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Zusammenfassung

In etablierten Unternehmen ist das Risikomanagement ein fester und unumstrit-
tener Bestandteil der Unternehmenssteuerung wie auch des Businessplanes, fiir
dessen praktische Umsetzung es bewihrte Enterprise Risk Management Syste-
me und Guidelines gibt. Aufgrund der vollig anderen Ausgangslage bei Jungun-
ternehmen (Ressourcen, nicht messbare Risiken, fehlende Erfahrungswerte) lie-
gen bis dato keine Handlungsempfehlungen fiir deren Risikomanagement vor.

Ziel der vorliegenden Arbeit ist es, ein verbessertes Verstindnis fiir die Art
und Weise zu erlangen, wie Jungunternehmen mit Risiken umgehen, und wel-
cher Art diese Risiken typischerweise sind. Ausgehend von der generellen For-
schungsfrage, wie Jungunternehmer die Risiken ihres Unternehmens managen,
und wie sie sich von etablierten Unternehmen unterscheiden, ist es ein weiteres
Ziel der Arbeit, eine Handlungsempfehlung fiir die Praxis zu bieten.

Die Arbeit verwendet als Forschungsansatz eine qualitative Fallstudienmetho-
dik. Die Datenerhebung fand im Rahmen von halb-strukturierten Expertenin-
terviews statt. Es wurden 14 Vertreter von aktuellen oder ehemaligen Jungun-
ternehmen sowie sechs Experten bzw. Investoren beziiglich ihres Umganges mit
Risikomanagement oder Uncertainty-Governance im Hinblick auf Risiken und
Unsicherheiten ihrer Unternehmen befragt.

Anhand der gewonnenen Empirie liessen sich in Bezug auf die eingangs erldu-
terten Forschungsfragen folgende Erkenntnisse ableiten: Die typischen Risiken
der Jungunternehmen sind der Teamzusammenhalt, das Marktrisiko, mangeln-
de Managementfihigkeiten sowie die Liquiditit. In der Frithphase bindet ein
formales Risikomanagement zu viele Ressourcen; es basiert zudem auf vielen
Unsicherheitsfaktoren, sodass es oft nicht oder kaum betrieben wird. In die-
ser Phase miissen intuitive subjektive Entscheide zur Risikobewertung hinzuge-
zogen werden. Formales Risikomanagement gewinnt aber mit dem Unterneh-
menswachstum zunehmend an Bedeutung und wird meist vorausgesetzt, sobald
Fremdinvestoren dazu kommen. Aufgabe des Verwaltungsrates ist es, das Team-
risiko zu analysieren und thematisieren, sowie Senioritét ins Unternehmen zu
bringen was — iiber den Zugewinn von Wissen und Erfahrung — zu besseren
Entscheidungen unter Unsicherheit und damit per se zu einer Minimierung der
Risiken fiihrt. Als Handlungsempfehlung fiir die Praxis ldsst sich die Forderung
ableiten, dass bei Jungunternehmen das Ziel des Risikomanagements nicht in
erster Linie darin bestehen sollte, die Risiken durch Massnahmen zu minimie-
ren, sondern die Entscheidungstriger zu besseren intuitiven Entscheidungen ge-
geniiber Ungewissheiten zu befidhigen.

v



Summary

For established companies, risk management is an integral and non-controversial
part of corporate management as well as as of business planning, for which the-
re already exist developed enterprise risk management systems and guidelines.
In start-up companies on the other hand, there are to date no corresponding
recommendations for their risk management, due to completely different cir-
cumstances (resources, non-measurable risks, lack of experience) which such
young ventures face.

The aim of this study is to gain an improved understanding of the way how
young companies deal with risks, and what the nature of these risks typically
is.

Starting from the general research question of how entrepreneurs manage the
risks of their company, and how these differ from established companies, it is
another objective of the study, to provide a recommended course of action for
practice.

This study uses a qualitative case study approach. The data was collected by
semi-structured interviews with experts and entrepreneurs. 14 entrepreneurs and
six experts took part in the study. They were interviewed about their approach
to manage risk and to govern uncertainty.

The results could be related to the above-described research questions in order
to derive the following findings: the typical risks of start-up companies are the
team cohesion, market risk, the lack of management skills and liquidity risk.
In the early stages of the company, a formal risk management would bind too
many resources and would be based on too many uncertain factors, so it is often
omitted. However, it is gaining in importance with the company’s growth and if
the company can win investors. The Board’s task is to monitor the team risk, as
well as to bring seniority and experience to the company, which — by the gain
of knowledge and experience — leads to better decisions under uncertainty and
ultimately to minimized risks. From a practical viewpoint, one can recommend
from these results that a risk management or uncertainty-governance initiative
at a start-up company should not have as main goal to minimize risks by active-
ly taking measures, but rather to empower decision-makers to better intuitive
decision-making when facing uncertainty.






1. Einleitung

Dieses Kapitel fiihrt die Ausgangslage und Problemstellung dieser Arbeit aus,
und gibt eine Motivation im Hinblick auf die Relevanz des Themas in der Praxis
sowie der Theorie.

1.1. Ausgangslage und Problemstellung

Das Entstehen von neuen Unternehmen wird allgemein als giinstiger Faktor fiir
okonomisches Wachstum angesehen'>2. Durch neue Unternehmen werden neue
Arbeitsplitze geschaffen, konnen Innovationen gedeihen und vielleicht sogar
neue Mirkte und Industrien entstehen.

Diese positiven makrodkonomischen Eigenschaften sind jedoch der grossen
Zahl von neuen Unternehmen geschuldet, sie lassen sich nicht auf das einzel-
ne Unternehmen iibertragen. Aus der Sicht des einzelnen Unternehmens hat ein
neu gegriindetes Unternehmen — ein Jungunternehmen — eine statistisch hohe

Wabhrscheinlichkeit zu scheitern?.

Dies ist in erster Linie der oft geringen Ausstattung an liquiden Mitteln solcher

Unternehmen geschuldet. Die Liquiditit bestimmt neben der Cash-Burn-Rate

'Wennekers und Thurik 1999; Acs und Szerb 2007.

2Wobei es in erster Line vor allem die sogenannten high growth potential Neugriindungen sind,
die zum Wirtschaftswachstum beitragen (Wong, Ho und Autio 2005).

3In den USA sind nur noch 45% der neu gegriindeten Unternehmen nach fiinf Jahren im Ge-
schift und nur 30% der Unternehmen erreichen ein Alter von 10 Jahren. (Shane 2008)
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den Zeithorizont, in der relevante Unternehmensziele erreicht werden miissen.
Je kleiner die Liquiditit, desto kiirzer ist die Dauer bis zur Insolvenz, und umso

anfilliger ist das Unternehmen auf Verzdgerungen und Misserfolge.

Zusitzlich agieren Jungunternehmen in einem Umfeld, das von vielen Unsi-
cherheiten geprigt ist, da sie im allgemeinen Innovationen in Form von neuen
Technologien, Geschiftsmodellen oder Marktstrategien verwenden, um sich ge-
gen ihre Konkurrenz behaupten zu konnen®*. Diese Innovationen sind meist ein
zentraler Teil des Unternehmenswertes und oft der Grund, weshalb das Unter-
nehmen gegriindet wurde. Innovationen sind inhdrent mit Unsicherheiten ver-

bunden, denn sie miissen Ihre Markttauglichkeit erst unter Beweis stellen.

Es sind aber nicht nur die innovativen Eigenschaften und der Mangel an liquiden
Mitteln, die Quellen von Risiken in Jungunternehmen sind, und das Fortbeste-
hen des Unternehmens bedrohen. Organisatorische Tatigkeiten wie die Griin-
dung und der Aufbau einer Organisation und der operativen Dienste, iiber wel-
che neue Unternehmen zu Beginn noch nicht verfiigen, sind durch verschiedens-

te Unwigbarkeiten risikobehaftet.

Risiken gehoren also zum Geschift eines Jungunternehmens, genau so wie sie
zum Geschift eines etablierten Unternehmens gehoren. Fiir etablierte Unterneh-
men wird oft eine separate Betrachtung der Unternehmensrisiken in Form eines
Risikomanagement-Prozesses empfohlen>, ab einer gewissen Grosse wird dies

sogar vom Gesetzgeber verlangt.

Es stellt sich die Frage, wie es erfolgreichen Jungunternehmen gelingt, ihre Risi-
ken optimal zu managen. Diese Fragestellung mag spannungsgeladen sein, denn
sie steht im Konflikt mit dem Stereotypen des draufgéingerischen Entrepreneurs,

der blind fiir alle Risiken ist, und nur die Chancen sieht. Die Forschung hat sich

4vgl. Carland u. a. 1984.
3COS0 2004.
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mit der Frage der Risikoneigung von Entrepreneuren befasst, konnte jedoch den

Stereotypen in dieser extremen Ausprigung nicht bestitigen®.

Jungunternehmer haben keinen blaudugigen Zugang zur Risikobeurteilung. Es
wird zwar vermutet, dass Jungunternehmer bereit seien, aufgrund einer hohen
Leistungsmotivation hohere Risiken auf sich zu nehmen’-3-. Diese hohere Ri-
sikofreudigkeit kann wieder relativiert werden, durch die unterschiedlichen Per-
spektiven, die ein Unternehmer im Vergleich zum Nicht-Unternehmer einneh-
men muss!.

Jungunternehmer sind moglicherweise risikotoleranter, d.h. sie sind bereit ein
hoheres Risiko einzugehen, solange die Opportunitidt gegeben ist. Daraus zu
schliessen, dass Jungunternehmer ihre Risiken nicht kennen wiirden bzw. nicht

versuchten diese, wo immer moglich zu verringern, wire ein Fehlschluss.

Risikomanagement und Unternehmertum scheinen im Widerspruch zueinander
zu stehen. Diese Arbeit stellt sich auf den Standpunkt, dass dieser Gegensatz
nur in Sonderfillen vollstindig ausgebildet ist, im Normalfall jedoch zu einem
interessanten Spannungszustand fiihrt, der eine Forschungsliicke offenbart. Im
Folgenden wird genauer auf die praktische und theoretische Relevanz des The-

mas eingegangen, und die Zielsetzung der Arbeit prisentiert.

1.1.1. Praktische Relevanz

Schon seit lidngerer Zeit bestehen Enterprise Risk Management (ERM) Syste-
me und Guidelines fiir etablierte und im Allgemeinen grosse Unternehmen. Sie

6Palich und Bagby 1995.

7"Baum, Frese und Baron 2007.
8McClelland 1967.

9Timmons 1985.

10Chell, Haworth und Brearley 1991.
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bestehen aus Empfehlungen und Prozessen, wie Unternehmen ihre Risiken ma-
nagen sollen, und wie Risikomanagement in ihre Organisation nutzenstiftend

integriert werden kann.

Solche Systeme, welche meist etwas starr und formal sind, scheinen fiir Jungun-
ternehmen ungeeignet zu sein. Oder deren Implementation bei einem sich neu
formierenden Unternehmen nicht offensichtlich. Folgende Griinde sprechen ge-

gen die Anwendung des traditionellen ERM Ansatzes bei Jungunternehmen:

1. Jungunternehmen haben iiblicherweise geringe Ressourcen, sowohl fi-
nanziell als auch in Betracht auf Personaleinsatz. Ein typisches ERM Pro-
gramm bedarf einiges an Zeit und Mittel, um es zu implementieren. Die
Folge ist, dass die Opportunititskosten fiir den Aufbau des Risikomanage-
ment-Systems den Ertrag oft iiberschreiten. Zumal der Ertrag eines sol-
chen Systems iiblicherweise in einer verbesserten Informationslage tiber
die Risikoexposition besteht, was nicht zwingend einer Risikoreduktion

entspricht.

2. Die Leistung eines ERM Systems liegt oftmals darin, eine unkonkrete
(aggregierte) Risikolage in handhabbare Kategorien aufzuschliisseln. Die
Kategorien, und vor allem deren Prioritit zueinander, sind dabei an das
Unternehmen und deren Geschiftsmodell, die Branche und das generelle
Umfeld angepasst. Dieses Grundgeriist ist also nur sinnvoll, solange die
Determinanten ungefihr gleich bleiben, und zwar nicht in ihrer Schwere
sondern in ihrer Zusammenstellung und Prioritit in Bezug auf die Risi-
ken. Dies trifft fiir viele etablierte Unternehmen zu, da sich ihr Geschifts-
modell und die Grundziige des Geschéftsumfeldes meist langsam und ste-
tig verdndern. Jungunternehmen befinden sich hingegen in einer dynami-
schen Phase, sie miissen sich zuerst entwickeln und ihr Geschiftsmodell
kann sich im Laufe der Zeit dndern. In dieser Situation kann es sein, dass
sich die Arten von Risiken und deren Priorititen fiir das Unternehmen mit
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der Zeit dndern. Ein starres System kann deshalb sogar hinderlich darin

sein, die relevanten Risiken zu iiberblicken.

3. ERM Systeme sind darauf ausgelegt, messbare Risiken zu organisieren.
Dabei sind messbare Risiken solche, deren Eintretenswahrscheinlichkeit
und Schadensausmass entweder statistisch messbar oder subjektiv ab-

schitzbar sind!!.

Natiirlich tragen auch Jungunternehmen solche messbaren Risiken, wel-
che durch Risikomanagementprozesse handhabbar gemacht werden kon-
nen. Jungunternehmen tragen aber in einem hohem Masse nicht messbare
Risiken d.h. Unwégbarkeiten fiir welche es keine statistische Informatio-
nen gibt, und die aufgrund des tiefen Erfahrungsniveaus schwierig abzu-

schitzen sind.

Das tiefe Erfahrungsniveau und die kurze Unternehmenshistorie kann
auch dazu fiihren, dass relevante Risiken iibersehen werden, da die Zu-
sammenhédnge zur Zeit der Analyse nicht vollstindig verstanden wur-
den. Es ist anzunehmen, dass die Relevanz und Héufigkeit solcher unk-
nown unknowns, also iibersehener Risikoarten, bei Jungunternehmen ho-

her sind als bei etablierten Unternehmen.

4. Meist wird an ERM Systemen die Anforderung gestellt, dass sie in beste-
hende Organisationen optimal integrierbar sind'?. Dies bedeutet im Ge-
genzug, dass ERM Systeme eine bestehende, meist hierarchische Orga-
nisation und hohe Formalitit voraussetzen. Die Realitit bei vielen Jung-
unternehmen ist jedoch, dass noch keine hierarchische Organisation be-

steht, da das Ausmass der Geschiftstitigkeit noch keine Arbeitsteilung

ITEin Beispiel fiir statistische Messbarkeit sind z.B. Aktienportfolios, welche durch die Volatili-
tit des Marktes determiniert sind. Heuristisch abschétzbar sind z.B. Zeitverzogerungen bei kleinen
Projekten. Dazu gibt es keine Statistiken, jedoch kann ein Projektleiter aus seiner Erfahrungen mit
gleichartigen Projekten oftmals gut die Wahrscheinlichkeit fiir Zeitverzogerungen abschitzen.

12C0OS0 2004; Haller 2009; Meinecke 1997; Olson und Wu 2010.
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tiber Hierarchien benotigt. Griindungsteams sind dabei ein hiufig anzu-
treffendes Modell!3-14, bei dem man davon ausgehen kann, dass viele
Entscheidungen und Analysen informell sind und oft nicht dokumentiert
werden, dafiir aber Fehler welche durch das Hinzufiigen von Hierarchie-
ebenen entstehen konnen (z.B. Reporting, Kommunikation) weniger hiu-
fig auftreten. Der Mangel an Formalitit, die flache Hierarchie sowie die
spezielle Kommunikationslage bei Jungunternehmen wird bei den tradi-
tionellen ERM Systemen nicht beriicksichtigt.

Traditionelle ERM Systeme sind also entweder zu ressourcenintensiv (1), zu
starr (2), ungeeignet um einen substantiellen Teil der Unwigbarkeiten von Jung-
unternehmen zu erfassen (3) oder schwierig in den Fiihrungs- und Entschei-

dungsprozess von Jungunternehmen einzugliedern (4).

Aufgrund dieser Unzuldnglichkeiten ist es fiir die Praxis niitzlich und relevant,
angepasste Handlungsempfehlungen fiir das Risikomanagement von Jungunter-

nehmen zu entwickeln.

1.1.2. Theoretische Relevanz

Risiko ist ein abstrakter Begriff, der in den verschiedensten Kontexten auftritt.
So ist auch der Umgang damit — das Risikomanagement — in verschiedensten

Kontexten anzutreffen und wird akademisch interdisziplinir untersucht.

In der Betriebswirtschaft hat sich das moderne Verstindnis von Risikomanage-
ment als Reaktion auf verschiedene Unternehmenskrisen, welche in der Mitte
der 1990er Jahre und anfangs der Jahrhundertwende stattfanden, entwickelt!.

13Ucbasaran u. a. 2003; Witt 2004.
14Cooney 2005; Beckman, Burton und O’Reilly 2007.
I5power 2009.
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Diesen Krisen wurde ein fahrldssiger Umgang mit Risiken als Ursache zuge-
schrieben. So ist die Einfiihrung der COSO'® Guideline im Jahre 2004!7 eine
direkte Reaktion auf den Sarbanes-Oxley Act von 2002.

Dieser Aspekt reflektiert die Erwartung an das Risikomanagement, ein Hilfs-
mittel zur Erstellung von Verantwortlichkeit (Accountability)'® im Bezug auf
Risiken und der internen Kontrolle im Sinne der Corporate Governance zu sein.
Im traditionellen Risikomanagementverstindnis wird also nicht in erster Linie
versucht eine Hilfestellung fiir das Losen eines komplexen Problems (das risi-
kooptimierende Handeln) zu liefern, sondern es liefert vielmehr eine normative
Vorgabe: Es 16st einen Teil des Principal-Agent Problems, nimlich jenen, bei

der der Agent einen fiir den Principal zu hohen Risikoappetit aufweist.

Dies zeigt auf, dass das Verstidndnis von Risikomanagement vielschichtig und
situativ ist: Einerseits kann es als Hilfsmittel fiir Entscheidungstriger verstanden
werden, ihre Entscheide und deren Konsequenzen durch Risikobeurteilungen zu
optimieren. In diesem Sinne ist es Teil des strategischen Managements und wird

als Management-Tool verstanden.

Andererseits kann es als Teil der Corporate Governance interpretiert werden,
der den Akteuren in Bezug auf den Risikoappetit Leitlinien und Grenzen set-
zen und ein umsichtiges Handeln garantieren soll. Den Stakeholdern geht es
dabei um die Durchsetzung von risikoverantwortlichem Handeln basierend auf
rationalen Grundlagen, wihrend es den Akteuren darum geht, die Grenze ihrer
eigenen Verantwortlichkeit bei den statistisch voraussehbaren Konsequenzen zu
setzen (rule-based compliance)19 und ihr risikoverantwortliches Handeln trans-
parent zu machen. Beiden Standpunkten liegt ein mechanistisches und biiro-
kratisches Verstindnis zu Grunde, welches mit unternehmerischem Handeln im

Konflikt steht und tendenziell zu defensiven Entscheiden fiihrt.

16 Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO)
17C0S0 2004.

18power 2008, S. 4.

Ypower 2009, S.852.



1. Einleitung

Bei Jungunternehmen ist der Aspekt der Accountability weniger relevant, da der
Druck von Stakeholdern des Unternehmens hinsichtlich risikoverantwortlichem
Verhalten in der Frithphase verhiltnisméssig gering ist. Die Akteure sind sich
bewusst, dass das Unternehmen in dieser Phase hohe Risiken trégt, und diese
auch eingehen muss, um zu wachsen. Risikomanagement hat bei Jungunterneh-
men also den Charakter einer Hilfestellung zum risikobewussten Handeln und

Entscheiden. Es ist ein Hilfsmittel des decision-making-process.

Die Liicke in der Theorie besteht darin, dass nur wenig iiber den formalen oder
informellen Umgang von Jungunternehmen mit Unternehmensrisiken bekannt
ist. Die Entrepreneurship-Forschung konzentriert sich bei dieser Frage vor al-
lem auf die individuell-psychologische Risikoneigung von Griindern oder, wie
in der Effectuation Theorie?®, auf alternative Logikmodelle zur strategischen
Entscheidungs-fin-dung unter hoher Ungewissheit in der Frithphase eines Un-

ternehmens.

Auch aus der Sicht der Risikomanagement-Forschung ist das Modell eines Jung-
unternehmens interessant und reizvoll. Wie oben nahegelegt, iiberwiegt bei die-
sen Unternehmen der Aspekt des Entscheidungshilfsmittels den Corporate Go-
vernance Aspekt, und ist somit freier von dessen idealisierter Vorstellung von
rein rationalem und regelbasiertem Entscheiden und Fiihren.

Risikomanagement in der Unternehmensklasse des Jungunternehmens kann als
Modell verstanden werden, bei der sich die Unternehmer auch mit Risiken
und Unwigbarkeiten beschiftigen, welche sich nicht tiber Wahrscheinlichkei-
ten oder deren subjektive Einschédtzung beschreiben lassen. Als Mittel zu die-
ser Art Risikomanagement diirfen, wegen des Wegfalls des Accountability As-
pektes, neben der rationalen Analyse auch Intuition und Heuristiken zum Zuge
kommen.

20Sarasvathy 2008.



1.2. Zielsetzung

1.2. Zielsetzung

Ziel dieser Arbeit ist es, ein verbessertes Verstindnis fiir die Art und Weise zu
erlangen, wie die Geschiftsfithrer und Verwaltungsrite von Jungunternehmen
mit Risiken umgehen, und welcher Art diese Risiken typischerweise sind. Ein
weiteres Ziel soll es aber sein, Handlungsempfehlungen fiir die Praxis zu bie-

ten.

Dabei stellt sich eine generelle Forschungsfrage und vier spezifische For-

schungsfragen:

Wie managen die Geschdftsleitung (GL) und der Verwaltungsrat
(VR) eines Jungunternehmens die Risiken des Unternehmens, und

unterscheidet sich dies von etablierten Unternehmen?

Diese Forschungsfrage ist breit und neutral gestellt, d.h. sie engt das For-
schungsgebiet nicht zu stark ein (z.B. auf Faktoren wie Industrie oder Kapi-
talisierung) und wertet nicht iiber die Qualitdt der Handlungen. Ziel ist es also
einen theoretischen Beitrag zum Bereich des Risikomanagements zu leisten.

Handlungsempfehlungen fiir die Praxis benotigen aber eine konkretere Frage-
stellung. Deshalb setzt sich diese Arbeit mit folgenden Leitfragen auseinan-

der:

o Was sind die typischen Risiken von Jungunternehmen?
Ziel dieser Frage ist es zu untersuchen, ob eine Hiufung von Risiken bei
Jungunternehmen auftritt, welche in erster Linie mit ihrer Neuheit und
kurzen Lebenshistorie zusammenhéngen. Dies kann dazu beitragen, diese

Art von Risiken in der Praxis zu beriicksichtigen.

o Wie wandelt sich die Risikolage und die Art des Risikomanagements mit
der Entwicklung des Jungunternehmens?

Diese Forschungsfrage beschéftigt sich mit dem Umstand, dass sich die
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Risikolage stark mit der Entwicklung des Unternehmens dndert. Die Rate
der Verdnderung ist bei Jungunternehmen vermutlich einiges schneller als
bei etablierten Unternehmen, was ein besonderes Augenmerk auf diesen
Umstand rechtfertigt.

o Wie unterscheidet sich bei Jungunternehmen das Risikomanagement in
der Geschdftsleitung und im Verwaltungsrat?
Obwohl die Unterscheidung von strategischen Risiken und operativen Ri-
siken bei Jungunternehmen vermutlich weniger stark ausgeprigt ist wie
bei etablierten Unternehmen, wird sich die Art des Risikomanagements
auf den Ebenen Geschiftsleitung und Verwaltungsrat unterscheiden. Ins-
besondere werden die Anwesenheit von Eigentiimern oder Kapitalgebern
in diesen Gremien die Art und Weise beeinflussen, wie mit Risiken um-

gegangen wird.

Die in den Fragestellungen verwendete Begriffe Risiko sowie Risikomanage-
ment sind dabei breit zu verstehen. Risiken des Unternehmens sind zukiinftige
mogliche Ereignisse welche das Unternehmen am Erreichen der Unternehmens-
ziele hindern. Sie miissen nicht unbedingt tiber eine Wahrscheinlichkeit verfii-

gen.

Der folgende theoretische Teil wird auf diese Begriffsbildung genauer einge-

hen.

10



2. Allgemeiner theoretischer
Teil

Der allgemeine theoretische Teil ist wie folgt aufgebaut.

Zuerst werden die Konzepte Risiko, Unsicherheit und Risikomanagement disku-
tiert und bestehende Frameworks vorgestellt. Dabei wird die Literatur diskutiert

und die Begriffe geklart.

Das Augenmerk liegt darauf, zu erldutern, woher die Unterschiede betreffend
dem Zweck, dem Risikoverstidndnis und der Risikobeeinflussung in unterschied-
lichen Kontexten kommen. Dabei zeigt sich, dass es nicht eine generische Her-
angehensweise gibt. Vielmehr gibt der Kontext vor, was man vom Risikoma-
nagement erwarten kann, weshalb es betrieben wird, und wie es auf sinnvolle

Weise im betreffenden Kontext zur Wirkung kommt.

Danach wird die untersuchte Unternehmensklasse der Jungunternehmen genau-
er betrachtet und Ergebnisse aus der Erfolgs- und Uberlebensfaktorforschung
derselben vorgestellt. Daraus lassen sich Folgerungen iiber die Risikoquellen

und Risikoarten von Jungunternehmen ziehen.

Aus den Erkenntnissen dieser beiden Kapitel wird klar, dass ein substantiel-
ler Teil der Risiken von Jungunternehmen in Frameworks, welche auf traditio-
nellem Risikomanagementverstéindnis beruhen, nicht bearbeitet werden kann.

Deshalb wird im dritten Teil ein konzeptionelles Framework — die Uncertainty

11
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Governance — vorgestellt, welches abstrakt beschreibt, wie in Situationen hoher
Ungewissheit, in denen Risiken kein Wahrscheinlichkeitswert zugeordnet wer-
den kann, Entscheidungen iiber Intuition und Bauchgefiihle getroffen werden.
Die Uncertainty Governance wird demnach dem Risikomanagement gegeniiber-

gestellt, um es fiir solche Situationen zu erweitern.

Der Theorieteil schliesst mit einer Zusammenfassung der Ergebnissen und Fol-

gerungen.

2.1. Risiko, Unsicherheit und

Risikomanagement

2.1.1. Risiko und Unsicherheit

Risiko ist ein oft in verschiedenen Kontexten verwendeter Begriff. Obwohl er
einfach erscheint, immerhin gehort er zumindest im Deutschen zur Alltagsspra-
che, trigt er ein erstaunliches Potential fiir Missverstéindnisse und Kommuni-
kationsprobleme. Ein Schadensexperte einer Versicherung hat ein grundlegend
anderes Verstindnis fiir den Begriff als ein Umweltaktivist. Dasselbe gilt fiir

den Banker und den Flugpiloten.

Das Missversténdnis fithrt dann zu Problemen, wenn a priori erwartet wird, dass
ein Verstindnis auch fiir das Andere gilt. Man ist in vielen Fillen dazu geneigt,
das scheinbar genauer beschriebene Verstindnis, in diesem Fall das mathema-
tische Verstdandnis von Risiko, beschrieben durch das Duplett (Eintretenswahr-

scheinlichkeit, Schadenausmass), als allgemeingiiltig anzusehen.

Die Verwirrung um den Begriff Risiko riihrt hochstwahrscheinlich daher, dass er

sowohl in der Alltagssprache verwendet wird!, als auch als wissenschaftliches

loft Synonym mit dem Begriff Gefahr.

12
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Konzept in verschiedenen akademischen Disziplinen Gebrauch findet und unter-
sucht wird, wie z.B. in der Mathematik, der Finanzwissenschaft, der Okonomie,

dem Accounting, der Philosophie oder den Kognitionswissenschaften.

In der wirtschaftswissenschaftlichen Forschung wird oft die Definition von

Frank Knight als Ausgangspunkt hinzugezogen?:

...Uncertainty must be taken in a sense radically distinct from the
familiar notion of Risk, from which it has never been properly sepa-
rated... The essential fact is that risk means in some cases a quantity
susceptible of measurement, while at other times it is something
distinctly not of this character; and there are far-reaching and cru-
cial differences in the bearings of the phenomenon depending on
which of the two is really present and operating... It will appear
that a measurable uncertainty, or risk proper, as we shall use the
term, is so far different from an unmeasurable one that it is not in

effect an uncertainty at all.

Knight unterscheidet also probabilistisch erschliessbares oder messbares Risiko

von der Unwigbarkeit oder reinen Unsicherheit.

Wie Luhmann ausfiihrt, ging es dabei urspriinglich um die Begriindung des Un-
ternehmerprofits, da der Unternehmer durch das Eingehen und Absorption von

Unsicherheit® einen entsprechenden Profit zu erwarten hat.

Die Unterscheidung an sich macht auch durchaus Sinn, jedoch kann sie einem
dazu verleiten, nicht messbare Risiken (Unwigbarkeiten oder Ungewissheiten)
ausser Acht zu lassen. Im Kontext von Systemen bei denen solche nicht vor-
kommen, wie dies z.B. beim Modell des vollstindigen Finanzmarktes der Fall
ist, decken also Risikomanagement Systeme alle notwendigen Risiken ab, wenn
sie sich auf messbare Risiken beschrinken.

2Knight 1921, S. 19.
3vgl. Luhmann 2003, S. 9.
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2. Allgemeiner theoretischer Teil

Im Kontext von Unternehmen, bei denen ein Grossteil der Unsicherheiten nicht
messbar oder abschitzbar sind, wiirde eine Einschrinkung auf messbare Ri-
siken im Sinne Knights jedoch dazu fiihren, dass relevante Risiken nach dem

Verstidndnis wie wir sie im Alltag verwenden, ausser Acht gelassen wiirden.

Ein weniger auf Messbarkeit und damit weniger probabilistisch motiviertes
Verstdndnis des Begriffes gibt Haller (2009) der Risiko folgendermassen de-

finiert*:

Risiko ist die Moglichkeit, dass im Rahmen der Zielerreichungsprozesse
— aufgrund von Erfolgsfaktoren wie Storprozessen — das Ergebnis von

den zugrunde liegenden Erwartungen abweicht.

Haller gibt dem Konzept Risiko also sowohl einen Gefahr- wie auch einen Chan-
cencharakter. Diese Definiton hat den Vorteil, dass Unsicherheiten welche nicht
messbar sind, nicht ausgeschlossen werden. Sein Augenmerk liegt dafiir auf der
Stormoglichkeit der Zielerreichung. Die Vorstellung dieser Definition von Risi-
ko ist, dass es zum Erreichen eines wiinschenswerten Zieles einen vorgegebenen
Weg oder Kette von Ereignissen gibt. Risiken sind dann also solche Ereignisse
oder Ketten von Ereignissen, die das Unternehmen oder die Organisation derart

vom “Weg” abbringen, dass die Organisation ihre Ziele verfehlt.

Haller’s Definition nimmt zusétzlich auch das Chancenpotential der Unsicher-
heit auf, indem er explizit auch Erfolgsfaktoren als Griinde fiir die Abweichung

angibt.

Im Verlauf der Arbeit wird der Begriff messbares Risiko verwendet, wenn die
Eintretenswahrscheinlichkeit der Unsicherheit grundsitzlich statistisch gemes-
sen werden kann (jedoch nicht zwingend bekannt sein muss), sowie abschdtzba-
res oder subjektives Risiko fiir Unsicherheiten deren Eintretenswahrscheinlich-

keit heuristisch abgeschitzt werden kann, oder dies zumindest denkbar ist. Bei

4Haller 2009, S. 156.
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diesen beiden Begriffen ist festzuhalten, dass sich die Hohe des Risikos durch

die Beziehung®

messbares Risiko = erwartetes Schadensausmass X
Eintretenswahrscheinlichkeit

subjektives Risiko = erwartetes Schadenausmass X subjektive
Eintretenswahrscheinlichkeit
oder auch
subjektives Risiko = erwartetes Schadenausmass X subjektiver

Uberzeugungsgrad

ergibt. Offensichtlich ist fiir die reine Unsicherheit keine solche Beziehung mog-
lich, da die Eintretenswahrscheinlichkeit in diesem Fall mathematisch nicht de-

finiert ist.

