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Innovativitit als Kriterium bei Venture-Capital-
Investitionsentscheidungen

Von Florian Jell, Miinchen, Jorn Hendrich Block, Rotterdam,
und Joachim Henkel, Miinchen*

I. Einleitung und Problemstellung

Venture Capital (VC) als Instrument zur Finanzierung innovativer Un-
ternehmensgrindungen ist Gegenstand zahlreicher wissenschaftlicher
Untersuchungen.! Viele empirische Studien befassen sich hierbei mit
dem Entscheidungsprozess, den VC-Gesellschaften bei der Bewertung
von Finanzierungsgesuchen anwenden.’? Ein Ergebnis dieser Forschung
ist, dass VC-Gesellschaften bei der Bewertung eines Investitionsobjektes
einen mehrstufigen Filterprozess anwenden, der Kriterien wie Markt-
attraktivitat, Produkt- und Technologieeigenschaften, Kompetenz des
Griindungsteams sowie Desinvestitionsmoéglichkeiten umfasst.

Das Kriterium Innovativitdt wird in empirischen Untersuchungen zum
Entscheidungsprozess von VC-Gesellschaften jedoch nicht explizit erwahnt
oder nur am Rande betrachtet. Dies erstaunt, da VC im Gegensatz zu ande-
ren Finanzierungsformen vor allem als ein Finanzierungsinstrument fir
besonders innovative und wachstumsorientierte Griindungen gilt.® Eine
umfassende empirische Untersuchung zur Bedeutung des Kriteriums Inno-
vativitat bei der Auswahl von Investitionsobjekten durch VC-Gesellschaf-
ten existiert bisher jedoch noch nicht. Aussagen dartiber, welche Dimensio-
nen und Ausmale von Innovativitat eines Unternehmens von VC-Gebern
geschitzt bzw. toleriert werden, fehlen in der Literatur ganzlich.

* Wir danken einem/einer anonymen Gutacher/in fiir wertvolle Hinweise, die
sehr zur Verbesserung des Manuskripts beigetragen haben. Aulerdem danken wir
unseren Interviewpartnern fiir ihre wertvolle Zeit und die zahlreichen Gespriche.

1 Vgl. Fried/Hisrich (1988), Zider (1998), Schefczyk (1999), Gompers/Lerner
(2001), Brettel (2002), Nathusius (2003), Schdifer et al. (2004), Schefczyk (2004),
Stein (2008).

2 Vgl. Tyebjee/Bruno (1984), Macmillan et al. (1985, 1987), Muzyka et al. (1996),
Zacharakis/Meyer (1998), Shepherd (1999), Franke et al. (2004, 2006, 2008), Kirsch
et al. (2009), Kollmann/Kuckertz (2009).

3 Vgl. Hellmann/Puri (2000), Nathusius (2003), Kuckertz/Middelberg (2008).
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Die vorliegende Arbeit leistet einen ersten Beitrag zur SchlieBung die-
ser Liicke. Im Zentrum stehen dabei die folgenden drei Fragen:

1. Welche Dimensionen von Innovativitit sind fiir VC-Geber relevant,
welche weniger?

2. Welche Auspriagungen bestimmter Innovativitdtsdimensionen werden
von VC-Gebern verlangt oder gewiinscht?

3. Welche Auspriagungen bestimmter Innovativitdtsdimensionen werden
negativ bewertet, aber toleriert, welche sind Ausschlusskriterien?

Ziel unserer Untersuchung ist eine Strukturierung des Untersuchungs-
feldes sowie die Herleitung qualitativer Resultate. Hierzu entwickeln wir
zunichst ein konzeptionelles Modell der verschiedenen Dimensionen von
Innovativitat. Das Ergebnis ist ein Modell zur Erfassung und Bewertung
von Innovativitdt aus der Perspektive eines VC-Gebers. Basis fir diese
Systematik sind eine ausfiihrliche Literaturanalyse im Bereich der Inno-
vationsforschung sowie mehrere explorative Gespriache mit Experten aus
dem VC-Sektor. Im néchsten Schritt wird diese Systematik verwendet,
um in ausfiithrlichen Gespriachen mit Mitarbeitern und Partnern von
(privatwirtschaftlichen und nicht zu Industrieunternehmen gehorigen)
VC-Gesellschaften Aussagen tuber gewiinschte, akzeptierte und uner-
wiinschte Formen von Innovativitdt zu gewinnen. Zugleich wird dabei
die Systematik tiberpruft.

Zu diesem Zweck wurden 19 teilstandardisierte Interviews durch-
gefiihrt. Der Branchenfokus lag hierbei auf den Sektoren Elektronik,
Software, Telekommunikation und Halbleiter. Diese explorative Vor-
gehensweise triagt dem vergleichsweise unstrukturierten und wenig un-
tersuchten Forschungsfeld Rechnung. Ein groBzahliger quantitativer An-
satz wire in diesem frithen Stadium der Forschung inadidquat. Dies
wurde uns in den Vorgesprichen des Forschungsprojektes mehrfach be-
statigt. So wurden zu Beginn der Studie sowohl konkrete Fragebogen fir
eine Umfrage als auch Conjont-Karten fiir ein Experiment mit Angehori-
gen von VC-Gesellschaften diskutiert und Pretests unterzogen. Das Feh-
len eines etablierten Bezugsrahmens zur Messung von Innovativitat
fuhrte zu Missverstdndnissen, was eine verlassliche Analyse einer quan-
titativen Erhebung unmoglich gemacht hitte. Ziel der vorliegenden Stu-
die ist die Schaffung eines solchen Bezugsrahmens. Mittels teilstandardi-
sierter Interviews wird das Forschungsfeld so weit strukturiert, dass eine
quantitative Folgebefragung verlisslich interpretiert werden kann. Das
zentrale Ergebnis der vorliegenden Arbeit sind Hypothesen, die in quan-
titativen Folgestudien verwendet werden kénnen.
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Die Ergebnisse unserer Untersuchung bieten VC-Gesellschaften aus
den Industriesektoren Elektronik, Software, Telekommunikation und
Halbleiter neue Erkenntnisse tiber die in ihren Branchen verwendeten
Entscheidungskriterien. Des Weiteren sind die Ergebnisse relevant fir
Unternehmensgrinder aus diesen Branchen, die eine VC-Finanzierung
anstreben. Sie erfahren mehr iiber Einflussfaktoren einer Investitions-
entscheidung von privaten VC-Gesellschaften und konnen priifen, wie
attraktiv das eigene Unternehmen fiir eine private, renditeorientierte VC-
Gesellschaft ist und gegebenenfalls nach alternativen Finanzierungsquel-
len Ausschau halten. Die Ergebnisse sind schlieBlich auch relevant fiir
die auf die genannten Branchen bezogene Wirtschafts- und Technologie-
politik. So ist ein hiufig angefiihrter Grund fiir Programme staatlicher
Grindungsfinanzierung wie z.B. den High-Tech-Griinderfonds*, dass der
private Risikokapitalmarkt bestimmte Risiken nicht tragen koénne oder
wolle. Die Ergebnisse unserer Untersuchung helfen, solche Risiken zu
identifizieren und die Programme besser an die Bediirfnisse der High-
Tech-Griinder anzupassen.

II. Systematik zur Beurteilung von ,,Innovativitit*
aus VC-Perspektive

Der Begriff der Innovativitdt wird in der Fachliteratur nicht einheitlich
verwendet.’ In den meisten Definitionen kennzeichnet Innovativitit den
Grad an Neuheit einer Innovation. Es existiert jedoch kein Konsens da-
riiber, welche Aspekte von Neuheit im Detail betrachtet werden sollten
und wie der Innovationsgrad zu messen ist. Verwendete Bewertungs-
dimensionen bzw. -skalen reichen von inkrementell versus radikal, adap-
tiv versus originir zu kontinuierlich versus diskontinuierlich.®

Zur Ermittlung eines sinnvollen Bewertungsmodells wurden verschie-
dene bestehende Ansétze analysiert und zu einem zusammenhéngenden
Modell verdichtet. Dabei wurde vor allem auf dessen Konsistenz geachtet
sowie auf die Anwendbarkeit auf junge Unternehmen. Letzteres ist von
grofBer Bedeutung, da viele der bestehenden Ansitze zur Messung von In-
novativitat auf der Untersuchung von etablierten Unternehmen basieren.
Wie unten dargelegt, wiirde eine Verwendung dieser Ansétze ohne An-

4 Vgl. http://www.high-tech-gruenderfonds.de (eingesehen am 21.04.2010).
5 Vgl. Green et al. (1995), Garcia/Calantone (2002), Chandy/Tellis (2000).
6 Vgl. Hauschildt/Salomo (2007), S. 17.
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passung an die besondere Situation von Start-ups in unserer Unter-
suchung zu Problemen fiihren.

Von besonderer Bedeutung fiir die Herleitung des hier verwendeten
Modells sind die Ansatze von Cooper (1979), Abernathy/Clark (1985),
Pearson (1990), Green et al. (1995), Hauschildt/Schlaak (2001), Garcia/
Calantone (2002) sowie Lee/Colarelli O’Connor (2003).

Demnach sind Innovationen zum einen durch ihren Beitrag zur tech-
nologischen Entwicklung in Unternehmen und Industrien gekennzeich-
net. Zum anderen wirkt sich Innovation auf die Beziehung eines Unter-
nehmens zu seinen Kunden und seinen Markten aus.” Wihrend der erste
Bereich im Zusammenhang mit Technologiegriindungen von groBer Be-
deutung ist, spiegelt sich im zweiten die Rolle wider, die zum Beispiel ein
innovatives Geschiaftsmodell fiir ein junges Unternehmen spielt. Innova-
tivitat kann in diesen beiden Bereichen unabhingig voneinander unter-
schiedlich stark ausgepragt sein.® Unsere Systematik tragt dieser Unter-
scheidung Rechnung, indem Innovativitat auf oberster Gliederungsebene
in ihre zwei elementaren Wirkungsbereiche unterteilt wird: den technolo-
gischen Bereich sowie den markt- und kundenbezogenen Bereich.?

