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Geleitwort 

In früheren Jahren wurde die einzel- und gesamtwirtschaftliche Bedeutung vor allem 
externer Gründungsfinanzierung häufig als gering erachtet. Inzwischen gibt es jedoch 
zahlreiche empirische Belege nicht nur für den Zusammenhang zwischen der Grün-
dungsaktivität eines Landes und dessen Wirtschaftswachstum, sondern auch für die 
kritische Bedeutung der jeweils richtigen Finanzierungsmöglichkeiten für den einzel-
wirtschaftlichen Gründungserfolg. Dementsprechend hat sich in der Praxis in den letzten 
20 Jahren ausgehend von den USA in dynamischer Weise eine Finanzierungsindustrie 
entwickelt, die junge, insbesondere wachstumsstarke Unternehmen mit zahlreichen neu-
en Finanzierungsinstrumenten und -ausgestaltungen bedient. Ihren Höhepunkt fand die-
se, mit einiger Verzögerung auch in Deutschland zu beobachtende Entwicklung im New-
Economy-Boom vor wenigen Jahren, der in eine bis heute anhaltende Ernüchterung auf 
beiden Marktseiten mündete. Die Entwicklung der Unternehmensfinanzierung in diesem 
Bereich, insbesondere deren Abstimmung auf verschiedene Phasen innerhalb der Ent-
wicklung junger Unternehmen, konnte mit der unvergleichlichen Dramatik des Markt-
wachstums jedoch nicht mithalten. Nach Jahren in denen man praktisch nichts falsch 
machen konnte, um erfolgreich am Markt zu agieren und daher der Einfachheit halber 
häufig tradierte Finanzierungskonzepte für bereits etwas weiter entwickelte Unterneh-
men auch auf die früheste Finanzierungsphase, die Seed-Phase, übertragen hat, ist es in 
den letzten Jahren vielen Anbietern bewusst geworden, dass sie von den Besonderheiten 
und Werttreibern der Gründungsfinanzierung im Allgemeinen und der Seed-
Finanzierung im Besonderen nicht genug wissen.  

Die wissenschaftliche Diskussion im Bereich der Gründungsfinanzierung ist dabei hinter 
den Entwicklungen in der Praxis zurückgeblieben und leistet daher bislang nur in einge-
schränktem Ausmaß Unterstützung. Bei Betrachtung des gegenwärtigen Forschungs-
standes fällt zusätzlich auf, dass sich zahlreiche Untersuchungen auf einzelne Marktteil-
nehmer wie Business Angels oder Venture-Capital-Gesellschaften konzentrieren, ihre 
Betrachtungsperspektive auf die Zufuhr von Kapital beschränken und/oder die Eigenhei-
ten verschiedener Finanzierungsphasen nicht ausreichend beachten. 

An dieser Stelle setzt die Arbeit von Ronald Engel an, die aus dem Forschungsfeld der 
Gründungsfinanzierung die Thematik der Seed-Finanzierung wachstumsorientierter 
Unternehmensgründungen herausgreift. Aufbauend auf einer gedanklichen Strukturie-
rung des Untersuchungsobjektes Seed-Finanzierung findet zunächst eine (statische) 
Analyse der einzelnen Elemente und deren marktliches Zusammenwirken statt. Hier geht 
es darum, nach Aufbau eines tieferen Verständnisses der einzelnen Elemente zentrale 
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Problemfelder wie Finanzierungs- und Investitionslücken aber auch Aspekte der Finanz-
intermediation konkret zu analysieren. 

Anschliessend nimmt die Arbeit einen Perspektivenwechsel vor und stellt den (Entschei-
dungs-)Prozess, entlang dessen die Konkretisierung der letztlichen Finanzierungsbezie-
hung stattfindet, in den Mittelpunkt der Untersuchung. Das damit verbundene Ziel, be-
stehende Defizite der gängigen Praxis aufzudecken und durch gestalterische Überlegun-
gen Verbesserungspotenziale zu erreichen, wird auf diese Weise eindrucksvoll erreicht. 

Aufbauend auf der Grundlage des durch die Untersuchung aus den beiden genannten 
Blickwinkeln gewonnenen Verständnisses werden die erzielten Ergebnisse auf den bei-
den angesprochenen Ebenen in der Form umsetzbarer Gestaltungshilfen und sich erge-
bender Implikationen für die Gestaltung der Seed-Finanzierung zusammengeführt. 