STatsichlich handelt es sich bei der Multiplikation mathematisch um eine Faltung zweier
(Wabhrscheinlichkeits-) Verteilungen, da das Schadensausmass oft ebenfalls eine Verteilung darstellt.
Dieser Umstand ist vielen ausserhalb mathematischer Ficher nicht bewusst. Er ist aber dennoch
relevant und aufschlussreich. Wichtig dabei ist, dass die Faltung zweier Wahrscheinlichkeitsvertei-
lungen wieder eine Wahrscheinlichkeitsverteilung ergibt. Um es in Alltagssprache auszudriicken:
Im Realitit ist das Risiko iiber die Riskmap verschmiert. Wird diese Verteilung wieder in ein Rang-
ordnungssystem (hoch, mittel, tief) heruntergebrochen, so kann es in Spezialfillen zu falschen Ein-
ordnungen kommen (Cox 2008).

15
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GEWISSHEIT RISIKO UNGEWISSHEIT

Abbildung 2.1.: Darstellung zur Illustration des Unterschieds zwischen Gewiss-
heit, (messbarem) Risiko und Ungewissheit. In der Alltagsspra-
che ist der Unterschied zwischen Gewissheit und Risiko eta-
bliert, die Begriffe Risiko und Ungewissheit werden aber oft
synonym verwendet. (Abbildung aus Gigerenzer 2013, S. 38)

2.1.1.1. Vieldeutiges Risikoverstdndnis

In der Literatur herrscht keine Einigkeit iiber die Frage, wie das Konzept Risiko
zu definieren ist. Dies ist besonders erstaunlich, da uns Risiken bei fast jeder
menschlichen Tatigkeit in gewisser Weise begleiten. Dennoch ist klar, dass Ri-

siken einen abstrakten Ursprung haben.

In der Wissenschaft wird der Begriff Risiko in verschiedensten Gebieten ver-
wendet. Man trifft ihn in der Mathematik, den Finanzwissenschaften, der Oko-
nomie, den Betriebswissenschaften sowie der Philosophie, Psychologie, und

Kognitionswissenschaften an.

Das Resultat der interdisziplinidren Bearbeitung des abstrakten Begriffes Risiko
ist, dass der Begriff vieldeutig ist und das Verstindnis vom Kontext abhingt.

16
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Der folgende Abschnitt gibt einen Uberblick iiber die verschiedenen Verstind-
nisse des Begriffs ohne Anspruch auf Vollstindigkeit.

Eine frithe Definition in den Wirtschaftswissenschaften gibt Frank Knight in
seiner wichtigen Arbeit Risk, Uncertainty and Profit®.

Knight’s Verstidndnis von Risiko ist, dass es sich um eine probabilistische mess-
bare Form von Unsicherheit handelt, im Gegensatz zur nicht messbaren Unsi-

cherheit.

Die Stanford Encyclopedia of Philosophy” fiihrt fiinf allgemeine Definitionen
von Risiko auf:

1. risk = an unwanted event which may or may not occur.’

2. risk = the cause of an unwanted event which may or may not occur.”

3. risk = the probability of an unwanted event which may or may not occur. '

4. risk = the statistical expectation value of an unwanted event which may

or may not occur.!!

5. risk = the fact that a decision is made under conditions of known proba-
bilities.!?

Aven und Renn!? kategorisieren diese Risikodefinitionen gemiss der Art wie

Risiken ausgedriickt und beschrieben werden. Sie fiithren aus, dass zwei sich

SKnight 1921.

"Hansson 2014.

8Beispiel:"Lungenkrebs ist ein Hauptrisiko von Rauchern"

9Beispiel:"Rauchen ist das Hauptgesundheitsrisiko in industrialisierten Lindern"

10Beispiel: "Das Risiko dass ein Raucher an einer vom Rauchen verursachten Komplikation stirbt
ist 50%"

1 Beispiel: Flugzeugabsturzrate in der Nihe eines Flugplatzes innerhalb eines Jahres = Erwar-
tungswert der Anzahl Abstiirze pro Jahr.

21nterpretation gemiss der expected utility theory bzw. der decision-under-risk Theorie.

13 Aven und Renn 2009.
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grundlegend unterscheidende Interpretationen des Konzepts Risiko in der Lite-

ratur verwendet werden.

1. Risiko beschrieben durch Wahrscheinlichkeiten und Erwartungswerte.

2. Risiko beschrieben durch Ereignisse, Konsequenzen und Unsicherheiten.

Die erste Sichtweise versteht Risiko als eine Masseinheit zusammengesetzt aus
der Haufigkeit eines Ereignisses und des Ausmasses des Ereignisses. Die zweite

Sichtweise versteht Risiko als ein Ergebnis einer unsicheren Situation.

Die beiden Sichtweisen unterscheiden sich grundlegend. Das probabilistische
Verstidndnis von Risiko schrinkt sich ein auf jene Ungewissheiten, welche auch
tatsidchlich messbar sind, oder zumindest befriedigend genau durch subjektive
Wahrscheinlichkeiten ausgedriickt werden konnen. Die zweite Sichtweise sieht
den Begriff Risiko eher als eine Gefahr, welche aufgrund eines moglichen Er-
eignisses oder aufgrund von mangelnder Informationslage droht. Sie kommt im

Prinzip ohne probabilistische Vorstellung aus.

Eine weitere Aufteilung von Risikodefinitionen orientiert sich am Ergebnis des
Risikos. Janney und Dess kategorisieren das Risikoverstidndnis nach diesem Ge-

sichtspunkt wie folgt'4:

e Risiko verstanden als die Hohe der Varianz um einen Erwartungswert.
e Risiko verstanden als moglicher Verlust.

e Risiko verstanden als Chance.

Einen anderen Gesichtspunkt zum Phidnomen Risiko gewinnt man, wenn man
das Augenmerk nicht auf das unsichere Ereignis legt, sondern stattdessen das
durch das Risiko gefidhrdete Objekt ins Zentrum stellt. Unter diesem Aspekt ge-

winnt man die Erkenntnis, dass Risiken Objekte und zukiinftige Zusténde (z.B.

14Janney und Dess 2006.
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Unternehmensziele) bedrohen, denen man einen Wert beimisst. Dieser Wert
muss nicht zwingend monetir bezifferbar sein, sondern kann auch intangibler
Natur sein. Objekte denen kein Wert zugesprochen wird, konnen folglich auch

nicht von einem Risiko bedroht sein.

Unter dieser Sicht bedrohen also Risiken Objekte und Ziele (zukiinftige Zustén-
de) welchen man einen Wert zuschreibt. Da die Zielerreichung iiber eine Pro-
zesskette von Ereignissen und Zwischenschritten angestrebt wird, sind Risiken
in dieser Interpretation Storungen und Storprozesse, die diese Zielerreichung

ver- oder behindern!®.

Ziel dieser Darstellung war es, die unterschiedlichen Interpretationen des abs-
trakten Begriffes Risiko, die in der Literatur vorkommen, zu illustrieren. Die

Darstellung ist nicht vollstindig und abschliessend.

Fiir den weiteren Gang der Arbeit sind aber folgende Punkte wichtig:

e Risiko wird in der Wissenschaft nicht einheitlich verwendet. Der Begriff
und die damit verbundenen Folge-Begriffe, wie Risikoanalyse, Risikoma-

nagement oder Risikokontrolle sind stark kontextabhingig.

e Risiko kann kategorisiert werden gemiss der Art wie Risiken beschrie-
ben werden (probabilistische Beschreibung, Konsequenz orientierte Be-
schreibung) oder gemaiss der Art wie das Ergebnis des Risikoereignisses
bewertet wird (Varianz, Verlust, Chance) oder nach dem Objekt das sie
gefihrden (Werte, Ziele).

o Insbesondere im Gesprich mit Laien, wie z.B. bei der empirischen Da-
tenerhebung zu dieser Arbeit, muss auf das unterschiedliche Verstdandnis

von Risiko bei den Interviewten geachtet werden.

15ygl. Haller 2009, S. 156.
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2.1.1.2. Subjektive Wahrscheinlichkeit — Subjektives Risiko

In Fillen, in denen einem Risiko keine probabilistische Wahrscheinlichkeit zu-
geordnet werden kann, da die zugrundeliegende Unsicherheit nicht stochastisch
ist und keine Haufigkeitsinformationen vorhanden sind (Einzelereignis), behilft
man sich durch eine subjektive Einschitzung der Wahrscheinlichkeit. Dies wird
subjektiver Wahrscheinlichkeitsbegriff oder auch Bayes’sche Wahrscheinlich-

keit'® genannt.

Es geht dabei um eine Quantisierung des personlichen Uberzeugungsgrades des
Schitzers oder der Expertengruppe, tiber das Eintreffen eines zukiinftigen Ein-
zelereignisses, welches keine eigentliche frequentistische Wahrscheinlichkeit
aufweist. Als Beispiel sei hier die Einschitzung eines Arztes iiber die Uberle-
benschancen eines Krebspatienten aufgefiihrt. Der Arzt gibt mit seiner Aussage,
der Patient habe eine "Chance von 30%", seine Experteneinschitzung zum Aus-
druck, welche auf der Begutachtung des Tumors und seiner Erfahrung iiber die
Heilungs- und Operationsmoglichkeiten dhnlicher Erkrankungen basiert. Ein
anderer Arzt wiirde moglicherweise zu einem anderen Ergebnis kommen. Es
handelt sich beim subjektiven Risiko also um eine personliche Einschitzung,

welche jedoch @hnlich dem objektiven Risiko behandelt wird.

Die Grenze zwischen subjektiv einschitzbarem Risiko, also der Situation in der
man sich zutraut eine Einschétzung zu machen, und der Ungewissheit kann nicht
normativ gezogen werden, da sie von der personlichen Uberzeugung des Schiit-
zers abhingt. Normativ betrachtet miisste die Grenze zwischen messbarem Ri-
siko und der Ungewissheit gezogen werden (Gigerenzer 2013, S. 38).

Eine weitere Moglichkeit ist jedoch, dass Risiken zwar nicht messbar oder ab-
schitzbar sind, ihnen jedoch eine Ordnung relativ zueinender gegeben werden

kann (Prioritétenliste). Solche Risiken werden geordnete Risiken oder ordinale

16Dieser Wahrscheinlichkeitsbegriff wurde vor allem durch Bruno de Finetti entwickelt. Er spal-
tete Wahrscheinlichkeitstheoretiker in zwei Lager: Jenes der Frequentisten und jenes der Subjekti-
visten bzw. Bayesianer.
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Risiken genannt!’

. Man kann dabei keine Aussage iiber die absolute Eintretens-
wahrscheinlichkeit machen, der Wissensstand des Schiitzers ist aber dennoch so
hoch, dass er sich zutraut, eine Rangliste geordnet nach Eintretenswahrschein-

lichkeit zu erstellen.

Eine weitere Charakterisierung ist moglich, wenn man sich die moglichen Ur-
sachen der Unsicherheit iiberlegt. Ist der Ursprung der Unsicherheit ein rein sto-
chastischer Prozess, so kann man zur Unterscheidung von anderen Ursachen von
stochastischer Unsicherheit sprechen. Ist die Unsicherheit jedoch einem Mangel
an Information geschuldet, d.h. konnte die Unsicherheit etwas reduziert werden,
wiirde man mehr Informationen besitzen, so kann von reduzierbarer Unsicher-
heit bzw. Risiko oder in Anlehnung an Apgar 2006 von lernbarer Unsicherheit

oder Risiko gesprochen werden.

In dieser Situation kann der Schitzer zwar keine Einschitzung iiber das Risiko
machen, d.h. er gibt ihm keine subjektive Wahrscheinlichkeit. Dennoch weiss
er so viel iiber die Quelle des Risikos, dass er sich durch Informationsbeschaf-
fung und Erfahrungsgewinn vorstellen kann in die Lage zu kommen, das Risiko

subjektiv einzuschitzen.

In Bezug auf das Risikomanagement bei Jungunternehmen, ist die reduzierbare
Unsicherheit moglicherweise jene Art der Ungewissheit welche bei Jungunter-
nehmen besonders oft auftritt. Sie ist Ausdruck von einem Mangel an Informa-
tion und Erfahrung iiber die Quelle des Risikos, und dennoch weiss man so viel

dariiber, oder erkennt es durch Intuition, dass man es als Risiko wahrnimmt.

17Reid und Smith 2008 bezeichnen diese Risiken als qualitative uncertainty.
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2.1.2. Der generische Risikomanagementprozess

Risikomanagement ist im wesentlichen ein Optimierungsproblem mit der Frage,
wie man seine Ressourcen am effizientesten einsetzen kann, um Risiken auf ein

gewiinschtes Risikolevel zu bringen.

Um dieses komplexe Problem zu losen, ist es sinnvoll, das Problem in Kompo-
nenten aufzubrechen. Risikomanagement wird folglich oft als Prozess verstan-

den, welcher einen Filterungs- oder Priorisierungsschritt beinhaltet.
Nach Haller!8 ist es sinnvoll, den Prozess in vier Schritte aufzuteilen:

1. Festlegung der Unternehmensziele und -werte

"\ Festlegung der \ Risiko- Risiko- Risiko-
> Unternehmens- n 5 i ) > massnahme
// B e /// identifikation // bewertung i

Abbildung 2.2.: Der generische Risikomanagementprozess nach Haller

2.1.2.1. Festlegung der Unternehmensziele und -werte

Risiko bezieht sich auf etwas, dem wir einen Wert zusprechen, auch wenn es

vielleicht ein abstrakter Wert ist. Etwas, dessen Wert fiir uns vernachléssigbar

I8Haller 2009.
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ist, wird auch nicht durch ein Risiko bedroht. Abstrakt konnen auch das Errei-
chen von Unternehmenszielen als Stellvertreter fiir den Unternehmenswert gel-
ten. Auch intangible Werte wie die personliche oder institutionelle Reputation

konnen eine Rolle spielen.

Deshalb ist die Festlegung der Unternehmensziele und -werte ein wichtiger und
sinnvoller Baustein des Risikomanagementprozesses, denn ohne die Ziele und

Werte gibt es keine Risiken.

Gerade dieser Schritt ist bei Jungunternehmen typischerweise nicht trivial. Je
nach Entwicklungsstand des Unternehmens sind die Unternehmensziele sowie
die Unternehmenswerte moglicherweise schwierig einzugrenzen. Ausserdem
konnen sich durch die schnelle und dynamische Entwicklung eines jungen Un-
ternehmens diese Ziele und Werte, und damit einhergehenden Risiken, sehr

schnell verdndern.

2.1.2.2. Analyse der Risikosituation

Die zweite Phase des Risikomanagementprozesses besteht aus der Analyse der
Risikosituation. Risikoanalyse hat zwei Ziele: Erstens die Risikoidentifikation
der relevanten Risiken. Zweitens die Bewertung der Schwere der Risiken um

eine Prioritédtenliste der wichtigsten Risiken zu erstellen.

Risikoidentifikation Ein Schliisselelement des Risikomanagements ist die
moglichst vollstindige Identifikation relevanter Risiken, denn natiirlich nur auf
identifizierte Risiken kann mit entsprechenden Massnahmen eingewirkt werden.
Um konventionelle Risiken zu identifizieren, konnen generische Risikolisten

hilfreich sein. Weitere Hilfsmittel sind kreative Techniken wie Brainstorming

23



2. Allgemeiner theoretischer Teil

oder Mind Mapping, welche in einem Bottom-Up Approach iiber die Hierar-
chiestufen hinweg durchgefiihrt werden und schnell eine grosse Menge an mog-
lichen Risiken hervorbringen konnen. Folgende Vorgehensweise hat sich fiir

grosse Unternehmen als erfolgreich erwiesen!?

e Die Teilnehmer sollen eine breite und umfassende Perspektive einneh-
men.

e Essollte eine offene Stimmung herrschen: jede Meinung ist willkommen.

e Die Ausgangslage soll bereits iiber eine SWOT?" geklirt sein.

e Die Ziele sollten in der Balanced Scorecard geklirt sein.

e Der Prozess sollte durch einen Risikomanager gefiihrt und moderiert wer-
den, nicht durch den Linienvorgesetzten.

Haller?! schligt die Verwendung eines Risiko-Prozessmodells vor: Um rele-
vante Risiken zu identifizieren analysiert man den kritischen Pfad zwischen
Beschaffung, Fertigung und Vertrieb indem man sich auf Stoérprozesse und -
ereignisse konzentriert, welche diesen Wertschopfungsprozess behindern kénn-

ten.

Nach der Identifikation kann es niitzlich sein, die Risiken in geeignete Katego-

rien (z.B. strategische, operative, rechtliche Risiken sowie Kredit- und Marktri-

siko) zu klassifizieren?2.

19yl. Kalia und Miiller 2007, S. 63.

20Strengthts, Weaknesses, Opportunities and Threats Analysis
2lvgl. Haller 2009, S. 168.

220lson und Wu 2010.
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Risikobewertung und -priorisierung Um eine kosteneffiziente Entschei-
dung iiber die Risikominderung zu treffen, wird im generischen Risikomanage-
mentprozess vorgeschlagen, die Risiken nach ihrer Schwere zu ordnen. Die Art
der Bewertung der Risiken ist jedoch offen.

In den seltensten Féllen ist es moglich, eine Eintrittswahrscheinlichkeit fiir ein
Risiko in Form einer Héufigkeit anzugeben. Eine hiufigkeitsbasierte Wahr-
scheinlichkeit kann bei externen Risiken, die nicht kontextbezogene Einzelfille
sind, moglich sein, sofern verldssliche historische Daten vorhanden sind. Bei-
spiele hierfiir sind z.B. Naturgefahren oder Arbeits- oder Verkehrsunfille. In
den meisten Fillen wird jedoch versucht, die Eintretenswahrscheinlichkeit ba-
sierend auf mehr oder weniger harten oder weichen Fakten abzuschitzen. Zu-
satzlich muss das Schadensausmass im Eintretensfall eingeschitzt oder berech-

net werden.

In der Literatur wird oft die Unterscheidung in quantitative oder qualitative Be-
wertung gemacht. Quantitative Risikobewertung basiert auf numerischen Da-
tensitzen welche liber mathematische Modellierung oder Simulationen gewon-
nen werden. Dies ist nur dann sinnvoll moglich, wenn entweder die behandelten
Risiken stochastischer Natur sind, oder historische Daten in ausreichender Men-

ge und Qualitét vorhanden sind.

Diese Bedingungen sind bei typischen Geschéftsrisiken nicht plausibel. Es han-
delt sich dabei meist um Einzelfille die keine Verallgemeinerung zulassen, wel-
che ein Hinzuziehen von statistischen Daten ermoglichen wiirde. Somit ist das
strikte Verstindnis der Eintretenswahrscheinlichkeit?> auf diesen Fall nicht an-

wendbar.

Das qualitative Risikomanagement versucht hingegen die Eintretenswahr-

scheinlichkeit und Schadenshohe der Risiken subjektiv einzuschitzen. Die Ein-

B=frequentistische Wahrscheinlichkeit.
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schitzung kann quasi-numerisch oder in einer Rangfolge (tief, mittel, hoch)

sein.

Das Problem bei der Verwendung von quasi numerischen Einschétzungen ist,
dass sie einem einen Grad der Genauigkeit vortduschen konnen, der in der Reali-
tét nicht zu erreichen ist (Pseudo-Prdzision und Scheingenauigkeit). Besonders
ist es nicht empfehlenswert, subjektive quasi-numerische Wahrscheinlichkeiten
und Risiken in weiterfiihrenden Berechnungen zu verwenden (z.B. fiir die Be-
rechnung von aggregierten Risiken). Die Ungenauigkeit der subjektiven Risiken
wird auch ungenaue Folgeresultate liefern, was, wenn es nicht kritisch hinter-

fragt wird, zu falschen Entscheiden fiihren kann.

Qualitatives Risikomanagement erlaubt also den Umgang mit erweiterten sub-
jektiven Risiken, die nicht-stochastisch sind, oder aufgrund mangelnder rele-

vanter Datenlage nicht berechnet werden kdnnen.

Ublicherweise werden diese Art Risiken in einem zweidimensionalen Risk-Map
nach der Dimension Eintretenswahrscheinlichkeit und Schadenshohe dargestellt
und geordnet. Die Ordnung in der Risk-Map hilft dabei zu entscheiden, welche
Risiken einer genaueren Untersuchung, Diskussion und Weiterbearbeitung be-
diirfen.

Die Abbildung 2.3 zeigt eine solche Risk Map.
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Magnitude

Low likelihood
High magnitude

High likelihood
High magnitude

Low likelihood
Low magnitude

High likelihood
Low magnitude

Likelihood

Abbildung 2.3.: Beispiel einer Risk-Map mit je zwei Rangordnungen (Abbil-
dung aus Hopkin u. a. 2014, S. 18)

2.1.2.3. Risikomanagementmassnahmen

Nach der Identifikation, Bewertung und Ordnung der Risiken gemiss ihrer Prio-

ritédt sollen in der letzten Phase des Risikomanagementprozesses Handlungsop-

tionen und Massnahmen diskutiert und abgewogen werden, wie das Unterneh-

men auf die Risiken einwirken soll. Als Massnahmen bestehen im wesentlichen

folgende Optionen®*: Risiken konnen

1. vermieden werden.

24ygl. Haller 2009, S. 171.
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2. vermindert oder durch Verringerung der Risiko-Exponierung umgeformt
werden (z.B. Neutralisation der Schadenanfilligkeit oder Umwilzung der
Werte).

3. iibertragen oder diversifiziert werden durch Versicherungen, Langzeit-

Vertriagen mit Lieferanten oder anderen Massnahmen.
4. bewusst getragen werden, indem durch Reserven vorgesorgt wird.

In vielen Fillen stehen dem Unternehmen jedoch nicht alle Massnahmen offen,
da die Transaktionskosten oder die Kosten der dadurch ausgelassenen Opportu-

nitit im Vergleich zur gewonnen Risikoreduktion zu hoch sind.

Bei Jungunternehmen ist dieses Ungleichgewicht zwischen Risikoreduktions-
kosten und Opportunititskosten besonders stark ausgeprigt. IThr Unternehmens-
zweck ist es, Werte durch das Ausnutzen von Opportunitiiten zu schaffen und
nicht Werte zu schiitzen oder zu bewahren. Sobald durch das Vermeiden, Ver-
mindern oder Ubertragen von Risiken das Ausnutzen der unternehmerischen
Opportunitit in einer Weise beeintréichtigt wird, dass der Unternehmenszweck

verfehlt wiirde, steht dem Jungunternehmen nur das Tragen des Risikos offen.
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2.2. Jungunternehmen

In diesem Abschnitt werden die fiir den weiteren Gang der Untersuchung re-
levanten Aspekte zu Jungunternehmen vorgestellt. Zuerst werden die Begriffe
Entrepreneurship und Jungunternehmen definiert. Danach werden die typischen
Charakteristika von Startups und Jungunternehmen vorgestellt. Zuletzt wird ein
Uberblick zu empirischen Studien iiber die Erfolgsfaktoren von Jungunterneh-

men gegeben.

Definition Ahnlich dem Konzept Risiko scheint es keine allgemein giiltige
Definition oder Taxonomie fiir Entrepreneurship und die Unternehmensklasse
Jungunternehmen zu geben. Diese Uneinheitlichkeit ist aber fiir die vorliegende
Arbeit weniger relevant, weshalb hier auf die Vorstellung und Diskussion der
verschiedenen Definitionen verzichtet wird. Die am weitesten verbreitete Defi-

nition von Entrepreneurship ist wohl jene von Shane und Venkataraman?®

Entrepreneurship als Bereich der Okonomie versucht zu verstehen, wie
unternehmerische Gelegenheiten zur Schaffung von etwas Neuem (neue
Produkte oder Dienstleistungen, neue Mérkte, neue Produktionsprozes-
se oder Rohstoffe, neue Wege der Organisation existierender Technolo-
gien) entstehen und entdeckt oder geschaffen werden durch bestimmte
Individuen, die dann verschiedene Mittel und Ressourcen einsetzen, um
diese unternehmerischen Gelegenheiten auszuschopfen, und damit eine

breite Spanne von Effekten erzielen?.

4Shane und Venkataraman 2000, zitiert nach Grichnik u. a. 2010.

2 Shane und Venkataraman 2000.
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Charakteristika von Jungunternehmen Das zentrale Element ist also die
unternehmerische Gelegenheit (entrepreneurial opportunity) welche Unterneh-
mer ausnutzen, um etwas Neues zu Erschaffen. Dieses breite Verstindnis be-
inhaltet also auch unternehmerisches Handeln, welches durch besonders inno-
vative etablierte Unternehmen betrieben wird, welche aber durch Ausnutzen von

Opportunititen Neues schaffen.

In vielen Fillen wird die unternehmerische Gelegenheit durch die Griindung ei-
nes neuen Unternehmens ausgenutzt. Pimpin und Wunderlin (2005) charakteri-

sieren das typische Jungunternehmen bzw. Pionierunternehmen wie folgt>®:

e Esist klein im Bezug auf Umsatz und Mitarbeiterzahl.
o Es hat eine kleine Produktpalette.
e Es hat eine iiberschaubare Kundenbasis.

e Es setzt seine Produkte oder Dienstleistungen iiber wenige Vertriebska-

nile ab.

e Es verfiigt liber eine flache Hierarchie und pflegt einen unmittelbaren und

informalen Fiihrungsstil.

Abgenzung von KMU Jungunternehmen sind eine Untergruppe der KMU.
Die Unterschiede liegen darin, dass etablierte KMU ihre Umsatztreiber bereits
stabilisiert haben, d.h. eine Kundenbasis aufgebaut, Verkaufskanile gedffnet
und diversifiziert sowie eine stabile Beschaffungskette erstellt haben. Dies trifft
fiir die meisten Jungunternehmen nicht zu?’.

Carland u. a. ziehen die Grenze zwischen KMU und Jungunternehmen {iiber ihr

unternehmerisches Verhalten im Schumpeter’schen Sinne?® welches

26yg]. Piimpin und Wunderlin 2005, p.54.

27ygl. die Charakterisierung des Pionierunternehmens wie oben ausgefiihrt bei Piimpin und
Waunderlin 2005.

28Schumpeter 1934.
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1. das Einfiihren neuer Giiter,

2. das Einfiihren neuer Produktionsmethoden,

3. das Eroffnen von neuen Mirkten,

4. das Eroffnen neuer Beschaffungsquellen, oder

5. industrielle Umstrukturierung

umfasst?®.

Carland u. a. schliessen, dass die Hauptziele eines Jungunternehmens im Ge-
gensatz zu einem KMU in Wachstum der Unternehmung und der Erstellung der
Profitabilitit liegen. Das Geschiftsmodell sei charakterisiert durch innovative

strategische Praktiken.

2.2.1. Erfolgs- und Uberlebensfaktoren von
Jungunternehmen

Viele, ja die meisten Griindungen scheitern bzw. gehen in Konkurs. Die Uberle-
bensrate ist jedoch hoher als oft angenommen®’. Headd untersuchte empirisch
die Uberlebensrate amerikanischer Neugriindungen, welche zwischen 1989 und
1992 gegriindet wurden. Zwei Drittel der untersuchten Unternehmen waren
nach zwei Jahren noch im Geschift, die Hilfte iiberlebte vier Jahre und etwa
40% existierten noch nach sechs Jahren. Die Resultate dieser Untersuchung las-
sen sich jedoch nur schwer auf die Fragestellung von innovativen Jungunterneh-
men iibertragen, denn die Grundgesamtheit besteht aus allen Neugriindungen
in den USA, welche mindesten einen Mitarbeiter beschéftigten. Es werden al-
so keine Einschlusskriterien an den innovativen Charakter des Unternehmens
gestellt.

2Carland u. a. 1984.
30Headd 2000.
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Eine dhnliche Uberlebensrate berichtet Shane3!. Seine Daten zeigen, dass nach
10 Jahren immer noch 29% der Neugriindungen im Geschift waren, was kon-

sistent mit Headd ist.

Briiderl, Preisendorfer und Ziegler3? analysierten die Uberlebensrate deutscher
Neugriindungen die im Jahre 1985 bis 1990 gegriindet wurden. Dort waren
76,3% nach zwei Jahren noch geschiftstitig und immerhin noch 62,9% nach
fiinf Jahren. Das ist eine wesentlich hohere Uberlebensrate als in den Studien
aus den USA, jedoch unterschieden Briiderl, Preisendorfer und Ziegler (1992)
nicht zwischen Arbeitgeberfirmen und Selbststindigerwerbenden.

Tabelle 2.1.: Uberlebensraten von Neugriindungen

Source 2years 4years 6years 8years 10 years
(Headd 2000) 66% 49.6% 39.5% N/A N/A
(Shane 2008) 64% 50% 40% 34% 29%
(Phillips und B. A. Kirchhoff ~ 76.3%  47.3% 37.8% N/A N/A
1989)

Shane®3 gibt an, dass die Uberlebensraten konsistent iiber verschiedene Jahre
der Unternehmensgriindung sind, wie auch mehr oder weniger vergleichbar tiber

Landesgrenzen von entwickelten Wirtschaftsriumen hinweg3*.

Uberlebensfaktoren Die Frage ist, ob es Eigenschaften und Umgebungsfak-
toren gibt, die einen positiven Einfluss auf die Uberlebenswahrscheinlichkeit

haben. Shane hat empirische Daten zu solchen Faktoren zusammengetragen:

31Shane 2008.

32Briiderl, Preisendérfer und Ziegler 1992.
33Shane 2008.

34B. Kirchhoff 1994; Headd 2000.
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6.

. Die Uberlebenswahrscheinlichkeit erhoht sich, je linger eine Firma im

Geschiift ist.3°

Die Uberlebenswahrscheinlichkeit ist stark abhingig vom Industriesek-

tor.30

Je grosser das Jungunternehmen bei der Griindung ist, desto grosser ist

die Chance zu iiberleben.

Je hoher die Kapitalisierung bei der Griindung ist, desto hoher ist die

Chance zu iiberleben.

Jungunternehmen welche von Teams gegriindet werden, haben eine hohe-
re Chance zu iiberleben, als solche welche von Einzelpersonen gegriindet

werden.

Die Erstellung eines Businessplans erhoht die Uberlebenschance.

Duchesneau und Gartner?’ tragen in einer qualitativen Studie iiber 26 kleine

Jungunternehmen aus einem einzigen Industriesektor folgende Erfolgsfaktoren

zusammen:

o Unternehmer welche schon zuvor ein Jungunternehmen gegriindet haben,

griindeten wahrscheinlicher erfolgreiche Unternehmen.

o Erfolgreiche Unternehmer versuchen Risiken in ihrem Geschift zu redu-

zieren.

e Ambitionierte Ziele erhohten die Wahrscheinlichkeit fiir Erfolg.

35Die ist natiirlich kein prospektiver Faktor, sondern kann nur a-posteriori analysiert werden. Es
bedeutet aber, dass man zu den robusteren Unternehmen gehort, je linger man im Geschéft ist.

36Z.b. zeigt Knaup (2005), dass nur 38% der Neugriindungen im Imformationstechnologie-
Sektor die Vier-Jahresgrenze tiberleben, wihrend im Gesundheits- oder auch Bildungssektor die
Vier-Jahrestiberlebensrate 55% betragt.

3TDuchesneau und Gartner 1990.
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e FErfolgreiche Firmen verwendeten im Durchschnitt mehr Zeit auf den
Businessplan (237 Stunden) als gescheiterte Firmen (85 Stunden).

e Beratung von externer Seite wihrend der Griindung war wichtig fiir den
Erfolg.

e Erfolgreiche Firmen waren flexibler und adaptiv.
o Erfolgreiche Firmen strebten schnelles Wachstum an.

Die Resultate zeigen, dass sowohl externe Faktoren — wie Industrie und Finan-
zierungsgrad — wie auch interne Faktoren — wie Business-Planning und Flexi-
bilitit — das Risiko zu Scheitern reduzieren. Insbesondere ist zu beachten, dass
viele interne Faktoren mit einem impliziten Zugewinn von Erfahrung und In-
formation zu tun haben (Griindungserfahrung, Businessplanning, Griindung im
Team, Expertenbeizug).

2.2.2. Literatur zum Risikomanagement bei
Jungunternehmen

Es existiert zu diesem Thema nur sehr wenig Literatur. Eine ausgedehnte Li-
teratursuche brachte nur wenige Studien zu Tage, welche sich mit der Frage
der Risiken und der Risikoreduktion bei Jungunternehmen beschiftigen. Keine
davon setzt sich mit der aktuell géngigen Vorgehensweise des Risikomanage-
ments auseinander, sondern sie erdrtern die konzeptionellen Risikotreiber von
Jungunternehmen, welche fiir ihr erhohtes Risiko zu Scheitern verantwortlich

sind.

