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In den vergangenen ca. 15 Jahren haben sich
neue Formen der Risikokapitalfinanzierung
gebildet, die das Griinden von Unternehmen zu
einem eigenen Geschaftsfeld gemacht haben. Die
sogenannten ,Company Builder” bringen eigene
Griindungsideen auf den Weg und unterstltzen
die Startups langfristig.

Die von Company Buildern geschaffenen
Unternehmen weisen im Vergleich zu den
Startups anderer Risikokapitalgeber in
Deutschland die zweitmeisten Beschaftigten
hinter den klassischen  Venture Capital-
Gesellschaften  auf. Zugleich haben ihre
Unternehmen die hochste Beschaftigtendynamik.

Das Geschaftsmodell der Company Builder hat
sich besonders erfolgreich in Deutschland
etabliert. Dies scheint durch ihre Passfahigkeit zu
einigen Elementen des deutschen Innovations-
systems geférdert zu werden.

Bislang sind die Company Builder sektoral vor
allem in den Branchen der Informations- und
Kommunikationstechnik sowie raumlich am
Standort Berlin aktiv.

Das Geschaftsmodell der Company Builder bietet
auch fiir andere Regionen Chancen bei dem
Aufbau einer aktiven Risikokapital-Szene und
konnte bei der ErschlieBung weiterer Branchen,
Technologien und Markte genutzt werden.
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1. Einleitung

Die Bedeutung von Risikokapital fiir das Griinden und Wachsen von Unternehmen gehort zu einem
Standardthema der innovations- und wirtschaftspolitischen Diskussion (Zademach/Baumeister
2014). In deren Mittelpunkt stehen in Deutschland haufig der nicht gedeckte Bedarf an
Wagniskapitalfinanzierung sowie die Rolle von 6ffentlichen Fordermittelgebern. Dagegen werden
die speziellen Geschaftsmodelle von Venture Capital-Gebern und ihre Art der Grindungsforderung
selten aufgegriffen.

In den vergangenen Jahren haben sich jedoch neue innovative Modelle der
Wagniskapitalfinanzierung entwickelt. Ein Typus sind sogenannte Acceleratoren, die zeitlich
befristete Trainingsprogramme fir Grinder auflegen (Miller/Bound 2011). Internationale
Ausstrahlung haben hier US-amerikanische Firmen wie Y Combinator und Techstars, aber auch
europaische Acceleratoren wie Seedcamp und Startupbootcamp erreicht. Ein zweiter Typus macht
das Grinden von Unternehmen zu seiner Hauptaktivitdt und halt hierflir unternehmensintern
Unterstlitzungsangebote z.B. in den Bereichen Personalbeschaffung, Marketing und IT-Technik
bereit. Dieser Typ wird im Folgenden als ,Company Builder” bezeichnet, wobei auch die Begriffe
.Startup Studio”, ,Startup Factory” oder ,Venture Builder” benutzt werden (Szigeti 2016). Obwohl
es einige frihe Vertreter dieser Richtung in den Vereinigten Staaten gab, wie z.B. das 1996
gegriindete Idealab, scheinen die Company Builder vor allem aul3erhalb der USA Ful3 gefasst zu
haben (Szigeti 2015). Das in Berlin ansassige Unternehmen Rocket Internet ist derzeit der global
groBte Company Builder. Mit rund 28.000 Mitarbeitern in seinen weltweit tatigen
Tochterunternehmen (Rocket Internet 2017: 14), die zu einem guten Teil Gber Headquarter aus
Deutschland gefiihrt werden, kommt ihm auch aus beschaftigungspolitischer Sicht besondere
Bedeutung zu. Unter anderem aufgrund dieses Erfolgsbeispiels hat sich diese Form der
Wagniskapitalfinanzierung weiter verbreitet. Wahrend Venture Capital in Deutschland immer
wieder auf institutionelle und soziokulturelle Blockaden trifft, wie in der Literatur oft betont wird,
scheint mit der Ausbreitung der Company Builder in Deutschland ein neuer Pfad der
Wagniskapitalfinanzierung betreten worden zu sein, der den spezifischen Starken und Schwachen
des deutschen Innovationssystems gerecht wird.

Dieser Beitrag schliel3t erstens an die Literatur Gber unterschiedliche Formen von Venture Capital
an (Kulicke 2012: 27-33; Da Rin/Hellmann/Puri 2013; Piegeler 2015: 31-35) und gibt einen Uberblick
Uiber das Geschaftsmodell der Company Builder. Zweitens wird an die Diskussion lber die Defizite
des deutschen Risikokapitalmarktes angekntpft (Kulicke 2012; R6hl 2014) und darauf hingewiesen,
dass neue organisationale Formen der Risikokapitalgeber einen neuen Umgang mit den Ursachen
dieser Defizite ermdglichen. Drittens werden die beschaftigungspolitischen Effekte dieser
Wagniskapitalform innerhalb von Deutschland abgeschatzt und damit zu der bereits breiten
Literatur Gber die Beschaftigungswirkungen von Venture Capital beigetragen (Achleitner/Kloeckner
2005; Belke/Fehn/Foster 2006; Puri/Zarutskie 2012; Paglia/Harjoto 2014). Die empirische Grundlage
hierfir ist ein Datensatz Uber die Beschaftigtenentwicklung von Grindungsunternehmen, die
zwischen 2011 und 2015 eine Venture Capital-Finanzierung erhalten haben.

