiegend mehrere gréRere Investitionen in junge und wachsende
Unternehmen

meist friher selbst unternehmerische Aktivitat

Fachkenntnisse und unternehmerische Erfahrung (Added Value)

Verfolgung nicht-monetéarer Ziele

hohe Risikobereitschaft

weniger Interesse an Managementbeteiligung

» Einkommensorientierte Angels (Income Seek Angels)

v

DN

v

wohlhabende Einzelinvestoren mit ein bis wenigen Investitionen, nicht so vermo-
gend wie die unternehmerischen Angels

finanzieller Gewinn im Vordergrund, jedoch weniger renditeorientiert
Einkommensverbesserung

Branchenkenntnisse

zusatzliche Einkommensquelle und Beschaftigung

» Corporate Angels

v

<

Unternehmen bzw. Unternehmenspersénlichkeiten mit Ressourcen zur Tatigung
von Investitionen in KMU mit fast ausschlieRlichen finanziellen Zielen

zukinftige Kooperationspartner

aktive Betatigung an der Unternehmensfihrung

nicht-monetéres Ziel: soziale Verantwortung

%0 ygl.Coveney/Moore, 1998, S. 9 ff.



» Verborgene Angels (Latent Angels)
v' vermdgende Investoren
v zur Zeit an keinem Unternehmen beteiligt
v allerdings bereits als Business Angels in Erscheinung getreten
v'Bereitschaft zu einer Investition
» Potenzielle Angels (Virgin Angels)
v" bisher keine Beteiligung
v Voraussetzungen erfllt

v" hohe Renditeerwartungen

rendite- unterneh-
maximie- merischer
= render Angel Angel
2
o
2
3 C
= [
= [
[} |-
= T einkommens-
[ orientierter Angel
F  Angel Anges

Hoéhe der Investition

Abbildung 6: Typen von Business Angels®’

*"in Anlehnung an Coveney/Moore, 1998, S. 9
10



4. Die Innovationsfinanzierung wahrend der Start-up-Phase

4.1 Die Merkmale der Finanzierung von Innovationen

Um naher auf die Innovationsfinanzierung eingehen zu kénnen, muss zunachst geklart
werden, wie eine Innovation definiert wird. Hier wird unter Innovation ein Produkt oder
Prozess verstanden, das/der durch einen gewissen Grad an Neuartigkeit aus einzel- und
gesamtwirtschaftlicher Sicht gekennzeichnet ist und ein erhéhtes Risiko aufweist.

Die Innovationsfinanzierung ist durch besondere Eigenschaften gekennzeichnet, die in

Abbildung 8 zu sehen sind und kurz erlautert werden.

Merkmale der Finanzierung innovativer Investitionen
¢ R
. . aum zu oppor-
Neuartigkeit und Person des + Zu opp
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Abbildung 7: Die Besonderheiten der Innovationsfinanzierung

Neuartigkeit und hohes Risiko

Prognoseproblem

Aufgrund der Neuartigkeit der Produkte fehlen fur eine zuklnftige Finanzplanung ent-
scheidende und wichtige Vergangenheitsdaten fur Prognosen von bspw. zuklnftigen Um-
satzen. Fir die Kapitalgeber bedeutet dies neben hohem zeitlichen und geldlichen Auf-
wand das Erfordernis spezifischer Kenntnisse sowohl technischer als auch betriebswirt-
schaftlicher Art. Neben dem Planungsrisiko ist das Ergebnisrisiko, das sich aus techni-
schem Realisationsrisiko (Risiko bzgl. der technischen Umsetzbarkeit der Innovation) und
Marktrisiko (Risiko der Kapitalrickflusse und Verzinsung der Innovation) zusammensetzt,
zu beriicksichtigen.* Diese Risiken verandern sich wéhrend des Innovationsprozesses.
Hierbei ist die Singularitédt von Innovationsvorhaben ein weiteres Hindernis der Prognose,
vor allem in den ersten Phasen der Planung, auch vor dem Hintergrund, dass es sich bei

Innovationen um keine Routineaktivitaten handelt.

%2 ygl. Gerybadze/Miiller, 1990, S. 10 f.
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Stop-or-Go-Entscheidung

Gerade bei innovativen Produkten muss in jeder Phase kontrolliert werden, ob sich eine
Fortsetzung der Produktkonzeption lohnt oder ob die Innovation gestoppt werden sollte.
Damit steigt flr die Kapitalgeber das Ausfallrisiko. Zusatzlich problematisch ist der Nach-
schussbedarf zu beurteilen.*® Dies erfordert von den Kapitalgebern einen hohen Flexibili-
tatsgrad. Ist ein Nachschuss nicht mdglich, muss der Innovationsprozess gestoppt wer-
den.

