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Ist die Beteiligungsfinanzierung eine fiir junge
Unternehmen attraktive Finanzierungsform?

Nur sehr wenige junge Unternehmen nutzen eine Finanzierung durch ex-
terne Investoren, eine so genannte Beteiligungsfinanzierung. Zum einen
sind die meisten Unternehmen nicht attraktiv fiir Investoren, zum ande-
ren scheuen Unternehmensgriinder die Mitsprache durch Dritte. Einen
leichteren Zugang zu Fremdkapital wiirden die Griinder vieler Unterneh-
men einer Beteiligungsfinanzierung vorziehen.

Es nutzen nur etwas mehr als zwei Pro-
zent der jungen Unternehmen (die nicht
dlterals 5 Jahre sind) in Deutschland Be-
teiligungskapital zur Finanzierung ihrer
Investitionen und Betriebskosten. Unter
Beteiligungsfinanzierung werden hier so-
wohl Investitionen privater Kapitalgeber
—auch aus dem Freundes- und Familien-
kreis der Griinder — verstanden, als auch
die stark renditeorientierter Investoren
wie Venture Capital (VC)-Fonds.

Knapp ein Drittel der Beteiligungsfi-
nanzierungen junger Unternehmen wer-
den durch VC-Fonds-Investitionen abge-
deckt, das umfasst etwa 0,75% der jun-
gen Unternehmen. Fiir VC-Fonds sind die
vermuteten Wachstumspotenziale der
jungen Unternehmen ein weitaus wich-
tigeres Kriterium als fiir andere Beteili-
gungskapitalgeber, die hdufig aus an-
deren Motiven investieren. Der insge-
samt geringe Anteil von jungen Unter-
nehmen mit Beteiligungsfinanzierung ist
darauf zuriickzufiihren, dass die Griinder
vieler Unternehmen der Aufnahme von
Beteiligungskapital ablehnend gegen-
tiberstehen, oder die Unternehmen auf-
grund ihrer Charakteristika gar nicht in
die Zielgruppe von Beteiligungskapital-
gebern fallen.

Beteiligungsfinanzierung?

Fiir die Skepsis vieler junger Unterneh-
men hinsichtlich der Aufnahme von Be-
teiligungskapital konnen zwei wichtige
Ursachenbereiche identifiziert werden:
Zum einen ist die Aufnahme externen Ei-
genkapitals gerade fiir Unternehmen in
der Startphase ihrer Marktaktivitdaten ver-
gleichsweise aufwendig und dadurch
sehr kostspielig.

Zum zweiten bedeutet die Aufnahme
zusdtzlichen Eigenkapitals von Dritten die
Gewdhrung von Einfluss und Kontrolle an
eben diese Finanziers. Dieser Verlust von
Einfluss auf die Belange des eigenen Un-

ternehmens wiegt sehr schwer, denn ge-
rade Unternehmensgriinder verzichten
nur sehr ungern auf einen Teil ihrer Kont-
rollrechte am Unternehmen, denn fiir die
meisten Griinder ist der Wunsch nach Un-
abhdngigkeit und selbstbestimmtem Ar-
beiten das vorherrschende Griindungs-
motiv.

Fiir stark renditeorientierte Investoren
sind Investitionen in Unternehmen nicht
interessant, die aus ihrer Sicht ein nur

Unternehmen, zeitintensive Entwicklun-
gen zu vollziehen und ldngere Zeitraume
ohne nennenswerte Umsdtze oder Gewin-
ne zu iiberstehen.

Finanzierungsprobleme

Wahrend insgesamt ein Viertel der jun-
gen Unternehmen {ber Finanzierungs-
schwierigkeiten im Allgemeinen klagt,
sind Probleme mit Beteiligungskapitalge-
bern vergleichsweise selten und werden
im Wesentlichen nur von den Unterneh-
men angefiihrt, die diese Form der Finan-
zierung tatsdchlich genutzt haben (Abbil-
dung 1). Es scheint somit nicht hdufig so
zu sein, dass Unternehmen gerne Betei-
ligungskapital akquirieren wiirden, dies
aber abgelehnt wird.