Der Beitrag basiert auf Ergebnissen eines Projekts, das der VC-Finanzierung in Deutschland bzw.
dem VC-Standort Berlin gewidmet war (Kahl/Scheuplein 2016). Die dort bemerkte besondere Rolle
der Company Builder wurde anschlieRend eingehender untersucht (Scheuplein/Kahl 2017 a und b).

Im folgenden Abschnitt werden Company Builder als ein neuer Investorentyp innerhalb der
Risikokapital-Szene abgegrenzt (2.) und es wird ein kurzer Abriss tber die Entstehung von Company
Buildern in Deutschland gegeben (3.). Danach werden die Beschaftigteneffekte in
Griindungsunternehmen nach ihren unterschiedlichen Investorentypen aufgeschliisselt (4.) und
Schlussfolgerungen zu einer weiteren innovationspolitischen Nutzung gezogen (5.)
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2. Der Strukturwandel der Inkubationsfinanzierung

Im klassischen Geschaftsmodell von Risikokapitalgebern spielt die Finanzierung die wichtigste
Rolle, daneben wird jedoch haufig auch Wissen zum Unternehmensaufbau vermittelt. Insbesondere
offentlich-rechtliche Risikokapitalgeber haben dies mit Angeboten zu Gewerberdumen und anderen
Infrastrukturleistungen kombiniert (Allen/McKluskey 1990; Phan/Mian/Lamine 2016). Flir eine solche
institutionalisierte Unterstlitzung von Griindungsunternehmen haben sich
JInkubationsfinanzierung” bzw. im englischen Sprachgebrauch ,Business Incubation” als
Sammelbegriffe eingeblirgert, wobei die angebotenen Leistungen deutlich differieren konnen
(Allen/McCluskey 1990: 62; OECD 1999; Aernoudt 2004: 128; Hackett /Dilts 2004: 57, 79 f.; Barbero
u.a. 2014). Unterschiedliche Einrichtungen wie Griinderzentren, Technologieparks oder Coworking-
Anbieter sind nach diesem Verstandnis mit eingeschlossen.

In den vergangenen zehn Jahren haben sich jedoch neue privatwirtschaftliche Typen der
Inkubationsfinanzierung entwickelt, die die vorhandenen Elemente in unterschiedlicher Weise neu
zusammensetzen (Hansen u.a. 2000; Bendig/Evers/Knirsch 2013; Dee u.a. 2015). Um den Charakter
dieser neuartigen Formen besser herauszustellen, wird hier eine enge Definition flir den Begriff
Inkubationsfinanzierung gewahlt. Unter Inkubation wird eine Form von Risikokapitalfinanzierung
verstanden, die durch vier Funktionen gekennzeichnet ist (vgl. zum Folgenden Engelmann 2000:
331-2; Brettel/Rudolf/Witt 2005: 136-7): Erstens findet eine Unterstlitzung mit Sachleistungen (z.B.
Buro- und Gewerberaum, Kommunikationsgerate) statt. Zweitens wird auf speziellem Gebieten
beraten bzw. gecoacht, wie z.B. in den Bereichen betriebswirtschaftliche Leitung, Recht, Steuer,
Software, Personal oder Technologie. Drittens werden Geschaftskontakte zu Zulieferern, Kunden
oder Finanziers vermittelt. Viertens wird eine Finanzierung geleistet, wobei Eigenkapital gegen
Anteile an dem Griindungsunternehmen getauscht wird. Mit dieser Definition sind Inkubatoren zum
einen abgegrenzt gegenliber dem klassischen Venture Capital, das neben der Bereitstellung von
Eigenkapital meist nur partielle Beratungs- und Vermittlungsfunktionen uUbernimmt. Explizit
ausgeschlossen sind zudem Business Angels, die sich auf die Beratung und Kontaktvermittlung
konzentrieren. Ebenso ist der Begriff von Technologie- und Gewerbezentren bzw. von
Immobilienanbietern unterschieden, bei denen der Akzent vor allem auf den Sachleistungen liegt.

Die Bereitstellung von Risikokapital in Kombination mit den anderen Leistungen entwickelte sich in
Situationen  des  technischen und  sektoralen Wandels, bei denen traditionelle
Finanzierungsinstrumente an ihre Grenzen stielRen. Das Modell der Inkubatoren hat vor allem dort
einen groRen Nutzen, wo die Zeit zum entscheidenden Engpass wird (First-Mover-Vorteile). Hier
kann die professionelle  Unterstitzung den  Griindungsunternehmen  entscheidende
Lernkurvenvorteile bescheren und die Zeit zum Markteintritt erheblich verklrzen.

