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1 Einleitung

1.1 Grundlagen und Zielsetzung der Untersuchung

Im Sommer 2003 beschlossen die StartUp-Initiative und das Center for Entrepreneu-
rial and Financial Studies (CEFS), gemeinsam eine wissenschaftliche Untersuchung
durchzufihren, um Erkenntnisse Uber die aktuelle Entwicklung junger, innovativer
Unternehmen in Deutschland zu gewinnen. Im Mittelpunkt des Interesses standen
dabei insbesondere Fragen zur Finanzierungsstrategie. Darlber hinaus sollte Uber-
pruft werden, welche Faktoren maBgeblich zum Erfolg dieser Unternehmen beitra-
gen. Zu diesem Zweck wurden die Teilnehmer des StartUp-Wettbewerbs, der als
Wettbewerb fur Existenzgriinder eine bundesweit herausragende Rolle einnimmt, im

Fruhjahr 2004 gebeten, an einer Online-Befragung teilzunehmen.

1.2 Gang der Untersuchung

Der erste Abschnitt bietet umfangreiche Hintergrundinformationen zur Unter-
suchung, insbesondere die Zielsetzung der Untersuchung und das Vorgehen zur
Gewinnung der Stichprobe werden erlautert. Im Anschluss wird die Zusammen-
setzung der Stichprobe ausflhrlich deskriptiv dargestellt, bevor die statistischen Me-
thoden, die in der Untersuchung Anwendung finden, umrissen werden.

Im zweiten Abschnitt wird detailliert auf den Hintergrund der Grinder eingegangen,
insbesondere auf das Alter zum Zeitpunkt der Grindung, den Ausbildungs-
hintergrund und den vorangegangenen beruflichen Werdegang. Im ersten Teil des
zweiten Abschnittes werden geschlechtsspezifische Unterschiede weitgehend aus-
geblendet, da auf sie im zweiten Teil gesondert eingegangen wird.

Mit dem dritten Abschnitt wendet sich die Untersuchung der Erklarung des unter-
nehmerischen Erfolges zu. An dieser Stelle wird analysiert, welche strukturellen Un-
ternehmensmerkmale maBgeblich zur Erklarung des Erfolges beitragen kénnen. Da-
zu wird im ersten Teil des Abschnitts erlautert, woran der Unternehmenserfolg fest-
gemacht wird, um dann im zweiten Teil deskriptiv zu zeigen, wie sich die Unterneh-
menssituation flr verschiedene Untergruppen der Stichprobe darstellt. Hierbei wer-
den die Erfolgskennzahlen des ersten Teils dieses Abschnitts und die Schlissel-
ungskriterien des vorangegangenen Abschnitts verwendet. Der dritte Teil greift die

Ergebnisse des zweiten Teils auf und zielt darauf ab, mit geeigneten Methoden der
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schlieBenden Statistik valide und verlassliche Zusammenhénge zwischen Erfolg und
strukturellen Unternehmensmerkmalen aufzuzeigen. In diesem Zusammenhang wird
im folgenden Teil untersucht, welche Faktoren den Innovationsgrad eines Unterneh-
mens bestimmen. Der flnfte Teil dieses Abschnitts zeigt den Zusammenhang zwi-
schen dem Unternehmenserfolg und dem Innovationsgrad auf. An dieser Stelle wer-
den Merkmale der Unternehmensgrinder mit in die Betrachtung aufgenommen.

Die Merkmale der Grinder werden im vierten Abschnitt der Untersuchung darauf-
hin untersucht, in welchem MafBe sie einen Beitrag zur Erklarung des Unter-
nehmenserfolgs leisten kdnnen. Besonderes Augenmerk wird hierbei auf die Be-
deutung des Ausbildungshintergrunds und die Berufserfahrung gelegt.

Mit dem fiinften Abschnitt wendet sich die Untersuchung Fragen aus dem Gebiet
der Finanzierung zu; so wird im ersten Teil des Abschnitts auf die Eigenkapitalquote
eingegangen und Erklarungsansatze fir Unterschiede und Gemeinsamkeiten ver-
schiedener Unternehmen gegeben. Der zweite Teil ist der Steuerung der Kapital-
struktur gewidmet. Hier wird unter anderem darauf eingegangen, wie die ver-
schiedenen Kapitalformen von den Unternehmensgrindern wahrgenommen werden
und welche Bedeutung der Grinderpersonlichkeit bei der Wahl der Kapitalstruktur
beigemessen werden kann.

Die Sicherstellung ausreichender Liquiditat ist insbesondere fur junge Unternehmen
von hoéchster Bedeutung. Daher wird im sechsten Abschnitt das Liquiditats-
management in die Untersuchung miteinbezogen. Zunachst wird im ersten Teil be-
leuchtet, welche Faktoren Art und Umfang des Liquidititsmanagements de-
terminieren. Ein Schwerpunkt liegt in diesem Zusammenhang auf den Merkmalen
des Grunders bzw. des Grinderteams. Der zweite Teil geht auf die Instrumente ein,
die zur Sicherstellung der Liquiditat geeignet sind, und zeigt, welche dieser Instru-
mente bei welchem Typ von Unternehmen verstarkt zum Einsatz kommen. Um die
Verlasslichkeit der Geschaftsplanung bei der Grindung zu analysieren, wird im drit-
ten Teil der Frage nachgegangen, welcher Anteil der Unternehmen nicht wie geplant
positive Cashflows erwirtschaftet, und wie weit sich das Erreichen dieses Ziels ver-
schoben hat. AbschlieBend wird auf mogliche Finanzierungsquellen fur junge, inno-
vative Unternehmen eingegangen.

Zunéachst werden im siebten Abschnitt die Quellen der Fremdkapitalfinanzierung
betrachtet. Im ersten Teil wird dargestellt, in welchem Umfang die Unternehmen
Fremdkapital verwenden, durch wen dieses Kapital bereitgestellt wird und bei wel-
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chen Unternehmen verstarkt Fremdkapital zum Einsatz kommt. Im zweiten Teil wird
versucht, die im ersten Teil aufgezeigten Unterschiede durch strukturelle Unterneh-
mensmerkmale und Merkmale der Grinder zu erklaren.

Der achte Abschnitt greift die Mdglichkeiten der Finanzierung durch externe Eigen-
kapitalgeber auf. So sind die ersten beide Teile dieses Abschnitts analog zum vor-
hergehenden Abschnitt aufgebaut, um die Méglichkeit fur Quervergleiche zu bieten.
Der dritte Teil des Abschnitts zeigt, in wie weit sich Unternehmen, die Eigenkapital
von Investoren zur Verfagung gestellt bekommen haben, von Unternehmen, die nicht
auf diese Finanzierung zurlckgreifen, unterscheiden. An dieser Stelle wird zudem
aufgezeigt, welche Unternehmen in besonderem MafB3e externes Eigenkapital erhal-
ten haben, und wie sich die Investmentschwerpunkte der Eigenkapitalgeber im Zeit-
verlauf verschoben haben. Im vierten und letzten Teil wird erlautert, wie der Kontakt
zum Investor zu Stande kam, und Uber welchen Zeitraum sich die Suche nach einem
Investor erstreckte. Zudem wird die Zufriedenheit der Unternehmen mit den Investo-
ren und den verbundenen Beratungs-/Unterstutzungsleistungen dargestellt.

Im neunten Abschnitt werden die herausragenden Ergebnisse der Untersuchung

zusammengefasst und auf ihre Implikationen eingegangen.



1.3 Erhebung und Zusammensetzung der Stichprobe

4.000 Unternehmen aus dem StartUp-Wettbewerb wurden zur Teilnahme an der
Umfrage aufgefordert. 473 Unternehmen nahmen teil, dabei wurden 324 auswert-
bare Datensidtze gewonnen. Im Hinblick auf Unternehmensalter, Rechtsform, Ge-
schaftsmodell und Branche ist die Stichprobe heterogen zusammengesetzt, auch
wenn einige Merkmalsauspragungen deutlich Uberwiegen. Der Umfang der Stich-
probe und ihre Zusammensetzung bieten eine ausreichende Grundlage fur wissen-
schaftliche Untersuchungen. Die Stichprobe enthalt tberwiegend Unternehmen, die
am StartUp-Wettbewerb teilgenommen haben, darunter zahlreiche auf Landes- und
Bundesebene top-platzierte Unternehmen. In der folgenden Untersuchung wird u.a.
darauf eingegangen, in welchen Aspekten sich die Unternehmensentwicklung dieser

Unternehmen von der nicht-platzierter Unternehmen unterscheidet.

Je 500 Teilnehmer des StartUp-Wettbewerbs der Jahre 1997 bis 2004 wurden An-
fang Marz 2004 schriftlich zur Teilnahme an einem gemeinsam entwickelten Online-
Fragebogen aufgefordert.” Um die Rucklaufquote zu verbessern, wurde vom
29.-31. Mérz eine telefonische Nachfassaktion bei ca. 1.000 der angeschriebenen
Unternehmen durchgefiihrt. Die Datenerhebung wurde am 9. April 2004 abgeschlos-
sen. Bis zu diesem Zeitpunkt wurden 473 Datensatze gewonnen.

148 dieser Datensatze mussten von der weiteren Untersuchung ausgeschlossen
werden, da ihnen fiir die weitere Untersuchung notwendige Angaben fehlten.? Des
Weiteren wurden offensichtliche Nonsens-Eintrage eliminiert. Insgesamt wurden
durch dieses Verfahren 324 auswertbare Datensatze gewonnen. Unter Bertcksichti-
gung des Fokus auf junge, innovative Unternehmen wird deutlich, dass dieser Unter-
suchung eine auBergewshnlich groBe und umfassende Stichprobe zu Grunde liegt.?
Neun der auswertbaren Datensatze stammen von Unternehmen, die nicht am
StartUp-Wettbewerb teilgenommen haben. Die Teilnahme am Fragebogen war nicht
auf die angeschriebenen Unternehmen beschrénkt, so dass davon auszugehen ist,

! Der Anteil der Unternehmen, der zum Zeitpunkt der Erhebung der Umfrage nach wie vor aktiv un-

ternehmerisch tatig war, ist nicht mit Sicherheit feststellbar. Dies hat zur Folge, dass keine Ruck-
laufquote fiir aktive Unternehmen getrennt ausgewiesen werden kann.

Ein Datensatz wurde ausgeschlossen, wenn in ihm keine Angaben zur Branchenzugehdrigkeit
und/oder zum Griindungsdatum getéatigt wurden.

Der empirischen Untersuchung junger Technologieunternehmen von Werner liegen 221 Unterneh-
men zu Grunde, der Untersuchung von Kulicke 93 Unternehmen. Vgl. Werner (2000), S. 81 und Ku-
licke (1993), S. 29.

-5-




dass diese durch angeschriebene Unternehmen auf die Umfrage aufmerksam ge-
macht wurden oder durch eine Internetseite, die auf die Umfrage verwies, zur Teil-
nahme angeregt wurden.

Die verbleibenden 324 Datensatze wurden aufbereitet* und bilden die Grundlage der
Untersuchung. Betrachtet man das Vorgehen zur Erhebung dieser Stichprobe wird
deutlich, dass sie eine gute Basis bietet, um Schlisse fur die Untenehmen des
StartUp-Wettbewerbs zu ziehen. Die Erfassung und Auswertung des Grindungsge-
schehens in Deutschland ist mit einer Reihe von Problemen in Konzeption und Um-
setzung behaftet.” Es gestaltet sich daher schwierig, von der erhobenen Stichprobe
durch induktive statistische Verfahren auf die Gesamtheit der Unternehmensgrin-
dungen in Deutschland zu schlieBen. Es ist jedoch festzuhalten, dass der StartUp-
Wettbewerb der bundesweit gréBte und umfassendste Wettbewerb seiner Art ist.
Dank seiner hohen Reichweite und seiner Prasenz erméglicht er es, Schllisse zu
ziehen, die weit Uber den Kreis der Teilnehmer Gltigkeit haben.

Die Zusammensetzung der untersuchten Unternehmen lasst sich anhand der Kirite-
rien Rechtsform, Geschaftsmodell, Alter und Platzierung im StartUp-Wettbewerb dar-
stellen.

Wie Tabelle 1 zu entnehmen ist, hat sich bei der Wahl der Rechtsform jeweils 1/3 flr
die BGB-Gesellschaften/Einzelunternehmungen und 1/3 fir die GmbH entschieden.
Mit unter zehn Prozent stellen AGs einen kleinen Anteil der Stichprobe dar. Den wei-
teren Rechtsformen kommt keine besondere Bedeutung zu. Es ist davon auszu-
gehen, dass sich hinter ,Sonstige” in erster Linie OHGs verbergen. Durch die Ent-
scheidung fur eine Kapitalgesellschaft wird zugleich eine Reihe von Corporate-Go-
vernance-Strukturen festgelegt, insbesondere durch die Wahl der AG. So wollen Ka-
pitalbeteiligungsgesellschaften, Anteile an Kapitalgesellschaften halten, anstatt sich
an Personengesellschaften zu beteiligen. Um gréBere Volumina an externem Eigen-

kapital zu gewinnen, sind somit Personengesellschaften ungeeignet.

* Innerhalb der Datensatze wurden inkonsistente oder unstimmige Eintrdge ermittelt und im

Folgenden wie ,keine Angabe“ behandelt. Als inkonsistent wurden Angaben zu Jahresuberschuss,
operativem Cashflow und Umsatz erachtet, die nicht im Verhaltnis zu den weiteren Unternehmens-
kennzahlen stehen und sich nicht oder nur schwerlich mit der Unternehmenssituation vereinbaren
lassen. Es ist anzunehmen, dass in der Uberwiegenden Mehrzahl dieser Félle die Teilnehmer ei-
nen exakten Zahlenwert angaben, obwohl die Angabe in Tsd. Euro zu leisten war. Als unstimmig
wurde ein Alter eines Griinders von unter 16 Jahren betrachtet.

So wird z.B. die Anzahl der jahrlichen Neugriindungen in verschiedenen Studien anhand unter-
schiedlicher Methoden ermittelt, die zu stark unterschiedlichen Ergebnissen kommen. Vgl. Lehnert
(2004) und Zentrum fir Européische Wirtschaftsforschung GmbH (2004).
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Betrachtet man die Summe der Jahresumsatze 2003 der in der Stichprobe enthalte-
nen Unternehmen, so tragen die GmbHs mehr als die Hélfte, die AGs fast ein Drittel,
und die BGB-Gesellschaften/Einzelunternehmungen weniger als 10% zu dieser Sum-
me bei.

Um konsistente Angaben zu gewahrleisten, wurde das Geschéaftsmodell der Unter-
nehmen anhand eines strukturierten Fragebogens ermittelt. Dabei wurden als Ge-
schaftsmodelle Fertigung, Dienstleistung und Handel unterschieden. Tabelle 2 zeigt,
dass der Dienstleistung mit etwas weniger als der Hélfte eine vorherrschende Rolle
zukommt. Dies ist unter anderem darauf zurlickzuflihren, dass sich die Grindung
und der Geschéftsbetrieb eines Dienstleistungsunternehmens meist weniger kapital-
intensiv gestalten, als dies bei einem Unternehmen in der Fertigung oder im Handel
der Fall ist.?

Tabelle 1 Tabelle 2

Rechtsform # % Geschéftsmodell # %

AG 23 (7%) Fertigung 112 (85%)
BGB-Ges./Einzel- 113 (35%) Dienstleistung 149 (46%)
Unternehmung Handel 60 (18%)
GmbH 118 (87%) Keine Angabe 3 (1%)
GmbH & Co. KG 7 (2%)

KG 4 (1%)

Sonstige 59 (18%)

Wie Tabelle 3 verdeutlicht, beinhaltet die Stichprobe zahlreiche Unternehmen, die
sich auf Landes- oder Bundesebene unter den Top 10 des StartUp-Wettbewerbs des
jeweiligen Jahres zu platzieren. Berucksichtigt man das Vorgehen bei der Erhebung
des Datensatzes, so ist es nicht Uberraschend, dass lediglich 3% der Unternehmen
der Stichprobe angeben, nicht am StartUp-Wettbewerb teilgenommen zu haben.’

® Einer Vielzahl etablierter Unternehmen im Handel gelingt es, die Vorfinanzierung ihrer Handelswa-

re und die Kosten der Lagerung zum Teil an ihre Lieferanten weiterzureichen. Dadurch wird die
Kapitalintensitat verringert. Jungen Handelsunternehmen steht diese Moéglichkeit nicht im gleichen
MaBe zur Verfigung, so dass sie die Vorfinanzierung vornehmlich auf sich nehmen missen, was
zu einer vergleichsweise hohen Kapitalintensitat fuhrt.

Durch die Struktur des Wettbewerbs ergibt sich, dass ein Unternehmen, je weiter es im Wettbe-
werb kommt, an sich in mehrere der hier aufgefiihrten Kategorien fallt. So ist z.B. ein Unternehmen
der Top 10 Bundesebene auch Top 10 auf Landesebene und zugleich auch ein Teilnehmer am
StartUp-Wettbewerb. Um Doppelerfassungen zu vermeiden, wurde ein Unternehmen der Kategorie
zugerechnet, die seine héchste Platzierung widerspiegelt.
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Die in Tabelle 4 dargestellte Altersstruktur der befragten Unternehmen weist eine
starke Konzentration an relativ jungen Unternehmen auf.® Fast 2/3 sind jinger als
drei Jahre. Da die Stichprobe zu einem Zeitpunkt und nicht Gber einen Zeitraum hin-
weg erhoben wurde lassen sich keine direkten Aussagen zu den Ausfallraten der be-
trachteten Unternehmen gewinnen. Die Altersstruktur der Stichprobe lasst sich je-

doch mit den in anderen Studien festgestellten Ausfallraten vereinbaren.®

Tabelle 3 Tabelle 4

Platzierung StartUp- # % Alter # %
Wettbewerb <1 Jahr 106 (83%)
Top 10 Bundesebene 18 (6%) 1 -3 Jahre 102 (81%)
Top 10 Landesebene 67 (21%) 3 -5 Jahre 83 (26%)
Teilgenommen, 194 (60%) 5-10 Jahre 33 (10%)
nicht platziert in Top 10

Nicht teilgenommen 9 (3%)

Keine Angabe 36 (11%)

Abbildung 1 gibt die Verteilung der Unternehmen nach Branchen aufgeschlisselt an.
Mehr als 2/5 der Unternehmen sehen sich im Bereich der Dienstleistung; 1/5 ordnete
sich den sonstigen Branchen zu. Innerhalb der verbleibenden Unternehmen kommt
den Branchen Software/IT und Biotechnologie eine gro3e Bedeutung zu, gefolgt von
Konsumgitern und Handwerk. Das Ubergewicht an Dienstleistung ausgenommen,
stellt sich eine breite Verteilung Uber das gesamte Branchenspektrum ein.

Im Vergleich zu Erhebungen, welche die Gesamtheit aller Grindungen, unabhangig
vom Innovationsgrad, erfassen, fallt der Anteil der Dienstleistung relativ gering aus.
So entféllt z. B. im Global Entrepreneurship Monitor 2003 einen Anteil von fast 80%
der beabsichtigten Griindungen auf den Bereich der Dienstleistung. Wie im Folgen-
den gezeigt wird, lasst sich der geringere Anteil an Dienstleistungsgriindungen in der
erhobenen Stichprobe anhand des Innovationsgrades erklaren. Eine mégliche Argu-
mentation ist, dass die Mehrzahl an innovativen Unternehmensgriindungen sich nicht
im Bereich der Dienstleistung findet, was zur Folge hat, dass eine Stichprobe von
tendenziell innovativen Unternehmen verhéaltnismaBig weniger Dienstleistungs-

unternehmen enthalt.

8  Unternehmen, die durch ihr Alter genau auf der Grenze zwischen zwei Kategorien liegen, wurden

der jingeren Kategorie zugerechnet.
Vgl. Werner (2000), S. 83-85.
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Abbildung 1
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Quelle: CEFS, StartUp-Initiative

1.4 Darstellung der verwendeten statistischen Verfahren

OLS-Regression

Bei der klassischen multivariaten Regression wird eine abh&angige Variable durch ei-
ne bestimmte Anzahl vorher zu spezifizierender Variablen, den Einflussfaktoren, er-
klart. Beispielweise kann untersucht werden, ob es einen Zusammenhang zwischen
dem Absatiz eines Produkies und anderen, den Absatz beeinflussenden Faktoren,
wie dem Preis oder Werbemal3nahmen, besteht. Im Rahmen der klassischen multi-
varianten Regressionsanalyse kdnnen die Auspragungen der zu erklarenden Variab-
len theoretische Werte von null bis unendlich annehmen.

Ein wesentliches Ziel dieser vorliegenden Studie ist es, Faktoren, zu identifizieren,
welche — gemessen anhand des erwarteten Umsatz- sowie Beschéaftigtenwachstums
— einen Einfluss auf den Unternehmenserfolg haben. Da diese beiden Variablen be-
liebige Auspragungen annehmen kénnen, wurde hier auf die klassische multivariate

Regression als Analysemethode zurlickgegriffen.



Logistische Regression

Unter logistischer Regression versteht man ein Verfahren zur multivariaten Analyse
binarer abhangiger Variablen, d.h. abhangiger Variablen, deren Auspragungen aus-
schlieBlich die Werte null oder eins annehmen kdénnen. Die Einflisse auf solche Va-
riablen kénnen nicht mit dem Verfahren klassischen multivariaten Regression behan-
delt werden, da eine Reihe von Anwendungsvoraussetzungen nicht gegeben ist.

Als ein weiteres Mal3 zur Beurteilung des erzielten unternehmerischen Erfolges wird
im Rahmen dieser Untersuchung auf die Erreichung des Break-even zurtckgegriffen.
Analysiert werden soll dabei, welche Einflussfaktoren diese Variablen beginstigen
bzw. welche die Erreichung des Break-even durch die Unternehmen
eventuell verzégern. Da diese abhangige Variable lediglich die Auspragungen null
(Break-even noch nicht erreicht) und eins (Break-even erreicht) annehmen kann, wird

hier auf das Verfahren der logistischen Regression zurlickgegriffen.

Die hier aufgefiihrten Verfahren werden umfangreich in Backhaus et al. (2003) und
Moser/Schmid (2003) behandelt und finden sich ebenfalls in einer Vielzahl von gan-
gigen statistischen Lehrblchern, so dass an dieser Stelle die Verfahren nicht vertie-

fend dargestellt werden.
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2 Hintergrund der Unternehmensgriinder

2.1 Ausbildungshintergrund, Lebensalter und Berufserfahrung

Die Unternehmensgriindungen erfolgen in etwa gleichen Teilen durch Einzelperso-
nen und durch Grinderteams. In der Regel sind die Griinder alter als 35 Jahre und
verfugen Uber mehr als 10 Jahre Berufserfahrung. Mehr als die Halfte der Grinder
war vor der Griindung angestellt, iber 9% griinden aus der Arbeitslosigkeit heraus.
Rund 70% verfigen Uber einen Hochschulabschluss; der groBte Anteil entfallt da-
bei auf Naturwissenschaftler, Ingenieure und Wirtschaftswissenschaftler. Fast

ein Funftel ist promoviert.

Betrachtet man die Gruppe der Unternehmensgrinder, so zeigen sich starke Unter-
schiede im Ausbildungshintergrund, Lebensalter und beruflichem Werdegang. Fast
die Hélfte der Unternehmen (152) wurde durch eine einzelne Person gegrindet, rund
ein Drittel (110) durch den Zusammenschluss von zwei Grindern. Die verbleibenden
62 Unternehmen wurden durch ein Team von mindestens drei Grindern geschaffen.
Im Mittel waren bei den befragten Unternehmen 1,9 Grunder beteiligt.

Wie in Abbildung 2a zu erkennen ist, waren die Griinder zum Zeitpunkt der Grindung
ihres Unternehmens im Schnitt 37,6 Jahre alt. Dies steht im Einklang mit vergleichba-
ren Studien. So weist z.B. der Global Entrepreneurship Monitor 2003 fur die Bevolke-
rungsgruppe zwischen 35 und 44 Jahren den hdchsten Anteil an Grindern an der
Bevolkerung aus.™®

Wesentliche Unterschiede im Durchschnittalter sind dabei zwischen den verschiede-
nen Branchen nicht zu verzeichnen, wie Abbildungen 2a bis 2c offen legen. Im Ver-
gleich relativ junge Grinder sind insbesondere in den Branchen Mess- und Regel-
technik, Tele-/Datenkommunikation sowie E-Commerce/Internet anzutreffen. Grin-
derteams, deren Durchschnittsalter leicht héher liegt als das der Gesamtheit aller Be-
fragten, findet man in den Bereichen Dienstleistung sowie Umwelttechnik, mit 38,9
Jahren bzw. 39,2 Jahren.

