Cord Siemon

Innovations- und Grindungsfinanzierung
— zur Koexistenz formeller und informeller
Finanzierungsnetzwerke

Finanzinstitutionen wie Banken und Ven-
ture-Capital-Gesellschaften haben in der
Regel groBe Schwierigkeiten, die ihnen an-
vertrauten Gelder etwa von Sparern und
Aktionédren in Unternehmen zu investieren,
die sich in der Vorgriindungs- und Griin-
dungsphase (sogenannte Seed- und Start-
up-Finanzierungen) befinden. Dies gilt ins-
besondere fiir die Finanzierung von jenen
innovativen Griindern, die J. A. Schumpe-
ter einst als zentralen Motor der wirtschaft-
lichen Entwicklung herausgestellt hat. Ob-
wohl gerade in Deutschland beispielsweise
iber die Sonderinvestitionsprogramme der
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau zahlreiche
Ansdtze existieren, Banken und andere In-
vestoren Uber staatliche Haftungserleich-
terungen an die Griindungs- und Innova-
tionsdynamik anzubinden, bleibt
Grundproblem der oftmals umfangreichen
Beteiligungs- oder Kreditwiirdigkeitspri-
fung sowie der kostenintensiven Uberwa-
chung des Investments bestehen.

Bankiibliche Anforderungen
an die Kreditwiirdigkeitspriifung

Der Weg zur KfW-Finanzierung lauft bei-
spielsweise ausschlieBlich Gber die Haus-
bank und diese muss bei der Vermittlung
von KfW-Krediten (Mikrodarlehen, Start-
geld) bankiibliche Anforderungen an
die Kreditwiirdigkeitspriifung (Besiche-
rung, Geschiftsplan) stellen. Im Zuge zu-
nehmender Anlegerschutzprinzipien sind
insbesondere den Geschaftsbanken bei der
Kreditvergabe verstarkt die Hande gebun-
den. Im Einzelnen sind in Deutschland die
Vorschriften des Kreditwesengesetzes, das
Basel 1l-Abkommen oder die seit 2002 ein-
zuhaltenden Mindestanforderungen an das
Kreditgeschift der Kreditinstitute (MaK) zu
nennen.

In der Unternehmensfriihphase ist die
Komplexitat der Entscheidungssituation

einfach zu hoch, als dass sich die durch die
Kreditwiirdigkeitspriifung und das spatere
Kreditcontrolling entstehenden Kosten fiir
formelle Finanzinstitutionen rechnen wiir-
de. Zu groB sind die kalkulatorischen Un-
wiégbarkeiten, die sich gerade bei innova-
tiven Unternehmen daraus ergeben, dass
Investoren sowohl die Marktrisiken des
Griindungskonzeptes als auch die Verhal-
tensrisiken vor und nach dem Kredit- be-
ziehungsweise Beteiligungsvertrag unter
Rentabilitdtsgesichtspunkten einschédtzen
mussen. Finanzintermedidre bevorzugen
daher groBvolumigere Finanzierungspro-
jekte in spateren Unternehmensphasen,
beispielsweise wenn Manager das Unter-
nehmen, in dem sie gewirkt haben (oder
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Der ein wenig technisch klingende Begriff
der Finanzierungsnetzwerke wird vom Au-
tor maBgeblich anhand des Konzeptes der
Business Angels erdrtert. In den USA spielt
diese Form der so wichtigen Griindungsfi-
nanzierung in der Friihphase traditionell
eine sehr wichtige Rolle. Hierzulande bil-
den sich die entsprechenden Strukturen
erst allmdhlich heraus. Selbst ein ver-
gleichsweise kleines finanzielles Engage-
ments eines ,Geschdftsengels”, so erldu-
tert es der Autor, verschafft am Markt oft
eine erhebliche Hebelwirkung auf die von
der Kreditwirtschaft zu bewilligenden
Bankkredite. Die Einflussnahme der Busi-
ness Angels auf die Unternehmen stuft er
unterschiedlich ein. Sie reicht von einem
zeitnahen Beteiligungscontrolling mit er-
heblichem Einfluss auf die Unternehmens-
strategie bis hin zu einer eher lockeren Be-
gleitung der Unternehmensentwicklung
mit Tiiroffnerfunktion. (Red.)