Dadurch liefert diese Dissertation neben wertvollen Hilfestellungen für die Praxis - ins-
besondere auf Kapitalgeberseite - deutliche Impulse für die wissenschaftliche Diskussion 
und stellt einen wichtigen Schritt auf dem Weg zu einem geschlossenen Theoriefunda-
ment für den Bereich der Entrepreneurship-Forschung im Allgemeinen und der Grün-
dungsfinanzierung im Besonderen dar. Ich wünsche diesem inhaltlich sehr gehaltvollen 
und darüber hinaus auch sehr angenehm lesbaren Werk daher nicht nur eine interessierte 
Aufnahme in der akademischen Welt, sondern auch eine große Verbreitung bei den 
praktisch mit Herausforderungen der Gründungsfinanzierung befassten Kreisen. 

 

Prof. Dr. Dr. Ann-Kristin Achleitner 

 

 

. 



Vorwort 

Wer hoch hinaus will, muss sich intensiv mit dem Fundament beschäftigen. Dies trifft in 
besonderem Maße auch für die Gründung von Unternehmen, vor allem wachstumsorien-
tierten Unternehmen zu. Für die Errichtung einer tragfähigen Unternehmensgrundlage 
und der möglichst erfolgreichen Entwicklung von einer Idee hin zu ihrer Verwertung, 
bzw. Umsetzung auf dem Markt, bedienen sich Gründer heute mehr denn je externer 
Unterstützung. Es verwundert daher nicht, dass das Feld der Gründungsfinanzierung den 
Bereich der Finanzierung darstellt, der in den vergangenen Jahren die deutlichste Ent-
wicklung zu verzeichnen hat. Gleichzeitig wird deutlich, dass die Gründungsfinanzie-
rung neuartige Probleme aufwirft, die originäre Lösungsmechanismen erfordern. Wäh-
rend meiner Assistentenzeit am Stiftungslehrstuhl Bank- und Finanzmanagement der 
EUROPEAN BUSINESS SCHOOL (ebs) und als freier Mitarbeiter der im Bereich der 
Frühphasenunterstützung tätigen Venture Capital-Gesellschaft GI Ventures AG wurde 
ich mit verschiedenen Fragestellungen aus dem Bereich der Unterstützung von Unter-
nehmen in deren ersten Entwicklungsphasen konfrontiert, die in mir den Wunsch weck-
ten, mich mit zentralen Fragen aus diesem Bereich im Rahmen einer Dissertation ausein-
ander zu setzen. Das Promotionsverfahren wurde 2002 abgeschlossen. In den Literatur-
nachweisen ist das Schrifttum bis Januar 2002 berücksichtigt. 

Dass ich diese Arbeit schließlich mit dem gewünschten Erfolg in der angestrebten Zeit 
abschliessen konnte, verdanke ich zahlreichen Umständen und vor allem Personen. 

Zuvorderst möchte ich meiner verehrten Doktormutter, Frau Prof. Dr. Dr. Ann-Kristin 
Achleitner, danken. Mit ihrer unkonventionellen und aufgeschlossenen Einstellung be-
stärkte sie mich wesentlich darin, es nicht zu versuchen, hergebrachte Finanzierungskon-
zepte auf den Bereich der Gründungsfinanzierung überzustülpen, sondern bestehende 
Denkmuster stets kritisch zu hinterfragen und nach neuen Lösungsansätzen zu suchen. 
Das außerordentliche Vertrauen, welches sie von Anfang an nicht nur in meine Person, 
sondern auch in mein Forschungsvorhaben hatte, und ihre engagierte Unterstützung 
ehren mich. Neben ihr hat Herr Prof. Dr. Georg H. Küster diese Arbeit seit den ersten 
Plänen äußerst interessiert begleitet. Für die Übernahme des Zweitgutachtens und die 
anregenden Diskussionen, in denen er oft fordernd aber durch sein Feedback stets för-
dernd weit über das übliche Maß eines Zweitgutachters zur Arbeit beitrug und meine 
Ideen aus volkswirtschaftlicher Perspektive reflektierte, danke ich ihm. 

