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Corona-Krise belastet Zahl der Start-ups — VC-affine Start-ups

aber nur wenig betroffen

Der Bestand an innovations- oder wachstumsorien-
tierten jungen Unternehmen in Deutschland hat
durch die Corona-Krise gelitten. Im Jahr 2020 ging
die Zahl der Start-ups auf 47.000 zurtick, nach
70.000 im Jahr 2019. Die deutlich geringere Zahl an
Grindungen konnte offensichtlich die in diesem
Segment typischerweise hohe Zahl der Schliel3un-
gen nicht kompensieren. Im Vergleich zum Riick-
gang der Start-ups insgesamt blieb die Zahl der Ven-
ture Capital-affinen Start-ups mit 8.600 (2019: 9.400)
dagegen erstaunlich stabil.

Bei Start-ups sind im langjahrigen Durchschnitt 20 %
der Grindungspersonen Frauen. Das ist nur etwa
halb so haufig wie im Griindungsgeschehen insge-
samt. Davon ausgehend sinkt der Anteil von Grin-
derinnen sukzessive, je mehr Start-up-Merkmale in
die Betrachtung einbezogen werden. Hierflr spielen
geschlechterstereotype Verhaltensweisen eine Rol-
le. Die Weichenstellung hin zu mehr Start-up-Grin-
derinnen liegt also bereits weit vor der Griindung. Es
braucht aber auch mehr erfolgreiche Rollenvorbilder.
Hier hilft mehr Diversitat im Venture Capital-Oko-
system, die den Zugang von Grinderinnen zu
Venture Capital (VC) verbessert.

Zahlreiche Beispiele belegen, wie dominante Unter-
nehmen auf Basis neuer Technologien oder Ge-
schaftsmodellen durch agile Neueinsteiger abgelost

sind durch hohe Wachstumsraten gekennzeichnet,
aber auch durch hohe Schlie3ungsraten. Wenn die
SchlieBungen durch gentigend Markteintritte ausgegli-
chen oder sogar Uiberkompensiert werden, steigt die
Zahl der Start-ups — so wie in den Jahren vor der Co-
rona-Krise. Im Jahr 2020 sorgte die coronabedingte
Unsicherheit aber dafir, dass die Grindungstatigkeit
deutlich nachgelassen hat — auch innovative und
wachstumsorientierte Grindungen gab es deutlich we-
niger.* Die Markteintritte haben also nicht ausgereicht,
die (coronabedingt eher vermehrten) SchlieRungen
auszugleichen. Dartber hinaus kann die Pandemielage
auch manche Grinderinnen und Grunder hinsichtlich
ihrer Wachstumsplane entmutigt haben, wodurch sie
aus der Start-up-Definition herausfielen.

Es waren allerdings nicht alle Start-ups gleichermalRen
betroffen. Die Zahl der Start-ups, die ihr zuklnftiges
Wachstum tber Venture Capital finanzieren wollen, ist
mit 8.600 relativ stabil geblieben. Die Erklarung hierfur
hat sowohl mit den Markteintritten als auch mit den
Marktaustritten zu tun. So ist zwar die Zahl der Griin-
dungen mit Start-up-Merkmalen 2020 zurtickgegangen,
die VC-affinen darunter wurden allerdings mehr. Auch
durften VC-affine Start-ups haufiger bereits den Rick-
halt durch einen Investor (bspw. Business Angels) ha-
ben, der sie resilienter gegenliber coronabedingten
Schlielungen machte. Darliber hinaus kann hier die
schnelle Entscheidung fur Start-up-Hilfen zur Beruhi-

wurden, obwohl ein Niedergang in ihrer Hochzeit un- gung der Lage beigetragen haben.

vorstellbar war.® Auch in Deutschland feiern junge in-
novations- oder wachstumsorientierte Unternehmen Er-
folge. So rickten gerade Zalando und Hello Fresh in
den deutschen Leitindex DAX auf? — Unternehmen al-
so, die erst vor 13 und 10 Jahren gegriindet wurden. In
Start-ups steckt ein grof3es Erneuerungspotenzial. Ri-
sikokapital (Venture Capital) hilft dabei, dieses Poten-
zial zu nutzen. Viele der grof3ten Aktiengesellschaften
hatte es ohne eine aktive VC-Branche so nicht gege-
ben.®

Grafik 1: Rucksetzer bei Zahl der Start-ups 2020
— Zahl der VC-affinen Start-ups aber relativ stabil
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Corona-Krise wirkt sich sowohl auf Markteintritte
als auch auf Austritte von Start-ups negativ aus

