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Nach Corona-Knick hat sich Zahl der Start-ups 2021 wieder erholt

Der Bestand an innovations- oder wachstumsorien-
tierten jungen Unternehmen in Deutschland hat sich
wieder erholt. Nach dem coronabedingten Knick im
Jahr 2020 stieg die Zahl der Start-ups 2021 auf
61.000 an. Das lag zum einen an der wiederbelebten
Grindungstatigkeit. Zum anderen ist anzunehmen,
dass einige Grinderinnen und Griinder junger Un-
ternehmen nach dem verdauten Corona-Schock ihre
Wachstumsambitionen neu entdeckten und somit
zurlck in die Start-up-Definition fallen.

Fir Start-ups mit sehr hohem Kapital- oder Wachs-
tumsbedarf kann Venture Capital eine zum Cash-
flow- und Risikoprofil passende Finanzierungsform
sein. Dabei zeigt sich: Grinderinnen und Griinder,
die VC nutzen wollen, haben eher Merkmale, die
den VC-Zugang erleichtern: Sie vereinen haufiger
Innovations- und Wachstumsorientierung, haben
haufiger einen akademischen Hintergrund, haben
deutlich haufiger digitale Angebote, internetbasierte
Geschaftsmodelle und internationale Zielmarkte.

Es zeigt sich allerdings auch, dass Start-up-Griinde-
rinnen seltener eine VC-Finanzierung anstreben und
jungere Grinderinnen und Grinder sich Uberdurch-
schnittlich haufig iber VC finanzieren wollen. Beides
kann eine Reaktion auf Vorurteile sein, die im VC-
Okosystem offenbar verbreitet sind.

Start-up-Bestand durch anziehende Griindungsta-
tigkeit wieder hoher

Die Zahl innovations- oder wachstumsorientierter jun-
ger Unternehmen (Start-ups, siehe Box ,Was sind
Start-ups?“) hatte sich in Deutschland durch den Aus-
bruch der Corona-Pandemie deutlich reduziert. Nach
diesem Corona-Knick hat sich ihr Bestand nun aber
wieder erholt. Die Zahl der Start-ups ist 2021 auf
61.000 gestiegen (Grafik 1). Der Ruckgang 2020 war
vor allem durch einen starken Einbruch der Grin-
dungstatigkeit zu erklaren. Die bei Start-ups Ublichen
hohen SchlieBungsraten (die coronabedingt vermutlich
sogar noch hdher lagen als sonst) konnten aufgrund
der ausbleibenden Markteintritte nicht kompensiert
werden — die Zahl der Start-ups ging entsprechend
merklich zurtick. Mit der wieder anziehenden Grin-
dungstatigkeit hat sich 2021 das Blatt wieder gewen-
det. Nicht nur, weil es insgesamt mehr Existenzgrin-
dungen gab und dieser Basiseffekt auch die Zahl der
Start-up-Griindungen hebt, sondern auch weil sich die
Struktur der Griindungstatigkeit veranderte: Es griinde-
ten deutlich mehr Jingere (,U30)." Das wirkt sich

ebenfalls positiv auf die Zahl der Start-ups aus, da bei
jungeren Grinderinnen und Grindern haufiger Start-
up-Merkmale vorhanden sind.

In Start-ups steckt ein grol3es Erneuerungspotenzial.
Damit sie dieses entfalten kdnnen, bendtigen sie aller-
dings die passende Finanzierung. Denn je innovativer
und wachstumsorientierter sie sind, desto weniger
kommt die klassische Kreditfinanzierung fur sie infrage:
Kredite passen dann weder zum Cashflow-Profil noch
zum Risikoprofil der Start-ups.2 Wagniskapital (Venture
Capital, VC) passt dagegen sehr gut. Mit VC beteiligen
sich Investoren an Start-ups. Dem hohen Risiko stehen
damit hohe Renditechancen gegenuber, wenn sich im
Erfolgsfall der Unternehmenswert erhéht. Viele der
groRten Aktiengesellschaften hatte es ohne eine aktive
VC-Branche so nicht gegeben.? In den vergangenen
Jahren gab es jeweils etwas mehr als 1.000 Finanzie-
rungsrunden. Da auf ein Start-up durchschnittlich meh-
rere Finanzierungsrunden entfallen, lasst diese Zahl
bereits erkennen, dass wenige Start-ups Uberhaupt VC
erhalten. Dies liegt auch daran, dass eine VC-Finan-
zierung nur von einem Teil der Start-ups angestrebt
wird. Von den 61.000 Start-ups wollten 2021 nur 7.600
ihr zuklinftiges Wachstum Uber VC finanzieren. Anders
als die Gesamtzahl der Start-ups ist diese Zahl aber
weit weniger volatil. So ist die Zahl der VC-affinen
Start-ups 2020 trotz des Einbruchs relativ stabil geblie-
ben und hat sich nun bei der Erholung auch nicht stark
verandert. Hier stellt sich die Frage, wie sich VC-affine
von anderen Start-ups unterscheiden.