Shepherd, Douglas und Shanley® versuchen die Ursache des hcheren Morta-
litdtsrisikos von Jungunternehmen durch deren Eigenschaft als neu gegriindete
Unternehmen zu erkléren.

38Shepherd, Douglas und Shanley 2000.
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Es ist bekannt, dass Jungunternehmen aufgrund des Nachteils neu auf dem
Markt zu sein, im Vergleich zu bereits etablierten Unternehmen ein grosseres
Misserfolgs-Risiko tragen. Dieser Effekt wird von Freeman, Carroll und Hann-

an® als liability of newness umschrieben.

Shepherd, Douglas und Shanley*? schlagen einen theoretischen Bezugsrahmen
des Mortalitétsrisikos basierend auf einer "micro-level"Perspektive vor. Sie ar-
gumentieren, dass die liability of newness vom Grad des Neuseins abhingt. Das

Neusein gehe einher mit der Unerfahrenheit in drei Geschéftsdimensionen:

e Das Novum der Mirkte (Novelty to the market): Die Unsicherheit oder

das mangelnde Vertrauen der Verbraucher gegeniiber neuen Produkten.

e Das Novum der Produktionstechnologie (Novelty to the technology of
production): Der Mangel an Erfahrung des Produktionsteams bei neuen

Technologien.

e Das Novum des Managements (Novelty to management): Der Mangel an

Geschiftskompetenz und startup-Erfahrung der Jungunternehmer.

Weiter wird argumentiert, dass im Zeitverlauf das Mortalitétsrisiko auf natiirli-
che Weise durch passives Lernen abnimmt, womit auch das Ausmass des “No-
vums” in allen drei oben genannten Dimensionen kleiner wird. Die Autoren nen-
nen dies den evolutionary path of mortalitiy risk, womit sie den Umstand mei-
nen, dass die Uberlebenschance des Unternehmens zunimmit, je élter es ist4l.
Nach Ansicht der Autoren wird dieses entwicklungsmissige Abnehmen des
Mortalititsrisikos zusitzlich beeinflusst durch positive und negative exogene
Schocks (Ereignisse welche den Grad an Neuheit vergrossern oder verkleinern)
und Riickschlédge (reversals) (interne Aktionen welche den Grad an Neuheit er-
hoéhen).

39Freeman, Carroll und Hannan 1983.
40Shepherd, Douglas und Shanley 2000.
4lyergleiche dazu auch (Shane 2008)
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Sie nehmen dabei an, dass Unternehmer auf aktive Weise ihr Mortalititrisiko
reduzieren konnen, indem sie ihren Grad an Neuheit (z.B. durch Wissenserwerb,

Lernprozesse etc.) in diesen drei Dimensionen verringern.

Strategien um die Neuheit am Markt (Novelty to the market) zu reduzieren be-
inhalten einerseits Informationsvermittlung gegeniiber potentiellen Kunden um
deren Kenntnis iiber das neue Unternehmen zu verbessern und Vertrauen auf-
zubauen. Eine andere Risikoreduktionsstrategie beruht darauf, ein Marketing
joint-venture mit einem gut etablierten Unternehmen mit einem soliden “brand”

einzugehen.

Um das Novum der Produktion (Novelty to the technology of production) zu mi-
nimieren empfehlen die Autoren den Jungunternehmen die Produktionsrechte
an etablierte Unternehmen abzutreten, sodass sie finanziell entlastet sind, da sie
keine Vorauszahlungen fiir Rohmaterialien und Maschinen aufbringen miissen.
Das Problem dieser Strategie ist allerdings, dass die Jungunternehmen durch die
Lizenzvergabe der Herstellung keine Fertigkeiten diesbeziiglich erlangen, und
sich somit in dieser Sparte nicht weiterentwickeln. Zudem birgt dieses Vorge-
hen weitere Risiken, da das Startup weniger Kontrolle iiber die Produktqualitit
hat, und Transaktionskosten fiir die Lizenzkontrolle iibernehmen muss.

Das Novum des Managements (Novelty to management) kann durch Ausbildung
und Training des Management-Teams sowie durch Zusammenarbeit mit anderen
Unternehmen (learning from partners) optimiert werden. Absicherungen und
finanzielle Riickstellungen minimieren das Risiko eines finanziellen Ruins im
Falle unvorhergesehener Kosten ebenso wie das Einfiihren von Informations-

und Kontrollsystemen des Managements.

Zusammenfassend liefern Shepherd, Douglas und Shanley eine strukturierte
Darstellung der Risikotreiber von Jungunternehmen, welche durch die Uner-

fahrenheit und das Neusein entstehen.
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2.3. Uncertainty Governance

Das Problem an dem oben erorterten Verstdndnis von traditionellem Risikoma-
nagement ist, dass es sein Augenmerk auf eine einzelne Klasse der messbaren
Risiken eingrenzt, um rationale Entscheide in unsicheren Situationen zu titi-
gen. Die Logik, der das herkommliche Risikomanagement folgt, baut auf diese
Rationalitit auf. Die Beschreibung von Risiken mit Wahrscheinlichkeiten er-
moglicht gerade dort rationales Entscheiden*?, wo es eigentlich nicht moglich
ist, d.h. in der Welt der Ungewissheit.

Dazu meint Luhmann®?

Fragt man nach dem Problemverstindnis dieser rationalistischen
Tradition, erhilt man eine einfache und einleuchtende Antwort:
Schiden sollen nach Moglichkeit vermieden werden. Da diese Ma-
xime allein die Handlungsmoglichkeiten zu stark limitieren wiir-
de, muf} man auch Handlungen zulassen, und das eben heil3t: "ris-
kieren", die einen im Prinzip vermeidbaren Schaden verursachen
konnen, sofern nur die Kalkulation der Schadenswahrscheinlich-
keit und der etwaigen Schadenshohe dies als vertretbar erscheinen
l1aBt. Noch heute ermittelt man Risiken durch Multiplikation von
Schadenshohe und Schadenswahrscheinlichkeit.

Dieses implizite Versprechen, welche Risikomanagement-Frameworks mit
sich bringen, kann aber hochstens in jenen Bereichen eingelost werden, bei
denen wir geniigend Informationen und Erfahrung haben um eine Quasi-
Wahrscheinlichkeit abzuschétzen. Ausserdem stellt sich die Frage, wie einem

Einzelereignis eine Wahrscheinlichkeit zugeordnet werden kann, denn es be-

“2Risikomanagement entspricht gerade diesem rationalen Entscheiden unter Risiko unter der
Priferenz der Schadensvermeidung.
43Luhmann 2003, p.22.
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2. Allgemeiner theoretischer Teil

sitzt keinen frequency-limit d.h. keine auf Haufigkeitsbeobachtungen basierende
Wahrscheinlichkeit.

In der Literatur werden diese Art abgeschétzter Einzelereignisse auch subjekti-

ve Wahrscheinlichkeiten oder subjektive Risiken*** 140

genannt™. Risikomanage-
ment mit qualitativen Bewertungsmethoden hat also meist ein subjektivistisches
Verstidndnis von Wahrscheinlichkeit. Im Kontext von unternehmerischen Risi-
ken werden Einzelereignisse betrachtet. Im Gegensatz zu typischen frequentis-
tischen Risiken wie z.B. die Wahrscheinlichkeit fiir einen Autounfall, ist die
Eintretenswahrscheinlichkeit eines Einzelereignisses nur als subjektive Wahr-
scheinlichkeit definiert, was ein Ausdruck einer Abschiitzung ist*7.

Es konnen Entscheidungsprobleme oder auch Fehlentscheidungen auftreten,
wenn nun Entscheidungstriger diesen Einschitzungen einen hohen Informati-
onsgehalt geben bzw. einen hoheren Grad an Rationalitit und Objektivitét zu-
ordnen, als diese Einschitzungen tatsdchlich stiitzen. Dieses Vorgehen kann zu
einer unangebrachten Scheingenauigkeit fithren, deren Resultate dann als Basis

fiir Entscheidungen hinzugezogen werden.

Ist sich der Entscheider dieser Problematik nicht bewusst, so kann dies zu
schlechten Ergebnissen fithren. Zumindest konnten die so entstandenen Ergeb-
nisse des Entscheidungsprozesses seiner eigenen Intuition und dem Bauchge-
fiihl widersprechen, und zu einer Dissonanz zwischen Rationalitét und Intuition

fithren.

Tatsdchlich ist es einerseits der Druck von aussen oder Anspriiche von Sorgfalt
und Rationalitdt an uns selbst, die dieses Verhalten der Uberrationalisierung

auslosen konnen.

“Savage 1972.

4De Finetti 1964.

46Die Sinnhaftigkeit und Qualitit dieser Art Wahrscheinlichkeit ist jedoch derart umstritten, dass
sich die Forschungsgemeinschaft in zwei Lager aufgeteilt hat: jenes der Frequentisten und jenes der
Subjektivisten.

4TMeist sind in diesem Kontext auch die Schadenshéhen Abschitzungen
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Jungunternehmer sind typischerweise in der bevorzugten Lage, dass sie iiber
weite Bereiche und iiber eine gewisse Zeit iiber "Narrenfreiheit"verfiigen. Das
heisst aber nicht, dass sie willkiirlich handeln konnen. Sie miissen jedoch keinen
tiberméssigen Sorgfaltsanspriichen geniigen, welchen sie nicht gerecht werden

konnen.

Ihre Entscheidungen iiber Risiken und Unsicherheiten miissen also nicht auf
hochstmoglicher Objektivitdt oder Rationalitédt basieren. Sie diirfen auch auf
Intuition, Bauchgefiihlen und sinnvollen Heuristiken abstiitzen. Dies gilt im-
mer dann, wenn nur unvollstindige oder qualitativ beeintréachtigte Informatio-
nen vorhanden oder greifbar sind, so dass es dem Schitzer nicht moglich ist,
eine Abschitzung in Form von subjektiven Wahrscheinlichkeiten nicht zu ma-

chen.

Casas i Klett*® schligt deshalb vor, dem Risikomanagement eine (abstrakte) Un-
certainty Governance (vgl. Fig. 2.4) gegeniiberzustellen, welche in diesen Situa-

tionen von hoher Ungewissheit die Rolle des Risikomanagements tibernimmt.

Wo im Risikomanagement messbare Risiken iiber Prozesse abgeschitzt und ge-
ordnet werden um bestehende Unternehmenswerte dagegen abzusicheren, iiber-
nehmen in der Uncertainty Governance die Fiihrungskrifte die Verantwortung,
aus ungewissen Situationen Chancen und Risiken subjektiv abzuwigen und dar-

aus Entscheidungen zu treffen.

Dabei geht es nicht um mechanistische Vorschriften, sondern um personliche
Fithrungsfahigkeit und dynamische Problemldsungsfahigkeiten. Es ist der Aus-
druck dafiir, dass auf Ungewissheit nicht normativ rational richtig oder falsch
reagiert werden kann.

So meint Gigerenzer*®

48Casas i Klett 2008.
“Gigerenzer 2013, S. 38.
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Risiko- Uncertainty
Management Governance

T Risiko : — Ungewissheit

) . Uncertainty Governance
Aufsicht, Controlling Programme
Subjektives
Prozesse/Systeme - Urteilsvermégen von b
Fuhrungskraften
\p Kapitalschutz AN Wertschopfung
Messbare Ertrage /‘\':. Hohes Wachstum
Effizienz — Mittelpunkt-Mensch  —’

Abbildung 2.4.: Risikomanagment vs. Uncertainty Governance (Abbildung
nach Casas i Klett 2008, S. 29)

Um gute Entscheidungen zu treffen, sind zwei Arten geistiger Werkzeu-
ge erforderlich:

RISIKO: Wenn die Risiken bekannt sind, verlangen gute Entscheidun-
gen logisches und statistisches Denken.

UNGEWISSHEIT: Wenn einige Risiken unbekannt sind, verlangen
gute Entscheidungen auch Intuition und kluge Faustregeln.”

“Gigerenzer 2013, S. 38.
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Wie Menschen intuitive Entscheidungen unter Ungewissheit durch Faustregeln
(Heuristiken) fillen, wurde in der kognitiven Psychologie untersucht. Die Arbei-

ten von Daniel Kahneman, Amos Tversky und anderen®?-3!

zeigen, dass Men-
schen bei Entscheidungen, welche eine Einschitzung iiber die Wahrscheinlich-
keit einer Unsicherheit bediirfen, sogenannte intuitive Heuristiken>? hinzuzie-

hen.

Kahneman und Tversky erldutern, dass diese Heuristiken zwar in den meisten
Fillen zu guten Einschétzungen fiihren, aber sie wiirden auch zu systematischen
Fehlern, sogenannten kognitiven Verzerrungen (cognitive biases >, fiihren, d.h.
Abweichungen von den durch die Wahrscheinlichkeitsrechnung zu erwarteten
Entscheiden. Ein besseres Verstiandnis der Heuristiken und der dadurch entstan-

denen Fehler, konne zu besseren Einschitzungen und Entscheide fiihren.

Die Sichtweise, dass intuitive Entscheide ein systematisches Fehlerpotential
hitten, welches korrigiert werden sollte, kam jedoch auch unter Kritik. Gerd Gi-
gerenzer fiihrte eine teilweise hitzige Auseinandersetzung mit Kahneman und
Tversky>*-33-36:57:38.59 Der Standpunkt von Gigerenzer ist, dass die Heuristi-
ken und die damit verbundenen Biases nicht wirklich einen ,,Fehler* machen,
wenn es keine normativ richtige Antwort gibt. Deshalb miissen diese Biases
nicht behoben werden, da in realen Entscheidungs- und Risikobewertungssze-
narien keine normativ auf Wahrscheinlichkeitsiiberlegungen abstiitzende Ent-

scheidung moglich ist.

50Kahneman, Slovic und Tversky 1982.

31 Tversky und Kahneman 1974.

52Reprﬁsentativitéitsheuristik (representativeness), Verfiigbarkeitsheuristik (availability) sowie
die Ankerheuristik (anchoring).

33Kahneman und Tversky 1973.

34Gigerenzer 1991a.

35 Gigerenzer 1994.

36Gigerenzer 1996.

57 Gigerenzer und Hoffrage 1995.

38 Kahneman und Tversky 1996.

Gigerenzer 1991b.

41



2. Allgemeiner theoretischer Teil

Gigerenzer kritisiert die Interpretation der Arbeiten Kahnemann und Tversky’s
dahingehend, dass sie psychologische Effekte, die unter Laborbedingungen ge-
wonnen wurden, auf reale Zusammenhinge ausdehnen und somit ihren Gel-

tungsbereich iiberschreiten.

Diese Erkenntnis ist wichtig. Sie bedeutet, dass in Situationen, in denen Risiken
nicht auf rationale Weise eingeschitzt werden konnen, Intuition und Bauchge-
fiihle zu guten Entscheiden fithren. Aufgabe der Uncertainty Governance als
Gegenstiick zum Risikomanagement muss es folglich sein, diesen Entschei-
dungsprozess der Intuition zu unterstiitzen. Risiken miissen identifiziert und be-
wertet werden, jedoch nicht in erster Linie nach ihrer Wahrscheinlichkeit, son-
dern nach dem — absoluten oder impliziten — Wert des Unternehmensziels, das

sie bedrohen.

Weiteres Ziel muss sein, die Entscheidungstriger in eine gute Lage zu versetzen,
die Intuition und Heuristiken zu trainieren, bzw. sogenannte cues® (Ausloserei-
ze) oder Hinweise und schwache Signale auf denen sie basieren zusammenzu-
tragen. Diese Annahme geht davon aus, dass Bauchgefiihle und Intuition taug-
licher und vor allem konsistenter werden, je mehr man iiber einen Sachverhalt

qualitativ weiss und die Zusammenhinge versteht.

Ein Resultat von Uncertainty Governance sollte es folglich sein, die Basis, auf
der das Bauchgefiihl beruht, zu verbessern. Das kann als Beispiel folgendes

sein:
1. Szenario Planning und Erstellen eines Eventualititenplans.

2. Durch Analyse der Situation die Abhingigkeiten erkennen und dadurch

die Komplexitit verringern.

3. Experimente, Markttests und Generierung von Feedback.

60Czerlinski, Gigerenzer und Goldstein 1999.
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4. Wo moglich und nétig Messbarkeit erstellen (z.B. Vertriebsplan tracken

und Key Performance Indicators suchen).

5. Erfahrungsschatz durch den Beizug von Experten erhohen.

Solche Aktivitdten ermoglichen mit der Zeit die Erarbeitung einzelner Aspek-
te der Unsicherheit in rationaler Weise (nicht mit rationalem deduktivem An-
spruch!). Es ist eine Art ,,Erforschen der Unsicherheit™ vergleichbar mit einem

Lichtstrahl in einem dunklen Raum, der eine Orientierungshilfe sein kann.

Natiirlich ist das nichts weiter als das Zusammentragen jener Informationen,
welche spiter fiir das Erstellen subjektiver Wahrscheinlichkeiten —innerhalb des
traditionellen formalistischen Risikomanagements — benétigt werden. Dennoch
istin der Friihphase eines Jungunternehmens die Verwendung von intuitiven Ri-
sikoentscheiden basierend auf der Erfahrung der Fiihrungspersonlichkeit in den
meisten Bereichen und fiir einen Grossteil der Risiken von Jungunternehmen
das sinnvollere Vorgehen. In dieser Situation fithren Einschitzungen in Form
von subjektiven Wahrscheinlichkeiten zu einer Scheingenauigkeit, welche der

tatsdchlichen Lage nicht entspricht.

Folgerungen

Der Umstand, dass im Kontext von Jungunternehmen der Anspruch an (objekti-
ver) Sorgfalt geringer ist, ermoglicht den Unternehmern ein freieres Entscheiden

und den Einsatz von Intuition, Bauchgefiihl und Heuristiken.

Jungunternehmer tun jedoch gut daran, systematisch und auf rationale Weise die
Risikotreiber, basierend auf ihren wichtigsten Werten und Unternehmenszielen,
zu ermitteln, ohne sich zu sehr mit Wahrscheinlichkeiten und deren Bewertungs-

problematik zu beschiftigen.
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Das Erforschen dieser Risikotreiber durch Ursachenanalyse, Szenarioplanning
und Systemanalyse befihigt die Entscheidungstrager dann — durch den Zuge-
winn an Erfahrung — bessere Einschétzungen zu titigen. Das Suchen von Infor-
mationen, welche Realitit in kleinen Bereichen schafft (Vertriebszahlen, Expe-
rimente am Markt etc.), setzt ein Geriist (oder Ankerpunkte) an dem sich der

Entscheider orientieren kann.

Mit der Zeit, dem Lernen und der Erfahrung wird es immer mehr moglich,
subjektive Einschitzungen iiber Risiken zu titigen. Ausserdem steht mit dem
Wachstum und mit der Beschéftigung von Mitarbeitern immer mehr auf dem
Spiel. Es sind Werte geschaffen worden, welche nun tatsdchlichen Risiken aus-
gesetzt sind. Dies erhoht den Sorgfalts-Anspruch an die Entscheidungen des
Unternehmers — einerseits von innen andererseits auch von aussen. Zu diesem
Zeitpunkt kann das Einfiihren eines einfachen formalistischen Risikomanage-
ments ein sinnvoller Schritt sein, um nun den jetzt vielleicht immer weniger ge-
eigneten heuristischen Entscheidungsprozessen einen rationalen Gegenpol zu

geben.
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2.4. Folgerungen aus dem theoretischen Teil

Die vorhergehenden Kapitel haben aufgezeigt, dass traditionelles Risikoma-
nagement, welches auf der Basis von Risiken beruht, die mittels (messbaren wie
subjektiv einschitzbaren) Wahrscheinlichkeiten beschrieben werden, nur einen
Teil der relevanten Risiken von Unternehmen abbilden kann.

Risikomanagementansitze, welche darauf beruhen, die Risiken nach ihrer
Schwere zu ordnen, um damit eine Priorititenliste zu erstellen und die Mittel
fiir die Beeinflussung der wichtigsten Risiken einzusetzen, erfiillen ihre Aufga-
be im Bereich der messbaren sowie subjektiv einschitzbaren Risiken. Sie kon-
nen jedoch bei jenen Risiken nicht angewandt werden, welche nicht mehr mit

ausreichender Uberzeugung subjektiv eingeschitzt werden konnen.

Fiir derartige Risiken ist diese Herangehensweise ist ungeeignet. Es wire gar
kontraproduktiv, wiirde man dennoch versuchen, diese Art Unsicherheiten auf
rationale Weise ordnen zu wollen. Denn die Prioritétenliste der messbaren und
subjektiv einschitzbaren Risiken, welche eine Grundlage fiir die Entscheidfin-
dung beim Risikomanagement darstellt, wiirde durch den Einschluss von nicht-
messbaren Unsicherheiten ihren Wert als rationales Hilfsmittel verlieren, da je-
de Einschitzung von Unsicherheiten eine Genauigkeit vorspiegeln kann, welche

nicht gegeben ist.

Aus diesem Umstand folgt, dass die Anwendung von traditionellen Risikoma-
nagementmethoden im Bereich der Unsicherheit zu einem der beiden folgenden
Fehlern fiihrt:

1. Versucht man die Unsicherheit subjektiv einzuschétzen, um sie im Risi-
komanagementprozess iiberhaupt erfassen zu konnen, fiihrt dies zu einer
Scheingenauigkeit und damit zu potentiellen Fehlentscheiden. Eine Ord-
nung nach Prioritéten wird dadurch unmoglich, und die Effizienz des Ri-

sikomanagements (die durch optimale Risikoreduktion bei festgelegtem
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Aufwand charakterisiert ist) fiir die tatsichlich messbaren Risiken wird

verschlechtert.

2. Werden die nicht messbaren Unsicherheiten in der Risikoanalyse jedoch
ausgelassen, verliert man die Wachsamkeit fiir potenziell relevante Risi-
ken und verpasst damit die Chance, durch Informationsbeschaffung und

Diskussion zu besseren intuitiven Risikoentscheiden zu kommen.

Fiir viele etablierte Unternehmen hat der oben dargelegte Sachverhalt jedoch
wenig Gewicht, da aufgrund der Eigenheiten des Unternehmens, der Unterneh-
mensklasse und des Unternehmensalters ein Grossteil der relevanten Risiken im
Bereich der messbaren oder subjektiv einschétzbaren Risiken liegen. Etablier-
te Unternehmen verfiigen iiber eine Vergangenheit und damit iiber historische
Daten und Erfahrung in bestehenden Mérkten, was die Qualitit von subjektiven

Einschitzung von Risiken erhoht.

Folgerung 1 Unternehmenseigenheiten wie die Grosse, das Alter und
die Marktdynamik bestimmen die Art der Risiken und damit die Heran-
gehensweise an das Management von Risiken und Unsicherheiten mit.
Im Umfeld von hoher Unsicherheit und geringer Erfahrung ist eher in-
tuitives Einschitzen und Entscheiden von Noten, denn rationales analy-

tisches Deduzieren.

Wie im Abschnitt 2.2.2 ausgefiihrt, sind Jungunternehmen meist in mindestens
einem der Bereiche Markt, Technologie/Produktion und Management unerfah-
ren, was mit einem erhohten Mass an nicht einschitzbaren Unsicherheiten ein-
hergeht. Das bedeutet, dass relevante Risiken des Unternehmens nicht durch
traditionelle Risikomanagementmethoden erfasst und bearbeitet werden kon-

nen.
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Folgerung 2  Jungunternehmen tragen messbare Risiken wie auch
Unsicherheiten. Viele Risiken bei Jungunternehmen lassen sich auf-
grund der Neuheit des Unternehmens schlecht subjektiv einschitzen.
Es ist anzunehmen, dass bei Jungunternehmen der Einsatz von Intuiti-
on und Heuristiken in Bezug auf diese Risiken — wie im vorstehenden
Kapitel unter dem Begriff Uncertainty Governance zusammengefasst —
eine substantielle Rolle spielt, um zu guten Risikoentscheiden zu kom-

men.

Risikomanagement und Uncertainty Governance sind abstrakte Konzepte, deren
Ausprigung in der Praxis unterschiedlich ausfallen kann. Die praktische Aus-
gestaltung von Risikomanagment und Uncertainty Governance ist demnach ab-
hingig von den Bediirfnissen des Unternehmens und muss situativ angepasst
werden. Wie diese Ausgestaltung bei Jungunternehmen aussieht und ob es da-
bei Gemeinsamkeiten innerhalb der Unternehmensklasse der Jungunternehmen

gibt, ist a priori nicht klar und Gegenstand der empirischen Untersuchung.

Die Grundziige der beiden Konzepte — welche im wesentlichen das gleiche
Ziel verfolgen, nimlich das Unternehmen im Umgang mit Risiken sicherer zu
machen — sind sehr unterschiedlich. Wo im Risikomanagement versucht wird,
durch statistische Bewertung den Zufall bis zu einem gewissen Grad rational
planbar zu machen, und damit in den Griff zu bekommen®', akzeptiert die Un-
certainty Governance, dass dies bei der nicht abschitzbaren Unsicherheit un-
moglich ist, und setzt auf die Intuition und Bauchgefiihle, um diese Risiken zu
erkennen, mehr dartiber in Erfahrung zu bringen und zu lernen um damit die

Problemldsungsfihigkeiten der Akteure zu diesem Risiko zu verbessern .

Wie Jungunternehmen mit diesen sehr unterschiedlichen Herangehensweisen

des traditionellen Risikomanagements und der Uncertainty Governance in der

611 uhmann nennt dies die kontrollierte Extension rationalen Handels (Luhmann 2003, S.22).
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Praxis umgehen, ist a priori nicht klar. Denn genau wie der Ubergang vom sub-
jektiv abschitzbaren Risiko zur nicht abschitzbaren Unsicherheit fliessend ist,
gibt es auch keine strikte normative Grenze, ab wann welche Methode die rich-
tige und passende ist. Dies ist stark von den personlichen Vorstellungen der Ak-

teure iiber Rationalitdt und Kausalitit abhédngig.

Folgerung 3  Uber die Art wie Jungunternehmen mit ihren Risiken
umgehen ist wenig bekannt. Der Ubergang zwischen formalem Risi-
komanagement und intuitivem Risikoabwigen ist fliessend. Wie dieses
Zusammenspiel in der Praxis ausgestaltet wird, ist situativ von der Lage
des Unternehmens und der personlichen Priferenz der Fithrungsperson-

lichkeiten abhéngig.

Traditionelles Risikomanagement ermoglicht es, zumindest im Idealfall, Risi-
ken nach ihrer Schwere zu ordnen, um damit optimale Risikoentscheide zu fil-
len. Der Zweck der Uncertainty Governance ist es hingegen, jenen Unsicher-
heiten Wachsamkeit zu schenken, welche intuitiv als Risiko erkannt aber nicht
bewertet werden konnen und damit Gefahr laufen, im Risikomanagement nicht

erfasst zu werden.

Es geht nicht darum, Massnahmen gegen diese Unsicherheiten zu ergreifen, son-
dern sie ,,auf dem Radar* zu haben und zu beobachten. Durch einen Zugewinn
an Erfahrung — entweder durch Lernvorgéinge oder durch den Beizug von Ex-
perten — sowie durch aktive Informationsgewinnung lésst sich moglicherweise
die Unsicherheit reduzieren und eine genauere subjektive Einschétzung erstel-
len, um das Risiko nun wie im traditionellen Risikomanagement vorgesehen zu

beurteilen.
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Folgerung 4  Wenn Risiken zwar durch Intuition also solche iden-
tifiziert, aber nicht genauer abgeschitzt werden konnen, ist es ratsam,
diese in einer Risikoliste zu dokumentieren. Die Unternehmenswerte
und -ziele, die das Risiko bedroht konnen als Leitlinie dafiir dienen, die
identifizierten Risiken in eine Reihenfolge nach Relevanz zu bringen,
obwohl die Wahrscheinlichkeit der Verwirklichung des Risikos nicht
eingeschitzt werden kann.

Von der weiteren Bewertung in einer Risk-Map und dem Ergreifen von
Massnahmen dagegen ist dabei vorerst abzusehen. Es geniigt, wenn die-
se Risiken beobachtet und in sinnvollen Zeitabstinden im Fiihrungsteam
besprochen werden. Ziel soll es sein, so viel dariiber in Erfahrung zu

bringen, dass eine subjektive Abschitzung moglich wird.

Der folgende empirische Teil untersucht anhand von Interviews mit Investoren,

Experten und Griindern, wie Jungunternehmen mit Risiken in der Praxis umge-

hen.
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Der empirische Teil baut auf den Grundlagen und Konzepten des theoretischen
Teils auf, welche die Untersuchungsziele motivieren. Die Art und Charakteris-
tik der Forschungsziele bestimmen die Forschungsmethodik. Aus den Untersu-
chungszielen und der Forschungsmethodik wird die Untersuchungszielgruppe
abgeleitet. Die Ziele, Zielgruppen und die Methodik werden in den folgenden
Kapiteln aufgezeigt.

Das Kapitel geht auch auf die Untersuchungsgrenzen ein, bevor die Ergebnisse

besprochen und Schliisse gezogen werden.

3.1. Untersuchungsziele

Das Untersuchungsziel der vorliegenden Arbeit besteht darin herauszufinden,
wie die Verantwortlichen von Jungunternehmen mit den Risiken und Un-
sicherheiten ihres Unternehmens im Rahmen eines Risikomanagement oder
Uncertainty-Governance Frameworks umgehen, um daraus Handlungsempfeh-

lungen und Hilfestellungen fiir die Praxis abzuleiten.

Weiter soll untersucht werden, welche Risiken aus der Sicht der Unternehmer
die Driangendsten und Wichtigsten sind. Es ist zu erwarten, dass dies ein ver-
hiltnisméssig heterogenes Bild zeichnen wird, jedoch gibt es moglicherweise
Gemeinsamkeiten und wiederkehrende Themen.
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Die Art und Weise, wie Risiken erkannt werden, wie dariiber diskutiert wird
und wie Jungunternehmer daraus ihre Schliisse ziehen, ist ein weiteres Ziel des

empirischen Teils.

Die Resultate des theoretischen Teils legen nahe, dass die Methoden welche die
Jungunternehmen dabei anwenden, eher heuristischer Natur denn kausal proba-
bilistisch sein werden. Die Frage ist, ob diese Annahme gerechtfertigt ist und ob

es Ausnahmen gibt.

Das fiihrt zur Frage, wie die rational-kausale Risikobearbeitung
(Risikomanagement-Framework) und der heuristisch-intuitive Umgang
mit Unsicherheit (Uncertainty-Governance) zusammenspielen. Andert sich
dieser Umgang mit der Zeit und der Entwicklung? Lisst sich eingrenzen, ab
wann ein erhohter Grad an rational-deduktivem Risikoumgang sinnvoll oder
iiblich ist?

Ein zentrales Resultat des Uncertainty-Governance Modells ist es, dass die
angewandten Heuristiken durch Informationsbeschaffung und Analyse der Ri-
sikoursache verbessert werden. Zu ergriinden, ob und welche Methoden Jung-

unternehmen anwenden, ist ein weiteres Ziel der Untersuchung.

Zuletzt stellt sich die Frage, was die Investoren von Jungunternehmen erwarten?

Welcher Grad an Rationalitéit und Objektivitit wird verlangt?

3.2. Untersuchungszielgruppe

3.2.1. Kriterien

Als Zielgruppe wurde eine Stichprobe von Schweizer und deutschen Jungunter-
nehmen genommen. Ein Einschlusskriterium zur Aufnahme war, dass sie min-

destens bereits ein Jahr geschiftstitig waren. Dieses Kriterium zielt darauf ab,
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nur jene Unternehmen in die Stichprobe aufzunehmen, welche bereits iiber ge-
niigend Erfahrung verfiigen, um von Risiken und dem Umgang damit zu berich-
ten. Dennoch sind sie in einem dynamischen Umfeld tétig und tendenziell erst
soweit stabilisiert, dass wichtige Risiken immer noch schwierig einzuschétzen

sind.

Dieses Kriterium des Zeitfaktors macht es zudem wahrscheinlicher, dass die
Organisation bereits eingespielt ist und die ersten Griindungsschwierigkeiten
hinter sich gebracht hat. Auch wird schon eine Fokussierung des Businessplans
stattgefunden haben, und es wurden erste Fallstricke und Risiken angetroffen.