1% vgl. Bergmann et al. (2004), S. 15.
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Abbildung 2a

Gesamte . . L .
Stichprobe Software/ IT  Biotechnologie = Medizintechnik
Anzahl der Griinder & 1,92 2,35 2,50 2,50
Anzahl weiblicher Griinder & 0,36 0,06 0,23 0,00
Anzahl méannlicher Griinder @ 1,51 2,29 2,27 2,10
Durchschnittsalter 37,56 35,24 37,61 37,58
Real- / Hauptschule 7,26% 2,73% 3,64% 9,52%
Abitur 5,61% 6,84% 0,0% 4,76%
Ausbildung (kaufm.) 8,74% 4,17% 1,82% 0,00%
Ausbildung (techn.) 7,26% 8,22% 0,00% 4,76%
Naturwissenschaften 13,36% 10,96% 60,0% 19,05%
Ausbildung Ingenieurswissenschaften 19,81% 38,36% 10,91% 33,33%
der Griinder Medizin 2,97% 1,37% 12,73% 19,05%
Nira 1,98% 1,37% 3,64% 0,00%
Wirtschaftswissenschaften 16,50% 13,70% 5,45% 4,76%
Geisteswissenschaften 4,95% 5,84% 0,00% 4,76%
Studium Sonstige 11,22% 5,46% 1,82% 0,00%
Promotion 19,14% 21,92% 67,27% 42,86%
Quelle: CEFS, StartUp-Initiative

Abbildung 2b

ANALYSE DER GRUNDERPERSONLICHKEIT - AUSBILDUNGSGRAD

Tele- /Daten- - r .
y Kati Mess- und E-Commerce/ |, aittechnik
ommunikation Regeltechnik Internet
Anzahl der Griinder & 2,38 2,00 2,30 2,00
Anzahl weiblicher Griinder & 0,00 0,00 0,70 0,20
Anzahl mannlicher Grinder & 2,38 2,00 1,60 1,80
Durchschnittsalter 34,43 34,20 34,97 39,24
Real et ene 5,26% 0,00% 17,39% 0,00%
Abitur 21,05% 0,00% 17,39% 0,00%
Ausbildung (kaufm.) 0,00% 0,00% 17,39% 10,00%
Ausbildung (techn.) 5,26% 0,00% 4,35% 30,00%
Naturwissenschaften 5,26% 20,00% 0,00% 20,00%
Ausbildung Ingenieurswissenschaften 10,53% 70,00% 13,04% 10,00%
der Griinder Medizin 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ji@ 5,26% 0,00% 0,00% 0,00%
Wirtschaftswissenschaften 36,84% 10,00% 30,43% 30,00%
Geisteswissenschaften 5,26% 0,00% 0,00% 0,00%
Studium Sonstige 5,26% 0,00% 0,00% 0,00%
Promotion 5,26% 30,00% 4,35% 20,00%

Quelle: CEFS, StartUp-Initiative
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Abbildung 2¢

Handwerk Konsumgiiter  Dienstleistung Sonstige

Anzahl der Griinder @ 1,57 1,32 1,62 2,20

Anzahl weiblicher Griinder & 0,36 0,26 0,46 0,47

Anzahl mannlicher Griinder @ 1,21 1,05 1,15 1,85

Durchschnittsalter 36,86 36,22 38,95 37,32
Real- / Hauptschule 13,64% 4,00% 10,50% 4,65%
Abitur 4,55% 12,00% 5,48% 3,10%
Ausbildung (kaufm.) 4,55% 8,00% 13,24% 9,30%
Ausbildung (techn.) 36,36% 4,00% 7,76% 4,65%
Naturwissenschaften 0,00% 4,00% 5,48% 13,95%
Ausbildung < Ingenieurswissenschaften 13,64% 4,00% 12,33% 27,13%
der Griinder Medizin 0,00% 0,00% 2,28% 0,08%
A 0,00% 0,00% 2,74% 1,55%
Wirtschaftswissenschaften 13,64% 40,00% 19,81% 10,08%
Geisteswissenschaften 0,00% 4,00% 5,48% 8,53%
Studium Sonstige 13,64% 16,00% 15,52% 16,28%
Promotion 0,00% 4,00% 8,22% 21,71%

Quelle: CEFS, StartUp-Initiative

Ein groBer Teil der Unternehmensgriunder grindet im Alter von Mitte bis Ende Drei-
Big. Das Grundungsalter kann als Resultat zweier entgegengesetzt wirkenden Effek-
te gesehen werden. Zum einen wachsen mit zunehmendem Alter die berufliche
Kompetenz und der Erfahrungsschatz an, wodurch eine Griindung in einem spateren
Lebensalter begunstigt wird, zum anderen nehmen die Risikobereitschaft und ggf.
die physische Belastbarkeit ab, was fiir eine Griindung in jungen Jahren spricht."’

Berlcksichtigt man den im Durchschnitt hohen Ausbildungsgrad (70,8% mit Hoch-
schulabschluss) und setzt eine durchschnittliche Studiendauer von sechs Jahren vor-
aus, bedeutet dies, dass die Grinder im Zeitpunkt der Unternehmensgriindung im
Mittel Uber eine Berufserfahrung von tber 10 Jahren (11,6) verf[]gen.12 Insgesamt
zeigt sich damit, dass der Unternehmensgrindung in sehr jungen Jahren, ggf. direkt

im Anschluss an ein Studium, eine geringere Bedeutung zukommt, als den Unter-

""" Werner (2000), S. 106.

® Die Berufserfahrung wurde in der Umfrage nicht direkt ermittelt. Die Angabe beruht auf Annahmen,
die mit dem Werdegang der meisten Grinder in Einklang stehen. Fur diese Angabe wird davon
ausgegangen, dass ein Unternehmensgriinder im Schnitt mit 21 Jahren ein Studium beginnt und
nach 6 Jahren abschlie3t. In den 11,6 Jahren zwischen dem Abschluss des Studiums und dem
Grundungszeitpunkt sammelt der Grlinder seine berufliche Erfahrung. Berufliche Tatigkeit parallel
zum Studium findet hierbei keine Berlcksichtigung.
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nehmensgrindungen durch Grinder mit betrachtlicher Berufserfahrung. Dieses Er-
gebnis deckt sich mit Erfahrungen auch in anderen Landern, wie z.B. den Vereinig-

ten Staaten.

Am haufigsten vertreten sind unter den Grindern Hochschulabsolventen mit einem
Abschluss in Ingenieurwissenschaften (19,8%), Wirtschaftswissenschaften (16,5%)
sowie Naturwissenschaften (13,3%). Unternehmensgrindungen von Grindern ohne
akademischen Ausbildungshintergrund sind mit 28,9% unter den Befragten deutlich
unterreprasentiert, wobei hier deutliche Schwankungen mit dem Branchen-
hintergrund zu verzeichnen sind.

In den technologieintensiven Branchen Mess- und Regeltechnik, Biotechnologie und
Medizintechnik ist der prozentuale Anteil an Grindern mit Hochschulabschluss am
starksten ausgepragt. Auffallend haufig werden diese Unternehmen von Grindern
mit einer technisch-naturwissenschaftlichen Ausbildung gegriindet. In den Branchen
Mess- und Regeltechnik sowie Medizintechnik dominieren dabei eindeutig die Inge-
nieure mit 60,0% bzw. 33,3%. Unternehmen aus dem Bereich Biotechnologie werden
hingegen zu 70% von Naturwissenschaftlern gegriindet.

Am geringsten vertreten sind Hochschulabsolventen hingegen in den Bereichen
Handwerk, E-Commerce/lnternet sowie Umwelttechnik. Im Handwerk dominieren
eindeutig Grinder mit einer technischen Ausbildung. Grinder mit einer kaufméanni-
schen Ausbildung oder Griinder, die lediglich Uber eine Schulausbildung verfigen,
sind hingegen im Bereich Internet/E-Commerce anzutreffen. Promovierte Grinder
findet man besonders haufig in den Hochtechnologiebranchen Biotechnologie, Medi-

zintechnik sowie Mess- und Regeltechnik.

Wie den Abbildungen 3a bis 3c zu entnehmen ist, wurde nur ein kleiner Teil der Un-
ternehmen von den Grindern direkt nach Abschluss ihrer Ausbildung (3,0%) oder ih-
res Studiums (5,6%) gegriindet.’ Unternehmensgriindungen direkt nach Abschluss
des Studiums sind besonders haufig in den Bereichen Mess- und Regeltechnik
(20,0%), E-Commerce/Internet (13,0%) sowie Software/IT (12,3%). Dieses Ergebnis

'3 Angegeben wir der jeweils hochste erreichte Abschluss bis hin zum Hochschulabschluss. Die Pro-
motion wird zusatzlich zu einem vorhandenen Hochschulabschluss erfasst. Da fiir einige Grinder
zwar Angaben zum Alter bei Griindung vorliegen, aber keine Angaben zum Ausbildungsgrad, er-
ganzen sich die Abschlussarten mit unter nicht zu 100%.
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korrespondiert mit dem fur diese Branchen festgestellten geringeren Durchschnittsal-
ter der Grinder.

Der Uberwiegende Teil der befragten Grinder war vor der Unternehmensgriindung
selbststandig (21%), fester Angestellter (29%) oder Angestellter in leitender Funktion
(27%). Unternehmensgriindungen als Alternative zu einer bestehenden Arbeitslosig-
keit sind im Rahmen der befragten Grinder mit einem Anteil von 9,4% ebenfalls nicht
zu vernachlassigen. Solche Grundungen erfolgen besonders h&ufig in den Bereichen

Handwerk (18,1%), Konsumguter (12,0%) sowie Dienstleistung (11,0%).
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Abbildung 3a

ANALYSE DER GRUNDERPERSONLICHKEIT — TATIGKEIT VOR GRUNDUNG

Gesamte . . . .
Stichprobe Software/ IT  Biotechnologie = Medizintechnik
Anzahl der Griinder & 1,92 2,35 2,50 2,50
Anzahl weiblicher Griinder & 0,36 0,06 0,23 0,00
Anzahl ménnlicher Grinder & 1,51 2,29 2,27 2,10
Durchschnittsalter 37,56 35,24 37,61 37,58
Schiiler bzw. in Ausbildung 297% 2,74% 0,00% 0,00%
Student 5,61% 12,33% 1,82% 0,00%
Angesteliter 28,55% 26,03% 38,18% 23,81%
Titigkeit vor < Beamter 2,31% 0,00% 12,73% 4,76%
Griindung Leitender Angestellter 26,73% 24,66% 18,18% 38,10%
Selbsténdig 20,79% 20,55% 23,64% 33,33%
Arbeitslos 9,40% 8,22% 5,45% 0,00%
Sonstige 3,14% 411% 0,00% 0,00%

Quelle: CEFS, StartUp-Initiative

Abbildung 3b

ANALYSE DER GRUNDERPERSONLICHKEIT — TATIGKEIT VOR GRUNDUNG

Tele- ID_ater_1- Mess- und_ E-Commerce/ Umwelttechnik
kommunikation Regeltechnik Internet
Anzahl der Grinder @ 2,38 2,00 2,30 2,00
Anzahl weiblicher Griinder & 0,00 0,00 0,70 0,20
Anzahl mannlicher Griinder & 2,38 2,00 1,60 1,80
Durchschnittsalter 34,43 34,20 34,97 39,24
Schiiler bzw. in Ausbildung 5,26% 0,00% 4,35% 0,00%
Student 10,53% 20,00% 13,04% 0,00%
Angestellter 26,32% 40,00% 17,39% 10,00%
Tatigkeit vor < Beamter 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Griindung Leitender Angestellter 15,80% 30,00% 13,04% 40,00%
Selbstanadig 42,11% 10,00% 43,48% 50,00%
Arbeitslos 0,00% 0,00% 8,70% 0,00%
Sonstige 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Quelle: CEFS, StartUp-Initiative
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Abbildung 3¢

ANALYSE DER GRUNDERPERSONLICHKEIT — TATIGKEIT VOR GRUNDUNG

Handwerk Konsumgiiter Dienstleistung Sonstige
Anzahl der Griinder & 1,57 1,32 1,62 2,20
Anzahl weiblicher Griinder & 0,36 0,26 0,46 0,47
Anzahl mannlicher Grinder @ 1,21 1,05 1,15 1,55
Durchschnittsalter 36,86 36,22 38,95 37,32
Schiler bzw. in Ausbildung 0,00% 0,00% 3,65% 4,65%
Student 9,10% 4,00% 4,11% 3,88%
Angestellter 18,18% 20,00% 30,59% 29,46%
Titigkeit vor Beanier 0,00% 0,00% 1,83% 1,55%
Griindung < Leitender Angestellter 40,91% 36,00% 28,77% 24.81%
Selbstandig 9,10% 24,00% 17,81% 15,50%
Arbeitslos 18,10% 12,00% 10,96% 11,63%
Sonstige 4,55% 0,00% 2,28% 7,75%

Quelle: CEFS, StartUp-Initiative
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2.2 Geschlechtsspezifische Unterschiede

Der Anteil an Griinderinnen betragt ca. 20% der Gesamtheit der Unternehmens-
grunder innerhalb der Stichprobe, welche vornehmlich innovative Unternehmen ent-
héalt. Der Anteil der Grinderinnen steigt auf rund 36%, wenn man auch weniger in-
novative Grindungen in die Betrachtung aufnimmt. Es zeigt sich, dass Frauen im
Vergleich zu Mannern deutlich seltener griinden und im Falle einer Griindung in
der Regel weniger innovative Geschaftsmodelle verfolgen. Verglichen mit Man-
nern grinden Frauen in gleichem oder etwas héherem Alter. Unter den Grinderin-
nen finden sich im Vergleich zu den Grindern weniger Hochschulabsolventen,
besonders die Naturwissenschaften und die Ingenieurswissenschaften sind verhalt-
nismanig unterreprasentiert. Mit der Wahl des Studienfachs scheinen Frauen da-
mit zum Teil die Weichen fur ihr mégliches Grindungsverhalten respektive ihre

Griindungschancen zu stellen.

In Anlehnung an vergangene Untersuchungen stellt sich die Frage, in wie weit sich
geschlechtsspezifische Unterschiede im Grindungsverhalten zeigen. Analysiert man
das Verhéltnis von Grindern und Grinderinnen, so fallt auf, dass der Anteil an Grin-
dern in der Stichprobe deutlich Gberwiegt. Fur die untersuchten Unternehmen betragt
das Verhaltnis Grinderinnen zu Grindern rund 1 zu 4 (vgl. Abbildung 4a). Verglichen
mit dem auf nationaler Ebene unabhangig von deren Innovationsgrad festgestellten
Verhéltnis von Grinderinnen zu Grindern von ca. 1 zu 1,75 sind Frauen als Grinder
in der Stichprobe deutlich seltener anzutreffen.'

Interessant ist weiter festzuhalten, dass das Alter bei Grindung innerhalb der Gruppe
der Griinderinnen im Schnitt geringfligig héher ist als innerhalb der Gruppe der Griin-
der. Dieses Ergebnis entspricht im Wesentlichen den auf nationaler Ebene ermittel-
ten Daten fir das Grindungsgeschehen in Deutschland, wenn auch innerhalb der er-

t.' Bei innovativen Grindun-

hobenen Stichprobe der Altersunterschied geringer is
gen scheint dies somit weniger der Fall zu sein als bei einer Betrachtung des gesam-
ten Grindungsgeschehens.

Das hoéhere Grindungsalter fur Frauen wird oftmals dem Umstand zugeschrieben,

dass Frauen verstarkt in die Erziehung von Kindern eingebunden sind und diese tra-

'*Vgl. Bergmann et al. (2004), S. 34.
'3 Vgl. Bergmann et al. (2004), S. 35.
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ditionelle Aufgabenteilung es ihnen erst in einem spateren Lebensabschnitt ermbg-
licht, sich der Unternehmensgrindung zu widmen. Inwieweit sich der geringere Al-
tersunterschied zwischen den Geschlechtern innerhalb der Stichprobe durch eine ab-
weichende Aufgabenteilung erklaren lasst, ist mit Sicherheit nur durch eine An-

schlussuntersuchung zu klaren.

Wie Abbildung 4a zu entnehmen ist, sind unter den Grinderinnen Personen ohne
akademischen Ausbildungshintergrund deutlich haufiger vertreten als in der mannli-
chen Vergleichsgruppe. 34,7% der befragten Frauen verfigen Uber keinen Hoch-
schulabschluss, verglichen mit lediglich 27,4% unter den Mannern. Auffallend haufig
sind unter den Grinderinnen ohne akademischen Hintergrund solche mit einer kauf-
mannischen Ausbildung (16,9%).

Unternehmensgrindungen von Frauen mit einem technisch-naturwissenschaftlichen
Ausbildungshintergrund sind hingegen deutlich seltener anzutreffen als in der Ver-
gleichsgruppe der mannlichen Grinder. Nur rund 5,1% der Grinderinnen verfigt
Uber einen Abschluss in Naturwissenschaften, rund 11,0% Uber einen ingenieurswis-
senschaftlichen Ausbildungshintergrund, verglichen mit 15,4% respektive 22,0% un-

ter den mannlichen Grindern.
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Abbildung 4a

Gesamte Weibliche Méannliche
Stichprobe Griinder Grinder
Anzahl der Griinder @ 1,92 0,36 1,51
Anzahl weiblicher Griinder & 0,36 0,36 0,00
Anzahl méannlicher Griinder @ 1,51 0,00 1,51
Durchschnittsalter 37,56 37,66 37,54
Real- / Hauptschule 7,26% 5,93% 7,58%
Abitur 5,61% 5,08% 5,74%
Ausbildung (kaufm.) 8,74% 16,95% 6,76%
Ausbildung (techn.) 7,26% 6,78% 7,38%
Naturwissenschaften 13,36% 5,08% 15,37%
Ausbildung Ingenieurswissenschaften 19,81% 11,02% 21,93%
der Griinder Medizin 2,97% 3,39% 2,87%
Jura 1,98% 0,00% 2,46%
Wirtschaftswissenschaften 16,50% 14,41% 17,01%
Geisteswissenschaften 4,95% 11,17% 3,69%
Studium Sonstige 11,22% 20,34% 9,02%
Promotion 19,14% 5,93% 22,34%
Quelle: CEFS, StartUp-Initiative

Dieses Ergebnis spiegelt sich auch im Vergleich mit Abbildungen 2a bis 2c wieder. In
den technologie-/forschungsintensiven Branchen wie Biotechnologie, Medizintechnik,
Mess- und Regeltechnik sowie Tele-/Datenkommunikation sind Grunderinnen dem-
entsprechend relativ seltener vertreten, als ihr Anteil an der gesamten Stichprobe na-
he legen wirde. Erklaren lasst sich dies dadurch, dass Frauen verstarkt Studienfa-
cher aus dem Bereich der Sprach- und Kulturwissenschaften wahlen, wohingegen
sich Manner verstarkt den technischen Disziplinen und dem naturwissenschaftlichen
Bereich widmen und letztere im starkeren MaBe den genannten Branchen zu Grunde
liegen.® Die Studienwahl unterscheidet sich erheblich nach Geschlecht. Tabelle 5
gibt einen nach Geschlechtern getrennten Uberblick lber die fiinf am starksten be-

setzten Studiengénge im Jahre 2003 deutscher Studenten.

'® Vgl. Statistisches Bundesamt (2003), S. 73-74.
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Tabelle 5

Unterschiede in der Studienwahl 2003 nach Geschlechtern

Méanner Frauen
Rang Studienfach % Rang | Studienfach %
1 Betriebswirtschaftslehre 8,8 1 Betriebswirtschaftslehre 7,0
2 Informatik 6,2 2 Germanistik/ Deutsch 6,5
3 Rechtswissenschaft 5,8 3 Rechtswissenschaft 5,9
4 Maschinenbau/-wesen 52 4 Medizin (Allg.-Medizin) 5,2
5 Wirtschaftswissenschaf- 5,0 5 Erziehungswissenschaften 4,7
ten (Padagogik)

Deutliche Unterschiede zwischen Grinderinnen und Grindern sind auch hinsichtlich
des Anteils promovierter Griinder/-innen festzustellen. Wahrend unter den mannli-
chen Grandern jeder funfte Uber einen Doktorgrad verfligt, weist nur jede zwanzigste
Grunderin diese Qualifikation auf. Dies ist angesichts der in der Folge noch anzu-
sprechenden Effekte einer Promotion durchaus relevant.

Eine Gegenuberstellung von Grinderinnen und Grindern und ihrer Tatigkeit vor der
Grundung findet sich in Abbildung 4b. Auch hier sind einige markante Unterschiede
zu verzeichnen. Auffallend ist, dass von den Grinderinnen nur etwa jede flnfte vor
der Grindung in einem Unternehmen in leitender Funktion tatig war. Unter den Man-
nern fallt diese Quote mit 28,5% deutlich héher aus. Dieser geschlechtsspezifische
Unterschied kann aber eventuell dadurch erklart werden, dass Frauen im Allgemei-
nen seltener in Leitungspositionen aufsteigen als Manner mit vergleichbarerer Ausbil-
dung.

Nennenswert ist weiterhin die Tatsache, dass Frauen mit etwa 3,0% ihr Unterneh-
men nur halb so oft direkt nach Beendigung eines Studiums griinden als die mannli-
che Vergleichsgruppe. Unternehmensgrindungen direkt im Anschluss an eine Aus-
bildung oder nach der Beendigung der Schullaufbahn sind hingegen in der Gruppe
der weiblichen Grinder deutlich starker ausgepragt.

Weiterhin sind Unternehmensgrindungen aus der Arbeitslosigkeit heraus unter den
Frauen deutlich verbreiteter. Mit 16,1% ist davon etwa jede sechste Grinderin betrof-
fen. Interessant ist weiter der hohe Prozentsatz der Frauen, der fir die Tatigkeit vor
Grundung ,Sonstige” angegeben hat. Neben der Kindererziehung kommt hier insbe-
sondere eine vorgehende Tatigkeit als Hausfrau in Frage.
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Abbildung 4b

ANALYSE DER GRUNDERPERSONLICHKEIT — TATIGKEIT VOR GRUNDUNG

Gesamte Weibliche Méannliche
Stichprobe Griinder Griinder
Anzahl der Griinder & 1,92 0,36 1,51
Anzahl weiblicher Griinder & 0,36 0,36 0,00
Anzahl mannlicher Griinder & 1,51 0,00 1,51
Durchschnittsalter 37,56 37,66 37,54
Schiiler bzw. in Ausbildung 2,97% 5,08% 2,46%
Student 5,61% 2,54% 6,35%
Angestellter 28,55% 28,81% 28,48%
Tatigkeit vor Beamter 2,31% 0,08% 2,66%
Griindung < Leitender Angestellter 26,73% 19,49% 28,48%
Selbstandig 20,79% 17,80% 21,52%
Arbeitslos 9,40% 16,10% 7,79%
Sonstige 3,14% 7,63% 2,05%

Quelle: CEFS, StartUp-Initiative
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3 Strukturelle Merkmale der Unternehmensperformance

3.1 Ansatz zur Einschatzung des Unternehmenserfolges

Der Erfolg eines Unternehmens wird in dieser Studie anhand von fiinf KenngréBen
ermittelt: Jahresumsatz, Umsatzwachstum, Beschiftigtenanzahl, Beschifti-
gungszuwachs und Break-even. Fir die Untersuchungen, bei denen absolute
Werte fur Jahresumsatz und Beschaftigtenzahl nur geringe Aussagekraft haben,
wurden die drei verbleibenden KenngréBen herangezogen.

Die Griinder wurden aufgefordert, den Innovationsgrad ihres Geschéaftsmodells
einzuschatzen. Dieser Innovationsgrad wird zur Unterscheidung von innovativen

und weniger innovativen Grindungen verwandt.