Des Weiteren lasst sich feststellen, dass Innovationen sowohl Aspekte
haben, die auBlerhalb des betrachteten Unternehmens relevant sind
(Technologiepotenzial, Markt- und Kundensicht), als auch solche, die in-
tern von Bedeutung sind und Lernbedarf mit sich bringen.'® Dies wird in
unserer Systematik dadurch beriicksichtigt, dass technologische sowie
markt- und kundenbezogene Innovativitdt sowohl aus der Perspektive
des damit verbundenen (internen) Lernbedarfes als auch beziiglich der
dadurch ercffneten (externen) Potenziale betrachtet wird.

Daraus ergeben sich die in Tabelle 1 dargestellten vier Hauptdimensio-
nen der Innovativitat (a), (b), (c), (d). In der bestehenden Literatur wur-

7 Vgl. Abernathy/Clark (1985), Pearson (1990), Garcia/Calantone (2002).

8 In unseren explorativen Interviews nannten Mitarbeiter von VC-Gesellschaf-
ten beispielsweise Unternehmen, die neue Technologien verwenden, die sich vor
allem auf die Produktionskosten auswirken. Obwohl Unternehmen oft erheblich
von solchen Innovationen profitieren, bleibt das Verhiltnis zu ihren Kunden unbe-
rithrt. Als Beispiele, in denen Innovativitit weniger in der Technologie, dafiir
umso mehr im Verhiltnis zu Markt und Kunden zu finden ist, wurden uns Inter-
net-Start-ups genannt, die oft auf bekannten Technologien basieren, jedoch sehr
innovative Geschiftsmodelle besitzen, z.B. soziale Netzwerke im Web 2.0.

9 Vgl. Garcia/Calantone (2002), Hauschildt/Schlaak (2001), Lee/Colarelli
O’Connor (2003), Roberts/Berry (1985).

10 vgl. Garcia/Calantone (2002), Hauschildt/Schlaak (2001), Lee/Colarelli
O’Connor (2003), Roberts/Berry (1985).
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Tabelle 1

Dimensionen und Faktoren zur Messung

von Innovativitit junger

Unternehmen

(a) Lernbedarf des Start-ups beziiglich Technologie

e Noch zu leistender Entwicklungs-
aufwand

Quelle: Hauschildt/Schlaak (2001)

* Unberechenbarkeit der Technologie

Quelle: Green et al. (1995)

e Komplexitiat der Technologie

Quelle: More (1982)

(b) Technologiepotenzial

e Disruptives Potenzial

Quellen: Abernathy/Clark (1985),
Bower/Christensen (1995),
Christensen (1997)

Differenzierung von anderen Technolo-
gien

Quelle: Colarelli O’Connor (1998)

e Neuheit fiir Forschung und Wissenschaft

Quelle: Green et al. (1995)

¢ Patentierbarkeit

Quelle: Tyebjee/Bruno (1984)

(c) Lernbedarf beztiglich Mdrkte und Kunden

¢ Lernbedarf beziiglich Wettbewerbs und
Konkurrenz

Quelle: Lee/Colarelli O’Connor
(2003)

¢ Lernbedarf in der Kundeninteraktion

Quelle: Cooper (1979)

¢ Kundenheterogenitit

Quelle: Hauschildt/Schlaak (2001)

(d) Neuheit aus Markt- und Kundensicht

Marktneuheit

Quelle: Cooper (1979)

Produktneuheit auf existierenden
Markten

Quellen: Lee/Colarelli O’Connor
(2003)

Bessere Befriedigung bestehender
Kundenbediirfnisse bzw. Befriedigung
neuer Kundenbediirfnisse

Quellen: Cooper (1979),
Lee/Colarelli O’Connor (2003)

Adoptions- und Wechselkosten des
Kunden

Quellen: Lee/Colarelli O’Connor
(2003), Rogers (2003), S. 257
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den zahlreiche Faktoren verwendet, welche sich zu diesen Dimensionen
zusammensetzen lassen. Diese Faktoren wurden beziiglich ihrer Relevanz
fur Start-ups analysiert. 14 relevante Faktoren wurden, wie in Tabelle 1
dargestellt und anschlieBend erortert, in das Modell aufgenommen, gege-
benenfalls in modifizierter Form; nicht relevante Faktoren wurden nicht
weiter verwendet.

Das Modell beriicksichtigt die besonderen Eigenschaften von jungen
Unternehmen. Dies ist von Bedeutung, da viele der in anderen Modellen
verwendeten Faktoren aufgrund der ,Neuheit“ eines jungen Unterneh-
mens zu Bewertungsproblemen fithren wiirden. So lasst sich beispiels-
weise technologiebedingter organisatorischer Wandel in einem Start-up
nur bedingt messen, wenn dieses zur Vermarktung einer neuen Technolo-
gie gegriindet wurde und daher keine ,alten“ organisatorischen Struktu-
ren besitzt. Es wurde daher bewusst der aus VC-Investorensicht rele-
vante, aus der Innovativitdat resultierende Lernbedarf als Perspektive
verwendet. Des Weiteren wird die Ex-post-Problematik bestehender An-
sitze beriicksichtigt.!’ Die Innovativitit eines Produktes wird darin zu
einem Zeitpunkt bewertet, zu dem es bereits seit einiger Zeit auf dem
Markt ist. Ein Investor muss seine Entscheidung jedoch ex ante treffen.
Durch die bewusste Wahl von Faktoren, die eine Potenzialabschédtzung
durch den VC-Investor beinhalten, wird auch dieses Problem vermieden.
Die auf diese Weise abgeleitete Systematisierung der verschiedenen
Aspekte von Innovativitdt junger Unternehmen ist im Folgenden be-
schrieben.

(a) Lernbedarf des Start-ups beziiglich Technologie: Der noch zu leis-
tende Entwicklungsaufwand'? beinhaltet die zur Deckung von tech-
nologischem Lernbedarf benotigten Mittel. Er ist ex ante abschéitzbar
und daher als Bewertungsfaktor geeignet. Ein fiir VC-Investoren
wichtiges Maf3 zur Beurteilung des mit Lernbedarf einhergehenden
Risikos ist die (Un-)Berechenbarkeit der Technologie'® in Bezug auf
ihre kiinftige Entwicklung durch das Griinderteam. Dies wird in un-
serer Systematik erginzt durch die Komplexitit der Technologie'*,
welche in der Regel zu erhohtem Lernbedarf fiihrt.

(b) Technologiepotenzial: Die Wahrscheinlichkeit, mit der eine neue
Technologie eine aktuell dominierende Technologie verdréngt, wird

11 ygl. zum Beispiel Abernathy/Clark (1985).
12 Vgl. Hauschildt/Schlaak (2001).

13 Vgl. Green et al. (1995).

14 ygl. More (1982).
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im Weiteren als disruptives Potenzial'® bezeichnet. Es ist fiir VC-In-
vestoren ein Indikator zur Bewertung des Gesamtpotenzials einer
Technologie. Das Gesamtpotenzial ist zudem umso héher einzuschét-
zen, je hoher die Differenzierung der neuen Technologie von beste-
henden Technologien'® sowie die Neuheit der Technologie fiir For-
schung und Wissenschaft!”
gen, dass Technologien mit hohem Potenzial eine ausreichende

sind. Es wird auBlerdem davon ausgegan-

Erfindungshéhe besitzen, um Patentierbarkeit!® zu gewihrleisten.

(c) Lernbedarf beziiglich Mdrkte und Kunden: Innovation kann das Ver-
hiltnis eines Unternehmens zu anderen Anbietern auf einem Markt
verdndern. Dies kann fiir neue Marktteilnehmer von groter Bedeu-
tung sein und fiihrt zu Lernbedarf beztiglich Wettbewerb und Konkur-
renz'®. Lernbedarf entsteht zudem, wenn eine Innovation die Art und
Weise verdandert, wie die Interaktion zwischen Unternehmen und Kun-
den?’ stattfindet (zum Beispiel in Bezug auf Vertriebskanile oder Mar-
keting). Ein hoher Anteil an Neukunden?®! erh6ht den Lernbedarf in ei-
nem Unternehmen ebenfalls. Dies wirkt sich umso starker aus, je gro-
Ber die Heterogenitat der Kundengruppe ist. Aus Sicht einer VC-Ge-
sellschaft ist dies beispielsweise der Fall, wenn ein Start-up sehr viele
Geschiaftskunden aus sehr unterschiedlichen Branchen akquiriert.

(d) Neuheit aus Markt- und Kundensicht: Aus Sicht eines VC-Investors
ist Marktneuheit?? mit Potenzial (und Risiko) verbunden. Im Extrem-
fall muss ein Markt erst aufgebaut werden. Andernfalls ist das Ma@3 an
Produktneuheit auf existierenden Mirkten®® mitbestimmend fiir die
Innovativitat des jungen Unternehmens. Dieses Mal3 hiangt zudem da-
von ab, inwieweit das Produkt des Unternehmens es erreicht, beste-
hende Kundenbediirfnisse besser zu befriedigen als ein dlteres Pro-
dukt oder es gar neue Kundenbediirfnisse schafft (und befriedigt)**,
die bisher nicht existierten. Des Weiteren wird Neuheit aus Markt-

15 ygl. Abernathy/Clark (1985), auch Bower/Christensen (1995), Christensen
(1997).

16 Vgl. Colarelli O’Connor (1998).

17 Vgl. Green et al. (1995).

18 ygl. Tyebjee/Bruno (1984). Zur Erfindungshohe von Patentanmeldungen siehe
auch Henkel/Jell (2010), Jell/Henkel (2010).

19 ygl. Lee/Colarelli O’Connor (2003).

20 ygl. Cooper (1979).

21 Vgl. Hauschildt/Schlaak (2001).

22 Vgl. Cooper (1979).

23 Vgl. Lee/Colarelli O’Connor (2003).

24 Vgl. Cooper (1979), Lee/Colarelli O’Connor (2003).
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und Kundensicht von den Adoptions- und Wechselkosten?® beein-
flusst, die fiir einen Kunden entstehen, wenn er das Produkt des Start-
ups erwirbt und nutzt.

