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Abstract

Particularly financial restrictions hamper the creation and the successful growth of
innovative entrepreneurial ventures. The paper discusses one possible solution for
these financial problems. It debates how young companies can reduce their require-
ments of external capital via a capital preventing development or in other words via
bootstrap finance. For our investigation we appoint several main questions. These
questions are: Which ways for a capital preventing development of young innovative
companies do exist? Which measures for a capital preventing development do young
companies use? Which influencing factors do restrict the utilization of these meas-
ures and what are the effects of their utilization?

Keywords: capital preventing development, bootstrap finance, internal financing, en-
trepreneurial finance

Kurzinhalt

Das Entstehen und die Entwicklung von jungen Unternehmen wird maf3geblich durch
Finanzierungsprobleme behindert. Inhalt des vorliegenden Arbeitspapiers ist die Aus-
einandersetzung mit einem mdoglichen Lésungsansatz dieser Probleme. Es wird auf-
gezeigt, welche Mdglichkeiten jungen innovativen Unternehmen offen stehen, um die
Notwendigkeit zur Aufnahme externen Kapitals auf ein mdglichst geringes Mal3 zu
reduzieren. Es werden Voraussetzungen und Wirkungen des Beschreitens der ver-
schiedenen Ansatze einer kapitalschonenden Entwicklung aufgezeigt.

Schlusselworte: Grindungsfinanzierung, kapitalschonende Entwicklung, organisches
Wachstum, Finanzierungsprobleme

1 Problemstellung, Ziel und Vorgehen der
Untersuchung

Junge innovative Unternehmen (JIU), in dieser Arbeit verstanden als originére Griin-
dungen in ihren ersten Entwicklungsjahren bzw. frihen Entwicklungsphasen, die mit
der Durchsetzung neuer technischer, wirtschaftlicher, organisatorischer und sozialer
Problemlosungen ihre Unternehmensziele auf neuartige Weise erfullen (Pleschak/
Sabisch 1996), haben eine grol3e Bedeutung fir die volkswirtschaftliche Entwicklung.
Dies trifft nicht nur fir die relativ geringe Anzahl von Hochtechnologie-Griindungen
sondern fur die gesamte Breite der JIU zu (u.a. Kirchhoff 1997; Faltin 1998; Bygrave



et al. 2003). Die Grundung und das Wachstum von JIU sind jedoch durch Finanzie-
rungsschwierigkeiten gehemmt. Es existiert eine Vielzahl von Untersuchungen, die
aufzeigen, dass insbesondere junge innovative Unternehmen Probleme haben, ex-
ternes Kapital aufzunehmen (u.a. Storey/Tether 1998; Pleschak et al. 2002a). Das
gilt vor allem flr die Finanzierung der frihesten Unternehmensphasen, mit den dort
typischen besonders hohen Risiken und hohen relativen Transaktionskosten.

Aus der Beschreibung des Problemfeldes der Finanzierung junger innovativer Unter-
nehmen lassen sich mehrere Lésungsansétze entwickeln. Der in den vergangenen
Jahren am meisten diskutierte ist dabei die Schaffung eines funktionsfahigen Kapi-
talmarktes, bei dem der breiten Schar der Kapital nachfragenden Unternehmen eine
Vielzahl an Kapitalgebern mit differenziertem Leistungsangebot gegenibersteht (Eu-
ropean Commission 2003; Kulicke/Wupperfeld 1996). Dieser Ldosungsansatz wird
von der Wirtschaftspolitik seit langem beschritten und zeigt beachtliche Erfolge (Eu-
ropaische Kommission 2001; Brandkamp 2003). Dennoch bestehen fiir eine Vielzahl
von JIU weiterhin erhebliche Finanzierungsprobleme. Diese machen es erforderlich,
sich auch weiterhin mit verbesserten Losungsansatzen der Finanzierung von JIU
auseinander zu setzen.

Die Finanzierungsprobleme bilden seit Ende der 1980er Jahre einen wichtigen Be-
standteil der Forschung Uber die Griindungen oder Finanzierung innovativer Unter-
nehmen in ihrer Grindungs- und Wachstumsphase. Es bestehen jedoch noch immer
erhebliche Erkenntnisliicken, denn bisherige Studien konzentrieren sich vorrangig
auf den Bereich der Kapitalbedarfsdeckung und hier insbesondere auf die Beteili-
gungsfinanzierung. Sie legen zudem vielfach eine stereotype Beschreibung der Fi-
nanzierungscharakteristika junger innovativer Unternehmen zugrunde (u.a. Kulicke
u.a. 1993; Wupperfeld 1995; Viala 1998; Oakley 2003).

Ein wesentlicher Losungsansatz der Finanzierung junger innovativer Unternehmen
bezieht sich auf das Beschreiten kapitalschonender Entwicklungswege. Dabei ver-
ringern die Unternehmen ihren externen Finanzierungsbedarf und damit die Notwen-
digkeit zur externen Kapitalaufnahme, insbesondere in der Frihphase ihrer Entwick-
lung. Das Feld der kapitalschonenden Entwicklungsmadglichkeiten von JIU blieb in
der bisherigen wissenschaftlichen Betrachtung in Deutschland, von wenigen Aus-
nahmen abgesehen, aul3en vor. Die Erotrterung relevanter Einzelaspekte, wie bei-
spielsweise der Vor- und Nachteile des Leasing, der Kooperationstatigkeit, der Ab-
senkung des Innovationsgehaltes einer Leistung oder von Mitarbeiterbeteiligungen
wurden im Schwerpunkt nicht im Zusammenhang mit der strategischen Griundungsfi-
nanzierung diskutiert. Sie wurden vielmehr betrachtet im Hinblick auf ihre den Erfolg
steigernde Wirkung (u.a. Kropeit 1999; Harrer/Coenenberg 2000) oder im Zusam-
menhang mit der kurzfristigen Behebung von Liquiditatskrisen (u.a. Pleschak/Werner



1998). Auch die Behandlung der Innenfinanzierung von Unternehmen, insbesondere
der Umsatzerzielung, wurde bislang kaum unter dem Gesichtspunkt der Vermeidung
externen Kapitalbedarfs betrachtet. Vielmehr standen hierbei klassische Aspekte wie
Kosten, Flexibilitat und Unabhangigkeit oder theoretische Uberlegungen im Zusam-
menhang mit Transaktionskosten- und Principal-Agenten-Ansatzen im Vordergrund
(vgl. Schulz 1999; Krahnen 1998; Wohlschiel3 1996 und dortige Beziige auf Jen-
sen/Meckling 1976; Leland/Pyle 1977; Myers 1984; Narayanan 1988; Chan et al
1990; Hart/Moore 1994).

Erst Nathusius (2001) und Schiller (2002) bringen den Untersuchungsgegenstand
der kapitalschonenden Entwicklung explizit in die wissenschaftliche Debatte ein und
verweisen gleichzeitig auf die Notwendigkeit, dieses Thema noch starker zu einem
Forschungsgegenstand zu machen. Dies folgte aus der wirtschaftlichen Notwendig-
keit, die sich fir die Sicherstellung der Finanzierung von JIU in den Krisenjahren des
Kapitalmarktes fur Fruhphasenfinanzierungen nach der Jahrtausendwende ergab
(u.a. Kayser/Kokalj 2002, Roberts 2003). Zu dieser Erkenntnis trugen in den vergan-
genen Jahren auch Fallbeispieluntersuchungen zur Entstehungsgeschichte heute
erfolgreicher grof3er Unternehmen bei (vgl. u.a. Nathusius 2001). Diese zeigen auf,
dass die Unternehmen nur durch das anfangliche Beschreiten kapitalschonender
Entwicklungswege entstehen konnten (z.B. Grundig, Krupp, Vobis, Wurth, Fielmann,
SAP, United Internet). Die in den vergangenen Jahren entstandene Begrifflichkeit
des "organischen Wachstums" drickt sehr anschaulich die Notwendigkeit zur Aus-
schopfung kapitalschonender Wege aus.

Auch im angloamerikanischen Raum wurden die kapitalschonenden Entwicklungs-
maoglichkeiten von Unternehmen erst zu Beginn der 1990er Jahre und damit gegen-
Uber der Betrachtung anderer Finanzierungsaspekte vergleichsweise spat als inte-
ressantes Arbeitsfeld erkannt. Aussagefahige Fallbeispielbeschreibungen und empi-
rische Untersuchungen liegen hierzu jedoch nur wenige vor (vgl. Bhide 1992 und
1999; Gibson 1992; Freear et al. 1995a und 1995b; van Auken/Neeley 1996; Lieber
1998; Perrault 1999; Leleux 2000; Timmons 1999; Winborg/Landstrom 1997 und
2001; Roberts 2003; Harrison et al. 2004; van Auken 1989, 2000, 2001, 2002 und
2004). Der mit der Begrifflichkeit des "Bootstrapping” (Downes/Goodman 1998),
sprachlich abgeleitet von "Schnirsenkel" bzw. "festgezurrt”, verbundene Ressourcen
schonende Unternehmensaufbau wird dabei fur viele Unternehmen als Lésungsmaog-
lichkeit der Umgehung von Finanzierungsproblemen diskutiert. Jedoch muss beach-
tet werden, dass der Begriff des bootstrap financing in der Literatur unterschiedlich
definiert wird (u.a. Freear et al. 1995a; Suhlman 1997). Zum Teil umfasst dieser auch
die Aufnahme informellen externen Kapitals. Er umfasst daher zum Teil mehr als das
bloRe Vermeiden externen Kapitalbedarfs.



Ausgehend vom bisherigen Forschungsstand lasst sich fur das vorliegende Arbeits-
papier das Ziel ableiten, das Finanzierungsverhalten der JIU im Hinblick auf den
Problemlésungsbereich der kapitalschonenden Unternehmensentwicklung néher zu
analysieren. Es wird dargestellt, welche Mdglichkeiten der kapitalschonenden Ent-
wicklung der Gesamtheit der JIU offen stehen und welche sie tatsachlich nutzen. Es
werden Bedingungen abgeleitet, unter denen die Unternehmen die verschiedenen
Moglichkeiten nutzen kénnen und nutzen sollten. Auch werden die Wirkungen hin-
sichtlich der Behebung der Finanzierungsprobleme untersucht, die mit der Inan-
spruchnahme unterschiedlicher kapitalschonender Entwicklungswege verbunden
sind, um daraus Schlussfolgerungen fur deren Inanspruchnahme abzuleiten. Im Fol-
genden werden daher neben einem allgemeinen Uberblick tber die grundsatzlich
offen stehenden Wege einer kapitalschonenden Unternehmensentwicklung auch de-
ren Einflussfaktoren und Wirkungen Hypothesen gestiitzt abgeleitet und anhand em-
pirischen Datenmaterials Uberprift. Die Systematisierung und Ableitung von Hypo-
thesen erfolgt dabei anhand einer ausfuhrlichen Literaturanalyse und durch die Er-
fahrungen aus einer Vielzahl von Interviews mit JIU, welche die Autoren im Rahmen
ihrer Forschungstatigkeit beim Fraunhofer-Institut fir System- und Innovationsfor-
schung (ISI) fuhrten. Auch die empirische Datenbasis zur Uberprifung der Hypothe-
sen basiert auf Forschungsprojekten des Fraunhofer ISI.

2 Uberblick Uber die verschiedenen Moglichkeiten der
kapitalschonenden Unternehmensentwicklung

2.1 Ansatzpunkte zur Verringerung des externen
Kapitalbedarfs

Fur den Begriff der Finanzierung existiert eine Vielzahl von Definitionen. Sie reichen
von engen Fassungen, die lediglich die langfristige externe Kapitalbeschaffung ein-
beziehen bis hin zu umfassenderen Definitionen (Perridon/Steiner 1999). Der hier
verwandte monetare Finanzierungsbegriff umfasst alle Formen der internen und ex-
ternen Kapitalbeschaffung und dementsprechend sowohl séamtliche Einzahlungen als
auch Kapitalfreisetzungseffekte und Mafinahmen zur Verringerung des Kapitalbe-
darfs. Er geht damit noch tber einen der bisher weitreichendsten Zahlungsstrom ori-
entierten Finanzierungsbegriffe hinaus, der die Gesamtheit der Zahlungsmittelzuflis-
se und der beim Zugang nichtmonetarer Guter vermiedenen sofortigen Zahlungsmit-
telabfliisse umfasst (Kohler 1969). Eine solch weite Fassung des Finanzierungsbeg-
riffes rechtfertigt es, die verschiedenen Mdoglichkeiten der kapitalschonenden Ent-
wicklung in die Betrachtung des Finanzierungsverhaltens von Unternehmen einzube-
ziehen.



Unter einer kapitalschonenden Unternehmensentwicklung ist die Verminderung des
extern zu deckenden Kapitalbedarfs zu verstehen, wobei den Grindern trotz des ver-
ringerten Kapitaleinsatzes auf langfristige Sicht die Umsetzung des urspriinglich ge-
planten Innovationsvorhabens madglich ist. Die Verminderung des extern zu decken-
den Kapitalbedarfs bedeutet dabei nicht, dass Unternehmen absolut einen geringen
Kapitalbedarf aufweisen oder gar kein externes Kapital aufnehmen. Es geht vielmehr
um das Abwéagen verschiedener Entwicklungswege, durch die das Ziel der Entwick-
lung und Vermarktung von Innovationen durch JIU erreicht werden kann. Wie hoch
die Notwendigkeit zur externen Kapitalaufnahme ist, ist davon abhéngig inwieweit die
Unternehmen auf kapitalschonende Entwicklungsmaoglichkeiten zurtickgreifen.

Zur Bestimmung von Ansatzpunkten fur eine solche Verringerung des extern zu de-
ckenden Kapitalbedarfs ist es sinnvoll, die unterschiedlichen Teilbereiche der Fi-
nanzplanung eines Unternehmens in Augenschein zu nehmen. Die Finanzbedarfs-
planung, die abbildet wann, woftir, wie viel Kapital benotigt wird, bildet ebenso einen
Ausgangspunkt wie die Finanzierungsplanung, die beantwortet, in welcher Struktur
und durch wen das bendtigte Kapital zuflieRen. Jedoch sind die einzelnen Planungs-
bereiche nicht isoliert von einander zu betrachten. Sie basieren auf einer vorgelager-
ten bzw. parallel durchzufihrenden Gesamtunternehmensplanung. Die im Unter-
nehmensgesamtplan definierten Ziele sowie die Strategien zur Zielerreichung und
der Finanzplan sind dabei in einem iterativen Prozess in Deckung zu bringen. Denn
erst die Finanzplanung und die damit eventuell einhergehenden finanziellen Restrik-
tionen zeigen die Umsetzbarkeit der Unternehmensziele auf. Haufig tritt dabei die
Situation auf, dass bei mehrmaligem Durchlaufen des Planungsprozesses die Unter-
nehmensziele und die Unternehmensstrategien jeweils erneut angepasst werden.