Die Beurteilung der Entwicklung, die ein Unternehmen durchlaufen hat, und die Ein-
schatzung seiner gegenwartigen Positionierung am Markt sind bereits bei der Be-
trachtung eines einzelnen Unternehmens nicht ohne Schwierigkeiten. Wird, wie im
Rahmen dieser Untersuchung, eine groBere, in vielen Aspekten &uBBerst heterogene
Gruppe von Unternehmen betrachtet, eignet sich zur Bewaltigung dieser Aufgabe ei-
ne kennzahlenbasierte Vorgehensweise. Hierbei wird mitunter nicht im vollen MaB3e
der individuellen Situation des Unternehmens Rechnung getragen, allerdings bietet
sich durch dieses Vorgehen eine Reihe von Mdglichkeiten, Unternehmen zu verglei-

chen und daraus Schllsse zu ziehen, so dass dieses Vorgehen gerechtfertigt ist.

Der Umsatz und die Zahl der Beschéftigten im Jahre 2003 wird im Folgenden als
Maf3 fir den bereits erzielten unternehmerischen Erfolg herangezogen, wohingegen
das erwartete Umsatzwachstum und der erwartete Zuwachs an Beschaftigten'” von
2003 auf 2004 die zukiinftige Unternehmensperformance abbilden sollen.

Als ein weiteres Maf3 zur Beurteilung des erzielten Erfolges wird in dieser Untersu-
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chung die Erreichung des Break-even verwendet. ® Auch wenn diese in hohem Maf3e

Es wurden drei Gruppen an Beschéftigten in der Umfrage erfasst: Vollzeitmitarbeiter, Teilzeitmitar-
beiter und Hilfskrafte/Praktikanten. Sofern nicht anderweitig im Text erlautert, beziehen sich die im
Folgenden anzutreffenden Aussagen zur Beschéaftigtenanzahl und dem Beschéftigungszuwachs
auf ein gewichtetes Mittel dieser drei Gruppen. Vollzeitmitarbeiter, Teilzeitmitarbeiter und Hilfskraf-
te/Praktikanten sind im Verhaltnis 1,00 zu 0,50 zu 0,25 in dieses gewichtete Mittel eingegangen.

'® Im Rahmen dieser Studie wurde zu Ermittlung des Break-even nicht der Jahreslberschuss heran-
gezogen, sondern der Cashflow aus der operativen Geschéaftstatigkeit. Somit hat ein Unternehmen
den Break-even auf Basis des Cashflows erreicht, wenn es aus seinem operativen Geschaft be-
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vom Alter des Unternehmens, dem Geschéaftsmodell und der Branche abhangt, ist
das Erreichen des Break-even als ein Meilenstein einer positiven Entwicklung des
Unternehmens zu sehen.

Um dem Umstand Rechnung zu tragen, dass sich die Unternehmen im Grad der
Neuartigkeit ihres Geschaftsmodells unterscheiden, wurden sie aufgefordert, ihren
Innovationsgrad einzuschatzen und auf einer Skala von eins (sehr gering) bis funf
(sehr hoch) einzuordnen. Durch die Verknipfung mit anderen Kennzahlen, die den
Unternehmenserfolg widerspiegeln, werden Aussagen getroffen, inwieweit sich die
Performance von innovativen Unternehmen im Vergleich zu weniger innovativen Un-
ternehmen unterscheidet. Dies ist insbesondere vor dem Hintergrund der Forderpoli-

tik und der Bildungspolitik von Bedeutung.

3.2 Vergleichende Gegeniiberstellung des Unternehmenserfolges nach

Segmenten

BGB-Gesellschaften und Einzelunternehmungen erzielen nur geringe Umsatz-
volumina und schaffen nur wenige Arbeitsplitze; GmbHs und AGs vereinigen bei
beiden Kriterien den Léwenanteil auf sich. Es zeigt sich, dass Unternehmen meh-
rere Jahre bendtigen, um sich am Markt zu etablieren und zu Beginn nur sehr ge-
ringe Umsétze erzielen. Die Top 10 Unternehmen des StartUp-Wettbewerbs er-
zielen weit liberdurchschnittliche Jahresumsatze.

Der Innovationsgrad unterscheidet sich nicht nach Geschéaftsmodell und nach Alter
der Unternehmen, wohingegen innovative Geschéaftsmodelle in der Regel in Form
einer Kapitalgesellschaft verfolgt werden. Diese Gesellschaftsformen bieten die ge-
eigneten Strukturen flr externe Eigenkapitalgeber.

Je héher die Platzierung im StartUp-Wettbewerb, desto héher ist tendenziell der
Innovationsgrad des Unternehmens. Die Unternehmen der Stichprobe mit hohem
Innovationsgrad agieren erfolgreicher am Markt als Unternehmen mit geringem In-

novationsgrad, gemessen an Umsatz und Beschéftigung.

Die Erzielung von Umsatzerlésen ist von grundlegender Bedeutung fir die erfolgrei-

che Entwicklung eines Unternehmens, auch wenn sowohl Branche als auch Ge-

standig einen positiven Cashflow erzielt. Der Cashflow wurde als Basis fiir diese Betrachtung ge-
wahlt, da er im geringeren Maf3e gestaltbar ist als der Jahrestberschuss.

-24 -




schaftsmodell die Hohe der Umséatze und den Zeitpunkt mafgeblich beeinflussen.
Abbildung 5a zeigt den im Schnitt erzielten Jahresumsatz der in der Stichprobe ver-
tretenen Unternehmen von rund 750.000 Euro. Die enthaltenen AGs erzielen im Ver-
gleich hierzu im Mittel mehr als dreimal so viel Jahresumsatz, GmbHs liegen im
Schnitt Uber einer Millionen Jahresumsatz. BGB-Gesellschaften und Einzelunterneh-
mungen fallen demgegeniber deutlich ab und erzielen in etwa nur 1/6 des durch-
schnittlichen Jahresumsatzes aller Unternehmen. Der Handel ist mit einem durch-
schnittlichen Jahresumsatz von fast 1,7 Mio. Euro das eindeutig umsatzstarkste Ge-
schaftsmodell, was sich bereits aus dem Wesen des Geschéaftsmodells erklaren

lasst.
Abbildung 5a
Durchschnittlicher Jahresumsatz 2003
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Die Verteilung des Jahresumsatzes nach Alter des Unternehmens zeigt, dass es
mehrere Jahre in Anspruch nimmt, um sich umsatzstark am Markt zu positionieren.
Jene Unternehmen, die finf Jahre und alter sind, vereinigen den Léwenanteil des
Umsatzes auf sich. So betragt ihr durchschnittlicher Jahresumsatz mehr als das
Sechsfache des Umsatzes der Unternehmen zwischen einem und drei Jahren. Die-
ses Verhéltnis ist allerdings mafgeblich durch einige wenige Unternehmen der
Stichprobe gepragt, die alter als finf Jahre sind und mehrere Millionen Euro Umsatz
generieren.

Die Gruppe der Bundessieger des StartUp-Wettbewerbs erzielt einen durchschnittli-
chen Jahresumsatz von Uber 3 Mio. Euro, wobei der Umsatz innerhalb dieser Gruppe

sehr ungleichmaBig verteilt ist. 1/4 der Unternehmen vereinigt mehr als 3/4 des Jah-

-925-



resumsatzes auf sich. Uberraschenderweise iibertrifft die Gruppe der nichtplatzierten
Unternehmen die Gruppe der Landessieger an Jahresumsatz, wobei auch hierbei
einzelne Unternehmen sehr stark vom Mittelwert ihrer Gruppe abweichen.

Die Anzahl an geschaffenen Vollzeitstellen, wie sie in Abbildung 5b dargestellt ist,
zeigt ein ahnliches Bild wie die Verteilung des durchschnittlichen Jahresumsatzes.
Der Schnitt tGber alle Unternehmen hinweg liegt bei 7,3 Stellen. AGs und GmbHSs wie-
sen pro Unternehmen eine deutlich h6here Zahl an Vollzeitstellen aus als die bedeu-

tend zahlreicheren BGB-Gesellschaften und Einzelunternehmungen.

Abbildung 5b
Anzahl Vollzeitstellen
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Unternehmen der Geschéaftsmodelle Handel und Fertigung tberragen hinsichtlich der
geschaffenen Vollzeitstellen die Dienstleistungen. Setzt man die Anzahl der Vollzeit-
stellen ins Verhaltnis zum durchschnittlich erzielten Jahresumsatz, so zeigt sich, dass
pro Vollzeitmitarbeiter/in in der Dienstleistung rund das Doppelte an Umsatz erzielt
wird wie in der Fertigung.

Die Abbildung verdeutlicht dariber hinaus, dass die Zahl der Vollzeitbeschéftigten
mit steigendem Unternehmensalter zunimmt, auch wenn zu bericksichtigen ist, dass
innerhalb der Gruppe der funfjahrigen Unternehmen die Anzahl der Vollzeitbeschaf-
tigten stark variiert.

Die Top 10 der Bundesebene weisen doppelt so viele Vollzeitstellen aus wie der
Durchschnitt. Die Gruppe der Landessieger fallt in diesem Punkt leicht ab, wohinge-
gen die nichtplatzierten Unternehmen Uberdurchschnittlich viele Vollzeitstellen schaf-

fen.
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Auf die Frage nach nachhaltig positiven Cashflows aus der operativen Tatigkeit ga-
ben, wie Abbildung 5c illustriert, Uber die gesamte Stichprobe hinweg mehr als 4/5
der Unternehmen an, einen positiven durchschnittichen monatlichen Cashflow zu
erwirtschaften. Dies trifft allerdings nur auf weniger als 3/4 der AGs und GmbHSs zu,
wohingegen mehr als 90% der BGB-Gesellschaften und Einzelunternehmungen dies

fur sich in Anspruch nehmen.

Abbildung 5¢

Anteil befragter Unternehmen mit bestandig positivem
Cashflow aus der operativen Tatigkeit
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Der Anteil der cashflowpositiven Unternehmen des Geschéaftsmodells Dienstleistung
ist leicht Uberdurchschnittlich; der Handel Ubertrifft den Durchschnitt bei weitem, wo-
hingegen die Unternehmen aus der Fertigung um mehr als zehn Prozentpunkte un-
terhalb des Durchschnittes liegen.

Uber das Alter hinweg zeigt sich kein eindeutiger Zusammenhang; lediglich der Anteil
cashflowpositiver Unternehmen, die jliinger als ein Jahr sind, ist unterdurchschnittlich
— auch wenn er mit mehr als 3/4 auf einem relativ hohen Niveau liegt.

Der Anteil der Bundes- und Landessieger des StartUp-Wettbewerbs, welcher aus der
operativen Geschéftstatigkeit einen durchschnittlich positiven Cashflow generiert, fallt
gegenuber den nichtplatzierten Unternehmen ab. Dies lasst sich dadurch erklaren,
dass Bundes- und Landessieger Uber innovative Geschaftskonzepte verfligen und
bis zu einem bestimmten Grad neue Wege beschreiten, was mitunter hohe Aufwén-
dungen bedingt und das Erreichen eines besténdig positiven Cashflows verzdgert.
Allerdings sind es diese Unternehmen, denen es oftmals gelingt, externe Geldgeber
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Zu gewinnen, so dass sie Uber Finanzierungsmdoglichkeiten verfiigen, um die Zeit bis

zum Erreichen besténdig positiver Cashflows Gberbricken kénnen.

Wie der Darstellung des durchschnittlichen Innovationsgrads in Abbildung 5d ent-
nommen werden kann, nehmen die Unternehmen der Stichprobe flr sich im Schnitt
einen Innovationsgrad von 3,7 in Anspruch. Dies entspricht einem mittleren bis ho-
hen Innovationsgrad. GmbHs weisen hierbei einen leicht Uberdurchschnittlichen Wert
auf, AGs nehmen den Innovationsgrad ihres Geschéaftsmodells im Schnitt als hoch
bis sehr hoch wahr. Handel und Dienstleistung weisen lediglich einen leicht unter-
durchschnittlichen Innovationsgrad aus; die Fertigung sieht sich im Schnitt minde-
stens als hoch innovativ. Zwischen dem Unternehmensalter und dem Innovations-

grad hat sich kein Zusammenhang aufgezeigt.

Abbildung 5d
Durchschnittlicher Innovationsgrad
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Je besser die Platzierung beim StartUp-Wettbewerb, desto héher schatzen die Unter-
nehmen den Innovationsgrad ihres Geschéaftsmodells ein. Sowohl Bundes- als auch
Landessieger weisen einen deutlich tberdurchschnittlichen Innovationsgrad auf. Be-
ricksichtigt man, dass mehr als die Halfte der Personen, die im Begriff sind zu grin-
den (,Nascent Entrepreneurs), der Meinung ist, dass ihr Produkt flr ihre anvisierten
Kunden nicht neu is’t,19 so lasst sich anhand des Innovationsgrades schlieBen, dass

die in dieser Untersuchung betrachtete Gruppe von Unternehmen Uberdurchschnitt-

¥ Vgl. Bergmann et al. (2004), S. 17.
-28 -



lich innovative und neuartige Produkte auf den Markt bringt. Die im Folgenden getrof-
fenen Aussagen haben somit insbesondere Geltung fir junge, innovative Unterneh-

men.

3.3 Einfluss der Unternehmenscharakteristika auf den Erfolg

Die Unterscheidung nach Dienstleistung, Handel und Fertigung zeigt keine signifi-
kanten Unterschiede im Unternehmenserfolg auf. Gleiches gilt fir die Unter-
scheidung, ob ein Unternehmen durch einen einzelnen Griinder oder durch ein
Griindungsteam gegriindet wurde, allerdings sinkt der Anteil der Unternehmen, die
positive Cashflows erwirtschaften, mit wachsender GréBe des Griinderteams. Es hat
sich gezeigt, dass zwischen der Anzahl der Beschaftigten und dem Umsatz-
wachstum kein eindeutiger Zusammenhang besteht.

Dem Innovationsgrad kommt die zentrale Rolle in der Erklarung des Erfolges zu.
Kein anderes Unternehmensmerkmal hat hierfir &hnliche Erklarungskraft. Auch
wenn der Anteil der Unternehmen, die positive Cashflows erwirtschaften, unter den
Unternehmen mit steigendem Innovationsgrad féllt, so treibt ein hoher Innovati-

onsgrad maBgeblich das Umsatzwachstum.

Im Rahmen einer multivariaten Regression wurden die Charakteristika der Unter-
nehmen zur Erklarung der Unternehmensperformance verwendet. Abbildungen 6a
und 6b geben einen Uberblick iiber die Ergebnisse. Das Geschaftsmodell kann den
unternehmerischen Erfolg in dieser Analyse nicht erklaren. Der Innovationsgrad hin-
gegen tragt sowohl zur Erklarung des Break-even als auch des erwarteten Umsatz-
wachstums signifikant bei. Mit steigendem Innovationsgrad erreichten immer weniger
Unternehmen den Break-even, allerdings geht ein hoher Innovationsgrad mit hohem
erwartetem Umsatzwachstum einher. Keine klare Erklarung fur die Entwicklung des
Unternehmens konnen die Frage, ob eine Einzel- oder Teamgriindung, und in letzte-

rem Fall die Zahl der Griinder liefern.
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Abbildung 6a

ERFOLGSFAKTORENANALYSE — UNTERNEHMENSCHARAKTERISTIKA
SCHEMATISCHE DARSTELLUNG

Break-Even Umsatz- Beschaftigten-
eak-tve wachstum zuwachs
Geschéftsmodelldummy 1 s 1 s |

(1=Fertigung)

Geschéftsmodelldummy 2

(1=Handel) — —
Teamgriindung

(1=ja, O=nein) — —

Anzahl der Griinder ] —
Anzahl der Mitarbeiter im

Jahr 2003 — _— —
Innovationsgrad

(1= Sehr gering bis 5=Sehr hoch) T E— =

Die Symbole reprasentieren die Koeffizienten des Regressionsmodells. Ein Pluszeichen illustriert einen positiven Zusammenhang zwischen

steigender Merkmalsauspragung und Break-even, L hstum oder B aftigungszuwachs, ein Minuszeichen einen negativen.
Besonders starke Zusammenhéange werden durch zwei gleiche Zeichen verdeutlicht. Plus- und Minuszeichen zusammen stellen einen in seiner
Wirkungsrichtung nicht eindeutigen dar. A u Symbole reprasentieren einen statistisch signifikanten und somit

aussagekraftigeren Zusammenhang.

Quelle: CEFS, StartUp-Initiative

Abbildung 6b

ERFOLGSFAKTORENANALYSE - UNTERNEHMENSCHARAKTERISTIKA

Break Umsatz- Beschiftigten-
reak-even wachstum zuwachs
Geschéftsmodelldummy 1 0,138 0,755 0,193
(1=Fertigung) (0,168) (-1,243) (1,374)
Geschaftsmodelldummy 2 -0,321 0,323 -0,087
(1=Handel) (0,679) (0,477) (-0,526)
Teamgrindung -0,242 -0,134 0,109
(1=ja, O=nein) (0,406) (-0,182) (0,742)
Anzahl der Griinder -0,336 ™ 0,106 -0,037
(4,500) (0,306) (-0,819)
0,020 -0,049 * -0,005
Anzahl der Mitarbeiter im Jahr 2003 (1 740) (-1,699,) (-1,073)
Innovationsgrad -0,283 * 0,517 ** 0,068
(1= Sehr gering bis 5=Sehr hoch) (6,216) (1,893) (1,063)
R 0,099 (a) 0,008 (b) 0,011 (b)
FWet e 1,216 1,341

ReferenzgrdBe fiir Geschaftsmodelldummies: Dienstleistung;(a) Pseudo R-Quadrat;
(b) Adjustiertes R-Quadrat ** signifikant auf dem 5%-Niveau; * schwach signifikant
auf dem 10%-Niveau; t-Werte (bzw. Wald-Werte) in Klammern

Quelle: CEFS, StartUp-Initiative
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3.4 Einfluss der Griinderpersoénlichkeit auf den Innovationsgrad

Das Geschlecht, der akademische Hintergrund und vorangegangene Berufs-
erfahrung als Selbststandiger bestimmen maf3geblich den Innovationsgrad eines
Unternehmens. In der Stichprobe grinden Frauen vornehmlich Unternehmen mit
niedrigem Innovationsgrad. Dies durfte in erster Line auf geschlechtsspezifische Un-
terschiede im Ausbildungshintergrund zurlickzufuhren sein (vgl. 3.2). Grunder, die
uber ein abgeschlossenes Hochschulstudium verfligen, grinden tendenziell Un-
ternehmen mit héherem Innovationsgrad. Insbesondere promovierte Grinder he-
ben sich hierbei hervor. Dabei ist zu beachten, dass promovierte Griinder insbeson-
dere in der Biotechnologie und der Medizintechnik anzutreffen sind, und die zugrun-
de liegenden Studiengénge oftmals durch einen Doktortitel erganzt werden. Voran-
gegangene Selbststandigkeit wirkt sich in diesem Zusammenhang als férderlich aus,
so dass aus forderpolitischer Sicht zu Uberlegen wére, wie man Folgegriindungen

erleichtern kann.

Wie gezeigt werden konnte, kommt dem Innovationsgrad eine Schllsselrolle in der
Erklarung des unternehmerischen Erfolges zu. Daher ist zu untersuchen, welche
Faktoren den Innovationsgrad bestimmen. Hierbei wurden insbesondere die Grun-
dereigenschaften in der Untersuchung aufgegriffen. Im Rahmen einer weiteren multi-
variaten Regression wurden die Merkmale der Grinderpersénlichkeit zur Erklarung
des Innovationsgrads herangezogen. Die Ergebnisse sind in Abbildung 7a und 7b

zusammengefasst.
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Abbildung 7a

AUSWIRKUNG DER GRUNDERPERSONLICHKEIT AUF DEN
INNOVATIONSGRAD DES GESCHAFTSKONZEPTS

Innovationsgrad

Alter der Griinder
(Durchschnitt in Jahren)
Anteil weiblicher Griinder
(1=ja, O=nein)

Erfahrungen mindest. eines
Grinders in leitender Tatigkeit
(1=ja, O=nein)

Erfahrungen mindest. eines
Grinders als Selbstandiger

(1=ja, O=nein)
Technisch-naturwissenschaftliches
Studium

(1=ja, O=nein)
Wirtschaftswissenschaftliches
Studium

(1=ja, O=nein)

Studium Sonstige

(1=ja, O=nein)

Promotion mindest. eines Griinders
(1=ja, O=nein)

Die Symbole reprasentieren die Koeffizienten des Regressior . Ein Plt i illustriert einen
positiven thang zwischen Mar agung und i i ad, ein
Minuszeichen einen negativen. Besonders starke Zusammenhange werden durch zwei gleiche Zeichen
verdeutlicht. Plus- und Minuszeichen zusammen stellen einen in seiner Wirkungsrichtung nicht
eindeutigen Zusammenhang dar. Ausgefiilite Symbole reprasentieren einen statistisch signifikanten und
somit aussagekraftigeren Zusammenhang.

Quelle: CEFS, StartUp-Initiative

Abbildung 7b

AUSWIRKUNG DER GRUNDERPERSONLICHKEIT AUF DEN
INNOVATIONSGRAD DES GESCHAFTSKONZEPTS

Innovationsgrad

Alter der Grinder -0,005
(Durchschnitt in Jahren) (-0,710)
Anteil weiblicher Griinder -0,320 ***
(1=ja, O=nein) (-2,985)
Erfahrungen mindest. eines 0.084
Griinders in leitender Téatigkeit !
(1=ja, O=nein) (0,794)
Erfahrungen mindest. eines e
Griinders als Selbstandiger 0,319
(1=ja, O=nein) (2,784)
Technisch-naturwissenschaftliches
Studium 0.121
(1=ja, O=nein) (1,077)
Wirtschaftswissenschaftliches 0,190
Studium

1,568
(1=ja, O=nein) ( )
Studium Sonstige 0,207 *
(1=ja, O=nein) (1,812)
Promotion mindest. eines Griinders 0,412 ***
(1=ja, O=nein) (3,249)
R 0,09 (a)
F-Wert 5,598

(a) Adjustiertes R-Quadrat; *** hoch signifikant auf dem 1%-Niveau; ** signifikant auf dem 5%-
Niveau; * schwach signifikant auf dem 10%-Niveau; t-Werte in Klammern

Quelle: CEFS, StartUp-Initiative
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Festzustellen ist ein signifikanter Zusammenhang zwischen dem Innovationsgrad des
Geschéaftmodells und sowohl dem Grindergeschlecht als auch dem Ausbildungs-
hintergrund der Grinder. Wer promoviert ist oder zuvor selbststandig tatig war, be-
wertet das Geschéaftsmodell seines Unternehmens als Uberdurchschnittlich innovativ.
Ein héherer Anteil Griinderinnen zieht hingegen eine geringere Einschatzung des In-
novationsgrades nach sich. Dies lasst sich zum einen darauf zurlckfihren, dass
Grunderinnen starker in Branchen anzutreffen sind, die einen unterdurchschnittlichen
Innovationsgrad aufweisen (Dienstleistung, E-Commerce). Zum anderen lasst es sich
dadurch erklaren, dass Frauen zurtckhaltender bei der Einschatzung des Innovati-

onsgrades ihres Unternehmens sind.?°

20 ygl. Bergmann et al. (2004), S. 38-39.
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3.5 Bedeutung des Innovationsgrads fiir den unternehmerischen Erfolg

Die Unternehmen der Stichprobe lassen sich nach dem Innovationsgrad gliedern. Es
zeigt sich, dass je mit steigendem Innovationsgrad der Unternehmenserfolg zu-
nimmt. Im Bezug auf Umsatz, Umsatzwachstum, Beschéaftigtenanzahl und Beschéf-
tigtenwachstum l&sst sich grafisch ein deutlicher Zusammenhang aufzeigen. Le-
diglich beim Erreichen des Break-even stehen hoch innovative Unternehmen nicht

besser oder schlechter da als Unternehmen mit geringerem Innovationsgrad.

Die untersuchten Unternehmen weisen im Schnitt einen hohen Innovationsgrad auf,
wobei in der Stichprobe sowohl Unternehmen mit sehr hohem als auch sehr gerin-
gem Innovationsgrad enthalten sind. Daher ist es von Interesse, wie das Verhaltnis
von Erfolg eines Unternehmens und dem Innovationsgrad ausgepragt ist. Die Abbil-
dungen 8a bis 8e illustrieren den Zusammenhang zwischen dem Innovationsgrad

und den bisher untersuchten Erfolgskennzahlen.