Ein striktes oberes Alter wurde als Ausschluss in Erwidgung gezogen, jedoch
wieder verworfen, da eine Untersuchungsfrage genau auf die Verinderung des
Risikomanagements mit der Unternehmensentwicklung und —alter abzielt. So
wurden auch Unternehmen in die Stichprobe aufgenommen, welche heute als
KMU gelten. Es wurde jedoch darauf geachtet, dass diesen Unternehmen zum
Zeitpunkt der Griindung ein innovatives Geschiftsmodell zugrunde lag, sodass

sie als Jungunternehmen hatten bezeichnet werden konnen.

Der Geschiftserfolg lédsst sich im jungen Unternehmensalter von 1-3 Jahren
nur schwer einschitzen, besonders iiber Desk Research. Verschiedene Quali-
tatsmerkmale wurden gewihlt, um einen Level an Professionalitit sicherzustel-
len. So mussten die Unternehmen entweder einen Unternehmerpreis gewonnen
haben, iiber eine Finanzierung durch professionelle Investoren oder Stiftungen

verfiigen, oder die Griinder konnten ihr Unternehmen verkaufen.

3.2.2. Interviewpartner

Als Interviewpartner kamen die CEO’s und CFO’s der besagten Unternehmen
sowie deren Verwaltungsrite in Frage. Die realisierte Stichprobe ergab jedoch,
dass keine externen Verwaltungsrite an der Umfrage teilnahmen. Wenn, dann
waren es stets duale Verwaltungsrat/Geschéftsfiihrer-Rollen.
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Wo moglich wurden Eigentiimer-CEO’s bzw. Eigentiimer-CFQO’s bei den Inter-
views den angestellten Geschiftsfithrern bevorzugt, sofern beide Typen von Ma-
nagern im gleichen Unternehmen tétig waren. Der Grund dafiir war, dass gerade
die Risikoeinstellung von Eigentiimern als besonders interessant erschien und
es Eigentiimern eher moglich ist, einen intuitiven Risikoentscheid ohne Recht-
fertigung zu tétigen, da sie oft nur sich selbst Rechenschaft ablegen miissen. Es
wurde aber darauf geachtet, auch professionelle Geschéftsfithrer und General
Manager in der Stichprobe aufzunehmen, da sie oft von einer vielschichtigen
Erfahrung durch ihre vorgéingige Titigkeit verfiigen und deshalb als besonders

erfahrene Personen auf komparative Schliisse zuriick greifen konnen.

Da Unterschiede zwischen den Industriesektoren zu erwarten waren, wurde be-
sonders darauf geachtet, verschiedene Industrien in die Stichprobe aufzuneh-
men, um keinem Industrie-bias zu unterliegen. Die typische Dominanz des In-
formationstechnologiesektors bei Jungunternehmen spiegelt sich jedoch auch
in der Stichprobe wieder. Bei der Auswertung wurde deshalb besonders dar-
auf geachtet, industrietibergreifende wie auch industriespezifische Ergebnisse

zu erhalten, und wo mdoglich und haltbar, als solche auszuweisen.

Eine weitere Untersuchungszielgruppe waren — als Anspruchsgruppen von
Jungunternehmen — die Wagniskapital- und Fremdkapitalgeber. Die Grundge-
samtheit dieser Gruppe ist im Vergleich zu den Jungunternehmen klein und
die Venture Capital-Industrie ist traditionellerweise verschwiegen, weshalb die

Stichprobe in dieser Gruppe klein ausfiel.

Dieser Makel wurde in Kauf genommen, da es sich beim Untersuchungsziel
dieser Untersuchungsgruppe um eine Nebenfrage und nicht um die Kernfrage
haldelt. Es wurden klassische professionelle Investoren aus dem Venture Capital
Bereich, private Investoren (Business Angels) sowie Corporate Venture Capital
Investoren angeschrieben.
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3.2.3. Reprasentativitat

Bei qualitativen Untersuchungen ist die Reprisentativitdt der Untersuchung
nicht iiber die Stichprobe als Gesamtheit, sondern iiber die Verallgemeinerbar-
keit des spezifischen Einzelfalls gegeben. Es wird also nicht versucht, eine sta-
tistische Représentativitit der Stichprobe fiir die Grundgesamtheit zu erstellen,
wie es in der quantitativen Stichprobenbildung iiblich ist.

Dafiir sind die Fallzahlen in qualitativen Untersuchungen zu gering, und die
Stichprobe spielt hier auch nicht die Rolle einer randomisierten Stichprobe.
Vielmehr muss darauf geachtet werden, dass sich die Ergebnisse des Einzel-
falls sowie der Stichprobe auf andere Situationen und Zeiten iibertragen lassen,

und die Grenzen dieser Verallgemeinerung dargelegt werden'.

3.2.4. Kontaktaufnahme

Aus den Erfahrungen einer quantitativen Vorstudie wurde eine tiefe Riicklauf-
quote antizipiert. Bei der Vorstudie, deren Resultate hier nicht berichtet werden,
wurden Jungunternehmen iiber E-Mail zur Teilnahme an einer elektronischen
Umfrage von 10 Minuten Dauer zum Thema ,,Risikomanagement bei Jungunter-
nehmen“ gebeten. Die Riicklaufquote betrug dabei nur 15%. Es wurde versucht,
fiir den weiteren Verlauf der Untersuchung Griinde fiir die tiefe Teilnahmebe-

reitschaft abzuleiten und daraus Schliisse zu ziehen.

Das Thema scheint bei Jungunternehmern schwer vermittelbar zu sein. Aus per-
sonlichen Gesprichen konnte geschlossen werden, dass dies in erster Linie mit
der stereotypen Vorstellung von Risikomanagement als einer kontrollierenden
und die Freiheit einengenden Titigkeit zu tun hat. Dies steht im Widerspruch
zur Chancenorientierung und Opportunititsausnutzung, welche im Jungunter-

nehmen als primére Sichtweise gilt und wohl auch gelten sollte.

"Mayer 2004, S.40.
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Weiter stellten die angeschriebenen Unternehmen oft in Frage, ob sie viel zum
Thema beitragen konnten. Sie sahen den planbaren und rational erschliessbaren
Bereich in ihrem Unternehmen oft als klein und iiberschaubar an, und folglich
die Risiken dichotom, als entweder hochst unsicher und nicht einschétzbar, oder
als einschétzbar, aber iiberschau- und kontrollierbar sowie tendenziell gering

an.

Der dritte Grund liegt darin, dass Jungunternehmen in der Schweiz verhiltnis-
missig oft fiir akademische Umfragen angefragt werden. Dies gilt umso mehr
fiir jene Unternehmen, die oft in der Presse behandelt werden und eine Strahl-
kraft aufgrund hoher Kapitalisierung oder eines innovativen Geschiftsmodel-
les besitzen. Es ist nachvollziehbar, dass vor allem die Entscheidungstriger von
Jungunternehmen ihre Zeit nach Prioritéten einteilen miissen und sich in ers-
ter Linie auf Aufgaben konzentrieren, welche einen direkten Zusammenhang
mit ihrer Geschéftstitigkeit haben. Es liesse sich sogar argumentieren, dass ge-
nau jene Unternehmen besonders interessant fiir die Untersuchung sind, welche
das Risiko einer falschen Zeit- und Ressourceneinteilung reduzieren, indem sie
nicht an akademischen Untersuchungen teilnehmen.

Aus den oben genannten plausiblen Griinden fiir die tiefe Riicklaufquote wur-
den folgende Schliisse gezogen: Erstens sollte das Anschreiben klarstellen, dass
es nicht um eine Untersuchung iiber Risikokontrolle geht, sondern vielmehr um
die generelle Fahigkeit von Unternehmern und Jungunternehmern, mit Risiken
und Chancen adidquat umzugehen. Auf die Fihigkeit, eine Balance zwischen
Risiken und Chancen zu finden, wurde deshalb besonders im Anschreiben hin-

gewiesen.

Zweitens wurde im Anschreiben auf den moglichen informellen Charakter des
Risikomanagements aufmerksam gemacht. Das Anschreiben sollte den Forma-
litdtsgrad und die damit oft implizite verbundene Professionalitiit bewusst offen
lassen und explizit keine Wertung iiber diesen Punkt suggerieren. Damit soll-

te verhindert werden, dass gerade jene Unternehmen aus der Stichprobe fallen,
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welche einen dynamischen und intuitiven Umgang mit Risiken pflegen. Andern-
falls wiirde dies zu einem versteckten Selektionsbias fithren, wo nur jene Un-
ternehmen in der Stichprobe liegen, welche aufgrund eines industrie- oder pro-
jektbezogenen Faktors ein formelles Risikomanagement eingefiihrt haben.

Um den dritten oben genannten Hinderungsgrund zu beheben, wurde beschlos-
sen, dass nicht nur eine Selektion aus Unternehmen, die aus eigenen Stiicken
zustimmend auf die Interviewanfrage reagierten, fiir die Untersuchung die-
nen konnte. Vielmehr wurde der hohe berufliche Vernetzungsgrad, der in der
Schweiz herrscht, als gliicklicher und positiver Umstand genommen, auch sol-
che Unternehmen fiir die Untersuchung zu gewinnen, welche ansonsten aus ter-
minlichen Griinden und Zeitknappheit nicht daran teilgenommen hitten. Uber
personliche Weiterempfehlung konnten in einem Schneeballprinzip iiber die
ersten Kontakte zu Unternehmen und Investoren weitere geeignete Interview-
partner gewonnen, und der Untersuchungsgesamtheit somit eine hthere Allge-
meinheit gegeben werden. Der typische ,,Inclusion-Bias“, der in jeder Unter-
suchung von hohem Spezifitits- und Komplexititsgrad vorkommt, konnte auf

diese Weise zwar nicht ausgeschlossen jedoch verkleinert werden.

3.3. Untersuchungsmethode

3.3.1. Wahl der Methodik

Die Wahl einer Untersuchungsmethode wird in erster Linie durch die Art der
Untersuchungsfrage bzw. durch das Untersuchungsziel bestimmt. Wenn sich die
Fragen gut operationalisieren lassen, kann sich ein quantitativer Ansatz anbie-
ten. Aber es ist gerade der Schritt der Operationalisierung, welcher in vielen Un-
tersuchungen problematisch und nicht trivial ist. Bei vielen sozialwissenschaft-
lichen Fragen stellen sich komplexe und mehrdimensionalen Sachverhalte, die

sich nicht einfach zu quantitativen Grossen operationalisieren lassen. In vielen
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Fillen scheitert die Untersuchung auch an der Interpretation und Riickiiberset-

zung der quantitaven Ergebnisse in Antworten mit sozialer Substanz.

Im hier vorliegenden Fragenkomplex bietet sich die quantitative Methode nicht
an. Die Darstellung im Theorieteil dieser Arbeit und die Ergebnisse einer Vor-
studie haben gezeigt, dass die Konzepte Risiko und Risikomanagement und de-
ren angrenzende Themen ein hohes Potential fiir Verstandigungsprobleme bie-
ten. Die Vorstellungen iiber Risiken, den Sinn und Zweck von Risikomanage-
ment sowie die Art, wie das Management von Risiken vonstatten gehen kann,

sind vielfiltig und prinzipiell jede fiir sich valabel.

Diese sind aber nur mit Aufwand und im personlichen Gesprich zu erfragen,
insbesondere, da sich die Befragten iiber die Vielfiltigkeit und Komplexitit des
Themas meistens nicht bewusst sind. Die unpersonliche schriftliche Befragung
gibt deshalb zu wenig breite Kontrolle iiber das Verstidndnis des Befragten zu
diesen Themen. Sie ist einer Erarbeitung iiber den Diskurs, welche eine inter-

pretative Kontrolle bietet, unterlegen.

Wie Yin? ausfiihrt, haben Untersuchungen, die Fragen nach einem ,,Wie* und
»Warum* erkunden wollen, einen erkldarenden Ansatz und bediirfen deshalb ei-
ner interpretativen qualitativen Methode. Dies im Gegensatz zu Untersuchun-
gen, die ein ,,Was* oder ,,Wie viel“ beantworten mochten, welche eine standar-
disierte quantitative Methode wihlen, und damit die Einschrinkungen der qua-
litativen Methode, was Objektivitit und Researcher-Bias anbelangt, umgehen
konnen.

Fiir die hier vorliegenden Untersuchungsfragen wurde deshalb ein qualitativer

Ansatz gewihlt: das Experteninterview.

Wie Creswell® darlegt, gibt die Befragung iiber Einzelinterviews die Moglich-

keit, dass die Teilnehmer iiber vergangene Ereignisse berichten kdnnen. Aus-

2Yin 2003, S.5 ff.
3Creswell 2009, S. 178-183.
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serdem konnen Phidnomene erkundet werden, welche nicht direkt beobachtbar
sind. Der Umgang sowie die Erkennung und die Bewertung von Risiken fin-
det zu einem betrichtlichen Teil im Unterbewussten statt, sind also nicht direkt
beobachtbar.

Der einzige gangbare Forschungsweg ist also eine Befragung und die kritische
Analyse der Antworten und der Befragungssituation. Das Reflektieren tiber die
Befragungssituation und das Befragungsverhiltnis zwischen Interviewer und
Interviewtem ist deshalb ein zentraler Teil der Forschungsmethodik und ermog-

licht die Einordnung der Antworten.

Ein entscheidender Nachteil dieser Methode ist jedoch, dass der Befragte mog-
licherweise gefilterte Antworten geben wird. Insbesondere das bereits durch
Vorstellungen von Objektivitdt und Rationalitédt besetzte Verstidndnis von Ri-
siko und Risikomanagement fiihrt dabei auf eine Kanalisierung und Filterung
der Antworten, entweder fiir oder wider diese Vorstellung. Der Aufbau des In-
terviewleitfadens und das vorgédngige Zustellen desselben beriicksichtigt diesen

Umstand zumindest teilweise.

Ein weiterer Nachteil der Interviewmethode ist, dass sie eine Berichterstattung
iiber einen Sachverhalt bietet, welcher durch den Befragten oft bereits reflektiert
wurde, dhnlich dem oben genannten Filterungseffekt. Die Reflexion wird beson-
ders durch den Erfahrungsschatz des Befragten, seine Ausbildung und durch die
aktuelle Situation im Unternehmen beeinflusst. Bei der Befragung wird Wissen,
Einschitzung und Information zu einem gegebenen Zeitpunkt und in einer de-

signierten Situation abgefragt.*

Diesen Limitationen sollte insbesondere durch die Diversifikation der Befrag-
ten Rechnung getragen werden. Bei der vorliegenden Untersuchung ist deshalb
darauf geachtet worden, dass die Stichprobe moglichst divers in der Ausbildung,

der Aufgabe, der Erfahrung und dem Alter des Befragten sowie dem Alter des

4Im Gegensatz zu einer Beobachtung welche die Information zum Zeitpunkt des Auftretens des
untersuchten Ph@nomens gewinnt.
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Unternehmens ist. Die Diversifikation ermoglicht natiirlich keine Befreiung der
Limitationen, aber mildert die Effekte der Nachteile auf das empirische Ergeb-

nis.

Die Interviewbefragung bedarf immer einer Interpretation. Qualitative For-
schungsmethoden sind inhérent interpretativ. Wichtig bei dieser Methode ist
nicht der Ausschluss des interpretativen Charakters, sondern die Kontrolle und

Bewusstmachung der Interpretation.

3.3.2. Art und Durchfiihrung der Interviews

Bei Interviews hat man die Wahl zwischen personlichen und telefonischen Be-
fragungen. Insbesondere bei komplexen Themen, bei denen die oben dargestell-
ten Limitationen eine besondere Rolle spielen, sind personliche Befragungen
den telefonischen vorzuziehen. Der personliche Kontakt ermoglicht es dem Un-
tersuchenden, die Einstellung des Befragten zum Thema besser einzuordnen.
Auch spielen Mimik, Gestik und generelle Gespriachshaltung beim personlichen
Gesprich eine Rolle, was beim telefonischen Gesprich keinen Einfluss haben

kann.

Ausserdem zeugt ein personliches Gesprich beim Befragten von einer hoheren
Auseinandersetzungsbereitschaft mit dem Thema, als sie fiir ein Telefoninter-
view benotigt wird. Dies ist keine Bewertung der inter-individuellen Antworten,
sondern eine Einordnung der beiden Methodenauspriagungen. Intra-individuell
ermoglicht ein personliches Gesprich tendenziell eine tiefergehende Auslotung
des Themas. Die Gesprichsergebnisse sind jedoch von vielen personlichen Fak-
toren abhéngig. Ein Telefoninterview mit einem erfahrenen Gesprichspartner,
der sich schon mehrfach mit dem Thema auseinandergesetzt hat, kann durch-
aus mehr zur Untersuchung beitragen als ein personliches Gesprich mit einem

Befragten, der nur wenig mit dem Thema anfangen kann.
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In der hier vorliegenden Untersuchung wurde bei der Befragung wo immer mog-
lich darauf geachtet, ein personliches Gesprich zu organisieren. Aus den oben
genannten Griinden wurden aber auch telefonische Interviews gefiihrt, wo dies
aufgrund zeitlicher oder geographischer Griinde angebrachter erschien.

Es wurde erwogen, den Interviewpartner zu anonymisieren bzw. dies anzubie-
ten. Eine Anonymisierung hitte den Vorteil, dass der Befragte offener und freier
sprechen konnte, insbesondere was Meinungen entgegen dem Stereotyp anbe-
langt. Dieser Bias spielt bei Jungunternehmen im Vergleich zum Corporate-
Umfeld jedoch eine kleinere Rolle, da sie aufgrund ihrer beruflichen Selbst-

standigkeit ohnehin freier sprechen konnen.

Die Moglichkeit, tiber ihre Geschiftsidee und ihre eigenen Erfahrungen beim
Aufbau eines Unternehmens zu sprechen und somit auch Selbstmarketing und
Marketing fiir das Unternehmen zu betreiben, konnte jedoch die Bereitschaft
teilzunehmen auch etwas erhoht haben. Networking und damit zusammenhén-
gendes Selbstmarketing ist zumindest ein wichtiger Teil in der Anfangspha-
se eines Unternehmens. Auch wenn eine Nennung in einer Dissertation nicht
der Wirkung eines Berichtes in einer Fachzeitschrift oder Tageszeitung gleich-
kommt, wurde dieser Effekt zumindest nicht negativ aufgenommen. Von kei-
nem der Befragten wurde die Anonymisierung gewiinscht. Auch wurde nie-
mand aus der Untersuchungsgruppe ausgeschlossen, weil er eine Anonymisie-

rung wiinschte.

Ein letzter und wichtiger Grund gegen die Anonymisierung war, dass Informa-
tionen tiber den Einzelfall in der hier vorliegenden Untersuchung durchaus eine
Rolle spielen kénnen und die Berichterstattung dariiber Riickschliisse auf die
befragte Person oder das befragte Unternehmen ermoglichten. Eine Anonymi-
sierung hitte es stark erschwert oder verunmoglicht, die Félle im richtigen Um-

feld darzustellen.

Es musste also zwischen den methodischen Vorteilen der Diskretion, welche

von den Befragten auch nicht verlangt wurde, und der Moglichkeit der Nutzung
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von Einzelfallinformationen fiir die Interpretation und Berichterstattung der Er-

gebnisse abgewogen werden.

Aus oben genannten Griinden wurden den Vorteilen der Anonymisierung we-

niger Gewicht gegeben und gegen eine Anonymisierung entschieden.

Den Befragten wurde jedoch dahingehend Diskretion zugesichert, dass ihnen
die Moglichkeit angeboten wurde, wihrend dem Interview eine off-the-record
Bemerkung zu machen, welche nicht aufgenommen und verwendet wurde. Aus-
serdem konnten die Befragten wiinschen, dass ihnen die fertigen Transkripte
oder Zusammenfassungen zur Durchsicht und gegebenenfalls Redaktion zuge-
stellt wurden. Dieses Vorgehen gehort zur Gepflogenheit in journalistischen und

wissenschaftlichen Interviews.

3.3.3. Leitfadeninterview

Experteninterviews werden typischerweise in Form von halb-strukturierten In-
terviews mit offenen Fragen gefiihrt. Der Verzicht auf eine Vorstrukturierung
durch den Untersuchenden mag bei narrativen Verfahren eine hohere Allge-
meinheit ermoglichen, bei Experteninterviews ist jedoch die Fokussierung auf
die relevanten Themenfelder angebracht’. Die offenen Fragen geben dem Ex-
perten dennoch die Moglichkeit, Sichtweisen und Standpunkte einzubringen,
welche durch den Interviewer nicht explizit vorgegeben wurden. Der Leitfaden
sollte also als Hilfsmittel fiir die Gesprichsfithrung und thematisches Raster

dienen, darf den Untersuchten aber nicht zu sehr einengen.

Mayer® schligt vor, dass bei der Erstellung des Leitfadens von theoretischen
Voriiberlegungen ausgegangen werden sollte. Diese sollten durch Erkenntnisse
von empirischen Voruntersuchungen erweitert werden, um ein Konzept fiir den

SMayer 2004, S. 42.
6Mayer 2004, S. 42 ff.
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Leitfaden zu erstellen. Aus dem Konzept lassen sich Themenkomplexe entwi-
ckeln, denen Fragen als Ausgangspunkt zugeordnet werden. Die Fragen miissen
geniigend offen sein, damit sich keine Tendenz zum ,,Abhaken‘ von Fragen er-
gibt. Ziel soll es sein, ein Gesprich zwischen Experte und Interviewer iiber die

verschiedenen Themenkomplexe zu fiihren.

Der Leitfaden fiir die hier vorliegende Untersuchung wurde nach diesem Mus-
ter aufgebaut. Der Leitfaden ist in zwei Teile gegliedert. Er gibt zuerst Auskunft
tiber das Untersuchungsziel und die Ausrichtung der Untersuchung. Dabei wer-
den bei jenen Themenkomplexen, bei denen eine mogliche Voreingenommen-
heit des Interviewten zum Thema oder Begriff angenommen werden kann, die
Breite der moglichen Antworten explizit gemacht, um es dem Interviewten zu
erleichtern, auch nicht konforme Ansichten zu dussern. Entgegen der oben an-
gesprochenen Fokussierung ist es hier gerade notig, dem Interviewten aufzu-
zeigen, dass auch Antworten ausserhalb eines Stereotyps moglich sind. Insbe-
sondere bei der Frage nach dem Formalititsgrad des Risikomanagements und
dem Einbezug von Heuristiken und Intuition im Risikomanagement war es sinn-
voll, bereits im Leitfaden zu vermitteln, dass auch Erorterungen zu informellen

Zugingen erwiinscht sind, sofern sie vom Experten geteilt werden.

Der zweite Teil des Leitfadens fiihrt die Themenkomplexe auf, welche durch
zwei bis drei offene und eine geschlossenen Frage das Gespridch zum Themen-

komplex ermoglichen.

Im Verlauf der Datenerhebung wurde die sprachliche Ausgestaltung des Leit-
fadens nach den ersten Erkenntnissen angepasst, die Themenkomplexe wurden

jedoch iiber die Datenerhebung hinweg beibehalten.

Zusitzlich zum vorgéngigen Zustellen des schriftlichen Leitfadens wurde zum

Beginn des Gespriches der Leitfaden kurz zusammengefasst und vorgestellt.
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3.3.4. Transkription

Die Gespriche wurden in 18 Fillen auf Tonband protokolliert, in zwei Féllen
konnte das Gesprich nicht auf Tonband aufgenommen werden. Dafiir wurden
Notizen gemacht, welche kurz nach dem Gesprich in paraphrasierte Aussagen

gebracht wurden.

Die aufgenommenen Gespriche wurden transkribiert. Bei vier deutschsprachi-
gen Interviews wurde die Transkription in Auftrag gegeben, alle restlichen Auf-
nahmen wurden durch den Verfasser transkribiert. Dabei wurden entgegen der
bei narrativen Interviews iiblichen Notation von Sprechpausen, verbalen und
nonverbalen Elementen (Stimmlage, Mimik etc.) nur die Aussagen transkribiert.
Mayer’ erachtet gestiitzt auf Meuser und Nagel® die Notation dieser parasprach-

lichen Elemente bei Experteninterviews als iiberfliissig.

Da ein Grossteil der Interviews auf Schweizerdeutsch gemacht wurden, war ei-
ne vollstindig sprachnahe Transkription nicht moglich. Es bestand also schon
in diesem Schritt eine interpretative Stufe der Paraphrasierung, rein durch die
Ubersetzung des Schweizerdeutschen in die Schriftsprache. Dieser Umstand
konnte methodisch nicht kontrolliert werden. Er wurde dadurch gemildert, dass
bei diesen Fillen das Transkript nach der Erstellung kritisch auf Fehlinterpreta-

tionen hinterfragt wurde.

Die Transkription wurde inhaltlich wo immer moglich vollstindig gemacht, aus-
ser wenn der Interviewte eine off-the-record Bemerkung machte bzw. diese nach
der Aussage als solche kennzeichnete. Zu inhaltlichen Auslassungen kam es fer-
ner, wenn das Gesprich zu stark vom Thema abschweifte oder moglicherweise

zu personlich erschien.

7Mayer 2004, S. 46.
8Meuser und Nagel 1991, S.445.
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3.3.5. Methodische Limitationen der Untersuchung

Ein Grossteil der Limitationen der Studie ergeben sich durch die Stichproben-
haftigkeit der Datenerhebung. Dadurch kann es einerseits zu einem Selektions-
bias kommen, da sich vermehrt jene Jungunternehmer zu den Interviews bereit
erkldren, welche sich bereits vertieft mit dem Thema Risikomanagement aus-
einandersetzen und daher eher von der Thematik des Interviews angesprochen
fiihlen. Die Einschitzung, bzw. Sichtweise der Unternehmen, welche dem Ri-
sikomanagement in der Griindungsphase keinen hohen Stellenwert zuordnen,
konnte daher in der Stichprobe untervertreten sein. Andererseits kann es zu ei-
nem Einschlussbias kommen, da gerade risikoaverse Firmen primir im Zeitma-
nagement und der Ressourceneinteilung auf ihre Geschiftstitigkeit fokussiert
sind, und daher bei diesen die Teilnahmebereitschaft fiir akademische Umfra-

gen geringer ist.

Die Abhingigkeit von der Bereitschaft fiir Interviews stellt ein Hauptproblem
der Methodik dar. Es ist zeit- und ressourcen-aufwindig, valable Interview-
Kandidaten zu rekrutieren. Je kleiner die zur Analyse bereit stehende Stichprobe
ist, desto geringer wird deren Aussagekraft und Reprisentativitét.

Die Reprisentativitit dieser Arbeit reduziert sich auf den deutschsprachigen
Raum, da ausschliesslich Unternehmer und Experten aus der Schweiz und
Deutschland befragt wurden. Dies ist als Limitation der Studie, nicht aber als

Schwiche zu werten.

3.3.6. Methodische Starken der Untersuchung

Eine Stirke der vorliegenden Arbeit liegt sicherlich in der Dualitit, welche der
Einbezug der Experten- bzw Investoren-Meinungen zusétzlich zu den Sichtwei-

sen der Jungunternehmer schafft. Dies ermoglicht die Analyse beider, z.T. na-
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tirlicherweise abweichender Blickwinkel in Gewichtung und Umsetzung des

Risikomanagements.

Auch die Diversitit, welche durch die Abdeckung verschiedenster Industriesek-
toren entsteht, wie zum Beispiel die IT-Branche, die MedTech-Unternehmen,
das Dienstleistungsgewerbe sowie die Konsumgiiterbranche, zéhlt zu den Stir-
ken dieser Untersuchung. Die befragten Unternehmen wurden anhand verschie-
dener Qualitdtsmerkmale ausgewihlt, wie zum Beispiel erhaltene Auszeichnun-
gen, Unternehmerpreise oder Finanzierungen. Dies gehort ebenfalls zu den Stér-
ken der Untersuchung, da gerade bei Jungunternehmen eine natiirliche Selektion
fehlt: Praktisch jeder kann ein Unternehmen griinden. Der reine Umstand, ein

Jungunternehmen zu sein ist fiir sich allein noch kein Qualitdtsmerkmal.

Hervorzuheben als Stirke der Methodik ist auch die Wahl des Experteninter-
views als Instrument der Datenerhebung. Dieses bringt einen grossen zeitlichen
Aufwand mit sich, sowohl fiir die Rekrutierung der Interviewpartner als auch
bei der Durchfithrung und Auswertung der Befragungen, ermoglicht aber eine
tiefgreifende und direkte Analyse der Thematik im direkten Gesprich mit aus-
gewiesenen Experten. Explizit wurde auch Wert gelegt auf eine offene Befra-
gung; dem Interviewten wurde dabei bewusst viel Freiraum gelassen. In dieser
Absicht wurde fiir die Interviews als thematisches Raster ein Leitfaden erstellt,

hingegen kein unpersonlicher Fragebogen verwendet.

Durch das Konzentrieren auf den deutschsprachigen Sektor, das heisst haupt-
séchlich auf Firmen aus der Schweiz und Deutschland, wird die Aussagekraft
der Analyse zwar an eine gewisse Regionalitit gekoppelt, was aber durchaus
als Stirke zu werten ist. Eine globale Betrachtungsweise wire sicherlich wiin-
schenswert, methodisch und ressourcenmassig aber schwierig umzusetzen. Da
erwartungsgemaiss von iiberregionalen Unterschieden in der Vorgehensweise
von Jungunternehmern ausgegangen werden muss, bieten die hier erhobenen
Stichproben eine bessere Reprisentativitit, in dem sie sich auf einen {iberschau-

baren Bereich begrenzen, hier den deutschen Sprachraum. Da kulturelle Ein-
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fliisse bei Risikofragen stets eine Rolle spielen, konnte diese Variable durch das
Eingrenzen auf einen verhiltnismissig homogenen Kulturraum sicherlich eini-

germassen kontrolliert werden.
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3.4. Untersuchungsergebnisse

In diesem Abschnitt werden die Resultate der Experteninterviews présentiert.
Es konnten Gespriche mit sechs Investoren und Experten sowie mit 14 Unter-
nehmern gefiihrt werden. Die Interviews sind in der Gruppe der Experten alpha-

betisch, in der Gruppe der Unternehmern nach aufsteigendem Alter geordnet.

Zur Einordnung der Gesprichsresultate werden jeweils Informationen zur Per-

son und zum Unternehmen angegeben.

Die folgenden Tabellen geben einen Uberblick iiber die befragten Experten und
Exponenten der Unternehmen:

Investoren und Experten

Name Firma Seite
Dr. Alexander Krebs Verium AG 69
Dr. Franz Studer EGS Beteiligungen AG 71
Dr. Pius Kiing Institut fiir Jungunternehmer 75
Florian Schweitzer b-to-v Partners AG 79
Joachim Schoss Beisheim Holding u.a. 83
Simon Virlis NZZ Mediengruppe 87
Unternehmen
Name Branche Griindung | MA Land | Status Seite
abionic MedTech 2010 10-20 CH Aktiv 101
Biketec AG Industrie 2001 160 CH KMU 146
Cedes AG Sensoren 1986 >300 CH KMU 159
Dacuda IT 2008 10-20 CH Aktiv 120
Flaconi E-commerce 2011 40-50 DE Exit 96
Kybun Consumer 2006 120-160 | CH KMU 137
mydays E-commerce 2003 ca. 150 DE Aktiv 142
NeMo Devices MedTech 2007 10-20 CH Aktiv 125
nezasa E-commerce 2012 1-10 CH Aktiv 91
Skyline  Par- | Anlagenbau 2007 10-20 CH Aktiv 130
king
spontacts Social Platform | 2010 20-30 CH Aktiv/Exit | 106
tibits Gastronomie 2000 >285 CH KMU 153
Vissee Sensoren 2009 25 DE Aktiv 116
| Wetter.com Online News 2000 30-50 DE KMU 149




3.4. Untersuchungsergebnisse

3.4.1. Investoren-/Expertengesprich Alexander Krebs

Interviewpartner

Das Interview wurde personlich mit Dr.rer.pol. Alex-
ander Krebs gefiihrt. Krebs hat 25 Jahre Erfahrung
im professionellen Beteiligungsgeschéft. Er ist Chair-
man und Managing Partner des Family Office Veri-
um AG. Krebs war Griindungspartner und langjahri-
ger Verwaltungsratsprésident der Capvis Equity Part-
ners.

Alexander Krebs ist Verwaltungsrat in verschiedenen
Unternehmen in der Schweiz.