Eine wichtige Anpassungsmadglichkeit liegt im Bereich der Finanzierungsstrategie.
Lehnen die Grinder in ihren ersten Uberlegungen die Aufnahme von Fremd- oder
Eigenkapital von externen Kapitalgebern noch ab, kann ein auftretender Engpass
zum Uberdenken ihrer Haltung fiilhren. Das Aufgeben der Vorbehalte gegeniiber be-
stimmten Finanzierungsformen kann dazu fihren, dass der bestehende nichtmoneta-
re, also der nicht durch Geldeinheiten, sondern durch Realpositionen, wie Personal
oder Maschinen ausgedriickte Gesamtkapitalbedarf problemlos gedeckt werden
kann. Alternativ oder in Ergdnzung kann es jedoch auch notwendig sein, andere
Strategien so zu wahlen, dass der nichtmonetare Gesamtkapitalbedarf gesenkt wird.

Abbildung 1 gibt die Zusammenhange zwischen der Entstehung und der Deckung
des Kapitalbedarfes wieder. Dabei wird deutlich dass sich aus den Zielen und Stra-
tegien der Unternehmen ein "Zahlengerist" ableiten lasst, das die Malinahmen zur
Strategieumsetzung operationalisiert. Dieses Zahlengerist spiegelt das Mindestmal3
an Gutern und Leistungen wieder, welche die Unternehmen fiir eine reibungslose



Gestaltung der eigenen betrieblichen Leistungserstellung bendétigen. Nicht betriebs-
notwendige Investitionen sind hierin damit nicht enthalten.

Der Zugang bzw. die Beschaffung der benétigten Gulter und Leistungen lasst sich
dabei Uber drei verschiedene Wege vollziehen. So kann dies ganzlich ohne oder mit
verzogertem Zahlungsmittelabfluss erfolgen. Zum Zeitpunkt des Zugangs der Giter
und Leistungen kommt es somit zu einer Senkung des monetéren Kapitalbedarfs.
Der verbleibende Kapitalbedarf kann dann durch eine Innenfinanzierung (Umsatzer-
l6se und Kapitalfreisetzung) oder eine Auf3enfinanzierung (Mittelzufiihrung externer
Kapitalgeber) gedeckt werden. Grundsatzlich ist jedoch zu beachten, dass die Unter-
scheidung der Herkunft des Kapitals nach Innen- und Aul3enfinanzierung inkonse-
quent ist. Denn originar flieBen dem Unternehmen samtliche Mittel von aul3en zu.
Wegen ihrer weiten Verbreitung sei die Begrifflichkeit der Innen- und Aul3en- bzw.
externen Finanzierung im Weiteren jedoch beibehalten. Die Innenfinanzierung wird
dabei ebenso wie der Zugang von Gutern und Leistungen mit verzogertem oder ohne
Zahlungsmittelzufluss den kapitalschonenden Entwicklungswegen zugeordnet. Denn
durch eine weitreichende Innenfinanzierung lasst sich der durch externe Kapitalgeber
zu deckende Kapitalbedarf deutlich senken.

Abbildung 1: Kapitalbedarf und dessen Deckung — drei Ansatzpunkte einer
kapitalschonenden Entwicklung

Gesamtunternehmensplanung
(Unternehmensziele und Strategien zur Zielerreichung)

e

Nichtmonetéarer Gesamtkapitalbedarf
"Zahlengerust"
(Personal, RAume, Fremdleistungen, Anlage-, Umlaufvermdgen)

kein monetarer Kapitalbedarf
zum Zeitpunkt des Zugangs der
Guter und Leistungen

== it =)=

Zahlungsmittelzufliisse
durch Kapitalfreisetzung,
Umsatzerl6se und sonstige
Ertrage

Deckung des monetéaren Kapitalbedarfes zum Zeit-
punkt des Zugangs der Giter und Leistungen

Zugang von Gutern und Leis-
tungen mit verzégertem oder
ohne Zahlungsmittelabfluss

Zahlungsmittelzuflisse
durch "extern" zuge-
fuhrtes Kapital

eigene Darstellung



Zusammenfassend lassen sich drei Wege identifizieren, Uber die eine kapitalscho-
nende Entwicklung von Unternehmen moglich ist. Dazu z&ahlen die

e Anpassung der Unternehmensziele und der Unternehmensstrategien, um den
nichtmonetaren Kapitalbedarf auf die erforderliche Hochstgrenze zu senken,

e Zugang von Gutern und Leistungen mit verzdégertem oder ohne Zahlungsmittelab-
fluss,

o Zahlungsmittelzuflisse durch Kapitalfreisetzung, Umsatzerlose und sonstige Er-
trage.

Im Folgenden werden die Inhalte, Einflussfaktoren und Wirkungen der drei Wege
beschrieben.

2.2 Anpassung der Unternehmensziele und der
Unternehmensstrategien

Zeigt sich wéahrend der Planung, dass die Nutzung anderer kapitalschonender Ent-
wicklungswege und die Inanspruchnahme der bislang eingeplanten externen Mittel
nicht ausreicht, um den nichtmonetaren Gesamtkapitalbedarf zu decken, wird eine
Anpassung der Unternehmensziele oder der zur Zielerreichung eingesetzten Strate-
gien notwendig (u.a. McCann 1991) (vgl. Abbildung 1).

Strategieanpassungen bzw. vorsorgliche kapitalschonende Strategieplanungen sind
dabei in folgenden Bereichen zu finden (Schiller 2002):

e FuE-Strategie (u.a. Innovationshdéhe, Komplexitat, FUE-Intensitat),
o Marketing-Strategie (Zielmarkt, Kundengruppen),

e Wachstumsstrategie,

o Kooperationsstrategie,

o allgemeine Grundungsform.

Eine Anpassung der FuE-Strategie kann durch die Senkung der Innovationshéhe
bzw. der FuE-Intensitat, die Senkung der Komplexitat des Innovationsvorhabens
oder das Ersetzen einer Neu- durch eine Weiterentwicklung erfolgen (u.a. Sofka/
Schmidt 2004, Zimmermann 2003, Pleschak/Werner 1998). Im Marketingbereich
lasst sich die Strategie anpassen, indem eine sofortige aggressive Vermarktung mit
der Ansprache breiter Kundengruppen und dem sofortigen Erschliel3en internationa-
ler Méarkte durch eine sukzessive Marktausweitung ersetzt wird. Regionale und nati-
onale Markte sowie ausgewahlte Nischen lassen sich in der Anfangsphase mit weni-
ger Aufwand erschliel3en als internationale Méarkte oder der Gesamtmarkt (u.a. Fry-



ges 2004, Hofmann 2003, Pleschak/Werner 1998, Bhide 1992). Mit der Anderung
der Marketingstrategie geht eine Anpassung der kurzfristigen Wachstumszielsetzung
einher. Derartige Anpassungen bewirken, dass der nichtmonetare Gesamtkapitalbe-
darf auf die erforderliche Hochstgrenze sinkt.

Eine bedeutende Form der kapitalschonenden Entwicklung bildet die vollstandige
oder teilweise Auslagerung von Téatigkeiten bzw. das Eingehen von Kooperationen
(u.a. Freear et al. 1995a; Fenn 1999). Diese bietet die Mdglichkeit, Spezialisierungs-
und GroRRenvorteile anderer Akteure zu nutzen (vgl. Beispiel 1). Durch den Zugriff auf
das Know-how und die Erfahrungseffekte der externen Partner und eine hdhere Aus-
lastung ihrer Anlagen und ihres Personals kénnen die Kosten gesenkt werden. Kapi-
taleinsparungen durch das Vergeben von Auftrdgen an Dritte sind mdglich, sofern die
Kostenvorteile der Partner gro3er sind als deren Gewinnforderungen. Dies ist jedoch
nur selten der Fall (Lay 2003). Der wesentliche Vorteil der Kooperation bzw. Ausla-
gerung liegt daher nicht vorrangig in den Kostenvorteilen, sondern in der Flexibilitat
der Kostenstrukturen und dem Verzogern des Liquiditatsabflusses durch das Ver-
meiden von Investitionen. Bei schwankender oder hinter den Erwartungen bleibender
Nachfrage entsteht keine Diskrepanz zwischen Ein- und Auszahlungen. Immer mehr
Investitionsguterhersteller bieten daher seit einigen Jahren neue Betreibermodelle
an, mit dem Ziel kapitalschwache Kunden zu gewinnen (Lay 2003).

Die wohl extremste Form der Auslagerung stellen Lizenznahme und Lizenzvergabe
dar (Rebel 1993). Durch Lizenznahme und das Zahlen einer absatzabhangigen Li-
zenzgebuhr kénnten eigene FuE- oder Fertigungsaufwendungen vermindert bzw.
zeitlich gestreckt werden. Bei Lizenzvergabe an ein im Markt etabliertes Unterneh-
men konnten sowohl die Fertigung als auch der Vertrieb von Dritten Gbernommen
werden. Die jungen Unternehmen haben so keine Finanzierungserfordernisse, neh-
men durch die Lizenzerlése aber am Erfolg des Verkaufs der innovativen Leistungen
teil. So liel3e sich eine Internationalisierung anstatt des Eigenvertriebs wenig kapital-
intensiv Uber Lizenzvergabe erreichen. Eine weitere Form der Auslagerung ist die
Nutzung indirekter Vertriebskanéle tber Partner flr den kapitalschonenden Aufbau
des Vertriebs. Mit der Hilfe der Partner kdnnen neue Absatzwege, Markte und Kun-
dengruppen erschlossen werden. Im Idealfall haben diese schon einen entsprechen-
den Zugang, so dass der Zeitaufwand der Marktdurchdringung deutlich sinkt. Die
Erfahrung der Partner beim Vertrieb senkt zudem die Gefahr des Misserfolges.



Beispiel 1: Die bewusste Wahl kapitalschonender Unternehmensstrategien
am Beispiel der Robowatch Technologies GmbH (Woloschanowski
2003)

Ein anschauliches Beispiel fir das Beschreiten einer kapitalschonenden Entwicklung mit-
tels Anpassung der eigenen Unternehmensstrategien bildet das junge innovative Unter-
nehmen Robowatch Technologies GmbH. Dieses im Jahr 2000 gegriindete Unternehmen
sieht sein Geschaftsfeld in der Entwicklung und dem Vertrieb von Sicherheitsrobotern.
Trotz der Mdglichkeit in bedeutendem Mal3e auf Fordermittel und Beteiligungskapital zu-
rickgreifen zu kénnen, konnte der bei der urspriinglichen Unternehmensplanung aufge-
zeigte Kapitalbedarf nicht gedeckt werden. Daher war es in der Anfangsphase notwendig,
dass die Grinder umfangreiche Leistungen ohne entsprechende sofortige finanzielle Ver-
gutung erbringen mussten. Auch wurden die Unternehmensstrategien, hinsichtlich ihrer
Kapitalintensitat angepasst. So Uberarbeiteten die Griinder die FuE-Ziele. Das Unterneh-
men fokussierte sich auf wenige Kernbereiche. Auch der modulare Aufbau der Produktlo-
sungen trug zu einer Minderung der FUuE-Aufwendungen bei. Zudem griff das Unterneh-
men in bedeutendem Umfang auf externe Partner zurtick. Die Fertigung der Produkte wird
von kooperierenden Unternehmen iGbernommen. Der Vertrieb erfolgt auf indirektem Weg
durch selbstéandige Mittler. Fir einzelne auslandische Markte greift das Unternehmen auf
die Strategie der Lizenzvergabe zuriick.

Tragen die verschiedenen Wege der kapitalschonenden Entwicklung nicht dazu bei,
dass die Unternehmensziele und Finanzierung in Ubereinstimmung zu bringen sind,
muss auch eine Anpassung der Griindungsform in Betracht gezogen werden. Eine
ernsthafte Alternative zu einer originaren selbststandigen Grundung stellt beispiels-
weise die so genannte "Huckepack-Griundung” dar (Nathusius 2001). Dabei bringen
die potenziellen Grinder ihre innovativen Ideen in etablierte Unternehmen ein und
setzen diese gemeinsam mit diesen um. Somit kénnen die vorhandenen Unterneh-
mensstrukturen genutzt werden. Der Kapitalbedarf und das Risiko fur die Realisie-
rung des Innovationsvorhabens fallen deutlich geringer aus.

2.3 Zugang von Gultern und Leistungen mit verzégertem
oder ohne Zahlungsmittelabfluss

Unternehmen steht eine vielféaltige Palette an Mdglichkeiten zur Senkung des Kapi-
talbedarfs fur die Beschaffung von Gitern und Leistungen zur Verfigung. Die tat-
sachliche Liquiditatswirkung ist dabei abhangig vom jeweils genutzten Instrument.
Zum Tell entfallt die Notwendigkeit zur Kapitalaufbringung ganzlich, da der kumulier-
te monetare Kapitalbedarf durch echte Einsparungen tatsachlich sinkt. Bei anderen
Instrumenten sinkt der Kapitalbedarf zumindest zum Zeitpunkt des Zugangs der G-



10

ter und Leistungen. Der mit der Beschaffung verbundene Liquiditatsabfluss wird hier-
bei zeitlich nach hinten verlagert. Auch von Bedeutung ist die Flexibilisierung der
Zahlungsstrome. Damit ist verbunden, dass bei einem Zurtckbleiben der Umsatzer-
l6se hinter den Erwartungen auch der Kapitalbedarf nach unten angepasst werden
kann (Pleschak et al. 2002b). Tabelle 1 stellt Wege dar, die JIU offen stehen, um Li-
quiditatsabflisse zum Zeitpunkt des Zugangs der Guter und Leistungen zu vermei-
den. Diese Moglichkeiten zur Verminderung oder Verschiebung von Auszahlungen
fur die Beschaffung von Gultern und Leistungen lassen sich zwei unterschiedlichen
Bereichen zuordnen. Zum einen betrifft dies die aufwandsgleichen Auszahlungen,
zum anderen die Auszahlungen fur die Beschaffung von Vermégensgegenstanden.