Meine Doktorandenzeit an der ebs im Rheingau sowie danach bei GI Ventures in Mün-
chen, an der Technischen Universität München und schliesslich an der Graduate School 
of Business der Stanford University habe ich sehr genossen. Hier fand ich nicht nur ein 
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optimales Umfeld für die Verfassung einer solchen Arbeit, sondern konnte interessante 
Kontakte knüpfen, aus denen sich teilweise langjährige Freundschaften entwickelten.  

In den verschiedenen Phasen des Promotionsprozesses hat das Feedback von einer Viel-
zahl von Kollegen und Interviewpartnern aus Forschung und Praxis deutlichen Mehrwert 
für meine Arbeit geschaffen. Dafür und für die Förderung des Entstehens der Arbeit in 
unterschiedlichster Form möchte ich mich an dieser Stelle stellvertretend bei Herrn 
Frank Siemes, Herrn Simon Wahl, Herrn Dr. Jürgen Diegruber, Herrn Peter Nietzer, 
Herrn Tim Stemmer, Herrn Dr. Thomas Hartung, Frau Dr. Aglaia Wieland sowie den 
Gründern von eCube bedanken. Ein ganz besonderer Dank gilt dabei Frau Eva Nathusi-
us. Sie hat in der Endphase nicht nur wichtige Hilfestellungen zur Formatierung beige-
steuert und mit bewundernswertem Durchhaltevermögen unter hohem Zeitdruck die 
Schlusskorrektur der Arbeit geleistet, sondern mir darüber hinaus auch erheblichen mo-
ralischen Rückhalt gegeben. Ich hoffe, dass ich eines Tages die Gelegenheit bekommen 
werde, mich dafür gebührend zu revanchieren. 

Dem Förderverein Kurt Fordan für herausragende Begabungen e.V. danke ich für die 
Unterstützung meines Auslandsaufenthaltes. Frau Trudel Thullen vom Stiftungslehrstuhl 
Bank- und Finanzmanagement an der ebs hat durch ihren organisatorischen Weitblick, 
ihren Gerechtigkeitssinn und ihre verständnisvolle und motivierende Einstellung mir 
nicht nur die Arbeit deutlich erleichtert, sondern darüber hinaus viel zu meiner Promo-
tionserfahrung beigetragen, wofür ich mich sehr herzlich bedanke. 

Schließlich habe ich meiner Mutter, die meine Ausbildung stets mit all ihrer Kraft unter 
Inkaufnahme eigener Opfer unterstützt hat, über die Ermöglichung und Förderung mei-
ner Promotion hinaus viel zu verdanken. Ihr ist diese Arbeit in Liebe und Dankbarkeit 
gewidmet. 

 

Ronald A. Engel 
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1 Einleitung 

Eine der Hauptursachen für bestehende Wachstumsunterschiede zwischen den Volks-
wirtschaften ist mit SCHUMPETER in der Qualität der Unternehmer zu sehen.1 Damit wird 
neben den Führungskräften bestehender Unternehmen den Gründern neuer Unternehmen 
eine zentrale Rolle zugewiesen. Besondere Bedeutung kann in diesem Zusammenhang 
wachstumsorientierten Unternehmen beigemessen werden, die belebend auf den Wett-
bewerb wirken, den Strukturwandel vorantreiben und sich für einen Großteil neugeschaf-
fener Arbeitsplätze verantwortlich zeigen.2 

 

1.1 Problemstellung 
Empirische Untersuchungen belegen einen positiven Zusammenhang zwischen der 
Gründungsaktivität eines Landes und dessen Wirtschaftswachstum in eindrucksvoller 
Weise.3 In beiden Punkten ist die Situation Deutschlands verbesserungswürdig.  

Im Hinblick auf das Wirtschaftswachstum findet sich die Bundesrepublik als die größte 
Volkswirtschaft Europas inzwischen auf dem letzten Platz in der EU wieder. Besonders 
betroffen hiervon ist der Arbeitsmarkt, von dem jeden Tag neue Entlassungen und Insol-
venzen gemeldet werden.4 

Ein nahezu entsprechendes Bild zeigt sich im Hinblick auf die Gründungsaktivität. Diese 
liegt in Deutschland deutlich unter dem westeuropäischen Mittelwert – schlechter 
schneiden lediglich Belgien, die Niederlande und Schweden ab – und weit hinter den 
häufig als Vergleich und Vorbild herangezogenen USA.5 Dieser Eindruck verschlechtert 