Ferner entsteht ein Problem, wenn der Innovator ein Projekt stoppen mdchte, obwohl es
insgesamt gesehen rentabel ist, weil das Projekt keine angemessene Honorierung seines
Arbeitseinsatzes gewahrleistet. Dies gilt auch flr den Finanzier, der andererseits an der
Fortflhrung eines unrentablen Projektes interessiert sein kann, falls trotzdem sein Kapi-

taleinsatz honoriert wird.>*

Unsicherer Kapitalbedarf und langer Planungshorizont

Aufgrund der Neuartigkeit der Produkte ist der notwendige Kapitalbedarf schwer ermittel-
bar, so dass sowohl das Unternehmen als auch die Kapitalgeber nicht exakt feststellen
kénnen, ob die geplanten Kapitalressourcen ausreichen werden. Die Zeitspanne von der
Produktentwicklung bis zur eigentlichen Markteinfiihrung ist relativ lang.** Der lange Zeit-
raum bis zur Erreichung der ersten positiven Cashflows und die daraus entstehende Fi-
nanzierungslicke ist ein weiteres Problem. Auflerdem kdnnen die Interessen der Ver-
tragsparteien divergieren. Wahrend Kapitalgeber nur einen (kurzfristig) begrenzten Pla-
nungszeitraum verfolgen, steht fir den Innovator die Wahrung der Zahlungsfahigkeit wah-

rend des gesamten Innovationsprozesses im Vordergrund.

Person des Innovators

Abhé&ngigkeit vom technischen Know-how des Innovators

Bei innovativen Unternehmen rickt der Eigentimer-Unternehmer, d. h. der eigentliche
Innovator, besonders in den Mittelpunkt des Interesses. Es kann eine starke Verbunden-
heit zwischen dem Eigentimer-Unternehmer, seinem Know-how und dem Innovations-
vorhaben festgestellt werden® Diese monopolartige Stellung des Eigentiimer-
Unternehmers (Expertentum), sein Informationsvorsprung und das schwer ersetzbare
spezifische Humankapital fihren zu einer erhdhten Informationsasymmetrie zwischen

internen und externen Quellen.

% vgl. Gerybadze/Miiller, 1990, S. 12
% vgl. Swoboda, 1994, S. 187
%% vgl. Gerybadze/Miiller, 1990, S. 3
% vgl. Zemke, 1995, S. 41
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Nicht-Emissionsfahigkeit
Vor allem junge Unternehmen werden meist als Personenunternehmung oder GmbH ge-
griindet und verfiigen somit nicht {iber einen Zugang zum organisierten Kapitalmarkt.>” Mit

der fehlenden Emissionsfahigkeit sind die Finanzierungspotenziale stark eingeschrankt.

Managementdefizite

Durch die Personengebundenheit konzentriert sich im Unternehmen alles auf den Eigen-
timer-Unternehmer, der zwar Uber technisches Wissen, weniger jedoch Uber ein be-
triebswirtschaftliches Know-how verfugt. Daher ist die Gefahr vorhanden, dass als Folge
dieses Managementmangels trotz technischer Méglichkeiten die Einfuhrung einer Innova-
tion zu einem Misserfolg fiihrt.*® Verfiigt der Innovator (iber keine Reputation in Form be-
reits getatigter erfolgreicher Innovationen, ist die Unsicherheit GUber die Managementqua-

litat fir potenzielle Kapitalgeber sehr hoch.*

Raum zu opportunistischem Handeln

Hierauf wird ausfuhrlich in 4.2 eingegangen.

4.2 Die Informationsasymmetrie wahrend der Innovationsfinanzierung

Ein Hauptproblem bei der Innovationsfinanzierung stellt die hohe Informationsasymmetrie
zwischen dem Innovator und den Kapitalgebern dar. Daher wird im Folgenden analysiert,
welche Arten von Informationsasymmetrie wahrend der Innovationsfinanzierung auftreten

kénnen. Auf das bereits erwahnte Stop-or-Go-Problem wird nicht weiter eingegangen.

Hidden Information und Hidden Characteristics

Durch die Konzentration junger Unternehmen auf die Person des Innovators und der da-
mit induzierten Monopolstellung des Eigentumer-Unternehmers hat dieser die Mdglichkeit,
seine Macht auszunutzen und infolge des hohen Kapitalbedarfs die Informationsdefizite
zu seinen Gunsten zu verwerten. Diese Informationsasymmetrie betrifft vor allem den
Erfolg und die Realisierbarkeit der Innovation, da letztlich beides der Innovator am besten
beurteilen kann. Der Anreiz des Innovators, die Erfolgsaussichten glinstig darzulegen, um
die Innovation durchfiihren zu konnen, ist daher besonders gravierend.40

Bereits vor einem eventuellen Vertragsabschluss entsteht eine Unsicherheit nicht nur tGber
den Erfolg der Investition, sondern auch Uber die Qualifikation und Fahigkeiten des Unter-
nehmers, sowohl hinsichtlich fachlicher Kompetenzen als auch betriebswirtschaftlichem
Wissen. Diese typische Hidden-Characteristics-Problematik ist ein Sonderfall der Hidden

Information.