Abbildung 8a Abbildung 8b
Durchschnittlicher Jahresumsatz 2003 Durchschnittliche erwartete Steigerung des
Jahresumsatzes von 2003 auf 2004
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Abbildung 8c Abbildung 8d

Durchschnittliche Anzahl an Vollzeitstellen Durchschnittlicher erwarteter
2003 Beschiiftigungszuwachs von 2003 auf 2004
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Abbildung 8e
Anteil der Unternehmen mit bestindig
positivem Cashflow aus der operativen
Tatigkeit 2003
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Wie in Abbildung 8a zu erkennen ist, nimmt der durchschnittliche Jahresumsatz
(2003) mit steigendem Innovationsgrad stark zu. Vor dem Hintergrund, dass der
durchschnittliche Innovationsgrad mit mittel bis hoch angegeben wurde, féallt auf,
dass Unternehmen, die deutlich unter dem Schnitt liegen, Schwierigkeiten haben,
groBe Umsatzvolumina zu erzielen. Eine Erklarung hierflr ist, dass es diesen Unter-
nehmen nicht gelingt, sich von den auf dem Markt etablierten Wettbewerbern abzu-
heben und Kunden fur sich zu gewinnen.

Ahnliches gilt fiir das erwartete Umsatzwachstum (vgl. Abbildung 8b): auch hier fallen
Unternehmen mit geringem Innovationsgrad deutlich gegentber Unternehmen mit
héherem Innovationsgrad ab, auch wenn Uber die gesamte Stichprobe hinweg das
erwartete Umsatzwachstum hoch ausfallt. Zudem weisen Unternehmen mit hohem

Innovationsgrad nicht nur herausragende Umsatzkennzahlen auf, sondern kreieren
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auch mehr Vollzeitstellen (vgl. Abbildung 8c). Auch der erwartete Beschéftigungszu-
wachs von 2003 auf 2004 fallt fir diese Unternehmen héher aus, so dass davon
auszugehen ist, dass sie ihre Tatigkeit Uberproportional ausweiten werden, wie Ab-
bildung 8d zeigt. Zu beachten ist, dass, wie in Abbildung 8e illustriert, der Anteil der
cashflowpositiven Unternehmen unter den Unternehmen mit einem geringen Innova-
tionsgrad am hdchsten ist und Uber die gesamte Stichprobe hinweg kein eindeutiger
Zusammenhang zwischen Innovationsgrad und dem Erreichen eines bestandig posi-

tiven Cashflows festzustellen ist.
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4 Bedeutung des Werdegangs der Griinder fiir Unternehmenserfolg

4.1 Griindermerkmale und Berufserfahrung

Es hat sich gezeigt, dass das Alter des Griinders zum Zeitpunkt der Unter-
nehmensgrindung nicht im Zusammenhang mit dem unternehmerischen Erfolg
steht. Ebenso lasst sich kein eindeutiger, statistisch signifikanter Zusammenhang
zwischen der vorangegangenen beruflichen Erfahrung und dem Erfolg feststellen.
Ein Zusammenhang lasst sich zwischen Erfolg und Hochschulabschluss zeigen.
Ein gleichartiger, wenn auch schwacherer Zusammenhang konnte mit der Promotion
des Grunders, oder eines der Grinder, festgestellt werden. Am deutlichsten tragt ein
Hochschulabschluss zum zeitgerechten Erreichen des geplanten Break-even bei.
Hervorzuheben ist, dass Grindungen, bei denen die Grinder Uber einen wirt-
schaftswissenschaftlichen Hintergrund verfligen, einen deutlich héheren Be-

schiftigtenzuwachs erwarten.

Die Merkmale der Grinderpersdnlichkeit wurden im Rahmen einer Regressionsana-
lyse daraufhin untersucht, welche Auswirkungen sie auf den unternehmerischen Er-
folg besitzen. Dieser wurde am Erreichen des Break-even, am erwarteten Umsatz-
wachstum sowie am erwarteten Zuwachs an Beschaftigten festgemacht. Die beiden
Erfolgsmaf3e Umsatzwachstum sowie Beschéftigtenzuwachs sind metrisch skaliert.
Dementsprechend wurde bei der Schatzung dieser Modelle auf eine gewoéhnliche li-
neare Regression zurtckgegriffen. Bezogen auf das dichotome Erfolgsmal3 Break-

even kam eine ogistische Regression zur Anwendung.

Abbildung 9 zeigt die Ergebnisse der multivariaten Schatzungen. Analysiert wurde
hierbei, ob von den physischen Griindermerkmalen (Alter und Geschlecht), der Er-
fahrung eines Grinders in leitender Tatigkeit oder als Selbststéandiger sowie dem for-
malen Ausbildungsgrad ein wesentlicher Einfluss auf den Unternehmenserfolg zu
verzeichnen ist.

Abbildung 9 verdeutlich, dass die physischen Merkmale der Grinder, Alter und Ge-
schlecht, keinen Einfluss auf den unternehmerischen Erfolg haben. Die Regressions-
koeffizienten beider Merkmale liegen nahe bei Null. Im Zusammenhang mit dem

Durchschnittsalter Iasst sich dies durch folgende zwei entgegengesetzte Tendenzen
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erklaren. Mit zunehmendem Alter der Grinder erhdht sich deren Kompetenz durch
einen deutlichen Zuwachs an Erfahrung. Dem stehen eine abnehmende physische
Belastbarkeit mit zunehmendem Alter sowie ein Absinken der Risikobereitschaft ge-
genuber. Eine eindeutige Wirkungsrichtung des Alters auf den Unternehmenserfolg
lasst sich damit nicht feststellen. Ein Zusammenhang zwischen Alter und Grin-
dungsaktivitat besteht allerdings. Die Grundungsaktivitdten nehmen bis zu einem Al-

ter von 35 bis 44 Jahren stetig zu und brechen mit einem Alter iiber 45 Jahren ein.”’

Abbildung 9a

ERFOLGSFAKTORENANALYSE - GRUNDERPERSONLICHKEIT

Break-Even Umsatz- Beschiftigten-
eak-tve wachstum zuwachs
Alter der Griinder
(Durchschnitt in Jahren) = = =
Anteil weiblicher Griinder
(1=ja, O=nein) — — —
Erfahrungen mindest. eines
Grinders in leitender Tatigkeit — —
(1=ja, O=nein)
Erfahrungen mindest. eines
Grunders als Selbstandiger — —
(1=ja, O=nein)
Technisch-naturwissenschaftliches
Studium —
(1=ja, O=nein)
Wirtschaftswissenschaftliches
Studium
(1=ja, O=nein)
Studium Sonstige
(1=ja, O=nein) —
Promotion mindest. eines Griinders
—

(1=ja, O=nein)

Die Symbole reprasentieren die Koeffizienten des Regressionsmodells. Ein Pluszeichen illustriert einen positiven Zusammenhang zwischen
steigender Merkmalsauspragung und Break-even, Umsatzwachstum oder Beschaftigungszuwachs, ein Minuszeichen einen negativen. Besonders
starke Zusammenhange werden durch zwei gleiche Zeichen verdeutlicht. Plus- und Minuszeichen zusammen stellen einen in seiner
Wirkungsrichtung nicht eindeutigen Zusammenhang dar. Ausgefiillte Symbole reprasentieren einen statistisch signifikanten und somit
aussagekraftigeren Zusammenhang.

Quelle: CEFS, StartUp-Initiative

' vgl. Bergmann et al. (2004), S. 15.
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Abbildung 9b

Break-Even Umsatz- Beschéftigten-
£V wachstum zuwachs
Alter der Griinder 0,018 0,015 -0,003
(Durchschnitt in Jahren) (0,867) (0,434) (-0,288)
Antgil weibl!cher Grinder -0,011 -0,022 -0,110
(1=ja, O=nein) (0,001) (-0,038) (-0,769)
Erfahrungen mindest. eines . .
Grinders in leitender Tatigkeit 0,333 0,486 0119
(1=ja, O=nein) (1,086) (-0,937) (0,915)
Erfahrungen mindest. eines
Griinders als Selbstandiger 0,217 0,178 -0,088
(1=ja, O=nein) (0,400) (-0,291) (-0,596)
Technisch-naturwissenschaftliches .
Studium 0,935 0,007 0,120
(1=ja, O=nein) (7,700) (0,012) (0,827)
Wirtschaftswissenschaftliches 0,988** 0,326 0,296**
Studium (7,820) (0,528) (2,009)
(1=ja, O=nein)
Studium Sonstige 0,870 0,843 -0,071
(1=ja, O=nein) (5,759) (1,374) (-0,475)
Promotion r_nindest. eines Griinders 0,230 0,009 0,123
(1=ja, 0=nein) (5,248) 0,014) (0,799)
R 0,141 (a) -0,029 (b) 0,01 (b)
F-wert e 0,365 1,238
(a) Pseudo R-Quadrat; (b) Adjustiertes R-Quadrat; ** signifikant auf dem 5%-Niveau;
* schwach signifikant auf dem 10%-Niveau; t-Werte (bzw. Wald-Werte) in Klammern
Quelle: CEFS, StartUp-Initiative

Mit im Durchschnitt fast 8 Vollzeitbeschaftigten® miissen die Griinder von Beginn an
eine Leitungsfunktion in ihrem Unternehmen ausflllen. Zu erwarten wéare dement-
sprechend, dass sich eine Beteiligung von Grindern mit Erfahrung in leitender Téatig-
keit oder Erfahrungen als Selbststandiger positiv auf die ErfolgsgroBen des Unter-
nehmens auswirkt. Obwohl rund 48% der Griander Uber eine solche Flhrungs-
erfahrung verfigen, erweist sich auch eine Erfolgstrennung anhand dieses Merkmals

als nicht signifikant.

Die Unternehmensgrinder verfigen Uberwiegend Uber ein hohes Ausbildungs-
niveau. Auch eine Erfolgstrennung anhand dieses Merkmals erweist sich jedoch nicht
als signifikant zur Erklarung des Unternehmenserfolges. Zwar weisen die Regressi-
onskoeffizienten dieser Merkmale in allen drei Modellen positive Vorzeichen auf, was
einen positiven Einfluss auf den Unternehmenserfolg indiziert, signifikanten Einfluss
haben allerdings lediglich die Merkmale technisch-naturwissenschaftliches Studium

sowie wirtschaftswissenschaftliches Studium. Unternehmensgriindungen unter Betei-

#2 7,83 ist die Anzahl der geschaffenen Vollzeitstellen innerhalb der Stichprobe Uber alle Altersgrup-
pen hinweg, vgl. Abbildung 8c.
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ligung von Absolventen technisch-naturwissenschaftlicher oder wirtschaftswissen-
schaftlicher Studiengange erreichen signifikant 6fter den Break-even. Unternehmens-
griindungen von Absolventen wirtschaftswissenschaftlicher Studiengéange zeichnen

sich zudem durch signifikant héhere Wachstumsraten in der erwarteten Beschaftig-
tenentwicklung aus (vgl. Abbildung 10).

Abbildung 10

GRUNDER/ GRUNDERTEAMS MIT ABGESCHLOSSENEM WIRTSCHAFTS-
WISSENSCHAFTLICHEN STUDIUM ERWARTEN VON 2003 AUF 2004
EINEN SIGNIFIKANT HOHEREN ZUWACHS AN BESCHAFTIGTEN

105,4 Abgeschlossenes wirtschafts-

wissenschaftliches Studium
im Griinderteam

[ Nein

[RE

Gesamt
Beschéftigungszuwachs

<1 Jahr 1-3 Jahre 3-5 Jahre 5-10Jahre

Alterskategorien

Quelle: CEFS, StartUp-Initiative
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4.2 Griindungen aus Arbeitslosigkeit

Die Grindung eines Unternehmens bietet einen Weg aus der Arbeitslosigkeit, al-
lerdings sind die aus der Arbeitslosigkeit gegriindeten Unternehmen in der Re-
gel sowohl im Hinblick auf den erzielten Umsatz als auch auf die Anzahl der Be-
schéftigten unterdurchschnittlich erfolgreich. Zumeist handelt es sich um Einzel-
unternehmungen, die ein wenig innovatives Geschaftsmodell im Bereich der
Dienstleistung verfolgen. Grinderinnen, die im Vorfeld arbeitslos waren, grinden

fast ausschlieBlich Dienstleistungsunternehmen.

Die Frage, in wie weit die Unternehmensgriindung einen Weg aus der Arbeitslosig-
keit bietet, steht im Mittelpunkt der 6ffentlichen Diskussion. Im Folgenden, soll unter-
sucht werden, ob sich Unterschiede zeigen zwischen Unternehmen, bei denen Ar-
beitslose an der Grindung beteiligt waren, und Unternehmen, deren Grinder alle-
samt im Vorfeld der Grindung beschéftigt waren. Bei rund 1/7 der Stichprobe waren
Arbeitslose an der Griindung beteiligt. Tabelle 6 zeigt fur die Stichprobe, wie sich die
Unternehmen, an deren Grindung wenigstens ein Arbeitsloser beteiligt war,
uber die Branchen verteilen. In Anlehnung an Abschnitt 3.2 wird zudem nach Ge-
schlecht unterschieden.

Festzuhalten ist eine deutliche Konzentration der Unternehmensgrindungen aus Ar-
beitslosigkeit im Sektor Dienstleistung. Die Tendenz ist vor allem unter den Unter-
nehmen besonders stark ausgepragt, an denen Grinderinnen beteiligt sind. Diese
branchenspezifische Konzentration wird noch deutlicher, betrachtet man gesondert
nur diese Unternehmen die als Einzelgrindung erfolgten. Insgesamt wurden 30 der
50 Unternehmen von einer einzelnen arbeitslosen Grinderin bzw. einem einzelnen
arbeitlosen Grunder geschaffen. Es kann als ein weiteres Ergebnis festgehalten wer-
den, dass insbesondere unter Arbeitslosen die Tendenz zur Einzelgrindung beson-
ders stark ausgepragt ist. 10 der 30 Einzelgriindungen sind der Gruppe der Grinde-
rinnen zuzurechnen. Die Einzelgrindungen von Frauen konzentrieren sich dabei fast
vollstandig auf den Dienstleistungssektor (80%), wohingegen Einzelgrindungen von
zuvor arbeitslosen Méannern nur zur Halfte auf den Dienstleistungssektor entfielen.
Die restlichen Unternehmen verteilen sich auf die Sektoren Konsumguter (15%),
Handwerk (10%), E-Commerce/ Internet (5%), Software/ IT (5%) sowie Sonstige
(15%).
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Tabelle 6

Unternehmensgriindungen aus der Arbeitslosigkeit

Branche Alle Unternehmen  Weibliche Griinder = Mannliche Griinder
N=50 N=19 N=35
Dienstleistung 23 (46%) 9 (47%) 14 (40%)
Software/ IT 5 (10%) 1 (5%) 5 (14%)
Handwerk 4 (8%) 1 (5%) 3 (9%)
Konsumguter 3 (6%) -- 3 (9%)
E-Commerce/ Internet 2 (4%) 1 (5%) 1 (3%)
Biotechnologie 2 (4%) 1 (5%) 2 (5%)
Sonstige 11 (22%) 6 (33%) 7 (20%)

Hinsichtlich der Branchenverteilung kann festgehalten werden: Unternehmensgrin-
dungen aus einer bestehenden Arbeitslosigkeit heraus erfolgen Uberwiegend in
Branchen, deren Unternehmen im Schnitt einen niedrigen Innovationsgrad aufwei-
sen. Dies bestatigt der mittlere Innovationsgrad in Hohe von 3,4 der Unternehmen,
die aus der Arbeitslosigkeit gegriindet wurden. Vergleicht man diesen Wert mit dem
durchschnittlichen Innovationsgrad aller Unternehmen von 3,7, ist eine deutliche Dif-
ferenz festzustellen. Noch deutlicher wird dies, wenn man nur die 30 Unternehmen
betrachtet, die in Einzelgrindung erfolgten. Diese zeigen sich mit einem Durchschnitt

von 3,13 als besonders wenig innovativ.

Unter Berlcksichtigung des aufgezeigten Zusammenhangs zwischen Innovations-
grad und Unternehmenserfolg schlieB3t sich die Frage an, wie erfolgreich die aus der
Arbeitslosigkeit heraus gegriindeten Unternehmen sind. Analog dem bisherigen Vor-
gehen sollen dabei die GréB3en Umsatz und Anzahl der Vollzeitbeschéaftigten im Jahr
20083 als Indikator fur den bisher erzielten Erfolg herangezogen werden, wohingegen
das erwartete Umsatz- sowie Beschéftigtenwachstum als Kennzahlen fir den zukinf-
tigen Unternehmenserfolg dienen sollen. Tabelle 7 gibt Aufschluss Uber die Vertei-
lung dieser Kennzahlen fur die Unternehmen, die unter Beteiligung von Arbeitslosen
gegrundet wurden. Zusatzlich sind diese KenngréBen fur Einzelunternehmungen von

im Vorfeld arbeitslosen Grunderinnen und Grindern aufgefihrt.
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Tabelle 7

Erfolgskennzahlen Einzelgriindungen
Alle Griindun-
gen aus der Gesamt Griinderinnen Griinder
Arbeitslosig-
keit heraus

Erzielter Umsatz 2003 &

(in Tsd. EUR) 77,8 59,4 18,4 72,1
Erwartetes Umsatzwachs-

tum 2004 (in %) 247,0 319,6 323,8 317,1
Vollzeitarbeitsplatze & 2,4 0,8 0,3 1,1

Erwarteter Zuwachs an
Vollzeitarbeitsplatzen 0,95 -5,00 -100,0 18,8
2004 (in %)

Durch Arbeitslose gegrindete Unternehmen zeichnen sich durch im Vergleich sehr
hohe Wachstumsraten in der erwarteten Umsatzentwicklung aus. Allerdings ist hier-
bei zu bemerken, dass diese Werte stark durch einzelne Ausrei3er nach oben sowie
Umsatzsteigerungen auf sehr niedrigem absoluten Niveau beeinflusst bzw. verfalscht
werden. Lasst man die erwarteten Wachstumsraten in der Umsatzentwicklung auf3er
Acht, so zeigt sich: Unternehmen, die durch Arbeitslose gegriindet werden, zeichnen
sich durch im Vergleich sehr geringe Umsatze aus. Auch hinsichtlich der Arbeits-
platzeffekte sowie der erwarteten Zuwachsraten in der Beschéftigtenentwicklung
bleiben sie deutlich hinter der Gesamtheit aller befragten Unternehmen zurlck. Es ist
jedoch zu beachten, dass eine Grindung aus der Arbeitslosigkeit zumindest eine
Beschaftigung fur die beteiligten Griinder bietet. Die Unternehmensgriindung bietet
somit einen Weg aus der Arbeitslosigkeit.?®> Allerdings kann unter Beriicksichtigung
der zu erwartenden Umséatze und der Beschéftigtenanzahl nicht davon ausgegangen
werden, dass dartber hinaus bedeutende Impulse flr die wirtschaftliche Entwicklung

und die Arbeitsmarktsituation erzielt werden.?*

% Dies gilt im gleichen MaBe fur Unternehmensgrindungen mit geringerem Innovationsgrad. Fir eine
Betrachtung der Grindungen aus der Arbeitslosigkeit ohne Schwerpunkt auf innovativen Ge-
schéaftsmodellen vgl. KfW-Bankengruppe (2004), S. 23-26. )

* Fur eine Untersuchung der Beschéftigungsimpulse durch Férdernassnahmen wie Uberbrickungs-

geld und Ich-AG vgl. Zentrum fiir Europaische Wirtschaftsforschung GmbH (2004), S. 3.
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5 Bestimmende Faktoren bei der Wahl der Kapitalstruktur

5.1 Bedeutung des Geschaftsmodells fiir die Eigenkapitalquote

Die Eigenkapitalquote verandert sich maBgeblich mit dem Alter eines Unter-
nehmens. Fir die Gesamtheit der Unternehmen lasst sich fur diese Entwicklung
keine eindeutige Richtung zeigen. Erst eine Unterteilung nach Geschéaftsmodellen
erlaubt dies. Fur Unternehmen aus Dienstleistung und Handel steigt die Eigen-
kapitalquote im Zeitverlauf, bei Unternehmen der Fertigung sinkt sie. In erster Linie
lassen sich diese ungleichen Entwicklungen durch unterschiedliche Finanzierungs-

moglichkeiten der Unternehmen erklaren.

Bei der Betrachtung der Kapitalstruktur der Unternehmen zeigt sich, dass sie kei-
neswegs Uber die gesamte Gruppe homogen ist. Die Eigenkapitalquote der unter-
suchten Unternehmen verandert sich mafBgeblich mit dem Unternehmensalter.

Abbildung 11 zeigt die Entwicklung der Eigenkapitalquote sowohl fir die Gesamtheit
der Unternehmen als auch fur die verschiedenen Geschéaftsmodelle. Bei den Ge-
schaftsmodellen Handel und Dienstleistung steigt die Eigenkapitalquote im Zeitver-
lauf, wobei sie fur Dienstleistung durchwegs auf einem héheren Niveau verbleibt. Fur
Fertigung ist zun&chst ein Anstieg festzustellen, der dann mit dem dritten Jahr um-
schlagt. Eine mdgliche Erklarung ist, dass erfolgreiche Unternehmen in den ersten
Jahren Gewinne erwirtschaften, die zur Steigerung der Eigenkapitalquote beitragen.
Fertigungsunternehmen féllt es anscheinend leichter, Fremdkapitalgeber fir sich zu
gewinnen, da sie im Allgemeinen Uber vergleichsweise zahlreiche und hochwertige

Anlagen verfugen, die sich zur Unterlegung eines Kredites eignen.
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Abbildung 11

EIGENKAPITALQUOTEN DER BEFRAGTEN UNTERNEHMEN

Gesamte Stichprobe Nach Geschéftsmodell
Fertigung Handel
100
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Quelle: CEFS, StartUp-Initiative
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5.2 Steuerung der Kapitalstruktur

Die uiberwiegende Mehrzahl der Unternehmen steuert die Kapitalstruktur be-
wusst, allerdings hat ein GroB3teil Schwierigkeiten, die fiir sie optimale Kapital-
struktur zu bestimmen. Mit zunehmendem Alter sinkt der Anteil der Unternehmen,
welche die Kapitalstruktur fir relevant halten, das Optimum jedoch nicht bestimmen
kénnen. In diesem Zusammenhang spielen die wahrgenommenen Nachteile der
Finanzierung durch externes Eigenkapital und durch Fremdkapital eine gewichtige
Rolle. Fur externes Eigenkapital werden hier in erster Linie die hohe strategische
Einflussnahme durch den Investor und die Dauer des Verhandlungsprozesses
genannt, fir Fremdkapital zumeist hohe Zinssitze, die Belastung durch die
Riickzahlung und das personliche Risiko.

Bei Griindern oder Grinderteams, die Erfahrung in leitender Tatigkeit aufweisen
kénnen, wird eine niedrigere Eigenkapitalquote festgestellt. Eine mogliche Erkla-
rung hierfur ist, dass vorangegangene Erfahrung in leitender Tatigkeit im Kreditver-
gabeprozess positiv bewertet wird und es somit diesen Grindern einfacher fallt,
Fremdkapital fir das Unternehmen zu gewinnen. Ein naturwissenschaftliches oder
ein wirtschaftswissenschaftliches Studium hat einen gegenteiligen Effekt auf die Ei-
genkapitalquote. Oftmals sind Griinder mit diesem Hintergrund an besonders inno-
vativen Grindungen beteiligt, welche verstarkt auf externes Eigenkapital zurlickgrei-

fen.

Anhand der gewonnenen Ergebnisse zur Eigenkapitalquote ergibt sich die Frage, in
wie weit die Kapitalstruktur bewusst durch das Unternehmen gesteuert wird oder
mehr oder weniger das Ergebnis einer opportunitatsgetriebenen Finanzierung ist.
Das Verhéltnis von Unternehmen, die ihre Kapitalstruktur bewusst steuern, zu Unter-
nehmen, die dies nicht tun, kann Abbildung 12 entnommen werden. Des Weiteren

wird hier nach Altersgruppen aufgeschlisselt.
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Abbildung 12

BEFRAGTE UNTERNEHMEN LEGEN UBERWIEGEND WERT AUF EINE
BEWUSSTE STEUERUNG DER KAPITALSTRUKTUR

Steuern Sie in lhrem Unternehmen das Verhdltnis von Eigenkapital zu Fremdkapital bewusst?