Interviewzusammenfassung

Krebs definiert den Begriff Risiko bei einem Unternehmen als die Wahrschein-
lichkeit, im negativen Sinn von einem vorausgeplanten Weg abzuriicken. Die
Konstellation des Gesamtrisikos sei heute aufgrund der globalen, vernetzten
Welt viel komplexer als noch vor einigen Jahrzehnten. Somit hitten sich die

Voraussetzungen an die Unternehmensfiihrung stark verdndert.

Wichtig sei nun die Fahigkeit, sich rollend an neue Beurteilungen und Einschét-

zungen anzupassen.

Nach Einschétzung von Krebs wird das Risikomanagement auf dem Weg zu ei-
nem etablierten Unternehmen zunehmend wichtiger und die Unternehmer wer-
den durch einen natiirlichen Reifungsprozess risikoaverser, da die Verantwor-

tung, welche sie zu tragen haben, eine andere Dimension annimmt.

In der Griindungsphase eines Startups konne ein zu professioneller, betriebs-

wirtschaftlich geplanter Ansatz auch hinderlich sein. Viele innovative Produkte
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wiren nach Meinung von Krebs nicht entstanden, wenn von Anfang an alle Ri-

siken und Chancen genau abgewogen worden wiren.

In der Innovationsphase brauche es eine nicht-balancierte, einseitige und posi-
tive Einschitzung des Produktes und der Marktfiahigkeit. Die Institutionalisie-
rung des Risikomanagementprozesses werde mit dem Wachstum eines Unter-

nehmens wichtiger.

Krebs begriisst die Regelung sehr, dass geméss dem Obligationenrecht ein Un-
ternehmen ab einer gewissen Grosse einmal jihrlich durch den Verwaltungsrat
eine Risikobeurteilung erfahren muss. So wiirden relevante Risiken identifiziert
und entsprechende Szenarien zur Minimierung, Ausschaltung oder Akzeptanz
der Risiken erarbeitet.

Die Bewertung von Geschiftsrisiken hat gemiss Krebs immer eine subjektive
Komponente, da es nie moglich sei, rein objektiv zu entscheiden. Das Bauch-
gefiihl sei immer auch ein wichtiger Bestandteil. Der erfolgreiche Unternehmer
mache einen ausgewogen balancierten Mix aus professioneller Betrachtung und

Bauchentscheid.
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3.4.2. Investoren-/Expertengesprich Dr. Franz Studer,
EGS Beteiligungen

Interviewpartner

Das Interview wurde personlich mit Dr.iur. Franz
Studer gefiihrt. Studer ist Investment Director bei
der EGS Beteiligungen AG, dem Beteiligungsarm
der Ernst Gohner Stiftung.

Zuvor war Studer CEO eines deutschen Startups
in der Halbleitertechnologie mit 70 Mitarbeitern
und zwei Standorten. Davor war Studer wihrend
10 Jahren fiir die Biihler AG Uzwil titig.

Studer ist Jurist und Rechtsanwalt.

Interviewzusammenfassung

Fiir Studer leiten sich die Hauptrisiken eines Startups davon ab, dass es meist ein
neues Produkt in einen neuen Markt einfiihre. Zu Beginn habe das Startup noch
kein Produkt und noch keinen Markt. Der Fokus liege auf der Notwendigkeit
des Produktes und des Marktes.

Beim Produkt seien die Risiken primér technischer Natur: Es sei unsicher, ob
es einem gelinge, ein funktionstiichtiges Produkt zu entwickeln. Wahrend der
Entwicklung tauchen verschiedenste Schwierigkeiten und bose Uberraschungen

auf, die man so nicht antizipieren kdnne.

Anderseits stelle sich auch die Frage, wer das Produkt iiberhaupt kaufen mochte
und konne. Diese Frage werde leider oft nicht oder nur unzureichend gestellt.
Als Entwickler laufe man Gefahr, das Marktmodell, welches neu entwickelt wer-
den muss, nicht auf die Uberlegungen der Stakeholder bzw. der Kunden abzu-
stimmen.
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Das sei aus seiner Sicht pures unternehmerisches Risikomanagement: Wie brin-
ge man das Produkt zur technischen Reife und wie findet man tiberhaupt Kunden

dafiir.

Fiir Studer ist deshalb die Kontrolle der Produkteentwicklung die wichtigste
Risikomanagementaufgabe in einem Startup. Diese Kontrolle diirfe jedoch erst
nach Abschluss der Prototypenphase beginnen. In der Prototypenphase gehe es
um die Generierung von Ideen. Es werden Visionen gebraucht, eine starre Kon-

trolle wire hier fehl am Platz.

Nach Abschluss der Prototypenphase, in der Phase, in der der Prototyp zur Se-
rienreife entwickelt werden soll, miisse man allerdings diszipliniert arbeiten. Es
brauche einen strukturierten Entwicklungsprozess um Entwicklungsiterationen

zu reduzieren.

Ein Startup bestehe meist aus vielen Leuten mit einer guten Idee, welche noch
nicht struktuiert zusammenarbeiten. Sie arbeiten vielleicht erst kurze Zeit zu-
sammen und jeder arbeite moglicherweise in eine andere Richtung, gehe nach
Hause und komme am nédchsten Morgen mit einer neuen Idee zuriick. Dies kon-
ne zu ,,moving targets* fithren und die Entwicklungszeit verldngern oder die

Marktreife gar verunmoglichen.

Studer sieht den Grund, weshalb solche Kontrollprozesse oft nicht oder zu spit
eingefiihrt wiirden, darin, dass man andere Prioriiten setze. Oft wiirden solche
Organisations- und Prozessfragen nicht als primir notwendig betrachtet. Als
primér notwendig wiirde die Arbeit am Produkt qualifiziert. Prozesse wiirden
ausserdem die Freiheit limitieren und man miisse plotzlich verbindlich kommu-

nizieren, zwei Dinge welche oft etwas storend wirken.

Ebenfalls stehe das Einfiihren von Organisationsprozessen in einem gewissen
Widerspruch zum Startup, welches aufs Geld achten und deshalb moglichst
klein bleiben miisse. Fiir derartige Fragen, die keinen direkten Nutzen fiir das
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Ziel, ndmlich die Produktentwicklung, bringen, mochte man keine Zeit aufwen-

den.

Hilt man sich in dieser Phase jedoch zu lange auf, und werde technisch nicht
konkret, dann falle es auch schwer, den Markt abzugrenzen und man gerate dort

ebenfalls in ein Problem.

Beim Geschiftsmodell miisse man allerdings relativ schnell wissen, was man
eigentlich vermarkten mochte und wer die Kunden seien. Ansonsten werde das

Produkt in seinen Eigenschaften nie klar.

Das eigentliche Marktrisiko miisse man zwar unausweichlich tragen, die Ge-
fahr bestehe jedoch, dass man sich am Markt nicht festlegen mochte. In einem
klassischen Unternechmen mit etablierten Produkten konne man am Markt bei
der Konkurrenz analysieren, wie man durch die Differenzierung seiner Podukte

entscheidende Wettbewerbsvorteile generieren konne.

Das Problem beim Startup sei, dass es iiber keine Erfahrungswerte diesbeziig-
lich verfiige, da kein Produkt und kein Markt besteht. Aufgrund dieser Indiffe-
renz sei man vollig frei und es bestehe die Gefahr, dass man sich nicht festlegen
mochte, da ja eine andere Opportunitit aufgehe. Das sei nicht einmal ein Risi-

kogedanke, sondern ein Opportunititsgedanke.

Wenn man sich jedoch nicht limitiere, dann hitte man moglicherweise am
Schluss ein Produkt, welches niemanden anspreche. Natiirlich bestehe immer
das unternehmerische Risiko, dass man am Markt nicht ankomme, das bestehe
jedoch auch, wenn man zu lange undefiniert unterwegs sei. Bei letzterem fehle

jedoch die produktspezifische und unternehmensspezifische Schirfe.

Was die Einschidtzung der Risiken anbelangt, so ist es fiir Studer notwendig,
dass eine Marktvalidierung gemacht wird, um ein gewisses Feedback zu er-
halten. Eine gewisse Eintretenswahrscheinlichkeit miisse belegt und mit guten
Griinden abschitzbar sein. Aufgrund dieser Erfahrungen konne mit der Unter-

nehmensplanung begonnen werden, welche auf gewissen Annahmen beruhe.
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Daraus konne man schliessen, welche Aktionen gemacht und welche Ziele auf

diesem Weg erreicht werden miissen.

Wenn man diese Ziele nicht erreiche, so miisse man sich fragen, weshalb sie
nicht erreicht wurden. Dieser Regelkreis sei eigentlich nichts anderes als Risi-

komanagement.

Was die Dokumentation des Risikomanagements anbelangt, so meint Studer,
diese miisse dem Entwicklungsstand des Unternehmens angepasst sein und in
erster Linie dem Unternehmen niitzen. Wenn man sie auch dazu gebrauchen
konne einen Stakeholder zu iiberzeugen, so sei das ein willkommener Neben-
effekt. Der primire Nutzen sollte jedoch sein, dass sich die Geschiftsleitung
permanent bewusst sei, welche Faktoren einem am zukiinftigen Geschiftser-
folg hindern konnen, dass man diese beginnt zu managen und dort agiert, wo es

einem zur Zielerreichung niitzt.

Zur Frage, wie objektiv die Risikobewertung sein konne, meint Studer, dass es
natiirlich eine Einschitzung sei und nicht vollstindig objektivierbar. Es gehe
dabei jedoch nicht um eine genaue Skala, sondern um Verdnderungen der Risi-
kolage, um einen gewissen Trend. Das Monitoring miisse die Verschiebung der
Referenzpunkte im zeitlichen Verlauf, also den Trend, erkennen. Die absolute

Hohe sei weniger relevant.

Als Investor verlangt Studer von seinen Unternehmen, dass sie iiber den Risiko-
managementprozess und die Risiken Auskunft geben. Als Investor oder Verwal-
tungsrat wolle man keine Uberraschungen. Dinge, die man bei richtiger Sorgfalt
erkennen muss, miissen von der Geschiftsfiihrung erkannt und beschrieben und

kommuniziert werden, und zwar nicht nur operativ sondern auch strategisch.

Der Rhythmus fiir eine solche Risikoiiberpriifung sei natiirlich situativ bedingt.
Seiner Meinung nach konne ein Startup jedoch nicht ein Jahr warten, bis es
seine Situation iiberpriife. Etablierte Unternehmen mit etablierten Produkten in
stabilen Mirkten konnten es jedoch etwas gelassener angehen.
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3.4.3. Investoren-/Expertengesprich Dr. Pius Kiing,
Institut fiir Jungunternehmer

Interviewpartner

Das Interview wurde personlich mit Dr.
Pius Kiing gemacht. Pius Kiing ist I
Griinder der Dr. Pius Kiing &Partner | &
Unternehmens- und Marketingberatung ‘
sowie Griinder des Instituts fiir Jungunter-
nehmer.

Interviewzusammenfassung

Kiing versteht unter Risiken im Geschiftsumfeld solche Ereignisse, die bei
Eintreffen die Geschiftsfortfithrung drastisch gefihrden. Diese Definition gehe
wohl auch einher mit dem klassischen Verstdndnis von Risiken aus der Versi-
cherungswirtschaft: Ein Ereignis, das mit einer gewissen Tragweite und einer

gewissen Wahrscheinlichkeit eintritt.

Dabei sollte sich ein Jungunternehmen um jene Risiken kiimmern, welche
,hausgemacht® seien. Damit meint Kiing Risiken, welche meist durch ungenii-
gende Kontrolle und Voraussicht entstehen und durch geeignete Vorkehr stark

verringert werden konnen.

Kiing sieht drei Problemfelder, welche Risiken fiir Jungunternehmen bergen.
Als erstes Problemfeld sieht er die Kontrolle des Wachstums in Anbetracht der
Finanzierung. Ein schnelles Wachstum, im Grunde wiinschenswert und Zeichen
des Erfolges, konne das Unternehmen schnell in eine schlechte Finanzlage brin-
gen. Bei einem schnellen Wachstum wichst das Umlaufvermogen oft derart
schnell, dass es nicht finanziert werden kann. Man gerit in eine Falle. Kiing
meint, dass dies oft unterschétzt wird.
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Das zweite Feld sei der Team-Zusammenbhalt. Es kann zu grossen Problemen
fiihren, wenn das Team auseinanderfalle oder den Anforderungen nicht gewach-
sen sei. Dies konne aufgrund von personlichen Differenzen, unterschiedlicher
Zukunftsvorstellungen oder auch durch externe Schicksalsschlige auftreten. Die
Probleme in diesem Bereich hitten auch damit zu tun, dass ein Griinder nicht
notwendigerweise ein guter Manager sei, wenn sein Unternehmen in der Mitar-
beiterzahl gewachsen ist und sich andere Managementherausforderungen stel-
len.

Das dritte zentrale Problemfeld ist der Vertrieb oder allgemeiner die Marktbe-
arbeitung: Eine gute Losung fiir ein Problem heisse noch nicht, dass der Kunde
auch bereit sei, dafiir Geld auszugeben. Es gehe also darum, dass der Markt
einerseits erschliessbar sei und andererseits, dass die Versprechen den Kunden
gegeniiber eingehalten werden konnen. Oft herrschen bei dieser Thematik Miss-
verstindnisse vor. Intangible Aspekte eines Produktes, welche nicht direkt mit
der Problemldsung zusammenhéngen, wiirden zu wenig beachtet. Im Business
to Business (B2B) Geschift wiirden als Beispiel oft Losungen bevorzugt, wel-
che aufgrund der reinen Produktekriterien vielleicht erst an vierter Stelle stehen.
Diesen Kompromiss gehen sie aber deshalb ein, weil es ihnen wichtig sei, dass
der Entwickler auch noch in 10 Jahren am Markt ist und Support leisten kon-

ne.

Kiing sieht die Auseinandersetzung mit Risiken auch fiir Jungunternehmen als
wichtig und sinnvoll an. Insbesondere sei das Definieren von Eventualmass-
nahmen bei Risiken mit grosser Tragweite und kleiner Wahrscheinlichkeit eine
Aufgabe, die erfiillt werden sollte. Als wichtiges Beispiel nennt er eine Even-
tualplanung fiir das Eintreffen gesundheitlicher Komplikationen eines wichtigen
Teammitgliedes. Dazu bedarf es keiner ausschweifenden Analysen, es reiche,

sich einige Gedanken dazu zu machen.

Kiing meint, dass man viele der relevanten Risiken fiir Jungunternehmen bereits

aus den Kriterien, welche Investoren fiir ihren Investmententscheid anwenden,
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ableiten konne. Gemass Kiing seien einem Investor folgende Punkte wichtig:

1. Ist das Geschiftsmodell skalierbar?

2. Wie gut ist das Team?

3. Gibt es einen Prototypen?

4. Wieviele Kunden existieren?

5. Gibt es einen Schutz der Intellectual Property?

Dies sei bereits eine Risikobetrachtung aus Investorensicht: Traut man es dem
Team zu, dass sie ihre Vision in die Realitéit umsetzen konnen? Sind die ersten
technischen Hiirden bereits tiberwunden? Gibt es einen Markt fiir das Produkt?
Ist ein Einmaligkeitsmerkmal im Produkt enthalten, so dass es durch ein Patent
schiitzbar sei? Dabei gehe es nicht einmal um die rechtliche Durchsetzung des
Patentschutzes sondern darum, dass die Technologie oder das Produkt eine Ein-
maligkeit besitze. Man erkenne dabei wieder die drei Kernfelder die Risiken fiir
ein Jungunternehmen bergen: Wachstumsrisiken, Teamrisiken und Kundenrisi-

ken.

Zur Kontrolle der meisten dieser Risiken sei ein konkretes Reporting von Nut-
zen. Dabei gehe es darum, dass man Messgrossen finde, welche als Vorboten

fiir zukiinftige Probleme in den oben genannten Feldern dienen konnen.

Im Vertrieb sei z.B. ein Erfassen der Kundenkontakte sowie der Offertanzahl ein
geeignetes Mittel, grundlegende Vertriebsprobleme schon friihzeitig zu erken-
nen. Gemiss Kiing wiirden sich die meisten erfolgreichen Jungunternehmer die-
ser Problematik sehr bewusst sein. Sie wiirden es moglicherweise nicht schrift-
lich fixieren, aber sie wiissten zu jeder Zeit, wo sie im Vertrieb stehen wiirden.
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Kiing geht es insbesondere darum, moglichst konkrete Vertriebsplidne zu er-
stellen, welche durch geeignete Kennzahlen kontrolliert werden konnen. Die-
ses Vorgehen lasse sich auch auf andere Vertriebsmodelle iibertragen, bei ei-
nem Testmarkt mit einem Pilotprodukt seien moglicherweise andere Kennzah-
len wichtig. Es gehe aber darum, dass man moglichst versucht dort Messgros-
sen einzufiihren und konkret zu werden, wo der Unternehmer vielleicht selbst
die Antwort scheut. Der formelle Grad und die zeitliche Periodizitit sei situa-
tiv vom Unternehmen, den Griindern und der Finanzierungsart abhingig, und

konne nicht allgemein vorgeschrieben werden.
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3.4.4. Investoren-/Expertengespriach Florian Schweizer,
brains-to-ventures

Interviewpartner

Florian Schweitzer ist Mitgriinder und Partner der
Venture Capital Gesellschaft und des Investoren-
netzwerks brains-to-ventures oder b-to-v, welche
im Jahr 2000 gegriindet wurde. Schweitzer hat Be-
triebswirtschaft an der Universitidt St.Gallen stu-
diert. Schweitzer war von 2007 bis 2015 Boardmit-
glied von SECA, der Swiss Private Equity & Cor-
porate Finance Association.

Interviewzusammenfassung

Schweitzer erldutert, dass der Umgang mit Risiken den Kern der Titigkeit eines
VC Investors darstelle. Die Unternehmensauswahl im VC Investitionsprozess
basiere bereits in einer ganz frithen Phase auf der Zuordnung von Risikoprofi-
len. Dort entscheide sich bereits, ob eine weitere Auseinandersetzung mit dem
Investitionscase Sinn mache. Sie erhalten jihrlich zweitausend Businessplédne

zur Durchsicht, deshalb sei ein Screeningprozess unabdingbar.

Sie unterscheiden grob in drei Risikoprofile. Typ A sei ein Startup, welches
ein ausgeprigtes Risiko- Chancenprofil habe. Es gehe dabei um ein Startup mit
einem Geschéftsmodell, welches ein herausragendes theoretisches Wachstums-
potential haben miisse, um in den néchsten fiinf Jahren zumindest theoretisch
50 Millionen EBITDA erwirtschaften zu konnen Diese Startups haben natiir-
lich auch eine entsprechend hohe Ausfallwahrscheinlichkeit. Im Verlaufe der
Due Diligence werde jedoch auch iiberlegt, welches Upside-Potential und wel-
ches Downside-Risk realistisch sei, wenn nicht alles optimal laufe und ob das
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Startup auch weniger binédre Zusténde des Erfolges oder Misserfolges erreichen

konne.

Typ B Startups seien solche, welche ein sehr tieferes Risikoprofil haben.
Schweitzer spricht dabei von einem Upside-Potential von drei bis neun mal des
Investitionsvolumens, welches aber eine deutlich tiefere Ausfallwahrscheinlich-
keit als jene der erstgenannten Klasse haben sollte.

Der letzte Typ Startup sind solche, welche eine negative Marktlogik aufweisen,
einen sehr hohen Verdringungskampf im bestehenden Markt haben oder tie-
fe Eintrittsbarrieren fiir mogliche Mitbewerber (Copy Cats) aufweisen. Solche

Startups werden tendenziell nicht genauer betrachtet.

Das Risikoprofil bestimmt auch die Investitionsstrategie des Investors. Bei A
Startups werde am Anfang wenig investiert. Schweitzer spricht von einem Zehn-
tel dessen, was sie bereit sind, in dieses Unternehmen zu investieren. Beim Typ
B werde am Anfang vielleicht bereits die Halfte investiert, moglicherweise be-

reits auch der volle Betrag, wenn ein ganz tiefes Ausfallrisiko gesehen wird.

Das passende Risikoprofil sei eine Grundvoraussetzung fiir den Investitionsent-
scheid, der relevanteste Punkt sei jedoch, ob sie an die Griinder glauben oder
nicht. Dabei spiele auch die Risikokompetenz eine grosse Rolle. Schweitzer
weist jedoch darauf hin, dass die Einzelbetrachtung des Griinders hoch kom-

plex und oft auch mit vielen Widerspriichen behaftet sei.

Als Investor werde man zwar im VR auch Einfluss auf den Umgang mit Risiken
nehmen konnen, es sei aber sehr wichtig, dass man fundamentale Entscheide zu
Risiken vor der Investition mit den Griindern klért. Sollte man sich dazu nicht

einig werden, sei es im VR zu spit, darauf Einfluss zu nehmen.

Schweitzer verlangt ein periodisches Risikoreporting nur bei reiferen Firmen.
Bei jungen Firmen bringe es nichts, kurz nach der Griindung sollte sich diesbe-

ziiglich nicht viel dndern.
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Sie versuchen jedoch, die Unternehmen von Anfang an daran zu gewohnen, ih-
nen auch schlechte Nachrichten mitzuteilen. Im monatlichen Reporting miissen
neben den Key Performance Indices drei positive Punkte und drei ,,Challenges*
angegeben werden. Das seien nicht unbedingt Risiken, aber Fragen und Situatio-
nen um die man sich in Zukunft mit erhohter Aufmerksamkeit kiimmern miisse.
Schweitzer sieht auch ein Warnzeichen darin, sollten diese Reports mit Verzoge-
rung eintreffen, oder ausbleiben. Es sei eine Faustregel fiir ihn, dass dann etwas

nicht in Ordnung sei, dem er nachgehen miisse.

Das sei ein Beispiel fiir ein Bauchgefiihl, das einen dazu bringe, einem Problem
rational nachzugehen. Seiner Meinung nach hitten Bauchgefiihle auch einen
Platz im Risikomanagement, sie seien wahrscheinlich sogar zentral. Sie hitten
auch einen Stellenwert bei Entscheidungen unter Unsicherheit, bei der ein Un-
ternehmer aufgrund mangelnder Informationen und Fakten nicht vollkommen
rational argumentieren konne. Bauchgefiihle seien ein Ausloser, etwas genau-
er unter die Lupe zu nehmen, aber am Ende miisse immer rational entschieden
werden. Bei einer solchen Diskussion, welche ohne harten Argumente gefiihrt
werden miisse, solle sich der Investor zuriickhalten. Er miisse den Unternehmer
machen lassen was dieser fiir richtig halte, er sei viel dichter am Tagesgeschift

als der Investor.

Die Risikolage und die Art des Risikomanagements veridndere sich gemass
Schweitzer mit dem Alter und der Entwicklungsphase des Unternehmens. Sei-
ner Ansicht nach sei das Griinderteam in der Planungs- und Startphase das
grosste Risiko, sofern keine iibergeordneten Risiken in speziellen Geschifts-
bereichen vorhanden seien. In regulierten Branchen konne dies anders sein. Ein
weiteres Top-Risiko sei das Folgefinanzierungsrisiko. Wenn ein Startup einen
Businessplan habe, fiir den man als Beispiel konzeptionell mit Sicherheit 100
Millionen brauche bis man Break-Even ist, dann miisse man sich beim Inves-
tieren mit dem Risiko auseinandersetzen, dass der grosse Investor nach 2 oder

3 Jahren ausbleibe, selbst wenn alle Businessplan-Meilensteine erfiillt wurden.

81



3. Besonderer empirischer Teil

Ein drittes Top-Risiko seien technologische Risiken, sofern dies fiir den Ge-

schiftsbereich relevant sei.

Ein systematisches, periodisches Risiko-Assessment mache gemiss Schweitzer
erst um den Break-Even Zeitpunkt oder ab der dritten VC-Runde Sinn. Bis da-
hin miisse man versuchen, den Break-Even zu erreichen. Ein Risikoassessment
spiele auch bei der Fremdfinanzierung durch Banken keine Rolle, dort zéhle nur
der Cashflow.
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3.4.5. Investoren-/Expertengesprich Joachim Schoss

Interviewpartner

Joachim Scheoss ist einer der erfolgreichsten
deutschen Internet-Unternehmer. Er griindete
1998 die Scout24 Gruppe, welche er bis zum
Verkauf an die Deutsche Telekom 2004 fiihr-
te. Schoss war CEO der Beisheim Holding
Schweiz. 2005 griindete er die Stiftung MyHan-
dicap welche eine Internetplattform fiir Behin-
derte betreibt.

Schoss ist Verwaltungsrat bzw. Aufsichtsrat in
verschiedenen Gesellschaften, unter anderem
der NZZ Mediengruppe und der Verlagsgrup-
pe Georg von Holtzbrinck.

Das Interview wurde telefonisch gefiihrt.

Interviewzusammenfassung

Schoss erklart, dass Startups — im Gegensatz zu grossen borsenkotierten Ge-
sellschaften — nicht tiber ausgefeilte Risikomanagement-Systeme verfiigen kon-
nen. Dennoch sei das Startup insbesondere einem Risiko permanent ausgesetzt,
nidmlich dem Versiegen der Liquiditdt. Das Kernthema des Managements von
Startups sei also die Liquiditét und die damit verbundenen Themen. Ein Startup
miisse wissen, wie lange die Liquiditit noch reiche und wann die nichste Finan-
zierungsrunde vorbereitet werden miisse. Deshalb sollte ein Startup den Liqui-
ditdtsgrad sehr genau im Auge behalten und die Finanzlage fiir das monatliche,
manchmal gar fiir ein wochentliches Reporting aufbereiten. Ansonsten gehe es
sehr schnell, dass es illiquide werde, und dies im schlimmsten Fall sogar in einer

Situation, wo sich das Unternehmen gut entwickle.

Neben der Liquiditit als Kerngrosse sieht Schoss viele andere Risiken, die zum
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Scheitern eines Startups fithren konnen. Viele davon hitte man vielleicht durch
lingeres Durchdenken des gesamten Themas erkennen, aber moglicherweise
wenig dagegen unternehmen konnen. Diese briauchte man auch nicht zu tiber-
wachen, man lésst sie auf sich zukommen. Als Beispiel nennt er den Preiszerfall,
der durch den eigenen Erfolg hervorgerufen werde, indem Mitbewerber ange-

zogen werden.

Ein weiteres typisches Risiko seien Teamkonflikte. Diese werden in der Praxis
wenig tiberwacht, noch konne man viel dagegen unternehmen. Es sei auch si-
cherlich eine Aufgabe eines Aufsichtsgremiums, mégliche aufkommende Kon-

flikte friihzeitig zu erkennen.

Viele Risiken seien allerdings so gelagert, dass man nach dem Erkennen und
Uberwachen nur wenig vorgingig dagegen unternehmen konne. Dies sei all-
gemein bei Startup Unternehmer im Vergleich zu etablierten Unternehmen der
Fall.

Schoss fiihrt dabei folgenden Vergleich an: Der Startup-Unternehmer verhalte
sich wie Christoph Kolumbus, der auf der Suche nach Indien zufillig Amerika
gefunden habe, wohingegen der Manager eines etablierten Unternehmens eher
die Rolle eines Kapitins einnehme, der Ware sicher auf einer bekannten Route
verschifft. Der Kapitin miisse auf alle vorhersehbaren Risiken vorbereitet sein
und diese beherrschen, der Entdecker miisse vom Typ her ein Abenteuerer sein,
und Freude daran haben, Risiken einzugehen und diese unterwegs zu mana-

gen.

Nach Schoss ist der Startup-Prozess grundsitzlich ein Prozess des permanenten
Risikomanagements. Ein etablierter Prozess dafiir sei jedoch wenig zielfithrend,
da Probleme auftauchen konnen, fiir die es definitiv noch keinen Prozess ge-
be, sondern die durch die Problemlosungsfihigkeit und durch die allgemeinen

Skills der Griinder gelost werden miisse.
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Ein formeller Prozess konnte wahrscheinlich sogar hinderlich sein, da er die
Problemlosungsfihigkeit der Griinder durchaus auch unterdriicken konnte. Als
Startup wie auch als etablierter Unternehmer miisse man natiirlich auf die vor-
hersehbaren und wahrscheinlichen Probleme vorbereitet sein.

Es wire ein Irrtum zu meinen, ein Startup miisse besonders risikofreudig sein.
Auch ein Startup brauche Backups ihrer Software, wenn es mit IT zu tun habe.
Auch ein Startup brauche Versicherungen. Als Startup Unternehmer sollte man
die Fahigkeit haben, Risiken zu erkennen. Dafiir miisse man vom Typ her schon
fast risikoavers sein, um die Risiken zu spiiren und um dafiir spontan eine Lo-
sung zu finden, wie man mit den auftauchenden Herausforderungen umgehen

konne.

Je etablierter das Unternehmen sei, je mehr Kunden man zufriedenstellen miis-
se, desto klarer werden die Prozesse und damit konne auch das Risikomanage-

ment prozessualer ausfallen.

Ein Kriterium um zu erkennen, wann ein Startup beginnen sollte, das Risiko-
management formeller zu betreiben, sei es, wenn sich der Fokus von der Fin-
dung des eigentlichen Geschiftsmodells auf die Kundenbindung hinverschiebe.
Wenn man beginne, sich um die Optimierung der Prozesse zu kiimmern und
man versuche den Kunden permanent ein bisschen besser zu befriedigen, dann
habe man etwas zu verlieren, und man sollte sich sicherlich professioneller um

die Risiken kiimmern.

In diesem Falle sei die Managementaufgabe die prizise Ausfiihrung eines vor-
gegebenen Plans oder einer Aufgabe, dhnlich dem Kapitdn im obengenannten
Vergleich, wihrend das Startup-Management viel mit Kreativitidt und Sponta-

neitit zu tun habe.

Das sei auch mit ein Grund, weshalb alle erfahrenen Investoren sehr hohen Wert
auf die Griinderpersonlichkeit legen. Die Frage dabei laute, ob diese Person

das Startup-Projekt hinkriege und insbesondere die Schwierigkeiten meistern
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konne, die auf ihn zukommen werden. Wenn der Investor vorher alle Risiken
abschitzen konnte, dann wiirde der Unternehmer moglicherweise auch nicht

gebraucht.

Beim etablierten Unternehmen sei diese Fihigkeit weniger wichtig. Dort be-
ginne es, dass man planen und managen konne. Die Besseren zeichnen sich da-
bei dadurch aus, dass sie Risiken kennen und managen konnen und nicht mehr,
dass sie unvorhergesehene Situationen besonders gut managen konnen. Beim
etablierten Unternehmen gehe es um die Sicherheitsorientierung, darum, etwas

zu bewahren und moglichst noch ein bisschen besser zu machen.

Zur Personlichkeitsstruktur von Griindern mit hoher Problemldsungsfahigkeit
meint Schoss, dass ein Griinder Leidenschaft bis hin zur Besessenheit fiir sein
Venture an den Tag legen miisse. Jemand, der sein eigenes Schicksal mit dem
Schicksal des Ventures verkniipfe, habe hohere Chancen sein Ziel zu erreichen,
als jemand, der das Venture nur als Nebenbeschiftigung sehe. Dies sei zwar
kein Garant fiir hohe Problemltsefihigkeit, aber es erhohe die Bereitschaft, Pro-
bleme zu 16sen. Skills und Fihigkeiten im benotigten Bereich seien aber eine

Grundbedingung, um Probleme spontan zu losen.

Bei etablierten Unternehmen sei es aufgrund der Komplexitit oft so, dass Ma-
nager das Risikomanagement delegieren. Sie haben im Gegensatz zum Griinder
keine Gesamtverantwortung mehr. Der Griinder ist im Wesentlichen selbst das
Unternehmen und kann sich selbst um ein Problem kiimmern. Das konne intui-
tiv oder auch aufgrund sachlicher Analyse ausgelost werden. Insofern habe der
Griinder auch eher die Moglichkeit, Probleme intuitiv zu erkennen und spontan

zu 10sen.
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3.4.6. Investoren-/Expertengesprich Simon Virlis, NZZ
Mediengruppe

Interviewpartner

Das Interview wurde personlich mit lic.oec. Simon
Virlis gefiihrt. Virlis ist Leiter Unternehmensent-
wicklung der NZZ Mediengruppe und betreut die
strategischen Investments der NZZ.

Virlis war von 2000-2006 Griinder und CEO der
Onlineplattform usgang.ch.