Inkubatoren sind aus oOffentlich finanzierten Wissenschafts- und Technologieparks in den
Vereinigten Staaten entstanden (Mian 2016: 6 f.), die neben der Unterstlitzung mit Infrastruktur,
Beratung und Kontaktvermittlung auch Finanzierungen gewahrten. Privatwirtschaftliche
Inkubatoren wurden erst in den 1970er Jahren in nennenswertem Mal3e gegriindet. Spater nutzen
strategische Unternehmen das Inkubationsmodell, um interessanten Ideengebern einen
unternehmerischen Rahmen zu bieten (Corporate Incubation). In den 1990er Jahren wurden die
Informations- und Kommunikationstechnologien zu einem neuen Investitionsfeld. Hier fielen die
First-Mover-Vorteile besonders hoch aus, so dass weitere Inkubationsfinanzierungen zum Einsatz
kamen und sich im sogenannten New Economy-Boom zwischen 1995 und 2001 der neue Typ des
~Networked Incubators” herausbildete (Hansen u.a. 2000; Bgllingtoft/Ulhgi 2005; Bruneel u.a. 2012:
112). Nach Hansen u.a. (2000: 76) bietet dieser Investorentyp Zugange zu Internet-Dienstleistern
sowie zu Gewerbeimmobilien, in denen man leicht Kontakte zu Kunden, Wettbewerbern und
Zulieferern erhalten konnte. Neu an dem , Networked Incubator” war das interne Angebot an
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Geschaftsfunktionen, d.h. die Startups wurden bei der Personalbeschaffung, beim Controlling und
beim Marketing unterstiitzt. Der Erfolg dieser institutionellen Innovation flihrte in den Vereinigten
Staaten zu einem ersten deutlichen Anstieg von privaten Trédgern der Inkubationsfinanzierung
(Leblebici/Shah 2004: 368). Auch in Deutschland wurde dieser neue Typ beobachtet
(Achleitner/Engel 2001). Da sich dieses neue Investorenmodell erst spat in Deutschland etablierte,
geriet es wie das gesamte VC-Segment mit dem Boérsencrash am Neuen Markt im Jahr 2011 stark
unter Druck (Witt/Zillmer 2002; Brettel/Rudolf/Witt 2005).

Ab etwa dem Jahr 2004 fiihrte die Stabilisierung des luK-Marktes (Web 2.0) zu einem erneuten
Aufschwung der Inkubationsfinanzierung. So gewannen die sogenannten Acceleratoren an
Bedeutung, die ihre Unterstltzungsleistungen zeitlich und inhaltlich sehr stark fokussieren. Dieser
Investor-Typ bietet den (potenziellen) Griindern eine Art Crash-Kurs im Unternehmensaufbau an,
der ihnen einen raschen Markteintritt ermdglichen soll. Dieses Unterstlitzungsangebot in Form von
betriebswirtschaftlicher und technischer Beratung wird stark strukturiert und standardisiert sowie
zeitlich auf wenige Wochen bzw. Monate befristet. In dieser Zeit kdnnen die Griinder meist in
bereitgestellten Bliro- und Gewerbeflaichen arbeiten, die ihnen auch eine gemeinsame
Kommunikation ermdglicht. Darliber hinaus werden den Griindern in dieser Phase eher kleinere
Finanzierungen angeboten (Miller/Bound 2011: 9).

Der Investorentyp der Company Builder geht tber diese Internalisierung von Griindungsleistungen
noch hinaus. Er halt umfassende Ressourcen fiir den Aufbau von Unternehmen vor und setzt diese
bei mehreren Griindungsprozessen gleichzeitig ein (Rao 2013; Diallo 2015). Die erprobte Expertise
von Grindern hat hier eine organisationale Form erhalten, so dass die Lernkurven der Grinder
zeitlich verkilrzt werden kénnen. Das Lernen findet dabei nicht nur zwischen den Kernteams des
Company Builders und den Griinderteams statt, sondern auch zwischen den Griindungsteams
innerhalb der Organisation. Da der Aufbau von Ressourcen flir den Company Builder mit relativ
hohen Kosten verbunden ist, strebt er eine weitgehende Kontrolle Giber den Griindungsprozess an,
was meist uber eine Mehrheitsbeteiligung am Unternehmen realisiert wird. Es werden sowohl
selbst generierte Projekte realisiert, als auch von aul3en herangetragene Projekte umgesetzt. Die
sogenannte Copycat-Strategie, bei der funktionierende Geschaftsmodelle geklont und auf bislang
nicht bearbeitete Markte Ubertragen werden, stellt eine besondere Form der ,internen”
Ideengenerierung dar.

Beide Formen der Inkubationsfinanzierung minimieren somit die bei der Finanzierung von
Griindungsunternehmen typischen Probleme wie etwa die asymmetrische Verteilung von
Informationen zwischen Griinder und Finanzier oder die Neigung, Geschéftsrisiken auf den anderen
Partner zu Gberwalzen. Sie tun dies allerdings in unterschiedlicher Weise: Beim Accelerator-Modell
wird nur ein geringer Teil des geschaftlichen Risikos vom Wagniskapitalgeber tibernommen. Schon
aufgrund der niedrigen Kapitalsummen bzw. des beschrankten Aufwandes verbleibt ein Grolteil
des Risikos bei den Grindern bzw. wird an Kapitalgeber in spéateren Investitionsphasen
weitergegeben. Im Austausch hierfiir erhalten die Griindungsunternehmen auch nur sachlich und
zeitlich sehr begrenzte Leistungen. Dagegen libernehmen die Company Builder einen groBen Teil
des Risikos und streben daflir die weitgehende Kontrolle tGiber die Griindungsunternehmen an. Die
Unterschiede dieser beiden Formen der Inkubationsfinanzierung werden in Tabelle 1 idealtypisch
gegenuber dem klassischen Venture Capital-Investor herausgearbeitet. Dabei benennen die
Merkmale von ,Finanzierung” bis zu ,Personalbeschaffung” die potenziellen Leistungen, die ein
VC-Geber seinen Unternehmen bereitstellen kann.