III. Empirisches Vorgehen

Zur Auswahl der geeigneten empirischen Forschungsmethode wurden
Vorgesprache mit VCs selbst sowie mit Wissenschaftlern, die sich mit
VC-Fragestellungen beschiftigen, durchgefithrt. Dadurch konnten quan-
titative Ansétze (z.B. grof3zahlige Befragung, Conjoint-Experiment) aus-
geschlossen werden. In den Vorgespriachen wurde beispielsweise erprobt,
ob Mitarbeiter von VC-Gesellschaften die Wichtigkeit verschiedener Di-
mensionen von Innovativitat auf Likert-Skalen bzw. im Rahmen eines
Conjoint-Experiments bewerten koénnten?. Dabei wurde deutlich, dass
selbst nach mehrfacher Modifikation der Fragebdgen und Conjoint-Kar-
ten Missverstandnisse und Unklarheiten nicht ausgeschlossen werden
konnten. Eine Validitat der Ergebnisse ware nicht gegeben; zudem wire
voraussichtlich nur eine sehr geringe Riicklaufquote zu erzielen.

Da somit ein grofzahliger quantitativer Ansatz in diesem frithen Sta-
dium der Forschung ungeeignet erscheint, wurde auf qualitative For-
schungsmethoden zuriickgegriffen. Qualitative Forschungsmethoden er-
lauben eine differenziertere Betrachtung als quantitative und sind dazu
geeignet, unsere aus der Theorie abgeleitete Klassifizierung tiefer gehend
zu analysieren und gegebenenfalls zu erginzen.?” Es wird jedoch betont,
dass eine Folgestudie die in diesem Aufsatz entwickelte Strukturierung
des Forschungsfeldes als Basis fiir eine groBzahlige Befragung verwenden
kann.

Die Datenerhebung erfolgte iiber teilstandardisierte Interviews.?® Dazu
wurde ein Leitfaden verwendet, dessen Struktur sich an der in Ab-
schnitt II. (Tabelle 1) abgeleiteten Systematik orientierte und zugleich
viel Raum zur Gewinnung von Zusatzinformationen lie. Im Interview
wurden die Mitarbeiter der VC-Gesellschaften zu der Bedeutung des je-

25 Vgl. Lee/Colarelli O’Connor (2003), Rogers (2003), S. 257.

26 Likert-Skala: Der Befragte gibt an, inwieweit er einer bestimmten Aussage
zustimmt oder diese ablehnt; Conjoint-Experiment: Der Befragte ordnet ihm vor-
gegebene Griindungsvorhaben nach dem Grad ihrer Attraktivitat als Investitions-
objekt. Anhand eines dekompositionellen Verfahrens wird anschlieBend die Bedeu-
tung einzelner Eigenschaften des Griindungsvorhabens ermittelt.

27 Vgl. Gephart (2004), Miles/Huberman (1994).

28 Vgl. Hopf (1995), S. 178, Witzel (1982), S. 66.
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weiligen Innovativitatsfaktors in der Bewertung der Finanzierungsent-
scheidung befragt. Des Weiteren wurde danach gefragt, welche Auspréa-
gung ein Faktor im Idealfall haben sollte. Zur Erweiterung der Ana-
lysemoglichkeiten wurden die Befragten aufgefordert, ihre Antworten an
konkreten Fillen ihrer geschiftlichen Praxis festzumachen.?® Dadurch
konnte erhoben werden, ob eine zu starke oder zu schwache Auspriagung
eines Faktors in der Vergangenheit schon einmal zu einer Ablehnung ei-
nes Finanzierungsgesuchs gefiihrt hatte.

Insgesamt wurden im Rahmen der Untersuchung 19 teilstandardisierte
Interviews sowie mehrere vorbereitende Gespriache gefiihrt. Die Inter-
views fanden mit insgesamt 19 Mitarbeitern aus 17 verschiedenen pri-
vaten VC-Gesellschaften statt. Sie wurden durchgefiihrt im Zeitraum
von September 2006 bis Anfang Dezember 2006 und damit deutlich nach
dem Platzen der Internetblase im Jahr 2001 und deutlich vor Beginn der
Finanzkrise im Jahr 2007 (Zusammenbruch der Investmentbank Bear
Stearns und Insolvenz der IKB Deutsche Industriebank AG).3° Tabelle 2
gibt ndhere Informationen {iber die Interviewpartner und deren VC-Ge-
sellschaften.

Alle Befragten waren in privaten, rein renditeorientierten VC-Gesell-
schaften tatig.®!
schaft, vier Interviewpartner hatten eine andere Fiihrungsposition inne.

Alle Interviewpartner verfiigten iiber ein hohes Ausbildungsniveau. Alle

Acht Interviewpartner waren Partner der VC-Gesell-

bis auf einen Gesprichspartner hatten einen Universitatsabschluss, sechs
der 19 Interviewpartner waren promoviert. Die Gesprachspartner verfiig-
ten zudem tiber langjdhrige Berufserfahrung im VC-Bereich, mit einem
Mittelwert von 8,5 Jahren und einem Median von 7 Jahren. Der Finanzie-
rungsfokus der befragten Gesellschaften lag in der Regel auf der Friih-
und Wachstumsphase eines Unternehmens. Das Fondsvolumen lag im Mit-
tel bei € 423 Millionen (Median: € 256 Millionen), der Branchenfokus auf
den Bereichen Elektronik, Software, Telekommunikation und Halbleiter.

Alle Gespridche wurden in umfassenden Protokollen dokumentiert; eine
elektronische Aufzeichnung war aus Griinden der Vertraulichkeit nicht
moglich. Die Auswertung der angefertigten Gespréchsprotokolle erfolgte

29 Vgl. Eisenhardt (1989), Eisenhardt/Graebner (2007).

30 vgl. Block/Sandner (2009) zu den Auswirkungen der Finanzkrise auf VC-Fi-
nanzierung.

31 Neben den privaten VC-Gesellschaften gibt es noch 6ffentlich geférderte VC-
Gesellschaften (z.B. bestimmte Programme der LfA Foérderbank Bayern) sowie zu
produzierenden Unternehmen gehorige VCs (Corporate VCs, z.B. Intel Capital).
Vgl. Schefczyk (1999) fir eine genaue Einteilung.
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Tabelle 2

Beschreibung der Interviewpartner

Eigenschaften der Interviewpartner (N = 19):

Position: Partner: 8; andere Fithrungsposition: 4; Mitarbeiter: 7
Standort: Deutschland: 16 (davon Miinchen: 14); USA und Kanada: 3
Ausbildung: Universitétsabschluss: 8; Universitétsabschluss und MBA:

4; Promotion: 2; Promotion und MBA: 2; Professur: 2;
Sonstiger Abschluss: 1

Berufserfahrung 1 bis 5 Jahre: 7; 6 bis 10 Jahre: 8; mehr als 10 Jahre: 4;
im VC-Bereich: arithmetisches Mittel: 8,5 Jahre; Median: 7 Jahre; Modus:
5 Jahre; Max.: 22 Jahre; Min.: 1 Jahr

Eigenschaften der VC-Gesellschaften (N = 17):

Fondsvolumen Min.: 71; arithmetisches Mittel: 423; Median: 256;

(in Mio. €): Max.: 2000

Mitarbeiter: 1 bis 10: 6; 11 bis 20: 4; 21 bis 50: 5; mehr als 50: 2
Branchen: Elektronik; Software; Telekommunikation; Halbleiter
Finanzierungs- Frith- und Wachstumsphase, ausschlieBlich rendite-
fokus: orientiert

durch zwei der drei Autoren unabhingig voneinander. Die Auswertung
erfolgte interpretativ. Insbesondere konnte aufgrund der bereits im Vor-
hinein erfolgten Teilstrukturierung der Interviews auf komplexe Kodie-
rungsverfahren verzichtet werden. In der Auswertung lag der Fokus auf
der wahrgenommenen Wichtigkeit der 14 Innovationsfaktoren aus Ta-
belle 1 (z.B. ob ein Ausschlusskriterium vorliegt oder nicht) sowie auf
deren Idealauspriagungen.

Mit diesem Vorgehen konnten klare Tendenzen hinsichtlich der er-
winschten Auspriagung einzelner Faktoren sowie der Auswirkung einer
Abweichung von dieser Idealausprigung identifiziert werden. Beispiels-
weise waren sich alle Befragten bzgl. des Faktors ,,Lernbedarf beziiglich
Wettbewerb und Konkurrenz“ dahingehend einig, dass eine ,geringe“
Auspragung erwiinscht ist. Zudem beurteilte die Mehrheit der Befragten
eine Abweichung vom Idealwert als Ausschlusskriterium.
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IV. Ergebnisse der Untersuchung

Der folgende Abschnitt prasentiert die Ergebnisse unserer Befragung.
Zunichst werden Erkenntnisse zu den einzelnen Faktoren unserer Syste-
matik dargestellt. Im Anschluss erfolgt eine zusammenfassende Interpre-
tation und Diskussion der Ergebnisse.

1. Lernbedarf des Start-ups beziiglich Technologie

Die Interviews zeigen, dass VC-Gesellschaften sich nicht in der Rolle
sehen, ein hohes Technologierisiko zu tragen. Dabei wird der noch zu
leistende Entwicklungsaufwand als Mal} fiir Technologierisiko betrachtet
und sollte daher moglichst gering sein. In allen Fillen wurde es als nega-
tiv, jedoch nicht als Ausschlusskriterium, fiir eine Bewertung eingestuft,
wenn der noch zu leistende Entwicklungsaufwand hoch ist. In der Praxis
wird als Entscheidungskriterium zumeist die Existenz eines funktionie-
renden Prototyps oder eines ,,proof of concept® herangezogen. Nur selten
wird gefordert, dass die Technologie so weit fortgeschritten ist, dass sie
bereits bei einem Kunden im Einsatz ist.

Die Unberechenbarkeit der Technologie wird in enger Verbindung mit
den Fahigkeiten des Griinderteams gesehen. Vom Griinder wird erwar-
tet, dass er kurz- bis mittelfristig den Entwicklungspfad seiner Tech-
nologie einschitzen kann. Ist dies nicht der Fall, so kann dies zu einer
negativen Bewertung des Grindungsprojekts fiihren. Abgesehen davon
sehen sich viele der befragten VC-Gesellschaften auch in der Lage,
selbst oder mithilfe externer Berater, die mittelfristige Entwicklung ei-
ner Technologie zu beurteilen. Werden Unsicherheiten bei der Einschét-
zung der langerfristigen Technologieentwicklung mit einbezogen, so deu-
tet die Analyse der Interviews auf eine erwiinschte Faktorauspragung im
mittleren bis geringen Bereich hin. Dies beruht darauf, dass manche der
VC-Investoren langfristige Unberechenbarkeit der Technologie nicht aus-
schlieBllich in Verbindung mit Risiko, sondern auch als Chancen wahr-
nehmen.