Tabelle 1: Moglichkeiten zur Verminderung von Auszahlungen zum Zeit-
punkt des Zugangs von Gitern und Leistungen

Aufwandsgleiche Auszahlungen fir Vermdgensgegenstande
Auszahlungen
Zweck der Aus- Personal, Miete, Immobilien, Maschinen, Fahrzeuge
zahlung Fremdleistungen
Moglichkeiten - Inanspruchnahme - Zugang von Gutern gegen Abgabe von An-
der Senkung, von Leistungen ge- teilen (z.B. Sacheinlagen der Griinder)
FIeX|b|I|S|§rung gen Abgabe von Be- | Barter-Geschafte
bzw. Verzoge- teiligungen
rung von Aus- - Kooperative Nutzung von Vermégen

- konsequente Markt-

zahlungen orientierung und Pro- |- Wahl der preiswertesten Beschaffungsalter-
jektmanagement native

- Leasing, Mieten

- Lieferentenkredite

- Vermeiden von Abfliissen in der Kapitalspha-

re

Unternehmens- |- FuE, Fertigung, Marketing, Verwaltung (IT, Personal, Controlling)
bereiche

Verschiedene MalRnahmen erméglichen die Anschaffung von Guitern oder die Inan-
spruchnahme von Leistungen ohne einen damit verbundenen Zahlungsmittelabfluss.
Hierzu z&ahlen Sacheinlagen der Griinder. So kdnnen Grunder beispielsweise das
eigene Fahrzeug in das neue Unternehmen einbringen oder auch Leistungen unent-
geltlich erbringen, z.B. zum Zweck der Produktentwicklung. Als beispielhaft flr derar-
tige MalRnahmen gelten die so genannten "Garagen-Grindungen”, in denen die
Grinder innovative Leistungen unentgeltlich entwickeln. Die in diesem Prozess ent-
stehenden Werte, bzw. die ihnen dadurch zustehenden Unternehmensanteile, wer-
den auch als "Sweat Equity" bezeichnet (Bygrave 1997; Nathusius 2001). Die
Bestreitung ihrer Lebenshaltung finanzieren die Grinder dabei durch Nebenerwerbs-
tatigkeiten oder durch Aufzehren von privatem Vermogen (Pleschak/Werner 1998;
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Winborg/Landstrém 2001). Aber auch andere Akteure, wie Familienangehdérige oder
Inkubatoren, kdnnen Vermogensgegenstande oder beispielsweise auch Raume kos-
tenlos zur Verfiigung stellen (Stahlecker/Lo 2004; Neeley 2004). Bei Ausgriindungen
aus Unternehmen, Forschungseinrichtungen oder Hochschulen kénnen zudem gro-
Be Teile der FUuE-Téatigkeiten bereits schon dort erfolgt sein. Die Wissenschaftsein-
richtung kann sich dann entschlieRen, dem neuen Unternehmen das FuE-Ergebnis
zu Uberlassen. Auch hier ist haufig eine Kompensation durch die Abgabe von Unter-
nehmensanteilen vorgesehen. Eine weitere Moéglichkeit bendtigtes Vermdgen ohne
den Abgang von finanziellen Mitteln zu beschaffen, stellen Barter-Geschéfte dar
(Szabo 1992).

Kann der Zugang der Guter und Leistungen nicht vollstandig ohne Zahlungsmittelab-
gang realisiert werden, so bestehen doch vielfaltige Méglichkeiten, die bendétigten
Guter und Leistungen kostengunstig und in Verbindung mit flexiblen Auszahlungs-
strukturen zu beschaffen. So kénnen Unternehmen einen Liquiditatsabfluss teilweise
verhindern oder abhéngig von ihrer Liquiditatslage gestalten, indem sie Bestandteile
der Gehélter von Mitarbeitern in Beteiligungen umwandeln (Vo3 et al. 2003; Volmer
2003a; Backes-Gellner et al. 2002; DAI 2000; Lay/Rainfurth 1999). Welche Art von
Beteiligungen als Gehaltsbestandteil gewahlt wird, wird auch von der Rechtsform des
JIU bestimmt. Aktiengesellschaften kénnen an ihre Mitarbeiter beispielsweise Akti-
enoptionen oder sofort Mitarbeiteraktien ausgeben und sie somit zum Teilhaber der
Unternehmen machen. Bei anderen Rechtsformen ist dies weitaus schwieriger. Ne-
ben den Unternehmensbeteiligungen ermdglichen auch Gewinnbeteiligungen, den
Zahlungsabfluss fur Gehaltszahlungen von der Liquiditatslage abhangig zu machen.
Die Personalkosten eines Unternehmens kdnnen zudem flexibel gehalten werden,
indem auf die Leistungen von Zeitarbeitsunternehmen zuriickgegriffen wird, ein Aus-
tausch von Mitarbeitern mit anderen Unternehmen stattfindet oder die Arbeitszeit der
eigenen Beschaftigten flexibel gestaltet ist.

Der Umfang des Kapitalbedarfs lasst sich auch reduzieren, indem bei Anschaffungen
die soweit mdglich jeweils preiswertesten Alternativen ausgewahlt werden (u.a. Gold-
stein 1995; Winborg/Landstréom 2001; van Auken 2004). Kraftfahrzeuge einer unte-
ren Kategorie, Maschinen mit vergleichsweise geringerer Kapazitat oder gebrauchte
Anlagen sowie der Einsatz von Personal mit vergleichsweise geringer Gehaltsforde-
rung helfen den Kapitalbedarf zu senken. Das Gleiche gilt fur die kooperative Be-
schaffung bzw. Nutzung von Vermdgensgegenstanden (Starr/Mac Millan 1990; Spi-
nelli 1994; Tarkenton/Smith 1997).

Einsparungen lassen sich auch durch die gezielte Auswahl des Standorts des neuen
Unternehmens erzielen, denn Personalaufwendungen und Mietpreise kdnnen je
nach Standort deutlich variieren (Trechow 2004a). Auch die raumliche Nahe zu wich-
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tigen Partnern und Kunden und der Zugriff auf bereits existierende Netzwerke bieten
Moglichkeiten zur Senkung des anfanglichen Kapitalbedarfs.

Mit konsequenter Marktorientierung und gutem Projektmanagement lassen sich Fehl-
bzw. Uberentwicklungen oder Folgeaufwendungen fiir Anpassungsentwicklungen
vermindern (u.a. Neeley 2004; Bullinger 2004). Eine hohe Qualitat der Leistungen
vermeidet Folgekosten. Auch die Vermeidung von Eigenentwicklungen fir Bestand-
teile der spateren Leistung, die in gleicher Gute durch die Integration vorhandener
Produktkomponenten ersetzt werden kdnnen, kann den Kapitalbedarf senken. Durch
Zeitvorsprung und Geheimhaltung lassen sich Aufwendungen fiir den Patentschutz
einsparen (Hussinger 2004). Im Bereich des Marketings bestehen Einsparmdglich-
keiten in der Teilnahme an Messe-, Vertriebs- oder Exportgemeinschaften.

Nicht zuletzt kdnnen die Auszahlungen des Unternehmens durch das Vermeiden von
Abflissen im Bereich der Kapitalsphare gesenkt werden. Hierunter fallt die Entnah-
me von Eigenkapital und Gewinnausschittungen. Zu einer Verlagerung der Auszah-
lungen auf einen spateren Zeitpunkt kommt es beim Verschieben von Auszahlungen
zur Tilgung von Fremdkapital sowie Zinszahlungen und bei Steuerstundungen, die
durch eine entsprechende Rechnungslegung erfolgt (Resnik 1988; Arkebauer 1993).

Eine andere Moglichkeit zur Verlagerung der Auszahlungen auf einen spéteren Zeit-
punkt ist die Inanspruchnahme von Lieferantenkrediten bei der Beschaffung von Vor-
leistungen sowie die Nutzung von Anlagegutern durch Mieten bzw. Leasing. Sie bil-
den eine Alternative zum Erwerb der Giter mit sofortiger Bezahlung und zégern den
Abfluss liquider Mittel hinaus (Blechman/Levinson 1991; Freear et al. 1995a; Gom-
pers 1995; Fraser 1999 und 2001; Lerner 2001; Hommel/Schneider 2003).

Leasingvertrage aber auch Lieferantenkredite bilden zwar rein rechtlich keinen Un-
terschied zu den Verbindlichkeiten eines Unternehmens, die aus der Aufnahme ex-
ternen Fremdkapitals in Verbindung mit der sofortigen Bezahlung eines Kaufs ent-
stehen. Auch treffen Leasinggeber ihre Finanzierungsentscheidungen grundsétzlich
analog zu der von externen Fremdkapitalgebern. Der wesentliche Unterschied zwi-
schen Leasingvertragen bzw. Lieferantenkrediten und der Aufnahme externen
Fremdkapitals in Verbindung mit der sofortigen Bezahlung eines Kaufs liegt in der
Abwicklung der Beschaffungstransaktion. Denn beim Lieferantenkredit und beim
Leasing liegen die Finanzierung und der Verkauf der Guter in einer Hand. Dement-
sprechend entsteht dem Unternehmen zum Zeitpunkt des Zugangs der Giter kein
Kapitalbedarf, welcher durch Aufnahme externen Kapitals gedeckt werden muss. Die
Beschaffung der Guter ist so wesentlich reibungsloser (u.a. Suhlman 1997). Dariiber
hinaus werden Lieferantenkredite als Absatz forderndes Instrument eingesetzt. Auch
verfigen Leasinggeber (ber bessere Zweitmarktverwertungsmdoglichkeiten als
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Fremdkapitalgeber. Leasinggeber finanzieren die Leasinggiter daher haufig zu an-
nahernd 100 Prozent. Bei Einbeziehung externer Fremdkapitalgeber in die Anschaf-
fung eines Gutes mussen dagegen weitere Sicherheiten gestellt werden, da der Be-
leihungswert der beschafften Giter geringer angesetzt wird. Leasinggeber sind da-
her tendenziell eher bereit einem Unternehmen die Beschaffung von Gutern zu er-
moglichen, als es Fremdkapitalgeber tun. Ein weiterer Vorteil der Inanspruchnahme
von Lieferantenkrediten besteht darin, dass ihr Umfang analog dem Wachstum des
Beschaffungsvolumens des Unternehmens automatisch mit wachst.

2.4 Zahlungsmittelzuflisse durch Kapitalfreisetzung,
Umsatzerldse und sonstige Ertrage

Sind die Moglichkeiten der Senkung des nichtmonetéren Kapitalbedarfs und des Zu-
gangs von Gitern und Leistungen ohne sofortigen Zahlungsmittelabfluss ausge-
schopft, entsteht bei den Beschaffungsvorgangen ein monetéarer Kapitalbedarf. Die-
ser kann intern und extern gedeckt werden. Intern ist dies Uber eine Kapitalfreiset-
zung sowie die Umsatzerzielung maglich.

Der Zufluss von Zahlungsmitteln durch Kapitalfreisetzung kann tber den Verkauf von
Betriebsvermdgen erfolgen. Dabei ist die Veraul3erung nicht betriebsnotwendigen
Anlage- oder Umlaufvermégens unproblematisch und sollte als vorrangige Variante
der Mittelzufihrung in Betracht gezogen werden. Grundsétzlich ist auch der Verkauf
von Vermogenswerten maoglich, die fur die Leistungserstellung der Unternehmen
notwendig sind. In Krisenféllen und bei Unternehmenssanierungen treten derartige
Falle regelmaRig auf. Jedoch verletzt eine solche Finanzierung die Bedingung der
Beibehaltung des finanziellen Gleichgewichtes, da Entscheidungen der Finanzsphare
negativen Einfluss auf den Prozess der Leistungserstellung ausuben.

Die wesentliche Quelle der Innenfinanzierung stellen Zahlungsmittelzuflisse aus der
Umsatzerzielung dar. Die Finanzierungspotenziale der Umsatzerlése gliedern sich
aus Sicht der Rechnungslegung in unterschiedliche Bereiche. Hierzu z&hlen die
Selbstfinanzierung aus einbehaltenen Gewinnen sowie die Finanzierung aus Ab-
schreibungsgegenwerten und Bildung von Ruckstellungen. Untersuchungen zur Be-
deutung der verschiedenen Elemente liefert u.a. Geiseler (1999). Uber die Ubliche
Definition einer Umsatzfinanzierung hinaus, die sich auf den Uberschuss der Einzah-
lungen Uber die Auszahlungen (cash flow) beschrankt (Perridon/Steiner 1999), wer-
den in der hier verwandten Finanzierungsdefinition die Gegenwerte der aufwands-
gleichen Auszahlungen mit in die Betrachtung einbezogen (vgl. Beispiel 2). Die In-
konsequenz der ublichen Finanzierungsdefinition zeigt sich auch darin, dass die Ge-
genwerte aufwandsgleicher Auszahlungen keine Berlcksichtigung finden, Factoring
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jedoch als Finanzierungsinstrument angesehen wird, obwohl durch das Factoring
dem Unternehmen im Wesentlichen eben genau die Gegenwerte aufwandsgleicher
Auszahlungen zufliel3en.

Beispiel 2: Darstellung der Finanzierung durch Gegenwerte aufwandsgleicher
Auszahlungen anhand der Gegenuberstellung zweier fiktiver FUE-
betreibender Grindungen

Grindung ohne anfangliche Umsatz- Grindung mit sofortigen Umsatzerlésen
erlose

GuV: GuV:

Umsatz 0 GE Umsatz (Handelsware) 30 GE
Wareneinsatz 10 GE
Personalaufwand (Ver- 10 GE
kauf)

Personalaufwand 10 GE Personalaufwand (FUE) 10 GE

(FuE)

Verlust -10 GE Gewinn / Verlust 0 GE

Finanzierung des Personalaufwandes fir | Finanzierung des Personalaufwandes fur die
die Durchfuihrung eines FUE-Vorhabens | Durchflihrung eines FUE-Vorhabens durch die
Uber die Zufihrung von externem Eigen- | Gegenwerte aufwandsgleicher Auszahlungen
oder Fremdkapital i.H.v. 10 Geldeinhei- i.H.v. 10 GE, d.h. Umsatzerlose fuhren nicht
ten (GE) nur bei positivem cash flow (Gewinne zzgl.
Abschreibungen, zzgl. Bildung von Rickstel-
lungen) zu einer Finanzierung!

Bei der Frage der moglichen Verwendung der durch Umsatzerlése zuflielBenden Mit-
tel ist die rechtliche Einordnung dieser Mittel relevant. So bilden beispielsweise zu
thesaurierende Gewinne Eigenkapital. Sie sind in ihrer Verwendung frei verfugbar.
Ruckstellungen jedoch bilden Fremdkapital. Ihr spéaterer Einsatzzweck ist beispiels-
weise durch Pensionsanspriiche vorbestimmt. Jedoch kdnnen die Mittel bis zum
Zeitpunkt der endgiltigen Verfigung anderweitig eingesetzt werden. Auch die Ge-
genwerte der aufwandsgleichen Auszahlungen sowie die Gegenwerte von Abschrei-
bungen, sofern sie zweckbestimmt fir die Tilgung oder Ersatzinvestitionen vorgese-
hen sind, kdnnen als Fremdkapital angesehen werden, da die Verwendung der Ein-
zahlungen vorbestimmt ist. Eine Sonderstellung jedoch haben Abschreibungen, die
zur Bildung stiller Reserven flhren, diese stellen Eigenkapital dar. Das gleiche gilt fir
Uberhohte Rickstellungen.