Innerhalb der Literatur wurde bereits mehrfach darauf hingewiesen, dass Acceleratoren und
Company Builder als institutionelle Innovationen innerhalb der heutigen vernetzten Gesellschaft
aufgefasst werden konnen (Leblebici/Shah 2004: 369). So haben Hansen u.a. (2000: 84) den von
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ihnen so genannten ,Networked Incubator” als neue, Gberlegene Organisationsform bezeichnet,
weil er die Schlagkraft des GroBunternehmens mit der Schnelligkeit der Startups verbinde. Aus
einer institutionendkonomischen Perspektive haben Kohler/Baumann (2016: 15) Company Builder
als eine hybride Organisation beschrieben, die mit ihren Portfolio-Unternehmen durch ihre
Eigentiimerstruktur und ihre Entscheidungsprozesse auf eine hierarchische Weise verkntipft sei.

Tabelle 1: Formen der Risikokapitalfinanzierung im Vergleich

Merkmal Venture Capital Inkubationsfinanzierung :
Company Builder

Geld und Know- interne oder
how Trainings-Camp mehrheitlich gesteuerte

Griindung

Zeitlicher Rahmen Lanzlf:n?jis e Tage bis Monate mehrere Jahre
. : . teils Geblhr, teils mehrheitlicher
Kompensation Eigentumsanteil < < . .
Eigentumsanteil Eigentumsanteil

Finanzierung \ \

v v
Netzwerk-Einbindung \V )

Konzeption

nachste dauerhafte Eigentlimer
. . Investitionsphase Prasentationsfahigkeit (strategische
Exit-Ziel .
oder dauerhafter vor weiteren Investoren Investoren,
Eigentimer Borsengang)

Quelle: eigener Entwurf

Ll 2 < <

Hier sei hervorgehoben, dass die neuen Formen der Inkubationsfinanzierung nicht nur auf einzelne,
bereits vorhandene Griinderideen zielen, sondern eine Serialisierung des Griindungsprozesses
anstreben (Bendig/Evers/Knirsch 2013: 81). Griindungen werden auf diese Weise zu replizierbaren,
aus standardisierten Modulen zusammengesetzte Ereignisse, wobei die Acceleratoren eher das
allgemeine Handwerkszeug bereitstellen und die Company Builder den tatsachlichen
Unternehmensaufbau vorantreiben. In dieser Situation wird die Griindungsidee zum eigentlichen
knappen Gut, was auch gleichzeitig die Grenzen der Inkubationsfinanzierung aufzeigt: Es liegt auf
der Hand, dass Griinder mit ihrem Eintritt in einen Company Builder ihre Selbstbestimmung in
einem hohen Mal3 aufgeben. Aus diesem Grund kann vermutet werden, dass Company Builder
dort, wo das VC-Okosystem noch nicht gut entwickelt ist bzw. der technologische und sektorale
Wandel weniger weit vorangeschritten ist, ein attraktiveres Angebot an Griinder unterbreiten
kénnen als in Kontexten, in denen das VC-Okosystem hervorragend ausgebildet ist. Im letzteren Fall
kann eine auf die Finanzierungsfunktion beschrankte Unterstlitzung ein hinreichendes VC-Modell
darstellen, wahrend der Griinder seine sonstigen betrieblichen Aufgaben liber andere spezialisierte
Experten I6st. Damit scheint es plausibel, dass die neuen Formen der Inkubationsfinanzierung keine
allgemein Uberlegenen Organisationslésungen darstellen. Vielmehr ist zu erwarten, dass sie im
Wettbewerb der Finanzierungsformen nur in bestimmten sektoralen und innovationssystemischen
Kontexten effizienter sind.

Tatsachlich haben sich die skizzierten Formen der Inkubationsfinanzierung zuerst in zwei Wellen um
1997/1998 und 2005/2006 in den Vereinigten Staaten entwickelt. Spatestens seit dem Jahr 2010 lasst
sich jedoch eine internationale Expansion der Inkubationsfinanzierung feststellen, wahrend die
Griindung neuer Inkubations-Unternehmen in den Vereinigten Staaten nachgelassen hat




Forschung Aktuell 2017-11
Company Builder —
innovatives Risikokapital als Motor des Beschaftigungswachstums

(Miller/Bound 2011, Salido/Sabas/Freixas 2013; Szigeti 2015). Dies legt die Frage nahe, ob es
spezifische institutionelle Kontexte bzw. kontextabhangige Leistungsgrenzen der
Inkubationsfinanzierung gibt. Dies soll im Folgenden anhand des Risikokapitalmarktes in
Deutschland getan werden.

3. Company Building in Deutschland

Fir Deutschland lasst sich — zumindest anhand von explorativen Studien und journalistischen
Artikeln - aufzeigen, dass ein Boom der Inkubationsfinanzierung in den Jahren 2010 bis 2013
stattgefunden hat (Heimlich 2013; Bendig/Evers/Knirsch 2013: 80-87; Garbs 2014; Kahl/Scheuplein
2016: 31-33). Ab dem Jahr 2013, welches als Hohepunkt dieser Entwicklung gilt, wurden verstarkt
etablierte strategische Unternehmen mit eigenen Einrichtungen der Inkubationsfinanzierung
(,Corporate Accelerator”) in der Griinderszene aktiv (Kawohl/Rack/Strniste 2015). Fiir den Boom der
privaten Company Builder in Deutschland spielte der Start des Wagniskapitalfinanziers Rocket
Internet im Jahr 2007 eine besondere Rolle, dessen Team ab dem Jahr 1999 bereits mehrere
Startups aufgebaut hatte (Kaczmarek 2014; Schimroszik 2015: 117-120). Aufgrund des rasanten
Wachstums von Rocket Internet und einiger erfolgreicher Exits kam es in Berlin zu
Folgegriindungen von Company Buildern, z.B. von Team Europe (gegriindet 2008), Hitfox
(gegriindet 2011), Rheingau Founders (gegriindet 2011), M Cube (gegriindet 2011) und Project A
Ventures (gegriindet 2012). Dabei waren der lokale Wissenstransfer und personelle
Uberschneidungen bedeutsam. Diese Griindungsprozesse stellten einen zentralen Impuls fiir den
Aufstieg Berlins zum fiihrenden VC-Finanzzentrum in Deutschland dar (Scheuplein/Gortz/Henke
2014).