7 vgl. Zemke, 1995, S. 42
% vgl. Zemke, 1995, S. 41
%9 ygl. Stiitzle-Leinmiiller, 1998, S. 80
0 vgl. Swoboda, 1994, S. 187
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Die eventuell fehlende Reputation des Eigentimer-Unternehmers belastet zudem die
Glaubwdirdigkeit seiner Aussagen.

Hidden Action

Neben den klassischen Problemen geringer Arbeitseinsatz, Consumption on the Job und
Neigung zu riskanter Investitionspolitik tritt bei jungen innovativen Unternehmen zusétzlich
das Problem unnétiger Investitionen in die Innovation (Tiiftelei) auf.*’ Hier steht optimale
Technik gegen Markterfordernisse. Da der Kapitalgeber im Normalfall nicht beurteilen
kann, inwieweit die Verbesserungen der Produkte notwendig sind oder nur zur Prazision
dienen, liegt hier ein typischer Fall von Moral Hazard vor, gegen den es keine vorzeitige
Vertragsabsicherung gibt.

Die mdglichen Informationsasymmetrien sind in Abbildung 8 zusammengefasst.

» Stop-or-Go-Entscheidung
v Weiterfuhrung/Durchfiihrung eines unrentablen Projektes durch den Innovator bzw.
Kapitalgeber
v' Stopp eines rentablen Projektes durch den Innovator bzw. Kapitalgeber
» Hidden Information
v' glnstige Projektdarstellung durch den Innovator
v' glnstige Darstellung der Fahigkeiten/Qualifikation des Innovators
» Hidden Action
v' geringer Arbeitseinsatz des Innovators (Moral Hazard)
v" Vortduschen unginstiger Ergebnisse durch den Innovator, um den eigenen Ge-
winnanteil zu erhéhen (Nicht-Verifizierbarkeit)
v Vortauschen ungunstiger Forschungsergebnisse und Verkauf der Ergebnisse
v Weiterentwicklung der Innovation ohne Qualitatsverbesserung (, Tiftelei”)

Abbildung 8: Die Informationsasymmetrie wahrend der Innovationsfinanzierung

4.3 Die Phasen der Innovationsfinanzierung

Im Folgenden werden kurz die Phasen der Innovationsfinanzierung erldutert (vgl.
Abbildung 9) und die hier ndher betrachtete Start-up-Phase in den Lebenszyklus eines

Unternehmens eingeordnet.

Die Grundungsphase einer Unternehmung umfasst die Seed-, Start-up-Phase sowie First-
Stage.

In der Seed-Phase erfolgt neben der Griindungsvorbereitung die (informelle) eigentliche
Unternehmensgriindung sowie die Erstellung eines Unternehmenskonzeptes. Die parallel
laufende Unternehmensphase ist die Forschung und Entwicklung. Wegen der meist er-
folgten Neugriindung des Unternehmens handelt es sich um Einzelunternehmen oder

eventuell Personengesellschaften ohne hohen Organisationsgrad und bedeutende Mana-

“Tvgl. Zemke, 1995, S. 43
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gementstruktur.*? Die Probleme der Seed-Phase liegen hauptséchlich in der schwierigen
Beurteilung der Idee und der Marktreaktion begrindet.

Die Entwicklungsphase eines Produktes/Verfahrens beinhaltet neben der eventuellen
formellen Unternehmensgriindung*® die Erarbeitung einer Marketingstrategie, die Vorbe-
reitung der Produktion und die Konzeption des Prototyps bis zur Produkt- bzw. Marktreife.
Die Finanzierungsphase wird daher auch als Start-up-Finanzierung deklariert. Die Be-
deutung des Management und des dazugehoérigen Know-hows steigt, da die Idee in ein
dkonomisch profitables Produkt/Verfahren umgesetzt werden muss*. Die Kapitalbe-
schaffung rickt aufgrund des steigenden, jedoch letztendlich geringen Kapitalbedarfes
kontinuierlich in den Vordergrund der Unternehmensstrategie.