Komplexitdt der Technologie spielt bei der Investitionsentscheidung
eine untergeordnete Rolle. Sie ,(...) schreckt nicht ab, macht aber auch
nicht attraktiv (...)“ und man ,(...) kann sie in aller Regel in den Griff
bekommen“. Diese Aussagen beinhalten die Abwigung, dass hohe Kom-
plexitat zwar vor Imitation durch den Wettbewerb schiitzt, jedoch ande-
rerseits von Nachteil fir den Innovator sein kann, wenn sie nicht be-
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herrscht wird.?? Letzteres wird vor allem dann als problematisch beur-
teilt, wenn nur einzelne Griindungsteammitglieder die Komplexitit der
Technologie beherrschen. Die dadurch entstehende Abhingigkeit von
Einzelpersonen war in der Vergangenheit in einzelnen Féllen ausschlag-
gebend fiir eine negative Investitionsentscheidung. Diese Abwagung zwi-
schen der Schutzwirkung von Komplexitdt und der Gefahr, sie nicht
mehr beherrschen zu konnen, liasst sich als Wunschauspriagung im mitt-
leren Bereich interpretieren. Abweichungen, jedoch keine Extremauspra-
gungen, scheinen zuléssig zu sein.

2. Technologiepotenzial

Hohes disruptives Potenzial wird weitgehend als positiv und attraktiv
eingestuft, jedoch keineswegs als zwingend erforderlich erachtet. Es
wurde vielfach auf die schwierige Planbarkeit der Nutzung von disrupti-
ven Potenzialen und auf resultierende Risiken hingewiesen. Demnach sei
es mit grofem Aufwand und Investitionen verbunden, dieses Potenzial
auszuschopfen und eine andere Technologie tatséchlich vom Markt zu
driangen. Im schlimmsten Fall konne das zu einer Bestrafung des , first
mover® fiihren. Aus Sicht eines der Befragten wire es sogar attraktiver,
andere Unternehmen mit einer disruptiven Technologie den Weg ebnen
zu lassen, um dann als ,second mover“ den Markt zu betreten und mit
einer dhnlichen Technologie erfolgreich zu sein.

Differenzierung von anderen Technologien wirkt sich nicht zwingend
positiv auf die Investitionsentscheidung aus. Vielmehr kam es den Inter-
viewpartnern auf einen fallspezifisch ,,angemessenen® Unterscheidungs-
grad an. Die Verwendung einer bestehenden Technologie fiir eine alter-
native Anwendung oder eine geringfiigige Verbesserung der Technologie
einer bestehenden Anwendung sind prinzipiell fiir eine VC-Investition
ebenso gut geeignet wie eine grundlegend neue Technologie. Das Kon-
tinuum akzeptabler Faktorauspriagungen erstreckt sich somit von gering
zu hoch.

Die Neuheit einer Technologie fiir Forschung und Wissenschaft hat
zwei gegenldufige Auswirkungen auf die Investitionsentscheidung. Die

32 Es ist zu beachten, dass in diesem Zusammenhang ausschlieBlich Bezug ge-
nommen wird auf die interne, vom Kunden nicht wahrgenommene Komplexitat.
Die von Kunden wahrgenommene externe, gegebenenfalls adoptionshemmende
Komplexitat (vgl. Rogers (2003), S. 257) wird im Zusammenhang mit dem Faktor
Adoptions- und Wechselkosten des Kunden behandelt.
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Befragten verbinden sie einerseits mit erschwerter Imitierbarkeit und da-
mit dem Aufbau von Wettbewerbsvorteilen. Andererseits birgt sie gleich-
zeitig die Gefahr, dass die Technologie fiir die Méarkte zu neu ist und
dass man dadurch ,(...) seine potenziellen Kunden abhingt (...)“. Da-
durch wirde die Kommerzialisierung behindert. Im Gegensatz zum Bio-
technologiebereich, in dem das ,,(...) akademische Standing der Griinder
(...)“ eine groBe Rolle spielt, spielt fiir VC-Gesellschaften im Elektronik-
bereich die Auseinandersetzung der akademischen Wissenschaft mit der
Technologie des Unternehmens eine geringere Rolle.?® Hier wurde es so-
gar als negativ beurteilt, falls eine Technologie zu ,neu ist, d.h., falls
nur schwer Wissenschaftler zu identifizieren sind, die die Technologie
der Grinder nachvollziehen und einschitzen kénnen. VC-Gesellschaften
scheinen beziiglich dieses Faktors Ausprigungen im mittleren Bereich
gegeniiber ,Extremfillen“ zu bevorzugen.

Patentierbarkeit wird von den befragten VC-Gesellschaften als Muss-
Kriterium beurteilt. Gerade in Branchen mit hohen Patentierungsraten,
beispielsweise im Halbleiter- und Elektronikbereich, wiirde das Fehlen
von Patenten zu einer Ablehnung des Finanzierungsgesuches fiithren.
Selbst im Bereich der Software wird Patenten grofle Bedeutung bei-
gemessen. Die seit 1981 vom US-Patentamt erteilten Patente auf Soft-
ware (sowie seit 1998 auf Geschaftsmodelle®®) spielen daher eine wichtige
Rolle bei der Bewertung von Start-ups, welche auf dem US-amerikani-
schen Markt operieren. In Europa sind zwar keine reinen Software-
patente zuldssig, jedoch scheint es aus Sicht der VC-Praxis durchaus
moglich und tblich, tiber den Weg der sogenannten ,,computerimplemen-
tierten Erfindungen“ gewissen Patentschutz auf Software zu erlangen.®
Neben ihrer Schutzwirkung wurde die Wichtigkeit von Patenten im Zu-
sammenhang mit der Bewertung von Start-ups bei der Desinvestition be-
tont. So erleichtern Patente die Bestimmung des Unternehmenswertes
und wirken sich in der Regel positiv auf dessen Hohe aus. Nur in weni-

33 Wie erwihnt, lag der Investitionsschwerpunkt der befragten VCs auf den
Branchen Elektronik, Software, Telekommunikation und Halbleitern. Dennoch
wurden in den Interviews gelegentlich Beziige zu anderen Branchen hergestellt,
wie hier zur Biotechnologie.

3% Vgl. Hall (2005).

35 GemiB der gingigen Praxis des Europiischen Patentamtes sind ,(...) compu-
terimplementierte Erfindungen dann patentierbar, wenn sie einen erfinderischen
technischen Beitrag zum Stand der Technik leisten, und zwar unabhéingig davon,
ob sie mithilfe von Hardware oder von Software ausgefithrt werden“. Vgl.
http://www.epo.org/topics/issues/computer-implemented-inventions/software_de.
html (eingesehen am 21.04.2010).
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gen Einzelfdllen wurde eingerdumt, dass Patente durch andere Schutz-
mechanismen, wie beispielsweise zeitlichen Vorsprung, Know-how oder
eine starke Marke, substituiert werden kénnen.

3. Lernbedarf beziiglich Mdarkte und Kunden

Diejenigen Dimensionen von Innovativitdt, die auf den Aspekt ,neu
fur das Unternehmen“ abheben, implizieren Lernbedarf. Der Lernbedarf
hinsichtlich Mérkten und Kunden kann weiter untergliedert werden in
die Faktoren Wettbewerb und Konkurrenz, Kundeninteraktion und Kun-
denheterogenitat.

In allen AuBerungen von Mitarbeitern von VC-Gesellschaften wurde
hoher Lernbedarf beziiglich Wettbewerb und Konkurrenz als Eigenschaft
bezeichnet, die ein Unternehmen als Investitionsalternative unattraktiv
macht. Zudem wird deutlich, dass dieser Lernbedarf nicht toleriert wird.
In den meisten Fillen stellte ein Lernbedarf in diesem Bereich sogar ein
Ausschlusskriterium dar.

Lernbedarf in der Kundeninteraktion scheint dagegen starker toleriert
zu werden. Es wurde zwar in allen Fallen bestitigt, dass diese Art von
Lernbedarf als unattraktiv gewertet wird und die Investitionsentschei-
dung negativ beeinflusst. Jedoch fiihrt sie nicht unmittelbar zur Ableh-
nung des Finanzierungsgesuchs. Vielmehr sehen es VC-Gesellschaften als
Teil ihrer Rolle, diesen Lernbedarf zu befriedigen. Dies geschieht typi-
scherweise durch externe Beschaffung von Kompetenzen, die den Per-
sonen des Griinderteams fehlen, beispielsweise durch eine personelle Ver-
starkung des Start-ups mit vertriebserfahrenen, externen Managern.

Die Bewertung des Faktors Kundenheterogenitit ist eindeutig hin-
sichtlich der Einschédtzung, dass hohe Heterogenitédt schlechter zu bewer-
ten ist als geringe Heterogenitit. Dies schligt sich entsprechend im Aus-
wahlprozess nieder. Der Wunsch nach geringer Heterogenitat ist vor al-
lem im Geschaftskundenbereich vorhanden. Grund ist, dass durch eine
Anpassung des Produkts auf viele unterschiedliche Kunden Aufwand
und neue Fehlerquellen entstehen. Kann ein Unternehmen nur Kunden
gewinnen, die sehr unterschiedlich voneinander sind (zum Beispiel aus
verschiedenen Branchen kommen), so stellt sich die Frage, ob dies ledig-
lich Zufallstreffer waren und damit, ob das Geschéftsmodell ausreichend
fokussiert ist und die Umsétze nach oben skalierbar sind. Es wird jedoch
auch eingerdumt, dass es vielfach schlichtweg nicht moglich ist, eine rein
homogene Kundengruppe aufzubauen und ,(...) man zufrieden sein
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muss, Uberhaupt neue Kunden zu gewinnen“. Heterogenitit der Kunden-
basis wirkt sich zwar negativ auf die Investitionsentscheidung aus, ist je-
doch kein Ausschlusskriterium.