Unter die Zufuhr finanzieller Mittel Gber Umsatzerldse oder sonstige Ertrage fallen
auch offentliche Zuschisse. Aus Sicht der Rechnungslegung erhéhen sie die Ge-
samtleistung des Unternehmens und starken durch ihre Zufiihrung zu den Gewinn-
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ricklagen die Eigenkapitalbasis des Unternehmens. Die Aufnahme von Zuschissen
wird hier jedoch auf3en vorgelassen, da sie grundsétzlich den Zahlungsmittelzuflis-
sen durch "extern" zugefihrtes Kapital gleichzusetzen ist.

Das Produkt- und Leistungsspektrum der Unternehmen enthalt haufig einen Mix ver-
schiedener Komponenten. Auch vor der Markteinfilhrung der eigentlichen Kernleis-
tung eines Unternehmens, also den Aktivitaten, die langfristig den Hauptteil seiner
Geschafttatigkeit ausmachen sollen, ist es fur diese moglich, Umsatzerlose mit Ne-
benleistungen zu erzielen (Roberts 1991, Kulicke u. a. 1993). Die Umsatze kdnnen
dabei stammen aus:

e dem Erbringen von Dienstleistungen,

o dem Verkauf eigener Produkte, darunter auch Vorab-FuE-Erzeugnissen (vgl. Bei-
spiel 3),

e dem Verkauf bzw. der Vermittlung fremder Dienstleistungen bzw. Produkte.

So lassen sich zusatzlich zum Angebot von Dienstleistungen spezifische Produkte
entwickeln oder neben dem Verkauf von Produkten begleitende Dienstleistungen
anbieten, wie z.B. Finanzdienstleistungen, Betreibermodelle, Ricknahme, Wartung,
Schulung, Weiterentwicklung (vgl. Lay 2003).

Beispiel 3: Der Verkauf von Vorab-FuE-Erzeugnissen am Beispiel der Cargo-
lifter AG (0. V. 2003)

Ein anschauliches Beispiel fiir den Verkauf von Vorab-FuE-Erzeugnissen bildet das 1996
gegrundete, inzwischen jedoch insolvente Unternehmen Cargolifter AG. Geschaftszweck
des Unternehmens war die Entwicklung und der Vertrieb von Lastenluftschiffen. Das Un-
ternehmen wuchs binnen weniger Jahre bis auf Uber 500 Mitarbeiter an und konnte u.a.
durch seinen Borsengang in bedeutendem Umfang externes Kapital aufnehmen. Aufgrund
von Verzogerungen in der Entwicklung der Luftschiffe war das Unternehmen jedoch zudem
auf die Ausschoépfung von Innenpotenzialen angewiesen. Um bereits lange vor Fertigstel-
lung des eigentlichen Kernproduktes Umsatzerlose zu erzielen, wurde die entwickelte
Technologie zum Bau von wesentlich kleineren aber kurzfristig zu realisierenden Lasten-
ballons eingesetzt. Von diesen konnte bis zum Zeitpunkt der Insolvenzerdéffnung jedoch nur
ein einziges Exemplar abgesetzt werden.

Mit der Erbringung von Leistungen gegentber Dritten sind in der Regel auch Garan-
tien und Gewahrleistungen verbunden. In verschiedenen Branchen ist es hierbei tb-
lich einen geringen Anteil der Rechnungssumme als Sicherungseinbehalt zuriickzu-
halten, um spatere Méangel problemlos beseitigen zu kdnnen. Durch die Inanspruch-
nahme von Avalkrediten eines Kreditinstitutes ist es moglich, den Kunden die finan-
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Zielle Abdeckung der Garantieleistung abzusichern und die Absenkung des Umsatz-
erléses durch diese Sicherungseinbehalte zu vermeiden.

Der Zeitpunkt der Umsatzerzielung ist nicht immer gleichzusetzen mit dem Zufluss
von liquiden Mitteln. So flie3t bei Anzahlungen bereits vor dem eigentlichen Zeitpunkt
des Umsatzanfalls Liquiditat zu. Bei Barverkédufen oder Unbarverkaufen ohne Zah-
lungsziel stimmen die Zeitpunkte des Anfalls mit dem Liquiditatszufluss Uberein. Bei
Zielverkéaufen erfolgt die Einzahlung jedoch zu einem spateren Zeitpunkt.

Ziel von JIU sollte es sein, Verkaufe ohne oder mit nur kurzen Zahlungszielen zu ver-
binden. Jedoch wird der Grof3teil der Verkaufsvertrage in heutiger Zeit in Verbindung
mit der Gewahrung von Zahlungszielen getatigt (Katzensteiner 2004). Die Ausnut-
zung dieser Moglichkeit wird von Abnehmern haufig gefordert und daher auch von
den am Verkauf interessierten Unternehmen als Absatz férderndes Instrument ein-
gesetzt. Wird dieses Instrument nicht angeboten, kann der Verlust von Alt- und das
Abhalten von Neukunden die Folge sein. Fraglich ist hier, inwieweit marktgerechte
innovative Leistungen, die definitionsgemal3 Alleinstellungsmerkmale aufweisen, ei-
nes solchen Instrumentes bedurfen.

Ist die Vermeidung von Zahlungszielen nicht méglich, sollten die JIU zumindest ver-
suchen, Uberschreitungen der Zahlungsziele durch ein konsequentes Mahnwesen zu
vermeiden. In der Regel Uberwiegen die Liquiditatsvorteile die damit verbundenen
Kostennachteile (Salm 2002). Der Abschluss von Warenkreditversicherungen schutzt
die Unternehmen darlUber hinaus vor der Gefahr von Forderungsausféllen. Zudem
besteht die Option, den Zeitraum zwischen Umsatzanfall und Liquiditatszufluss zu
verklrzen, indem entstandene Forderungen, z.B. durch Factoring oder asset backed
securities (ABS) an Dritte verkauft werden (Hedderich 2002). Unterschieden werden
viele unterschiedliche Arten des Factoring. Unterscheidungsmerkmale sind die Art
und der Umfang der Vorfinanzierung, die Offenlegung der Abtretung gegentber den
Kunden, die Ubernahme des Delkredererisikos sowie das Angebot von Dienstleis-
tungen (z.B. Buchhaltung und Mahnwesen). In bestimmten Fallen, wie beim "Fallig-
keitsfactoring”, kommt es auch gar nicht zur gewtinschten Vorfinanzierung (Nathusi-
us 2001). Wie beim Factoring verkauft das Unternehmen auch bei der Finanzierung
Uber asset backed securities (ABS) Forderungen aus Lieferungen und Leistungen an
einen Dritten und verbessert dadurch seine Liquiditat. Im Gegensatz zum Factoring
werden die Forderungen in Form verbriefter Wertpapiere am Kapitalmarkt an Inves-
toren verkauft. Auch ABS weisen sehr viele Gestaltungsmaéglichkeiten auf. Sie unter-
scheiden sich in der Art der verbrieften Forderungen und in Abhangigkeit von der
Einbeziehung verschiedener Intermediére. So ist auch hier die Ubertragung der Ab-
wicklung und des Ausfallrisikos an Dritte denkbar (Blaser 2002).



17

3 Voraussetzungen fur das Beschreiten
kapitalschonender Entwicklungswege

Inwiefern Unternehmen kapitalschonende Entwicklungswege beschreiten bzw. in
welchem Umfang sie einzelne Méglichkeiten nutzen, ist von vielfaltigen Faktoren ab-
hangig. Zwar sollten einzelne Mal3hahmen, wie beispielsweise die konsequente
Marktorientierung und der Einsatz eines guten Projektmanagement stets zur Anwen-
dung kommen. Es existieren jedoch auch Faktoren, die das Beschreiten einer kapi-
talschonenden Entwicklung eher férdern bzw. erzwingen oder aber auch einschran-
ken. Einige dieser Faktoren wirken fur alle drei der oben beschriebenen Bereiche
gleichermalRen. Andere bestimmen lediglich die Inanspruchnahme von Einzelmalf3-
nahmen. Im Folgenden sind daher zunachst die Ubergreifenden Bestimmungsfakto-
ren und spéater die Variablen, die nur auf einzelne MaRnahmen wirken, beschrieben.

Generell ist davon auszugehen, dass kapitalschonende Entwicklungswege eher
dann beschritten werden, wenn sich aus einer Begrenztheit der Ressourcen die
zwingende Notwendigkeit dazu ergibt (Schiller 2002, van Auken 2004). Fur viele Un-
ternehmen ware die Durchfuihrung ihrer Innovationsvorhaben ohne die Ausnutzung
kapitalschonender Entwicklungswege nicht mdglich. Ergibt sich in der Unterneh-
mensplanung dagegen nicht die Notwendigkeit bzw. der Zwang hierfir, werden ver-
mutlich seltener kapitalschonende Wege in Anspruch genommen. Als ein wesentli-
cher Grund fir eine unternehmensinterne Ressourcenknappheit gilt die begrenzte
Verfugbarkeit von extern zufiihrbaren Kapital, das auch von den Griindern selbst
stammen konnte. Dartber hinaus kann die Begrenztheit der Ressourcen auch durch
eine ablehnende Haltung der Griinder bezuglich der Aufnahme externen Kapitals
bzw. eine geringe Suchintensitat nach externen Kapitalquellen begriindet sein (u.a.
Geiseler 1999; van Auken 2004).

Zu den wichtigsten Faktoren, die das Beschreiten einer kapitalschonenden Entwick-
lung bestimmen, zahlt das Bewusstsein Uber die Bedeutung des Einsatzes kapital-
schonender Mallnahmen und die Kenntnis Uber die vorhandenen Mdglichkeiten. In
einer Vielzahl von Interviews, welche die Autoren mit JIU fuihrten, entstand der Ein-
druck, dass einem grof3en Anteil der Entscheidungstrager in den JIU die Moglichkei-
ten und die Vorteile zum Beispiel des Leasings oder der Mitarbeiterbeteiligungen
nicht bewusst sind. Diese Einschatzung deckt sich mit den Ergebnissen einer Studie
von van Auken (2004), nach der die Bedeutung kapitalschonender Malinahmen fir
die Sicherstellung der Finanzierung des Unternehmens generell als gering einge-
schatzt wird. Die Studie zeigt jedoch auch auf, dass solche Malinahmen, denen eine
vergleichsweise héhere Bedeutung beigemessen wird, auch tatsachlich haufiger ge-
nutzt werden.
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Als weitere wesentliche Einflussfaktoren gelten die Art und der Umfang des Leis-
tungsspektrums des Unternehmens. So handelt es sich bei innovativen Leistungen
haufig um Nischenprodukte (Ossenkopf/Wolf 2005). Dies schrankt die Moglichkeit
ein, zu akzeptablen Kosten geeignete externe Kooperationspartner oder geeignete
Unternehmen fir eine Umsetzung der Innovationsvorhaben mit Hilfe einer Hucke-
packgrindung zu finden. Auch die Wahl des Vertriebsweges hangt vom Leistungs-
spektrum ab. So lassen sich innovative und in der Regel erklarungsbedirftige Leis-
tungen nur in begrenztem Umfang lUber den indirekten Vertrieb vermarkten. Zudem
sind Absatzmittler wenig motiviert, wenn der Vertrieb der innovativen Leistungen mit
hohem Aufwand und anfanglich geringen Verkaufszahlen verbunden ist (Woloscha-
nowski 2003). In Abhangigkeit vom angestrebten Leistungsspektrum gestalten sich
auch die Beschaffungsalternativen, mit denen sich die angestrebte Leistung des Un-
ternehmens in vergleichbarer Qualitat und vergleichbarer Zeit erbringen lasst. Sind
beispielsweise Spezialmaschinen erforderlich, werden sich kaum Beschaffungsalter-
nativen auftun. Da nicht fur alle Vermbgensgegenstande Leasingangebote existieren
oder Lieferantenkredite gewahrt werden, sind auch die Mdéglichkeiten der Beschaf-
fung Uber diese Wege von der Art der benétigten Einsatzfaktoren abhéngig. Auch
lasst sich die Integration vorhandener Produktkomponenten nicht fur jede Leistung
erfolgreich umsetzen (u.a. van Auken/Neeley 1996). Das Leistungsspektrum bzw. die
Komplexitat, Innovationshéhe und Technologieorientierung der Leistung bestimmen
auch, ob das Unternehmen in der Lage ist, frihzeitig Umsatzerldse zu erzielen. Liegt
die Kernleistung eines Unternehmens beispielsweise in der Beratung, ist von einer
frihzeitigen Moglichkeit der Umsatzerzielung auszugehen. MiUssen dagegen neue
Produkte und Verfahren entwickelt werden, hangt es vom Umfang der Tatigkeiten zur
Erreichung der Vermarktungsfahigkeit und den Aktivitaten in der Vorgriindungsphase
ab, wie schnell mit dieser Kernleistung Umsatze erzielbar sind. Hoher FUE-Aufwand,
umfangreiche Produktionsvorbereitung und zeitaufwandige Markteinfihrung fuhren
dabei eher zu spaten Umsétzen durch die Kernleistung. Grundsatzlich sind jedoch
auch diese Unternehmen in der Lage, durch Nebenleistungen frihzeitig Umsatzerl6-
se zu erzielen.

Auch die Markt- und Wettbewerbssituation kann dazu fuhren, dass sich nicht alle ka-
pitalschonenden Wege tatsachlich beschreiten lassen. So definiert das Marktumfeld
bestimmte Mindestanforderungen an die Innovationshéhe und die Komplexitat von
Innovationsvorhaben, die bei Nichterfullung den Unternehmenserfolg akut gefahrden
(Zimmermann 2003; Sofka/Schmidt 2004; Fryges 2004; Heger 2004). Insbesondere
Leistungen, die einer schnellen Markteinfihrung und -durchdringung bedtrfen und
damit ein enges Zeitfenster bzw. "window of opportunity” aufweisen, sind mit einer
sukzessiven Markteinfuhrung bzw. Zeitverzogerungen anderer MalRnahmen nicht
vereinbar (vgl. Kulicke u.a. 1993; Sartorius/Zundel 2005). Das Anbieten von Neben-
leistungen oder die zeitintensive Suche nach der preiswertesten Beschaffung von
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Gutern kann in diesen Fallen den Erfolg der Kernleistung gefahrden. Dies gilt insbe-
sondere dann, wenn es darum geht, Standards zu etablieren oder Markte schnell zu
besetzen, die nur einen oder wenige Anbieter zulassen. Das gleiche trifft auf Grin-
dungsvorhaben zu, die in einem Umfeld entstehen, welches das schnelle Anwachsen
zu einer mindestoptimalen GroRRe erfordert (Albach u. a. 1885). Diese lassen sich
einigen Autoren zu Folge nur mit einer "Big Budget-Finanzierung" erfolgreich realisie-
ren (u.a. Nathusius 2001). In der Grundungspraxis hat es sich jedoch als sehr
schwierig erwiesen, die Notwendigkeit von schneller und langsamer Markteinflihrung
oder das Erfordernis einer mindestoptimalen Grof3e zu belegen. So werden bei-
spielsweise die gleichen Griindungsvorhaben, die von Grindern und Kapitalgebern
in den Internetboomjahren 1998 bis 2001 typischerweise mit einer schnellen Markt-
einfihrung und Erfordernissen eines schnellen Wachstums in Verbindung gebracht
wurden, nach zwischenzeitlichem Scheitern heute durch "organisches Wachstum®
sukzessive erfolgreich am Markt etabliert (Trechow 2004b).