In der dritten Frihfinanzierungsphase - der First-Stage - erfolgen u.a. die Einfihrung des
Produktes am Markt, die Vorbereitung und Aufnahme der Produktion sowie der Aufbau
eines geeigneten Vertriebsnetzes. In dieser Phase beginnt das Unternehmenswachstum,
was neben einer stark steigenden Kapitalnachfrage auch eine Anderung der Rechtsform
mit sich bringen kann. Der operative Cashflow ist trotz erster Umsatzerlése weiterhin ne-
gativ, dennoch sind gerade in dieser Phase auch Investitionen fir den Ausbau von Pro-
duktion und Vertrieb unabdingbar. *°

Zu der Wachstums- und Erweiterungsphase werden die Second- und Third-Stage-
Financing sowie Fourth-Stage gezahlt. Die Reifephase wird auch als Divestment (Desin-
vestition) deklariert.

Die erste Expansionsphase des Unternehmens ist gekennzeichnet durch ein erstes gro-
Reres Unternehmenswachstum, in dem versucht wird, bestehende Vertriebskanale zu
erweitern und das am Markt bereits eingefiihrte Produkt/Verfahren zu etablieren®. In die-
se Phase féllt das Uberschreiten der Gewinnschwelle. Der durch die Marktdurchdringung
induzierte hohe Kapitalbedarf erfordert eine Suche nach alternativen Finanzierungsquel-
len, vor allem, da die Weiterentwicklung des Produktes oder Verfahrens neue Risiken

entstehen lasst*’

. Der positive Cashflow kann erstmals zur Finanzierung herangezogen
werden. Erste Konkurrenten kdnnen auftreten, auf die das Unternehmen entsprechend

reagieren muss.

Nach erfolgreicher Produkteinfuhrung tritt die Konsolidierungsphase (Reifephase) ein, in
der sich die Eigentiimer meist aus dem Unternehmen zurlickziehen. Der Ausbau weiterer

Wachstumschancen ist vordergrindiges Ziel. In dieser Phase der Desinvestition fallen die

2 ygl. Zemke, 1995, S. 30
43 Bei der Zuordnung der Unternehmensgriindung herrscht in der Literatur divergierende Meinung. Wahrend
einige Autoren die Unternehmensgriindung der Seed-Phase zuordnen, erfolgt ebenfalls eine Zuweisung zu
der Start-up-Phase.
* vgl. Zemke, 1995, S. 31
5 vgl. Wittneben, 1997, S. 6
6 vgl. Zemke, 1995, S. 34
" vgl., Mugler, 1995, S. 406.
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unterschiedlichsten Finanzierungsarten wie Bridge-, Mezzanine-Financing und letztend-
lich das Going Public. Auch Management-Buy-out ist eine Alternative. Risikokapitalgeber

ziehen sich ebenfalls aus dem Unternehmen zurtick.*®

4 N\
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Abbildung 9: Der Lebenszyklus eines innovativen Unternehmens*

4.4 Die Beurteilungskriterien

Im Folgenden werden flnf Kriterien aufgestellt und erldutert, mit deren Hilfe die Finanzie-

rungsquelle Business Angels aus Sicht des Unternehmens beurteilt werden soll.

» Kriterium 1: Verfiigbarkeit der Finanzierungsquellen
Zunachst muss geklart werden, ob die Finanzierungsart dem Unternehmen zur Verfi-
gung steht. Die Hohe des bereitgestellten Kapitals ist ebenfalls von Bedeutung.*® Die
Verfugbarkeit wird hauptsachlich von der Neuartigkeit und der hohen Unsicherheit der
Innovation bestimmt. Hierbei ist die Prognose zukunftiger Einnahmen und der unsi-
chere Kapitalbedarf in den ersten Finanzierungsphasen das Hauptproblem, wéhrend
der mdgliche Abbruch der Innovation erst nach einem gewissen Zeitraum zu berick-
sichtigen ist. Die fehlende Verfiigbarkeit aller Finanzierungsalternativen ist eine Kon-
sequenz aus der Unvollkommenheit der Kredit- und Kapitalmérkte, auf denen kleine

und mittlere Unternehmen agieren.

8 vgl. Zemke, 1995, S. 35 f.
49 - zusammengestellt nach Zemke, 1995, S. 29 und Walker, 1989, S. 293
%0 vgl. Stratmann, 1997, S. 69 f.
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Kriterien zur
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Abbildung 10: Beurteilungskriterien aus Sicht des Unternehmens

» Kiriterium 2: Liquiditatssicherung

Die kontinuierliche Deckung des phasenbezogenen Kapitalbedarfs und Wahrung der
Zahlungsfahigkeit sind weitere Komponenten, die zu beachten sind.’' Daher ist zu
analysieren, ob das Kapital bereits vor dem Erreichen eines positiven Cashflows Zah-
lungsversprechen verursacht oder die Zahlungsversprechen von der Gewinnhéhe ab-
hangig sind (Zinszahlungen oder gewinnabhangige Ausschittungen bzw. tilgungs-
und zinslose Perioden). Infolge des langen Planungshorizontes und der Unsicherheit
Uber die Dauer der einzelnen Finanzierungsphasen ist die Sicherung der Liquiditat
wahrend einer Phase besonders wichtig. Ferner ist zu berlcksichtigen, dass unvor-
hergesehene Nachschiisse notwendig werden kdnnen, die die Liquiditat belasten.
Folglich ist es von Bedeutung, ob die Finanzierungsalternative wéhrend der Phase
keine hohen Liquiditatsbelastungen hervorruft.