4. Neuheit aus Markt- und Kundensicht

Beim Einfluss des Faktors Marktneuheit auf die Investitionsentschei-
dung zeigt sich ein sehr ausgeprégtes Risiko-Rendite-Kalkiil. Alle Be-
fragten sehen im Eintritt in einen unreifen Markt oder in der Schaffung
eines neuen Marktes groBe Umsatzpotenziale, weisen jedoch gleichzeitig
auf die damit verbundenen Investitionen und Risiken hin. Uberspitzt
hielt einer der Interviewpartner fest: ,(...) das ist das, was VCs immer
am liebsten wollen und wo sie am meisten scheitern (...).“ Eine hohe
Marktneuheit wird in der Beurteilung nicht als ein Aspekt gewertet, der
ein Produkt attraktiv macht oder den es besitzen sollte. Vielmehr wird
sie als Eigenschaft gesehen, die das Produkt mit sich bringt und die
dann die Entscheidung erfordert, ob man bereit ist, das Risiko des Auf-
baus eines neuen Marktes zu tragen. Die Bereitschaft dazu hiéngt sehr
stark von der individuellen Risikoeinstellung ab und war bei den Befrag-
ten sehr unterschiedlich ausgeprigt. Etwa ein Drittel der Befragten gab
an, dass man den Mut haben sollte, einen neuen Markt zu schaffen. Ein
weiteres Drittel beurteilte die Schaffung eines neuen Marktes generell
als zu riskant. In diesem Zusammenhang wurde erneut der bereits dis-
kutierte ,First-mover-Nachteil“ erwdhnt. Demnach profitiert von den
hohen Investitionen in einen neuen Markt ein ,,second mover“ oft starker
als der ,first mover“. Die verbleibenden Befragten, das letzte Drittel,
hatte zu diesem Punkt keine eindeutige Ansicht. Es wird deutlich, dass
beziiglich dieses Faktors ein Toleranzbereich besteht, der geringe und
mittlere Auspriagungen erlaubt. Extrem hohe Marktneuheit kann eine In-
vestitionsentscheidung jedoch negativ beeinflussen.

Eine hohe Produktneuheit auf existierenden Mdrkten scheint die Inves-
titionsentscheidung nur geringfiigig zu beeinflussen. Grundsétzlich sehen
es alle VC-Investoren als verniinftige Option an, in ein Unternehmen zu
investieren, das auf einem existierenden Markt operiert bzw. operieren
wird. Ist das Produkt, das in diesem Markt verkauft werden soll, sehr
neu, so werden Nachteile bei hoheren Marketingaufwendungen gesehen.
In einigen Féllen wurde dies (teilweise) dadurch aufgewogen, dass bei
hoher Produktneuheit mehr Flexibilitdt bei der Markteinfithrung des
Produkts besteht. In Spezialfillen konnte ein zu hoher Neuheitsgrad
dazu fithren, dass keine Meinung zum Produkt von potenziellen Kunden
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eingeholt werden kann. Da dies in der Kommerzialisierungsphase wich-
tig ist, wiirde eine hohe Neuheit in diesem Fall eine Entscheidung nega-
tiv beeinflussen (Zitat: ,,Der Kunde sollte so was Ahnliches schon mal in
den Handen gehabt haben.“). Generell scheinen jedoch sowohl eine hohe
als auch eine geringe Produktneuheit auf existierenden Méirkten akzep-
tiert zu werden.

Der Befriedigung neuer Kundenbediirfnisse wird durchwegs ein positi-
ver Einfluss auf die Investitionsentscheidung beigemessen. VC-Gesell-
schaften erwarten jedoch keineswegs, dass das Produkt eines Unterneh-
mens Kundenbediirfnisse anspricht, die bisher nicht artikuliert wurden.
Wird kein neues Kundenbediirfnis befriedigt, so wird allerdings erwartet,
dass ein Produkt ein bereits bekanntes Kundenbediirfnis in hohem Mafe
besser befriedigt als Konkurrenzprodukte. Ist dies nicht der Fall, ist eine
negative Investitionsentscheidung die Folge.

Hohe Adoptions- und Wechselkosten des Kunden®® werden von allen
Befragten prinzipiell als negativ angesehen, jedoch zumeist nicht allzu
stark gewichtet. In lediglich zwei Fillen wurde ihnen eine sehr wichtige
Rolle im Entscheidungsprozess zugeschrieben. Demnach seien schon in
anderer Hinsicht attraktive Investitionsmoglichkeiten abgelehnt worden,
weil die Wechselkosten fiir potenzielle Kunden zu hoch gewesen wéren.
In den Ubrigen Fallen wurden Adoptions- und Wechselkosten zwar als
Problem erachtet, jedoch nicht als Ausschlusskriterium angesehen.

V. Ableitung von Hypothesen, Vorschlige zu deren Uberpriifung
und Darstellung der Dimensionen von Innovativitiat

Die empirische Untersuchung liefert detaillierte Ergebnisse zur Bedeu-
tung einzelner Faktoren von Innovativitit eines Unternehmens fiir die
VC-Investitionsentscheidung. Hinsichtlich der Idealauspridgung sowie
der ,,Schidlichkeit” einer Abweichung von diesem Ideal lassen sich diese
Faktoren in vier Gruppen einteilen. Diese sind im Folgenden dargestellt.
Im Anschluss werden basierend darauf Hypothesen formuliert, Hinweise
zur Erstellung eines zu deren Uberpriifung geeigneten Fragebogens gege-
ben sowie die Ergebnisse zusammengefasst dargestellt.

Muss-Faktoren: Faktoren, die eine eindeutige ideale Auspriagung besit-
zen und die bei einer Abweichung zum Ausschlusskriterium werden.

36 Adoptions- und Wechselkosten des Kunden entstehen beispielsweise, wenn
ein Kunde lernen muss, wie man ein neues Produkt verwendet.
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Diese umfassen: Patentierbarkeit, geringer Lernbedarf beziiglich Wett-
bewerb und Konkurrenz, bessere Befriedigung bestehender Kundenbe-
diirfnisse (falls nicht neue Kundenbediirfnisse befriedigt werden).

Soll-Faktoren: Faktoren, die im Idealfall eine bestimmte Auspriagung
besitzen und die bei einer Abweichung eine Investitionsentscheidung ne-
gativ beeinflussen, jedoch nicht automatisch zum Ausschlusskriterium
werden. Diese umfassen: noch zu leistender Entwicklungsaufwand, Kun-
denheterogenitdt, Lernbedarf in der Kundeninteraktion, Adoptions- und
Wechselkosten des Kunden. Die von VC-Gesellschaften gewitinschte
Idealauspragung aller Soll-Faktoren ist gering.

Wunsch-Faktoren: Faktoren, die im Idealfall eine bestimmte Auspra-
gung besitzen, jedoch bei einer Abweichung eine Investitionsentschei-
dung nur in geringem MaBe negativ beeinflussen und auch nicht zum
Ausschlusskriterium werden: disruptives Potenzial, Befriedigung neuer
Kundenbediirfnisse. Die von VC-Gesellschaften gewtinschte Idealauspra-
gung aller Wunsch-Faktoren ist hoch.

Abwigungsfaktoren: Faktoren, die keine ideale Auspriagung besitzen,
sondern lediglich einen Bereich, in dem erwiinschte Auspragungen liegen
und der aus einer Abwigung zwischen positiven und negativen Effekten
des jeweiligen Faktors resultiert. Auspragungen aullerhalb dieses Berei-
ches beeinflussen eine Investitionsentscheidung negativ. Diese Faktoren
umfassen: Unberechenbarkeit der Technologie, Komplexitit der Tech-
nologie, Differenzierung von anderen Technologien, Neuheit fiir For-
schung und Wissenschaft, Marktneuheit, Produktneuheit auf existieren-
den Mdrkten.

1. Hypothesen

Aus unseren zentralen Ergebnissen lassen sich Hypothesen formulie-
ren, die in Abbildung 1 zusammengefasst sind. Diese Hypothesen kénnen
in quantitativen Folgestudien empirisch tiberprift werden.

Es ist zu erwarten, dass ,,Muss-Faktoren“ einen stirkeren Einfluss auf
die Investitionsentscheidung haben als ,Soll-“, ,|Abwigungs-“ und
» Wunsch-Faktoren“. Eine Formulierung von Hypothesen {iber den Ein-
fluss der Faktoren ,Differenzierung von anderen Technologien“ sowie
,Produktneuheit auf existierenden Maiarkten“ erfolgt nicht, da unsere
qualitativen Ergebnisse andeuten, dass fiir diese Faktoren alle Auspri-
gungen zwischen ,hoch“ und ,,gering* akzeptiert werden.
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Bestimmungsfaktoren der Aussichten auf VC-Finanzierung in IKT-Industrien
(Elektronik, Software, Telekommunikation und Halbleiter)

Muss-Faktoren (Ausschlusskriterien):

Der Erfolg einer Bewerbung eines jungen Unternehmens um VC ist ausgeschlos-
sen, wenn

1. dessen Technologie nicht patentierbar ist,
2. dessen Lernbedarf beziiglich Wettbewerb und Konkurrenz nicht gering ist,

3. dessen Produkt nicht in hohem MaBe zu einer besseren Befriedigung bestehen-
der Kundenbediirfnisse beitrégt (soweit es nicht neue Bediirfnisse anspricht).

Soll-Faktoren (Negativkriterien):

Die Erfolgswahrscheinlichkeit der Bewerbung eines jungen Unternehmens um
VC ist umso geringer, je hoher

1. dessen noch zu leistender Entwicklungsaufwand ist,

2. die Heterogenitiat der Kundengruppen des Unternehmens ist,
3. dessen Lernbedarf in der Kundeninteraktion ist,
4.

die Adoptions- und Wechselkosten der potenziellen Kunden sind.

Wunsch-Faktoren (Positivkriterien):

Die Erfolgswahrscheinlichkeit der Bewerbung eines jungen Unternehmens um
VC ist umso hoéher, je groBer

1. das disruptive Potenzial dessen Technologie ist,

2. die Befriedigung neuer Kundenbedirfnisse durch dessen Produkt ist.

Abwdgungsfaktoren:

Die Erfolgswahrscheinlichkeit der Bewerbung eines jungen Unternehmens um
VC ist geringer, wenn

1. die Unberechenbarkeit seiner Technologie hoher als durchschnittlich ist,
2. die Komplexitédt seiner Technologie sehr hoch oder sehr gering ist,

3. die Neuheit der Technologie des Unternehmens fiir Forschung und Wissen-
schaft sehr hoch oder sehr gering ist,

4. die Marktneuheit hoher als durchschnittlich ist.