In den Jahren vor der Corona-Krise ist die Zahl der
Start-ups (siehe Box ,Was sind Start-ups?“) in
Deutschland deutlich gestiegen und hat sich 2019 bei
70.000 auf hohem Niveau stabilisiert. Im Corona-Jahr
2020 ist die Zahl der Start-ups wieder auf 47.000 zu-
rickgegangen (Grafik 1). Das ist im Wesentlichen
durch die groRe Dynamik bei Start-ups zu erklaren. Sie
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* Start-up-Definition siehe Box “Was sind Start-ups?”

Quelle: Kf\W-Griindungsmonitor
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Die VC-affinen Start-ups wurden sicherlich auch durch
die Entwicklung des deutschen VC-Markts stabilisiert.
Zwar stlrzte das VC-Geschaftsklima nach Ausbruch
der Corona-Krise auf ein zuvor noch nicht gesehenes
Level ab. Die Erholung setzte jedoch postwendend ein
und gipfelte zuletzt in einem neuen Rekordwert.> Im
Gegensatz zur Marktstimmung und anders als von den
Investoren erwartet® gab es bei der Investitionstatigkeit
keinen Corona-Effekt. Das VC-Dealvolumen im

1. Quartal 2020 lag auf dem Niveau des Endquartals
2019 und die Folgequartale 2020 waren (im langfristi-
gen Vergleich) Gberdurchschnittlich gut (Grafik 2). An-
getrieben durch einige Megadeals erreichte das
VC-Dealvolumen in Deutschland dann in den ersten
beiden Quartalen 2021 neue Rekordwerte.

Grundungen von Frauen héaufig nicht von Start-up-
Definition abgedeckt

In den internationalen Start-up- und VC-Okosystemen
entwickelt sich zunehmend ein Problembewusstsein fur
die Bedeutung von Diversitat. Insbesondere Grinde fur
die geringere Teilhabe von Frauen werden viel disku-
tiert. Ein gewisser Teil lasst sich dadurch erklaren,
dass Frauen seltener beruflich selbststandig sein wol-
len. So waren in der Erwerbsbevdlkerung etwa 3 von
10 Mannern unabhangig von ihrer aktuellen personli-
chen Situation gerne beruflich selbststandig, aber nur
etwa 2 von 10 Frauen.” Bei einer ungeféhr gleichen
Anzahl von Mannern und Frauen in der Erwerbsbevdl-
kerung in Deutschland entspricht dies einem Verhaltnis
von 3:2 bei den ,grindungsaffinen“ Personen, das sich
in ahnlichem Ausmalf in der Grindungstatigkeit wider-
spiegelt: Im langjahrigen Mittel werden knapp 40 % der
Existenzgrindungen von Frauen realisiert. Bei Start-
ups — also innovations- oder wachstumsorientierten
jungen Unternehmen — liegt der Anteil von Grinderin-
nen im Durchschnitt der letzten Jahre aber nur bei

20 % (Grafik 3).

Dass der Anteil von Grunderinnen bei Start-ups nur
halb so hoch ausfallt wie im gesamten Griindungsge-
schehen, hat zunachst mit der Definition von Start-ups
zu tun (siehe Box ,Was sind Start-ups?“). Start-ups
sind definiert als Schnittmenge von Merkmalen, die al-
lesamt bei Gruinderinnen seltener auftreten.® Weil
Frauen haufiger freiberuflich, im Nebenerwerb, solo
und ohne Beschaftigte griinden sowie seltener ein
starkes Wachstum anstreben, technologische For-
schung und Entwicklung durchfiihren 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 Frage ist nun,
warum die Start-up-Merkmale bei Griindungen von
Frauen seltener sind.
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Box: Was sind Start-ups?

Datengrundlage des KfW-Start-up-Reports ist der
KfW-Grindungsmonitor, der jahrlich durch eine tele-
fonische Befragung von rund 50.000 zufallig ausge-
wahlten, in Deutschland ansassigen Personen erho-
ben wird. Das Erhebungsdesign erlaubt die Auswer-
tung reprasentativer Ergebnisse, die auf die Er-
werbsbevolkerung in Deutschland hochgerechtet
werden konnen. Als Start-up-Griinderinnen und
-Grinder werden dabei alle Personen gezahlt, die
vor héchstens 5 Jahren neu gegriindet haben, im
Vollerwerb gewerblich tétig sind, ein Griindungsteam
oder Beschaftigte haben, innovationsorientiert sind
oder stark wachsen wollen.