                                              

1  Vgl. Schumpeter (1952), S. 162ff. 
2  Vgl. stellvertretend Szyperski (1979), S. 490; Keuschnigg/Strobel/Tykvová (1999), S. 3ff.; Werner 

(2000), S. 1ff. mit zahlreichen Nachweisen sowie Sahlman (1992), S. 2ff. 
3  Vgl. aktuell Sternberg/Bergmann/Tamásy (2001), S. 4, wonach die Unterschiede beim Niveau der 

Entrepreneurship-Aktivitäten ungefähr die Hälfte der Varianz des volkswirtschaftlichen Wachstums 
in der betrachteten Periode erklären.  

4  So plant nach im Herbst 2001 veröffentlichten Zeitungsberichten DaimlerChrysler den Abbau von 
37700 Stellen. Siemens rechnet mit 17000 Entlassungen. Bei der HypoVereinsbank werden voraus-
sichtlich 9100, der Deutschen Bank 7100, der Dresdner Bank 7800 und bei RWE 12500 Stellen ge-
strichen. Vgl. zu diesen Streichungen und zahlreichen weiteren Beispielen die Übersicht bei Beise 
(2001), S. 27.  

5  Vgl hierzu und im Folgenden die aktuellen (Nov. 2001) Ergebnisse des Global Entrepreneurship 
Monitors (Sternberg/Bergmann/Tamásy (2001), S. 6ff.). Dabei handelt es sich um ein 1997 vom 
Babson College und der London Business School ins Leben gerufenes internationales Forschungs-
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sich zusätzlich, wenn man hinsichtlich der Gründungsmotivation zwischen Unterneh-
mensgründungen aus Mangel an Erwerbsalternativen (Necessity Entrepreneurship) und 
Gründungen zur aktiven Wahrnehmung einer erkannten Geschäftsgelegenheit (Opportu-
nity Entrepreneurship) unterscheidet. Während in Deutschland die Relation solcher 
opportunity-getriebenen Unternehmensgründer zu den Verlegenheitsgründern bei 2,6 
liegt, stellt sich diese Kennzahl in den USA mit einem Wert von 8,3 mehr als dreimal so 
hoch dar. 

Bei zeitlicher Betrachtung ergibt sich für 2001 in Deutschland in den letzten Jahren 
erstmals ein Rückgang der Gründungsaktivität in absoluter Hinsicht. Dies fällt zeitlich 
zusammen mit dem Ende des Gründungsbooms der so genannten New Economy. Die 
Entwicklung in diesem Bereich kann zwar nicht, wie die Medien teilweise suggerierten, 
mit dem gesamten Gründungsgeschehen gleichgesetzt werden, sondern bezog sich ledig-
lich auf ein enges Segment des Branchen- und Gründerspektrums. So muss herausge-
stellt werden, dass auch während der Hochphase nur ein Teil der New Economy-
Gründungen als nachhaltig wachstumsorientiert bezeichnet werden konnte, während zu 
keiner Zeit wachstumsorientierte Unternehmensgründungen allein in der New Economy 
zu finden waren. Gleichwohl sind diesem Phänomen wichtige Auswirkungen auf weite 
Teile der Bereiche Entrepreneurship im Allgemeinen und Entrepreneurial Finance im 
Besonderen zuzuschreiben. So trug die Gründungseuphorie der letzten Jahre dazu bei, 
das Image des Unternehmertums nachhaltig zu verbessern und ist dafür mitverantwort-
lich, dass sich in jüngerer Vergangenheit kein Bereich der Unternehmensfinanzierung so 
dramatisch entwickelt hat, wie die Gründungsfinanzierung.6  