Kriterium 3: Rentabilitatsziel

Die Rentabilitat jeder Innovation, d.h. das Erreichen eines positiven Cashflows sowie
die Ho6he der Kapitalkosten, ist in jeder Phase zu untersuchen. Da infolge der Neuar-
tigkeit und des hohen Risikos die allgemeine Vorteilhaftigkeit der Innovation sich wah-
rend des Prozesses durchaus &ndern kann, ist eine Prifung der Vorteilhaftigkeit vor
jeder neuen Phase durchzufiihren. Dies kann unter Umstanden ein Stopp der Innova-
tion bewirken. Die Rentabilitdt wird von bereits vorhandenem Kapital, seinen Kosten
und der neuen Finanzierungsalternative determiniert. Das hohe Risiko der Innovation
veranlasst die Kapitalgeber zu hohen Renditeforderungen, die die Rentabilitat der In-

novation gefahrden. Auch beeinflusst die Person des Innovators die Kapitalkosten. Die

* vgl. Stratmann, 1997, S. 69
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Abhéngigkeit von einer Person sowie die Managementdefizite und fehlenden Finan-
zierungsmoglichkeiten durch die entsprechende Rechtsform bewirken eine Erhéhung
der Kapitalkosten durch die Kapitalgeber.

» Kriterium 4: Folgewirkungen der Finanzierung
Nicht zu vergessen sind Folgewirkungen einer Finanzierungsart auf die zuklnftige Fi-
nanzierungs- und Unternehmensentscheidungen.® Nicht-geldliche Ziele wie Unab-
hangigkeitsstreben etc. spielen hierbei eine Rolle. Daher werden die Eigentimer-
Unternehmer diejenigen Finanzierungsalternativen, bei denen das Unabh&ngigkeits-
streben eingeschrankt wird, kritisch beurteilen.*
Die Verénderung der Kapitalstruktur beeinflusst maRgeblich die Bereitschaft der po-
tenziellen Kapitalgeber zur Investition in das Unternehmen und beeintrachtigt damit
zukUnftige Kapitalentscheidungen. Daher ist zu beachten, welche Auswirkungen auf
andere Finanzquellen entstehen.

» Kriterium 5: Verringerung der Informationsasymmetrie
Die Informationsasymmetrie ist zwischen Unternehmensgrindern bzw. Innovatoren
und potenziellen Kapitalgebern starker ausgepragt als bei anderen KMU, da der Inno-
vator eine monopolartige Stellung bezliglich des Erfolges und der technischen Reali-
sierbarkeit der Innovation besitzt. Die Verringerung der asymmetrischen Information
ist somit dringend erforderlich, um Kapitalgeber zu finden, die bereit sind, das Risiko
einer Innovation mitzutragen. Hierbei muss auch eine verbesserte Beurteilung der
Qualitat des Innovators erfolgen. Eine hohe Qualitadtsunsicherheit kann somit durch-
aus zum Verlust potenzieller Investoren fiihren. Auch Moral Hazard muss vorgebeugt
werden.
Die Informationsasymmetrie entsteht durch alle drei Merkmale der Innovationsfinan-
zierung. Daher gilt es zu klaren, inwieweit die Finanzierungsalternativen und zusétzli-
che Vereinbarungen durch Kontroll- und Einflussrechte bzw. Anreizeffekte zu einer

Verringerung der Informationsasymmetrie beitragen kénnen.

%2 ygl. Hennigs, 1983, S. 206
%3 vgl. Hennigs, 1983, S. 204
18



4.5 Die Beurteilung der Beteiligungsfinanzierung durch Business An-
gels wahrend der Early Stage

Mit Hilfe von Beurteilungskriterien (vgl. Abbildung 10) wird nun die Finanzierungsquelle

der Business Angels fiir die Early-Stage-Finanzierung naher analysiert.

zu Kriterium 1 (Verfiigbarkeit):