Gesamte Stichprobe Nach Geschiéftsmodell

Fertigung Handel

Antworten

Antworten

Ja = n=168 69%

Dienstleistung

T T T
0% 20% 40% B0%
Prozente

Mein n=1 28%

Quelle: CEFS, StartUp-Initiative

Es zeigt sich, dass sich mehr als 2/3 der Unternehmen bewusst mit der Steuerung
der Kapitalstruktur beschaftigen. Jedoch messen die Unternehmen mit zuneh-
mendem Alter diesem Aspekt eine immer geringere Bedeutung bei. Lediglich die
Halfte der 5-10jahrigen Unternehmen gibt an, die Kapitalstruktur bewusst zu steuern,
wahrend es bei Unternehmen, die jlinger als ein Jahr sind, noch mehr als 3/4 sind.
Zudem gewinnen die Unternehmen im Zeitverlauf Erfahrung, welche Kapitalstruktur
fir sie am zweckdienlichsten ist, so dass die Frage ihrer Steuerung an Bedeutung
verliert.

Das Drittel der Unternehmen, das sich nicht bewusst mit der Steuerung der Kapital-
struktur beschéftigt, lasst sich in drei Untergruppen einteilen: rund 2/5 erscheint die
Kapitalstruktur relevant, diese Unternehmen kénnen jedoch das optimale Verhaltnis
von Eigenkapital und Fremdkapital nicht ermitteln, 1/5 sieht dieses Verhéaltnis nicht
als relevant an, und die verbleibenden 2/5 kann nach eigener Auskunft das optimale
Verhaltnis quantifizieren, steuert es jedoch nicht bewusst. Der Verzicht auf Steuerung
mag in Schwierigkeiten bei der Umsetzung geeigneter MaBnahmen liegen oder ggf.
sind die Unternehmen durch eine unvorteilhafte Einschatzung ihrer Kreditwirdigkeit

in ihren Moglichkeiten, Fremdkapital aufzunehmen, eingeschrankt. Zudem wird die
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Frage der optimalen Kapitalstruktur insbesondere im Rahmen einer neuen Finanzie-
rungsrunde angegangen, so dass durchfinanzierte Unternehmen im geringeren Ma-
Be mit dieser Frage beschéftigen.

Von besonderem Interesse sind jene Unternehmen, die versuchen, ihre Kapitalstruk-
tur bewusst zu steuern, allerdings das Verhaltnis von Eigenkapital zu Fremdkapital
nicht quantifizieren kénnen. Wie in Abbildung 13 dargestellt, trifft dies fir 1/6 der Un-
ternehmen zu, wobei dies verstarkt bei Unternehmen aus der Fertigung gilt. Unter-
nehmen, die junger sind als funf Jahre, unterscheiden sich hierbei deutlich von Unter-
nehmen, die alter sind als funf Jahre. In der erstgenannten Gruppe kénnen mehr als
doppelt so viele Unternehmen (1/6 bis 1/5) das Verhaltnis nicht quantifizieren wie in
der zweitgenannten Gruppe. Es zeigt sich, dass es ein klar umrissenes Segment an
Unternehmen gibt, die bereit sind, ihre Kapitalstruktur zu steuern, aber Unterstiitzung
und Beratung beim Ermitteln der fur ihre Verhéltnisse optimalen Kapitalstruktur bend-

tigen.

Abbildung 13

UNTERNEHMEN, WELCHE DIE KAPITALSTRUKTUR BEWUSST STEUERN,
HABEN HAUFIG PROBLEME, IHR OPTIMALES EK/FK-VERHALTNIS ZU
QUANTIFIZIEREN

Die Kapitalstruktur erscheint mir relevant,

Steuern Sie das Verhiltnis von EK das optimale EK/FK Verhiltnis kann ich
zu FK bewusst ? aber nicht quantifizieren
Anteil der
Unternehmen
Untergruppen (in %)
Gesamte Stichprobe 16,66
Geschiftsmodell
Fertigung 25,00
Handel 17,64
Dienstleistung 10,25
Nein Ja
Alter
<1 Jahr 16,12
1-3 Jahre 17,86
3-5 Jahre 18,42
5-10 Jahre 8,33

Quelle: CEFS, StartUp-Initiative

Neben der Verfagbarkeit von Fremdkapital und externem Eigenkapital sowie der Zu-

sammensetzung der zu finanzierenden Aktiva spielen die wahrgenommenen Nach-
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teile der Finanzierungsalternativen eine bedeutende Rolle in der Entscheidung, wie
die Passivseite ausgestaltet wird.

Die hohe strategische Einflussnahme durch den Investor und die Dauer des Ver-
handlungsprozesses werden von fast der Haélfte der befragten Unternehmen als gra-
vierendste Nachteile der Finanzierung mit externem Eigenkapital wahrgenommen.
Die Partizipation des Investors am Unternehmenserfolg und die aufwéndigen Be-
richtspflichten zahlen fast 30% der Unternehmen zu den Nachteilen der Finanzierung
mit externem Eigenkapital. Abbildung 14a zeigt zudem, wie sich die wahrge-
nommenen Nachteile auf die Unternehmen der verschiedenen Altersgruppen vertei-

len.

Abbildung 14a

NACHTEILE DER FINANZIERUNG MIT EXTERNEM EIGENKAPITAL

Anteil der Nennungen in Prozent*

Gesamte
Stichprobe <1 Jahr 1-3 Jahre 3-5 Jahre 5-10 Jahre

(N=243) (N=82) (N=77) (N=60) (N=24)
:I‘:f‘l‘z s;;a;gqif:he 48,5% 46,3% 49,4% 48,3% 54,2%
Dauer des
Verhandlungsprozesses 44,4% 451% 49,4% 36,7% 45,8%
Abgabe von direkten 28,0% 29,3% 26,0% 26,7% 33,3%
Erfolgsanteilen
Hohe Anforderungen der
Eigenkapitalgeber 29,2% 24,4% 35,0% 30,0% 25,0%
Risiko der Weitergabe 16,9% 18,3% 22,07% 10,0% 15,5%
vertraulicher Informationen
Aufwéndige Berichtspflichten 24,3% 20,7% 19,5% 35,0% 25,0%
Sonstige ] 9,9% j 13,4% ] 7.8% ] 10,0% J 42%

* Doppelnennungen sind méglich

Quelle: CEFS, StartUp-Initiative

Wie Abbildung 14b illustriert, werden die Nachteile der Finanzierung mit externem
Eigenkapital von Unternehmen mit Beteiligungskapital und Unternehmen ohne Betei-
ligungskapital unterschiedlich wahrgenommen. So schatzen die Unternehmen mit
Beteiligungskapital das Risiko der hohen strategischen Einflussnahme durch den In-

vestor geringer ein; ebenso wird die Abgabe von direkten Erfolgsanteilen weniger
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nachteilig empfunden. Im Gegenzug schéatzen diese Unternehmen die Gefahr der

Weitergabe vertraulicher Informationen als vergleichsweise hoch ein.

Abbildung 14b

NACHTEILE DER FINANZIERUNG MIT EXTERNEM EIGENKAPITAL
Anteil der Nennungen in Prozent*
Gesamte Mit Ohne
Stichprobe Beteiligungskapital  Beteiligungskapital
(N=243) (N=28) (N=199)
H_ohe strategische 48,5% 28,6% 50,8%
Einflussnahme
Dauer des . .
Verhandlungsprozesses 44,4% 50,0% 44,2%
Abgabe von direkten 28,0% 21,4% 28,1%
Erfolgsanteilen
Hohe Anforderungen der
Eigenkapitalgeber 29,2% 32,1% 29,6%
Risiko dgr Weitergabg 16,9% 25.0% 15.6%
vertraulicher Informationen
Aufwandige Berichtspflichten 24,3% 21,4% 25,1%
Sonstige ] 9,9% 21,4% ] 8,0%
* Doppelnennungen sind mdéglich
Quelle: CEFS, StartUp-Initiative

Dem gegenuber stehen die wahrgenommenen Nachteile der Finanzierung mit
Fremdkapital, wie sie in Abbildung 15 illustriert sind. Hohe Zinssatze, die Belastung
durch die Rickzahlung und das persénliche Risiko, das durch die Stellung von Si-
cherheiten entsteht, werden von fast der Halfte der Unternehmen als bedeutendste
Nachteile empfunden. Ebenfalls von groBer Bedeutung sind die hohen Anforderun-
gen, die an die Unternehmen gestellt werden, und die ihnen oftmals den Zugang zu
Fremdkapital versperren, sowie die aufwandige Beantragung des Fremdkapitals. Be-
achtenswert ist, dass nur ein kleiner Teil der Unternehmen das Risiko der Weiterga-
be vertraulicher Informationen sowohl durch Eigenkapital- als auch durch Fremdka-

pitalgeber als einen Nachteil sieht.
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Abbildung 15

NACHTEILE DER FINANZIERUNG MIT FREMDKAPITAL

Anteil der Nennungen in Prozent*

Gesamte
Stichprobe <1 Jahr 1-3 Jahre 3-5 Jahre 5-10 Jahre

(N=243) (N=82) (N=77) (N=60) (N=24)
Hohe Zinssatze 46,9% 41,5% 42,9% 53,3% 62,5%
Hohe Belastung durch
Ruickzahlung 46,9% 43,9% 50,6% 48,3% 41,7%
Personliches Risiko 50,6% 48,8% 59,7% 46,7% 37,5%
durch Sicherheiten
Beschrankter Zugang durch 31,7% 32,9% 32,5% 31,7% 259%
hohe Anforderungen
Risiko der Weitergabe . . . . .
vertraulicher Informationen 6,6% 8,5% 5.2% 5,0% 8,3%
Aufwéndige Berichtspflichten ] 11,1% ]20,7% ] 11,7% ] 10,0% ] 16,7%
Hoher Aufwand bei 23,0% 29,3% 18,2% 21,7% 20,8%
Beantragung des FK
Sonstige } 3,3% } 3,7% } 3,9% } 3,3% 0,0%

* Doppelnennungen sind méglich
Quelle: CEFS, StartUp-Initiative

Bringt man die Eigenschaften des Grinders bzw. des Griinderteams in Verbindung
mit der Eigenkapitalquote, so zeigt sich, dass die Eigenkapitalquote in Unternehmen,
in denen wenigstens ein Grunder Uber Erfahrung in leitender Tatigkeit verfugt, deut-
lich geringer ist. Eine Erklarung hierfur ist, dass Banken und Sparkassen diese Ei-
genschatft in ihrer Krediteinschatzung eher positiv bewerten und bei dieser Konstella-
tion eher gewillt sind, dem Unternehmen Kredit zu gewahren. Sowohl ein technisch-
naturwissenschaftliches als auch ein wirtschaftswissenschaftliches Studium gehen
mit einer héheren Eigenkapitalquote einher. Es ist gut vorstellbar (und dies wird in
der Tendenz durch Abbildung 7 untermauert), dass Grinder mit solch einem Ausbil-
dungshintergrund zur Grindung von Unternehmen neigen, die auf hochgradig inno-
vativen Geschéaftsmodellen beruhen. Bei solchen Geschaftsmodellen gestaltet sich
die Gewinnung von Fremdkapitalgebern schwierig. Die genannten Merkmale wurden
als statistisch signifikant im Rahmen einer multivariaten Regression ermittelt, deren

Ergebnisse in den Abbildungen 16a und 16b zu finden sind.
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Abbildung 16a

AUSWIRKUNG DER GRUNDERPERSONLICHKEIT AUF DIE WAHL DER
KAPITALSTRUKTUR

Eigenkapitalquote

Anteil weiblicher Griinder

(1=ja, O=nein)

Erfahrungen mindest. eines
Griinders in leitender Téatigkeit I
(1=ja, O=nein)

Erfahrungen mindest. eines
Griinders als Selbstandiger

(1=ja, O=nein)
Technisch-naturwissenschaftliches
Studium

(1=ja, O=nein)

Wirtschaftswissenschaftliches
Studium

(1=ja, O=nein)

Studium Sonstige

(1=ja, O=nein)

Promotion mindest. eines Griinders
(1=ja, O=nein)

Die Symbole reprasentieren die Koeffizi des Regressior . Ein Pluszeichen illustriert einen
positiven Zusammenhang zwischen Eigenkapitalquote und jeweiligen Merkmal, ein Minuszeichen einen
negativen. B starke a werden durch zwei gleiche Zeichen verdeutlicht. Plus-
und Minuszeichen zusammen stellen einen in seiner Wirkungsrichtung nicht eindeutigen
Zusammenhang dar. Ausgefliite Symbole reprasentieren einen statistisch signifikanten und somit
aussagekréaftigeren Zusammenhang.

Quelle: CEFS, StartUp-Initiative

Abbildung 16b

AUSWIRKUNG DER GRUNDERPERSONLICHKEIT AUF DIE WAHL DER
KAPITALSTRUKTUR

Eigenkapitalquote

Anteil weiblicher Griinder 2,831
(1=ja, O=nein) (0,515)
Erfahrungen mindest. eines 12,348 **
Griinders in leitender Tétigkeit X
(1=ja, O=nein) (-2:458)

Erfahrungen mindest. eines

Grinders als Selbstandiger 2,235
(1=ja, O=nein) (0,408)
Technisch-naturwissenschaftliches ..
Studium 13,814
(1=ja, O=nein) (2,580)
Wirtschaftswissenschaftliches 11,893 **
Studium

2,113
(1=ja, O=nein) ( )
Studium Sonstige -3,5682
(1=ja, O=nein) (-0,631)
Promotion mindest. eines Grinders 4,947
(1=ja, O=nein) (0,797)
R 0,071 (a)
F-Wert 3,595

(a) Adjustiertes R-Quadrat; *** hoch signifikant auf dem 1%-Niveau; ** signifikant auf dem 5%-
Niveau; * schwach signifikant auf dem 10%-Niveau; t-Werte in Klammern

Quelle: CEFS, StartUp-Initiative
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6 Liquidititsmanagement

6.1 Determinanten des Liquidititsmanagements

Unterschiede in Art und Umfang des Liquiditdtsmanagements lassen sich fur die un-
tersuchten Unternehmen nicht feststellen. Insgesamt wird dem Liquiditats-
management eine hohe Bedeutung beigemessen. Unterschiede gibt es bezlglich
Haufigkeit und Professionalitat des Liquiditdtsmanagements. Es zeigt sich, dass
Grander mit Erfahrungen in leitender Tatigkeit das Liquiditditsmanagement pro-
fessioneller angehen. Fur Grinderinnen bzw. Grindungsteams, an denen Grinde-
rinnen beteiligt sind, ist ein gegenteiliger Effekt festzustellen. Im Hinblick auf den
akademischen Hintergrund zeichnet sich ein uneinheitliches Bild ab. Wirtschaftswis-
senschaftler nehmen eine herausragende Rolle sowohl in Haufigkeit als auch Pro-
fessionalitdt des Liquiditdtsmanagements ein, wohingegen Grinder mit anderen
Hochschulabschlissen deutlich im Vergleich abfallen. Die Promotion, welche unab-
hangig vom Fachbereich erfasst wurde, steht sowohl fir haufiges als auch professi-
onelles Liquiditatsmanagement.

Unzureichende Liquiditat ist einer der haufigsten Grinde fur das Scheitern eines Un-
ternehmens. Im Umkehrschluss spielt daher die Sicherstellung ausreichender Liquidi-
tat eine wichtige Rolle, um den Erfolg eines Unternehmens zu unterstitzen bzw. zu
ermdglichen. Art und Umfang des Liquiditdtsmanagements sind in den Unternehmen
stark unterschiedlich ausgepragt. Die Ergebnisse fiir die gesamte Stichprobe und far

die einzelnen Altersgruppen finden sich in Abbildung 17.
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Abbildung 17

PROFESSIONALITAT DES LIQUIDITATSMANAGEMENTS NACH ALTER DER
UNTERNEHMEN

Gesamte Alter Alter Alter Alter

Stichprobe < 1Jahr 1-3 Jahre 3-5 Jahre 5-10 Jahre
In meinem Unternehmen wird die Liquiditats- 4,02 4,05 4,04 3,88 417
planung regelméaBig aktualisiert (1,07) (1,05) (0,88) (1,36) (0,83)
Das Liquiditdtsmanagement liefert genaue 3,59 3,68 3,61 3,41 3,70
Prognosen (1,09) (1,07) (1,02) (1,29) (0,82)
Das Liquiditdtsmanagement enthalt die 2,92 2,93 2,91 2,84 3,13
tagesaktuelle Anlage liquider Mittel (1,37) (1,33) (1,23) (1,58) (1,49)
Das Liquiditatsmanagement wird vom CFO 2,65 2,67 2,56 2,73 2,70
(Chief Financial Officer bzw. Finanzvorstand) (1,67) (1,64) (1,67) (1,75) (1,46)
Uberprift ’ ’ ’ ) )
Das Liquiditatsmanagement wird vom Vorstand 3,11 3,25 2,88 3,30 2,96
als wichtiges Kontroll- und Steuerungsinstru- (1,52) (1,43) (1,56) (1,56) (1,58)
ment wahrgenommen
Die geplante Liquiditat wird selten Uiber-/unter- 3,62 3,63 3,60 3,79 3,30
schritten (0,97) (1,08) (0,83) (0,89) (1,19)
Skala: 1(Trifft gar nicht zu) bis 5 (Trifft voll zu) Standardabweichungen in Klammern
Quelle: CEFS, StartUp-Initiative

Eine erste Erkenntnis, die sich aus der Abbildung gewinnen Iasst, ist, dass sich an
der Auspragung des Liquiditatsmanagements mit zunehmendem Unternehmensalter
keine groBen Veradnderungen beobachten lassen. Die Ergebnisse legen den Schluss
nahe, dass in der Mehrheit der Unternehmen die Liquiditatsplanung regelmafig ak-
tualisiert wird und das Liquiditdtsmanagement genaue Prognosen liefert. Die ge-
plante Liquiditat wird im Wesentlichen eingehalten.

Unterschiede im Liquiditaitsmanagement werden offensichtlich, wenn nach anderen
Kriterien als dem Unternehmensalter aufgeschlisselt wird, wie z.B. nach vorange-
gangener Berufserfahrung in leitender Position. Grinder mit Erfahrung in leitender
Tatigkeit zeichnen sich insbesondere durch eine regelméaBigere Uberpriifung der Li-
quiditatsplanung aus und verwenden genauere Liquiditatsprognosen. In diesen Fal-
len wird das Liquiditdtsmanagement verstarkt als wichtiges Kontroll- und Steuerin-
strument wahrgenommen, obschon Griinder ohne Erfahrung in leitender Tatigkeit die
geplante Liquiditat eher einhalten. Dieser Zusammenhang wird in Abbildung 18 ver-
deutlicht.
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Abbildung 18

PROFESSIONALITAT DES LIQUIDITATSMANAGEMENTS NACH
ERFAHRUNG DER GRUNDER
Gesamte Grlnder ohne Grinder mit
Stichprobe Leitungserfahrung Leitungserfahrung
In meinem Unternehmen wird die Liquiditats- 4,02 3,86 4,14
planung regelméaBig aktualisiert (1,07) (1,14) (1,01)
Das Liquidititsmanagement liefert genaue 3,59 3,43 3,72
Prognosen (1,09) (1,09) (1,08)
Das Liquiditdtsmanagement enthalt die 2,92 2,79 3,02
tagesaktuelle Anlage liquider Mittel (1,37) (1,29) (1,43)
Das Liquiditatsmanagement wird vom CFO 2,65 2,36 2,88
(Chief Financial Officer bzw. Finanzvorstand) (1,67) (1,53) (1,74)
Uberpruft
Das Liquiditdtsmanagement wird vom Vorstand 3,11 2,92 3,26
als wichtiges Kontroll- und Steuerungsinstru- (1,52) (1,53) (1,50)
ment wahrgenommen
Die geplante Liquiditat wird selten Uiber-/unter- 3,62 3,62 2,63
schritten (0,97) (0,94) (0,99)
Skala: 1(Trifft gar nicht zu) bis 5 (Trifft voll zu) Standardabweichungen in Klammern
Quelle: CEFS, StartUp-Initiative

Des Weiteren liefert eine Unterscheidung nach Ausbildungshintergrund interessante
Aufschlisse. Wie Abbildung 19 zu entnehmen ist, nehmen die Qualitat und der Stel-
lenwert der Liquiditatsplanung mit steigendem Ausbildungshintergrund zu. Insbeson-
dere Grinder/Grunderteams, die Uber einen wirtschaftswissenschaftlichen Abschluss
verfigen, widmen sich besonders intensiv dem Liquidititsmanagement, wenn sie
sich auch in der Einhaltung der geplanten Liquiditat nicht von den anderen Gruppen
unterscheiden. Basierend auf den Erkenntnissen der deskriptiven Auswertung des
Datensatzes wurde weiterhin untersucht, bis zu welchem Grad der Hintergrund der
Grunder die Haufigkeit und die Professionalitat des Liquiditdtsmanagements erklaren
kann. Analog zu den vorhergehenden Regressionen wurde hierbei analysiert, wel-
chen Erklarungsbeitrag die in Abbildung 20a und 20b aufgefihrten Merkmale liefern

kénnen.
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Abbildung 19

PROFESSIONALITAT DES LIQUIDITATSMANAGEMENTS NACH
AUSBILDUNG DER GRUNDER
- . Griinder mit max. Griinder mit Grinder mit
S?iiﬁa:gtt?e ?nr::d:k;imlrt Ausbildung (techn. akademischer wirtschaftswiss.

P : oder kfm.) Ausbildung Studium
In meinem Unternehmen wird die Liquiditats- 4,02 3,50 3,97 4,13 4,40
planung regelmaBig aktualisiert (1,07) (1,41) (0,90) (1,04) (0,86)
Das Liquiditdtsmanagement liefert genaue 3,59 3,00 3,73 3,66 3,95
Prognosen (1,09) (1,09) (0,96) (1,08) (0,99)
Das Liquiditatsmanagement enthalt die 2,92 2,88 2,92 3,00 3,11
tagesaktuelle Anlage liquider Mittel (1,37) (1,26) (1,21) (1,42) (1,39)
Das Liquiditatsmanagement wird vom CFO 2,65 2,38 2,41 2,85 3,18
(Chief Financial Officer bzw. Finanzvorstand) (1,67) (1,59) (1,64) (1,68) (1,69)
Uberpruft
Das Liquiditatsmanagement wird vom Vorstand 3,11 2,81 2,84 3,32 3,61
als wichtiges Kontroll- und Steuerungsinstru- (1,52) (1,42) (1,66) (1,48) (1,44)
ment wahrgenommen
Die geplante Liquiditat wird selten tiber-/unter- 3,62 3,56 3,76 3,57 3,68
schritten (0,97) (0,73) (0,98) (0,97) (0,91)
Skala: 1(Trifft gar nicht zu) bis 5 (Trifft voll zu) Standardabweichungen in Klammern
Quelle: CEFS, StartUp-Initiative

Hierbei hat sich gezeigt, dass ein technisch-naturwissenschaftliches Studium signifi-
kant dazu beitragt, eine geringere Haufigkeit des Liquidititsmanagements zu erkla-
ren; ebensolches gilt fir ein anderes, nicht dem wirtschaftswissenschaftlichen Be-
reich zuzurechnendes Studium. Ein solches Studium wiederum tragt mafBgeblich und
signifikant dazu bei, eine haufige Durchfihrung des Liquiditatsmanagements zu er-
klaren. Die Promotion eines der Grinder ist das Merkmal, das im starksten Mafe
und mit hoher Signifikanz zu Erklarung der Haufigkeit beitragt. Hinsichtlich der Pro-
fessionalitat des Liquiditdtsmanagements wirken sich Promotion und wirtschaftswis-
senschaftliches Studium ebenfalls férderlich aus. Grinderinnen und Grinderteams,
denen mindestens eine Frau angehort, weisen ein tendenziell weniger professionel-
les Liquiditatsmanagement auf. Die zuletzt genannten Zusammenhange sind inner-
halb der Regression mindestens auf dem Funf-Prozent-Niveau signifikant. Abbildung

20 gibt einen Uberblick Gber die Ergebnisse und die Struktur der Regression.
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Abbildung 20a

Haufigkeit des
Liquiditatsmanagement

AUSWIRKUNG DER GRUNDERPERSONLICHKEIT AUF DIE
AUSGESTALTUNG DES LIQUIDITATSMANAGEMENT

Professionalitit des
Liquiditdtsmanagement

Anteil weiblicher Griinder
(1=ja, O=nein)

—

Erfahrungen mindest. eines
Griinders in leitender Téatigkeit
(1=ja, O=nein)

Erfahrungen mindest. eines
Griinders als Selbstandiger
(1=ja, O=nein)

Technisch-naturwissenschaftliches
Studium
(1=ja, O=nein)

Wirtschaftswissenschaftliches
Studium
(1=ja, O=nein)

Studium Sonstige
(1=ja, O=nein)

Promotion mindest. eines Griinders
(1=ja, O=nein)

Die Symbole reprasentieren die K

1 des Regressit . Pluszeichen illustrieren einen positiven Zusammenhang zwischen

steigender Mer agung und der Haufi

it, bzw. der Professionalitét des Liquidi

jement, ein Minu

ichen einen negativen.