Teile davon), im Rahmen von Unterneh-
mensnachfolgen erwerben wollen (soge-
nanntes Management Buy Out) oder die
Finanzierung von Unternehmen, die ihre
Kreditwiirdigkeit durch Bilanzen und an-
dere Finanzdaten ihrer Unternehmenshis-
torie dokumentieren konnen.

Das Gros des Finanzbedarfs von Unterneh-
mensgriindern wird tGber informelle Finan-
zierungswege abgedeckt. Die meisten
Griinder kdnnen, wollen und/oder miissen
die Kosten und Investitionen fiir die Griin-
dung (und Vorgriindung) zu gewissen Tei-
len .irgendwie" selbst oder durch Freunde
beziehungsweise Familie aufbringen. Man-
che kdénnen auf geniligend Spargroschen
zuriickgreifen und verzichten aus den ver-
schiedensten Erwdgungen auf die Einbe-
ziehung von Banken und anderen Investo-
ren. Viele wollen sich nicht friihzeitig in
eine tberméBige Abhdngigkeit zu Banken
begeben und suchen nach anderen Wegen.

Andere sind mit ihrem Konzept bei Banken
abgelehnt worden, verfligen jedoch uber
genligend unternehmerische Energie, um
aus eigenen Kraften in den Markt einzu-
treten. Mindestens 80 bis 90 Prozent aller
Griindungen sind in irgendeiner Form
durch dieses ,Bootstrapping” miinchhau-
sengleich finanziert. Es steht fiir ein ,sich
an den eigenen Stiefellaschen aus dem
Sumpf ziehen" und umfasst als Finanzie-
rungsquelle die sogenannten drei F: Foun-
der, Family, Friends.

Eigeninitiative und Business Angels

Die eigenen Sparmittel und Sacheinlagen
stehen dabei in seiner Bedeutung als ein-
gebrachtes unternehmerisches Eigenkapi-
tal an allererster Stelle. Aber auch trick-
reiche Verfahren der Selbstfinanzierung
(beschleunigtes Inkasso beim Forderungs-
einzug und Ausreizen von Lieferantenzie-
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len) und der kurz- bis mittelfristige Ver-
zicht auf einen angemessenen Unterneh-
merlohn (sogenanntes Muskelkapital) sind
typische Verfahren, mit denen Griinder ihre
ersten Schritte in das Unternehmerdasein
finanzieren. Die selbst eingebrachten Mit-
tel miissen oft nicht einmal sehr hoch sein.
Mit ,Bootstrapping” sind Multiplikator-
effekte verbunden, da andere Investoren
und Fordereinrichtungen ihre Investitions-
bereitschaft und Finanzierungskonditionen
oftmals an vom Griinder selbst investiertes
Kapital koppeln. Ein Griinder, der bereit ist,
eigene Mittel in sein Unternehmen zu in-
vestieren, signalisiert im wahrsten Sinne
des Wortes ,Selbstvertrauen” und schafft
damit Vertrauen bei anderen. Man be-
zeichnet dies als ,positives (Kapital-)Markt-
signal”.

Eine nicht zu unterschdtzende Komponen-
te der Griindungsfinanzierung stellt die
vielen Griindern als Finanzierungsoption
gar nicht gelaufige Variante der Business-
Angels-Finanzierung dar. Fiir die Unterneh-
mensfriihphasen spielen diese altgedien-
ten Unternehmer mit Branchenerfahrung
und hohem Finanzvermdgen eine wichtige
Rolle, wenn Bootstrapping an seine Gren-
zen stoBt und der Weg zum formellen Fi-
nanzmarkt mit himmlischer Hilfe geebnet
werden muss. Sie stellen Finanzkapital, Er-
fahrungen, Netzwerkkontakte und ihr Ge-
hor zur Verfligung, wirken damit selbst
auf die Steigerung des Unternehmenswer-
tes ein (sogenanntes Value Added), wollen
jedoch auch entsprechend ,unternehme-
risch” an den Friichten ihres Wirkens teil-
haben.