Wahrend der Seed-Phase ist es durch das erhdhte Risiko infolge der Neuartigkeit der
Innovation und der fehlenden Kapitalbedarfsprognosen sinnvoll, Kapitalgeber zu finden,
die ohne grofRen Prifungsaufwand bereit sind, Kapital dem Innovator zur Verfligung zu
stellen. Dies scheint bei informellen Investoren gegeben zu sein. Gemaf einer Untersu-
chung wird fir die BRD ein potenzieller Markt fir Business Angels mit einem Finanzie-
rungsvolumen von ca 10 Mrd. DM angenommen®. Bisher ist dieser Markt jedoch kaum
erschlossen. Initiativen wie das Netzwerk BAND sowie die Datenbank der Deutschen
Bank versuchen daher seit kurzem, potenzielle Business Angels zu motivieren. Vorteilhaft
ist, dass Business Angels auch geringe Kapitalvolumen zur Verfligung stellen und durch

ihre nicht-geldlichen Ziele nicht ausschlie3lich an der Rendite Interesse haben.

zu Kriterium 2 (Liquiditatssicherung):

Die langfristige Kapitaliberlassung durch informelle Investoren gewahrt die Liquiditat wah-
rend der gesamten Phase. Da die Business Angels nicht zu einem festgelegten Zeitraum
ihr Kapital zurtckfordern, sondern durch eine hohe Flexibilitdt gekennzeichnet sind, hat
der Innovator eine Art Garantie der Kapitaliberlassung. Im Gegensatz zu Venture-Capital-
Gesellschaften ist ein Zeitplan nicht erforderlich. Aullerdem kann eventuell unkompliziert
bei zusatzlichem Kapitalbedarf geholfen werden. Bezlglich den impliziten Kapitalkosten

kénnen die Opportunitatskosten infolge der nicht-pekuniaren Ziele vernachlassigt werden.

zu Kriterium 3 (Rentabilitiatsziel):

Die Business Angels werden infolge des Eingehens eines hohen Risikos entsprechende
Renditeerwartungen stellen, die jedoch keine fixen Zahlungen verursachen. Ein langjahri-
ger Verzicht auf Ausschittungen wird von ihnen jedoch akzeptiert, da sie neben geldli-
chen Zielen nicht-pekuniare Ziele verfolgen. Die Kosten werden erst bei Gewinnrealsie-
rung durch den Ausstieg fallig. Nachteilig sind die hohen Suchkosten in der BRD zu be-
urteilen, da es sich (noch) um einen verdeckten Kapitalmarkt handelt. Positiv hervorzuhe-

ben sind dagegen die geringen Informations- und Agency-Kosten.

% vgl. Hemer, 1999, S. 189
19



zu Kriterium 4 (Folgewirkungen):

Der Verlust der Unabhangigkeit des Unternehmers bei der Finanzierung durch Business
Angels ist ein negativer Faktor, der jedoch durch das Know-how des Business Angels und
den dadurch entstehenden nicht-geldlichen Nutzen kompensiert werden kann. Die positi-
ve Wirkung auf die Eigenkapitalquote ist selbsterklarend. Vorteilhaft ist auch die langfristi-
ge Kapitaluberlassung. Fur einen externen Kapitalgeber kann die Managementunterstut-
zung ein positives Signal bedeuten, da somit die Qualitatsunsicherheit des Innovators
verringert werden kann.

Als Beteiligungsform bietet sich eine direkte Beteiligung an. Daraus resultierend erscheint
ein eventueller Rechtsformwechsel méglich. Da die persénliche Haftung eines Business
Angels nicht erwlinscht ist, bleibt alternativ daher die Beteiligung als Kommanditist oder
Gesellschafter einer GmbH. In beiden Fallen mussen die Nachteile dieser Insider-
Outsider-Beziehung durch zusatzliche Kontrollrechte beseitigt werden. Die KG ist hierbei
durch die persoénliche Haftung des Innovators eher geeignet. Eine andere Mdglichkeit

bietet die Ausgabe von Genufischeinen, die rechtsformunabhangig ist.

zu Kriterium 5 (Verringerung der Informationsasymmetrie):

Bei Business Angels kann durch Managementbeteiligung das Monopolwissen des Inno-
vators bezlglich der Innovation abgebaut werden. Weiterhin verfiigen die Business An-
gels meist Uber Branchenerfahrung und entsprechendes Know-how, so dass die Beurtei-
lung der Innovation einen geringeren Aufwand erfordert. Damit kdnnen die Informations-
kosten bei den informellen Investoren stark reduziert werden. Auch bezlglich der Stop-or-
Go-Entscheidung sowie Moral Hazard kdnnen absichtliche Fehlentscheidungen des Inno-

vators rechtzeitig bemerkt und sanktioniert werden.