In diesem Zusammenhang hat auch der Begriff der Seed-Finanzierung eine stärkere 
Beachtung erfahren. Darunter wird gemeinhin die umfassende Unterstützung von Unter-
nehmen in ihrer ersten Entwicklungsphase unter Betonung der finanziellen Komponente 
verstanden. Während jedoch früher die Finanzierung der frühen Unternehmensentwick-
lung nahezu ausschließlich aus den Eigenmitteln des Gründers und gegebenenfalls aus 
ihm freundschaftlich und/oder familiär verbundenen Quellen sichergestellt werden konn-
te, ist dies gerade im Hinblick auf wachstumsorientierte Unternehmensgründungen in 
vielen Fällen aufgrund steigender Ressourcenbedarfe nicht mehr möglich. Gerade 
wachstumsorientierte Unternehmensgründungen sind daher immer häufiger bereits in 
ihrer ersten Entwicklungsphase auf die Zuführung externen Kapitals angewiesen.7 Im 
                                                                                                                                                 

projekt, welches sich auf jährlicher Basis mit der Analyse von Gründungsaktivitäten und deren 
volkswirtschaftlichen Auswirkungen in derzeit 29 Staaten befasst. 

6  Vgl. Nathusius (2001), S. v. 
7  Vgl. Osnabrugge/Robinson (1999), S. 6. 
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Zusammenhang mit dem starken Aufkommen dieser Unternehmen im Verlauf der letz-
ten Jahre hat sich auch in Deutschland ein Markt für externe Frühstphasenfinanzierung, 
überwiegend aber nicht ausschließlich durch die Zufuhr von Eigenkapital, entwickelt.8 
Angesichts der sich gegenwärtig abzeichnenden Auswirkungen der Basel II-
Bestimmungen auf das Angebot an gründungsnahen Krediten sowie der steigenden Ka-
pitalbedarfe vieler Unternehmen war dies notwendig und im internationalen Vergleich 
überfällig.  

Seit Mitte 2000 kann der Boom der New Economy und den damit zusammenhängenden 
Märkten als beendet betrachtet werden. Die Gründe für die gegenwärtige Ernüchterung 
sind sowohl in gründerseitigen Fehlern und Defiziten als auch bei den Kapitalgebern zu 
suchen. Viele Gründungen stellen sich ex post als nicht tragfähig dar.9 Neben einem 
nachhaltig überzeugenden Geschäftsmodell und einer Entwicklungsstrategie, die über 
das Anstreben der Marktführerschaft in einem willkürlich definierten Kundensegment 
hinausging, mangelte es ihnen vor allem an einer soliden und nachvollziehbaren Finanz-
planung. Dies verhinderte jedoch nicht, dass solche Modelle in großen Mengen unter 
Verweis darauf, dass die New Economy tradierte betriebswirtschaftliche Erkenntnisse 
grundlegend revolutionieren würde, vorschnell finanziert wurden.  

Das Platzen der „New Economy-Blase“10 führte zur bis zum gegenwärtigen Zeitpunkt 
anhaltenden Pleitewelle unter den teilweise neugegründeten Start-ups sowie zu einem 
entsprechenden Shake-out bei den Kapitalgebern. Insbesondere solche neuen Kapital-
anbieter, die ähnlich wie die Gründer vieler Dot-coms in erster Linie mit der Hoffnung 
auf schnelles und einfaches Geld in den Markt eintraten, ziehen sich nun freiwillig oder 
unfreiwillig wieder zurück, während sich andere Anbieter strategisch neu ausrichten. Als 
wesentlicher Effekt der für Kapitalnehmer wie -geber verschlechterten Marktsituation 
zeigt sich, dass Leistung auf beiden Seiten wieder wichtiger wird. 

Für die Gründer bedeutet dies neben dem höheren Stellenwert einer nachhaltig nutzen-
stiftenden und ausreichend kommerzialisierbaren Geschäftsidee die Notwendigkeit der 
Rückkehr zu einer ganzheitlichen Sicht der Unternehmensgründung. Dies erfordert über 
die Geschäftsidee hinaus die umfassende Einbeziehung aller Unternehmensfunktionen, 
von denen der Unternehmensfinanzierung aufgrund ihres hohen Einflusses nicht nur auf 
den Erfolg eines Unternehmens sondern bereits auf dessen Überleben zentrale Relevanz 
                                              

8  Vgl. dazu die empirischen Ergebnisse bei Klandt/Krafft (2000a), S. 13f.; dies. (2000b), S. 5ff. 
9  So hat es im Falle vieler Dot-coms nicht ausgereicht, mit dem Internet als neuen Vertriebsweg in 

einen bestehenden Markt einzudringen, in dem die Anteile bereits verteilt waren. Vgl. Hertz-
Eichenrode (2001), S. 14. 

10  Stark (2001), S. 6. 