Verkaufsabsicht

Business Angels bevorzugen daher die Her-
gabe von Finanzmitteln gegen Beteiligun-
gen (Venture Capital) und verzichten dabei
fiir die Beteiligungsdauer in der Regel auf
Gewinnausschiittungen mit der Absicht,
die Beteiligung nach einigen Jahren wieder
an den Griinder, groBe Beteiligungsgesell-
schaften oder an die Konkurrenz mit Ge-
winn zu verkaufen.

Der Traum eines jeden Beteiligungsgebers
ist es natiirlich, das Unternehmen an die
Borse zu bringen (IPO), um die eigenen An-
teile dann gewinnbringend an Neuaktio-
nare zu verauBern. Daneben ergeben sich
aus der Mdoglichkeit, auch Finanzierungs-
varianten zwischen den Polen Eigenkapital
und Fremdkapital (Mezzanines Kapital) zur
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Verfligung zu stellen, erhebliche Gestal-
tungsmdoglichkeiten, um individuelle L6-
sungen zur Finanzierung des Kapitalbe-
darfs herbeizufiihren. Der groBe Vorteil,
der sich aus der Uberzeugung eines Busi-
ness Angels ergeben kann, liegt auf der
Hand: Man holt sich eine unternehmens-
und branchenerfahrene Person ins Boot,
Uberbriickt erste finanzielle Engpésse und
kann in der Regel auf problemlose An-
schlussfinanzierungen vertrauen, da die
Uberzeugung eines Business Angels fiir
Banken und andere Investoren ein sehr po-
sitives, Vertrauen schaffendes Signal dar-
stellt.

Angenehme Hebelwirkung

Die Hebelwirkung kann dabei enorm sein:
Bereits 10000 Euro eines Geschiftsengels
kdnnen den Zugang zu 100 000 Euro Bank-
kredit (und mehr!) aufgrund der hheren
Eigenkapitalbasis und des zusatzlich einge-
bundenen Know-hows ermdglichen. Fiir
die Bankenlandschaft stellt eine engere
Kooperation mit diesen informell agieren-
den Finanzunternehmern angesichts der
zunehmenden Eigenkapitalanforderungen
im Kreditwesen eine Mdglichkeit dar, wie-
der Anschluss an das Segment der Innova-
tions- und Griindungsfinanzierung zu fin-
den.

Typische Business Angels verfiligen (iber
erhebliches Finanzvermdgen, welches in
der Regel aus der eigenen Unternehmer-
historie resultiert und recyceln ihr unter-
nehmerisches Know-how, indem sie ihre
Erfahrungen und Netzwerkkontakte in Ver-
bindung mit einer Beteiligung einschleu-
sen. Eine typische Angel-Transaktion weist
dabei durchschnittlich jene Merkmale auf,
die zum einen mit den Interessen formeller
Finanzsysteme und zum anderen mit den
Interessen von ,Bootstrappern” nicht har-
monisieren. Das Investitionsvolumen liegt
in der Regel zwischen 50 000 und 500 000
Euro, bereitgestellt meistens in mehreren
(bis zu vier) Finanzierungsrunden.

Neben diesen echten Seraphinen gibt es
aber auch Cherubinen (sogenannte ,Cher-
ups”’), das heiBt kleine ,Engelchen”, die
auch kleinste Investitionssummen von
10 000 Euro und weniger fiir den Seed-
und Start-up-Bereich von Unternehmens-
griindungen bereitstellen. Im Unterschied
zu Banken und Venture-Capital-Gesell-
schaften verfligen Business Angels tiber
handlungsrechtliche Freirdume sowie lber

unternehmerische Fahigkeiten und Moti-
vation, um sich den Unsicherheiten der
Griindungs- und Innovationsdynamik er-
folgreich zu stellen. Sie diirfen, konnen
und wollen im kritischen Segment der
Frilhphasenfinanzierung finanzunterneh-
merisch aktiv und erfolgreich sein, lber-
briicken die eingeschrankten Mdoglichkei-
ten des Bootstrappings und werden damit
zum Wegbereiter flir die formellen Finanz-
markte. Auf diese Weise kommt dem Busi-
ness Angels-Segment im Entwicklungs-
und Wachstumsprozess eine wesentliche
Bedeutung zu, die auch von der Politik er-
kannt wurde.