Zusammenfassend lasst sich aus den oben beschriebenen Zusammenhangen fur
alle drei Ansatzpunkte einer kapitalschonenden Entwicklung die folgende Hypothese
ableiten:

Hypothese 1. Kapitalschonende Entwicklungswege werden von solchen Unter-
nehmen beschritten, denen externe finanzielle Ressourcen nur in ge-
ringem Umfang zur Verfligung stehen und bei denen keine Be-
schrankungen insbesondere in Bezug auf die Bedeutungsbeimes-
sung, das Leistungsspektrum des Unternehmens sowie seines
Markt- und Wettbewerbsumfeldes der Durchfiihrung entsprechender
Malinahmen entgegenstehen.

Neben den fir alle drei Wege geltenden EinflussgréRen bestehen einzelne Faktoren,
die ausschliel3lich die Nutzung einzelner Mallnahmen beschranken. Im Bereich der
Strategiesetzung ist dies der Fall, wenn die eigentliche Zielsetzung der Grinder die
Flexibilitat der Strategiewahl und damit die Moglichkeit, Gberhaupt kapitalschonende
Strategien in Ansatz zu bringen, begrenzen. Falls die Selbstandigkeit an sich und
damit die Unabhangigkeit der Griinder und weniger die Umsetzung einer bestimmten
Idee als Zweck einer Griindung im Vordergrund steht, ist die konkrete Strategiewahl
vermutlich sehr flexibel. Hat der Grinder jedoch das Ziel, eine bestimmte Technolo-
gie zu entwickeln und zu vermarkten, ist die Strategiewahl dagegen auf dieses Ziel
zugeschnitten und vermutlich starker eingeschrankt. Das gilt beispielsweise fur die
Strategie der Huckepack-Grindungen. Wenn das Ziel der Grinder eine unabhéngige
Beschéftigung ist, ware die Umsetzung der Innovationsvorhaben in etablierten Un-
ternehmen damit unvereinbar.
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Uber die Zielsetzung hinaus lassen sich auch fiir einzelne Strategiebereiche Einfluss-
faktoren finden, die wegen ihrer Vielfalt nur an einem weiteren Beispiel aufgezeigt
werden sollen. So ist fur die Ausprdgung der Kooperationsstrategie bedeutsam, in-
wieweit unternehmensintern Spezialisten oder Ausristung absehbar nicht oder zu-
mindest sehr unsicher ausgelastet werden und inwieweit das Unternehmen auf Kos-
tenvorteile durch Groé3en- und Spezialisierungseffekte angewiesen ist.

Auch der Zugang von Gutern und Leistungen mit verzégertem oder ohne Zahlungs-
mittelabfluss wird neben den Ubergreifenden von vielfaltigen weiteren Faktoren be-
einflusst. So ist beispielsweise die Inanspruchnahme von Leistungen oder Sachein-
lagen gegen die Abgabe von Beteiligungen von der Bereitschaft bei Grindern, Mitar-
beitern und anderen Dritten abhéngig. Diese Bereitschaft wird dabei wesentlich mit-
bestimmt von deren Privatvermdgen, das sie in die Lage versetzt, Giuter und Leis-
tungen ohne sofortige entgeltliche Vergutung in das Unternehmen einzubringen. Das
Gleiche gilt auch fur das Vermeiden von Abflissen in der Kapitalsphare. Dazu sind
Kapitalgeber nur bereit, wenn deren finanzielles Polster ihnen keine zeitlichen Prafe-
renzen fur Zahlungsein- und -ausgange auferlegt. Soll auf FUE-Ergebnisse des ehe-
maligen Arbeitgebers zurlickgegriffen werden, muss dieser das beflrworten. Das
wird nur geschehen, wenn der Nutzen der Verwertung tber eine Ausgrindung gro-
Ber ist als eine Eigenverwertung oder ein Verkauf an andere Dritte. Dieser Nutzen
muss sich nicht in sofortigen monetaren Vorteilen niederschlagen, sondern kann
auch strategisch bedingt sein.

Spezifische Einflussfaktoren lassen sich auch fiir die Deckung des Kapitalbedarfes
mittels Zahlungsmittelzuflissen durch Kapitalfreisetzung oder Umsatzerlose finden.
Zunachst kann vermutet werden, dass sehr junge innovative Unternehmen den Ver-
kauf nicht betriebsnotwendigen Vermdgens oder gar ganzer Betriebsteile zur Gene-
rierung von Liquiditatszufliissen generell seltener nutzen als altere Unternehmen. Fir
sehr junge Unternehmen sind die Mdglichkeiten dieser Finanzierungsform eher be-
grenzt. In der Regel verfigen sie nur in geringem Umfang tber nicht betriebsnot-
wendiges Vermdgen (Geiseler 1999).

Verschiedene JIU erzielen seit Beginn ihres Bestehens eigene Umsatzerlose, einige
erzielen sogar sofort Gewinne. Bei FuE-intensiven Kernleistungen besteht eine Vor-
aussetzung hierfur darin, dass ein Grol3teil der konzeptionellen Tatigkeiten oder der
FUE bereits in der Vorgrindungsphase beendet werden konnte. Denn dann ist das
Unternehmen in der Lage, sich sofort auf die Vermarktung seiner Leistung zu kon-
zentrieren. Ist die Leistung, d.h. das Produkt oder Verfahren von Beginn an ausge-
reift, bestehen weniger Vorbehalte der Kunden gegentber Kaufabschlissen.
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Allerdings kdénnen wie oben dargestellt auch Unternehmen, deren Kernleistung erst
in einigen Jahren nach der Grindung am Markt eingefuhrt wird, durch Nebenleistun-
gen frihzeitig Umsétze erzielen. Ob solche Aktivitaten, die langfristig nicht den
Hauptteil der Geschafttatigkeit bestimmen, von den Unternehmen ins Auge gefasst
werden, hédngt von den Ressourcen ab, die das Unternehmen intern hierfiir mobilisie-
ren kann. Vorhandene Synergiepotenziale wirken sich dabei positiv auf diese Mdg-
lichkeit aus, denn somit fallen zeitlicher und finanzieller Aufwand niedriger aus. Ein
gutes Beispiel fur hohe Synergien bietet die Vermarktung von Vorab-FuE-
Erzeugnissen.

Bedingung fur das Erbringen von Nebenleistungen ist dabei die Erzielung von Ge-
winnen. Diese Leistungen sollten nicht zu einer weiteren Liquiditatsbelastung fur die
Unternehmen fihren. Mit den Gewinnmargen der Nebenprodukte lasst sich ein Tell
des Finanzierungsbedarfes zur Einfuhrung der Kernleistung abdecken. Hierin liegt
auch der entscheidende Unterschied zu den Kernleistungen, bei denen eine sofortige
Gewinnerzielung keine notwendige Bedingung darstellt. Das gilt insbesondere bei
skalierbaren Kernleistungen, deren Gewinnerzielung von der Erreichung einer Min-
destabsatzschwelle abhangig ist. Auch wenn kein Gewinn erzielt wird, fihren die po-
sitiven Deckungsbeitrage jedoch kurzfristig zu willkommenen Liquiditatszuflissen.

Umsatzerldse, die im Zusammenhang mit Zahlungszielen stehen, kdnnen durch die
Inanspruchnahme des Factoring oder den Verkauf von asset backed securities
(ABS) schon vor Falligkeit in Liquiditat umgewandelt werden. Die Nutzung des Facto-
ring ist jedoch abhéangig von der Kundenstruktur, der Art der Kundenbeziehung und
rechtlichen Beschrankungen. Sie ist ungeeignet, wenn Kunden eine negative Einstel-
lung zur Abtretung von Forderungen haben. Auch verlangerte Eigentumsvorbehalte
oder Abtretungsverbote wirken beschrankend. Besteht der Forderungsbestand aus
vielen kleinen Rechnungsbetragen sind damit zumindest beim Factoring vergleichs-
weise héhere Gebuhren verbunden (Nathusius 2001). Generell ist zu vermuten, dass
sehr junge innovative Unternehmen das Factoring und ABS selten in Anspruch neh-
men. Sind sie in der Lage ihre innovativen Leistungen ohne Zahlungsziele zu ver-
markten, entstehen keine Forderungen. Auch sind sehr junge innovative Unterneh-
men wegen ihrer haufig noch kleinen Kundenbasis weniger attraktiv fir Factoring-
Gesellschaften als etwas reifere Unternehmen (Hedderich 2002). Das gleiche gilt fur
Intermediare, die den Unternehmen helfen ihre Forderungen als ABS zu verbriefen
(Blaser 2002).
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4 Wirkungen des Beschreitens kapitalschonender
Entwicklungswege

Das Beschreiten kapitalschonender Entwicklungswege wird im Rahmen dieser Arbeit
insbesondere im Zusammenhang mit der Bewaltigung der Finanzierungsprobleme
junger innovativer Unternehmen diskutiert. Die kapitalschonenden Maflinahmen tra-
gen demnach dazu bei, dass die Unternehmen Uberhaupt gegriindet werden. Hierfur
sprechen zwei Grinde. So kann vermutet werden, dass

o die Ausnutzung kapitalschonender Entwicklungswege den extern zu deckenden
Kapitalbedarf senkt und

e sich dariiber hinaus auch die Moglichkeiten zur Aufnahme externen Kapitals, ins-
besondere fur die Folgefinanzierung, verbessern.

Die Wirkung des Einsatzes von Mal3nahmen zur Senkung des extern abzudecken-
den monetaren Kapitalbedarfs wurde bereits in Abbildung 1 aufgezeigt. So kann so-
wohl der nichtmonetare Kapitalbedarf gesenkt als auch der verbleibende monetare
Kapitalbedarf durch Innenfinanzierung gedeckt werden. Die Unternehmen werden
dadurch in geringerem Mal3e mit der generellen Problematik einer externen Frih-
phasenfinanzierung bzw. mit der spezifischen Problematik der Schwankungen des
Kapitalangebots konfrontiert.

Neben den Auswirkungen auf den Umfang des extern zu deckenden Kapitalbedarfs
ist fur die Minderung der Finanzierungsprobleme auch die positive Wirkung auf ex-
terne Kapitalgeber von Bedeutung. Dies gilt insbesondere fur spéatere Entwicklungs-
phasen der Unternehmen. Fir die positive Wirkung gibt es mehrere Ursachen. Wer-
den bei langfristiger Betrachtung gleich hohe Ruckflusse unterstellt, verbessert sich
fur die Kapitalgeber bei vergleichsweise kleinerem Kapitaleinsatz die Rendite. Zudem
senkt ein kleinerer Anlagebetrag das Risiko des Kapitalgebers, da bei gleich bleiben-
dem Umfang an Vermodgenswerten bzw. Kreditsicherheiten ein héherer Teil des zur
Verfligung gestellten Kapitals abgesichert werden kann und zudem der Kapitalgeber
in der Lage ist, sein Kapital breiter zu streuen. Gegebenenfalls wird erst durch die
Senkung des Kapitalbedarfs ein fuir den Kapitalgeber akzeptables Rendite-Risiko-
Verhaltnis der Kapitalanlage erreicht oder dessen maximal mdgliche Kapitalvergabe-
grenze unterschritten, so dass dieser zu einem Engagement bereit ist.

Hinzu kommt, dass die Aufnahme hoher Kapitalbetrdge von externen Kapitalgebern
in der Frihphase der Unternehmensentwicklung die Chancen fur Folgefinanzierun-
gen einschrankt (Pleschak et al. 2002b). Dies liegt daran, dass das vergleichsweise
hohere Risiko von sehr frihen Investments mit einer im Vergleich zu spateren Pha-
sen groReren Anteilsabgabe und damit verbunden mehr Mitbestimmungs- und Infor-
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mationsrechten oder entsprechend héheren Kapitalkosten abgegolten wird. Je langer
die Grinder durch eine kapitalschonende Entwicklung mit geringer Aufnahme exter-
nen Kapitals auskommen, desto gunstiger wirkt sich das auf die Moglichkeiten von
Finanzierungen in spateren Phasen aus.

Neben den beschriebenen Wirkungen, die auf den Folgen der Minderung des Kapi-
talbedarfs beruhen, kommt die Verbesserung der Aufnahmemoglichkeit externen
Kapitals durch die Signal- und Netzwerkeffekte bei der Inanspruchnahme einzelner
Mallnahmen zu Stande. So gehen beispielsweise von der Nutzung des Factoring
sowie des Leasing positive Signale fiir externe Kapitalgeber aus, da die Nutzung al-
ternativer Finanzierungsformen ein Beurteilungskriterium bei den Ratings von Kredit-
gebern ist. Bei entsprechender Ausgestaltung kann das Leasing sogar helfen die
ausgewiesene Eigenkapitalquote vergleichsweise hoch ausfallen zu lassen, was e-
benfalls positiv auf die Beurteilung anderer Kapitalgeber wirkt. Auch eine friihzeitige
Umsatzerzielung sendet positive Signale an externe Kapitalgeber. Sie bildet unter
Umstanden den Nachweis fur die Tragfahigkeit des Geschéaftskonzepts. Hinzu
kommt, dass beim Anfall von Gewinnen die Eigenkapitalausstattung steigt, was e-
benfalls eine positive Bewertung erfahrt. Eine andere Wirkung ergibt sich beim Zu-
gang von Gutern und Leistungen gegen die Abgabe von Anteilen. Dies kann dazu
fuhren, dass die Unternehmen Uber einen grofR3en Kreis an Gesellschaftern verflgen.
Gerade bei der Folgefinanzierung kann dabei direkt durch die Beteiligten selbst als
auch indirekt durch deren Netzwerkbeziehungen auf umfangreiche finanzielle Res-
sourcen zuruckgegriffen werden.