Abbildung 1: Hypothesen formuliert auf Basis der Ergebnisse der Studie

2. Hinweise zur Erstellung eines Fragebogens

Unsere auf qualitativen Forschungsmethoden beruhende Strukturie-
rung des Untersuchungsfeldes ermoglicht eine quantitative Folgeunter-
suchung. Die von uns formulierten Hypothesen kénnen mithilfe eines
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Fragebogens getestet werden, welcher VCs auffordert, konkrete Finanzie-
rungskandidaten aus der Vergangenheit anhand der von uns identifizier-
ten Faktoren der Innovativitat zu bewerten. Wir empfehlen folgende Fra-
geform: , Bitte kreuzen Sie an, inwieweit Sie den folgenden Aussagen
iber das zuletzt von Ihnen finanzierte Start-up zustimmen: Der noch zu
leistende Entwicklungsaufwand bei der Technologie des Finanzierungs-
kandidaten war hoch / durchschnittlich / niedrig. Dieselbe Frage sollte
dann ein zweites Mal bezogen auf ein Start-up gestellt werden, welches
abgelehnt wurde (und idealerweise fiir mehrere finanzierte und abge-
lehnte Start-ups). In einer 6konometrischen Analyse, beispielsweise mit-
hilfe eines logistischen Regressionsmodells, kann dann der Einfluss der
einzelnen Faktoren auf die Investitionsentscheidung bestimmt werden.
Ein Vorteil bei dieser Frageform ist, dass sich pro Befragtem mindestens
zwei Beobachtungen (je ein finanziertes und ein abgelehntes Start-up)
ergeben. Zudem haben unsere Interviews gezeigt, dass die Frage nach
konkreten Start-ups von VCs sehr gut verstanden wird, was zu verlass-
lichen Ergebnissen und einer hoheren Riicklaufquote fithrt. Des Weiteren
zeigten unsere Gespriche, dass eine Beurteilung mithilfe der oben ge-
nannten Skala problemlos moglich ist, und auch bei unterschiedlichen
VCs zu vergleichbaren Ergebnissen fiihrt.

Es erscheint geboten, den Fragebogen mit Kontrollfragen zum Start-up
(z.B. Griinderteam), der Finanzierungsentscheidung allgemein (Markt-
umfeld etc.) und zur VC-Gesellschaft selbst zu versehen, welche erfassen,
inwiefern andere Faktoren die Entscheidung beeinflusst haben.

3. Zusammenfassende Darstellung

Fasst man die von uns untersuchten Faktoren der Innovativitiat eines
Start-ups zusammen, so ergeben sich die in Abbildung 2 dargestellten,
aus VC-Sicht idealen Auspriagungen der vier Hauptdimensionen von In-
novativitit (in der Abbildung dargestellt als vertikaler schwarzer Kas-
ten). Demnach sind, ceteris paribus, die Aussichten eines jungen Unter-
nehmens auf VC-Finanzierung am besten, wenn es hinsichtlich der ver-
schiedenen Dimensionen von Innovativitit die folgenden Ausprigungen
aufweist:

(a) Geringer bis mittlerer Lernbedarf des Start-ups beziiglich Technolo-
gie: Mittlerer Lernbedarf wird von VC-Investoren bevorzugt, die da-
rin positive Wettbewerbseffekte (,,Komplexitdt schiitzt vor Imi-
tation“) und Potenziale (,,Unberechenbarkeit der Technologie birgt
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(a) Lernbedarfdes  (b) Technologie - (c) Lernbedarf (d) Neuheit aus
Start-ups potenzial beziiglich Markte Markt- und
beziiglich und Kunden Kundensicht
Technologie

Abbildung 2: Ideale Ausprdgungen der verschiedenen Dimensionen
von Innovativitit aus Sicht einer VC-Gesellschaft
(schwarz: Bereich, in welchem die ideale Ausprdgung liegen sollte)

Chancen®) sehen. Geringer Lernbedarf wird von VC-Investoren be-
vorzugt, die darin vor allem Kosten und Risiken sehen.

(b) Mittleres bis hohes Technologiepotenzial: Mittleres Technologiepoten-
zial wird von VC-Investoren bevorzugt, die vor den nétigen Investi-
tionen zur Realisierung von disruptivem Potenzial zuriickschrecken;
hohes Technologiepotenzial von solchen, die zu dieser Investition be-
reit wéren.

(c) Geringer Lernbedarf beziiglich Mdrkte und Kunden. Es ist eine klare
Tendenz zu geringem Lernbedarf beziiglich Markte und Kunden fest-
zustellen. Teilweise wird erhohter Lernbedarf jedoch toleriert.

(d) Mittlere Neuheit aus Markt- und Kundensicht: Aus der Sicht von
VC-Investoren beinhalten die hier zusammengefassten Faktoren so-
wohl Chancen als auch Risiken. Da die Investoren versuchen, die Ri-
siken zu minimieren, resultiert eine Priferenz fiir mittlere Neuheit
aus Markt- und Kundensicht.

Diese Form der Darstellung dient lediglich zur Zusammenfassung.
Eine weitere Verwendung der Ergebnisse sollte auf der Ebene der Einzel-
faktoren stattfinden, da durch eine Mittelwertbildung Erkenntnisse ver-
loren gehen.
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VI. Einschrinkungen der Studie

Unsere Studie weist eine Reihe von Einschrénkungen auf. Die von uns
befragten VC-Investoren haben ihren Investitionsschwerpunkt in den Be-
reichen Elektronik, Software, Telekommunikation und Halbleiter. Die
aus den Interviews gewonnenen Aussagen sind nicht ohne weiteres auf
andere Branchen tibertragbar. Insbesondere im besonders stark durch
Unsicherheit geprigten Biotechnologiesektor konnte eine andere Risiko-
einstellung vorherrschen.?” Gleiches gilt auch fiir Start-ups aus dem Me-
dienbereich, wo Patenten nicht eine so zentrale Rolle zukommt. Eine
weitere Einschrankung betrifft den Typ von VC-Investoren. Unsere Inter-
viewpartner stammen ausschliellich von privaten VC-Gesellschaften. Zu
Industrieunternehmen gehorige VCs (,,corporate VCs“) oder staatliche
VC-Gesellschaften konnten aufgrund teilweise abweichender Zielsetzun-
gen die Dimensionen von Innovativitiat eines Start-ups anders bewerten.
SchlieBlich ist unsere qualitative Untersuchung naturgemaif nicht repra-
sentativ.

VII. Diskussion

Die Ergebnisse der Interviews zeigen, dass die vereinfachende Aussage
»je innovativer, desto besser” nicht die Haltung privater VC-Gesellschaf-
ten wiedergibt. Diese finanzieren zwar grundsétzlich innovative und da-
mit riskante Projekte, vermeiden jedoch mit dem Ziel der Risikobegren-
zung eine zu hohe Auspridgung von einigen Dimensionen von Innovativi-
tat. Vereinfacht ausgedriickt neigen sie dazu, Unternehmen mittlerer
gegeniiber Unternehmen hoher Innovativitat zu bevorzugen. Ein zu ho-
hes Mafl an Innovativitdat eines jungen Unternehmens beziiglich einiger
Dimensionen kann daher ein Problem bei der Suche nach VC-Finanzie-
rung darstellen. Aus den Ergebnissen unserer Untersuchung lassen sich
die im Folgenden dargestellten Implikationen fiir Forschung, Praxis und
Politik ableiten. Die Implikationen fiir die Forschung unterteilen wir in
Implikationen fiir die Finanzierungsforschung sowie Implikationen fir
die Entrepreneurship- und Innovationsforschung.

37 In einer Studie tiber VC-Investitionen im deutschen Biotechnologiesektor
1995-1999 zeigen Champenois et al. (2006), dass private VC-Investoren bereit wa-
ren, sehr hohe Risiken einzugehen.
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1. Implikationen fiir die Finanzierungsforschung

Aus Finanzierungsperspektive gilt Eigenkapital durch private Risiko-
kapitalgeber wie VC-Gesellschaften als Losung zur Uberwindung der
Anreizprobleme bei der Finanzierung von High-Tech-Unternehmen. In
ihrer Rolle als ,informierte Investoren“ sind VC-Gesellschaften oder
Business Angels im Vergleich zu Fremdkapitalgebern oder anonymen Ak-
tiondren besser in der Lage, die mit Innovation verbundenen Probleme
von Anreizen (,moral hazard“) und unterschiedlichen Informationsstin-

den (,,asymmetric information*) zu bewaltigen.8- 3°

Unsere Studie erlaubt eine weitere Differenzierung. VC-Gesellschaften
sind zwar generell bereit, die mit Innovation verbundenen Risiken zu tra-
gen — allerdings sollten Moglichkeiten bestehen, diese Risiken beherrsch-
bar bzw. kalkulierbar zu machen. VCs scheuen beispielsweise Investitio-
nen, wenn nicht sichergestellt ist, dass die Technologie des Start-ups pa-
tentiert werden kann. Dies ist vor dem Hintergrund plausibel, dass
Patente von VCs als Mittel zur Uberwindung asymmetrischer Informa-
tionsstinde gesehen werden®’, jedoch auch wegen ihrer Schutzfunktion.

Unsere Studie erweitert zudem Ergebnisse von Schdfer et al. (2004,
2005), die untersuchen, welchen Einfluss das Finanz- und Projektrisiko
eines Unternehmens darauf hat, ob dieses mit Fremd- oder privatem Be-
teiligungskapital finanziert wird. Die Untersuchung zeigt, dass privates
Beteiligungskapital eher in Unternehmen mit héherem finanziellen Ri-
siko investiert wird. Interessanterweise gilt dieser Zusammenhang jedoch
nicht fiir das Projektrisiko: Je hoher der Innovationsgehalt des Projekts
und ambitionierter dessen Ziele, desto weniger wahrscheinlich ist eine
private Beteiligungsfinanzierung gegentiber einer Kreditfinanzierung
durch Banken. Wiahrend unsere Studie sich nicht explizit mit der Option
der Fremdfinanzierung befasst, liefert sie einen differenzierteren Uber-
blick dartiber, wie VC-Gesellschaften als private Eigenkapitalgeber die
Quellen unternehmerischen Risikos wahrnehmen und bewerten. Dies
wird in unserer Studie durch technologische Risiken und Lernbedarf sei-
tens des Start-ups gemessen.

