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WAS BUSINESS ANGELS
WIRKLICH TUN

WENN DIE ZWEITE KARRIERE RUFT,

DANN WERDEN AUS EXATHLETEN, FERNSEH-
KOMMENTATOREN UND AUS EHEMALIGEN
TOP-MANAGERN BUSINESS ANGELS.

DAS FUNZT NICHT IMMER.

Text: Ywonne Dewerne

In den vergangenen Jahren explodierte

die Zahl der Business Angels, vielen in-
novativen Unternehmen in der Griinder-
phase niitzte dies — und einige gingen

trotzdem unter. Doch was braucht es,
um ein erfolgreicher Business Angel zu

sein? Mehr als nur Geld, so viel steht
fest. Die Geschichte der Business An-
gels in Deutschland startet nicht erst am

19. August 2014, als fiinf Unternehmer in

der Vox-Sendung , Die Héhle der Léwen*
Platz nahmen. In der Sendung prisen-
tieren Griinder Produkte, die die Welt
(nicht) braucht, und hoffen auf finanziel-
le Unterstiitzung fiir ihre Start-ups. Die

Sendung wurde zum Quotenerfolg, das

Thema Investitionen wurde bekannter.
Nie war Investieren so leicht wie heute.
‘Wir tun es privat fiir die Altersvorsorge,
geben Geld fiir Projekte oder den guten

Zweck beim Crowdfunding. Die Begriffe

Investoren und Business Angels werden

dabei synonym verwendet. Jeder Busi-
ness Angel ist ein Investor, aber nicht
jeder Investor ist ein Business Angel.
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Der Business Angel braucht
zwei Fliigel

Um einen Business Angel von Investoren
abzugrenzen, stellen Sie sich einen Engel
vor. Keinen kitschigen Weihnachtsengel,
sondern einen coolen Engel wie Christo-
pher Walken im Film ,God’s Army - Die
letzte Schlacht®. Eins haben alle Engel ge-
meinsam: zwei Fliigel. , Der eine Fliigel
steht fiir das Kapital und der andere fiir
das Know-how. Er triigt keinen Heiligen-
schein, sondern einen Geschiftshut, so
definiert es Ute Giinther, Vorstindin im
BAND, dem Business Angels Netzwerk
Deutschland. Das Business Angels Netz-
werk ist der Dachverband der Angel-
Investoren, der nicht nur Lobbyarbeit
macht, sondern mafigeblich dazu bei-
getragen hat, dass die Branche professio-
nell wurde.

Was machen die denn so?

Angel-Investoren unterstiitzen in erster
Linie Griindungsunternehmen dabei, ihre
Firma am Markt zu etablieren. ,,Dazu stel-
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Made by KI: Engel verschenken Geld
aus dem Himmel. Leider klappt der
Transfer in die Realitat noch nicht.

len sie Geld zu einem sehr frithen Zeit-
punkt zur Verfiigung. Nicht selten dann,
wenn das Risiko am grofiten istund es *
oft weder einen Prototyp noch Bilanzen
oder ein komplettes Team gibt.“ Sie ver-
binden Impact und Gewinnorientierung,
indem sie Zeit, Wissen, Expertise oder
ein Netzwerk bereitstellen, Sie fungie-
ren als Mentoren, Berater und als Tiir-
offner. ,,Dabei soll der Business Angel
gar nicht genau die spezifischen Fahig-
keiten haben wie das Team im Unter-
nehmen. Er geht auch nicht ins operati-
ve Geschift”, so Giinther weiter. Oftmals
konnten insbesondere gestandene Ma-
nager sich nicht zuriicknehmen.
Wihrend der wirtschaftlichen Auf-
schwiinge in den 1960er- und 1970er-
Jahren wurden Business Angels als
bedeutende Finanzierungsquelle fiir auf- |
strebende Unternehmen anerkannt. Thr
Einfluss und ihre Bedeutung wuchsen
mit dem Aufkommen der Informations-
technologie. Heute spielen sie eine wich-
tige Rolle im Start-up-Okosystem. Unter-
nehmen wie Zalando, N26 oder FlixBus
haben extrem von der Hilfe der Busi-
ness Angels profitiert. Und wer weif},
denn hatte das Unternehmen BioN-
Tech nicht schon 2008 hohe Summen in