Interviewzusammenfassung

Die NZZ Mediengruppe betitigt sich geméss Virlis als strategischer Investor.
In den meisten Fillen hitten sie einen langfristigen Fokus, ein Exit werde nicht

gesucht; er werde aber in Einzelfillen auch nicht ausgeschlossen.

Fiir sie als Investor in Jungunternehmen gehe es darum, die Risiken die das
Unternehmen im aktuellen Zeitpunkt bedrohen, zu kennen und kontrollieren
zu konnen. Je reifer ein Unternehmen werde, desto eher konne und miisse es
sich um langfristige Risiken kiimmern. In erster Linie sei der Zeithorizont ei-
nes Startups durch die hohe Risikosensibilitit auf einen kleinen Zeithorizont
eingegrenzt. Es miisse zuerst die kurzfristigen Risiken meistern bevor die lang-

fristigen iiberhaupt relevant werden.

Virlis erlautert die typischen Risiken eines Startups. Ein Startup versuche ein
bestehendes Problem durch einen innovativen Ansatz zu 16sen. Eine Innovation
habe immer das Risiko, dass sie nicht vom Markt aufgenommen werde, oder
auf andere Weise die Kundenbediirfnisse nicht oder nicht besser als bestehende
Losungen befriedigt. Somit besteht ein Marktrisiko.
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Andere Risiken eines Startups hitten gemiss Virlis mit der operativen Exzel-
lenz zu tun bzw. dem Mangel daran. Was genau die Exzellenz ausmache, sei
jedoch stark abhingig vom Produkt und Geschéftsmodell des Startups. Als ty-
pische Eigenschaften operativer Exzellenz nennt Virlis Pragmatismus sowie den
Drang zur Ausfiihrung. Ein Startup miisse pragmatisch sein, um seine Ziele oh-
ne unndtiges Beiwerk zu erreichen. Perfektionismus sei nicht forderlich und ein
typisches Risiko. Ausserdem miisse der ordentlichen Planung auch eine kom-
promisslose Ausfiithrung folgen. Nur durch Planung erreiche man seine Ziele

nicht.

Risikomanagement konnte selbst zum Risiko werden, wenn nach dem sorgfil-
tigen Aufspiiren von Risiken in der Planungsphase nicht die Balance zwischen

Planen und Ausfiihren gefunden werde.

Startups wiirden Risiken meistern, indem sie in ihrer tdglichen Arbeit dyna-
misch auf Risiken eingehen. Dabei werden Ansétze fiir risikooptimierendes Ar-
beiten wie Lean Startup, Scrum oder A-B Testing angewendet. Aber in erster
Linie sei es die personliche Fahigkeit des Unternehmers, Risiken dynamisch zu
meistern. Es sei notwendig, die richtige Herangehensweise fiir sich selbst zu
finden.

Virlis meint jedoch, dass es lohnenswert sei, in der Planungsphase solche Fra-
gen zur effizienten Arbeit zu stellen und nétigenfalls zu recherchieren oder von
Erfahrungswerten von Experten und anderen Jungunternehmern zu profitieren.
In der Planungsphase hitte man noch Zeit fiir grundlegende Entscheide zur Ar-
beitstechnik, diese Zeit miisse man nutzen. Wenn der Betrieb am rollen sei, lies-

se sich nicht mehr viel an der Arbeitsweise anpassen.

Erfahrung oder Bauchgefiihl ermoglichten es einem erfolgreichen Unternehmer
aus hunderten von Problemen, welche auf allen Ebenen liegen, die wichtigsten
auszuwihlen und zu adressieren. Virlis glaubt, dass man dies bis zu einem ge-
wissen Grad durch Erfahrung erlernen konne. Aber es sei eine personliche Ei-

genschaft. Das Bauchgefiihl sei jedoch nur bei der Priorititensetzung ausschlag-
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gebend. Nach der Auswahl der relevanten Probleme werde versucht, diese mog-

lichst genau zu analysieren um eine risikooptimierende Losung zu finden.

Zur Frage wie Jungunternehmen mit jenen Risiken umgehen sollen, welche nur
ein Downside-Risk fiir das Unternehmen haben, aber keine Chancenkomponen-
te aufweisen — als Beispiel wire der Tod eines Griinders zu nennen — meint Vir-
lis, dass solche Risiken in den meisten Féllen nicht rollend bearbeitet werden
konnen. Der Tod des CTO’s hitte grosse Auswirkungen auf das Fortbestehen

eines Startups, es lasse sich aber nicht wirklich managen.

Andererseits sei es wichtig, die Auswirkungen eines solchen Risikos bei der
Griindung des Unternehmens zu antizipieren und die geeigneten Entscheide
und Massnahmen bereits vorzubereiten. So sollte in einem Aktionirs- oder Ge-
sellschafterbindungsvertrag thematisiert werden, was beim Tod eines wichtigen
Aktiondrs geschieht. Es sei fiir das Unternehmen nicht forderlich, wenn es in

dieser Phase zu Rechtsstreitigkeiten mit den Erben komme.

Virlis erldutert, dass eine zentrale Frage zu dieser Thematik sei, bis zu welchem
Grad man bereit sei, den Erfolg des Unternehmens auch dem Gliick zu iiber-
lassen. Das miisse iiberhaupt keine schlechte Strategie sein. Erfolg miisse nicht
zwingend durch hohe Planung und Analyse entstehen, sondern kénne durchaus
aufgrund von Bauchgefiihlen und einem hohen Anteil an Gliick gelingen. Er

vermutet jedoch, dass der analytische Zugang die Erfolgschancen etwas hebt.

Er empfehle Jungunternehmern, eine Risikoanalyse durchzufiihren, jedoch un-
ter zwei Einschriankungen. Erstens miisse sie mit einem sinnvollen und vertret-
baren Aufwand gemacht werden und zweitens sollten dazu moglichst frith Ex-
pertenmeinungen aus dem betreffenden Geschiftsfeld einbezogen werden, um
moglichst die richtigen Risiken zu finden.

Eine weitere Sichtweise, wie Jungunternehmen einen anderen Aspekt ihrer Risi-
ken erkennen konnen, sei die kundenzentrierte Risikobetrachtung. Virlis meint

damit, dass sich der Unternehmer in die Rolle des Kunden versetzen und sein
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Produkt nach Risiken fiir den Kunden analysieren solle. Welche Risiken exis-
tieren fiir den Kunden? Welche konnten seinen Kaufwillen herabsetzen? Diese
Risiken hitten naturgemiss eine Auswirkung auf die Kundenbasis. Entweder
werde die potentielle Kundenbasis nicht ausgeschopft oder bestehender Umsatz

gehe verloren. Folglich seien dies vitale Risiken fiir das Unternehmen.
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3.4.7. Unternehmensprofil Nezasa (CH)

Branche: Online; Reisebranche
Griindungsjahr: 0¥
Mitarbeiterzahl: EESI]
Status: aktiv

Finanzierung: Serie B Funding (Family n e z a S a

Office)

Beschreibung des Unternehmens

Nezasa bietet eine moderne Onlineplattform, die es Individualreisenden ermog-
licht, Reiseprogramme mit dem Komfort eines Reisebiiros zu planen, aber den-
noch von den Vorziigen eines Online-Portals wie der Verfiigbarkeit und der

Preisstruktur zu profitieren.

Das Startup unterscheidet sich von typischen Online Buchungsportalen, wel-
che nur einzelne Buchungen von Hotels oder Aktivitidten anbieten. Nezasa ba-
siert auf von Experten zusammengestellten Reisevorschldgen (inklusive Hotels,
Transfers, Exkursionen etc.), welche den individuellen Bediirfnissen angepasst

werden konnen.

Die Plattform ist mit einem Reisebiiro zu vergleichen, welches online zugéing-
lich ist. Nezasa wurde Mitte 2012 durch das Founder-Team Manuel Hilty (CEO),
Patrick Hammer (Product Manager) und Andreas Fiirer (CTO) gegriindet und
konnte seit dieser Zeit total ca. 1 Million CHF an Seed- und Angel-funding
sichern. Nezasa erwartet, bis Ende 2015 die Profitabilitdtsgrenze zu erreichen
(Zitat Bilanz 3.12.2013).
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Interviewpartner

Das Interview wurde am 21.05.2014 mit dem Mit-
griinder und CEO von Nezasa, Dr. Manuel Hilty
(Jg. 1975) (Doktor der Informatik ETH Ziirich), am
Sitz der Gesellschaft gefiihrt.

Interviewzusammenfassung

Hilty erachtet das kontinuierliche und detaillierte Aktualisieren von Business-
pldnen nach dem erstmaligen Erstellen als zu aufwindig. Das Kosten-Nutzen
Verhiltnis sei nicht angemessen. Die mit der Pflege des Businessplans verbun-

dene Risikoiiberpriifung findet also nicht periodisch statt.

Diese Schwerfilligkeit von ausformulierten Businessplidnen lédsst sich auch auf
ein formalisiertes Risikomanagement iibertragen. Hilty erklért, dass sich ins-
besondere in der frithen Phase eines Startups viele bestimmende Faktoren des
Businessplans dndern, da man das Geschiftsmodell und die Technik verfeinert
und durch Lernprozesse neue Sichtweisen gewinnt. Das Team von Nezasa wihl-
te deshalb die fiir sie nutzbringenden Elemente des Businessplans aus, welche
kontinuierlich verfolgt und aktualisiert werden. Es sind dies das Aufstellen und
Testen von Hypothesen, das Verfeinern des Geschiftsmodells in Form eines

Business Model Canvas sowie die Kundensegmentierung.

Hilty rdumt ein, dass dies natiirlich bei anderen Geschéftsmodellen durchaus
anders gelagert sein konne, insbesondere wenn sehr langfristig geplant werden
muss. Im Onlinebereich verfiige man iiber eine verhiltnisméssig einfache Mog-

lichkeit der frithen Marktvalidierung, welche man auch nutzen sollte. Auf Jahre
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hinaus zu planen, ist der frithen Marktvalidierung und dem Anpassen an Kun-
denfeedback also aus seiner Sicht unterlegen. Das Eingehen des Risikos einer
frithen Marktablehnung schiitzt einem davor, zu viele Ressourcen in die fal-
sche Richtung zu verschwenden. Hilty sieht eine sinnvolle Risikoverminderung
darin, moglichst schnell Unsicherheiten durch Marktvalidierungen zu vermin-

dern.

Auch bei der Produkteentwicklung ging Nezasa nicht planerisch-analytisch vor,
sondern entschied schrittweise. Produktevarianten wurden nicht in ihrer Ge-
samtheit nach Risiken und Chancen bewertet und verglichen, sondern man ent-
schied sich — gestiitzt auf eine Vision und Stossrichtung — fiir einzelne Entwick-
lungsschritte. Einige Optionen des Geschiftsmodells wurden jedoch im Pla-
nungsprozess erkannt, um sie zu einem spiteren Zeitpunkt als mogliche Pro-

dukteanpassungen genauer zu analysieren.

Risiken werden im Verwaltungsrat besprochen, in dem zwei externe Mitglieder
mit Know-How aus dem Startup-Bereich sowie aus der Reisebranche Einsitz ha-
ben. Diese sind es auch, welche die strategischen Entscheide kritisch hinterfra-
gen und Risiken aufzeigen. Die Agenda setzt jedoch das Team. Eine definierte

periodische Risikoiiberpriifung findet also nicht statt.

Hilty beschreibt, dass aus seiner Sicht drei Risikoklassen bestehen. Erstens gibt
es jene Risiken, die vernachléssigbar seien und die man folglich auch vernach-
lassigen sollte. Dann gibt es eine Klasse von Risiken, die man heute als zukiinf-
tig relevant erkennt, die jedoch erst ab einer gewissen Wachstumsschwelle bzw.
dem Erreichen eines Erfolgsmeilensteins Gewicht tragen. Zuerst solle man sich
um den Erfolg und die Chancenausnutzung kiimmern und erst im Nachhinein
um die Risiken, die zu diesem Zeitpunkt relevant seien. Und die dritte Klas-
se sind Risiken, welche durchaus im jetzigen Stadium schon substantiell sind.
Hier gehe es um die Abwigung von Risiken und Chancen. Als Beispiel nennt
Hilty, dass Nezasa sich fiir ein Business to Customer (B2C) Modell anstelle ei-
nes B2B Modell entschieden habe, da darin eine hohere Chance trotz hGherem
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Risiko gesehen wurde.

Bei konkreten strategischen Entscheiden waren Risikotiiberlegungen in der Ver-
gangenheit oft nicht ausschlaggebend, obwohl im Nachhinein erkannt wurde,
dass sie durchaus risiko-beeinflussend waren. Hilty versteht das Verfolgen von
Opportunititen als ,,Mission‘ eines Startups — und nicht das Aufspiiren von Ri-
siken. Als Beispiel aus der Unternehmensvergangenheit fiihrt er die Wahl der
ersten angebotenen Reisedestination an. Nezasa hat sich fiir Asien als erste De-
stination entschieden. Das Versicherungswesen in Asien sei einfacher zuging-
lich als in Siidamerika, und deshalb sei es fiir Nezasa haftungsmindernd, mit
Reiseveranstaltern in Asien zusammenzuarbeiten. Diese Uberlegung war aber
zum Entscheidungszeitpunkt keine Entscheidgrundlage, sondern wurde erst im
Nachhinein erkannt. Andere strategische Optionen wurden jedoch aufgrund des

hohen Risikos ausgeschlagen, z.B. das Anbieten von internationalen Fliigen.

Hilty stimmt zu, dass Bewertungen von vielen Risiken und die damit zusam-
menhédngenden Entscheide nur subjektiv erfolgen konnen. Obwohl es Bauch-
entscheidungen seien, sieht er es als wertvoll an, sich mit seinen Mitgriindern
auszutauschen. Diese Form von Validierung der Uberlegungen gibt einen Hin-
weis darauf, ob man die Sache detaillierter betrachten muss. Im Normalfall ent-
scheidet das Team kollektiv. Es werden aber auch dann Entscheide getroffen,
wenn man sich noch unsicher ist. Das Team entscheidet dann kollektiv, dass
man es ,.einfach so macht“. Erfahrung zu einem Thema ist eine wichtige Kom-
ponente bei diesen Diskussionen. Es ist in ihrem Team so, dass sich jemand im
Gesprich zuriicknimmt, wenn er der Ansicht ist, die anderen hétten sich starker

mit dem Thema befasst.

Von Seiten der Investoren hat Hilty bisher keinen Druck fiir eine moglichst
objektive und transparente Darstellung des Risikomanagements verspiirt. Er
meint, dass sich die Investoren vor allem auf die Arbeit des Verwaltungsrates
verlassen. Mit dem Wachstum und dem erhohten Interesse seitens der Stakehol-

der, auch von Mitarbeitern, ist jedoch eine hohere Transparenz angebracht.
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Kernpunkte

e Businessplidne und daraus abgeleitete Risikobetrachtungen sind oft zu

schwerfillig fiir sich schnell verdndernde Startups.

e Im Onlinebereich ist es verhiltnismissig einfach, eine frithe Marktvali-
dierung zu erhalten. Diese ist der langen detaillierten Planung iiberlegen.

Sie stellt die schnellste Art der Risikoverminderung dar.

e Im Verwaltungsrat sitzen zwei externe Mitglieder mit spezifischem
Know-How im Startup sowie im Reisebereich. Es sind insbesondere diese
Mitglieder, welche Risiken der strategischen Entscheide aufzeigen. Ne-
zasa fiihrt jedoch keine periodische Uberpriifung der Risiken im Verwal-

tungsrat durch.
o Hilty unterscheidet drei Risikoklassen:
— Vernachlassigbare Risiken.

— Nachgelagerte Risiken: Risiken die man heute als zukiinftig relevant
erkennt, die jedoch erst ab einer gewissen Wachstumsschwelle bzw.
dem Erreichen eines Erfolgsmeilensteins Gewicht tragen.

— Aktuelle Risiken, die einer Chancen-Risiko-Abwigung bediirfen.

e Bei einigen zentralen Produkteentscheidungen spielten Risikoiiberlegun-
gen zwar eine Rolle, jedoch waren sie nicht die zentrale Entscheidungs-

grundlage.

e Das Bewerten von vielen Risiken bei Entscheiden findet oft subjektiv
statt, da die benotigten Daten schlicht fehlen. Das Erortern im Team ist
dabei ein wichtiges Hilfsmittel. Insbesondere die unterschiedlichen Er-

fahrungsfelder im Team tragen zum Entscheid bei.
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3.4.8. Unternehmensprofil Flaconi (D)

Branche: Onlinehandel (Parfiim)
(GRilGLLTSE T 2011

Mitarbeiterzahl: [EIE0} -"‘)?o FLACONI

Status: Exit (2015 an Sevenven-

tures)

Beschreibung des Unternehmens

Das Berliner Startup Flaconi ist ein Onlinehéndler fiir Parfiim und Kosmetik.
Flaconi wurde 2011 von Paul Schwarzenholz und Bjorn Kolbmiiller gegriindet.
Flaconi ist mit 12 Millionen EUR Umsatz nach Douglas die Nummer zwei im

Online Parfiimhandel.

Interviewpartner

Das Interview wurde telefonisch mit Paul Schwar-
zenholz, Co-Griinder und Geschiftsfiihrer von Fla-
coni gefiihrt. Schwarzenholz hat Wirtschaft an der
HHL Leipzig studiert und war danach Berater bei
Bain&Company.

Interviewzusammenfassung

Schwarzenholz sieht generell zwei grosse Risikofelder bei Jungunternehmen.
Als erstes nennt er jene Risiken, welche direkt mit dem Geschéftsmodell zu tun
haben. Dies hat vor allem mit den Unwdgbarkeiten des Marktes zu tun, d.h. mit
der (Fehl-)Einschitzung der Kundennachfrage. Seiner Meinung nach sind das

jedoch grundlegende Risiken, welche man als Unternehmer tragen muss.
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Das zweite grundlegende Risiko sei das Liquiditétsrisiko, das durch schlechtes
Cash-Flow-Management entstehe. Das Liquidititsrisiko sei erstens durch die
Hohe der Finanzierung gegeben, andererseits sei es seiner Meinung nach ein
erstaunlich hiufiges Thema bei Jungunternehmen, dass man in einen Liquidi-
tatsengpass lauft, ohne dass man es iiberhaupt merke. Es gehe also um ungenii-

gendes operatives Cash-Flow Management.

Zusitzlich bezeichnet er den Zusammenhalt des Griinderteams als ein Risiko.
Hier komme es insbesondere darauf an, ob sich das Griinderteam durch Exper-
ten oder Freunde zusammensetze. Zuletzt weist Schwarzenholz darauf hin, dass

es natiirlich unzihlige kleinere Risiken gebe.

Flaconi selbst hat keinen Risikomanagement-Prozess und fiihrt auch keine Lis-
te ihrer relevanten Risiken. Schwarzenholz meint, sie brauchen es nicht. Es sei
vielleicht eine ,,Kultursache®, dass sich Unternehmer nicht auf Risiken, sondern
auf Chancen fokussieren. Andererseits fiigt er an, dass die Risiken ,,vielfach* ge-
lagert seien. Thre Investoren haben bis jetzt noch nie im Reporting eine Aussage

iiber Risiken oder die Veridnderung von Risiken verlangt.

Auf Nachfrage fiihrt er jedoch aus, dass sie bei konkreten strategischen Uber-
legungen die Risiken graphisch strukturieren. Je nach Komplexitit des Themas
wird auch ein Szenarioplanning gemacht, bei dem auch sehr weit nach unten
strukturiert wird. Dies geschieht im Griindungsteam. Schwarzenholz sieht den
Wert dieses Vorgehens darin, dass man sich durch Iteration zwischen rationaler
Diskussion und subjektiver Einschidtzung mehr und mehr dem Szenario néhere,
welches ,,Sinn mache". Man werde sich klar, welches die moglichen Losungs-
wege seien und welches die Risiken auf dem Weg darstellen. Es gehe dabei um
ein Transparentmachen von dem, was das Risiko ist, und weniger um eine mog-

lichst genaue Abschétzung des Risikos.

Dieser Umgang mit Risiken habe sich seit der Griindung nicht sonderlich ver-

dndert. Schwarzenholz fiihrt aus, dass man sich zur Zeit der Griindung nicht

97



3. Besonderer empirischer Teil

um Risiken kiimmert, da es zu Beginn nicht relevant sei. Man starte unabhén-
gig der Risiken, die im Griindungsvorhaben drinstecken. Er meint es wire sogar
der falsche Gedanke bei einer Griindung, wenn man sich zu sehr um die Risiken

kiimmere.

Insbesondere rein geschiftsmodellbezogene Risiken sollten zu Beginn der
Griindung nicht zu genau detailliert analysiert werden. Natiirlich miisse man
die Fallstricke auf dem Weg kennen, insbesondere miisse man auch extern, ge-
geniiber Investoren, zeigen konnen, dass man die Risiken sehe, aber fiir sich
selbst sollte man sich zu dieser Zeit nicht zu sehr um die Hohe des Risikos
kiimmern. Es reiche, eine einfache Liste an Risiken mit qualitativer Schétzung
der Wahrscheinlichkeiten zu fiihren. Ziel davon sei, dass man das Risikoumfeld
ungefihr kenne, jedoch nicht, dass man die Risiken dann angeht und bearbeitet.
Man muss die Risiken also kennen, man aber kann zu diesem Zeitpunkt nichts

dagegen unternehmen.

Interne Risiken wie das operative Cashflow-Management solle man aber schon

bereits zur Griindung des Unternehmens betrachten und wenn nétig angehen.

Auf Nachfrage nach der zeitlichen Entwicklung von spezifischen IT Risiken,
welche Flaconi als Online Startup gewirtigen muss, fithrt Schwarzenholz aus,
dass als Beispiel die IT-Security zu Beginn ein untergeordnetes Risiko war. Das
Risikoszenario eines Datendiebstahls von Kundendaten und Geschiftsgeheim-
nissen wurde jedoch analysiert und es wurden konkrete Aktionspléne dazu her-
ausgearbeitet. Es bestehen nun klare Guidelines zum Informationsfluss und zur
Aufgabenverteilung, sollte so ein Szenario eintreffen. Der Ausloser, weshalb
das Unternehmen zu diesem Thema sensibilisiert war, war ein konkreter Daten-

diebstahl bei einem Partnerunternehmen.
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Kernpunkte

e Schwarzenholz sieht drei grundlegende Risikofelder bei Jungunternehe-
men.

— Das Marktrisiko, welches ein Unternehmer tragen muss.

— Das Liquidititsrisiko, welches hauptséchlich durch schlechtes
Cashflow Management entstehe. Einerseits sei dies durch die Ho-
he des Finanzierung vorgegeben, andererseits komme es erstaunlich
hiufig vor, dass Jungunternehmen nicht einmal merken, dass sie in

einen Liquidititsengpass laufen.

— Das Auseinanderfallen des Griinderteams. In einem Jungunter-
nehmen wiirden sich die Leitfiguren nicht einfach ersetzen lassen.
Deshalb sei der Zusammenhalt im Team stark mit dem Fortbeste-

hen des Unternehmens verkniipft.

Flaconi selbst habe keinen Risikomanagement-Prozess und fiihrt auch
keine Risikoliste. Gemiiss Schwarzenholz seien die Risiken iiberschau-

bar.

e Die Investoren von Flaconi haben bis jetzt im Reporting noch nie Rechen-

schaft iiber Risiken verlangt.

e Schwarzenholz meint, dass man sich zum Zeitpunkt der Griindung nicht
zu sehr um Risiken kiimmern sollte. Er meint, es wire zu diesem Zeit-
punkt sogar der falsche Gedanke, man miisse sich in erster Linie um die

Chancenauswertung kiimmern.

Strategische Risiken konnten durch Szenarioplanning erfasst und beur-
teilt werden. Der Wert davon sei, dass man die Abhidngigkeiten komplexer

Risiken transparent mache. Hier gehe es nicht um eine moglichst genaue
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100

Abschitzung des Risikos, sondern darum, Informationen dariiber zu er-
halten.

Ziel sollte es sein, sein Risikoumfeld ungeféhr zu kennen, jedoch nicht zu

versuchen, etwas dagegen zu unternehmen.

Schwarzenholz pléadiert dafiir, hausgemachte Risiken wie ein schlechtes
Cashflow Management bereits zur Griindung anzugehen und zu verrin-
gern. Gegeniiber externen Risiken vertritt er jedoch die Meinung, dass
man sich durch Informationsbeschaffung vorbereiten konne, jedoch erst

im Falle des Eintretens darauf dynamisch reagieren sollte.
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3.4.9. Unternehmensprofil Abionic (CH)

Branche: MedTech

Griindungsjahr: IO

Mitarbeiterzahl: RUSA0] . .
Status: aktiv; clinical trials ‘) a b I O r] IC
Finanzierung: 3.8 MCHF Series B; 2

MCHEF Series A

Beschreibung des Unternehmens

Abionic ist ein Spin-Off der Ecole polytechnique
fédérale de Lausanne (EPFL). Abionic entwickelt
ein neuartiges medizinisches Diagnosegerit (abio-
SCOPE) fiir den Medizinalmarkt, welches ein Aller-

gieprofil des Patienten in sehr kurzer Zeit erstellen

kann.

Abionic hat iiber 20 Startup Preise gewonnen, unter anderem wurde es in den
Jahren 2012, 2013 und 2014 zum besten Med-Tech Startup bei startups.ch ge-
wihlt.

Interviewpartner

Das Interview wurde mit Dr. Nicolas Durand, dem
Mitgriinder und CEO von Abionic gefiihrt. Durand
promovierte an der EPFL im Bereich Nanotechno- <7
logie. Die Resultate seiner Forschungsarbeit bilden SO
die Kerntechnologie von Abionic. Durands Mut- ‘ )

) o . 4
tersprache ist franzosisch, das Interview wurde auf
englisch und telefonisch gefiihrt.
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Interviewzusammenfassung

Nicolas Durand fiihrt aus, wie sich aus seiner Sicht die Risiken und das Ri-
sikomanagement im Verlaufe einer Griindung und Entwicklung eines Startups
verandern.

Obwohl es offensichtlich klinge, sei das erste Risiko, welches man als Entrepre-
neur auf sich nehme, das Starten des Unternehmens und sich in dieses ,,Aben-
teuer* zu begeben. Es sei namlich unumginglich, sich damit zu befassen, welche
Auswirkungen ein Scheitern des Unternehmens auf einen selbst und sein Um-
feld haben kann.

Das sei einerseits eine personliche Uberlegung, die mit der eigenen Veranlagung
des Griinders zu tun habe, andererseits habe ein Scheitern auch Einfluss darauf,
wie man von aussen in seinem Netzwerk beurteilt werde. Durand sieht hier ei-
nen kulturellen Unterschied zwischen Europa und den USA. Wo in Europa ein
Scheitern des Unternehmens auch durchaus als personliches Scheitern wahrge-
nommen werde, so werde in den USA ein Scheitern auch als Erfahrungsgewinn
gewertet, oder zumindest werde das Scheitern von der positiven Erfahrung, ein

Unternehmen gegriindet zu haben, nicht abgezogen.

Nach der Unternehmensgriindung seien die Risiken und das Risikomanagement
sicherlich von der Phase des Unternehmens abhingig. Durand fiigt an, dass sich

dies stark von Unternehmen zu Unternehmen unterscheide.

Bei seinem Unternehmen Abionic habe er folgende Hauptrisiken zu unter-
schiedlichen Phasen erkannt. Wihrend der Research- und Developmentphase
ab dem Jahr 2011 standen hauptsichlich Finanzierungs- und Technologierisi-
ken im Vordergrund. Mit dem Beginn der klinischen Testphase im Jahr 2014
traten diese beiden Risiken jedoch in den Hintergrund, obwohl sie immer noch
vorhanden seien. In dieser Phase seien Risiken verbunden mit den klinischen
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Tests relevant. Da man sich gegen Ende der klinischen Testphase fiir den Markt-
start vorbereite, seien auch produktspezifizische Marktrisiken und technologi-
sche Risiken wichtig, welche direkt mit der Kommerzialisierung der Haupttech-
nologie zu tun hitten. Mit dem Bestehen der klinischen Tests und dem weiteren
Verlauf werden diese Risiken im Jahre 2015 weiter verringert sein und neue Ri-
siken werden auftauchen. Durand nennt hier das Auftauchen von Wettbewerb,
die Consumer Adoption, Verkaufslogistik und Produkteverbesserung als The-
men, welche mit Risiken verbunden seien.

Diese Analyse sei auch ein wichtiger und dokumentierter Teil ihres Businesspla-
nes, den sie auch aktualisieren. Er beinhalte nicht nur aktuelle Risiken sondern

auch antizipierte, zukiinftige Risiken.

Es hinge von der Art der Risiken ab, ob es machbar und sinnvoll sei, voraus-
zuschauen, wie sie sich mit der Zeit verinderten. In der aktuellen Fassung ihres
Businessplanes hitten sie als Beispiel einen Abschnitt, bei dem sie ihre drei
aktuellen Hauptrisiken (zu tiefe Consumer Adoption, Beschaffungsrisiko ihrer
biochemischen Grundstoffe und Intellectual Property risk) analysierten und ei-

nen Eventualitdtenplan vorschlagen.

Durand und seine Geschéftspartner haben Risikomanagement als Teil ihres Ma-
nagementprozesses eingefiihrt. Dies werde auch vom ISO 13485 Standard® ge-
fordert. Dieser Standard ist fiir die Zertifizierung von Unternehmen, welche
Medizinprodukte herstellen, unverzichtbar. Aufgrund der Anforderungen des
Standards verwenden Durand und seine Geschiftspartner eine Risikomatrix als

graphisches Hilfsmittel zur Priorisierung ihrer Risiken.

Die Analyse durch die Risikomatrix fiihre zu drei Klassen: akzeptable, beob-
achtete und inakzeptable Risiken. Durand fiigt dabei jedoch an, dass man als

Startup, zumindest was die Geschéftsrisiken angehe, meist optimistisch einge-

9International Standardization Organization (ISO)
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stellt sei. Ausserdem sei man als Startup stets aktiv daran, Risiken zu reduzieren.
Deshalb falle ein Grossteil der Risiken in die akzeptable Klasse.

Es lohne sich, die Risiken zu ,,benchmarken‘‘. Durand meint damit, dass man un-
bedingt auf die Erfahrungen von anderen Unternehmern aus seinem Netzwerk
zuriickgreifen solle. So konne man seine eigene Einschédtzung einem Realitiit-
scheck unterziehen und andererseits auf zusitzliche, moglicherweise tibersehe-

ne Risiken aufmerksam gemacht werden.

Die Einteilung in diese Klassen sei natiirlich abhingig vom Blickwinkel und
stets als relativ zu betrachten. Was fiir sie als Startup-Griinder ein akzeptables
Risiko sei, sei vermutlich fiir einen Buchhalter eines Revisionsunternehmens

hochst inakzeptabel.

Durand erléutert, dass sie ihre Hauptrisiken typischerweise in ihrem wochentli-
chen Managementmeeting besprechen. Es sei meist eine kurze Diskussion um
sicherzustellen, dass alle iiber die aktuelle Lage Bescheid wissen. Es sei wich-
tig zu eruieren, ob sich risikorelevante Parameter verdndert haben. Hat sich die
Risikoexposition verdndert, sei natiirlich je nach Situation eine lingere Diskus-
sion angebracht. Und natiirlich beschiftige man sich sofort mit neuen Risiken,
welche moglicherweise iiberraschend auftauchen, und warte nicht bis zum dafiir
geplanten Meeting.

Die Risiken werden in der Gruppe diskutiert und nach Schwere und Wahrschein-
lichkeit eingeteilt. Durand meint, dass eine derartige Diskussion zwischen den
drei Griindern eine gute Annéherung fiir die Einschidtzung der Risiken gebe.
Natiirlich habe dabei auch die subjektive Abschidtzung nach Bauchgefiihl eine
Rolle. Sollte ein dabei besprochenes Risiko eine Hohe erreichen, welche fiir sie
nicht mehr akzeptabel sei, so diskutieren sie, welcher Notfall- oder Eventualiti-
tenplan (,,contingency plan‘‘) geeignet wire, so dass das Risiko wieder akzepta-
bel sei. Der Hauptteil der Diskussion drehe sich um den Eventualitidtenplan und

nicht um das eigentliche Risiko.
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Auf Nachfrage, wie er und seine Geschiftspartner mit Meinungsverschieden-
heiten beziiglich der Hohe der Risiken umgehen meint Durand, dass sie bis jetzt

keine Meinungsverschiedenheiten dariiber gehabt hitten.