Die Griindung von einigen - insgesamt eher kleineren - Company Buildern erfolgte aber auch in
Minchen, Hamburg und Koln. Fir das Jahr 2013 wurde eine erste Krise des Geschaftsmodells
diagnostiziert, als einige Company Builder ihre Portfolios deutlich verkleinerten oder strategische
Kurskorrekturen vornahmen (Hofmann 2013; Kroker 2014). Zwar durchlief der Company Builder
Rocket Internet, der am starksten auf eine Copycat-Strategie setzte (Rooney 2012), in dieser Zeit
zahlreiche Turbulenzen. Das Unternehmen konnte aber seine Entwicklung zu einem globalen
Internet-Konzern fortsetzen (Kaczmarek 2014: 265-321; Kohler/Baumann (2016: 13 f.). Seitdem hat
sich das Segment stabilisiert. Darliber hinaus lieBen sich weitere Griindungen von Company
Buildern mit einer sektoralen Spezialisierung beobachten, z.B. in der FinTech-Branche. Insgesamt
waren im Jahr 2016 rund 20 Company Builder in Deutschland aktiv.

Diese Entstehung und international einzigartige Ausbreitung des Geschaftsmodells der Company
Builder ist vor dem Hintergrund eines als schwach eingeschatzten VC-Marktes in Deutschland zu
sehen (Kulicke 2012, Rohl 2014). Das offentlich bekannt gewordene Investitionsvolumen der
Company Builder im Jahr 2015 lag bei 1,2 Mrd. € (Scheuplein/Kahl 2017b: 5). Damit tGbertraf es das
Investitionsvolumen, das fir alle anderen VC-Gesellschaften in Deutschland fiir dieses Jahr
gemeldet worden ist (InvestEurope/PEREP Analytics 2016), um das Doppelte. Der Investorentyp der
Company Builder ist somit auch quantitativ flr die Risikokapitalfinanzierung in Deutschland bereits
sehr bedeutsam geworden. Diese Entwicklung scheint sich jedoch von den ansonsten flihrenden
Venture Capital-Platzen wie den USA und GroRbritannien sehr zu unterscheiden. Dies ware ein
Hinweis darauf, dass sich dieser Investorentyp in einem bankbasiertem Finanzsystem, wie es in
Deutschland etabliert ist (Gartner/Flogel 2017: 73 ff.), vorteilhafter entfalten kann. So sind einige
Merkmale des Geschaftsmodells ,Company Building” sehr passfahig mit den bekannten Elementen
des deutschen Innovationssystems (Keck 1993; Allen 2010; Schmoch/Rammer/Legler 2010):

e |n Deutschland werden Innovationen eher schrittweise, d.h. verbunden mit den
bestehenden Produkten und Prozessen gesucht und im betrieblichen Ablauf umgesetzt
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(,inkrementeller Wandel”). Bei der Anwendung von Innovationen etwa aus dem
Informations- und Kommunikations-Sektor auf unterschiedliche Branchen kénnen nun
diese Starken ausgespielt werden: detailgenau, im Verbund diverser Akteure und mit hoher
Geschwindigkeit.

e Die stark Methoden-basierte Prozessorganisation im deutschen Innovationssystem kommt
dem Ansatz einer seriellen Reproduktion von Geschaftsideen entgegen. Soweit es um die
Adaption dieser Ideen an neue Produkte oder geographische Markte geht, kann diese
Organisationsform effiziente Ergebnisse bieten.

e Die Sicherheit des Arbeitsplatzes sowie das Prestige von groRen Unternehmen werden von
Arbeitnehmern in Deutschland hoch bewertet. Beides wirkt flir potenzielle Griinder als ein
Hemmnis auf dem Weg in die Unabhangigkeit. Hier scheinen Company Builder einen
geeigneten Rahmen zu bieten, innerhalb dessen es Hochqualifizierte wagen ihre Ideen bzw.
Managementfahigkeiten auszutesten.

Diese Aspekte deuten darauf hin, dass es systemische Griinde fiir den Erfolg und die Nachhaltigkeit
von Company Buildern in Deutschland gibt. Dieser Erfolg soll im nachsten Schritt anhand der
Beschéftigungseffekte von Company Buildern im Vergleich zu anderen Formen von Venture Capital-
Gebern néher untersucht werden.

4. Beschiftigungseffekte von Risikokapital-Gebern im Vergleich

Die positiven Beschéaftigungseffekte von Risikokapital-finanzierten Unternehmen gegenlber
anderweitig finanzierten Unternehmen wurden bereits in verschiedenen Studien untersucht (vgl. Da
Rin/Hellmann/Puri 2013: 633 f.; fiir Deutschland: Belke/Fehn/Foster 2006; Feldmann 2010). Dagegen
wurde der Effekt unterschiedlicher VC-Investorentypen auf die Beschaftigungsentwicklung in den
geforderten Unternehmen seltener untersucht (vgl. Ansétze in Bertoni/Colombo/Grilli 2013;
Bertoni/Colombo/Quas 2015).