Finanzierungs-
runden ein-
gesammelt,
vielleicht wiire
der erste Co-
vid-19-Impf-
stoff nicht
so schnell
entwickelt
worden?
Gruselige
Vorstellung.
Der jlingst von
AddedVval.io und
Google for Start-
ups verdffentlichte
Business Angel Report
2023 besagt, dass es 10925
aktive deutsche Business An-
gels gibt, die fiir etwa 66 Prozent
aller Start-up-Investitionen verantwort-
lich sind. Eine Einlage bis zu 1 00000 Euro ist nicht uniib-
lich. Die Spannbreite ist allerdings grof}, genau wie bei der Beteiligung, die je nach Bran-
che zwischen fiinf und 95 Prozent liegen kann. Dazu brauchen Business Angels neben den
Fliigeln Mut und den Glauben daran, dass es neben den Griindern, die scheitern, auch Ma-
cher gibt, die hochfliegen und die eben satte Gewinne machen.

Business Angels sind keine Wohltéiter

,,Mir waren immer die Business Angels am liebsten, die ich anrufen konnte, wenn ich was
brauchte und die mich sonst in Ruhe gelassen haben.” Das sind die Worte von Florian Noll,
Business Angel, Investor, Unternehmer und eine prominente Figur in der deutschen und
europiischen Szene. Zudem verantwortlich fiir EMEA Startups, Scaleups & Venturing
Leader bei PwC Deutschland, der filhrenden Wirtschaftspriifungs- und Beratungsgesell-
schaftin Deutschland. , Die Besten kénnen sich mittlerweile Business Angels aussuchen.
Daher reicht es nicht, Geld bereitzustellen. Business Angel sein ist ein herausforderndes
Unterfangen. Ich bin sogar der Meinung, dass es das Beste ist, was man als erfahrener
Manager tun kann. Macht man es halbherzig oder falsch, wird es ein Geldgrab. Vor allem
muss man Zeit haben. Ein Gut, dass bei Managern Mangelware ist. Genauso wie bei den
Griindern. Sie brauchen niemanden, der stindig einen Jour fixe einbestellt oder zum
Kaffeetrinken vorbeikommen méchte Und weil N6l sein eigenes Limit kennt, hat er sich
eine personliche Strategie zugelegt. , Ich investiere nicht mehr alleine, sondern habe mich
mit Menschen zusammengeschlossen, die das professionell machen. Ich agiere im Hinter-
grund als stiller Investor. Man weif}, dass man mich jederzeit anrufen kann, Aber man
weifd auch, dass ich fast keine Zeit habe - und so verspreche ich die erst gar nicht.“ Zeit
beschrinkt sich nicht nur darauf, wie viel Business Angels davon eriibrigen kénnen, son-
dern auch darauf, wie lange die Zusammenarbeit besteht. ,,Nachhaltig ist eine Zusammen-
arbeit, wenn der Business Angel etwas weif}, das die Griinder nicht wissen, und diese Ex-
pertise verfiigbar macht. Daher ist die Unterstiitzung zeitlich begrenzt. Typischerweise
ist das in den ersten Monaten bis zwei bis drei Jahre besonders wichtig. Wenn aus dem
Baby ein Teenager wird, braucht das Unternehmen Unterstiitzung, die ein Angel neben-
bei nicht mehr leisten kann. Und dann endet die Zusammenarbeit*

Gute und schlechte Engel

Klingt fast nach einer intensiven, wenn auch kurzen Liebesgeschichte. Wo es Engel