Abbildung 1: Finanzierungsschwierigkeiten 2007-2009 nach Unternehmenstyp

Nutzer von Beteiligungskapital

alle
Schwierigkeiten

Schwierigkeiten
mit Banken

Schwierigkeiten mit 15 %
Beteiligungskapital 9%

2%

0% 5% 10 % 15% 20 %
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Quelle: KIW/ZEW Griindungspanel, Griindungskohorten 2005-2009, Berechnungen des ZEW, hochgerechnete Werte.

unzureichendes Wachstumspotenzial
aufweisen oder deren Management bei
ihnen den Eindruck erweckt, dass es vor-
handene Wachstumschancen nicht reali-
sieren kann oder will. Andererseits ist ei-
ne Fremdkapitalfinanzierung fiir junge
Unternehmen mit klaren Wachstumszie-
len, die zudem sehrinnovative und damit
risikoreiche Projekte verfolgen, haufig
kaum moglich. Die hohe Unsicherheit
iber den Erfolg der riskanten Projekte
und die fehlende Erfahrung mit einem
jungen Unternehmen fiihren in aller Regel
zu starker Zuriickhaltung bei Kreditge-
bern. Der Weg einer Finanzierung iiber
Beteiligungskapital ermdglicht es solchen

Die Gruppe der Unternehmen, die nach
verschiedenen Merkmalen den Beteili-
gungskapital nutzenden Unternehmen
sehr dhnlich ist (diese Gruppe wird hier
vereinfachend als potenzielle Nutzer be-
zeichnet) nutzen zur Finanzierung ihrer
Investitionen und Betriebskosten in deut-
lich starkerem MaBe kurz- und langfristige
Darlehen von Kreditinstituten als die Un-
ternehmen, die auch tber Beteiligungen
finanziert werden. Es ist also denkbar,
dass sich junge Unternehmen — unabhan-
gig vom Wachstumsaspekt — eher um Be-
teiligungskapital bemiihen, wenn ihnen
andere Finanzierungswege nur unzurei-
chend zur Verfiigung stehen.
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Abbildung 2: Entscheidungskriterien fiir eine Frithphasen-Investition durch VC-Fonds
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Lesehilfe: 95 Prozent der VC-Fonds halten Branchenerfahrung fiir wichtig oder sehr wichtig.
Quelle: German Private Equity Barometer, 1. Quartal 2011, Berechnungen des ZEW, hochgerechnete Werte.

Erfolg

Die Unterschiede in der Finanzierungs-
struktur wirken sich kurzfristig nur unwe-
sentlich auf den Unternehmenserfolg aus.
So sind keine Unterschiede hinsichtlich der
Uberlebenswahrscheinlichkeit festzustel-
len und die Nutzervon Beteiligungskapital
investieren nicht mehrals die vergleichba-
ren Unternehmen. Allerdings haben Unter-
nehmen mit Beteiligungskapitalfinanzie-
rung ein stdrkeres Beschaftigungswachs-
tum zu verzeichnen, was darauf hindeutet,
dass es wohl eher die wachstumsaffinen
Unternehmen sind, die fiir Beteiligungska-

pital in Frage kommen und die dieses ak-
zeptieren. Die stdrkere Verbreitung von Fi-
nanzierungsschwierigkeiten mit Beteili-
gungskapitalgebern ldsst vermuten, dass
die kleine Gruppe der Beteiligungskapital-
nutzer gerne in noch starkerem Mafle in-
vestiert hdtte und gewachsen ware.