Grafik 2: Dank VC-Megadeals: Rekordvolumen
im 2. Quartal 2021 — Geschaéftsklima nach Corona-
Einbruch so gut wie nie
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Quelle: Preqin, German Venture Capital Barometer, eigene Berech-
nungen.

Grafik 3: Grinderinnen bei Start-ups nur halb so
haufig wie bei Grindungstatigkeit insgesamt

Anteile von Frauen, Durchschnitt der Jahre 2016—2020 in Prozent

Realisierte Existenzgriindungen |_ 38
Realisierte Neugriindungen |_ 37
Etablierte Neugriindungen (bis 5 Jahre alt) |_ 39
bedingt auf:
gewerblich _ 35
+ Vollerwerb - 30
+ Griindungsteam oder Mitarbeiter - 25
+ wachstumsorientiert oder technologisch innovativ
oder Uberregionale Marktneuheit (=Start-ups) |- 20

Existenzgriindungen sind alle neuen Selbststéandigkeiten eines Jah-
res durch Neugriindung, Ubernahme oder Beteiligung. Etablierte
Neugriindungen: Aktive neue Unternehmen, in den ersten 5 Jahren
ihres Bestehens.

Quelle: Kf\W-Griindungsmonitor.



Geschlechterstereotype wirken sich auf
Griindungstatigkeit von Frauen aus
Start-up-Merkmale sind bei Grindungen von Frauen
seltener. Geschlechterstereotype sind eine in der wis-
senschaftlichen Literatur mit Blick auf die einzelnen
Merkmale immer wieder anzutreffende Erklarung hier-
fur. So spielt eine geschlechterstereotype, bei Mad-
chen eher risikoscheue Erziehung eine Rolle dabei,
warum Frauen haufiger lieber angestellt als beruflich
selbststéndig sein wollen.® Auch die Aufgabenvertei-
lung bei der hduslichen Arbeit beeinflusst ferner die
Grundungsneigung von Frauen1® negativ und tragt da-
zu bei, dass Frauen haufiger im Nebenerwerb, solo
ohne Beschaftigte und seltener wachstumsorientiert
grinden.'! Und letztlich fiihrt eine geschlechterstereo-
type Ausbildungs- und Berufswahl dazu, dass Frauen
haufiger freiberuflich grinden sowie seltener technolo-
gische Forschung und Entwicklung durchfiihren.1?

Nur manche haufigen Griindungshemmnisse sind
auch hohe Grundungsbarrieren

Neben den kulturellen Rahmenbedingungen, die als
weiche Faktoren die Grindungstatigkeit beeinflussen,
stehen harte Faktoren wie explizite Hemmnisse und
Schwierigkeiten, die als Grindungsbarrieren wirken.
Um diese beurteilen zu kdnnen, ist es aber unzu-
reichend, nur Grunderinnen und Griinder zu betrach-
ten, denn sie spiegeln nur eine Seite der Medaille wider
— schlie3lich haben sie die Grundungsbarrieren erfolg-
reich Uberwunden. Es missen auch die Erfahrungen
von Griundungsplanerinnen und -planern bertcksichtigt
werden, die den Grindungsprozess abgebrochen ha-
ben. Im Vergleich der Hemmnisse bei gescheiterten
Planungen und erfolgreichen Griindungen zeigt sich,
dass die funf grof3ten Griindungsbarrieren im finanziel-
len Risiko, in der fehlenden Finanzierung, der Ab-
stiegsangst bei einem Scheitern, einer unausgereiften
Geschéftsidee sowie den Chancen in abhéngiger Be-
schaftigung liegen — sowohl fiir Griinder als auch fir
Grinderinnen. Separate Aussagen fir Start-up-
Grundungen sind bei dieser vergleichenden Betrach-
tung aber nicht moglich, da von den Grindungsplane-
rinnen und -planern nicht alle dafiir notwendigen Infor-
mationen vorliegen.