gibt, da sind Bad Angels nicht weit. Schon mal was von den Start-ups Color, Juicy-
Lucy, Quirky oder Clinkle gehért? Sie sind, obwohl hoch finanziert, nicht trotz, son-
dern gerade wegen der Business Angels gescheitert. Statt zu unterstiitzen, misch-
ten sich Business Angels vehement ins tigliche Geschift ein. Der Druck, gepaart mit
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schlechter Fiihrung und einer unklaren
Geschiftsstrategie, fithrte zu iiber-
stiirzten Entscheidungen, zu schneller
Expansion und internen Konflikten. Am
Ende stand die Insolvenz - und die Busi-
ness Angels konnten sich ihr Investment
abschreiben. ,Das sollte man aber grund-
sitzlich tun®, sagt Giinther von BAND,
,niemals mit der Altersvorsorge spielen,
sondern nur das investieren, auf das man
verzichten kann. Einmal Geld investiert,
ist es weg — manchmal fiir Jahre, manch-
mal fiir immer.“
Stellvertretend fiir solche Konflikte ste-
hen die Samwer-Briider Marc, Oliver und
Alexander und ihre Investmentgesell-
schaft Rocket Internet. Wiahrend sie un-
bestreitbar erfolgreich und einflussreich
sind, bleiben ihre Methoden Gegenstand
intensiver Diskussionen in der Szene.
Eine der hdufigsten Kritikpunkte ist,
dass sie erfolgreiche Geschiftsmodelle
aus den USA kopieren und diese in
Europa umsetzen. Ein bekanntes Bei-
spiel dafiir ist die Plattform Alando, eine
Kopie von eBay, die schliefilich 2011 von
eBay fiir 50 Millionen US-Dollar akqui-
riert wurde. Die Kritik daran: wenig in-
novativ zu sein und den Fokus zu sehr
auf kurzfristige Profite und Renditen und
weniger auf die langfristige Entwicklung
der Unternehmen zu legen.

Ein Meer voller Geschichten

Ein aggressiver Wachstumsansatz, In-
vestitionen in umstrittene Branchen
oder Unterstiitzung, die als ethisch
oder gesellschaftlich problematisch an-
gesehen werden konnte, werden In-
vestoren und Unternehmern wie And-
reas und Thomas Striingmann, Frank
Thelen, Christian Angermayer, Lars Hin-
richs, Peter Thiel und David Sacks eben-
falls vorgeworfen. Sie haben jeweils auf-
grund ihrer Investitionsentscheidungen,
ihres Fiihrungsstils oder ihrer 6ffentli-
chen Wahrnehmung kontroverse Dis-
kussionen ausgelost, ihre gute Nase fiir
Erfolge darf man dennoch nicht ver-
gessen. Schon an kleineren Problemen
kann man einen Bad Angel erkennen. Es
gibt Investoren, die sich fiir Engel halten,
aber dann erwarten, dass man ihnen eine
Dienstleistung oder einen Businessplan
abkauft. Unfaire Vertragsbedingungen
und Knebelvertrige sind da kein Ding
der Unmoglichkeit. Reputationsheck, auf
beiden Seiten, ist alles. , Es niitzt nieman-
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dem, wenn man frisches Geld bekommt und der néchste Investor abspringt, weil
er die Kontakte fiir eine Bad Neighborhood hilt®, sagt Florian Noll. ,,Meine Wahr-
nehmung ist, dass Bad Angels weniger geworden sind. Die Szene ist stark vernetzt,
und einen Fehltritt kann man sich nur einmal erlauben.”

Gegriindet wird immer

Nicht nur die Bad Angels sind weniger geworden, auch die Start-ups. Der passende
Detector 2023 hielt in seinem Report fest, dass letztes Jahr nur noch 2 489 Start-ups
in Deutschland gegriindet wurden, das sind knapp fiinf Prozent weniger als noch 2022.
Auflerdem schafft es nicht jede dieser Firmen in die Gewinnzone, geschweige denn auf
die Liste der Unicorns - von denen es mittlerweile 33 in Deutschland gibt. In China
sind es iibrigens 340. Erfreulicherweise ist der Gesamtwert der Investitionen im ers-
ten Halbjahr 2024 auf 3,4 Milliarden Euro gestiegen - ein Plus von zwdlf Prozent im
Vergleich zum Vorjahreszeitraum. Dies geht aus einer aktuellen Analyse der Beratungs-
und Priifungsgesellschaft EY hervor. Die Anzahl der Deals sank hingegen auf 367 Ab-
schliisse, was ein Riickgang von 19 Prozent im Vergleichszeitraum bedeutet. Vor allem
die abnehmende Anzahl kleiner Finanzierungsrunden ist auffillig. So sank die Zahl
der Deals mit einem Wert von weniger als fiinf Millionen Euro im Vergleich zum ers-
ten Halbjahr 2023 von 297 auf 200 - ein Minus von 33 Prozent. Offenbar wird es fiir
junge Start-ups immer schwieriger, an frisches Geld zu kommen.