Unsere Ergebnisse zeigen, dass VCs groen Wert auf die Kalkulierbar-
keit von Risiken legen. Sie trauen sich zu, finanzielle Risiken zu beherr-

38 Vgl. Cooper/Carleton (1979), Amit et al. (1998), Trester (1998).

39 Zur Rolle von Anreizproblemen bei der Finanzierung von Innovation vgl. z.B.
Hall (2002).

40 Vgl. Hsu/Ziedonis (2007); Ueda (2004).
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schen, jedoch scheuen sie unkalkulierbare Projektrisiken, die einen er-
folgreichen ,Exit“ innerhalb der Laufzeit des VC-Fonds erschweren. VC-
Gesellschaften sind keine langfristigen Investoren, sondern investieren in
Zeitraumen von tblicherweise drei bis fiinf Jahren.*' Anders als z.B.
Business Angels investieren VC-Gesellschaften nicht ihr personliches
Vermogen, sondern handeln als Finanzintermediidre fiir groBe Fonds-
gesellschaften, vermogende Personen oder Banken und Versicherungen.*?
Diese meist institutionellen Investoren moéchten ihr Kapital nach einer
vorher vereinbarten Laufzeit mit einer moéglichst guten Verzinsung zu-
riickerhalten.

2. Implikationen fiir die Entrepreneurship-
und Innovationsliteratur

Unsere Arbeit liefert Erkenntnisse zum Zusammenhang zwischen der
Innovativitdt eines kapitalsuchenden Unternehmens und der Investi-
tionsauswahl von VC-Gesellschaften. In diesem Bereich gibt es bisher
nur sehr wenige wissenschaftliche Untersuchungen. Unsere Ergebnisse
zeigen, dass die verschiedenen Dimensionen von Innovativitat eines Un-
ternehmens wichtige Faktoren bei der Investitionsentscheidung sind. Die
Wirkungsrichtung ist jedoch nicht immer eindeutig. Ein hohes Maf} an
Innovativitat kann, je nach betrachteter Dimension, fiir VCs sehr attrak-
tiv oder auch ein Ablehnungsgrund sein. Im Einzelnen leistet unsere Ar-
beit die folgenden Beitrage zur bestehenden Literatur.

Nach Zider (1998) bevorzugen VC-Investoren vor allem Folgefinanzie-
rung (,,follow-on funding®) in Industrien mit hohen Wachstumsraten. Sie
sind dagegen weniger an Start-up-Finanzierungen interessiert, bei denen
die weitere Technologieentwicklung noch unsicher ist und die Bediirf-
nisse des Marktes noch nicht bekannt sind.** Unsere Interviewergebnisse
unterstiitzen weitestgehend Ziders Aussagen, erlauben dariiber hinaus
jedoch eine differenziertere Betrachtung. Die von uns befragten VCs sa-
hen sich grundsétzlich nicht in der Rolle, ein tiberm&Big hohes Technolo-
gierisiko zu tragen. Das Technologierisiko wurde jedoch auch in enger
Verbindung mit den F&higkeiten des Griinderteams gesehen. Je besser
der Griinder den Entwicklungspfad seiner Technologie einschétzen kann,
desto hoher seine Chancen, VC-Kapital zu erhalten. Zudem wurde nicht

41 Vgl. Zider (1998).
42 Vgl. Leland/Pyle (1977), Black/Gilson (1998).
43 vgl. Zider (1998).
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verlangt, dass die Technologie schon beim Kunden im Einsatz ist. Die
Existenz eines funktionierenden Prototyps oder eines ,proof of concept®
reichte oft schon aus. Anders ist jedoch die Situation bei der Unsicher-
heit in Bezug auf Marktbediirfnisse: Hier wurde ein hoher Lernbedarf
bezliglich Wettbewerb und Konkurrenz als ein K.-o0.-Kriterium angese-
hen, welches zur Ablehnung des Finanzierungsgesuchs fiihrt. Die Ver-
meidung von Unsicherheit beziiglich der Marktbediirfnisse einerseits und
beziiglich der Technologieentwicklung andererseits wird also von VCs als
unterschiedlich wichtig erachtet.

Unsere Ergebnisse ergédnzen sich zudem mit groBzahlig quantitativen
Studien zur Rolle von Patenten bei der VC-Entscheidung. Bisherige For-
schung hat gezeigt, dass die Anzahl der Patente eines Unternehmens die
Hohe der erhaltenen VC-Finanzierung positiv beeinflusst.** AuBerdem
steigt die Wahrscheinlichkeit, einen VC-Investor mit einer hohen Reputa-
tion als Finanzierungsgeber zu gewinnen.*’> Die meisten dieser Studien
analysieren jedoch die Wirkung von Patenten auf VC-Investitionsent-
scheidungen zu einem Zeitpunkt, an dem die Unternehmen bereits die
erste VC-Finanzierung erhalten haben. In unserem Beitrag ist dies an-
ders. Wir betrachten die Wirkung des Vorhandenseins von Patenten be-
zuglich der erstmaligen VC-Investitionsentscheidung und finden hier ei-
nen positiven Einfluss. Unsere Arbeit erweitert somit den Beitrag von
Hdussler et al. (2008), in dem gezeigt wird, dass in der Biotechnologie-
branche Unternehmen mit Patenten schneller VC-Finanzierung erhalten
als vergleichbare Unternehmen ohne Patente. Unsere Ergebnisse zeigen
u.a., dass dieser Zusammenhang auch aulerhalb des Biotechnologiesek-
tors gilt.

Unser Ergebnis, dass ein hoher Lernbedarf seitens des Griinders von
VC-Gesellschaften in bestimmten Féllen nicht toleriert wird und ein
Ausschlusskriterium sein kann, erweitert bestehende Literatur tiber die
Auswahlkriterien von VC-Gesellschaften.*® In einem Conjoint-Experi-
ment zeigen zum Beispiel Franke et al. (2008), dass fehlende Branchen-
erfahrung seitens der Griinder bereits in der frithen Phase des VC-Ent-
scheidungsprozesses ein K.-o.-Kriterium darstellt. Unsere Untersuchung
erginzt diese Aussage. Unsere Interviewpartner geben an, dass Lernbe-
darf beziliglich Wettbewerbs und Konkurrenz nicht oder nur in seltenen
Fillen toleriert wird, wahrend hingegen Lernbedarf in der Kundeninter-

4 vgl. Baum/Silvermann (2004), Mann/Sager (2007), Hsu/Ziedonis (2007).
45 Vgl. Hsu/Ziedonis (2007).
46 Vgl. Muzyka et al. (1996), Shepherd (1999), Franke et al. (2008).
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aktion kein Ausschlusskriterium darstellt. Beziliglich des Kriteriums
Branchenerfahrung sind also noch feingliedrigere Unterscheidungen
moglich. Oder anders ausgedriickt: VC-Investoren bewerten nicht jeden
Aspekt von Branchenerfahrung als gleichermallen wichtig.

Interessant ist auch das Ergebnis, dass unsere Interviewpartner ein ho-
hes disruptives Potenzial einer Technologie zwar grundséatzlich als posi-
tiv ansehen, es jedoch nicht als zwingend notwendig fiir eine Finanzie-
rung erachten. AuBlerdem verwiesen sie auf negative Aspekte eines hohen
MaBes an disruptivem Potenzial wie die schwierige Planbarkeit und hohe
Investitionen. Die bestehende Literatur tiber disruptive Technologien be-
trachtet vor allem deren Auswirkungen auf etablierte Technologien und
untersucht die idealen Organisationsstrukturen, unter denen disruptive
Technologien am besten entstehen und gedeihen.*” Die Perspektive der
Finanzierungsgeber fand bisher kaum Beachtung. Unsere aus den Inter-
views gewonnenen Ergebnisse deuten darauf hin, dass ein hohes disrup-
tives Potenzial einer Technologie erwiinscht ist, sein Fehlen aber kein
Ausschlusskriterium fiir eine VC-Finanzierung ist. Es besteht For-
schungsbedarf dahingehend, unter welchen Bedingungen ein hohes dis-
ruptives Potenzial eine notwendige Bedingung fiir VC-Geber darstellt
und wann es von eher geringer Bedeutung ist.

Kinftige Arbeiten konnten die von uns vorgeschlagene Systematik und
die explorativ gefundenen Idealauspriagungen der verschiedenen Innova-
tivitdtsdimensionen in einer groBzahligen Befragung tberpriifen. Die
hier prasentierten detaillierten Ergebnisse sollten es méglich machen, die
von uns identifizierten Schwierigkeiten bei der Erstellung eines quanti-
tativen Fragebogens durch prazise, auf die Sichtweise von VCs abge-
stimmte Formulierungen zu tberwinden. AuBerdem konnten Unterneh-
men, die VC erhalten haben, auf ihre Innovativitdt hin untersucht wer-
den. Sollten sich die hier qualitativ gewonnenen Ergebnisse iiber die
teilweise negative Wirkung eines hohen MafBes an Innovativitit bestati-
gen, so wire, in dem MafBle wie diese aus VC-Sicht zu hohe Innovativitat
volkswirtschaftlich wiinschenswert ist, eine Rechtfertigung fiir staatliche
Grindungsfinanzierung gegeben — ein Thema, das in der Grindungsfor-
schung kontrovers diskutiert wird.*®

47 Vgl. Bower/Christensen (1995), fiir eine Ubersicht vgl. auch Danneels (2004).
48 ygl. Block et al. (2007), Witt/Hack (2008).

Kredit und Kapital 4/2011



534 Florian Jell, Jorn Hendrich Block und Joachim Henkel

3. Implikationen fiir Praxis und Politik

Die Erkenntnisse unserer Studie sind fiir junge Unternehmen wertvoll,
welche eine VC-Finanzierung anstreben. Ein Griinderteam kann Art und
Ausmall der Innovativitit des eigenen Unternehmens mithilfe der Fak-
toren der von uns entwickelten Systematik bewerten. Diese Bewertung
lasst sich den gewilinschten Faktorauspriagungen der VC-Investoren ge-
geniiberstellen. Eine solche Analyse auf Faktorebene hilft bei der Fest-
stellung, inwieweit das eigene Produkt oder das eigene Unternehmen den
Anspriichen einer privaten, rein renditeorientierten VC-Gesellschaft ent-
spricht. Die tibereinstimmenden Aspekte sollten bei der Erstellung eines
Businessplans betont und die Abweichungen sollten erklart werden.