Grafik 1: Zahl der Start-ups nach Corona-Knick
wieder erholt

Anzahl Start-ups*
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* Start-up-Definition: siehe Box “Was sind Start-ups?”. Hochrechnung
basierend auf Erwerbsbevdlkerung sowie durchschnittlicher Team-
groRe.

Quelle: KIW-Grindungsmonitor
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VC-affine Start-ups kombinieren Innovations- und
Wachstumsorientierung deutlich haufiger

Je innovativer und wachstumsorientierter Start-ups
sind, desto risikoreicher werden sie, da die Unsicher-
heit Uber den Innovationserfolg und die zukinftigen
Cashflows steigt. Entsprechend weniger kommen klas-
sische Kredite als Finanzierung infrage und VC rickt
starker in den Fokus. Das zeigt sich auch beim
Wunsch nach einer VC-Finanzierung. Bei Start-ups, die
entweder nur innovations- oder nur wachstumsorien-
tiert sind, sind im langfristigen Durchschnitt 13 % der
Grunderinnen und Griinder VC-affin, wollen also fur ihr
zuklnftiges Wachstum auf VC zuriickgreifen. Bei Start-
ups, die sowohl innovations- als auch wachstumsorien-
tiert sind, haben 30 % der Griinderinnen und Grunder
den Wunsch nach VC-Finanzierung.

Griinderinnen (noch) seltener VC-affin

Der Anteil von Griinderinnen bei Start-ups ist im Ver-
gleich zur allgemeinen Griindungstatigkeit deutlich ge-
ringer. Im Start-up-Umfeld liegt der Anteil von Grinde-
rinnen im langjahrigen Durchschnitt bei 19 %, also halb
so hoch wie bei Existenzgriindungen insgesamt mit

39 %. Hier spielt die Definition von Start-ups eine Rolle.
Weil Frauen haufiger freiberuflich, im Nebenerwerb, so-
lo und ohne Beschaftigte griinden sowie seltener ein
starkes Wachstum anstreben, technologische For-
schung und Entwicklung durchflihren oder eine Uberre-
gionale Marktneuheit anbieten, weisen nur 3 von 100
Existenzgrindungen von Frauen Start-up-Merkmale
auf, bei Mannern sind es 9 von 100. Die Merkmale, die
in ihrer Schnittmenge Start-ups definieren, treten also
allesamt bei Griinderinnen seltener auf.# Geschlechter-
stereotype sind eine in der wissenschaftlichen Literatur
immer wieder anzutreffende Erklarung dafiir.®

Im Umfeld VC-affiner Start-ups ist der Anteil von Grin-
derinnen nochmals geringer (12 %, Grafik 2) als schon
bei Start-ups insgesamt. Start-up-Griinderinnen wollen
fur ihr zuklUnftiges Wachstum also offenbar seltener auf
VC zurlckgreifen als Grunder, was auch andere Erhe-
bungen zeigen.® Die geringere VC-Affinitat kann unter-
schiedliche Ursachen haben. Nachfrageseitig kdnnen
bspw. Geschaftsmodelle, Unternehmensziele oder Fi-
nanzierungansichten haufiger vorliegen, zu denen VC
weniger gut passt. Es kann aber auch eine Reaktion
auf angebotsseitige Restriktionen sein. So haben es
Grinderinnen schwerer, VC zu erhalten, woflr offenbar
auch (unbewusste) Vorurteile bei VC-Gebern eine Rol-
le spielen.”
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Box: Was sind Start-ups?