Besonders starke Zusammenhange werden durch zwei gleiche Zeichen verdeutlicht. Plus- und Minuszeichen zusammen stellen einen in
seiner Wirkungsrichtung nicht eindeutigen Zusammenhang dar. Ausgefiillte Symbole reprasentieren einen statistisch signifikanten und somit

al aftigeren

Quelle: CEFS, StartUp-Initiative

Abbildung 20b

AUSWIRKUNG DER GRUNDERPERSONLICHKEIT AUF DIE
AUSGESTALTUNG DES LIQUIDITATSMANAGEMENT

Haufigkeit des Professionalitit des
Liquiditdtsmanagement Liquiditatsmanagement

Anteil weiblicher Griinder -0,067 -0,289 **
(1=ja, O=nein) (-0,361) (-2,507)
Erfahrungen mindest. eines .
Grinders in leitender Téatigkeit 0,267 0213
(1=ja, O=nein) (1,476) (1,898)
Erfahrungen mindest. eines
Griinders als Selbstandiger -0,014 0,163
(1=ja, O=nein) (-0,073) (1,382)
Technisch-naturwissenschaftliches "
Studium -0,413 0,147
(1=ja, 0O=nein) (-2,204) (1,268)
Wirtschaftswissenschaftliches 0,469 ** 0,378 ***
Studium

2,113 3,009
(1=ja, O=nein) ( ) ( )
Studium Sonstige -0,397 ** -0,196
(1=ja, O=nein) (-2,033) (-1,617)
Promotion mindest. eines Griinders 0,715 *** 0,352 ***
(1=ja, O=nein) (3,297) (2,615)
R 0,0671 (a) 0,128 (a)
F-Wert 3,896 6,904

(a) Adjustiertes R-Quadrat; *** hoch signifikant auf dem 1%-Niveau; ** signifikant auf dem 5%-

Niveau; * schwach signifikant auf dem 10%-Niveau; t-Werte in Klammern

Quelle: CEFS, StartUp-Initiative
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6.2 Instrumente der Liquiditatssicherung

Das bedeutendste Instrument der Liquiditiatssicherung ist fur die Unternehmen
aller Altersgruppen der Kontokorrent-Kredit. Auch der Kredit aus dem Privatver-
moégen des Grunders wird oftmals in Anspruch genommen, wenngleich dieses In-
strument mit zunehmendem Alter des Unternehmens an Bedeutung verliert. Unter-
nehmen, die schon langer als fiinf Jahre tatig sind, greifen im verstarkten Maf3e
auf Lieferantenkredite zurtck. Es ist davon auszugehen, dass jungere Unterneh-
men ihren Lieferanten gegenuber nicht in der Position sind, eine solche Finanzie-
rung durchzusetzen. Dadurch wird die These unterstitzt dass ein Unternehmen

mehrere Jahre bendtigt, um sich am Markt zu etablieren.

In einem weiteren Schritt wurde untersucht, welche Instrumente Unternehmen zur
Uberbriickung kurzfristiger Liquiditidtsengpasse verwenden. Die Ergebnisse sind in
Abbildung 21 zusammengefasst. Fur die gesamte Stichprobe sind der Kontokorrent-
kredit und der Kredit aus dem Privatvermdgen eines der Griinder die mit Abstand be-
deutendsten Instrumente. Dem Verkauf von Forderungen (Factoring) kommt lediglich
eine untergeordnete Rolle zu. Schllisselt man die Unternehmen nach Altersklassen,
so werden spezifische Unterschiede sichtbar. Am deutlichsten sind diese Unterschie-
de zwischen Unternehmen jinger als funf Jahre und Unternehmen alter als finf Jah-
ren. Der Kredit aus dem Privatvermégen der Grinder verliert fur die Unternehmen al-
ter als funf Jahre enorm an Bedeutung, wohingegen es zu einer starken Ausweitung

der Lieferantenkredite kommt.
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Abbildung 21

UBERBRUCKUNGSINSTRUMENTE FUR KURZFRISTIGE
LIQUIDITATSENGPASSE

Anteil der Nennungen in Prozent*

Gesamte Stichprobe Alter <1 Jahr Alter 1-3 Jahre  Alter 3-5 Jahre  Alter 5-10 Jahre

(N=232) (N=76) (N=77) (N=56) (N=23)
Kontokorrent-Kredit einer Bank 56,0% 54,0% 52,0% 62,5% 60,9%
Kredit einer Bank 15,5% 21,1% } 3,0% ] 8,9,0% 21,7%
Kredit von Freunden
oder Bekannten 14,7% 19,7% 7,8% 16,1% 17,4%
Kredit aus Privatvermbgen
der Griinder 44,8% 47,4% 44,2% 48,2% 30,4%
Ausweitung Lieferantenkredite 15,5% j 14,5% ] 11,7% 16,1% 30,4%
Verkauf von Forderungen
(Factoring) 2,2% 3,9% 2,6% 0,0% 0,0%
Ruckhaltung von Gehalts-
zahlungen 11,2% 5,3% 14,3% 17,9% 4,3%
Sonstige ] 7,8% ] 6,6% ] 9,1% ] 10,7% 0,0%

* Mehrfachnennungen sind méglich

Quelle: CEFS, StartUp-Initiative

6.3 Verlasslichkeit des anvisierten Break-even

Mehr als die Halfte der Unternehmen verfehlt den in der Geschéftsplanung vorge-
sehenen Break-even-Zeitpunkt. Biotechnologieunternehmen und Unternehmen
aus dem Bereich der Umwelttechnik missen, sofern die den anvisierten Zeitpunkt
verfehlen, den geplanten Break-even-Zeitpunkt am weitesten in die Zukunft ver-
schieben. Die Ursachen fur Nichteinhaltung des Plans werden in erster Linie in ex-
ternen Faktoren, wie der konjunkturellen Entwicklung gesehen; unzureichende Pla-
nung und fehlerhafte interne Prozesse nehmen in der Einschatzung der Unterneh-
mer hierflr keine zentrale Rolle ein. Die Kosten fiir Marketing und Vertrieb wer-
den oftmals unterschatzt und zugleich werden sowohl Marktvolumen als auch
Marktanteil zu optimistisch eingeschéatzt. Der am Markt erzielbare Preis bereitet den

Unternehmen weniger Probleme.

Bei der Analyse der Geschéftsplanung der befragten Unternehmen zeigt sich, dass

sich diese auBerst schwierig gestaltet. Weit mehr als die Halfte der Unternehmen
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musste den bei der urspringlichen Geschéaftsplanung anvisierten Break-even ver-
schieben. Um wie viele Monate dieser geplante Break-even verschoben werden
musste, divergiert dabei im hohen Maf3e in Abh&ngigkeit von der jeweiligen Branche.
Die Medizintechnik weist innerhalb der Unternehmen, die den geplanten Break-even
verschoben haben, im Schnitt die geringste Verzdgerung auf. Die gréBten Verschie-
bungen sind in den Branchen Biotechnologie und Umwelttechnik, mit im Mittel Uber

zwei Jahren, festzustellen. Abbildung 22 liefert eine genauere Aufschlisselung.

Abbildung 22

DIE GESCHAFTSPLANUNG DER BEFRAGTEN UNTERNEHMEN
UNTERLIEGT DEUTLICHEN UNSICHERHEITSFAKTOREN

Der urspriinglich anvisierte Break-Even muss haufig verschoben werden

Um wie viele Monate wurde der Break-Even verschoben 7

(Mittelwerte in Monaten)

Gesamte Stichprobe 12,91
Software/ IT j 11,50
Biotechnologie 28,71

Medizintechnik j 6,33

Tele-/ Datenkommunikation j 12,00
Mess- und Regeltechnik j 10,00
Ja E-Commerce/ Internet 23,20
Umwelttechnik 34,67
Handwerk j 15,00
Konsumgliter j 10,75
Dienstleistungen j 8,52
Sonstige 14,20

Frage: Mussten Sie den bei der ersten Geschiifts-

planung anvisierten Break-even verschieben?

Nein

Quelle: CEFS, StartUp-Initiative

Wendet man sich den Ursachen fur die Verschiebung des geplanten Break-even zu,
so bietet sich Uber die Geschaftsmodelle hinweg ein im Wesentlichen homogenes
Bild. Fast die Halfte der Unternehmen zahlt externe Einflisse, wie etwa Konjunktur
oder Steuern, zu den wichtigsten Ursachen. Hierzu muss allerdings angemerkt wer-

den, dass diese Aussage auch ein Resultat sozialer Erwinschtheit sein kann. 25 Ein

% Der Begriff der sozialen Erwinschtheit bezeichnet die Tendenz, im Rahmen von Umfragen nicht
in erster Linie die personlich zutreffenden Antworten zu geben, sondern die Antworten vielmehr
an gesellschaftlichen Normen auszurichten. Vgl. Stroebe et al. (1996), S. 97.
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Resultat ist das Bestreben, Misserfolge nicht auf Ursachen zuriickzufihren, die man
persodnlich zu verantworten hat. Damit im Einklang steht das Ergebnis, dass fehlende
Effizienz der internen Prozesse und unzureichende Planung nur von einem kleinen
Teil der Unternehmen als Ursachen wahrgenommen werden. Die Aufwendungen far
Marketing und Vertrieb wurden im Vergleich zu den Aufwendungen fir Forschung
und Entwicklung, Service und Verwaltung am h&ufigsten zu niedrig angesetzt. Zu op-
timistisch geschatzte Umsatze resultierten in erster Linie aus einem zu hoch ange-
setzten Marktvolumen und erst in zweiter Linie aus einem zu hoch geschéatztem
Marktanteil. Abbildung 23 gibt hierzu einen Uberblick.

Abbildung 23

URSACHEN FUR DIE VERSCHIEBUNG DES URSPRUNGLICH GEPLANTEN
BREAK-EVEN
Anteil der Nennungen in Prozent*
Gesamte Stichprobe Fertigung Handel Dienstleistung
(N=232) (N=78) (N=47) (N=107)
Externe Einflisse (Konjunktur, Steuem etc.) 45.7% ‘ 44,9% ‘ 44.7% ‘ 46,7%
Fehlende Effizienz interner Prozesse ] 10,3% :I 115% :I 14.9% j 7.5%
Unzureichende Planung ] 10,3% :I 12,8% ] 6,4% ] 10,3%
Zu niedrig geschéatzte Kosten in den Bereichen
* Forschung und Entwicklung ] 5,2% j 10,3% 0,0% :| 3,7%
¢ Marketing und Vertrieb :l 22,0% 28,2% :l 25,5% :l 15,9%
* Service :l 4,7% 1,3% j 10,6% ] 4,7%
« Verwaltung :‘ 10,8% ] 7.7% j 10,6% :| 13,1%
Zu optimistisch geschatzte Umsétze wegen
* zu hoch geschatzter Preise ] 7,3% ] 6,4% ] 6,4% j 8,4%
¢ zu hoch geschéatztem Marktvolumen :l 17,7% j 10,37% :l 19,1% :l 22,4%
» zu hoch geschatztem Marktanteil :| 14.2% :| 18,0% :| 14.9% :| 11.2%
Sonstige [ ] 103% [ ] 115 [ ] a0 [ ] 75%
* Doppelnennungen sind méglich
Quelle: CEFS, StartUp-Initiative
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7 Fremdkapitalfinanzierung junger Unternehmen

7.1 Quellen der Fremdkapitalfinanzierung

Banken und Sparkassen sind fir die befragten Unternehmen die bedeutendsten
Fremdkapitalgeber. Mitarbeiter und Férderprogramme stellen weitere wesentliche
Quellen der Fremdkapitalfinanzierung dar. Im Vergleich zu privaten und zu firmen-

nahen Beteiligungsgesellschaften steuern Business Angels einen bemerkenswerten

Anteil zum Fremdkapital der untersuchten Unternehmen bei.

Abbildung 24

Sparkasse

Mitarbeiter

Foérderprogramm

Privatbank

Business Angel

Volks- und Raiffeisenbank
Privatperson

Forderbank

Kunde

Private Beteiligungsgesellschaft
Lieferant

Firmennahe Beteiligungsgesellschaft
Forschungs- oder Hochschuleinrichtung

Sonstige

Quelle: CEFS, StartUp-Initiative

QUELLEN DER FREMDKAPITALFINANZIERUNG

Gesamte Stichprobe
(N=147)

30,51%

| 16.141%

| 14.46%

] oo
] seen
] a2e%
] sem%
] s20%
] 227%

L] 177

] 107%

] o71%

0,03%

9,99%

147 Unternehmen der Stichprobe gaben Auskunft Gber die Quellen ihrer Fremdkapi-
talfinanzierung. ?° Abbildung 24 stellt dar, welcher Prozentsatz des Fremdkapitals im
Durchschnitt auf die aufgefihrten potentiellen Fremdkapitalgeber entféllt. In Summe

stellen Banken und Sparkassen mit rund 44% etwas weniger als die Halfte des ge-

%6 Beriicksichtigt wurden alle Unternehmen der Stichprobe, bei denen sich die Summe aller Fremdka-

pitalanteile zumindest auf 85% addierte.
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samten Fremdkapitals der befragten Unternehmen. Dies zeigt, dass Banken und
Sparkassen durchaus junge und innovative Unternehmen in Form von Fremdkapital
finanzieren. Berlcksichtigt man, dass ein GroBteil der Unternehmen, aus denen sich
die Stichprobe zusammensetzt, nur in beschranktem MafBe Uber Vermdgensgegen-
stdnde verfigt, die im Rahmen einer Kreditvergabe als Sicherheit genutzt werden
kénnten, ist es nicht Uberraschend, dass der Anteil der Banken und Sparkassen nicht
héher ausfallt. Abbildung 24 zeigt deutlich, dass innerhalb der untersuchten Stich-
probe die Sparkassen mit mehr als 30% die bedeutendste Quelle der Fremdkapitalfi-
nanzierung sind. Dies lasst sich zum einen durch das umfassende Finanzierungsan-
gebot der Sparkassen fur junge, innovative Unternehmen erklaren, zum anderen
muss bericksichtigt werden, dass die Unternehmen unter Ruckgriff auf die Daten-
bank des StartUp-Wettbewerbs angesprochen wurden und die Sparkassen zu den
Tragern der StartUp-Initiative gehéren, welche den Wettbewerb ausrichtet.
Besonders hervorzuheben ist, dass die Mitarbeiter der Unternehmen der Stichprobe
eine bedeutende Quelle der Fremdkapitalfinanzierung darstellt. Auch wenn anhand
der Datenlage keine weitere Unterscheidung der Mitarbeiter vorgenommen werden
kann, so liegt die Vermutung nahe, dass in dieser Gruppe eine Reihe von Griindern,
die (geschéftsfuhrend) als Mitarbeiter des Unternehmens tétig sind, enthalten ist.
Uber Férderprogramme erlangen die betrachteten Unternehmen ebenfalls einen be-
trachtlichen Teil ihrer Fremdkapitalfinanzierung, was den den Stellenwert der Forder-
programme bei der Férderung junger, innovativer Unternehmen unterstreicht. Er-
wahnenswert ist zudem der Anteil, der auf Business Angels entféllt, insbesondere
wenn man ihn mit den Anteilen der privaten und der firmennahen Beteiligungsgesell-
schaften vergleicht. Dies zeigt, dass Business Angels nicht nur im Bereich der Betei-
ligungsfinanzierung aktiv sind, sondern auch Kapital tber Instrumente zur Verfligung

stellen, die dem Fremdkapital zuzurechen sind.

7.2 Determinanten der Fremdkapitalfinanzierung

Der Anteil am Volumen der Fremdkapitalfinanzierung durch Banken und Spar-
kassen fallt fir Unternehmen, die den Break-even erreicht haben, deutlich héher
als fir Unternehmen, die diesen noch nicht erreicht haben. Bei den Unternehmen,
die noch nicht den Break-even erreicht haben, kommt den Mitarbeitern und den Bu-

siness Angels eine gréBere Rolle zu.
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Zur Erklarung des Anteils der Banken und Sparkassen am Fremdkapital sind die
Merkmale der Griinderpersonlichkeit von nur untergeordneter Bedeutung. Lediglich
die Erfahrung mindestens eines Grinders als Selbststandiger erweist sich als we-
sentliche EinflussgréBe fur den Fremdkapitalanteil. Grinderteams unter Beteiligung
von Grindern mit Erfahrungen als Selbststandige verfliigen Uber signifikant h6-
here Fremdkapitalanteile von Banken und Sparkassen. Die physischen Merkmale
der Grinder, Alter und Geschlecht, sowie der formale Ausbildungshintergrund der
Grander haben hingegen keinen wesentlichen Einfluss. Diese Feststellungen sind
insbesondere vor dem Hintergrund interessant, dass sich eine frihere Erfahrung in
Selbststandigkeit nicht als signifikant fur den Unternehmenserfolg der befragten Un-
ternehmen erwiesen hat. Demgegenuber hat die Studienwahl jedoch einen deutli-

chen Einfluss auf den Unternehmenserfolg der befragten Grinder.

Die cashflowpositiven Unternehmen unterscheiden sich zudem in ihrer Finanzie-
rungsstruktur von den Unternehmen ohne positiven Cashflow aus dem operationel-
len Geschaft. Abbildung 25 vergleicht die Struktur der Fremdkapitalgeber von Unter-
nehmen, die bereits den Break-even erreicht haben, mit der von Unternehmen, die
noch keinen nachhaltig positiven Cashflow erzielen. Unternehmen, die den Break-
even erreicht haben, kédnnen mit im Durchschnitt 51,0% Fremdkapital auf deutlich
umfangreichere Mittel in Form von Fremdkapital von Banken und Sparkassen zu-
rickgreifen als vergleichbare Unternehmen, die den Break-even noch nicht erreicht
haben (35,6%). Die Sparkassen sind, wie in Abbildung 24 dargestellt, fir die befrag-
ten Unternehmen der bedeutendste Fremdkapitalgeber. Mit rund 37% fallt der Anteil
der Sparkassen flir die Unternehmen, die den Break-even erreicht haben, deutlich
hoher aus, als der entsprechende Anteil von in etwa 22% bei den Unternehmen, die
ihn noch nicht erreicht haben. Die Differenz von ca. 15 Prozentpunkten verteilt sich
bei den Unternehmen, die den Break-even noch nicht erreicht haben, auf die Gruppe
der Mitarbeiter und die der Business Angels. Handelt es sich bei den Mitarbeitern um
die Grunder, so zeigt sich hier die Bereitschaft, (weitere) eigene Mittel in Form von
Fremdkapital dem Unternehmen zur Verfigung zu stellen, auch wenn es noch nicht
den Break-even erreicht haben sollte. Der erhdhte Anteil der Business Angels bei
den Unternehmen, die den Break-even noch nicht erreicht haben, kénnte darauf zu-
rickzuflhren sein, dass sie im Bereich der Beteiligungsfinanzierung Erfahrungen in

der Finanzierung von Unternehmen gesammelt haben, deren nachhaltiger Ge-

-64 -




schéftserfolg nicht sichergestellt ist und die noch keine bestandig positiven Cash-
flows erwirtschaften. Diese Erfahrungen flieBen auch bei Instrumenten der Fremdka-

pitalfinanzierung ein.

Abbildung 25

FREMDKAPITALANTEILE — NACH ERZIELUNG NACHHALTIG POSITIVER
CASHFLOWS
Break-even Break-even
erreicht nicht erreicht
(N=82) (N=47)
Privatbank [ ] 6.40% ] 5,63%
Sparkasse 37,00% | 22,22%
Volks- und Raiffeisenbank ] 4,09% st %'38% e
Forderbank | 5.43% ] 2.91%
Lieferant 1,60% 0,63%
Kunde ] 3,33% 0,92%
Mitarbeiter :| 11,72% :| 21,72%
Privatperson J 2,50% ] 4,23%
Business Angel } 2,26% j 10,35%
Private Beteiligungsgesellschaft 1,04% ] 2,69%
Firmennahe Beteiligungsgesellschaft 1,04% 0,31%
Foérderprogramm :| 14,05% :|14,97%
Forschungs- oder Hochschuleinrichtung 0,00% 0,06%
Sonstige :| 11,29% j 8,34%
Quelle: CEFS, StartUp-Initiative

Im Rahmen zweier Regressionsanalysen wurde dariber hinaus untersucht, welchen
Einfluss die Grinderpersénlichkeit und die Unternehmenscharakteristika auf die Fi-
nanzierung mit Fremdkapital besitzen. Die Abbildungen 26a und 26b zeigen die Aus-
wirkungen der Grindermerkmale, die Abbildungen 27a und 27b die der Unterneh-
menscharakteristika.

Zur Erklarung des Anteils an Fremdkapital sind die Merkmale der Grinderpersénlich-
keit von nur untergeordneter Bedeutung. Lediglich das Merkmal ,Erfahrungen min-
destens eines Griunders in leitender Tatigkeit” ist signifikant. Griinderteams unter Be-
teiligung von Grindern mit Erfahrungen aus einer leitenden Tatigkeit verfligen Uber
signifikant hohere Fremdkapitalanteile von Banken. Die physischen Merkmale der
Grander, Alter und Geschlecht, sowie der formale Ausbildungshintergrund der Grun-

der haben hingegen keinen Einfluss auf den Fremdkapitalanteil.
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Demgegenulber haben die Unternehmenscharakteristika einen deutlicheren Einfluss
auf die H6he des Fremdkapitalanteils. Unternehmen mit einem hohen Innovations-
grad oder einer hohen Zahl an Grindern weisen einen signifikant geringeren Fremd-
kapitalanteil auf, Unternehmen mit dem Geschaftsmodell Handel hingegen einen be-

sonders hohen.
Abbildung 26a

AUSWIRKUNG DER GRUNDERPERSONLICHKEIT AUF DIE FINANZIERUNG
DURCH BANKEN

Fremdkapitalquote
von Banken

Anteil weiblicher Griinder
(1=ja, O=nein)

Erfahrungen mindest. eines
Griinders in leitender Tatigkeit
(1=ja, O=nein)

Erfahrungen mindest. eines
Griinders als Selbstandiger —
(1=ja, O=nein)

Technisch-naturwissenschaftliches

Studium

(1=ja, O=nein)

 — I —|

Wirtschaftswissenschaftliches
Studium o Y |
(1=ja, O=nein)
Studium Sonstige
(1=ja, O=nein)

 — —|

Promotion mindest. eines Griinders

(1=ja, O=nein) -

Die Symbole repra ieren die Koeffizi des Regressior . Ein Pluszeichen illustriert einen
positiven Zusammenhang zwischen Fremdkapitalquote und jeweiligen Merkmal, ein Minuszeichen einen
negativen. Besonders starke Zusammenhange werden durch zwei gleiche Zeichen verdeutlicht. Plus-
und Minuszeichen zusammen stellen einen in seiner Wirkungsrichtung nicht eindeutigen
Zusammenhang dar. Ausgefiillte Symbole reprasentieren einen statistisch signifikanten und somit
El Aftigeren

Quelle: CEFS, StartUp-Initiative
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Abbildung 26b

AUSWIRKUNG DER GRUNDERPERSONLICHKEIT AUF DIE FINANZIERUNG
DURCH BANKEN

Fremdkapitalquote

von Banken

Ant_eil weibl!cher Grinder -3,606
(1=ja, O=nein) (-1,002)
Erfahrungen mindest. eines *ax
Griinders in leitender Téatigkeit 16,654
(1=ja, O=nein) (4.709)
Erfahrungen mindest. eines
Griinders als Selbstandiger 0,046
(1=ja, O=nein) (0,012)
Technisch-naturwissenschaftliches
Studium 3,585
(1=ja, O=nein) (0,954)
Wirtschaftswissenschaftliches 5,764
Studium

1,377
(1=ja, O=nein) ( )
Stugium Sqnstige -1,429
(1=ja, O=nein) (-0,372)
Promotion mindest. eines Griinders 5,181
(1=ja, O=nein) (-1,179)
R 0,041 (a)
F-Wert 3,869

(a) Adjustiertes R-Quadrat; *** hoch signifikant auf dem 1%-Niveau; ** signifikant auf dem 5%-
Niveau; * schwach signifikant auf dem 10%-Niveau; t-Werte in Klammern

Quelle: CEFS, StartUp-Initiative
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Abbildung 27a

AUSWIRKUNG DER UNTERNEHMENSCHARAKTERISTIKA AUF DIE
FINANZIERUNG DURCH BANKEN

Fremdkapitalquote

von Banken

(1=Fertigung)

Geschéftsmodelldummy 1

(1=Handel)

Geschéftsmodelldummy 2

Teamgrindung
(1=ja, O=nein)

Anzahl der Griinder

Anzahl der Mitarbeiter im Jahr 2003 —

Innovationsgrad

(1= Sehr gering bis 5=Sehr hoch)

negativen. B

Die Symbole reprasentieren die Kc
positiven Zusammenhang zwischen Fremdkapitalquote und jeweiligen Merkmal, ein Minuszeichen einen

des Regressior . Ein Pluszeichen illustriert einen

werden durch zwei gleiche Zeichen verdeutlicht. Plus-

al aftigeren

Quelle: CEFS, StartUp-Initiative

und Minuszeichen zusammen stellen einen in seiner Wirkungsrichtung nicht eindeutigen
Zusammenhang dar. Ausgefiilte Symbole reprasentieren einen statistisch signifikanten und somit

Abbildung 27b

AUSWIRKUNG DER UNTERNEHMENSCHARAKTERISTIKA AUF DIE
FINANZIERUNG DURCH BANKEN

Fremdkapitalquote

von Banken

Geschéftsmodelldummy 1 5,692
(1=Fertigung) (1.154)
Geschéftsmodelldummy 2 10,257 *
(1=Handel) (1,838)

Teamgrindung 5,920
(1=ja, O=nein) (1,157)
Anzahl der Griinder 8,500 ™
(-2,140)

0,012

Anzahl der Mitarbeiter im Jahr 2003 (9,070)

Innovationsgrad

4,386 **

(1= Sehr gering bis 5=Sehr hoch) -(_1 933)

R
F-Wert

Quelle: CEFS, StartUp-Initiative

0,022 (a)
2,146

ReferenzgréBe fiir Geschaftsmodelldummies: Dienstleistung; (a) Pseudo R-Quadrat;
** signifikant auf dem 5%-Niveau; * schwach signifikant auf dem 10%-Niveau; t-
Werte (bzw. Wald-Werte) in Klammern
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8 Eigenkapitalfinanzierung junger Unternehmen

8.1 Quellen der Eigenkapitalfinanzierung

Die Eigenkapitalanteile der befragten Unternehmen befinden sich vorwiegend im
Eigentum der Unternehmensgriinder. Externe Investoren halten mit einem Anteil
von durchschnittlich rund 14% nur einen kleinen Anteil am Eigenkapital.