Ein Blick auf die Hemmnisse und Schwierigkeiten der
Grinderinnen und Grunder von Start-ups ist aber auch
dann hilfreich, wenn sie nur die Seite der Medaille mit
den erfolgreich realisierten Griindungen widerspiegeln.
Denn er zeigt, welche Aspekte speziell die Entwicklung
von Start-ups im Vergleich zu anderen jungen Unter-
nehmen behindern und ob diese sich zwischen Griin-
derinnen und Grundern unterscheiden.
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Bei Start-ups sind die drei mit Abstand am haufigsten
von Griunderinnen genannten Hemmnisse Belastungen
fur Familie / Partnerschaft, Burokratie und fehlende Mit-
arbeiter/-innen (Grafik 4). Fir Grunder sind hier Bela-
stungen fur Familie / Partnerschaft weit weniger bedeu-
tend, fehlende Mitarbeiter/-innen und Chancen in ab-
hangiger Beschéaftigung daftir noch haufiger — zusam-
men mit dem finanziellen Risiko. Weitere Punkte, die
bei Start-ups von Grinderinnen h&aufiger genannt wer-
den als von Griindern, sind Chancen in abhangiger
Beschéftigung, kaufmannische Kenntnisse und kon-
junkturelle Risiken. Diese Schwierigkeiten und Hemm-
nisse sind aber nicht nur im Vergleich zu Griindern
wichtigere Punkte, sondern auch im Vergleich zu
Grunderinnen und Griindern bei den etablierten Neu-
grundungen insgesamt. Sie scheinen daher flr Start-
up-Grunderinnen eine besondere Rolle zu spielen.

Grafik 4: Belastung fur Familie / Partnerschaft ragt
bei Start-up-Grinderinnen als Hemmnis heraus

Anteile in Prozent, Durchschnitt der Jahre 2016—2020
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Frihe Weichenstellung fir hoheren Anteil von
Griinderinnen bei Start-ups

Um einen deutlich héheren Anteil von Grinderinnen
bei Start-ups zu erreichen, ist vermutlich ein langer
Atem notwendig — denn Geschlechterstereotype halten
sich relativ hartnackig. Der Kulturwandel lasst sich aber
unterstiitzen und somit beschleunigen, beispielsweise
durch eine starkere Beriicksichtigung von Entrepre-
neurship Education Elementen in der Schule. Ein sol-
ches Element ist ,Finanzwissen®. Finanzwissen redu-
ziert die drei hochsten der oben genannten Griin-
dungsbarrieren; Es objektiviert die Wahrnehmung des
finanziellen Risikos, womit es besser eingeordnet wer-
den kann, hilft die Griindungsfinanzierung sicherzustel-
len und reduziert die Angst vor dem Scheitern.

Ein hdheres Mal3 an Finanzwissen wirde vermutlich
Frauen starker ermutigen zu griinden als Manner, da
Frauen sich bei der Selbsteinschatzung seltener ein
zumindest gutes Finanzwissen attestieren. Eine besse-
re Vermittlung von Finanzwissen bereits in der Schule
konnte dabei sogar einen relativ schellen Effekt haben,
denn der Unterschied zwischen Mannern und Frauen
ist unter jungen Erwachsenen besonders grof3. Nur ein
Drittel (32 %) der 18—24-jahrigen Frauen sagt ihr Fi-
nanzwissen ist mindestens gut, wahrend es bei den
Mannern knapp die Halfte ist (45 %).13

Das geringere Finanzwissen junger Frauen bei der
Selbsteinschatzung lasst sich allerdings nicht mit ei-
nem objektiven Mal} fiir das Finanzwissen verifizieren.
Es scheint also das Ergebnis einer falschen Selbst-
wahrnehmung zu sein.'* Empirisch zeigt sich, dass
Méadchen ihre mathematischen Kompetenzen auch bei
gleichem Leistungsniveau systematisch schlechter ein-
schatzen als Jungen.®> Dadurch wird die Entscheidung
von Madchen, einen MINT-Beruf anzustreben, mali3-
geblich negativ beeinflusst — was sich im Fall einer
Grindung dann auch in einer schwacheren Technolo-
gie- und Innovationsorientierung niederschlagt. Hier
sollte also gegengesteuert werden, beispielsweise in-
dem Lehrkrafte diese Fehlwahrnehmung offen anspre-
chen und korrigieren.