Start-ups sind junge gewerbliche Unternehmen, die
(rechtsformunabhangig) vor héchstens 5 Jahren ge-
grindet wurden, deren Griinderinnen und Griinder
im Vollerwerb tatig sind, die ein Griindungsteam
oder Beschiftigte haben und innovationsorien-
tiert oder wachstumsorientiert sind, also For-
schung und Entwicklung durchfiihren, um eine tech-
nologische Innovation zur Marktreife zu bringen,
oder mindestens eine deutschlandweite Markt-
neuheit anbieten.

Grafik 2: Charakteristika von Griinderinnen und
Griinder VC-affiner Start-ups anders gelagert

Anteile in Prozent (Durchschnitt 2016—-2021)

VC-affine
Griinder/-innen

Nicht-VC-affine
Grinder/-innen

Manner
Frauen

Akademisch*
uU30

Digital
Internetbasiert

International*
Urban*

* Akademisch: Personen haben bereits einen akademischen Ab-
schluss oder studieren noch; International: Zielmarkt ist EU-
Binnenmarkt oder Welt; Urban: Standort in einer kreisfreien Grof3-
stadt.

Quelle: KIW-Griindungsmonitor.

VC-Affinitat bei akademischem Hintergrund hoher
Die Gruinderinnen und Grinder VC-affiner Start-ups
unterscheiden sich strukturell teilweise deutlich von je-
nen, die keine VC-Finanzierung anstreben (Grafik 2).
So haben sie mehr als doppelt so haufig einen akade-
mischen Hintergrund, also studierten einmal oder stu-
dieren noch. Eine Erklarung hierfur ist, dass der Bil-
dungshintergrund nicht nur beeinflusst, was man weil3,
sondern auch, wen man kennt, Stichwort: Networking.
Akademische Einrichtungen sind oft formell oder infor-
mell mit dem VC-Okosystem vernetzt. Uber die Institu-
tionen oder Uber (Ex-) Kommilitonen und Kommilitonin-
nen Kontakte zu VC-Gebern aufzubauen, durfte daher
leichter fallen. Das sollte sich entsprechend positiv auf
den Wunsch auswirken, VC zu erhalten. VC-affine
Start-up-Grtinderinnen und -Grinder sind auch haufi-
ger junger, das heif3t unter 30 Jahre. Anders als viel-
leicht nahe liegt, hangt dies nicht mit dem starkeren
akademischen Hintergrund zusammen. Es handelt sich
dabei also nicht im Wesentlichen um Studierende oder
frisch Graduierte. Im Gegenteil. Die meisten Personen
mit akademischem Abschluss sind 30 Jahre oder alter.
Stattdessen durfte die eigene finanzielle Ausstattung



eine Rolle spielen, die mit dem Alter zunimmt und die
Notwendigkeit des Einwerbens von VC (bspw. von Bu-
siness Angels) verringert.8 Es kann aber auch eine Re-
aktion Alterer auf den Mythos sein, vor allem junge
Grunderinnen und Grunder seien Erfolg versprechend,
der offenbar auch unter VC-Gebern verbreitet ist.® Em-
pirisch zeigt sich allerdings eher Gegenteiliges.'°

VC-affine Start-up-Grinderinnen und Griinder haben
darlber hinaus deutlich haufiger digitale Angebote, in-
ternetbasierte Geschaftsmodelle und internationale
Zielmarkte. Diese Merkmale erhéhen typischerweise
die Skalierbarkeit der Start-ups, also ihre Fahigkeit den
Umsatz starker als die Fixkosten steigern zu kénnen.
Die Hohe der Skalierbarkeit ist bekanntermal3en fir die
Investitionsentscheidung von VC-Gebern relevant. Es
ist somit nachvollziehbar, dass Griinderinnen und
Griinder, die starker im Fokus von VC-Gebern stehen,
auch geneigter sind, sich Gber VC zu finanzieren. Um
auf dem Radar von VC-Gebern heller zu leuchten, ist
eine gute physische Erreichbarkeit hilfreich. So inves-
tieren VC-Geber eher in Start-ups, die in der Nahe ihrer
eigenen Niederlassungen ansassig sind.!" VC-affine
Grinderinnen und Grinder sind daher auch haufiger in
Stadten zu finden. Netzwerkeffekte dirften hier aber
ebenfalls eine Rolle spielen.
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Abbau von Vorurteilen bei Investoren kann Wunsch
nach VC bei Griinderinnen und Griindern erhéhen
Die Zahl der Start-ups in Deutschland hat sich 2021
wieder etwas erholt. Das lag zum einen an der wieder-
belebten Griindungstatigkeit. Zum anderen haben si-
cherlich auch einige Griinderinnen und Griinder junger
Unternehmen nach dem verdauten Corona-Schock ihre
Wachstumsambitionen neu entdeckt und zahlen somit
wieder als Start-up, nachdem sie 2020 aus der Definiti-
on herausgefallen waren. Fir Start-ups mit sehr hohem
Kapital- oder Wachstumsbedarf ist Venture Capital ei-
ne Finanzierungsform, die zu deren Cashflow- und Ri-
sikoprofil am ehesten passt. Dies antizipieren offenbar
auch die Grinderinnen und Griinder, denn jene, die VC
nutzen wollen, weisen auch haufiger Merkmale auf, die
den Zugang zu VC erleichtern.