So wurden beispielsweise unter Mitwir-
kung offentlich-rechtlicher Institutionen
vielerorts regionale Business Angels-Netz-
werke etabliert. Dennoch werden von vie-
len Seiten in Deutschland beispielsweise
nach wie vor steuerrechtliche Aspekte an-
gefiihrt, die ein starkeres Engagement von
Privatinvestoren nicht gerade begiinstigen.
Zu nennen wire hier zum Beispiel die
Ein-Prozent-Regelung fiir wesentliche Be-
teiligungen im Paragraf 17 EStG, aus der
hervorgeht, dass VerauBerungsgewinne im
Rahmen privater Beteiligungen an einer
Kapitalgesellschaft (GmbH, AG) auch bei
kleineren Anteilsquoten der Steuerpflicht
unterliegen. Fir Venture-Capital-Gesell-
schaften gilt diese Regelung nicht, und
obwohl sie tiber deutlich mehr finanzielle
Mandvriermasse verfiigen, werden Investi-
tionen in Unternehmens-/Innovationsfriih-
phasen von ihnen in der Regel konsequent
gemieden. Zumindest spielen sie aus der
Sicht potenzieller Griinder aufgrund der
restriktiven Anforderungen fiir ein Invest-
ment nahezu liberhaupt keine Rolle.

In Deutschland erst in den Anfiangen

In Deutschland werden von mehreren
100 000 Griindungen im Jahr, von denen
zirka eins bis fiinf Prozent im Bereich ,In-
novation” anzusiedeln sind, nur wenige
Dutzend (und in der Regel nur in Kombi-
nation mit der Hebelwirkung von Boots-
trapping und/oder Business Angels) iber
den formellen Venture-Capital-Markt fi-
nanziert. Zumeist kommen Unternehmens-
griinder liberhaupt erst bei einem griin-
dungsbedingten Kapitalbedarf von 500 000
Euro und mehr fiir eine intensivere Beteili-
gungswiirdigkeitspriifung in Betracht. Be-
teiligungsgesellschaften agieren als Finanz-
intermedidre ahnlich wie Banken und
miissen ihre Investitionsentscheidungen -



im Unterschied zu einem Business Angel -
gegeniiber ihren Geldgebern (Banken,
Aktioniren, Pensionsfonds) rechtfertigen.

Sie werden damit zu Funktiondren ihrer
Fondsanleger (beziehungsweise ihrer ,unter-
nehmerischen Dispositionen”) und miissen
deren Interessen (sogenanntes magisches
Dreieck der Kapitalanlage: Rentabilitat, Si-
cherheit und Liquiditdt) wahrnehmen. Im
Misserfolgsfall drohen sonst Sanktionen
durch ,Voice" und ,Exit", um mit den Wor-
ten Albert Hirschmans zu sprechen. Die
Fondsanleger kdnnten den Misserfolg mit
einer Fahrldssigkeit der kaufmannischen
Sorgfaltspflicht beim Umgang mit soge-
nannten ,fiduziarischen" Mitteln in kausa-
len Zusammenhang bringen und versuchen,
die Absetzung des Fondsmanagements zu
veranlassen, Anlegerschutzprinzipien mit
juristischen Mitteln wahrzunehmen und/
oder ihr Kapital aus dem Fonds abzuzie-
hen.

Beteiligungscontrolling

Beteiligungsgesellschaften arbeiten daher
mit anderen Wirtschaftlichkeitskalkiilen,
Priifroutinen und einem kostenintensiven
(fiir Dritte nachvollziehbarem) Beteili-
gungscontrolling, was letztendlich dazu
flhrt, dass Beteiligungskapitalgesellschaf-
ten ihren Investitionsschwerpunkt auf Fi-
nanzierungen legen, die der Unterneh-
mensspatphase anzusiedeln sind. Solche
Investitionsprojekte sind aufgrund der be-
reits bestehenden Unternehmenshistorie
kalkulierbarer und die héheren LosgréBen
versprechen - bei gleich hohem Fixkosten-
aufwand fiir die Beteiligungspriifung und
-lberwachung - eine hdhere Rendite. Die
deutsche Dachorganisation fiir den for-
mellen Venture Capital Markt ist der Bun-
desverband Deutscher Kapitalbeteiligungs-
gesellschaften (BVK).