Kernpunkte

e Abionic fiihrt in ihrem normalen Fiihrungsprozess eine periodische Ri-
sikobeurteilung durch. Diese ist durch den Standard ISO 13485 geregelt

und fiir Medizinaltechnikunternehmen verpflichtend.

e Risiken werden bei Abionic in einer Risikomatrix beurteilt und in drei
Klassen eingeteilt: akzeptable, beobachtete und inakzeptable Risiken.

e Durand rdumt jedoch ein, dass die Risikobeurteilung bei Jungunterneh-
men wohl oft optimistisch gefirbt sei. Man tendiere dazu, mangels ande-
ren Moglichkeiten, viele Risiken als akzeptabel zu betrachten.

e Durand weiss und antizipiert aufgrund seines genauen Geschiftsplanes
die Risiken, welche zu den jeweiligen Entwicklungsphasen relevant fiir

das Unternehmen sind.

e Durand und seine Geschiftspartner fithren die Risikobeurteilung gemein-
sam durch. Wenn dabei Risiken als nicht tragbar eingestuft werden, wer-
den Eventualitdtenpldne besprochen. Es wird in den meisten Fillen nicht
versucht, diese Risiken zu minimieren, sondern durch einen vorgingig

besprochenen Eventualititenplan beim Eintritt vorbereitet zu sein.

e Durand empfiehlt, dass man erkannte Risiken und mogliche Probleme
mit anderen Jungunternehmer besprechen solle, um einen Benchmark und

damit einen Realitétscheck dafiir zu erhalten.
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3.4.10. Unternehmensprofil Spontacts (CH)

Branche: Online Social Networ-

king Plattform ‘& \ﬁ *

Griindungsjahr: 4O

WEILSIOv21 080 20-30 s po ntaCtS

Status: aktiv/Exit

Beschreibung des Unternehmens

Spontacts ist eine Online Social Networking Plattform, die 2010 in Ziirich durch
Christoph Seitz, Florian Specker und Daniel Kistli gegriindet wurde. Auf Spon-
tacts konnen Nutzer gemeinsame Freizeitaktivitdten organisieren und neue Leu-

te kennenlernen.

2012 wurde Spontacts durch die Scout24 AG, eine Subsidiary der Deutschen
Telekom, iibernommen, welche die Plattform nach Deutschland brachte. 2014

wurde die Plattform an die Jochen Schweizer AG weiterverkauft.

Interviewpartner

Die beiden Interviews wurden am 2.12.2010 sowie
am 28.5.2014 personlich mit Christoph Seitz, dem
Mitgriinder und ehemaligen Geschiftsfiihrer von
Spontacts, gefiihrt. Christoph Seitz studierte Inter-
nationale Beziehungen an der Universitit St.Gallen.
Bevor er Spontacts griindete, war er fiir die UBS AG
tétig.
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Interviewzusammenfassung, Interview vom 2.12.2010

Seitz versteht Risiko auch im Chancensinn. Risiko gehore zu allem im Leben
und natiirlich auch besonders im Geschift. Es beschreibe einen Zustand, bei
dem man nicht genau wisse, wie er herauskommen werde. Das bedeute aber

auch, dass er sich positiv entwicklen konne.

Bei Risiken im Unternehmenssinn sei es wichtig abzuschitzen, welche Risiken
beim Eintreffen des Risikos das Unternehmen kritisch gefidhrden. Andererseits
miisse man auch erkennen, welche Risiken man einfach eingehen miisse um

iiberhaupt etwas zu erreichen.

Seitz ist der Meinung, dass man bei jenen Risiken vorsichtig sein miisse, bei
denen man sich tatsdchlich etwas ,,verbaue d.h. die zukiinftige Entwicklung

behindere.

Im Moment sieht Seitz zwei grosse Risiken fiir sein Unternehmen: Erstens kon-
ne es sein, dass die Marktakzeptanz fiir ihre Plattform nicht vorhanden sein. Eine
Online-Community miisse eine gewisse Grosse erreichen, damit sie interessant

sei.

Das zweite Hauptrisiko sei, dass sie keine Finanzierung fiir die Weiterentwick-
lung ihres Produktes finden. Er ist der Uberzeugung, dass sie die Finanzierung

erhalten werden, wenn ihre Plattform bei den Nutzern aufgenommen werde.

Er erklirt jedoch, dass in der Schweiz hohe Hiirden und Anforderungen an eine
Finanzierung gestellt werden. Es bedarf Marktstudien, Finanzpldnen und dem
Aufzeigen von Marktpotential und Risiken um einen institutionellen Investor zu

iiberzeugen. Eine blosse Idee konne man nicht verkaufen.

Um eine Finanzierung zu erhalten, miisse entweder der mogliche Gewinn exor-
bitant hoch sein (30-50fach der Investition) oder bei einem geringeren Multiple
das Risiko einigermassen iiberschaubar. Ansonsten sei es sehr schwierig, die
notigen Mittel bei institutionellen Investoren zu erhalten.

107



3. Besonderer empirischer Teil

Seitz meint, dass dies sicherlich nicht nur in der Schweiz so gehandhabt wer-
de. Es sei jedoch eine Variable, welche regional unterschiedlich sei. Auch der
Wettbewerb unter den Startups um Finanzierung sowie auch am Endmarkt sei
regional unterschiedlich. In der Schweiz gebe es derzeit zwei weitere Startups
mit einer dhnlichen Ausrichtung wie sie selbst, in den USA seien es moglicher-

weise Dutzende.

Dies seien in gewisser Weise externe Risiken, die man nur wenig beeinflussen,
aber erkennen konne. Als internes Risiko sieht Seitz besonders den Zusammen-
halt des Griinderteams an. Das Projekt wire beendet, sollte sich einer der drei
Griinder entscheiden auszusteigen. Dabei sei das geringste Risiko, dass sie sich
verstreiten wiirden, da sie sich bereits seit 20 Jahren kennen. Aber man konne
nie ausschliessen, dass Entwicklungen im personlichen Umfeld jemanden dazu

bringe oder zwinge, aus dem Projekt auszusteigen.

Dieses Risiko sei schwierig zu managen. Fiir die Anstellung eines weiteren Mit-
arbeiters, der einspringen konnte, sollte ein Mitglied des Griindungsteams aus-
steigen, fehle die Finanzierung, und es wire ohnehin fraglich, ob damit das Ri-

siko iiberhaupt kontrolliert werden konnte.

Ein weiteres internes Risiko sei die schwierig zu planende technische Entwick-
lung. Ohne Produkt konne er als Geschiftsfithrer und Marketingverantwortli-
cher keine Investoren finden. Als Beispiel nennt er die Entscheidung am An-
fang dieses Jahres, die Entwicklung der Smartphone-App fiir den Moment aus-
zusetzen und die Plattform zuerst fiir den Onlinebrowser zu entwickeln. Die-
ser Wechsel hitte die Entwicklung stark beeintridchtigt und gebremst und damit
die time-to-market nochmals verlidngert. Andererseits hitten valable strategi-
sche Uberlegungen dazu gefiihrt, dass dieser Priorititenwechsel stattgefunden
habe.

Als aktuelle operative Risiken nennt er die Moglichkeit, beim Produktelaunch
vom eigenen Erfolg iiberrannt zu werden, d.h. nicht vorbereitet zu sein. Tech-

nisch hitten sie die Plattform geniigend professionell aufgesetzt, um den Traffic
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auszuhalten. Seitz ist sich aber unsicher, ob und wieviel zusitzliche Arbeitslast
durch Pflege des Plattformcontents und Supports auf sie zukommen werde. An-
dererseits sei dieses Risiko wohl dadurch kontrolliert, dass sie im Falle eines
solchen tiberaus erfolgreichen Launchs auch eine Finanzierung erhalten werden

und dadurch Arbeitskrifte einstellen konnten.

Auf Nachfrage, ob sie denn bereits Strukturen geschaffen und sich rudimentr
vorbereitet hitten, damit sie auch in diesem Falle die Supporter anstellen kénn-

ten, meint Seitz, dass dafiir die Zeit gefehlt habe.

Er rdumt ein, dass in ihrem Team der geborene Projektmanager fehle, der die-
se Dinge vorbereite. Sie seien alle eher kreativ veranlagt, solche Dinge kéimen
ihnen ,,nicht in den Sinn“. Es wire wiinschenswert, wenn sich jemand damit
beschiftigen wiirde, der das auch von der Veranlagung her gerne und gut ma-

che.

Das juristische Risiko hitten sie unter anderem auch regional begrenzt: Sie star-
ten am Anfang nur in der Schweiz, die App- und die Browserversion seien nur
fiir Schweizer Anwender nutzbar. Der wichtigere Grund fiir diese Einschrén-
kung sei aber, dass fiir ihre Community eine kritische Masse an Usern benotigt
werde, sonst wire es fiir diese nicht spannend. Es sei also in erster Linie eine

Eingrenzung der Marketingaktivitét.

Die Frage des Datenschutzes sei bei Online-Plattformen ein wichtiges Thema.
Dies sei in der Schweiz besonders ausgeprigt, und kdnne auch bei schlechter
Presse zu Problemen fiir Online-Plattformen fiihren. Deshalb miissen sie sich
in der Entwicklung der App bereits von Anfang an darum kiimmern, dass der
Nutzer die Kontrolle iiber seine Daten erhalte. Ein weiteres Risiko, welches da-
mit zusammenhénge, seien sogenannte ,,Fake-Profile* auf der Plattform, d.h.
Nutzer, die die Plattform unter falschen Angaben nutzen. Dieses Risiko kon-
trollieren sie, indem sie bei der Registration die Mobilnummer erfragen. Damit
konnen sie die Echtheit des Profils verifizieren.
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Seitz meint, dass dies jedoch selber wieder ein Risiko fiir ihre Reichweite und
Nutzerzahl darstelle, da Nutzer ihre Mobiltelefonnummer nur ungern angeben
wiirden. Dieses Risiko (Seitz spricht von 70% der interessierten Nutzer, die ver-
lorengehen konnten) wiirden sie jedoch bewusst eingehen, da sie nur dadurch ei-
ne hohe Qualitit und Riickverfolgbarkeit der Nutzerprofile gewihrleisten konn-

ten. Zudem hétten sie dann in erster Linie aktive Nutzer.

Derzeit fiihrt Spontacts keine formelle Risikoliste und dokumentiert dies auch
nicht. Einerseits sehe er darin heute noch keinen Nutzen, andererseits fehle auch
derzeit diese risikoorientierte Person im Team. Er meint jedoch, dass eine gewis-
se formelle Risikoplanung dazugehore, sobald sie einen Investor hitten. Seiner

Meinung nach werde das vom Investor erwartet.

Pricing und Businessmodell ist derzeit noch nicht scharf definiert. Natiirlich sei-
en viele verschiedene Modelle moglich (Premium Modell, Sponsoring Modell
oder Advertizing). Seiner Meinung nach mache es jedoch noch keinen Sinn,
diese Modelle bis ins letzte Detail zu analysieren und zu planen, bevor nicht
gezeigt worden sei, dass die soziale Plattform iiberhaupt Nutzer anzieht. Dies
werde zwar von moglichen Investoren erwartet, sei aber auch etwas, was sich

lahmend auf die Entwicklung auswirken kann.

Solche Modellrechnungen briauchten auch viel Zeit und hétten dennoch eine
fragwiirdige Genauigkeit. Insofern sei dies Aufwand, der nicht dem eigentli-
chen Produkt zugutekomme und deshalb ungern gemacht werde. Das Resultat
vieler solcher Modellrechnungen biete manchmal auch wenig Hilfestellung fiir
Entscheide und werde schnell obsolet.

Andererseits seien gewisse Modellrechnungen durchaus gerechtfertigt, insbe-
sondere wenn sie strategischer Natur seien. Er hitte als Beispiel vor kurzem
in einer Modellrechnung erkannt, dass sie schweizerischen Lohnkosten, welche
den Grossteil ihrer Ausgaben ausmachen werden, sich nicht nur auf den Schwei-
zer Markt beschrianken konnen, sondern internationalisieren miissen. Das be-
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deute, dass sie sich bereits jetzt schon mit der Wettbewerbssituation in den wahr-

scheinlichsten Expansionsgebieten auseinandersetzen miissten.

Kernpunkte, Interview vom 2.12.2010

e Spontacts fiihrt keine formelle Risikoliste. Seitz meint, dass dies derzeit
noch keine Hilfestellung wire. Andererseits fehle ihnen auch die ,,risiko-

orientierte’ Person im Team, die eine solche Liste fithren wiirde.

o Seitz spricht folgende Risiken an, die er derzeit als relevant fiir sein Un-

ternehmen ansieht, die aber nicht oder schwierig zu managen seien:

Marktrisiko

Liquiditat

Teamzusammenhalt: Jeder ist derzeit unersetzbar

Verzogerungen bei der Entwicklung (Fehlendes Projektmanage-

ment)

e Seitz plidiert gegen ausschweifende Modellrechnungen und Planungen
zu Risiken, da der Wert solcher Arbeiten fragwiirdig sei und iiberaus viel

Ressourcen binden.

Interviewzusammenfassung, Interview vom 28.5.2014

Seitz erklirt, dass die Ubernahme von Spontacts durch Scout24 dem Jungun-
ternehmen grosse Vorteile fiir die Expansion seines Marktes nach Deutschland
gegeben hitte. Aus eigener Kraft wire ein Rollout schwierig bis unmoglich ge-
wesen. Gemadss Seitz war eine Internationalisierung der sozialen Plattform zum
Zeitpunkt der Ubernahme fast schon iiberfillig, da die Nutzerzahlen im Heim-

markt Schweiz nicht ausreichend waren.
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Andererseits wurde durch die Konzernstruktur auch die Entwicklung verlang-
samt: Als Beispiel nennt Seitz, dass nach der Ubernahme durch Scout24 die
gesamte Backend-Struktur'? technisch noch einmal neu aufgesetzt wurde. Seitz
meint, dass dies langfristig betrachtet vermutlich nétig war. Kurzfristig habe
dieser Entscheid den Fokus zu stark auf die rein technische Losung gelegt und
dabei die Entwicklung des Geschéftsmodells und die Nutzerbindung und den
Nutzerausbau vernachlissigt.

Es wurde also in den letzten Jahren fiir den User fast keine neue Funktiona-
litat eingefiihrt. Dieser Entscheid wurde wohl aufgrund der Risikoiiberlegung
getroffen, dass ein technischer Ausfall des Systems sehr schnell zum Verlust der
Userbase fiihren kann und damit das Unternehmen stark gefidhrdet.

Diese Uberlegung sei auch sicherlich korrekt, es fiihrte im Falle von Spontacts
jedoch zu einer Stagnation der Produkteentwicklung. Aus Sicht von Seitz wurde
zuviel Fokus auf das technische Produkt, also Mobile App und Server-Backend,
gelegt und zuwenig auf das eigentliche Geschiftsmodell. Seitz meint, dass bei
diesem Beispiel die risikoaverse Handlung zu einem neuen Risiko gefiihrt habe.

In gewisser Weise sei das Risikomanagement selbst zum Risiko geworden.

Weiter erldutert Seitz, dass das typische Austesten, wie es bei Startups vor-
kommt, innerhalb des Konzerns nicht im gleichen Masse verfolgt werden konn-
te. Vorschlige und Ideen fiir die Weiterentwicklung des Produktes waren auf-
grund der Konzernprozesse schwierig einzubringen. Was frither durch Diskus-
sion und Bauchgefiihl entschieden wurde, musste nun iiber hohere Hiirden ge-

hen.

In der Zeit vor dem Verkauf an Scout24 sieht es Seitz riickblickend als ein-
getroffenes Risiko an, dass ihre Burn Rate aufgrund der hohen Lohnkosten in

der Schweiz zu hoch war. Zusitzlich dazu hitten sie die Entwicklungszeit fiir

10Das Backend ist der fiir die Benutzer einer Website oder Onlineplattform nicht sichtbare Teil.
Es handelt sich dabei um Datenbanken.
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die Software unterschétzt, und es sei somit, was die kundenseitige Produkte-
entwicklung betreffe, zu einem Stillstand gekommen. Das Risiko war also, dass
Thre Entwicklungszeit linger als gedacht war und damit der Finanzplan nicht
eingehalten werden konnte.

Heute wiirde er fiir ein @hnliches Projekt moglicherweise Wege suchen, wie
er diese Kosten senken konnte, z.B. indem man es in einem Land mit tiefe-
ren Lohnkosten starte. Das benotige jedoch ein hohes Mass an Flexibilitédt und
Leidenschaft der Griinder. Nicht jeder sei bereit, seine aktuelle Lebenssituation

derart drastisch zu verindern.

Ein formelles Risikomanagement hat Spontacts nicht gehabt. Es wurde also kei-
ne Liste oder dhnliches gefiihrt, welche in periodischen Abstidnden besprochen

wurde.

Seitz steht dem auch heute noch kritisch gegeniiber. Er erklért, dass ihn Risiko-
fragen im Zusammenhang mit der Online-Plattform stets beschiftigt und in ge-
wisser Weise auch im Vorwirtskommen gehindert hitten. So hitte er sich ziem-
lich stark mit den rechtlichen Fragen auseinandergesetzt, die sich bei Online-
Plattformen stellen (Datenschutz, Stalking, Missbrauch etc.). Das habe ihn und
seine Mitgriinder in der friihen Phase zu stark aufgehalten und sei eine Frage

gewesen, die sie sich zu jener Zeit eigentlich nicht hitten stellen sollen.

Er findet, dass er sich zu viele Gedanken zu diesem Thema gemacht habe und
noch mache. Hitten sie iiberhaupt Zeit gefunden, all diesen Risikothemen nach-
zugehen, hitte das vermutlich zu dusserst komplizierten Anpassungen im Sys-

tem gefiihrt, welche aber vermutlich keinen Mehrwert geboten hitten.

Einerseits sei es natiirlich, dass man sich iiber solche Risiken Gedanken mache,
das gehore zur Sorgfalt. Andererseits sei es schwierig, a priori die Relevanz
eines Problems einzuschitzen. Riickblickend sei es tatséchlich so gewesen, dass
sie erstaunlich wenige problematische Fille gehabt hitten. Das hitte er wohl
iiberschétzt.
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Als Massnahme gegen mogliche problematische Angebote auf der Plattform
habe man in der Frithphase geplant, die Plattform durch Supportmitarbeiter zu
kontrollieren. Die Uberschitzung des eigentlichen Problems habe in der Folge
auch zu weiteren Uberschitzungen in der Anzahl kostenrelevanter Stellen im
Businessplan gefiihrt. Tatsidchlich benétigen sie heute erstaunlich wenig Sup-

portkrifte, um die Plattform zu betreiben.

Seitz meint, sie hétten sich also in der Planungsphase zu viele Gedanken zu sol-
chen Eventualitdten gemacht. In den meisten Fillen hitte das zwar keine Rolle
gespielt, da sie es nicht einmal umsetzen konnten. Jedoch hitten solche Risi-
koplédne durchaus ihre Businesspline (negativ) beeinflusst. Die oben genannte
Uberschitzung der Lohnkosten im Support als Beispiel habe ihren Businessplan

gegeniiber Investoren nicht attraktiver gemacht.

Kernpunkte, Interview vom 28.5.2014

o Die Ubernahme von Spontacts durch Scout24 hat gemiiss Seitz viele Vor-
teile fiir die internationale Expansion gebracht. Andererseits hitten die

Konzernprozesse auch die Entwicklung der Plattform verlangsamt.

e Die etwas risikoaversere Einstellung des Konzerns hat nach Sicht von
Seitz dazu gefiihrt, dass man sich zu stark auf die Kontrolle der tech-

nischen Risiken fokussiert habe. Aus Kundensicht wurde wenig erneuert.

e Die hohe Kundenzentriertheit und das typische Trial-and-Error Vorge-
hen von Startups konnten nach der Ubernahme nicht in gleichem Masse

weiterverfolgt werden.

o Riickblickend betrachtet Seitz zwei Risiken als problematisch fiir den Ver-
lauf seines Unternehmens vor der Ubernahme: Erstens sei durch die ho-

hen Lohnkosten in der Schweiz die Burn-Rate seines Startups zu hoch
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gewesen. Zweitens wurde die Entwicklungszeit fiir die Software unter-

schitzt. Zusammen fiihrte dies zum Uberziehen des Finanzplanes.

Ein formelles Risikomanagement gab es bei Spontacts nie und auch nach
der Ubernahme durch Scout24 war dies kein Thema.

Seitz meint, dass er sich in der Planungsphase zu viele Gedanken iiber
mogliche Risiken gemacht habe, welche sich riickblickend als wenig rele-
vant herausgestellt hitten. Dies habe zweierlei Nachteile produziert: Ers-
tens habe es Ressourcen auf die falschen Probleme gebunden und zwei-

tens habe es ihren Businessplan fiir Investoren unattraktiver gemacht.
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3.4.11. Unternehmensprofil Vissee (CH)

Branche: Sensoren; Kiinstliche In-
telligenz
Griindungsjahr: G0
Mitarbeiterzahl: [N O—ﬂ“/v I S S E E
Status: aktiv
Finanzierung: unbekannt

Beschreibung des Unternehmens

Vissee entwickelt einen neuartigen Geschwindigkeitssensor, der auf der compu-
tergestiitzen Auswertung von digitalen Kameradaten aufbaut. Vissee entwickelt
weiter verschiedene innovative Sensoren fiir die Autozuliefer- und Entertain-

mentindustrie.

Interviewpartner

Das Interview wurde mit Dr. Nicola Rohrseitz,
dem Griinder und CEO von Vissee gefiihrt. Dr.
Nicola Rohrseitz hat an der EPFL Lausanne
(Mikrotechnologie) studiert sowie an der ETH
Ziirich (Physik, Neuroinformatik) promoviert.
Dr. Rohrseitz ist im Kanton Tessin aufgewach-
sen.

Interviewzusammenfassung
Rohrseitz meint, dass bei den meisten Jungunternehmen Risiken tendenziell

nicht aktiv gemanagt werden. Dies sei jedoch abhédngig von Industrie und dem
personlichen Profil der Griinder.
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Rohrseitz meint, dass man bei der Griindung eines Jungunternehmens zu wenig
Erfahrung mitbringe, um eine sinnvolle Risikoanalyse durchzufiihren. Einser-
seits hitte das mit der fehlenden Geschiftserfahrung zu tun, andererseits versu-
che man, ein neues Produkt in einen moglicherweise neuen Markt einzufiihren.
Dazu gebe es keine Erfahrungswerte. Auf die Frage, ob er riickblickend einen
analytischeren Zugang bevorzugen wiirde, meint Rohrseitz, dass aus seiner Sicht
eine aktive Suche nach Risiken in diesem Stadium sehr schwer durchfiihrbar
sei. Das grosse Problem sei, dass die Risiken versteckt seien. Sie wiirden eben
gerade nicht in einen Plan passen, sondern seien gewissermassen ,,unknown un-

knowns*.

Seiner Meinung nach miisse ein Jungunternehmen eine Innovation vermarkten.
Das bringe mit sich, dass man wenig Erfahrung iiber die Innovation aus techni-

scher Sicht wie auch iiber den Markt und die Kunden habe.

Bei Jungunternehmen dndere sich die Lage sehr schnell, so dass eine analytische
Betrachtung nur schon deshalb wenig Nutzen bringe, weil die Schlussfolgerun-
gen daraus moglicherweise bereits wieder obsolet seien und nicht mehr zu der

aktuellen Lage passen wiirden.

Besonders in der Anfangsphase miisse man deshalb eher reaktiv denn planerisch
vorgehen, zumindest was die Risiken anbelange. Mit der Zeit lerne man aus Feh-
lern und schirfe sein Einschitzungsvermogen, beginne aber auch Risiken besser
zu antizipieren. Dann werde es mehr und mehr moglich, einen analytischeren
und planerischen Zugang zum Risikomanagment zu finden. Dieser Prozess sei
aber seiner Meinung nach immer noch mehrheitlich von Bauchgefiihlen und

subjektiven Einschitzungen geprigt, also stark von der Person abhingig.

Dies ist seiner Meinung nach auch der geeignete Ansatz. Hier hitten Jungun-
ternehmer moglicherweise sogar einen Vorteil gegeniiber etablierten Unterneh-
men, denn von ihnen werde nicht verlangt, alles zu rationalisieren. Ein CFO ei-
nes etablierten Unternehmens konne dagegen wohl aufgrund der Erwartungen
an ihn seine Risikoanalyse nur aufgrund von messbaren Kriterien machen.
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Rohrseitz meint, dass die Qualitét der subjektiven Einschitzung von Risiken
bzw. Heuristiken abhéngig sei vom Verstindnis, was wichtig sei und was nicht.
Beim Jungunternehmen miisse man sich fragen, ,,was ist das Wichtige an mei-
nem Produkt?* Aus diesem Kern des Produktes konne man die Risiken ableiten.
Dieser Vorgang sei aber dusserst schwierig. Riickblickend meint er, dass sie zu
Beginn Risiken betrachtet hiitten, welche nach heutiger Sicht nicht mehr relevant

seien.

Wenn man nach Risiken suche, bestehe ein gewisser Drang, diese zu hoch zu
bewerten. Dies konne demotivierend sein. Deshalb konne ein gewisser ,,blind
spot“ gegeniiber Risiken durchaus auch positiv fiir das Unternehmen sein, da

man vorwirts komme.

Auf die Frage, wie transparent er mit Risiken gegeniiber den Mitarbeitern umge-
hen wiirde, meint er, dies sei sehr stark vom Risiko abhéngig. Es gebe konkrete
offensichtliche Risiken, die man offen diskutieren miisse. Das betreffe insbeson-
dere die Finanzierung. Hier konne man durch die Transparenz Klarheit schaf-

fen.

Andererseits diirfe man auch nicht zu offen sein, denn dann laufe man Gefahr,
dass das Team das Vertrauen verliere, was ein Risiko fiir sich darstelle. Man diir-
fe nicht unnotig Angste schiiren, denn es handle sich um zukiinftige Gefahren,
die ja iiberhaupt nicht eintreffen miissen. Die Risikobetrachtung miisse man als
Management tragen und diirfe es nicht auf die Mitarbeiter ablasten. Ausserdem

sei die Reputation ein wichtiger Punkt fiir Jungunternehmen.

Rohrseitz meint, dass man Risikomanagement erst ins Auge fassen sollte, wenn
die Lage einigermassen stabil sei. Er pladiert dann aber fiir einen pragmatischen
Approach. Er rit dazu, Risiken zu analysieren ohne diese managen zu wollen,
denn durch die Informationssuche gewinne man an Wissen und Erfahrung be-
ziiglich des Risikos. Das Management der Risiken durch konkrete Massnahmen
sei aber in den meisten Fillen nicht sinnvoll oder durchfiihrbar ohne Opportu-

nitidten aufzugeben. Er wiirde die Risiken sehr grob bewerten, z.B. nur in zwei
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Klassen: gross und tief. Ein genauerer Raster sei wenig hilfreich. Die grossen
Risiken konnten {iber Szenarioplanung durchgedacht werden, um zumindest ge-

danklich vorbereitet zu sein.

Kernpunkte

e Rohrseitz meint, dass Jungunternehmen besonders in der Anfangsphase
dynamisch auf Risiken reagieren miissen. Ein analytisch planerischer An-

satz konne in dieser Zeit nach seiner Sicht nicht verfolgt werden.

e Es fehle an Geschiftserfahrung sowie an Erfahrungswerten mit dem ei-
genen innovativen Produkt, um nutzbringende Risikoeinschédtzungen zu

machen.

e Die Qualitiit von subjektiven Einschédtzungen seien stark abhiingig davon,
ob der Griinder wirklich versteht, was der Kern des eigenen Produktes sei.

e Man solle Risikomanagement erst ins Auge fassen, wenn sich die Lage
des Unternehmens stabilisiert habe. Dies solle jedoch pragmatisch ge-
macht werden. Er rét dazu, die Risiken nur zu analysieren und nicht wirk-
lich zu versuchen, sie zu managen. Damit meint Rohrseitz, man solle In-
formationen iiber die Risiken zusammentragen und dariiber zu reflektie-
ren. Damit lerne man etwas iiber die Zusammenhénge und sei zumindest
gedanklich auf das Eintreffen vorbereitet. Relevante Risiken konnten iiber

Szenarioplanning genauer durchdacht werden.
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3.4.12. Unternehmensprofil Dacuda (CH)

Branche: Software; IT Hardware

Griindungsjahr: I -

Mitarbeiterzahl: (OS] " JI DO cU d Q
. L

Status: aktiv

Finanzierung: unbekannt

Beschreibung des Unternehmens

Dacuda wurde 2008 als Spin-off der Eidgenossische Technische Hochschule
Ziirich (ETH) durch Dr. Alexander Illic, Michael Born, Martin Zahnert und
Erik Fonseka gegriindet. Die von Dacuda entwickelte und patentierte Software
SLAM Scan'! ermoglicht neuartige digitale Bildaufnahmelosungen. Dabei wer-
den Teilbilder in Echtzeit zu grossen Bildern zusammengefiigt. Die erste kom-
merzielle Anwendung dieser Technologie ist die sogenannte scannende Com-
putermaus. Dabei wird eine Computermaus mit einem Kamerachip ausgeriistet
was es ermdglicht iiber die SLAM Scan Technologie Dokumente durch Hand-

bewegungen zu scannen.

Die Technologie von Dacuda hat Anwendungsfelder in verschiedenen Industri-

en, unter anderem auch im Smartphone Markt.

1S AM=Simultaneous Localization and Mapping
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Interviewpartner

Das Interview wurde mit Michael Born, CFO
am Sitz des Unternehmens gefiihrt. Michael
Born hat an der Universitét St.Gallen, sowie am
Indian Institute of Management in Ahmenabad
Internationale Beziehungen und Betriebswirt-
schaft studiert. Zuvor war Michael Born fiir
Capgemini Consulting titig.

Interviewzusammenfassung

Born erldutert, dass aus seiner Sicht bei einem Jungunternehmen verschiedene
Risiken unterschiedlicher Tragweite eine Rolle spielen. Es gebe tausende kleine-
re Risiken, die in der tdglichen Arbeit auftreten und laufend gemanaged werden
miissen. Das finde im normalen Arbeitsablauf und weitestgehend auf Basis von

tendenziell unbewussten kleinen Risikoabwigungen und Entscheiden statt.

Mittlere und grosse Risiken wiirden bei einem Jungunternehmen seiner Mei-
nung nach insbesondere am Anfang der Unternehmensgeschichte stehen. Als

Beispiel nennt er drei aus seiner Sicht zentrale mittlere bis grosse Risiken.

Als erstes seien besonders bei einem Technologieunternehmen mogliche
Rechtsstreitigkeiten iiber Intellectual Property Rights ein Risiko. Es fehle be-
sonders am Anfang meist die finanzielle Stiarke und das Know-How um einen
solchen Rechtsstreit auszufechten. Das konne sehr schnell ein bedrohliches Aus-
mass fiir das Unternehmen annehmen. Es sei jedoch schwierig dieses Risiko zu

managen.

Als zweites grosses Risiko sieht er das Marktrisiko. Der Erfolg am Markt sei zu
Beginn des Unternehmens offensichtlich ungewiss und stelle deshalb ein klas-
sisches Risiko dar. Dennoch meint Born, dass es niitzlich sei, sich als Griin-
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derteam am Anfang zu iiberlegen, wie man dieses Marktrisiko moglicherweise
etwas verringern konne. Das geschehe meist in der Businessplanning-Phase. Im
Fall von Dacuda war es Klar, dass ihr erstes Produkt, die scannende Maus, in ei-
nen Massenmarkt eindringe und sich dort behaupten miisse. Die Kostenstruktur
eines Jungunternehmens sei ungiinstig fiir einen Massenmarkt, deshalb werde

eine Produktions- und Vertriebspartnerschaft benotigt.

Zuletzt nennt Born Technlogierisiken als dritte grosse Risikoklasse. Bei der Ent-
wicklung wiirden unweigerlich Uberraschungen auftreten, welche die Entwick-

lung verzogern wiirden und deshalb ein Risiko darstellten.