Senkt das JIU den extern zu deckenden Kapitalbedarf, fihrt dies auch dazu, dass die
aufwandige Kapitalgebersuche ganz oder teilweise vermieden wird. Die so nicht im
Finanzbereich gebundenen Ressourcen konnen in Kernaufgaben des Unterneh-
mens, d.h. FUE, Produktion und Vertrieb eingesetzt werden. Gerade bei Unterneh-
men, deren Entwicklung stark vom Zeitbudget ihrer Griinder abhangig ist, kann dies
einen positiven Effekt fur das Wachstum und das Scheiterrisiko erzeugen (Schulz
1999). Beides sind Kriterien, die die Kapitalgeber ihrer Entscheidung ein Investment
einzugehen zu Grunde legen.

Jedoch nicht in jedem Fall wird der beschriebene Effekt eintreten, dass sich eine
Senkung des Kapitalbedarfes auch positiv auf die Aufnahmemdoglichkeit externen
Kapitals auswirkt. Denn neben der Verminderung bzw. Flexibilisierung des Kapital-
bedarfes gehen von den einzelnen Strategien und MaRnahmen weitergehende Wir-
kungen auf die Unternehmensentwicklung aus. Beispielsweise kann die Wahl einer
geringeren Leistungskomplexitat in Rahmen der FUE-Strategie dazu fihren, dass die
ursprunglichen Wachstumsziele des Unternehmens nicht erreicht werden (Werner
1999). So kann es zu einer Uberkompensation des Kapitalsenkungseffektes durch
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negative Auswirkungen der beschrittenen kapitalschonenden Entwicklungswege auf
die Bestandsfestigkeit, das Wachstum sowie die Rentabilitat der Unternehmen kom-
men. Diese Grof3en sind wesentliche Beurteilungskriterien bei der Vergabe von Kapi-
tal durch externe Kapitalgeber (Perridon/Steiner 1999). Verschlechtern sich ihre
Auspragungen durch die Durchfiihrung kapitalschonender Malinahmen, kann dies zu
einer Investitionszuriickhaltung fihren. Die Finanzierungsprobleme der JIU in spéate-
ren Entwicklungsphasen wiirden sich dadurch sogar vergro3ern.

Es besteht die grundsatzliche Fragestellung, inwiefern die Betrachtung negativer Ne-
benwirkungen fur die Griindungsunternehmen tberhaupt von Bedeutung ist. Existiert
der Zwang zum Beschreiten einer kapitalschonenden Entwicklung, kann es fur die
JIU nur darum gehen, zwischen dem Einsatz der verschiedenen kapitalschonender
Instrumente abzuwagen. Mdgliche negative Auswirkungen auf die Unternehmens-
entwicklung mussten in Kauf genommen werden, um das Hauptziel der Realisierung
der Grundung verfolgen zu kdnnen. Besteht hingegen kein Zwang zum Einsatz kapi-
talschonender MalRBhahmen, ist eine Abwégung von den Vorteilen eines Einsatzes
und mdglichen negativen Nebenwirkungen jedoch sinnvoll. In solchen Fallen kann
unterstellt werden, dass Unternehmen kapitalschonende Entwicklungswege nur be-
schreiten, wenn sich keine negativen Auswirkungen auf die Unternehmensentwick-
lung ergeben. So wirden Unternehmen Instrumente, die beispielsweise zu zeitlichen
Verzdgerungen fuhren, nicht einsetzen, wenn eine schnelle Marktdurchdringung ge-
boten ist, und der Erfolg des Unternehmens durch die Anwendung einer solchen
Malinahme gefahrdet ware (Schulz 1999).

Zu den moglichen negativen Auswirkungen auf die Unternehmensentwicklung treten
drei weitere Nachteile, die die Aufnahme von externem Kapital erschweren kdnnen.
Erstens kann ein verringerter Kapitalbedarf und die damit verbundene geringere Auf-
nahme externen Kapitals dazu fuhren, dass solche Unternehmen keine Lerneffekte
bei der Aufnahme bzw. im Umgang mit externen Kapitalgebern aufweisen (Schulz
1999; Bester/Scheepens 1996). Steht in einer spateren Phase aus Grinden der
Wachstumsfinanzierung die Aufnahme externen Kapitals dennoch an, kann dies zu
Schwierigkeiten fuhren. Die Entscheidungstrager sind den Umgang mit Investoren
nicht gewohnt. Dies kann umgangen werden, wenn sich das Unternehmen in der
Anfangsphase nicht vollstandig autonom finanziert und trotz einer geringen externen
Finanzierung dennoch Lerneffekte entstehen oder das Unternehmen in spateren
Phasen Manager einstellt, die Erfahrung in Finanzierungsbelangen aufweisen.

Ein zweiter Nachteil entsteht dadurch, dass sich das Verhéltnis von Transaktionskos-
ten (Suche, Auswahl, Betreuung) zum von den Investoren zu vergebenden Kapital
verschlechtert. Ist die Hohe des verbleibenden externen Kapitalbedarfes zu klein,
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kann dies dazu fuhren, dass verschiedene Kapitalgebergruppen aus Kostengriinden
fur eine Finanzierung nicht in Frage kommen (Gerybadze/Muller 1990).

Drittens kann es vorkommen, dass verschiedene MalRhahmen die Auspragungen
von bedingenden Faktoren fir das Einwerben externen Kapitals verschlechtern. So
kann beispielsweise der Zugang von Gutern und Leistungen gegen Abgabe von An-
teilen zur Folge haben, dass sich das Unternehmen mit einer Vielzahl von Anteils-
eignern auseinandersetzen muss. Gegebenenfalls wirkt sich dies nachteilig auf die
Unabhangigkeit und die Gestaltung der Folgefinanzierung aus. Auch eine Umsatzfi-
nanzierung kann die Aufnahmemdglichkeit externen Kapitals erschweren. So ist mit
Anzahlungen haufig die Forderung nach Kreditsicherheiten verbunden. Dies engt
den Sicherheitenspielraum fir andere Kredite ein. Das Gleiche gilt fur die Inan-
spruchnahme des Factoring. Die verkauften Forderungen stehen nicht mehr als Kre-
ditsicherheiten bei der Aufnahme externen Fremdkapitals zur Verfugung (Suhlman
1997). Dartber hinaus reduzieren zusatzliche Sicherheitseinbehalte die externen
Finanzierungspotenziale (Hedderich 2002; Volmer 2003b).

Aus den beschriebenen Zusammenhangen lasst sich zusammenfassend die folgen-
de Hypothese ableiten:

Hypothese 2: Die Wahl kapitalschonender Unternehmensstrategien senkt die Fi-
nanzierungsprobleme der Unternehmen. Dies hat seine Griinde in
der Verminderung oder Flexibilisierung des Kapitalbedarfes und des-
sen positiver Wirkung auf externe Kapitalgeber, die nicht durch deut-
lich negative Auswirkungen auf die Unternehmensentwicklung, feh-
lende Lerneffekte und Transaktionskosteneffekte Uberkompensiert
wird.

Im Folgenden wird insbesondere darauf eingegangen, unter welchen Umstanden das
Beschreiten kapitalschonender Entwicklungswege zu positiven oder negativen Aus-
wirkungen auf die Unternehmensentwicklung fiihrt. Hierfur werden insbesondere die
Ergebnisse der Erfolgs- und Scheiterursachenforschung beriicksichtigt. Aufgrund der
Vielschichtigkeit der Zusammenhénge werden hierbei nur beispielhafte Abhéngigkei-
ten aufgezeigt.

So lasst sich erkennen, dass verschieden ausgepragte Strategien unterschiedliche
Auswirkungen auf die Unternehmensentwicklung haben. So gilt beispielsweise fir
den FuE-Bereich, dass weniger komplexe Vorhaben mit geringer Innovationshdhe
oder lediglich Weiterentwicklungen auf mehr Wettbewerber treffen und damit ihre
langfristigen Marktchancen vergleichsweise geringer ausfallen (u.a. Cooper et al.
1994; Werner 1999). Ist im Bereich des Marketing unter Beachtung des Marktumfel-
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des eine sukzessive MarkteinfUhrung moglich, hat dies hingegen keine negativen
Auswirkungen auf die Entwicklung des Unternehmens. So wird dieses Unternehmen
zwar anfanglich langsamer wachsen, langfristig jedoch zu einer der aggressiven
Strategie ahnlichen Unternehmensgréf3e heranwachsen. Die Bestandsfestigkeit der
sukzessive wachsenden Unternehmen ist dabei vermutlich sogar gré3er, da sich an-
dere Markte und Kundengruppen durch die gesammelten Erfahrung mit weniger Ri-
siken erschlie3en lassen (u.a. Pleschak et al. 2002b).

Kooperationen ermdglichen den Ruckgriff auf bestehendes Know-how sowie bereits
existierende Fertigungsmoglichkeiten und Netzwerkstrukturen. Kooperationen er-
leichtern zudem das Bearbeiten paralleler Arbeitsschritte. Die daraus entstehenden
Vorteile des zeitlich friheren Marktzugangs und der Verbesserung von Kompetenz
sowie Qualitat der Leistungen tragen zu einer méglichen Steigerung des Umsatzes
bzw. der Rentabilitat bei. Auch fiihrt die Kooperation mit renommierten Partnern bei
Kapitalgebern und potentiellen Kunden zu einem Image- und Vertrauensgewinn. Je-
de Auslagerung ist jedoch auch mit Nachteilen verbunden. Im Zusammenhang mit
der Suche geeigneter Partner entstehen hohe Kosten. Die Einflussnahme auf die
Aktivitaten der Partner ist begrenzt. So kdnnen bei Kooperationen und Auslagerun-
gen Verzogerungen auftreten, die nicht im Einflussbereich des Unternehmens liegen.
Es entstehen Geheimhaltungs-, Koordinations- und Transferprobleme. Es besteht
das Risiko des opportunistischen Verhaltens der Partner. Zudem besteht die Gefahr
der Ineffizienz, da Kosten und Verantwortlichkeit insbesondere bei Gemeinschafts-
forschung nicht direkt bestimmten Unternehmen zuordenbar sind. Daher ist die
Schaffung von Kontrollmechanismen nétig. Das Unternehmen macht sich durch eine
Auslagerung bzw. Kooperation in vielerlei Hinsicht abhangig und verliert einen Teil
seiner Dispositionsfreiheit. Es wird bewusst auf Lerneffekte und die damit verbunde-
nen Synergiepotenziale verzichtet. Das gilt insbesondere auch fur die Wahl der indi-
rekten Vertriebsstrategie. Ein Informationsfluss zwischen Kunde und Unternehmen
fehlt bzw. ist unterbrochenen. Es erfolgt kein Erfahrungsruckfluss, der kundenspezifi-
sche Produktverbesserungen zulieRe. Fir die Unternehmensrentabilitét ist eine Aus-
lagerung nachteilig, wenn bei positiver Nachfrageentwicklung die Gesamtkosten bei
Fremdvergabe nicht geringer als bei der Eigenaktivitat sind. Auch werden die Li-
zenzerlose des JIU im Falle des Markterfolges der innovativen Leistung unter den
Erlésen eines Eigenverkaufs liegen.

Die beschriebenen Mdglichkeiten des Zugangs von Gutern und Leistungen mit ver-
zbgertem oder ohne Zahlungsmittelabfluss erméglichen es den Unternehmen, ihre
Innovationsvorhaben anndhernd in dem Umfang zu realisieren, wie sie es auch bei
vollstandiger Deckung des urspringlichen Kapitalbedarfes mit externen Mitteln héat-
ten tun kbénnen. Der nichtmonetare Gesamtkapitalbedarf andert sich nicht. Das anvi-
sierte Unternehmensziel wird erflllt. Fur die Durchfiihrung von Innovationsvorhaben
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ist es zunéachst unerheblich, ob Vermdgensgegenstande durch Sacheinlagen der
Grunder, Lieferantenkredite, Leasing oder durch den Kauf in Zusammenhang mit
einer Kreditaufnahme in die Verfligungsgewalt des Unternehmens gelangen. Ebenso
unerheblich ist es zunachst, ob Personaleinsétze bzw. bezogene Leistungen in Ver-
bindung mit sofortiger Bezahlung oder durch Abgabe von Anteilen erbracht werden.

Dennoch sind negative Wirkungen auf die Bestandsfestigkeit, das Wachstum oder
die Rentabilitdt dennoch denkbar. So schlagt sich die Inanspruchnahme der ver-
gleichsweise teuren Lieferantenkredite negativ auf die Rentabilitdt des Unterneh-
mens nieder. Mit dem Zugang von Ausrustungsgegenstanden in Verbindung mit
Leasingvertragen sind dagegen nicht zwangsweise hohere Kosten gegenuber einer
herkdbmmlichen Finanzierung mittels Eigen- oder Fremdkapital verbunden. Skalen-
und Spezialisierungseffekte beim Kauf und Verkauf der Anlageguter ermdglichen es
den Leasinggebern, Giter zu gunstigen Konditionen anzubieten (Hofmann 2003).
Zudem profitiert der Nutzer vom Know-how und vom Dienstleistungsangebot der
Leasinggeber. Steuerliche Betrachtungen der Inanspruchnahme des Leasings wer-
den hier auf3en vor gelassen.

Setzt ein Unternehmen Mitarbeiterbeteiligungen ein, tritt neben den kapitalschonen-
den Effekt teilweise auch eine motivationssteigernde Wirkung (ETUC 2000; Volmer
2003a; Vol3 et al. 2003; Katzensteiner 2004). Diese kann sich positiv auf die Unter-
nehmensentwicklung auswirken. Auch von einer streng marktorientierten Vorge-
hensweise gehen positive Wirkungen auf die Bestandssicherheit und das Wachstum
der Unternehmen aus. Bei der Wahl der jeweils preiswertesten Beschaffungsalterna-
tive sind zumindest keine nachteiligen Wirkungen auf die Unternehmensentwicklung
zu erwarten, vorausgesetzt der Einsatz der Alternativen fiihrt nicht zu Kapazitats-
oder Qualitatsminderungen.

Die Wirkungen einer frihzeitigen Umsatzerzielung auf die Unternehmensentwicklung
sind nicht eindeutig. Einerseits halten die Unternehmen friihzeitig Kontakt zu ihren
Kunden und bieten daher marktnahe Leistungen an (u.a. Bhide 1992). Andererseits
kann die frihzeitige Umsatzerzielung und damit fehlende Konzentration auf das
Kern-Innovationsvorhaben zur Verzettelung fihren, so dass die Innovations-
Aufwendungen ansteigen, die Innovations-Ziele spéater als geplant oder gar nicht er-
reicht werden (u.a. Ossenkopf/Wolf 2005). Der Zusammenhang von friihzeitiger Um-
satzerzielung und Verzettelung wird in der Finanzierungspraxis kontrovers diskutiert.
Den Autoren steht zu dessen empirischer Untersuchung Datenmaterial zur Verfi-
gung. Daher soll die folgende Hypothese, als beispielhaft fir die vielen zuvor be-
schriebenen Zusammenhange hier einer genaueren Betrachtung unterzogen wer-
den.
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Hypothese 3: Unternehmen, die durch Nebenleistungen frihzeitig Umsatzerlése
erzielen, verzetteln sich bei der Durchfiihrung ihrer Kern-Innovations-
vorhaben. FuE-Ziele werden spéater als geplant oder gar nicht er-
reicht und die FUE-Aufwendungen steigen. Dies hat negative Auswir-
kungen auf die Unternehmensentwicklung und fihrt zu einer Ver-
schlechterung der Mdglichkeiten zur Aufnahme externen Kapitals.