Unter den Eigenkapitalgebern stellen Beteiligungskapitalgeber die bedeutendste Fi-
nanzierungsquelle der befragten Unternehmen dar, gefolgt von Mitteln aus dem pri-
vaten Netzwerk (Familie, Freunde etc.) der Griinder sowie Férderprogrammen.
Private Beteiligungskapitalgesellschaften stellen Eigenkapital insbesondere Un-
ternehmen aus Hochtechnologiebranchen, wie Biotechnologie sowie Mess- und
Regeltechnik, zur Verfigung. Neben der Branche spielt auch der Entwicklungs-
grad der Unternehmen fur die Finanzierungsentscheidung privater Beteiligungskapi-
talgeber eine gewichtige Rolle. Diese finanzieren tUberwiegend keine Neugrindun-
gen, sondern bevorzugen Unternehmen in reiferen Entwicklungsstadien. Gerade
sehr junge Unternehmen haben es damit sehr schwer, Finanzmittel auBBerhalb ihres

personlichen Netzwerks zu akquirieren.

Nur bei einem kleinen Teil der Unternehmen der Stichprobe halten externe Investo-
ren gréBere Anteile am Eigenkapital eines Unternehmens. Im Mittel befinden sich
85,7% der Eigenkapitalanteile im Eigentum der Unternehmensgrinder. Beteili-
gungskapital stellt mit durchschnittlich 5,4% die zweite bedeutende Finanzie-
rungsquelle der befragten Unternehmen dar, gefolgt von Finanzierungsmitteln aus
dem privaten Netzwerk der Grinder (Familie, Freunde etc.) mit durchschnittlich
4,0%. 209 Unternehmen gaben (ber ihre externen Eigenkapitalgeber Auskunft.?’
Fast 1/8 davon (28 Unternehmen) hat entweder von privaten oder 6ffentlichen Betei-
ligungsgesellschaften oder von Business Angels Eigenkapital zur Verfugung gestellt
bekommen.

Die Abbildungen 28a - 28c stellen die Eigenkapitalanteile der verschiedenen Inves-
toren Uber alle befragten Unternehmen sowie aufgeschlisselt nach Branchenhinter-

grund dar. Die Quellen der Eigenkapitalfinanzierung werden dabei zunachst auf ag-

& Beriicksichtigt wurden alle Unternehmen der Stichprobe, bei denen sich die Summe aller Eigenkapi-
talanteile zumindest auf 85% addierte.
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gregierter Ebene betrachtet. Im Anschluss folgt eine Analyse der durch Beteiligungs-

kapital finanzierten Unternehmen auf Unternehmensebene.

Abbildung 28a

EIGENKAPITALANTEILE — NACH BRANCHENZUGEHORIGKEIT

Gesamte Stichprobe Software/ IT Biotechnologie Medizintechnik
(N=209) (N=22) (N=12) (N=5)
Griinder 85,7% 86,8% 7% | 85,8%

Mitarbeiter | 4 50, 0,4% 0,6% 0.0%

Privatperson (Familie, Freunde etc.) ] 4.0% 0.4% 0.3% ] 5.2%

Kunde oder Lieferant (auch potenzielle) 0,6% 0,0% 0,5% ] 4,0%
Business Angel 1,9% ] 4,5% ] 3,3% 0,0%

Offentliche Beteiligungsgesellschaft 0,6% 0,0% } 3,4% ]5,0%

Private Beteiligungsgesellschaft } 2,7% } 3,4% j 17,3% 0,0%
Firmennahe Beteiligungsgesellschaft | 0,2% 0,0% 1,0% 0,0%
Férderprogramm } 2,4% ] 3,6% 0,0% 0,0%
Forschungs- oder Hochschuleinrichtung | 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige 0,4% 0,3% 2,1% 0,0%

Quelle: CEFS, StartUp-Initiative
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Abbildung 28b

EIGENKAPITALANTEILE — NACH BRANCHENZUGEHORIGKEIT
Tele-/ Datenkommunikation Mess- und Regeltechnik E-Commerce Umwelttechnik
(N=8) (N=8) (N=6) (N=5)
Grinder — 63,0% 94,2% 96,0%
Mitarbeiter | 4 50, ]4,0% } 2,5% 10%
Privatperson (Familie, Freunde etc.) ] 4.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Kunde oder Lieferant (auch potenzielle) 0,6% 0,0% 0,0% 0,0%
Business Angel 1,9% 1,0% 1,7% 0,0%
Offentliche Beteiligungsgesellschaft 0,6% 0,0% 0,0% 0,0%
Private Beteiligungsgesellschaft } 2,7% ]12,0% 0,0% 0,0%
Firmennahe Beteiligungsgesellschaft 0,2% 0,0% 1,7% J 3,0%
Férderprogramm } 2,4% 20,0% 0,0% 0,0%
Forschungs- oder Hochschuleinrichtung | 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige 0,4% 0,0% 0,0% 0,0%
Quelle: CEFS, StartUp-Initiative
Abbildung 28c
EIGENKAPITALANTEILE — NACH BRANCHENZUGEHORIGKEIT
Handwerk Konsumgiiter Dienstleistung Sonstige
(N=8) (N=11) (N=87) (N=40)
Griinder 80,6% ‘ 88,3% ‘ 88,5% ‘ 86,8%
Mitarbeiter |4, oo, j 9,1% 1,2% 0,0%
Privatperson (Familie, Freunde etc.) ] 3.8% 1.3% ] 58% ] 6.9%
Kunde oder Lieferant (auch potenzielle) } 2,5% 0,2% 0,4% 1,1%
Business Angel 0,0% 1,0% 1,4% } 2,5%
Offentliche Beteiligungsgesellschaft ] 6,3% 0,0% 0,0% 0,5%
Private Beteiligungsgesellschaft 0,0% 0,2% 0,5% 0,9%
Firmennahe Beteiligungsgesellschaft 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Férderprogramm ] 5,6% 0,0% 1,9% 1,3%
Forschungs- oder Hochschuleinrichtung | 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige | 0,0% 0,0% 0,3% 0,5%

Quelle: CEFS, StartUp-Initiative
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Private Beteiligungsgesellschaften stellen im Durchschnitt 54,0% des Beteili-
gungskapitals zur Verfiigung, Business Angels ca. 35,0% und Ooffentliche Be-
teiligungsgesellschaften ca. 11,0%. Vier Prozentpunkte der privaten Beteiligungs-
gesellschaften sind dabei den Corporate-Venture-Capital-Gesellschaften zuzurech-
nen?®,

Der prozentuale Eigenkapitalanteil privater Beteiligungsgesellschaften variiert deut-
lich mit der jeweiligen Branche bzw. dem jeweiligen Technologiebereich. Dabei zeigt
sich eine klare Praferenz privater Beteiligungsfirmen fir die Finanzierung von Unter-
nehmen aus den Bereichen Biotechnologie (17,3%) sowie Mess- und Regeltechnik
(12,0%). Offentliche Beteiligungsgesellschaften engagieren sich hingegen vor allem
in den Bereichen Handwerk (6,3%), Medizintechnik (5,0%) sowie Biotechnologie
(3,4%). Staatliche Férderprogramme spielen vor allem in den Bereichen Mess- und
Regeltechnik (20,0%) sowie Handwerk (5,6%) als Finanzierungsgeber eine nicht zu
vernachlassigende Rolle.

Waéhrend der prozentuale Eigenkapitalanteil der Grinder an ihrem Unternehmen
uber alle Alterstufen relativ konstant bleibt, variiert der Anteil privater Beteiligungsge-
sellschaften deutlich mit dem Alter der Unternehmen. Abbildung 29 gibt Aufschluss
uber die Struktur der Eigenkapitalgeber aufgeschlisselt nach der Alterstufe der Un-
ternehmen. Private Beteiligungsgesellschaften finanzieren Uberwiegend Unterneh-
men in reiferen Entwicklungsstadien. Sehr junge Unternehmen (<1 Jahr bzw. 1-3
Jahre) erhalten mit im Durchschnitt 0,5% bzw. 2,1% nur sehr geringe Finanzie-
rungsmittel von privaten Beteiligungsgesellschaften. Unter den reiferen Unternehmen
(3-5 Jahre bzw. 5-10 Jahre) féllt diese Quote mit im Mittel 4,1% bzw. 7,6% deutlich
hoher aus. Ein &hnlich verlaufender Zusammenhang lasst sich auch fir die unter-
nehmensnahen Beteiligungsgesellschaften feststellen.

Business Angels stellen den Unternehmern neben Kapital auch Know-how und Er-
fahrung zur Verfigung und finanzieren Uberwiegend sehr junge Unternehmen. Auf-
fallend ist jedoch unter den befragten Unternehmen die ausgepragt hohe Beteili-
gungsquote von Business Angels unter den drei- bis funfjahrigen Unternehmen. Mit
Ausnahme dieser Gruppe zeigt sicht mit zunehmendem Alter eine deutlich sinkende

Beteiligungsquote von Business Angels. Staatliche Férderprogramme richten sich

% Zur besseren allgemeinen Verstandlichkeit wurden im Fragebogen, welcher der Untersuchung zu
Grunde liegt, diese Beteiligungsgesellschaften unter dem Begriff ,firmennahe/strategische Beteili-
gungsgesellschaften“ ausgewiesen.
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ebenfalls vor allem an sehr junge Unternehmen. Auffallend ist weiterhin, dass sehr
reife Unternehmen mit im Mittel 5,3% immer noch ausgepragt stark auf das personli-
che Netzwerk (Familie, Freunde etc.) als Finanzierungsquelle zurtckgreifen. Zu er-
warten ware hier aufgrund zunehmender Professionalisierung der Unterneh-
mensfinanzierung ein deutliches Absinken mit dem Alter der Unternehmen. Diese

Hypothese lasst sich jedoch anhand der vorhandenen Daten nicht stitzen.

Abbildung 29

EIGENKAPITALANTEILE — NACH ALTER DER UNTERNEHMEN
Alter <1 Jahr Alter 1-3 Jahre Alter 3-5 Jahre Alter 5-10 Jahre
(N=65) (N=72) (N=49) (N=23)
Griinder sz | 01% | so5% | 83,0%
Mitarbeiter } 2,1% 0,4% 1,6% 0,9%
Privatperson (Familie, Freunde etc.) ] 4.9% ] 40% } 23% ] 53%
Kunde oder Lieferant (auch potenzielle) 1,0% 0,5% 0,1% 0,9%
Business Angel } 2,5% 0,3% ]4,5% 0,0%
Offentliche Beteiligungsgesellschaft 0,3% 1,0% 0,7% 0,3%
Private Beteiligungsgesellschaft 0,5% 2,1% ] 4,1% ] 7,6%
Firmennahe Beteiligungsgesellschaft 0,0% 0,2% 0,4% 0,5%
Férderprogramm ]3,6% 1,4% } 2,7% 1,1%
Forschungs- oder Hochschuleinrichtung | 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige 0,8% 0,0% 0,8% 0,0%
Quelle: CEFS, StartUp-Initiative
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8.2 Determinanten der Eigenkapitalfinanzierung

Fir die Unternehmen der Stichprobe hat sich gezeigt, dass private Beteiligungs-
gesellschaften besonders hohen Wert auf den Ausbildungshintergrund des von
ihnen gefdérderten Grinderteams legen. Unternehmensgriindungen unter Beteiligung
von Akademikern bekommen deutlich mehr Mittel von Beteiligungskapitalgebern zur
Verfigung gestellt. Vergegenwartigt man sich den in Abschnitt 4.1 aufgezeigten Zu-
sammenhang zwischen dem akademischen Hintergrund des Grinderteams und
dem Unternehmenserfolg so erscheint dies durchaus zweckmafig. Private Beteili-
gungsgesellschaften legen zudem hohen Wert auf eine vorangegangene Erfah-
rung in Selbststindigkeit zumindest eines Grinders, wie die Daten der Umfrage
verdeutlichen. Allerdings ist hierbei anzumerken, dass diese Erfahrung, wie eben-
falls in Abschnitt 4.1 gezeigt, keinen wesentlichen Einfluss auf den Unternehmenser-

folg innerhalb der untersuchten Stichprobe besitzt.

Auch der Ausbildungshintergrund der Grunder hat einen wesentlichen Einfluss auf
die Finanzierungsentscheidung privater Beteiligungsgesellschaften. Grinderteams
mit Beteiligung von Akademikern erhalten mit im Durchschnitt 3,8% privatem Be-
teiligungskapital signifikant hdhere finanzielle Unterstitzung als vergleichbare Teams
ohne akademischen Hintergrund mit 0,6%. Abbildung 30 verdeutlicht dieses Ergeb-
nis. Festzuhalten ist weiterhin, dass Grinderteams ohne akademischen Ausbil-
dungshintergrund mit im Durchschnitt 6,9% sehr viel starker auf das personliche

Netzwerk als Finanzierungsquelle zuriickgreifen.
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Abbildung 30

EIGENKAPITALANTEILE — NACH AUSBILDUNGSGRAD DER GRUNDER

Griinder mit akademischer Griinder ohne akademische
Ausbildung* Ausbildung
(N=135) (N=74)
Griinder 85,6% ‘ 85,8%
Mitarbeiter ] 2.0% 0.0%
Privatperson (Familie, Freunde etc.) j 24% j 6.9%
Kunde oder Lieferant (auch potenzielle) 0,4% } 1,1%
Business Angel ] 2,5% 0,8%
Offentliche Beteiligungsgesellschaft 0,6% 0,6%
Private Beteiligungsgesellschaft ] 3,8% 0,6%
Firmennahe Beteiligungsgesellschaft 0,4% 0,0%
Forderprogramm ] 1,7% ] 3,5%
Forschungs- oder Hochschuleinrichtung 0,0% 0,0%
Sonstige 0,5% 0,4%

* Mindestens einer der Griinder verflgt tber
eine akademische Ausbildung

Quelle: CEFS, StartUp-Initiative

Neben der akademischen Ausbildung der Grunder spielt bei der Entscheidung tber
die Vergabe von privatem Beteiligungskapital auch die Erfahrung der Grinder eine
wesentliche Rolle. Griinderteams mit Beteiligung von Grindern, die Uber Flhrungs-
erfahrung (Erfahrungen in leitender Tatigkeit oder als Selbststandiger) verfigen, wei-
sen mit im Durchschnitt 3,2% privatem Beteiligungskapital deutlich hohere Betei-
ligungsquoten auf als vergleichbare Unternehmen, deren Grinder diese Erfahrung
nicht vorweisen kénnen. Staatliche Fdérderprogramme finanzieren hingegen in der
gewonnenen Stichprobe vor allem Unternehmer ohne vorherige Erfahrung in Lei-
tungsfunktion. Abbildung 31a verdeutlicht diese Ergebnisse.

Abbildung 31b verdeutlicht die Zusammensetzung der der Eigenkapitalanteile fur Un-
ternehmen, deren Grlinderteam sich aus Personen zusammensetzt, die sowohl ei-
nen akademischen Hintergrund haben als auch Uber FUhrungserfahrung verfigen.
Verglichen mit durchschnittlich 2,7% Beteiligungskapital aller Unternehmen bekom-
men Unternehmen mit solchen Grinderteams mit im Mittel 4,6% deutlich mehr Kapi-
tal von privaten Beteiligungsgesellschaften zur Verfligung gestellt. Dies spiegelt die
Praferenz privater Beteiligungsgesellschaften zur Finanzierung von Akademikern mit

FUhrungserfahrung wider.
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Abbildung 31a

EIGENKAPITALANTEILE — NACH ERFAHRUNG DER GRUNDER
Griinder mit Erfahrungen in Griinder ohne Erfahrungen
leitender Tétigkeit* in leitender Tétigkeit
(N=117) (N=92)
Griinder 84,1% 87,8%
Mitarbeiter } 1.1% } 1.4%
Privatperson (Familie, Freunde etc.) j 6.4% } 1,0%
Kunde oder Lieferant (auch potenzielle) } 1,0% 0,2%
Business Angel ] 2,2% J 1,5%
Offentliche Beteiligungsgesellschaft 0,5% 0,9%
Private Beteiligungsgesellschaft ] 3.2% ] 1,9%
Firmennahe Beteiligungsgesellschaft 0,2% 0,2%
Férderprogramm 0,9% ] 4,2%
Forschungs- oder Hochschuleinrichtung 0,0% 0,0%
Sonstige 0,1% 0,9%
* Mindestens einer der Grinder war vor der Griindung als
leitender Angestellter oder Selbststandiger tatig
Quelle: CEFS, StartUp-Initiative

Abbildung 31b

EIGENKAPITALANTEILE — NACH ERFAHRUNG UND AUSBILDUNG DER
GRUNDER

Griinder mit Erfahrungen in
leitender Tatigkeit und
akademischer Ausbildung*
(N=75)

Grinder 84,6%

Mitarbeiter ] 1.8%

Privatperson (Familie, Freunde etc.) ] 4.0%

Kunde oder Lieferant (auch potenzielle) 0,4%
Business Angel ] 2,7%
Offentliche Beteiligungsgesellschaft 0,1%
Private Beteiligungsgesellschaft j 4,6%
Firmennahe Beteiligungsgesellschaft 0,4%
Férderprogramm } 1,1%
Forschungs- oder Hochschuleinrichtung 0,0%

Sonstige 0,1%

* Mindestens einer der Grinder war vor der Grindung als leitender Angestellter
oder Selbststandiger tatig und verfligt Uber eine akademische Ausbildung

Quelle: CEFS, StartUp-Initiative
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8.3 Bedeutung von privaten Beteiligungskapitalgesellschaften

Unternehmen, die von privaten Beteiligungskapitalgebern finanziert werden,
setzen sich in einer Reihe von Merkmalen von ihrer Vergleichsgruppe ab. Sie verfu-
gen Uber deutlich h6here Umsiétze, eine deutlich h6here Anzahl an Vollzeitbe-
schaftigten und zeichnen sich durch eine wesentlich héhere Wachstumsdynamik in
der Beschaftigtenentwicklung aus. Interessant ist weiterhin festzuhalten, dass eine
deutliche Korrelation zwischen der Finanzierung durch Beteiligungskapital und
dem Abschneiden beim StartUp-Wettbewerb besteht. Rund die Hélfte der Unter-
nehmen, die von Corporate-Venture-Capital-Gebern, 6ffentlichen oder privaten Be-
teiligungskapitalgesellschaften sowie Business Angels finanziert wurden, konnte
sich in den Top 10 der Bundes- oder Landesebene des Wettbewerbs platzieren.

Private Beteiligungsgesellschaften, Corporate-Venture-Capital-Geber sowie Business
Angels legen bei der Beteiligungswurdigkeitsprifung besonders hohe MaBstdbe an
die Unternehmen hinsichtlich Neuartigkeit und Wachstumspotenzial des angestreb-
ten Geschéaftskonzeptes. Interessant ist, vor diesem Hintergrund zu vergleichen, ob
eine Finanzierung durch einen dieser Kapitalgeber mit einem besonders guten Ab-
schneiden beim StartUp-Wettbewerb korreliert. Anhand der Datenbasis wurden die
Unternehmen identifiziert, an denen zum Zeitpunkt der Umfrage Beteiligungsgesell-
schaften einen Anteil hielten. Rund die Halfte der durch Beteiligungskapital gefor-
derten Unternehmen, wie Tabelle 8 zeigt, konnte sich in den Top 10 der Bundes-

oder Landesebene platzieren.

Tabelle 8

Platzierung Start-Up- # %
Wettbewerb

Top 10 Bundesebene 4| (14%)
Top 10 Landesebene 11 | (39%)
Teilgenommen, 11 | (39%)
nicht platziert in TOP 10

Nicht teilgenommen 1 (4%)
Keine Angabe 1 (4%)

Unternehmen, die durch Beteiligungskapital geférdert werden, setzen sich in einer
Reihe von Merkmalen von der Gruppe der nicht geférderten Unternehmen ab. Zieht
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man den Umsatz und die Zahl der Vollzeitbeschaftigten im Jahr 2003 als Maf3 fiir den
bereits erzielten unternehmerischen Erfolg sowie das erwartete Umsatzwachstum
und den erwarteten Beschéftigtenzuwachs als Kennzahlen fir die zukinftige Unter-
nehmensentwicklung heran, so zeigt sich, dass die durch Beteiligungskapital gefor-
derten Unternehmen ihre Vergleichsgruppe in fast allen Erfolgskennzahlen wesent-

lich Ubertreffen.

Unternehmen, die durch Beteiligungskapital finanziert werden, zeichnen sich durch
wesentlich hdhere Umsatze aus. Auch die Wachstumsdynamik ist unter den mit Be-
teiligungskapital finanzierten wesentlich ausgepragter. Zwar zeigen diese Unterneh-
men geringere Steigerungsraten in den erwarteten Umsétzen, allerdings zeichnen sie
sich durch wesentlich starkere Zuwachsraten in der Beschaftigtenentwicklung aus.
Dieser Zusammenhang wird in Tabelle 9 verdeutlicht:

Tabelle 9

Erfolgskennzahlen Unternehmen mit Unternehmen ohne
Beteiligungskapital Beteiligungskapital

Erzielter Umsatz 2003 & (in Tsd.