Business Angel als Karrieresprungbrett

Trotz allem kann das Business-Angel-Sein auch ein Schritt auf der Investmentkarriereleiter

sein. So hat es Gesa Miczaika gemacht. Die promovierte Volkswirtin war und ist viel in der

Szene unterwegs und hat Unternehmen beim Kauf von blutjungen Unternehmen beraten.
Durch ihre Erfahrungen auf dem Gebiet war ihr klar, dass sie eigentlich in den Venture-Ca-
pital-Bereich gehen will. Wihrend Business Angels friih investieren, kommen Venture-Ca-
pital-Firmen typischerweise in spiteren Phasen dazu, wenn das Unternehmen bereits erste

Erfolge und Wachstumspotenzial zeigt. Dann sind die Summen, die eine VC-Firma bereit-
stellt, wesentlich grofier. ,,Mein Problem war, dass mein Anspruch und meine Realitét sehr

weit auseinanderlagen. Da ich schon eine erfolgreiche Karriere hatte, war mein Anspruch,
auf Partnerlevel einzusteigen. Aber ich wusste auch, dass mir der Track Record und das

Handwerkszeug im Venture Capital fehlten“. Also eignete sie sich das Wissen praktisch an.
Zusammen mit zwei weiteren Frauen begann sie, Angel-Investments zu titigen, und arbei-
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aktive deutsche Business Angels gibt es.
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2023 wurden 2 489 Start-ups in Deutsch-
land gegriindet, das sind knapp fiinf
Prozent weniger als im Vorjahr.

33 Unicorns

gibt es hierzulande, aber

0

in China,

+127%

Der Gesamtwert der Investitionen in
Deutschland ist im ersten Halbjahr 2024
auf 34 Milliarden Euro gestiegen.

rinnen stagniert bei rund 20 Prozent. Das
ist zu wenig!“ Mittlerweile gibt es zahl-
reiche Netzwerke, die insbesondere Frauen
ansprechen. ,,Auch das ist fiir mich nur ein
Zwischenschritt. Hiufig muss man in eine
Richtung {iberzeichnen, damit man dann
in der Mitte landet. Das Ziel ist es, dass die
Wirtschaft ein Abbild der Gesellschaft ist
und wir keine speziellen Netzwerke nur
fiir Frauen brauchen®, sagt Miczaika. Das
erklirt auch die Investitionsstrategie von
der Volkswirtin, die heute eine der drei
Partnerinnen von Auxxo Beteiligungen ist.

tete gleichzeitig bei Entrepreneur First, einem englischen Unternehmen, das darauf spe- ,Unsere Strategie ist dabei extrem wich-

finden und zu férdern,
frither eher als
es meine
Capita-

zialisiert ist, talentierte Einzelpersonen zu
die griinden méchten. ,,Ich habe das
Hobby gesehen, aber heute ist
Arbeit. Ich trage als Venture
list wesentlich mehr Ver-
antwortung und muss
die Investitionen vor
Geldgebern recht-
fertigen konnen”
Als sie 2019 in-
vestierte, waren
Frauen in

der minner-
dominierten In-
vestorenwelt
super rar. Doch
noch immer ist
der Anteil von Frau-
en gering. Zu gering
fiir Florian Néll, der im
Vorwort des Deutschen
Startup Monitors 2023 jiingst
schrieb: ,Der Anteil der Griinde-
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tig. Wir arbeiten nur mit Teams zusammen,
die mindestens eine weibliche Griinderin
haben. Die Investitionen machen wir nur
als Co-Investoren. Dabei diirfen wir nie
der grofite Geldgeber sein, sondern brau-
chen immer einen Lead-Investor. Mit die-
ser Vorgehensweise schaffen wir es, Frauen
in den Vordergrund zu stellen, und schla-
gen eine Briicke zwischen dem Griinder-
team und den typischerweise minnlichen
Investoren.” Selbst wenn wir tiiglich in den
Nachrichten horen, dass die deutsche Wirt-
schaft krankelt, Investitionen zuriickgehen
und an vielen Stellschrauben gedreht wer-
den muss, sieht die Zukunft nicht diister aus.

,»Das Business-Angeltum ist die Wiege der

deutschen Wirtschaft, sagt Miczaika. ,,Hier
werden die Ideen geschaffen. Je mehr wir
Griinder und Griinderinnen unterstiitzen
und finanzieren, desto hoher ist die Wahr-
scheinlichkeit, dass wir daraus neue Kon-
zerne und einen zukiinftigen deutschen
Mittelstand bauen kénnen =

49