In Deutschland existiert eine lberregional
agierende Dachorganisation ,Band" (Busi-
ness Angels Netzwerk Deutschland). Unter
www.business-angels.de lassen sich Presse-
artikel, Mustervertridge und andere wert-
volle Praxisinformationen finden. Dort sind
auch Verweise auf internationale Business
Angels-Netzwerke aufgefiihrt, wie bei-
spielsweise das European Business Angels
Network (Eban), das Angel Capital Electro-
nic Network (USA), Capital Investissement
(Frankreich) oder die i2 Borse fiir Business
Angels der Innovationsagentur (Oster-
reich).

Business Angels agieren in der Regel regio-
nal und bilden fiir groBvolumigere Projekte
haufig Syndikate mit anderen Geschafts-
engeln. Sie arbeiten aber auch mit Banken
undf/oder Beteiligungskapitalgesellschaf-
ten, das heit mit dem gut organisierten,
Jformellen” Markt flir Venture Capital zu-
sammen. Um nicht mit einer Flut von Be-
teiligungsanfragen (iberschiittet zu wer-
den, halten sich Business Angels zumeist
im Verborgenen (sogenannter ,informeller
Markt fiir Venture Capital”). Sie gelten als
.scheue Rehe"” und vertrauen bei der Kon-
taktaufnahme zu potenziellen Griindern
am liebsten auf ihr eigenes Netzwerk, wel-
ches vertrauenswiirdige Investitionsprojek-
te vorselektiert.

Nichtsdestoweniger gibt es regionale
Business-Angels-Netzwerke, die sich hau-
figer zu sogenannten ,Matching“-Veran-
staltungen einfinden, wo Griinder vor ei-
ner Schar von Business Angels ihr Vorha-
ben und ihren Kapitalbedarf vortragen
kdnnen, um dann hinterher in Gruppen-
oder Einzelgesprachen fiir Fragen offen
zu stehen.

«Wie eine Ehe auf Zeit"

Die Mitglieder kommen mehrfach im Jahr
zu Matching-Veranstaltungen zusammen.
Das Spektrum der betreuten Unternehmen
erweist sich dabei als sehr groB. Allgemein
liegt der Fokus dabei auf Unternehmen mit
vielversprechendem  Wachstumspotenzial,

wobei dies auch Kleinstbetrage fiir Griin-
dungen aus der ,0ld Economy" nicht aus-
schlieBt. Fiir einen Griinder ist es dabei
wichtig, sich mit den Vor- und Nachteilen
einer Business Angels-Finanzierung inten-
siv auseinander zu setzen, sonst lduft er
Gefahr, an den Interessen guter Business
Angels vorbei zu kommunizieren und/oder
sich fiir einige Jahre einen Geschéftspart-
ner ins Unternehmen zu holen, der sich als
.Business Devil" erweist. Viele Griinder be-
flrchten eben jenen Verlust an Autonomie
und verborgene strategische Absichten,
welche die Geschiftsabldufe (und nicht
zuletzt sogar die unternehmerische Moti-
vation des Griinders) wihrend der Betei-
ligungsdauer negativ beeintrachtigen kdn-
nen.

Tatsachlich ist die Form der Kooperation
von Fall zu Fall verschieden. So gibt es
Business Angels mit einem ausgefeilten
Beteiligungscontrolling, die wdchentlich
oder monatlich einen genauen Bericht
Uber die Geschaftsablaufe einfordern und
sich im Beteiligungsvertrag erheblichen
Einfluss auf die Unternehmensstrategie si-
chern lassen (sogenannte ,Hands-on"-Mit-
wirkung). Andere wirken dagegen eher
passiv und fungieren hin und wieder als
Resonanzboden und Turdffner zu Netzwer-
ken (sogenannte ,Hands-off"-Mitwirkung).
Business Angel ist somit nicht gleich Busi-
ness Angel - letztendlich muss die Chemie
stimmen, damit die Ehe auf Zeit funktio-

niert. —
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