Insgesamt gesehen ist somti die Beteiligung durch Business Angels fir die Early-Stage-
Finanzierung eine geeignete Finanzierungsform. Vor allem fir die Seed- und Start-up-
Phase kann der noch geringe Kapitalbedarf so kostenglinstig gedeckt werden. Die mdgli-
che Verringerung der Informationsasymmetrie und die positive Signalwirkung sind weitere

Faktoren, die eine Beteiligung durch Business Angels vorteilhaft erscheinen lassen.
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4.6 Vergleich von formellem und informellem Venture Capital

Vergleicht man nun das informelle mit dem formellen institutionellen Beteiligungskapital,
muss man eine Differenzierung nach Seed-Capital-, Venture-Capital- und Kapitalbeteili-
gungsgesellschaften vornehmen. Letztere beiden sind im Allgemeinen nicht auf spezielle
Branchen ausgerichtet, wahrend Seed-Capital-Gesellschaften sich auf die Frihfinanzie-

rungsphase von JTU spezialisiert haben.

Beginnend mit den Seed-Capital-Gesellschaften werden diese fur das hohe Risiko eine
entsprechende Rendite erwarten, die jedoch erst am Ende der Kapitalbeziehung durch
den Ausstieg realisiert wird. Wenn die Kapitalbeziehung durch Rickkauf der Anteile auf-
geldst wird, muss dementsprechend am Ende der Laufzeit durch einen hohen Rickkauf-
kurs das Unternehmen eine hohe Rendite gewahren, noch ehe ein positiver Cashflow
erreicht ist. Auch der Verkauf an eine Venture-Capital-Gesellschaft ist eine Moglichkeit.
Ferner ist die Art der Beteiligung entscheidend. Werden nur Kontrollrechte gewahrt, bleibt
die Unabhangigkeit des Unternehmens bestehen. Ist die direkte Beteiligung der Gesell-
schaft am Unternehmensmanagement vereinbart, muss der Unternehmer einen Unab-
hangigkeitsverlust akzeptieren, der seinen nicht-geldlichen Nutzen schmalert.

Eine Beteiligung durch eine Seed-Capital-Gesellschaft beeinflusst positiv die Kapital-
struktur des Unternehmens und erleichtert dem Unternehmen Folgefinanzierungen, vor
allem durch Banken. Andererseits muss von vornherein der Ausstieg der Beteiligungsge-
sellschaft ins Kalkll gezogen werden, da es durchaus sein kann, dass dieser Ausstieg vor
Erreichen des Break-even-Punktes erfolgen muss und das Unternehmen vor dem Pro-
blem der Finanzierung des Exits steht. Je nachdem, welche Beteiligungsform gewahlt
wird, kann die Informationsasymmetrie zwischen dem Innovator und der Seed-Capital-
Gesellschaft minimiert werden. Durch eine atypische stille Beteiligung erreicht die Gesell-
schaft zusatzliche Kontroll- und Einflussrechte, die die Nachteile der Insider-Outsider-
Beziehung beseitigen helfen. Bei einer direkten Managementbeteiligung wird eine reine
Inneneigenkapitalbeziehung gebildet, die die Informationsasymmetrie stark verringert.
Beides verursacht jedoch Kosten.

Durch den Spezialisierungsvorteil der Seed-Capital-Gesellschaften auf die friihen Phasen
der Innovation kann eine leichtere Beurteilung des Innovationserfolges und der Qualitat
des Innovators erfolgen, so dass die Qualitadtsunsicherheit und daraus folgend Agency-
Kosten abgebaut werden kénnen. Durch die Neuartigkeit der Innovation sind externe Ka-
pitalgeber jedoch trotz Kontroll- und Informationsrechten von der Darstellung des Innova-
tors abhangig, da er am besten die Folge der Innovation beurteilen kann (Monopolstellung

der Innovation).
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Die Beteiligung durch Kapitalbeteiligungs- und Venture-Capital-Gesellschaften ist langfri-
stig angelegt, so dass wahrend der gesamten Phase und dartiber hinaus das Kapital dem
Unternehmen zur Verfligung steht. Wahrend Venture-Capital-Gesellschaften die Rendi-
teerwartungen Uber den Ausstieg realisieren, kann bei Kapitalbeteiligungsgesellschaften
eine fixe Zahlung vereinbart sein. Dies wirkt sich negativ auf die Liquiditat des Unterneh-
mens in dieser Phase aus, so dass ein dementsprechender Vertrag nicht sinnvoll er-
scheint. Bei der stillen Beteiligung muss das Kindigungsrecht bertcksichtigt werden,
durch den eine dauerhafte Kapitalbindung verhindert werden kann. Daher sollte das Kiin-
digungsrecht ausgeschlossen werden bzw. erst nach einer Sperrfrist méglich sein.

Hohe Renditeerwartungen der Venture-Capital-Gesellschaften sind nur dann akzeptabel,
wenn der Ausstieg Uber die Borse erfolgt. Kauft das Unternehmen die Anteile zurick,
muss es die hohen Renditeforderungen akzeptieren, was zum Zeitpunkt des Exits fur das
Unternehmen eine starke Liquiditatsbelastung bedeutet.