Insgesamt kann festgehalten werden, dass die Zusammenhange zwischen dem Be-
schreiten von kapitalschonenden Entwicklungswegen und den daraus erwachsenden
Folgen auf die Unternehmensentwicklung sehr vielschichtig sind. Eindeutige Wir-
kungsbeziehungen lassen sich nicht erkennen.

5 Empirische Ergebnisse zum Beschreiten
kapitalschonender Entwicklungswege

Im Folgenden wird dargestellt, welche Moglichkeiten einer kapitalschonenden Ent-
wicklung von den JIU genutzt werden. Zudem werden die aufgestellten Hypothesen
anhand der Auswertung empirischen Datenmaterials einer Uberpriifung unterzogen.
Einige Zusammenhange konnten wegen fehlender Daten nicht in die empirische Un-
tersuchung einbezogen werden. Dennoch lasst die Auswertung aufschlussreiche
Aussagen zu.

Die verwendete Datenbasis wurde im Rahmen verschiedener Forschungsprojekte
der Forschungsstelle Innovationsékonomik des Fraunhofer-Institutes fiur System- und
Innovationsforschung erhoben. Dabei handelt es sich erstens um eine Untersuchung
aus dem Jahr 2001 (im Folgenden als "Datenquelle 1" bezeichnet). Gegenstand die-
ser Datenquelle sind 410 ostdeutsche FuE-intensive Unternehmensgrindungen der
Jahre 1990 bis 2001. Die Angaben basieren auf einer postalischen Befragung von
insgesamt 2339 Unternehmen. Als zweite Datenquelle dient die postalische Befra-
gung ostdeutscher Unternehmensgriindungen der Jahre 1997 bis 2001, die eine
Forderung im Rahmen des Programms "Forderung und Unterstlitzung von technolo-
gieorientierten Unternehmensgrindungen in den neuen Bundeslandern und Berlin-
Ost" erhalten hatten (im Folgenden als "Datenquelle II" bezeichnet). Die Datenquelle
Il beruht auf der Befragung von 198 Unternehmen, von denen 95 antworteten. Den
dritten Teil der Datenbasis liefern Auswertungen einer schriftlichen Befragung von
Unternehmen aus dem verarbeitenden Gewerbe, dem Baugewerbe sowie dem un-
ternehmensnahen Dienstleistungsbereich in der Region Oberlausitz/Niederschlesien
im Jahr 2003 (im Folgenden als "Datenquelle IlI" bezeichnet). Hierbei liegen Daten
zu 653 Unternehmen vor, wobei die jungen innovativen Unternehmen nur einen klei-
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nen Teil dieses Samples ausmachen. Insgesamt wurden 6151 Unternehmen befragt.
Ausfuhrliche Beschreibungen der Untersuchungssamples liegen fur die Datenquelle |
in Pleschak et al. (2002a), fur Datenquelle Il in Ossenkopf/Wolf (2005) sowie fur Da-
tenquelle 11l in Besold et al. (2005) vor.

Zunachst sei dargestellt, in welcher Haufigkeit die Unternehmen die verschiedenen
kapitalschonenden Unternehmensstrategien nutzen (vgl. Tabelle 2). Aus welchen
Grinden die Unternehmen die jeweiligen Strategien gewahlt haben, geht aus den
vorliegenden Daten allerdings nicht hervor. Es kénnte sein, dass sie diese Strategien
bewusst im Zusammenhang mit der Behebung von Finanzierungsproblemen einge-
hen oder sich diese ohnehin aus der origindaren Unternehmensplanung ergeben.

Tabelle 2. Nutzungshaufigkeit kapitalschonender Unternehmenswege (Da-
tenquelle 1 und III)

Kapitalschonende MalRnahme Anteil der Unternehmen, die
die jeweilige MaRnahme nutz-
ten

Umsatz im 1. Geschéftsjahr (GJ)* 76 % (n=163)

Nischenmarkt zum Griindungszeitpunkt (GZP)* 68 % (n=399)

Geringes Wachstumsziel zum GZP* 60 % (n=401)

Geringe Komplexitat des Innovationsvorhabens zum 66 % (n=406)

GzP!

Eingehen strategischer Kooperationen zum GZP* 54 % (n=403)

ausschlieRlich nationaler Zielmarkt zum GZP* 51 % (n=409)

Inanspruchnahme des Leasing innerhalb der ersten 32 % (n=34)

drei GJ?

geringe FUE-Beschéftigten-Intensitat (<=25 %) zum 29 % (n=392)

GzP*

Gewinn im 1. GJ* 19 % (n=175)

Anbieten nur einer Leistung zum GZP* 15 % (n=402)

Inanspruchnahme des Factoring innerhalb der ersten 9 % (n=34)

drei GJ?

'=Datenquelle I, >=Datenquelle IlI

Tabelle 2 zeigt auf, dass ein grof3er Anteil der JIU des betrachteten Befragungssam-
ples in der Lage ist, im ersten Geschaftsjahr Umsatzerlése zu erzielen. Im Bereich
kapitalschonender Unternehmensstrategien bzw. -zielsetzungen kommen am hau-
figsten die Nischenstrategie, geringe Wachstumsziele, eine geringe Komplexitat der
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Innovationsvorhaben, das Eingehen strategischer Kooperationen sowie ausschliel3-
lich nationaler Zielmarkt zum Ansatz.

Mit zunehmendem Unternehmensalter andert sich der Anteil der Unternehmen, die
kapitalschonende Strategien anwenden. In einigen Strategiebereichen sinkt ihr Anteil
in anderen steigt er. Dies zeigt ein Vergleich der Strategie vom Griindungs- zum Be-
fragungszeitpunkt. Letzterer liegt zwischen dem ersten und zehnten Jahr nach der
Grindung, im Durchschnitt im 7,5 Jahr. Zu diesem Zeitpunkt verfolgen nur noch 40
Prozent geringe Wachstumsziele, 54 Prozent bearbeiten Innovationsvorhaben mit
geringer Komplexitat und 8 Prozent bieten nur eine Leistung an bzw. agieren aus-
schlie3lich auf dem nationalen Markt (25 Prozent). Jedoch gehen mit 73 Prozent
mehr Unternehmen strategische Kooperationen ein und weisen mit 29 Prozent gleich
viele Unternehmen eine FUE-Beschatftigten-Intensitat von unter 25 Prozent auf.

Seltener als die zuvor genannten Maflinahmen nutzen die JIU den Einsatz der alter-
nativen Finanzierungsinstrumente Leasing und Factoring. Verglichen mit alteren Un-
ternehmen (alter als 5 Jahre) setzen die JIU das Leasing (49 Prozent) seltener, das
Factoring (2,4 Prozent) jedoch o6fter ein. Der Grund hierfiir kann im Spannungsfeld
zwischen Notwendigkeit zur Inanspruchnahme, der Offenheit gegeniiber diesen neu-
artigen Finanzierungsinstrumenten, deren Bekanntheit und Bedeutungsbeimessung
und der Einfachheit des Zugangs zu diesen Instrumenten gesucht werden. Mégli-
cherweise gilt fur die jingeren Unternehmen, dass diese dem Factoring offener ge-
genuberstehen als etablierte und die tendenziell ungiinstigeren Voraussetzungen der
JIU fir die Nutzung des Factoring damit tiberkompensiert werden.

Beziglich des Zusammenhangs zwischen ausgewahlten Einflussfaktoren und der
Inanspruchnahme kapitalschonender Maflinahmen sei exemplarisch dargestellt, wie
sich einige der beschriebenen Einflussfaktoren auf die Mdglichkeit einer friihzeitigen
Umsatz- und Gewinnerzielung sowie die Nutzungshaufigkeit von strategischen Ko-
operationen auswirken. Zwar stehen nicht fur alle moglichen Einflussfaktoren Daten
zur Verfiigung, aus den Angaben der Tabelle 3 lasst sich jedoch ableiten, dass die in
Hypothese 1 vermuteten Zusammenhange zumindest in Bezug auf die frihzeitige
Umsatzerzielung mit der vorgenommenen bivariaten Analyse nicht bestatigt werden
konnen. Zwar haben sowohl der Zwang durch begrenzte Ressourcen, als auch die
verschiedenen einschrankenden Faktoren die erwartete Wirkung auf die friihzeitige
Umsatzerzielung. lhr Einfluss ist jedoch abgesehen von der FuE-Intensitat nicht sig-
nifikant.
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Tabelle 3: Einflussfaktoren der Nutzungshaufigkeit kapitalschonender
MalRnahmen am Beispiel frihzeitiger Umsatz- und Gewinnerzie-
lung (Datenquelle I)

Anteile der Unternehmen mit
Umsatzerzielung im | Gewinnerzielung im
1. Geschaftsjahr 1. Geschaftsjahr
Probleme bei externer Kapitaldeckung 79 % (n=63) /
(hohe / geringe Bedeutung als Wachs- 70 % (n=17)
tumshemmnis)
FUuE- Beschaftigten-Intensitat <=25 % / 90 % (n=44) / 31 % (n=45) /
>25 % 71 % (n=69) *** 17 % (n=70)
einfache Produkt- oder Verfahrensinnova- 92 % (n=12) / 23 % (n=112) /
tion / komplexe Produkt- bzw. Verfahrens- 74 % (n=58) 13 % (n=61)*
innovation
Leistungsangebot umfasst u.a. Dienstleis- 75 % (n=77) / 22 % (n=83) /
tung / nur Produkte 76 % (n=84) 18 % (n=89)**

Unterschiede signifikant auf 1/5/10-Prozent-Niveau: ***/**/*

Auch beim Test der Hypothese 1 anhand des Eingehens strategischer Kooperatio-
nen kann diese fur die untersuchten Teilaspekte nicht bestatigt werden. Zwar gehen
51 Prozent der Unternehmen mit hohen Finanzierungsproblemen und nur 46 Prozent
der Unternehmen mit geringen Finanzierungsproblemen Kooperationen ein. Der Un-
terschied ist aber auch hier nicht signifikant. In Bezug auf die FuE-Intensitat ergibt
sich sogar ein gegensatzlicher Zusammenhang. 53 Prozent der Unternehmen mit
geringer und 59 Prozent mit hoher FuE-Intensitat gehen strategische Kooperationen
ein. Dies widerspricht der Annahme, dass es Unternehmen, deren Leistungen ein
hohes Innovationsniveau aufweisen, vergleichsweise schwerer gelingt, geeignete
Partner zu finden.

Nach der Betrachtung der Nutzungshaufigkeit und der Einflussfaktoren werden im
Folgenden die Wirkung der Inanspruchnahme kapitalschonender Entwicklungswege
aufgezeigt. Diese wird Uberprift, indem die Auspragungen der Finanzierungsproble-
me der Unternehmen fir den Fall der Nutzung der MalRnahme sowie ihrer Nicht-
Nutzung gegenubergestellt werden. Fir die Datenquelle | wurden die Finanzierungs-
probleme durch die Frage erhoben, welche Hemmnisse in der Durchsetzung der
Wachstumsstrategien der Unternehmen auftraten? Das Kriterium "Zu geringe Finan-
zierungskraft / Finanzierungsengpéasse" sollte neben neun weiteren Problemfeldern
auf einer vierteiligen Skala von 1 "Kein Hemmnis" bis 4 "sehr hohes Hemmnis" ein-
gestuft werden. Eine Wirkungsmessung in Bezug auf die Héhe des gesamten bzw.
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extern zu deckenden Kapitalbedarfes kann mit den zur Verfiigung stehenden Daten
nicht durchgefihrt werden.

Aus Tabelle 4 lassen sich die Untersuchungsergebnisse zur Hypothese 2 ablesen.
Dabei fallt zunéchst ins Auge, dass die Nutzung der verschiedenen kapitalschonen-
den Unternehmenswege nicht wie erwartet zu einer deutlichen Reduzierung der arti-
kulierten Finanzierungsprobleme beitragt. Eine Ausnahme bildet hierbei lediglich die
FUuE-Intensitat. Zum Teil fallen die Finanzierungsprobleme bei Unternehmen, die ka-
pitalschonende Entwicklungswege beschreiten, sogar gréf3er aus, als bei Unterneh-
men die die jeweiligen MaRnahmen nicht nutzen. Hypothese 2 ware demnach abzu-
lehnen. Bei der Interpretation der Ergebnisse ist jedoch zum einen zu beachten, dass
die anfangliche Strategiewahl zum Grindungszeitpunkt und die Angabe der Finan-
zierungsprobleme zum Befragungszeitpunkt zeitlich erheblich auseinander liegen.
Durchgefiihrte Tests ausschlief3lich mit Unternehmen, die nicht alter sind als 3 Jahre,
zeigten jedoch kein unterschiedliches Antwortverhalten. Zum anderen ergeben sich
aus der in der Untersuchung gewahlten Skalierung Interpretationsschwierigkeiten. So
liegen die Einschatzungen der Finanzierungsprobleme insgesamt sehr eng beieinan-
der und unterscheiden sich zwar in Einzelfallen signifikant, jedoch in ihrem Ausmal}
nur gering.

Tabelle 4: Einschatzung der Grunder zur Finanzierungswirkung des Be-
schreitens kapitalschonender Entwicklungswege (Datenquelle I)

Merkmale zum Griindungszeitpunkt (Nutzung der kapi- Finanzierungsprobleme
talschonenden Ziele bzw. Strategien / Nicht-Nutzung) (von 1 gering bis 4 hoch)
geringe / hohe Komplexitat der Innovationsvorhaben (n=397) 3,05/2,99
geringe (<=25 %) / hohe FuE-Beschéftigten-Intensitéat 2,90/ 3,10*
(n=216)

regionaler bzw. nationaler / internationaler Zielmarkt (n=234) 2,78 12,99
Nische / breiter Markt (n=390) 3,10/ 2,94*
geringes / hohes Wachstumsziel (n=289) 3,10/ 2,96
Eingehen strategischer Kooperationen (ja / nein) (n=394) 3,07 /3,01

eine / mehrere Leistungen (n=392) 3,17/3,01
Umsatz im 1. Geschaftsjahr (ja / nein) (n=161) 3,04 /2,92
Gewinn im 1. Geschéftsjahr (ja / nein) (n=182) 2,90/3,08

Unterschiede signifikant auf 1/5/10-Prozent-Niveau: ***/**/*

Anhand der in Tabelle 4 dargestellten Werte kann bei der Betrachtung der friihzeiti-
gen Umsatzerzielung keine positive Wirkung auf die Finanzierungsprobleme abgelei-
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tet werden. Wie angedeutet, kdnnte dies auf den Zwang der betrachteten Unterneh-
men zurtckzufiuhren sein, eigene Umsatzerlése zur Sicherstellung ihrer Finanzierung
zu erzielen. Eine differenziertere Betrachtung bestatigt das. So haben Unternehmen
mit frihzeitigen Umséatzen in der FUE-Phase gro3ere, in der Markteinfihrungsphase
aber geringere Finanzierungsprobleme als Unternehmen ohne friihzeitige Umsatzer-
|6se (vgl. Tabelle 5). Dies lasst den Schluss zu, dass die friihzeitige Umsatzerzielung
die Finanzierungsprobleme zumindest fur spatere Entwicklungsphasen bzw. Folgefi-
nanzierungen tatsachlich vermindert. Jedoch sind diese Unterschiede nicht signifi-
kant.