Was die Wahl von MINT-Berufen angeht, gab es in den
letzten Jahren insofern aber eine positive Entwicklung,
als dass der Anteil von Frauen stetig gestiegen ist. So
ist der Frauenanteil bei den Erstsemestern im Bereich
Informatik und Ingenieurwissenschaften von 16 % im
Jahr 2005 bis 2019 auf 24 % gestiegen. Trotz der posi-
tiven Entwicklung gibt es hier noch Luft nach oben, be-
sonders im Gebiet Elektrotechnik und Informations-
technik mit zuletzt 17 %.
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Ein guter Weg zum Durchbrechen geschlechterstereo-
typer Entscheidungsmuster ist es, attraktive Alternati-
ven aufzuzeigen. Erfolgreiche Start-up-Griinderinnen
als alternative Rollenvorbilder bekannter zu machen,
durfte somit ebenfalls ein Ansatzpunkt sein, um mehr
Grinderinnen zu einer ,Think-Big“-Strategie zu motivie-
ren. Erfolgreiche Start-up-Griinderinnen missen aber
nicht nur bekannter, sondern auch wahrscheinlicher
werden. Hier scheint der Zugang zu Venture Capital
ein Handicap zu sein.

Gewachsene Strukturen behindern Zugang zu
Venture Capital flr Start-up-Grinderinnen

Generell gilt, dass gemessen an der Zahl aller Start-
ups, die Zahl derer, die Venture Capital erhalten, sehr
gering ist — unabhéngig davon, ob diese von Mannern
oder Frauen gegrindet wurden. Die internationale Stu-
dienlage zeigt jedoch, dass Start-up-Grinderinnen da-
bei einen schlechteren Zugang zu Venture Capital ha-
ben als Grinder -— und das, obwohl Start-ups von
Griunderinnen im Durchschnitt offenbar bessere Kenn-
zahlen aufweisen.® Pitchdecks von Griinderinnen
scheinen im Investitionsprozess haufiger auf der Strek-
ke zu bleiben,” und — wenn ein Deal zu Stande kommt
— eine geringere Finanzierung zu erhalten, als ange-
strebt.1® Im Ergebnis entfallen von jedem investierten
VC-Dollar weniger als 3 Cent (USA)?°, von jedem VC-
Pfund weniger als 1 Penny (GroRRbritannien)?® auf
Start-ups von reinen Frauenteams. Forschungsergeb-
nisse deuten darauf hin, dass diese verzerrte Investiti-
onstatigkeit auf unbewusste Vorurteile zurtickzuftihren
ist (,Unconscious Bias®).

Wie das Start-up Okosystem ist auch das VC-Oko-
system sehr ,maskulin“ gepragt. Frauen machen im
VC-Bereich weltweit gut 20 % aller Beschéftigten aus.?!
Hier kann sich unter Investoren das Geflhl eingestellt
haben, dass die typischen reinen Mannerteams der
"Standard" sind, Grinderinnen also als "untypisch" und
daher "riskanter" wahrgenommen werden.?? Bei Pit-
ches reagieren Investoren deshalb auf als typisch fe-
minin wahrgenommenes Verhalten zuriickhaltender.23
Auch werden Griunderinnen bei Pitches haufiger risiko-
bezogene Fragen gestellt wahrend sie bei Grindern
haufiger chancenbezogenen sind.?* Die Krux dabei ist,
dass bei chancenorientierten Pitches deutlich haufiger
ein Deal zu Stande kommt als wenn Risiken im Vor-
dergrund stehen.

Eine ahnlich kontrare Wahrnehmung zeigt sich bezug-
lich der technologischen Kompetenz. Wéahrend Grun-
dern mit einem technischen Hintergrund eher weniger
zugetraut wird als anderen Mannern, ist es bei Griinde-
rinnen genau andersherum. Grinderinnen mit techni-
schen Hintergrund werden als Erfolg versprechender



wahrgenommen.?® Hier scheint der geringere Frauen-
anteil im MINT-Bereich also ein Handicap zu sein.

Aufgrund der gewachsenen Strukturen sind Manner in
der Start-up- und Venture Capital-Szene zudem besser
vernetzt. Pitchdecks von Griindern erreichen Investo-
ren daher haufiger aus dem eigenen Netzwerk (,Warm
Introduction®), die von Griinderinnen dagegen eher oh-
ne vorherigen Kontakt oder Fursprache (,Cold Intro-
duction®). Pitchdecks mit einer ,Warm Introduction“ er-
halten aber 13-mal haufiger eine Finanzierungszusage
als jene mit einer ,Cold Introduction®.26