VC-Fonds

Fiir stark renditeorientierte Investoren
wie VC-Fonds ist die dynamische Perspek-
tive der Unternehmen von entscheidender
Bedeutung. lhnen stehen jedoch fiir die
Entscheidung tiber ein Engagement in der

Zeitreihen der Griindungsintensitdten fiir externe Datennutzer

Indikatoren zum Griindungsgeschehen in Deutsch-
land kdnnen externen Datennutzern in Form von
standardisierten Tabellen zur Verfiigung gestellt wer-
den. Ausgewiesen werden Griindungsintensitdten
(absolute Zahl der Griindungen je 10.000 Einwohner
im Altervon 18 bis einschlieBlich 64 Jahren (Erwerbs-
fihige)) fiir verschiedene Branchenabgrenzungen.
Die Zeitreihen stehen fiir acht Hauptbranchen zur
Verfligung. Diese Struktur erlaubt den unmittelbaren
Vergleich mit anderen Datenquellen z.B. der Gewer-
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beanzeigenstatistik des Statistischen Bundesamtes.
Des Weiteren werden innovative Branchen abge-
grenzt. Darunter die Branchen des Hightech-Sektors,
Branchen der Informations- und Kommunikations-
technologien, wissensintensive Dienstleistungen
und die Kreativwirtschaft. AuRerdem wird eine Aus-
zdhlung der Griindungszahlen auf der Ebene der
Wirtschaftszweigzweisteller nach der Klassifikation
der Wirtschaftszweige Ausgabe 2008 des Statisti-
schen Bundesamtes oder geeigneter Aggregate an-
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Frithphase einer Griindung keine direkten
Informationen liber die Unternehmensent-
wicklung zur Verfiigung und hinsichtlich
des Weitblicks, des Realitdtsbezugs oder
der Kompetenz des Fiihrungspersonals
des jungen Unternehmens liegen keine
Erfahrungswerte vor. So halten sich die
Fondsmanager an bestimmte Indikatoren,
auf deren Basis sie ihre Investitionsent-
scheidung fillen (Abbildung 2). Neben der
Einschadtzung des Marktvolumens, das mit
den Aktivitdten des neuen Unternehmens
angesprochen werden kann, sind die Er-
fahrungen, die personlichen Merkmale
und die Kompetenz des Griinders wichtige
Faktoren fiir die Entscheidung iber ein
Engagement des Fonds. Diesen informel-
len Aspekten des Humankapitals kommt
erheblich mehr Bedeutung zu als den for-
malen Merkmalen wie Vorliegen eines
Hochschulabschlusses. Die Investitions-
oder Innovationsaktivitaten des Unterneh-
mens sind von mittlerer Bedeutung. Fiir
die Entscheidung tber ein Friihphasenen-
gagement besonders wichtig ist der Neu-
heitsgrad des Produktes oder der Dienst-
leistung des jungen Unternehmens,
insbesondere das Vorhandensein von Pa-
tenten oder anderen Schutzrechten. Hier
spiegelt sich wider, dass die Entschei-
dungstrdger in den Fonds auf Informatio-
nen angewiesen sind, die als Substitute
fur die fehlenden Entwicklungsinformati-
onen des Unternehmens dienen kdnnen.

Jiirgen Egeln (egeln@zew.de)
Dr. Bettina Miiller (bettina.mueller@zew.de)
Dr. Kathrin Miiller (kathrin.mueller@zew.de)

geboten. Die Auswertungen konnen auf der Ebene
der Bundeslénder, Metropolregionen, Raumord-
nungsregionen, IHK-Bezirke und Kreise zur Verfligung
gestellt werden. Entsprechend der regionalen Ebene
und der Branchenabgrenzung stehen die Daten auf
Jahresbasis oder gepoolt iiber verschiedene Jahre
zur Verfiigung. Eine detailliertere Beschreibung der
Daten und der Methodik sowie das aktuelle Angebot
konnen unter ftp://ftp.zew.de/pub/zew-docs/grep/
Datennutzer.pdf abgerufen werden.
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