Kapitalbeteiligungsgesellschaften werden i.d.R. eine atypische stille Beteiligung eingehen,
durch die Kontroll- und Mitspracherechte vereinbart werden, die die Unabhangigkeit des
Innovators beeintrachtigen. Laufende zinsahnliche Zahlungen wirken sich ebenfalls nega-
tiv aus, da infolge des hohen Risikos diese Zahlungen entsprechend hoch sind.

Der positiv wirkenden Erhéhung des Eigenkapitals steht negativ der Exit sowie die Mana-
gementunterstitzung und Einflussnahme auf das Unternehmen entgegen.

Die Informationsasymmetrie wird sowohl bei Venture-Capital-Gesellschaften durch die
aktive Teilnahme am Management als auch bei Kapitalbeteiligungsgesellschaften durch
Kontroll- und Einflussrechte verringert. Die Qualitatsunsicherheit und Informationsasym-
metrie vor Vertragsabschluss bleibt dennoch bestehen. Verflgt die Beteiligungsgesell-
schaft Uber keine Spezialisierungsvorteile, kann sie keine adaquate Beurteilung der Inno-

vation vornehmen und das Risiko der Innovation nicht einschatzen.

Die Beteiligungsgesellschaften werden versuchen, die Informationskosten auf den Inno-
vator zu Ubertragen. Die Informationskosten sind durch die Singularitat der Innovation und
der hohen Informationsasymmetrie hoch einzuschatzen. Will der Innovator seine Qualifi-
kation sowie die Qualitdt der Innovation glaubhaft signalisieren, kann er dies durch
Selbstbindung, bspw. den Verzicht auf einen gewissen Grad an Unabhangigkeit oder

freiwillige Offenbarung der technischen Daten der Innovation, erreichen.

Insgesamt bleibt festzuhalten, dass infolge des Spezialisierungsvorteils nur Seed-Capital-
Gesellschaften fur die Early-Stage geeignet sind. Dieses formelle Beteiligungskapital er-
fordert jedoch sowohl hdhere explizite als auch implizite Kapitalkosten als informelles

Beteiligungskapital. Auch wird die Unabhangigkeit des Unternehmers starker beeinflusst
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als bei Business Angels. AuRerdem ist der nicht-geldliche Nutzen (Added Value) geringer
einzuschatzen, da die Managementbeteiligung aus Eigeninteresse der Seed-Capital-
Gesellschaft erfolgt und eine geringere Flexibilitdt gegeben ist. Die Informationskosten
sind héher als bei Business Angels, da eine ausflihrlichere Prifung (Due Diligence) erfol-

gen wird.

Bei einem Vergleich dieser Finanzierungsmaglichkeiten von JTU wahrend der Early-Stage
(vgl. Abbildung 11) kann man ebenfalls die beondere Vorteilhaftigkeit von Business An-

gels erkennen.
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Abbildung 11: Vergleich der unterschiedlichen Finanzierungsmoglichkeiten von JTU wah-

rend der Early-Stage
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5. Zusammenfassung

Betrachtet man die verschiedenen Finanzierungsalternativen von jungen Unternehmen
wahrend der Start-up-Phase, wird ersichtlich, dass dem Problem der Informationsasym-
metrie am besten mit informellem Beteiligungskapital entgegengewirkt werden kann. Al-
lein auf die Early-Stage-Finanzierung spezialisierte Venture-Capital-Gesellschaften kén-
nen durch ihre Kenntnisse das Informationsdefizit vor Vertragsabschluss verringern. Da-
her erscheint es fur Deutschland unabdingbar, den informellen Beteiligungskapitalmarkt
zuganglich zu machen, z. B. mit Hilfe einer Borse fur Business Angels. Das in Deutsch-
land vorhandene potenzielle Volumen muss zu mobilisieren versucht werden, um die Fi-
nanzierungsprobleme von innovativen Untenrehmen in den frihen Finanzierungsphasen
I6sen zu kénnen. Eine direkte Beteiligung durch Privatinvestoren bietet neben einer hohen
Flexibilitdt, unkomplizierten Vertragsverhandlungen und zusatzlichen Nutzen in Form von
Know-how eine geeignete Moglichkeit, die Informationsasymmetrien wahrend der Start-
up-Phase zu reduzieren. Sind Business Angels bereits in einem JTU involviert, kann diese
Beteiligung fur zukinftige Eigen- und Fremdkapitalgeber als ein positives Signal bzgl. der
Qualitat der Innovation gesehen und die ex-ante-Informationsasymmetrie verringert wer-

den. Daher sind Business Angels fur die Early-Stage-Finanzierung besonders wichtig.
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