EUR) 2353,3 316,2

E_rwartetes Umsatzwachstum 2004 114,8 159,3

(|n °/o)

Vollzeitarbeitsplatze & 9,7 4,8

Erwarteter Zuwachs an Vollzeitar-

beitsplatzen 2004 (in %) 53,7 35,9

Im Folgenden sollen die 28 Unternehmen, die sich Uber Beteiligungskapital finanzie-
ren, noch etwas genauer analysiert werden. Im Fokus steht dabei die Betrachtung
der durch private Beteiligungsgesellschaften finanzierten Unternehmen. Dies trifft auf
genau die Halfte von ihnen (14 von 28 Unternehmen) zu. Die Hélfte dieser Unterneh-
men wiederum (7 Unternehmen) wurde in der Boomphase des Neuen Marktes zwi-
schen 1997 und dem Jahr 2000 gegriindet.?’ Die zweite Halfte wurde erst nach der
Hochphase des Neuen Marktes von 2001 bis 2004 geschaffen. Von Interesse ist die
Fragestellung, ob sich die finanzierten Unternehmen beider Phasen wesentlich durch

ihren Branchenhintergrund, Geschaftsmodell sowie die Beteiligungsquoten unter-

® Der Untersuchung liegen die Angaben zur Kapitalstruktur zum Zeitpunkt der Umfrage zu Grunde.
Detaillierte Informationen, wie die Kapitalstruktur sich entwickelte und welche Finanzierungen im
Zeitverlauf genutzt wurden, stehen leider nicht zur Verfligung.
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scheiden. Tabellen 10 bis 13 geben Aufschluss Uber die Verteilung der Unternehmen

nach Branchen sowie Geschaftsmodell.

Tabelle 10 Tabelle 11

Griindung 1997-2000 # % Griindung 2000-2004 # %
Branchenverteilung Branchenverteilung

Software/IT 3  (43%) Biotechnologie 3 (44%)
Tele-/Datenkommuni- 2 (29%) Mess- und Regeltech- 1 (14%)
kation nik

Biotechnologie 1 (14%) Dienstleistung 1 (14%)
Sonstige 1 (14%) Konsumguter 1 (14%)
Tabelle 12 Tabelle 13

Griindung 1997-2000 # % Griindung 2000-2004 # %
Geschiftsmodell Geschiftsmodell

Dienstleistung 4 (57%) Fertigung 6 (86%)
Fertigung 2  (29%) Dienstleistung 2 (14%)
Handel 1 (14%)

Im Rahmen der Stichprobe zeigt sich: Unternehmen, die zwischen 1997 und 2000
gegrindet wurden, stammen zu fast drei Viertel aus den Branchen Software/IT sowie
Tele-Datenkommunikation. Des Weiteren legt die untersuchte Stichprobe nahe, dass
private Beteiligungsgeber zu dieser Zeit offensichtlich vor allem Unternehmen mit
dem Geschéaftsmodell Dienstleistung finanzierten. Vergleicht man Tabellen 10 mit 11
und 12 mit 13, so zeigt sich im Rahmen der Stichprobe ein deutlicher Wandel nach
dem Jahr 2000. Unternehmen, die nach dem Jahr 2000 durch private Beteiligungs-
gesellschaften finanziert wurden, stammen fast zur Halfte aus dem Bereich Biotech-
nologie. Auffallend ist zudem der starke Fokus auf das Geschéaftsmodell Fertigung
nach dem Jahr 2000.
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8.4 Gewinnung der Eigenkapitalgeber und Ausgestaltung der Beziehung zum

Hauptinvestor

Die Gewinnung externer Eigenkapitalgeber ist oftmals ein aufwandiger Prozess,
der von jungen Unternehmen keinesfalls unterschatzt werden sollte. Die im Rahmen
der Umfrage erhoben Daten machen deutlich, dass die Unternehmen einen nicht
unerheblichen Zeitraum und wesentliche Personalressourcen fir die Suche einpla-
nen sollten. Nur wenige Unternehmen finden auf Anhieb den flr sie passenden Ka-
pitalgeber. Vielmehr ist es ein intensiver Prozess, bei dem der Kapitalgeber zu fin-
den ist, der am besten zum Unternehmen passt. Erschwerend kommt hinzu, dass
den Unternehmen bei der Suche nur wenig externe Unterstiitzung zukommt. Rund
die Halfte der Unternehmen war bei der Suche nach einem Investor vornehmlich auf
Eigeninitiative angewiesen. Auf eine intensive Unterstitzung Dritter konnten nur we-
nige Unternehmen zurtckgreifen. Diese erhielten die Befragten vor allem durch

Steuerberater, Unternehmensberater sowie Sparkassen.

Die Gewinnung externer Eigenkapitalgeber ist oftmals ein aufwandiger Prozess, der
viel Personalressourcen bindet, von jungen Unternehmen aber haufig unterschéatzt
wird. Im Durchschnitt holen die Grinder Uber 7,9 Eigenkapitalgeber Informationen
ein, fihren mit 3,7 potenziellen Eigenkapitalgebern Gesprache und erhalten von 2,6
konkrete Angebote (vgl. Abbildung 32).

Bei der Zeit, welche die Suche nach externen Eigenkapitalgebern in Anspruch nimmt,
zeigt sich ein zweigeteiltes Bild. Fur etwas mehr als die Hélfte der Unternehmen
nahm die Suche nach Eigenkapitalgebern bis zu finf Wochen in Anspruch. Es zeigt
sich, dass sich in dieser Gruppe verstarkt Unternehmen finden, die externes Eigen-
kapital vornehmlich von Freunden oder Familienmitgliedern zur Verfigung gestellt
bekommen haben. Betrachtet man die Gruppe der Unternehmen, die ausschlieB3lich
von Freunden und Familie externes Eigenkapital erhalten haben, so erhalt man eine
mittlere Suchdauer von 8,9 Wochen. Ein Vergleich mit der mittleren Suchdauer tber
alle Unternehmen (14 Wochen) belegt, dass externes Eigenkapital von Freunden
und Familie vergleichsweise schnell verfugbar ist. 12,8% der Befragten bendtigten
vom ersten Tag der Suche bis zur Uberweisung der ersten Einlage zwischen 5 und

10 Wochen. Rund 1/3 der Unternehmen bendétigte langer als 10 Wochen, so das
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Grunder gut daran beraten sind, fur die Suche nach externen Eigenkapitalgebern
ausreichend Zeit einzuplanen.

Insbesondere fur Unternehmen, die durch Business Angels oder Beteiligungsgesell-
schaften externes Eigenkapital aufgenommen haben, zeigt sich, dass die Prozess
vergleichsweise lange dauert. Fir diese Gruppe ergibt sich ein durchschnittlicher
Wert von 39 Wochen, welche die Suche in Anspruch nimmt. Dieser im Mittel ver-
gleichsweise hohe Wert I&sst sich durch den intensiven Prifungsprozess erklaren,
den Beteiligungsgesellschaften oder Business Angels durchfiihren.

Sollte der Bedarf an externem Eigenkapital die Mdglichkeiten der Freunde und der
Familie Uberschreiten, oder beabsichtigt das Unternehmen, durch Beteiligungskapital
Fahigkeiten und Kenntnisse fur das Unternehmen zu gewinnen, so sollte es fur die
Gewinnung eines geeigneten Eigenkapitalgebers mehr als ein dreiviertel Jahr ein-

planen.

Abbildung 32

DIE GEWINNUNG EXTERNER EIGENKAPITALGEBER IST EIN
AUFWANDIGER PROZESS...

... der viel Personalressourcen bindet...

... und viel Zeit kostet.

Angegeben sind die Mittelwerte/ Max/ Min
(N=243)

Dauer der Suche nach EK-Geber in
Wochen (Mittelwert: 14 Wochen)

Uber wie viele EK-Geber haben
Sie im Vorfeld Informationen
eingeholt?

0-5 Wochen 5-10 Wochen

12,8% (n=31)

] 7,9/ 500/ 0
} 3,7/ 250/ 0

] 2,6/ 250/ 0

—10-15 Wochen
4,1% (n=10)

Mit wie vielen EK-Gebern
haben Sie Gesprache
gefiihrt?

15-30 Wochen
12,8% (n=31)
90-110 Wochen
2,1% (n=5)

Wie viele Angebote von EK-
Gebern haben Sie

eingeholt? 30-60 Wochen

60-90 Wochen 11,1% (n=27)

2,1% (n=5)

Quelle: CEFS, StartUp-Initiative

Bei der Gewinnung externer Eigenkapitalgeber sind die Grinder tUberwiegend auf
sich selbst gestellt, wie Abbildung 33 verdeutlicht. Etwa die Halfte (53,7%) der Grin-

der gibt an, bei der Suche nach einem geeigneten Investor auf Eigeninitiative ange-
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wiesen gewesen zu sein. Unterstitzung Dritter erhalten die Griinder vor allem durch
Steuerberater (12,8%), Unternehmensberater (11,9%), Sparkassen (9,7%), andere

Start-up-Unternehmen/-Unternehmer (9,3%) sowie Verbande bzw. éffentliche Institu-

tionen (7,5%).
Abbildung 33

BEI DER GEWINNUNG EXTERNER EIGENKAPITALGEBER SIND DIE
GRUNDER UBERWIEGEND AUF SICH SELBST GESTELLT

Frage: Wer hat Sie bei der Suche nach lhren Investoren unterstiitzt?

(N=227)

Business Angel :| 7,0%
Offentliche Beteiligungsgesellschaft :| 4,0%

Private Beteiligungsgesellschaft :I 2,6%
Firmennahe/strategische Beteiligungsgesellschaft ] 0,9%

VC-Vermittler ] 35%
Start-up/Unternehmer [ ] oa%
Steuerberater [ ] 128%
Wirtschaftspriifer ] 35%
Rechtsanwalt ] 18%
Unternehmensberater [ ] 11.9%
Bank ] 35%

Sparkasse 9,7%
Verband/éffentliche Institution [ ] 75%
Forschungs- oder hochschulnahe Einrichtung ] 0,9%

Eigensuche | 53.7%
Sonstige I R VAL

Quelle: CEFS, StartUp-Initiative

Trotz des aufwandigen Prozesses der Suche nach einem geeigneten Kapitalgeber
zeigen sich die befragten Unternehmer mit ihren externen Eigenkapitalgebern nur
durchschnittlich zufrieden. Die Grinder wurden gebeten, ihre Zufriedenheit mit den
externen Kapitalgebern auf einer Skala von eins (sehr unzufrieden) bis funf (sehr zu-
frieden) einzuordnen. Abbildung 34 zeigt die durchschnittliche Bewertung der Kapi-
talgeber Uber alle befragten Unternehmen sowie aufgegliedert nach Branchenhinter-
grund. Ein Durchschnitt von 3,27 deutet auf eine maBige Zufriedenheit mit den Ka-

pitalgebern hin.
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Abbildung 34

ZUFRIEDENHEIT DER GRUNDER MIT EXTERNEN EIGENKAPITALGEBERN

Frage: Wie zufrieden sind Sie mit lhrem Eigenkapitalgeber?

Durchschnittliche/ schlechteste/ beste Bewertung auf Skala
1 (sehr unzufrieden) bis 5 (sehr zufrieden)

Gesamte Stichprobe | 3,27/ 1/5
Software/ IT | 3,04/1/5
Biotechnologie | 3,43/ 1/5
Medizintechnik | 3,00/3/3
Tele-/ Datenkommunikation | 4,13/3/5
Mess- und Regeltechnik | 3,20/ 2/ 4
E-Commerce/ Internet | 3,38/2/5
Umwelttechnik | 3,20/ 1/5
Handwerk | 3,17/ 1/ 4
Konsumgiter | 2,92/1/5
Dienstleistungen | 3,26/1/5
Sonstige | 3,36/ 1/5

Quelle: CEFS, StartUp-Initiative

Interessant ist weiter, dass eine langere und damit aufwandigere Suche nicht mit ei-
ner besseren Bewertung des Kapitalgebers korreliert. Festzuhalten ist weiterhin,
dass dieser Wert relativ unabhangig von der Zusammensetzung der Eigenkapitalge-
ber des Unternehmens ist. Unternehmen, die vollstdndig ohne Eigenkapital von Be-
teiligungsgebern agieren, zeigen sich mit einem durchschnittlichen Wert von 3,28
dabei sogar leicht zufriedener als Grinder, die ihr Unternehmen Uber Beteiligungs-
kapital finanzieren (3,11 im Durchschnitt). Dieses Ergebnis ist insofern erstaunlich,
als Beteiligungskapitalgeber den Unternehmen neben finanziellen Mittel zahlreiche
zusatzliche Unterstitzungsleistungen bieten.

Vor diesem Hintergrund erscheint es interessant, wie die befragten Unternehmen die
Bedeutung der verschiedenen Unterstitzung-/Beratungsleistungen bewerten. Dazu
wurden die Grinder gebeten, die verschiedenen Unterstitzungsleistungen auf einer
Skala von eins (sehr gering) bis finf (sehr hoch) einzuordnen. Abbildung 35 verdeut-
licht die Ergebnisse. Die hdochste Bedeutung messen die Befragten der origindren
Bereitstellung finanzieller Mittel sowie der Beratung bei Finanzierungsfragen, also
den Kernleistungen der Investoren, bei. Deutlich geringere Bedeutung haben flr die
Befragten die immateriellen Unterstltzungsleistungen des Investors auf3erhalb des
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Finanzierungsbereichs. Wéhrend die Vermittlung von Kontakten/Netzwerken durch
den Investor sowie die Unterstitzung bei der Professionalisierung des Berichtswe-
sens zumindest noch als von geringer Bedeutung eingestuft werden, besitzen andere
immaterielle Unterstlitzungsleistungen wie Unterstitzung in FuE/Technologie oder
die Unterstltzung bei der Personalbeschaffung so gut wie keine Bedeutung fir die
Grunder.

Auffallend ist der Zusammenhang zwischen dem Alter der Unternehmen und der Be-
deutung der Unterstltzungsleistungen des Hauptinvestors. Sehr junge Unternehmen
(<1 Jahr) stufen die Unterstitzungs- und Beratungsleistungen des Investors mit im
Mittel 2,06 deutlich héher ein als die Gesamtheit aller Unternehmen mit im Durch-
schnitt 1,89. Wie die angegebenen Durchschnittswerte offenbaren, nimmt die Be-
deutung der Unterstltzungsleistungen bis zu einem Alter von funf Jahren deutlich ab.
Unternehmen mit einem Alter zwischen drei und funf Jahren stufen sie nur noch mit
einem Durchschnitt von 1,73 ein, deutlich geringer als der Durchschnitt aller Befrag-
ten.

Interessant ist, dass der Wert bei den alteren Unternehmen (5-10 Jahre) wieder klar
ansteigt, die Bedeutung der Unterstitzungsleistungen des Hauptinvestors fur Unter-
nehmen dieser Alterstufe also wieder deutlich zunimmt. Zurtckzufihren ist dies vor
allem auf eine hdhere Bedeutung der immateriellen Unterstutzungsleistungen. Insbe-
sondere die Beratung zur Strategie/Ausrichtung des Unternehmens, Unterstitzung
bei der Personalbeschaffung sowie Beratung zum Marketing und Vertrieb werden

von Unternehmen dieser Alterklasse héher eingestuft als vom Durchschnitt.
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Abbildung 35

BEDEUTUNG DER UNTERSTUTZUNGS- / BERATUNGSLEISTUNGEN DES
HAUPTINVESTORS
Gesamte Alter Alter Alter Alter
Stichprobe <1 Jahr 1-3 Jahre 3-5 Jahre 5-10 Jahre
Bereitstellung
finanzieller Mittel 2,84 3,15 2,75 2,59 2,65
Beratung bei
Finanzierungsfragen 2,70 2,96 2,62 2,55 2,43
Vermittlung von
Kontakten/Netzwerken 1,98 2,15 1,96 1,88 1,70
Beratung bei Strategie/
Ausrichtung 1,77 1,99 1,70 1,53 1,83
Professionalisierung des 185 200 177 171 191
Berichtswesens ’ ’ ’ ’ ’
Beratung bei Marketing und
Vertrieb 1,57 1,69 1,55 1,39 1,61
Unterstltzung in 1.4 151 1.4 19 1.4
FuE/Technologie A3 s 43 2 A8
Bereitstellung von Sach-
mitteln und Infrastruktur 1.85 169 149 143 152
Unterstiitzung bei 1,32 1,41 1,24 1,24 1,43
Personalbeschaffung
Durchschnit G
Skala: 1(Sehr gering) bis 5 (Sehr hoch)
Quelle: CEFS, StartUp-Initiative

Abbildung 36 zeigt die Bedeutung der Unterstltzungsleistungen des Hauptinvestors
gegliedert nach Unternehmen, die Eigenkapital von Beteiligungskapitalgebern oder
Business Angels zu Verfugung gestellt bekommen, und solchen Unternehmen, die
sich ohne Beteiligungskapital finanzieren. Auffallend ist, dass Unternehmen, welche
nicht von Beteiligungskapitalgesellschaften finanziert werden, die Unterstlitzungs-
und Beratungsleistungen ihres Hauptinvestors, z. B. Freunde und Familie, durch-

wegs bedeutender einstufen als die Vergleichsgruppe mit Beteiligungskapital.
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Abbildung 36

BEDEUTUNG DER UNTERSTUTZUNGS-/ BERATUNGSLEISTUNGEN DES
HAUPTINVESTORS

Gesamte Unternehmen Unternehmen

Stichprobe mit Beteiligungskapital ohne Beteiligungskapital

Bereitstellung

finanzieller Mittel 2,84 2,39 2,90
Beratung bei

Finanzierungsfragen 2,70 2,07 2,79
Vermittlung von

Kontakten/Netzwerken 1,98 1,61 2,03
Beratung bei Strategie/

Ausrichtung 1,77 1,21 1,85
Professmnahgerung des 1,85 1,32 1,903
Berichtswesens

Beratung bei Marketing und

Vertrieb 1,57 1,14 1,63
Unterstltzung in 143 117 146
FuE/Technologie ’ ’ ’
Bereitstellung von Sach-

mitteln und Infrastruktur 1,55 1,35 1,58
Untersttzung bei 1,32 1,11 1,34

Personalbeschaffung

Durchschnitt

Skala: 1(Sehr gering) bis 5 (Sehr hoch)
Quelle: CEFS, StartUp-Initiative

Vor diesem Hintergrund erscheint es interessant, die Ausgestaltung der Beziehung
zwischen Unternehmen und Beteiligungskapitalgeber genauer zu analysieren. Im
Schnitt dauert der direkte Geschéftskontakt (Arbeitstreffen, Telefonberatung etc.) mit
dem gréBten Beteiligungskapitalgeber 13,25 Stunden pro Monat, also etwa 3,3 Stun-
den pro Woche. Wie Abbildung 37 zeigt, beurteilen die Unternehmen den Rhythmus
dieser Kontakte jedoch Uberwiegend als genau richtig. Auch der Nutzen dieser Tref-
fen fir den Erfolg des Unternehmens wird Uberwiegend hoch bewertet. Rund zwei
Drittel schatzen den Nutzen dieser Kontakte hoch oder sogar sehr hoch ein, 14,3%

Mittel sowie weitere 17,9% gering oder sogar sehr gering.
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Abbildung 37

Wie beurteilen Sie den Rhythmus der
Kontakte zu lhrem Hauptinvestor?

Viel zu haufig

(n=2) Zu selten
(n=2)

Genau richtig
(n=24)

Quelle: CEFS, StartUp-Initiative

AUSGESTALTUNG DER BEZIEHUNG ZUM BETEILIGUNGSKAPITALGEBER

Wie hoch schitzen Sie den Nutzen
dieser Kontakte ein?

Sehr gering
(n=1)
Sehr hoch
(=7 Gering
(n=4)

Mittel

(n=4)
Hoch
(n=12)
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9 Fazit

Die im Rahmen der Befragung gewonnenen Ergebnisse lassen sich aus unterschied-
lichen Perspektiven interpretieren — in erster Linie sind hier die Perspektiven von Un-
ternehmensgrindern, Finanziers und politischen Entscheidungstragern zu nennen.
Auch wenn sich die Interessensschwerpunkte dieser Gruppen unterscheiden, lassen
sich einige Erkenntnisse dieser Untersuchung hervorheben, die fir alle Anspruchs-
gruppen von Interesse sind.

In aller Regel erfolgen Unternehmensgrindungen durch Personen mit umfangreicher
beruflicher Erfahrung. In der erhobenen Stichprobe weisen die Grinder im Schnitt
mehr als zehn Jahre Berufserfahrung auf. Zugleich hat es sich gezeigt, dass Grin-
dungen innovativer Unternehmen direkt im Anschluss an den Hochschulabschluss
eher die Ausnahme als die Regel sind.

Ein natur-, ingenieur- oder wirtschaftwissenschaftliches Studium bietet eine ver-
gleichsweise gute Grundlage fir eine Unternehmensgrindung. Betrachtet man die
Zahl der Absolventen anderer Studiengange wie, z.B. aus dem Bereich der Geistes-
wissenschaften, zeigt sich, dass ihre Anteil an den Grindern von innovativen Unter-
nehmen vergleichsweise gering ausfallt. Es kann daher in Frage gestellt werden, ob
ein Studium aus diesem Bereich eine gute Grundlage flr eine erfolgreiche Unter-
nehmensgrindung darstellt.

Vergegenwartigt man sich, dass Frauen einen vergleichsweise hohen Anteil der Stu-
denten in dem Bereich der Geisteswissenschaften stellen, wird deutlich, warum der
Anteil weiblicher Grinder in der erhobenen Stichprobe junger, innovativer Unterneh-
men so gering ausfallt. Insbesondere Frauen sollte bewusst sein, dass sie mit der
Wahl des Studienfaches auch eine Entscheidung Uber ihre zukinftigen Méglichkeiten
einer Unternehmensgrindung entscheiden.

Grandungen aus der Arbeitslosigkeit haben sich innerhalb der betrachteten Stichpro-
be als nicht sonderlich erfolgreich erwiesen. Zumeist wird dabei ein wenig innovati-
ves Geschéaftsmodel verfolgt und es werden lediglich moderate Umsétze erzielt. Eini-
ge Grundungen aus der Arbeitslosigkeit mégen es dem Grinder ermdglichen, seinen
Lebensunterhalt zu verdienen, darliber hinausgehende Beschéftigungsimpulse oder
Produktinnovationen sind durch sie in der Regel nicht zu erwarten.

Ein Vergleich von Grindungen, die durch einen einzelnen Grinder erfolgten, mit
Grandungen, die durch ein Grinderteam erfolgten, konnte keine wesentlichen Unter-

schiede aufzeigen. Auch wenn es ohne Zweifel von groBer Bedeutung flr das ge-
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grindete Unternehmen ist, Personen mit spezifischem Wissen und Fahigkeiten an
sich zu binden, so scheint es gentgend andere Wege zu geben um dieses Ziel zu er-
reichen, so dass die Frage nach Einzel- oder Teamgrindung von untergeordneter
Bedeutung ist.

Unternehmensgrunder sind gut darin beraten, fir eine erfolgreiche Unternehmens-
grindung und -entwicklung mehrere Jahre einzuplanen. Dies gilt insbesondere fur
hochgradig innovative Unternehmen. Es hat sich gezeigt, dass Meilensteine in der
Planung, wie z.B. die Erreichung des Break-even, oftmals betrachtlich spater erreicht
werden als urspringlich geplant. Flr sich genommen ist dieses Ergebnis wenig ver-
wunderlich, es zeigt jedoch, wie wichtig es ist, dass Unternenmensgrinder eine Fi-
nanzierung wahlen, die es ermdglicht, die ersten Jahre zu Uberbricken und genu-
gend Spielraum in ihre Finanzplanung aufzunehmen, um vom Geschéaftsplan abwei-
chende Entwicklungen abzufedern.

In der untersuchten Stichprobe kommt dem Innovationsgrad eine Schlisselrolle zu.
Je hoher der Innovationsgrad, desto hoher sind die erzielten Umsatze und die Anzahl
der geschaffenen Arbeitsplatze. Dies wirkt sich auf den volkswirtschaftlichen Beitrag
der jungen, innovativen Unternehmen aus. Grinder mit einem soliden akademischen
Hintergrund grinden in der Tendenz die innovativeren Unternehmen.

Die Untersuchung hat gezeigt, dass innovative Unternehmensgrindungen sich sehr
gut entwickeln kénnen und sollte potentielle Griinder mit einer viel versprechenden
Idee ermutigen, den Schritt hin zur Unternehmensgriindung zu wagen. Zugleich sind
die Akteure, die das institutionelle Umfeld einer solchen Unternehmensgriindung mit-
bestimmen, aufgefordert, Rahmenbedingungen zu schaffen, die eine erfolgreiche

Unternehmensgrindung férdern.
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