VC-Zugang von Grunderinnen verbessern

Die moglichen Ansatze, den Zugang von Grinderinnen
zu Venture Capital zu verbessern, sind vielfaltig. Mehr
Frauen fur die VC-Branche zu gewinnen, ist eine Mog-
lichkeit, die helfen wiirde, wie Studien zeigen.2” So ma-
chen beispielsweise Investorinnen haufiger ein Finan-
zierungsangebot an Griinderinnen aus ,frauendomi-
nierten“ Branchen.?® Eine aktuelle Auswertung zeigt,
dass im VC-Bereich Frauen auf dem Senior Level
weltweit einen Anteil von nur knapp 14 % haben —in
Deutschland sogar nur etwa 9 %.2° In den Investment-
Teams ist der Anteil zwar deutlich héher, in den In-
vestment Committees féllt er dann aber wiederum ab.3°
Im VC-Bereich sind Frauen also insbesondere auf Ent-
scheidungspositionen seltener vertreten. Dies zu an-
dern liegt auch im Eigeninteresse der VC-Branche.
Denn eine groRere Diversitat auf der Entscheidungs-
ebene geht offenbar mit einer héheren Rendite ein-
her.31

Daruber hinaus ist an MalRnahmen zu denken, die den
Effekt unbewusster Vorurteile abmildern oder génzlich
vermeiden. In den USA verzichtet beispielsweise eine
offenbar zunehmende Zahl von VC-Fonds auf Pitches
(,Ditch-the-pitch®). Fir die meisten Investoren ist ein
solcher Verzicht vermutlich zunéchst unvorstellbar. Es
zeigt sich aber, dass rein datenbasierte Anséatze funk-
tionieren. Das Ziel ist nach wie vor, renditeorientiert die
besten Start-ups zu finden — Nebeneffekt ist aber ein
deutlich ausgewogeneres Investitionsportfolio, es wer-
den also mehr Griinderinnen erreicht.®? Mdglicherweise
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werden Investitionsentscheidungen in Zukunft sowieso
Computern tberlassen. So wurde bereits gezeigt, dass
die Renditen aus rein algorithmenbasierten Investiti-
onsentscheidungen in der Frihphase nur dann von
Business Angels geschlagen werden konnten, wenn
sie umfangreiche Investitionserfahrung haben und in
der Lage sind, ihre kognitiven Voreingenommenheiten
zu unterdriicken.33

Auch Fonds mit alternativen Investitionsstrategien zei-
gen ausgewogenere Investitionsportfolios. Umsatzba-
sierte Investitionsstrategien (,Revenue-,“ bzw. ,Royal-
ty-based Investing”) kommen Griinderinnen entgegen,
da Start-ups von Frauen empirisch haufiger ein héhe-
res Umsatzwachstum aufweisen.®* Es wiirde auch hel-
fen, sich in der VC-Branche des Unconscious Bias be-
wusst zu werden. In GroRbritannien wurde dafir ein
.Investing in Women Code* ins Leben gerufen. Tat-
sachlich scheinen dessen Unterzeichner Griinderinnen
besser zu adressieren.3®

Mehr Venture Capital fir Grinderinnen = Mehr
Grunderinnen? Auf den Multiplikatoreffekt kommt
es an!

Ziel der beschriebenen MalRnahmen soll sein, Chan-
cengleichheit zwischen Start-up-Grinderinnen und
-Grindern beim Zugang zu Venture Capital herzustel-
len. Dies wird letztlich dazu fuhren, dass es mehr er-
folgreiche Start-up-Grunderinnen geben wird, die als
Rollenvorbilder andere Griinderinnen inspirieren und
motivieren, ebenfalls ein Start-up zu grinden. Auf die-
sen indirekten Multiplikatoreffekt kommt es an, um
durch einen verbesserten VC-Zugang den Anteil von
Grunderinnen bei Start-ups maf3geblich zu erhéhen —
denn der direkte Effekt eines vollstdndigen Nachteils-
ausgleichs wirde marginal sein, weil nur ein geringer
Bruchteil aller Start-ups Gberhaupt Venture Capital er-
halt.2¢ Um mehr Griinderinnen fiir das Start-up-Oko-
system zu gewinnen, scheint kein Weg am Dreiklang
aus 1. Geschlechterstereotype Uberwinden, 2. unbe-
wusste Vorurteile abbauen und 3. Multiplikatorprozess
anstof3en vorbeizufihren.

1 Christensen, C. M. (1997), Innovator's Dilemma: When New Technologies Cause Great Firms to Fail; Harvard Business Review Press, Boston, Massa-

chusetts.

2 Deutsche Borse Group (2021), DAX mit zehn neuen Mitgliedern, Pressemitteilung vom 3. September 2021.
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