An dieser Stelle soll ein erster Uberblick iiber die Beschiftigungseffekte von neuen Formen der
Inkubationsfinanzierung gegeben werden. Als Grundlage hierzu dient ein eigenes Sample zu
Venture Capital-Investitionen in Deutschland, das auf den Merger&Acquisition-Datenbanken
ZEPHYR (Bureau van Dijk) und Deal News (Majunke Consulting) beruht. Fir die identifizierten
Unternehmen wurden weitere Daten ergéanzt, u.a. Daten zu den Beschéftigten Gber die Datenbank
MARKUS/Bureau van Dijk (vgl. ausfihrlich zur Methodik: Kahl/Scheuplein 2016).

Die Risikokapitalgeber wurden in vier Typen unterschieden: dies waren erstens die Company
Builder und zweitens die privaten Acceleratoren, wie sie oben in Abschnitt 2 beschrieben worden
sind. Drittens wurden die (wenigen) Acceleratoren, die einen 6ffentlichen Geldgeber haben, mit den
anderen offentlich-rechtlichen Wagniskapitalgesellschaften zu einem Investor-Typ
zusammengefasst. Alle weiteren Risikokapitalgeber mit privatem Hintergrund, d.h. die klassischen
VC-Firmen, Corporate Venture Capital und Business Angels, wurden als privater VC-Investor
bezeichnet.

In vielen Fallen erhalten Unternehmen das Risikokapital in einer Finanzierungsrunde von mehreren
Geldgebern, die auch unterschiedlichen Investor-Typen angehéren konnen. Zusatzlich konnen die
Investor-Typen in aufeinander folgenden Finanzierungsrunden wechseln. Fir diesen Beitrag wurde
die Auswertung danach vorgenommen, ob ein bestimmter Investor-Typ mindestens einmal an
einer Finanzierung im Zeitraum 2011 bis 2015 beteiligt war. Damit kann zwar nicht nachverfolgt
werden, ob auch andere Investor-Typen das Unternehmen finanziert haben und in welcher
Reihenfolge dies geschah, aber aufgrund der Geschaftsmodelle kann man folgendes
Investitionsverhalten annehmen: Company Builder und Acceleratoren investieren ublicherweise
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bereits vor oder kurz nach der Griindung von Unternehmen, spater kdnnen dann andere Investor-
Typen hinzutreten. Dagegen beteiligen sich Company Builder und Acceleratoren gewohnlich nicht
an Unternehmen, die andere VC-Investoren bereits finanziert haben. Offentliche VC-Geber treten
haufig als Impulsgeber in einer friihen Phase als Investoren auf, sie tun das jedoch haufig bereits im
Verbund mit privaten VC-Gebern. Nur fiir die vierte Gruppe der sonstigen privaten VC-Geber
konnen hier keine Annahmen getroffen werden, da sie in allen Finanzierungsphasen und in
Kooperation mit allen drei anderen Typen investieren.

In Abbildung 1 werden fiir die oben abgegrenzten vier Investorentypen jeweils die Beschéftigten
aus den Unternehmen aufgefiihrt, an deren Finanzierung ein Investor-Typ in mindestens einem
Jahr beteiligt war. (Da ein Unternehmen von mehreren Investor-Typen finanziert worden sein kann,
ist die Summe der Beschaftigten bezogen auf die Investor-Typen immer hoher als die absolute Zahl
der Beschaftigten.) Insgesamt konnten 1.236 Unternehmen erfasst werden, deren Hauptsitz in
Deutschland lag und die in den Jahren 2011 bis 2015 mindestens eine Risikokapitalfinanzierung
erhalten haben. Fir 931 Unternehmen konnten zudem Beschéftigtenzahlen mindestens fiir das Jahr
2015 erhoben werden (75,4 %). Demnach waren in diesen Firmen im Jahr 2015 insgesamt rund 35
Tausend Mitarbeiter beschaftigt.

Betrachtet man das Jahr 2015, dann waren die privaten Investoren an Unternehmen mit den
meisten Beschaftigten beteiligt (33,1 Tausend Beschaftigte). Die zweitwichtigste Gruppe waren
Unternehmen mit einer Finanzierung durch zumindest einen Company Builder (13,4 Tausend
Beschaftigte), die drittwichtigste Gruppe waren Unternehmen mit einer Finanzierung durch einen
offentlich-rechtlichen Wagniskapitalfinanzierer (8,6 Tausend Beschaftigte). Die letzte Gruppe von
Unternehmen mit einer Finanzierung durch einen privaten Accelerator wies nur ein sehr geringes
Mitarbeitervolumen auf (360 Beschaftigte).