Ein Unternehmen, das nach den oben skizzierten Bewertungskriterien
fur eine VC-Gesellschaft unattraktiv erscheint, sollte Finanzierungsalter-
nativen priifen. Auch hier kann die von uns entwickelte Systematik hilf-
reich sein. ,,Corporate VCs“ verfolgen beispielsweise nicht ausschlieBlich
Renditeziele, sondern haben in einem starkeren MaBe die strategischen
Ziele ihres Mutterunternehmens im Fokus.*® Sie sind daher auch eher
bereit, einen erh6hten Lernbedarf beziiglich Markte und Kunden zu tole-
rieren. Eine weitere Moglichkeit konnte das Eingehen einer strategischen
Allianz sein — ein Weg, der insbesondere in der Biotechnologiebranche
sehr weit verbreitet ist.°

Eine weitere wichtige Erkenntnis aus Sicht der Praxis ist die Tatsache,
dass VC-Gesellschaften und, etwas weiter gefasst, der private Kapital-
markt nicht bereit sind, bestimmte Risiken im Zusammenhang mit Inno-
vation zu tibernehmen. Dies steht zum Teil in einem interessanten Wider-
spruch zum Selbstverstindnis der VC-Branche. Auf der Internetseite
des Bundesverbands Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK)
heilt es zum Thema VC: ,Wagniskapital hilft in erster Linie Unterneh-
men, die zunichst nur mit einer Vision starten. Es erleichtert ihnen den
schweren Start, bis das Unternehmen auf eigenen, soliden Fiiflen steht.
Wagniskapital-Firmen sind folglich stets auf der Suche nach neuen Ideen
und denken oft ebenso mutig und visionér wie die von ihnen geférderten
Unternehmensgriinder selbst.“?! Unsere Untersuchung zeigt, dass dieses
Statement etwas zu positiv formuliert ist. Unternehmen, die ,nur“ mit

49 Vgl. Birkinshaw et al. (2002), Chesbrough (2002), Gruber/Henkel (2005).

50 Vgl. Deeds/Hill (1996), Coombs/Deeds (2000), Patzelt (2008).

51 Vgl. http://www.bvkap.de/privateequity.php/cat/36/aid/461/title/Venture_Ca
pital __Wagniskapital.
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einer Vision starten, jedoch unkalkulierbare Projektrisiken mit sich brin-
gen, werden es schwer haben, VC-Finanzierung zu erhalten. Innovative
Unternehmen haben mitunter erhebliche Probleme, ausreichende Finan-
zierung zu finden.

Sofern aus einer gesamtstaatlichen Wohlfahrtsperspektive eine Uber-
nahme der Risiken wiinschenswert ist,®> ergeben sich zwei mogliche
Schlussfolgerungen. Zum einen ergibt sich ein Handlungsbedarf fiir den
Staat und die staatliche Grindungsfinanzierung, diese Liicke zu fillen.
Ansatze wie der kirzlich aufgelegte High-Tech-Griinderfonds weisen in
diese Richtung. Zum anderen sollte tUberpriift werden, ob der private
Markt fiir Risikokapital in Deutschland ausreichend entwickelt ist. Es ist
denkbar, dass ein (zu) innovatives Unternehmen in Deutschland keine
VC-Finanzierung erhilt, wihrend es in einem anderen Land erfolgreich
wére.

VIII. Zusammenfassung und Ausblick

Diese Studie untersucht den Einfluss der Innovativitat junger Unter-
nehmen auf deren Chancen, eine VC-Finanzierung zu erhalten. Da dieser
Zusammenhang bisher nicht empirisch betrachtet wurde, wurde in dieser
Studie ein qualitativer, auf Interviews basierender Forschungsansatz ge-
wahlt. Wir tragen so zur Strukturierung des Forschungsfeldes bei und le-
gen die Grundlage fiir eine grofizahlige Untersuchung. Wir entwickeln
ein Modell, welches ,Innovativitiat®“ als Konstrukt aus 14 Einzelfaktoren
erfasst. Wir prasentieren detaillierte Ergebnisse tiber den Zusammenhang
dieser Faktoren mit der Entscheidung eines VCs, ein junges Unterneh-
men zu finanzieren. Daraus leiten wir Hypothesen ab, welche in einer
Folgestudie getestet werden konnen. Wichtigstes Ergebnis unserer Studie
ist, dass ein hoher Innovativitatsgrad die Investitionsentscheidung nicht
zwangsldufig positiv beeinflusst. Vielmehr sind VCs darauf bedacht, die
mit Innovation verbundenen Risiken zu kontrollieren. Insgesamt fiithrt
dies dazu, dass meist Unternehmen mit mittlerem Innovativitatsgrad be-
vorzugt werden — eine Erkenntnis, die bisweilen im Widerspruch zum
Selbstverstandnis der VC-Branche als Investor ,visionadrer“ und , muti-
ger“ Projekte steht.??

52 Dies wire z.B. dann der Fall, wenn durch diese Unternehmen besonders zu-
kunftssichere Arbeitsplitze geschaffen werden. Fir die Arbeitsplatzeffekte von in-
novativen Griindungen in Deutschland vgl. z.B. Achleitner et al. (2006) oder Zim-
mermann/Hofmann (2007).
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Diese Erkenntnisse werden in unserer Studie kritisch vor dem Hinter-
grund aktueller Forschung aus den Bereichen Finanzierung, Entrepre-
neurship und Innovation erortert. Zudem diskutieren wir Implikationen
fir Praxis und Politik.

Mit diesem Artikel mochten wir weitere Forschung tiber innovative,
junge Unternehmen und deren Finanzierung ausdriicklich motivieren.
Die von uns abgeleiteten Hypothesen stellen dazu einen konkreten An-
kntiipfungspunkt dar. Ein wissenschaftlicher Diskurs zu diesem Thema
sollte fur die Innovationspolitik sowie fiir junge Unternehmen von gro-
Bem Nutzen sein.

Weitere Erkenntnisse dariiber, welche Unternehmen der private Eigen-
kapitalmarkt bereit ist zu finanzieren und welche nicht, sowie Einblicke
in die zugrunde liegenden Entscheidungsprozesse spielen fiir die staat-
liche Forderpolitik eine wichtige Rolle. Basierend darauf koénnte eine
effizientere Allokation von Forderkapital und weiterer MaBnahmen er-
reicht werden. Angesichts begrenzter staatlicher Mittel kénnten so mehr
junge Unternehmen gefordert und zusétzliches Wirtschaftswachstum ge-
neriert werden.

Jungen Unternehmen wiirden tiefere Einblicke in den Entscheidungs-
prozess von Investoren die Suche nach Kapital erleichtern. Sie kénnten
schon im Vorfeld einer Bewerbung klaren, wie attraktiv ihre Technologie
und ihr Geschéftsmodell fiir bestimmte Investoren sind. So kénnen einer-
seits offensichtlich ,,unattraktive“ Unternehmen vergebliche Bewerbun-
gen vermeiden, andererseits konnten Unternehmen in Grenzféllen ihre
Abweichungen vom ,Ideal“ des Investors aktiv erkldren oder sogar kor-
rigieren und so moglicherweise eine Ablehnung vermeiden. Beides wiirde
Blindleistung verhindern und den Markt fiir Griindungs- und Wachs-
tumsfinanzierung effizienter gestalten. Weitere Forschung tiber die darin
vorherrschenden Entscheidungsprozesse wire ein sinnvoller Schritt in
diese Richtung.
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Zusammenfassung

Innovativitiit als Kriterium bei
Venture-Capital-Investitionsentscheidungen

Die Innovativitit eines Griindungsvorhabens ist ein wichtiges Kriterium fur
Venture-Capital-Geber bei der Beteiligungspriifung, jedoch weder konzeptionell
noch durch Messungen leicht zu erfassen. Trotz dessen hoher Bedeutung fir die
Praxis existieren nur wenige empirische Arbeiten zur Bedeutung der Innovativitat
eines Griindungsvorhabens fiir die Investitionsentscheidung einer VC-Gesellschaft.
Die vorliegende Studie leistet einen ersten Beitrag zur SchlieBung dieser Liicke.
Es wird eine Systematik der verschiedenen Dimensionen von Innovativitit eines
Griindungsvorhabens entwickelt und im Rahmen einer qualitativ empirischen Un-
tersuchung tiberpriift. Basierend auf 19 ausfiihrlichen Interviews mit Venture-Ca-
pital-Entscheidern treffen wir Aussagen tber die Rolle von Innovativitat beim
Venture-Capital-Entscheidungsprozess. Es zeigt sich u.a., dass die verschiedenen
Dimensionen von Innovativitdt von Venture-Capital-Gebern sehr unterschiedlich
bewertet werden und dass ein hoheres Mafl an Innovativitat die Investitionsent-
scheidung nicht zwangslaufig positiv beeinflusst. Aus diesen Ergebnissen werden
Hypothesen abgeleitet. AbschlieBend werden Implikationen fiir Forschung und
Praxis diskutiert. (JEL G24, L26, 030)

Summary

Innovativeness of a Start-up as a Criterion
in Venture Capital Decision Making

The innovativeness of business start-ups represents a criterion which is impor-
tant for venture capital donors when examining whether or not to invest in a pro-
posed venture, but it is not easy to conceptualize or measure innovativeness. In
spite of its great practical relevance of innovativeness for decision-making by ven-
ture capital companies, pertinent studies are limited in number. The present arti-
cle makes a first contribution towards closing this gap. It develops a conceptual
model of the various dimensions of innovativeness of business start-ups and veri-
fies this model by a qualitative empirical study. Based on 19 in-depth interviews
with venture capital decision makers, we have reached conclusions for the role of

Kredit und Kapital 4/2011



Innovativitat als Kriterium bei Venture-Capital-Investitionsentscheidungen 541

innovativeness of business start-ups in the venture capital funding decision. We
have found out, among other things, that VCs evaluate the various dimensions of
innovativeness rather differently, and that a higher level of innovativeness does
not necessarily lead to a higher probability of securing venture capital. These re-
sults have formed the basis of testable hypotheses. This is followed by a discussion
of implications for research and practice.
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