Es hat sich allerdings auch gezeigt, dass mdglicher-
weise die Anpassung an das Investorenverhalten zu
weit geht, dass namlich Grinderinnen und altere Griin-
dungspersonen seltener VC nutzen wollen, weil sich
die Investitionsrealitat — auch aufgrund von bei Investo-
ren vorherrschenden Vorurteilen — so darstellt. Beste-
hende Vorurteile bewusst zu machen, kann bereits zu
einem ausgewogenerem Investitionsverhalten von In-
vestoren beitragen.

1 Metzger, G. (2022), Griindungstétigkeit 2021 zuriick auf Vorkrisenniveau: Mehr Chancengriindungen, mehr Jiingere, mehr Griinderinnen, KfW-Griindungsmonitor 2022, KfW Research.

2 Hall (2002), Start-ups and their financing in Europe, EU Monitor Global Financial Markets, Deutsche Bank Research.

3 Gornall, W. und I. A. Strebulaev (2015), The Economic Impact of Venture Capital: Evidence from Public Companies.

4 Metzger, G. (2019), KfW-Start-up-Report 2019: Zahl der Start-up-Griinder steigt weiter, KW Research.

5 Metzger, G. (2021), KfW-Start-up-Report 2021: Corona-Krise dezimiert Zahl der Start-ups — VC-affine Start-ups aber nur wenig betroffen, KfW Research.

6 Hirschfeld, A., Gilde, J. und N. Woss (2021), Female Founders Monitor 2020.

7 Lo, V., Metzger, G. und S. Viete (im Erscheinen), KfW Female Entrepreneurship-Studie, KfW Research.

8 Azoulay, P., Jones, B. F., Kim, J. D. und J. Miranda (2020), Age and High-Growth Entrepreneurship, American Economic Review: Insights, Vol. 2, Nr. 1.

9 Scheiber, N. (2014), The Brutal Ageism of Tech: Years of experience, plenty of talent, completely obsolete, The New Republic, March 23, 2014.

10 Azoulay et al. (2014), siehe Endnote 8.

1 Lutz, E., Bender, M., Achleitner, A.-K. und C. Kaserer (2013), Importance of spatial proximity between venture capital investors and investees in Germany, Journal of Business Re-

search, Vol. 66, Nr. 11.

Seite 3


https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-Gr%C3%BCndungsmonitor/KfW-Gr%C3%BCndungsmonitor-2022.pdf
file:///J:/KEc/KEc1/Gruendung/3_Material/Literatur/Gornall,%20Strebulaev,%202015,%20The%20Economic%20Impact%20of%20Venture%20Capital%20-%20Evidence%20from%20Publlic%20Companies.pdf
https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Research/KfW-Start-up-Report/KfW-Start-up-Report-2019.pdf
https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Research/KfW-Start-up-Report/KfW-Start-up-Report-2021.pdf
https://startupverband.de/fileadmin/startupverband/mediaarchiv/research/ffm/ffm_2020.pdf
https://startupverband.de/fileadmin/startupverband/mediaarchiv/research/ffm/ffm_2020.pdf
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/aeri.20180582
https://newrepublic.com/article/117088/silicons-valleys-brutal-ageism
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0148296312001245

	Nach Corona-Knick hat sich Zahl der Start-ups 2021 wieder erholt
	Start-up-Bestand durch anziehende Gründungstätigkeit wieder höher
	VC-affine Start-ups kombinieren Innovations- und Wachstumsorientierung deutlich häufiger
	Abbau von Vorurteilen bei Investoren kann Wunsch nach VC bei Gründerinnen und Gründern erhöhen