Abbildung 1: Beschiftigte in Unternehmen mit VC-Finanzierung in den Jahren 2011 bis
2015 nach Investorentypen

B Company Builder B Acceleratoren m Off-rechtl. VC W private VC
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N=931 Unternehmen, die in mindestens einem der Jahre 2011-2015 eine VC-Finanzierung erhalten
haben

Quelle: ZEPHYR/Bureau van Dijk, MARKUS/Bureau van Dijk, Deal News/Majunke Consulting,
Dealmonitor/VentureCapital Magazin; eigene Berechnungen
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Um die Beschaftigtendynamik der unterschiedlichen Investorentypen besser darzustellen, wird in
Abbildung 2 eine indexierte Darstellung bezogen auf das Basisjahr 2011 gezeigt. Sie macht deutlich,
dass der starkste Beschaftigtenaufbau in Portfolio-Unternehmen gelang, an denen zumindest ein
Company Builder beteiligt war. Im Jahr 2015 wiesen diese Unternehmen einen Index-Wert von 579
auf. Die Unternehmen, an denen mindestens ein privater VC-Investor beteiligt war, erreichten bis
zum Jahr 2015 einen Wert von 362 und lagen damit knapp Uber der Beschéaftigtendynamik bei den
Unternehmen mit einer Finanzierung durch mindestens einen Accelerator oder einen 6ffentlich-
rechtlichen Wagniskapitalgeber.

Abbildung 2: Beschiftigte in den Jahren 2011 bis 2015 in Unternehmen mit VC-
Finanzierung nach Investorentypen in den Jahren 2011 bis 2015, indexierte Darstellung
(2011=100)
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N=931 Unternehmen, die in mindestens einem der Jahre 2011-2015 eine VC-Finanzierung erhalten
haben

Quelle: ZEPHYR/Bureau van Dijk, MARKUS/Bureau van Dijk, Deal News/Majunke Consulting,
Dealmonitor/VentureCapital Magazin; eigene Berechnungen

Damit der Einfluss der Investor-Typen auf das Beschéaftigungswachstums in den VC-finanzierten
Firmen bewertet werden konnte, wurde zuséatzlich eine Regressionsanalyse vorgenommen (vgl.
Scheuplein/Kahl 2017b). Dabei wurden die Standorte der Unternehmen und die
Branchenzugehorigkeit als zusatzliche Faktoren neben dem Investor-Typ berlcksichtigt. Insgesamt
konnten 322 Unternehmen einbezogen werden, mit denen vier unterschiedliche
Regressionsmodelle geschatzt wurden. Die Ergebnisse untermauern kurz gefasst folgende
Zusammenhange:

e Bei Unternehmen, die eine Finanzierung durch einen Company Builder erhalten hatten,
wuchs die Beschaftigung schneller als bei Vergleichsunternehmen, die Uber keine
Finanzierung durch diesen Investorentyp verfligen konnten. Teilweise zeigte sich fur
Unternehmen  mit  oOffentlich-rechtlichen = Wagniskapitalgebern  eine  signifikant
unterdurchschnittliche Beschaftigungsausweitung.

e Fir die zweite Form der Inkubationsfinanzierung, die privaten Acceleratoren, konnte kein
positiver Einfluss auf die Beschaftigtenentwicklung belegt werden.
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e Der Standort der finanzierten Unternehmen hatte keine eindeutige Wirkung auf die
Beschaftigtenentwicklung. So fiel bei den in Berlin angesiedelten Unternehmen, die einen
Company Builder als Finanzier hatten, die Beschaftigtenentwicklung sehr positiv aus, aber
dies galt nicht fiir Berliner Unternehmen, die ausschlieBlich von anderen Investor-Typen
finanziert worden waren.

e Auch fur die Branchenzugehorigkeit lie sich kein Einfluss auf die Beschaftigten-
entwicklung nachweisen.

Die Ergebnisse der Regressionsanalyse zeigen, dass fiir eine starkere Beschéaftigtendynamik bislang
nur der Investor-Typ der Company Builder als positiver Einflussfaktor verantwortlich gemacht
werden konnte. Die Wirkung anderer Faktoren konnte nicht belegt werden.

5. Schlussfolgerungen

Das erfolgreiche Griinden von Unternehmen ist ein komplexer, von vielen Faktoren und dem
Kontext abhangiger Prozess. Dies ist eine intuitiv einsichtige Aussage, aber sie wurde und wird in
der Diskussion um den deutschen Risikokapitalmarkt wenig bertcksichtigt. Meist wird ein bloRRes
Mehr an Risikokapital gefordert, und es wird vorgeschlagen dieses Ziel indirekt durch bessere
steuerliche Rahmenbedingungen fiir private Investoren oder direkt durch offentlich-rechtliche
Wagniskapitalgeber bzw. Férderprogramme zu erreichen. Dieser Beitrag geht stattdessen davon
aus, dass die Finanzierungsform Risikokapital passfiahig zu den anderen Komponenten des
Griindungsprozesses sein sollte. Daher wurde die Aufmerksamkeit auf die Typen von
Risikokapitalinvestoren und ihre spezifischen Starken innerhalb des deutschen Finanz- und
Innovationssystems gelenkt. Flir diesen Forschungsansatz kénnen zunachst einige vorlaufige
Ergebnisse festgehalten werden:

(1) Es haben sich mit den Acceleratoren und den Company Buildern neue Formen der
Inkubationsfinanzierung entwickelt, die das Griinden von Unternehmen zu einem sténdigen
Geschaftsfeld gemacht haben und deren Unterstiitzung von neu gegriindeten
Unternehmen deutlich liber das bisherige Mal von Risikokapitalinvestoren hinausgeht.

(2) Beide Formen der Inkubationsfinanzierung haben sich in Deutschland seit etwa dem Jahr
2010 rapide verbreitet. Dabei ist die Population von gegenwartig ca. 20 Company Buildern
in Deutschland eine singulare Entwicklung im Vergleich zu anderen Industrielandern.