Tabelle 5: Zeitlich differenzierte Betrachtung der Finanzierungsprobleme in
Abhéangigkeit von einer frihzeitigen Umsatzerzielung (Datenquel-
le 11)
Merkmale zum Griundungszeitpunkt Finanzierungsprobleme
(Nutzung der kapitalschonenden Ziele (von 1 gering bis 4 hoch)
bzw. Strategien / Nicht-Nutzung) e
FuE-Phase Markteinfihrungsphase
(n=57) (n=57)
Umsatz im 1. Geschaftsjahr (ja / nein) 2,81/2,67 2,81/2,93

Unterschiede signifikant auf 1/5/10-Prozent-Niveau; ***/**/*

Wird akzeptiert, dass sich die Finanzierungsprobleme nicht maf3geblich verringern,
ist nach einer Erklarung zu suchen. Offensichtlich kommt es in verschiedenen Fallen
nicht zu einer wirklichen Verminderung des Kapitalbedarfes. Dies kann der Fall sein,
wenn beispielsweise eine geringere FUE-Intensitat, also die Verminderung von Inves-
titionen in immaterielles Vermoégen, mit einer Ausweitung der Investitionen in mate-
rielles Anlagevermdgen einhergeht, die Vertriebskooperation neben den Aufbau ei-
nes eigenen Vertriebs tritt anstatt diesen zu ersetzen oder die durch verstarkte
Marktorientierung verminderten Fehlinvestitionen durch den Einsatz des hierfur not-
wendigen Personals tiberkompensiert werden.

Daneben kann eine Senkung des Kapitalbedarfs sich auch negativ auf die Investiti-
onsbereitschaft von Kapitalgebern auswirken. Dies geschieht insbesondere dann,
wenn das Beschreiten kapitalschonender Entwicklungswege negative Auswirkungen
auf die Unternehmensentwicklung hat. In Hypothese 3 wurde exemplarisch ein nega-
tiver indirekter Finanzierungszusammenhang fur die friihzeitige Umsatzerzielung an-
genommen. Die Ergebnisse des Tests dieses Zusammenhangs sind in Tabelle 6
dargestellt.
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Dabei wird deutlich, dass sich aus der Erzielung friihzeitiger Umsatzerlose kein ne-
gativer Zusammenhang mit der Wahrscheinlichkeit einer "Verzettelung” ableiten
lasst. Die in Datenquelle Il betrachteten Hochtechnologieunternehmen verzetteln sich
trotz oder gerade wegen des friihzeitigen Erzielens von Umsatzerlésen durch Neben-
leistungen sogar deutlich seltener als solche Unternehmen, die keine Umsatzerlése
im ersten Jahr aufweisen. Hypothese 3 ist somit abzulehnen. Davon ausgehend exis-
tiert auch keine negative Wirkung auf die wirtschaftliche Unternehmensentwicklung.
Die mittelfristige Gro3e und der Anteil der Unternehmen mit Gewinn sind bei Unter-
nehmen die frihzeitig Umsatzerlose erzielen sogar deutlich héher. Offensichtlich -
berwiegen die positiven Wirkungen des marktnahen Agierens. Auch fur die sofortige
Gewinnerzielung lassen sich die gleichen Aussagen treffen. Hierbei tritt zu Tage,
dass Grunder, die von Beginn an die Gewinnentwicklung im Auge haben, auch lang-
fristig eine positive Entwicklung ihrer Unternehmen ermdglichen.

Tabelle 6: Wirkungen von Zahlungsmittelzuflissen durch frihzeitige Um-
satz- und Gewinnerzielung (Datenquellen I und 1%

Werte und Anteile fur Unternehmen mit
Umsatz im 1. Geschéfts- | Gewinn im 1. Geschaéfts-
jahr (ja/nein) jahr (ja/nein)
Verzettelung?
FuE-Zeit schlechter als geplant | 50 % / 55 % (n=56) 64% / 44% (n=61)
FuE-Aufwand schlechter 0% /7 % (n=55) 30% / 2% (n=60)
Technische Ziele nicht erreicht 0% /21 % (n=54) 40% / 12% (n=59)
Markteinfihrung spater 36 % /71 % (n=53) ** 50% / 67% (n=58)
Umsatz schlechter 50 % / 60 % (n=52) 75% /57% (n=57)
GroRe / Wachstum?
Umsatz im 5. GJ in Mio. EUR 1,59 /0,41 (n=95) ** 1,39/1,27 (n=102)
Beschaftigte im 5. GJ 19,0/13,1 (n=95) 18,7 /16,0) (n=105)
Rentabilitat*
Anteil der Unternehmen mit 51 % / 36 % (n=93) *** 81 % / 34 % (n=106) ***
Gewinn im 5. Geschaftsjahr)

Unterschiede signifikant auf 1/5/10-Prozent-Niveau; ***/**/*

Die Auswertung liefert ein Indiz dafir, dass sich kapitalschonende Maflinahmen, hier
insbesondere die frihzeitige Umsatzerzielung, nicht zwangslaufig negativ auf die
langfristige Unternehmensentwicklung und damit auf die Méglichkeit zur Aufnahme
externen Kapitals auswirken. Ahnliche Aussagen lassen sich auch fur die Wirkungs-
betrachtung anderer Mal3nahmen treffen. So fallt die mittelfristige Unternehmensgro-
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Be bei Unternehmen mit geringer FUE-Intensitat oder auch die Gewinnwahrschein-
lichkeit fur Unternehmen mit anfanglich geringem Wachstumsziel signifikant hoher
aus, als bei Unternehmen die diese kapitalschonenden Strategien und Ziele nicht
verfolgen. Andere Malinahmen haben scheinbar keinen Einfluss. Andererseits ergibt
sich auch, dass einige kapitalschonende Strategiesetzungen mit der mittelfristigen
Unternehmensgrof3e in einem negativen Zusammenhang stehen. Das gilt insbeson-
dere fir Unternehmen, die in Nischen téatig sind und nur eine Leistung anbieten. Nicht
verwunderlich ist, dass Unternehmen mit anfanglich geringem Wachstumsziel zu-
mindest bis zum funften Geschéftsjahr ebenfalls vergleichsweise klein sind. Die
durchgefuhrte bivariate Analyse reicht jedoch nicht aus, um den Einfluss der einzel-
nen kapitalschonenden MalRnahmen auf die Unternehmensentwicklung abschlie3end
beurteilen zu konnen. Wie bei der Uberpriifung der Einflussfaktoren ist jedoch auch
hier die Anwendung multivariater Analyseverfahren nicht sinnvoll. Es liegt weder ein
vollstdndiges Einflussfaktoren-Wirkungsmodell vor, noch weisen die vorhandenen
Daten die erforderliche Gute und den notwendigen Umfang auf.

6 Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Die Betrachtung kapitalschonender Entwicklungsmoéglichkeiten von JIU, also der
madglichst schonende Umgang mit dem vorhandenen Kapital bzw. die Minimierung
des von auf3en zuzufiihrenden Kapital ist ein sehr junges Forschungsfeld im Bereich
der Betriebswirtschaft. Abgesehen von einzelnen Fallbeispieldarstellungen und der
Betrachtung der aufgezeigten Strategien und MaRnahmen in anderen Zusammen-
hangen liegen hierzu bislang keine empirischen Arbeiten vor. Daher war es notwen-
dig, eine eigenstandige Systematik und ein Modell der Einfluss- und Wirkungsgrof3en
zu entwickeln, welches jedoch nicht als abgeschlossen betrachtet werden kann. Be-
zuglich dieser Einflisse und Wirkungen werden in der vorliegenden Arbeit Hypothe-
sen aufgestellt und anhand verschiedener vorliegender Datensatze des Fraunhofer
ISI gepruft. Der Zugriff auf vorhandene Untersuchungen erzeugt jedoch die Ein-
schrankung, dass nicht alle Zusammenhéange uUberpruft werden konnten.

Im Wesentlichen lassen sich drei Ebenen kapitalschonender Entwicklungsmdglich-
keiten unterscheiden. Hierzu zéahlen die Wahl kapitalschonender Unternehmensziele
bzw. —strategien, der Zugang von Gutern und Leistungen mit verzogertem oder ohne
Zahlungsmittelabgang sowie das Erzielen von Zahlungsmittelzufliissen insbesondere
durch Umsatzerlose. Fir alle drei Ebenen wurden einzelne Mal3nhahmen, ihre Ein-
schrdnkungen, Anwendungsvoraussetzungen sowie Vor- und Nachteile ihrer Nut-
zung beschrieben.
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Die Ergebnisse der empirischen Untersuchung lassen sich wie folgt zusammenfas-
sen.

e Die einzelnen MalRhahmen zum Beschreiten kapitalschonender Unternehmens-
entwicklungen werden von einer Vielzahl der Unternehmen genutzt, in Abhangig-
keit von der jeweiligen MalBnahme aber unterschiedlich haufig. Inwieweit der Ein-
satz dieser MalRBhahmen jedoch auf eine Reaktion der Unternehmen auf ihre Fi-
nanzierungsprobleme oder ohnehin durch die Art der geplanten Leistungserbrin-
gung begrindet sind, konnte nicht geklart werden.

e Der Einsatz der unterschiedlichen kapitalschonenden Entwicklungswege tragt
nicht wie erwartet zu einer deutlichen Senkung der Finanzierungsprobleme bei.
Begriindungen hierfir kdnnen in einer tatsachlich schwacher als erwartet ausfal-
lenden Kapitalbedarfssenkung bzw. in negativen Effekten auf das Vertrauen ex-
terner Kapitalgeber gefunden werden.

o Die Uberpriifung der Zusammenhange von Einflussfaktoren und Wirkungen der
Inanspruchnahme kapitalschonender MalRnahmen wurden exemplarisch insbe-
sondere fur die frihzeitige Umsatzerzielung durchgefihrt. Dabei fand die Hypo-
these, dass Unternehmen insbesondere dann frihzeitig Umsatze erzielen, wenn
eine geringe Ressourcenausstattung sie dazu zwingen und die Art der Leistungs-
erstellung es ihr erleichtern, keine Bestatigung. Bezuglich der Wirkung der zeitigen
Umsatzerzielung lassen die Auswertungen, entgegen der urspringlichen Erwar-
tung, den Schluss zu, dass Unternehmen wenn mdglich stets versuchen sollten,
frihzeitig als Anbieter am Markt aufzutreten. Bei einer differenzierten Betrachtung
lasst sich erkennen, dass die Finanzierungsprobleme der Unternehmen in spate-
ren Entwicklungsphasen hierdurch sinken. Auch kommt die Gefahr der Verzette-
lung nicht zum Tragen. Es bestehen keine negativen Wirkungen auf das Wachs-
tum und auf die Rentabilitat und somit auf die Moglichkeit spater externes Kapital
aufzunehmen.

Als abschlieBendes Urteil kann herausgestellt werden, dass, bei differenzierter Be-
trachtung, die Nutzung der kapitalschonenden Malinahmen bei der Unternehmens-
entwicklung sinnvoll zur Anwendung gebracht werden kénnen. Dies gilt insbesondere
fur die frihzeitige Umsatzerzielung. Auch private Kapitalgeber sowie Fordereinrich-
tungen sollten diesem Umstand bei ihren Auswahlverfahren und der Beratung ihrer
Kunden stéarker Rechnung tragen. Die von Venture-Capitalisten und Forderprogram-
men (z.B. FUTOUR) durchaus als gut geheil3ene "anfangliche umsatzlose Unter-
nehmensexistenz” ist fur die erfolgreiche Unternehmensentwicklung nicht so positiv
zu bewerten, wie dies in der Realitat der Fall ist. Entsprechend der eingangs genann-
ten Voraussetzungen und Einflussfaktoren darf dabei jedoch nicht unbeachtet blei-
ben, dass sowohl friihzeitige Umsatz- als auch Gewinnerzielung nicht fur alle Unter-
nehmen mdglich sind. Wo sie jedoch machbar sind, sollte nicht aus Grinden ver-
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meintlich verringerter Wachstums- und Gewinnerwartungen davon Abstand genom-
men werden.

Die vorliegenden Ergebnisse bilden eine der ersten Ansatzpunkte fir die wissen-
schaftliche Debatte um die Lésung der Finanzierungsprobleme junger innovativer
Unternehmen durch das Beschreiten kapitalschonender Entwicklungswege. Daher
kann die Herausarbeitung des Modellrahmens fur die Einflisse und Wirkungen des
Beschreitens kapitalschonender Entwicklungswege noch nicht als abgeschlossen
betrachtet werden. In zukinftigen Forschungsarbeiten ist es erforderlich, den Modell-
rahmen zu erweitern.

Auch bei der Uberprifung der Hypothesen handelt es sich um eine erste explorative
Untersuchung. Da aufgrund des geringen Datenumfangs nur bivariate Untersuchun-
gen durchgefuhrt wurden und damit das Zusammenwirken der Einflussfaktoren ver-
nachlassigt wird, bilden die Befunde nur Tendenzen ab. Zudem ist zu vermuten, dass
Unternehmen, welche die kapitalschonenden MalRBhahmen einsetzen, von Vornherein
groReren Finanzierungsproblemen gegeniber stehen als Unternehmen, die diese
Maflinahmen nicht nutzen. Mit dem vorliegenden Datenmaterial und den gewahlten
Analysewegen konnten die die systematischen Unterschiede zwischen den beiden
Gruppen von Unternehmen jedoch nicht erfasst und von der Wirkung der kapital-
schonenden MalRnahmen getrennt werden. Diese Einschrankung ist bei der Interpre-
tation der Ergebnisse zu berlcksichtigen. Die Konzeption zukunftiger empirischer
Untersuchungen sollte dieser Problemstellung, beispielsweise durch die Anwendung
von Matching-Verfahren, Rechnung tragen.
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