(3) Die Company Builder in Deutschland haben bereits in nennenswertem Mall zum
Beschaftigungswachstum in den finanzierten Start Ups beigetragen. Es spricht einiges
dafiir, dass die von ihnen geférderten Unternehmen schneller wachsen als bei einer
(ausschlieRlichen) Forderung durch andere Typen von Risikokapitalinvestoren.

Fiir die weitere Diskussion ist es bemerkenswert, dass sich die altere Inkubationsfinanzierung als
offentliche Anschubhilfe flir Griinder entwickelt hatte, aber die Trager bei den neuen Formen der
Inkubationsfinanzierung fast ausschlieBlich private Akteure sind. Diese privatwirtschaftliche
Orientierung wird noch dadurch verstérkt, dass sich bei anderen Risikokapitalgebern die technische
und die betriebswirtschaftliche Expertise meist die Waage halten, wahrend das Geschaftsmodell
der Company Builder erheblich starker durch betriebswirtschaftliche Kompetenzen definiert ist.
Dieses Geschéaftsmodell ist in den vergangenen Jahren ohne Impulse aus dem 6ffentlichen Sektor
entstanden. Nimmt man hinzu, dass die Company Builder in dem kapitalmarktbasierten
Finanzsystem der Vereinigten Staaten nur eine kurze Bllte hatten und sich im bankbasierten
Finanzsystem Deutschlands kontinuierlicher entwickeln, dann scheint eine marktféormige
Anpassung der Risikokapital-Finanzierung an einen spezifischen institutionellen Kontext
stattzufinden. Die Chancen dieses moglichen Entwicklungspfades sollten naher ausgelotet werden:
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(1) Die Company Builder waren in Deutschland bislang stark in den Branchen E-Commerce,
Mobile Services und Software aktiv. Wie kann diese Finanzierungsform in anderen
Branchen angewandt werden, insbesondere im naturwissenschaftlich-technischen Bereich
bzw. in den industriellen Kernbranchen Deutschlands?

(2) Die Company Builder kooperieren in spateren Phasen des Unternehmenswachstums
bereits mit klassischen Risikokapitalgebern, aber auch mit Investmentgesellschaften und
Banken, und sie mobilisierten dabei in den vergangenen Jahren ein hdoheres
Investitionsvolumen als die klassischen Risikokapitalgeber. Wie kann diese
Finanzierungskette auf mehr Grindungsprozesse ausgedehnt werden, um die in der
Forschung allgemein anerkannte Finanzierungsliicke bei der Unternehmensexpansion zu
schlieRen?

(3) Bislang hat sich das Modell der Company Builder raumlich vor allem in Berlin konzentriert,
wobei das Geschaftskonzept lber personelle Verbindungen in die Venture Capital und
Griinder-Szene hinein diffundierte. Konnte ein Transfer des Geschaftsmodells in andere
Regionen gelingen, wenn dieser Transfer mit der Bearbeitung anderer Branchen,
Technologien oder Markte gekoppelt wird?

(4) Die gegenwartig aktiven Ooffentlich-rechtlichen Risikokapitalgeber sind jeweils an die
Formen der privaten Risikokapitalfinanzierung angelehnt. Gibt es Markte, die durch
privates Company Building nicht bearbeitet werden kdnnen und die von einer 6ffentlichen
Finanzierung profitieren wiirden?

(5) Zwischen den Company Buildern und den Acceleratoren gibt es diverse Berlihrungspunkte
und die jeweiligen Geschaftsmodelle verandern sich stetig. Wie kann diese Spezialisierung
und Verknipfung zwischen beiden Geschaftsmodellen optimiert werden?

Diese Fragen weisen bereits darauf hin, dass wesentliche Voraussetzungen und Funktionsweisen
der Company Builder noch nicht bekannt sind. Daher sollen im Folgenden die Grenzen dieses
Beitrages verdeutlicht werden. Erstens, die Beschreibung der beiden Geschaftsmodelle Accelerator
und Company Builder beruht ausschlielich auf einer Auswertung von Prasentationsmaterialien der
Unternehmen sowie von deskriptiver Literatur. Zweitens, flir die Schatzung der
Beschaftigungswirkung stand zwar ein Sample von 1.236 VC-finanzierten Unternehmen zur
Verfligung. Allerdings durfte die Investitionshaufigkeit der Company Builder systematisch
unterschatzt sein, da diese zuerst unternehmensintern in ihre Griindungsprojekte investieren und
ihre Beteiligungen erst bei dem Ko-Investment weiterer Investoren in einer spateren
Finanzierungsrunde o6ffentlich publizieren. Zudem konnte hier die Beteiligung unterschiedlicher
Investoren-Typen bei der Finanzierung eines Unternehmens nur vereinfachend ausgewertet
werden. Drittens, es ergeben sich durch das empirische Material wie auch durch die Literatur- und
Dokumentenstudie Hinweise darauf, dass der Erfolg der Company Builder durch seine Passfahigkeit
mit dem Finanz- und Innovationssystem in Deutschland gefordert wird. Die Art der Passfahigkeit
wurde hier in der Art des Innovationsprozesses und in dem Bereich Arbeitsmarkt und
Beschaftigung vermutet, aber es wurde keine systematische Untersuchung dieser Faktoren bzw. ein
empirischer Test ihrer Wirksamkeit angestrebt. Aufgrund des bisherigen Erfolgs der Company
Builder und seiner nachhaltigen Wirkung auf das Beschaftigungswachstum in den VC-finanzierten
Unternehmen sollte diese neue Form der Risikokapitalfinanzierung eingehender untersucht werden.
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