Born erldutert, dass ihre Losung, um das Marktrisiko iiber eine Lizenzstrategie
zu kontrollieren, natiirlich weitere Risiken generiere, die vorher nicht vorhanden
waren. In gewisser Weise hitte man ein grosses Risiko durch mehrere kleinere,
dafiir tendenziell eher kontrollierbare Risiken ersetzt. Wenn sie keine Vorkeh-
rungen treffen wiirden, konnten die Lizenznehmer ihre Technologie kopieren.
Oder sie konnten die Anzahl produzierter Einheiten und damit die Hohe der Li-
zenzabgaben falsch angeben. Da die Produktion extern stattfinde, hitten sie als
Jungunternehmen wenig Kontrollmoglichkeiten. Es war also notwendig, ihre
Kern-Technologie iiber geeignete Massnahmen zu schiitzen. So wurde im Pro-
dukt ein Kalibrierungsprozess eingefiihrt, welcher nur iiber die eigenen Server
stattfinden konne. Somit hitten Sie die Kontrolle iiber die Anzahl Lizenzschliis-

sel und damit eine Kontrolle iiber die Lizenznehmer.

Ein weiteres Risiko konnte durch das Lizenzmodell entstehen, wenn man nur
einen Lizenzpartner hitte. Damit wire man sehr viel sensibler auf Debitoren-
ausfille und der Cashflow wire ungleichmissig. Dacuda habe fiir die scannende
Maus vier Produzenten, welche die Technologie iiber zwolf Marken in unter-
schiedlichen Mérkten vertreiben. Dadurch sei der Cashflow sehr viel gleich-

maissiger.

Da ihre Kern-Technologie vielseitig einsetzbar sei, wiirden sie auch andere

Kommerzialisierungsoptionen erforschen. Born sieht es als mogliches Risiko

122



3.4. Untersuchungsergebnisse

an, dass der Markt der Computermiuse mit der Zeit mit Absatzproblemen zu
kidmpfen habe und moglicherweise die Computermaus durch neue Eingabemog-
lichkeiten obsolet werde. Deshalb sei es sehr wichtig, neue Produkte in anderen
Mirkten zu entwickeln.

Diese Art Risiken wiirden bei Dacuda in Strategie-Reviews besprochen und de-
ren Einfluss auf das Unternehmen seien Teil der Strategie sowie der Unterneh-
mensentwicklung. Deshalb werden sie im iiblichen Turnus in der Geschiftslei-
tung und im Verwaltungsrat besprochen.

Born sieht den Nutzen einer gesonderten Risikobetrachtung vor allem bei den
mittleren Risiken. Diese werden mit der Entwicklung und dem Wachstum des
Unternehmens zunehmend vielseitiger und komplexer. Auch die Ubersicht wer-
de schwieriger, sobald das Unternehmen auf iiber 20 Mitarbeiter angewachsen
sei. Deshalb sei eine Risikotibersicht, welche jedes Quartal besprochen und in
geeigneter Form aktualisiert werde, ab einer gewissen Komplexitit und Grosse
angebracht. Diese gewinne zusétzlich mit der wachsenden Erfahrung an Quali-
tat.

Born meint, dass der eigene Sorgfaltsanspruch beim Umgang mit Risiken mit
der wachsenden Mitarbeiterzahl steige. Man werde moglicherweise kritischer
und hinterfrage sich, ob das eigene Urteil iiber ein Risiko moglichst objektiv

ausfalle. Einschitzungen iiber Risiken seien aber stets subjektiv.

Auf Nachfrage, wie transparent sie beziiglich Risiken gegeniiber ihren Mitarbei-
tern seien, erklidrt Born, dass es wochentliche Business Updates gebe, und dass
sie die Budgets und Erfolgsrechnung gegeniiber den Mitarbeitern offengelegt

hitten. Eine Besprechung der Risiken gebe es aber nicht.
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Kernpunkte

124

Die meisten kleineren Risiken werden im Rahmen der tiglichen Arbeit
laufend gemanaged. Das finde auf Basis von tendenziell unbewussten

kleinen Risikoabwégungen statt.

Dacuda hat in der Planungsphase die grossen Risiken erkannt und die-
se durch geeignete strategische Entscheide eingegrenzt. So wurde ein
Lizenzmodell mit Produktionspartnern als Geschéftsmodell gewihlt. Es
wurde jedoch nicht nur auf einen Partner gesetzt sondern auf vier, womit

Debitorenausfille verkleinert und der Cashflow harmonisiert wurde.

Durch das Verkleinern des Marktrisikos iiber Produktionspartnerschaf-
ten wurden jedoch neue Risiken geschaffen. In gewisser Weise wurde
ein grosses schwer kontrollierbares Risiko in verschiedene kleine Risi-

ken aufgeteilt, welche einzeln besser kontrollierbar waren.

Im Falle von Dacuda sind die Intellectual Property (IP) Rechte das grosste
Asset und deshalb auch von Risiken bedroht. Es war deshalb notwendig,
diese durch geeignete Schutzmassnahmen zu sichern, denn ein Rechts-

streit sei fiir ein kleines Unternehmen schwierig zu fiihren.

Born sieht den Nutzen einer gesonderten Risikobetrachtung vor allem
bei den mittleren Risiken. Diese wiirden in mit der Entwicklung und
dem Wachstum des Unternehmens zunehmend vielseitiger und komple-
xer. Hier sei das Problem, die Ubersicht zu behalten.

Born empfiehlt, diese Risikoiibersicht quartalsweise zu besprechen. Aus
seiner Sicht gewinne diese Einschitzung mit zunehmender Erfahrung an
Qualitit.
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3.4.13. Unternehmensprofil NemoDevices (CH)

Branche: MedTech

Griindungsjahr: g

Mitarbeiterzahl: YUY 1
Status: aktiv NQM”‘%DGVICES

Finanzierung: verschiedene  Business

Angels

Beschreibung des Unternehmens

NeMoDevices (=“NeuroMonitoring*) ist ein Medizintechnik-Startup aus
Ziirich. NeMoDevices entwickelt und vertreibt eine neue Klasse von
Neuromonitor-Systemen, wie sie in der Intensivmedizin bei schweren Schédel-
Hirn-Traumata verwendet werden, um die Durchblutung und die Versorgung
des Gehirnes mit Sauerstoff zu monitoren. Diese Informationen sind fiir die be-
handelnden Arzten ein wesentlicher Bestandteil der Therapiefestlegung.

NeMoDevices wurde 2007 als ein Spin-Off des Universititsspitals und der ETH
Ziirich gegriindet, welche die Kerntechnologie zusammen entwickelt haben.
Basis der Technologie ist die Nahinfrarot-Spektroskopie. Die unterschiedliche
Absorption dieses Lichtwellenbereichs durch deoxygeniertes und oxygeniertes
Hiamoglobin ermdglicht die Bestimmung des Sauerstoffgehaltes. Ausserdem er-
laubt es dieser Wellenbereich biologisches Gewebe zu durchdringen, was eine

nichtinvasive Verwendung ermoglicht.
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Interviewpartner

Das Interview wurde mit Frau Prof. Dr. med.
Emanuela Keller gefiihrt. Frau Dr. Keller ist
Chefirztin der Neurointensivstation am Univer-
sitdtsspital Zirich. Sie ist Teil des Griindungs-
teams und VR-Prasidentin der Gesellschaft.

Interviewzusammenfassung

Die Risikolandschaft von NeMoDevices wird durch zwei Hauptrisiken domi-
niert. Als MedTech Startup trigt NeMoDevices technische Risiken und die da-
mit zusammenhidngenden Produkthaftungsrisiken. Diese Produkte unterliegen
hohen Anforderungen an Produktsicherheit, weshalb sie regulatorisch einen
Zertifizierungsprozess durchlaufen miissen. Der ISO-Standard 13485'Z stellt
strenge Auflagen und Dokumentationspflichten auf, welche dazu fiihren, dass
ein aktives (Produkt-) Risikomanagement betrieben werden muss. Der ISO
13485 Standard stellt neben der Validierung der Messsyteme auch Anforderun-
gen an die betrieblichen Ablidufe und deren Dokumentation. Das Management
muss alle 4 Wochen eine Sitzung zu den betrieblichen Risiken abhalten und
daraus entsprechende Massnahmen ableiten.

Das zweite Hauptrisiko fiir NeMoDevices ist das Finanzierungsrisiko. NeMo-
Devices ist bereits 7 Jahre alt und rechnet damit, ein erstes Produkt Ende 2014
auf den Markt zu bringen. Diese lange Entwicklungs- und Zertifizierungsdauer
braucht ein grosses Kapitalpolster. Bei NeMoDevices sind zwei der drei Mit-
glieder der Geschiftsleitung auch im Verwaltungsrat, der sich mit den Finan-

zierungsfragen und der Liquiditédtsplanung befasst.

IZDIN EN ISO 13485: Medizinprodukte — Qualititsmanagementsysteme — Anforderungen fiir
regulatorische Zwecke
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Diese Sitzungen finden gemiss Keller verhiltnismissig héufig statt, im Schnitt
alle 4 Wochen, da der Liquidititsplanung ein hoher Stellenwert gegeben wird
und der Finanzplan regelméssige Investitionsrunden vorsieht. Das grosste Ri-
siko eines Startups sei, ,,out of cash* zu gehen. Verzogerungen und zeitliche
Fehleinschitzungen beim bevorstehenden Markteintritt wiirden sich durch die
relativ hohe Cash Burn Rate von 8 Vollzeitstellen stark auf die Finanzlage aus-

wirken.

Nach dem Markteintritt liegen immer noch viele Variablen vor, bei denen man

sich um viel Geld verschétzen konne.

Als Massnahme gegen dieses Risiko wurde erstens ein Liquidititspuffer im Fi-
nanzplan eingeplant und ein Aktionsplan festgelegt, sollten unvorhergesehene
Verzogerungen eintreten oder sich die Schitzungen im Finanzplan als unrea-
listisch bzw. fehlerhaft erweisen. Dafiir wurden strikte Priorititen festgelegt,
worauf die bestehenden Ressourcen konzentriert werden miissten und wo man

zuerst mit Kiirzungen ansetzen wird, falls die Mittel knapp werden wiirden.

Die Prioritétenliste orientiert sich am Geschiftsziel der Griinder. NeMoDevices
wurde gegriindet, um die Plattformtechnologie auf der die Produkte des Unter-
nehmens aufbaut, zu entwickeln und zu kommerzialisieren, jedoch nicht, um
diese Produkte zu vertreiben und das Unternehmen nachhaltig profitabel zu ma-

chen. Das Ziel ist also ein Lizenzmodell oder ein Trade Sale.

Deshalb hat man sich auch dazu entschieden, die Ressourcen auf eines von der-
zeit zwei auf der entwickelten Technologie basierenden Produkten zu konzen-
trieren. Das Produkt mit der ersten Prioritit hat grundsitzlich den kleineren,
engeren Markt. Es ist ein Nischenprodukt, das Anwendung in der Intensivme-
dizin findet. Das zweite Produkt hat ein breiteres Anwendungsfeld und damit

auch einen grosseren Markt.

Die gestaffelte Kommerzialisierung und die Fokussierung der Ressourcen auf

ein Hauptprodukt folgt unter anderem einer risikominimierenden Logik. Mit
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diesem Produkt kann das Unternehmen seine Kredibilitdt am Markt aufbauen,
da die Technik nidher an der bisher etablierten Technik in der Intensivmedizin
ist (invasive Sonde vs. nicht-invasiver applizierter Patch). Es ist deshalb wahr-
scheinlicher, dass Entscheidungstriger dieser Technik Vertrauen schenken wer-
den. Ausserdem ist der kleinere Nischenmarkt einfacher durch einen eigenen

Verkauf abzudecken.

Keller meint, dass ein gleichzeitiger Produkte-Launch eigentlich wiinschens-
wert gewesen wire, man dazu aber mehr Kapital gebraucht hétte. NeMoDevices
finanzierte sich in der Vergangenheit iiber fiir ein MedTech Unternehmen relativ
kleine Kapitalerhohungen von 1-2 Millionen in mehreren Tranchen, mehrheit-
lich iiber Business Angels.

Gemiss Keller hitte das Unternehmen enorm vom Know-How und dem Er-
fahrungsschatz seiner Investoren profitiert. NeMoDevices verfiigt iiber ein
Advisory-Board, in dem sechs MedTech-erfahrene Investoren sitzen. Dieses
Board fiihrt jahrlich einen Strategie-Workshop durch, in dem insbesondere Sze-
narios und Fallback-Strategien entwickelt werden, um auf Risiken zu reagie-

ren.

Keller resiimiert, dass bei NeMoDevices Risiken auf vier Ebenen gemanagt wer-
den: erstens durch den ISO 13485 welches das Augenmerk auf die Produktesi-
cherheit und das Funktionieren des Produktes legt. Zweitens sind Geschifts-
und Produkterisiken ein standiges Thema in den Management Meetings. Drit-
tens sind die Verwaltungsratssitzungen engmaschig anberaumt und viertens be-
steht ein Advisory Board, welches in ldngeren Abstinden zusammenkommt und

bei dem das Risikomanagement ein wesentlicher Bestandteil darstellt.

Kernpunkte

e Medizintechnische Unternehmen unterliegen hohen Anforderungen be-

treffend Produktsicherheit. Das betriebliche Risikomanagement ist durch
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den ISO-Standard 13485 bereits stark vorgegeben.

Als Jungunternehmen mit langer Entwicklungs- und Zertifizierungsdau-
er ist das Liquiditédtsrisiko sehr hoch. Es gibt eine genaue Liquiditétspla-

nung, welche sehr hdufig, im Schnitt alle vier Wochen, iiberpriift wird.

Auch das Marktrisiko ist dusserst relevant, da man sich bei vielen Markt-
variablen verschitzen kann. Deswegen muss ein Liquidititspuffer in der

Finanzplanung vorgesehen sein.

Sollte es zu einem Liquiditdtsengpass kommen, tritt ein Aktionsplan in
Kraft, um die bestehenden Ressourcen auf Projekte gemdss einer Priori-
tatenliste zu konzentrieren. Diese wurde vorgingig innerhalb der Liqui-

dititsplanung definiert.

NeMoDevices hat sich aus diesem Grund dazu entschieden, ihre Aktivi-
titen auf eines von zwei moglichen Produkten zu fokussieren und dieses
zuerst zu kommerzialisieren. Ausschlaggebend war das kleinere Markt-
risiko im Vergleich zum anderen Produkt, da es sich um einen Nischen-
markt handelt.

Risiken werden auf vier Ebenen gemanagt:

Produkt-Risikomanagement gemiss ISO 13485.

Risikobeurteilungen als stindiges Thema innerhalb von Manage-

ment Meetings der Geschiftsleitung.

Risikomanagement bei Verwaltungsratssitzungen, welche zeitlich

engmaschig stattfinden.

Risikomanagement als Thema des Advisory Boards, welches in l4n-

geren Abstdnden tagt.
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3.4.14. Unternehmensprofil Skyline Parking (CH)

Branche: Anlagenbau; Parking
Systems
Griindungsjahr: ]

Mitarbeiterzahl: %] Skyl i ne

Status: aktiv

o . . Parking
Finanzierung: massgebliche Betei-
ligung durch KMU
Capital AG

Beschreibung des Unternehmens

Skyline Parking wurde 2007 durch Frido Stutz gegriindet. Die Firma entwi-
ckelt und vertreibt automatische PKW-Parksysteme, welche es ermoglichen,
den knappen Raum im urbanen Gebiet durch eine hohere Parkdichte besser
zu nutzen. Ahnliche Konzepte fiir automatische Parksysteme sind schon linger
entwickelt und kommerzialisiert, die Technologie von Skyline Parking ermog-
licht jedoch hochdichtes Parken mit hoher Geschwindigkeit und Zuverldssigkeit.
Skyline Parking erhielt 2007 das CTI Startup Label und gewann 2010 den Busi-
nessplan Wettbewerb Liechtenstein. 2013 beteiligte sich die Raiffeisen-Tochter
- KMU Capital“ am Startup Unternehmen.
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Interviewpartner

Das Interview wurde am 30.05.2014 mit
lic.oec. Martin Ruesch, dem CFO des Un-
ternehmens, am Sitz der Gesellschaft gefiihrt.
Martin Ruesch hat Volkswirtschaftslehre an
den Universitidten St.Gallen und Lausanne stu-
diert. Zuvor war er fiir Swiss Re und Bank Juli-
us Bir titig.

Interviewzusammenfassung

Skyline Parking betreibt Anlagenbau. Das Kerngeschiift besteht aus einzelnen
grosseren Projekten mit einem Umsatzvolumen von jeweils 4-8 Millionen CHF,
was die Art der Risiken stark beeinflusst. Insbesondere bedarf es einer linger-
fristigen Sichtweise, da vom ersten Kundenkontakt bis zum Vertragsabschluss
2-4 Jahre vergehen konnen. Die Projektumsetzung besteht aus einem Baubewil-
ligungsprozess und der eigentlichen Bauphase, die weitere 12 oder mehr Mona-
te dauern kann. Diese Langfristigkeit ist vom Geschéftsmodell vorgegeben und
beeinflusst so auch die Sichtweise der Risiken.

Ruesch sieht drei Risikoklassen, welchen das Startup ausgesetzt ist. Als Ers-
tes nennt er das technische Risiko. Automatisierte Parkanlagen sind technisch
anspruchsvoll. Fehleranfillige Techniken hiitten keine Chance am Markt. Ahn-
liche Konzepte seien in der Vergangenheit schon an der erhohten Fehlerrate

gescheitert.

Das zweite Risiko sieht er am Markt. Am Markt fehle einerseits die Awareness
fiir die Moglichkeiten und Vorteile automatisierter Parksysteme, andererseits
gebe es eine Skepsis gegeniiber der technischen Ausfallsicherheit solcher Sys-

teme. Bei jenen Entscheidungstriagern, welche dhnliche Systeme von Mitbewer-
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bern bereits kennen, kimpfe man mit einer negativen Grundeinstellung, da in

der Vergangenheit schlechte Erfahrungen gemacht wurden.

Das dritte Risiko hat mit den beschrinkten personellen und finanziellen Res-
sourcen eines Startups zu tun, was eine starke Konzentration und Priori-
sierung der Mittel erfordert. Ruesch nennt dieses Risiko, das ,,Ressourcen-
Management-Risiko*. Das Projektgeschift — da gepaart mit dem Baugeschift —
benotige ein erhohtes spezifisches Know-How, welches zudem ldnderspezifisch
sei. Lasse man dies ausser Acht, fithre dies zum Eingehen etlicher Risiken, wel-
che aufgrund der geringen Ressourcen nur schwer beherrscht werden konnen.

Es bedarf also eines klaren Fokus.

Dieser Fokus ist Folge einer Strategieausarbeitung, welche unter anderem auf
einer Risikoanalyse aufbaut. Bei Skyline Parking wurde dies in verschiedenen
Workshops im Zusammenspiel zwischen der Geschiftsleitung und dem Verwal-

tungsrat ausgearbeitet.

Die darin enthaltene Risikoidentifikation und —einschétzung sei Aufgabe des
Verwaltungsrates. Ruesch fiihrt aus, dass das Risikomanagement mit der Ent-
wicklung des Unternehmens stufenweise gewachsen sei. In der frithen Phase ei-
nes Startups gehe es in erster Linie um das Sichern der fiir das Umsetzen der Vi-
sion benotigten finanziellen Mittel. Dazu brauche es ein ,,technisches Proof-of-
Concept*, worauf man sich konzentrieren miisse. Dieses Ziel binde den Gross-
teil der Ressourcen, weshalb man sich nicht stark um die Thematik des Risikos
kiimmern konne.

Danach komme die Umsetzung eines ersten Projektes, bei der das projektbe-
zogene Risikomanagement bereits eine wichtige Rolle spiele, gefolgt von ei-
ner Phase, in der man immer nachhaltiger werden muss. In dieser Entwicklung
miisse man sich irgendwann um die Thematik Risikomanagement kiimmern.
Der Stellenwert werde immer wichtiger. Nach Ruesch wire das Beobachten und
Kontrollieren von Risiken auch in einer frithen Phase wichtig, jedoch wiirden

die Ziele woanders liegen und deshalb die Ressourcen dafiir fehlen. Auch der
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Mangel an Erfahrung und an grundlegenden Féhigkeiten zum Einschétzen von
Risiken wiirden zu Beginn oft die Effizienz des Risikomanagements einschrén-

ken.

Die Schwierigkeit, Risiken bei neuen und komplexen Projekten einzuschitzen,
bedarf ein spezifisches Know-How und einen grossen Erfahrungsschatz. Mit
dem Wachstum des Unternehmens wurde es bei Skyline Parking moglich, die-
ses Schliissel-Know-How und die Erfahrung im Anlagenbau durch neue Mit-
arbeiter und Erweiterungen in der Geschiftsleitung und dem Verwaltungsrat

auszuweiten.

Im Alltagsgeschift, wie z.B. beim Einpreisen von erhohten projektbezogenen
Risiken fiir Projektkalkulationen, sei es fiir ein Jungunternehmen mangels Er-
fahrung bei dhnlichen Projekten schwierig, die Risiken in Hohe und Eintritts-
wahrscheinlichkeit einzuschétzen. Dies fiihre dazu, dass man vielfach situative

Entscheidungen fillen miisse. Dies sei das unternehmerische Risiko.

Einige Entscheide iiber Risiken bendtigen intuitives Abschitzen. Diese wurden
in der Vergangenheit im Konsens getitigt. Der Umgang damit hat sich aber mit
der Entwicklung des Unternehmens geéindert. Am Anfang musste man sehr op-
portunistisch eingestellt sein. Mit der Festigung der Kapitalbasis wurde es mog-
lich, eine Strategie zu entwickeln, welche Risiken und Chancen in eine fiir das
Unternehmen tragbare Balance setzt. Diese Strategie wird konsequent verfolgt
und setzt Leitlinien fiir jene Entscheide, welche eher intuitiv denn rational ge-

fallt werden konnen.

Es ist die Tragweite und der Grad der Unsicherheit einer strategischen oder ope-
rativen Entscheidung, die bestimmt, innerhalb welcher Gremien sie gefallt wird.
Weiche man bei einer Offerte von der geographischen Strategie ab, so wird dies
dem Verwaltungsrat vorgelegt. Es miisse sich um ein bewussten Entscheid mit
entsprechender Abschitzung der Chancen und Risiken handeln, der jedoch in

vielen Fillen nur subjektiv gefillt werden konne. Den Erwartungswert einer
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solchen strategischen Entscheidung kdnne man nicht auf rein rationaler Basis

deduzieren.

Ruesch fiihrt aus, dass es eher um eine qualitative als eine quantitative Ablei-
tung der Risiken und Chancen gehe. Hier konnen sie profitieren von der Se-
nioritdt und dem Erfahrungsschatz ihrer Entscheidungstriger im Verwaltungs-
rat. Er sieht beim Versuch der quantitativen Beurteilung jedoch den Wert, dass
man sich mit den Einflussvariablen auseinandersetze, welche man einschitzen
miisste (ohne sie jedoch exakt zu bestimmen). Man analysiere somit die Abhén-
gigkeiten und Einfliisse auf die Chancen und Risiken — ein Schritt, der bei der

qualitativen Beurteilung moglicherweise nicht gemacht werde.

Er betrachtet dies als einen zentralen Punkt beim Lernprozess in neuen Unter-
nehmen. Am Anfang kannten sie die Einflussfaktoren auf die Chancen und Ri-
siken ihrer Projekte wenig, sowohl was die Anzahl der Faktoren als auch die
Qualitat ihrer eigenen Einschitzungsfihigkeiten anbelangt. Tendenziell hitten
sie riickblickend viele Faktoren zu optimistisch eingeschétzt. Diesen Prozess —

verstanden als Lernprozess — miisse man jedoch durchlaufen.

Diese Entwicklung habe sich auch in den jeweiligen Erwartungen und Zielen fiir
die Zukunft abgezeichnet. Wo man sich frither dem “Alles-oder-Nichts” Cha-
rakter des Vorhabens bewusst war und dieses hohe Risiko einging, sei man nun
an einem Punkt, wo man die technischen Hiirden gemeistert hitte und das Ziel
Profitabilitiit zu erreichen sei. Dies gehe nur iiber eine umsichtige Einschétzung
von Chancen und Risiken. Wenn man zu hohe Risiken eingehe, werde man nicht

profitabel.

Dies habe auch mit der Art ihres Geschéftes zu tun. Die Projekte bewegen sich
in einem Umsatzbereich von 4-8 Millionen. Verzogerungen und Probleme wir-
ken sich deshalb fiir eine Firma ihrer Grosse enorm aus. Sogar bei grosseren
etablierten Firmen seien solche Einschnitte nicht immer unproblematisch. Des-
halb seien Prozesse und Tools fiir das managen von Risiken auf der Ebene des

Projektcontrollings mit der Zeit wichtig. Bei Skyline Parking sei man noch nicht
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so weit, ein Internes Kontroll System einzufiihren, dafiir seien sie zu klein, aber
man gehe immer mehr in diese Richtung. Es sei eine Ressourcenabwigung, die

Prozesse miissten fiir das Unternehmen tragbar sein.

Kernpunkte

e Das Geschiftsmodell von Skyline Parking fordert gemiss Ruesch eine
gewisse Langfristigkeit, da jedes ihrer Projekte einen Projektierungszeit-
raum von 2 bis 4 Jahren aufweist. Dies beeinflusst die Sichtweise auf Ri-

siken.
e Ruesch sieht drei Hauptrisiken die Skyline Parking fordern:

— Es bestehe ein technisches Risiko, da automatisierte Parkieranlagen

technisch dusserst komplex seien.

— Das Marktrisiko sei wie bei jedem Startup vorhanden. Der Markt
sei jedoch nicht neu. Automatische Parksysteme gebe es schon ldn-
ger, jedoch seien viele davon technisch nicht ausgereift. Deshalb sei
das Marktrisiko insbesondere dadurch geprigt, dass es nicht gelinge,
Entscheidungstriger vom technischen Vorsprung von Skyline Par-

king System zu iiberzeugen.

— Das dritte Hauptrisiko sieht Ruesch darin, dass man sich aufgrund
der beschrinkten Ressourcenausstattung eines Startups verzettelt.
Es sei besonders wichtig, dass man die Ressourcen gezielt einsetze,

da im Projektgeschift einiges an Knowhow vonnoten sei.

o Risiken werden bei Skyline Parking im Verwaltungsrat besprochen. Der
Verwaltungsrat wurde dahingehend auch durch Experten im Anlagenbau
ergianzt.
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e Ruesch meint, dass viele Risiken qualitativ abgeschitzt werden miissen.
Sie profitieren deshalb stark von der Senioritit und dem Erfahrungsschatz

ihrer Entscheidungstriger im Verwaltungsrat.

e Ruesch erklirt, dass sich die Einstellung gegeniiber Risiken mit der Ent-
wicklung des Unternehmens geidndert habe. Am Anfang hitte man einen
“Alles-oder-Nichts” Zugang gehabt und musste deshalb auch hohe Risi-
ken eingehen. Heute seien die technischen Probleme gelost, jetzt miisse
das Unternehmen profitabel werden. Dies gehe nur mit der umsichtigen

Abwigung von Chancen und Risiken.
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3.4.15. Unternehmensprofil Kybun (CH)

Branche: Schuhe;
Health&Wellness

Griindungsjahr: ®
Mitarbeiterzahl: WS g U n
Status: KMU

Finanzierung: Eigenfinanziert

Beschreibung des Unternehmens

Kybun wurde 2006 durch den Erfinder und Unternehmer Karl Miiller gegriindet
und entwickelt, produziert und vertreibt ,,Luftsohlenschuhe‘ und andere Bewe-
gungskonzepte im Bereich Gesundheit und ganzheitlicher Bewegung. Kybun ist
die Nachfolgefirma der bekannten MBT (Masai Barefoot Technology), die Karl
Miiller 1996 gegriindet und 2006 verkauft hat.

Ein besonderes Merkmal ist, dass Kybun ihre Schuhe in der Schweiz produziert.

Kybun ist damit der einzige industrielle Schuhhersteller in der Schweiz.

Interviewpartner

Das Interview wurde mit Karl Miiller, Griin-
der und Geschiftsfiihrer der Kybun AG, am Sitz
der Gesellschaft gefiihrt. Karl Miiller studier-
te Maschinenbau an der ETH Ziirich. Er ist der
Erfinder der Masai Barefoot Technology, die er
iiber die MBT Schuhe vermarktete und weltweit
iiber 10 Millionen mal verkaufte. Karl Miiller
verkaufte 2006 seine Anteile an der MBT und
griindete die kybun AG.
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Interviewzusammenfassung

Miiller ist es wichtig bei der Einleitung des Interviews zu bemerken, dass sei-
ne Antworten zum Thema Risiko vermutlich den tiblichen Rahmen sprengen
werden. Seine Antworten seien einerseits durch seinen unternehmerischen Wer-
degang, andererseits stark durch seine religiose Uberzeugung gepriigt. Er sei
,.biblisch unterwegs* wie er es im Verlauf des Interviews einmal nannte. Diese
Uberzeugung sei nicht von seiner Person zu trennen und beeinflusse auch seine

unternehmerischen Entscheidungen.

Miiller erklért, dass es nach seiner Sichtweise keine eigentlichen Risiken gebe.
Der Grund fiir diese Einstellung sei, das er gelernt habe, dass man sich nur dann
fiir etwas entscheiden solle, wenn man iiberzeugt sei, dass der Weg der Richtige
sei. Wenn er aber Risiken abzuwigen hitte, dann wiirde er dies nicht statistisch
versuchen, sondern er miisse es wahrnehmen kénnen ob ,,es passe oder nicht®.

Dies sei sein Ansatz fiir alle Tatigkeiten im Leben.

Auf Nachfrage, ob es denn auch Momente oder Entscheide in der Firma gegeben
habe, bei denen er solche Zweifel gehabt habe, meint Miiller, dass immer wieder
Zweifel, Angste und Note aufkommen. Seine Reaktion darauf sei, dass er mit
dem néchsten Schritt warte, bis er eine Losung gefunden habe (Miiller:“...bis

eine Losung zu mir kommt*) die stimmig sei.

Miiller sagt, es sei ihm dabei wichtig auch das rationale Denken miteinzube-
ziehen und nicht nur die emotionale Herangehensweise. Es sei eine Iteration
zwischen rationalem und emotionalem Vorgehen. Er sehe es als notwendig an
dafiir die notige Zeit aufzubringen, um diese Balance zwischen Rationalem und
Emotionalen zu finden. Denn Emotionen seien sehr gefihrlich, sie konnen sich

in kiirzester Zeit verindern.

Seine religios geprigte Ausrichtung auf den Menschen gebe ihm eine Leitlinie,

wie er Risiken minimieren konne: Er sei der Uberzeugung, dass er das kleinste
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Risiko eingehe einen Fehler zu machen, wenn er sich auf den Menschen und auf

den Erfolg des Unternehmens fokussiere, anstatt auf Gewinnmaximierung.

Aufgrund dieser Leitlinie nimmt es Miiller auch sehr genau bei der Auswahl
seiner Verkaufspartner und Héndler. Er priife diese alle personlich, wenn immer
moglich vor Ort oder im E-mail Verkehr. Dies sei ihm sehr wichtig, denn er
mochte wissen, ob sie zusammen einen ,,gemeinsamen Weg* gehen konnten.
‘Wenn er merke, dass deren Motivation nur Geld sei, dann hitte er kein Vertrauen
in die langfristige Partnerschaft. Diese Hindler wiirden, sollte es eine Kopie

geben, sofort wechseln.

Die genaue Auswahl und die Fokussierung auf die personlichen Merkmale ver-
tritt Miiller auch bei der Auswahl seiner Mitarbeiter. Es sei ihm wichtig, dass es
eine haltbare Partnerschaft gebe, dass man auch in schwierigen Zeiten zusam-

men an einer Losung arbeite.

Miiller sieht Risiko als ein Produkt des ,,Angstprinzips* welches er ablehne.
Miiller sagt, dass das Risikodenken ein Instrument sei, um sich gegen eine Angst
abzusichern. Diese Angst lasse er jedoch gar nicht entstehen. Sie ,.klopfe zwar
immer wieder an®, aber er gebe dieser Angst keinen Raum. Es sei deshalb ein
ganz anderer Ansatz den er lebe. Als Gegenpol zum ,,Angstprinzip* sehe er das
,Vertrauensprinzip“. Er miisse Vertrauen in eine Losung, in eine Entscheidung

oder in eine Partnerschaft auf Mitarbeiter- oder Geschiftsebene haben.

In der Geschiftsleitung gebe es nur Einheitsentscheide. Sie hitten jedoch durch-
aus Meinungsverschiedenheiten, wofiir sie monatelang keine Entscheide finden
wiirden, weil keine Einheit gefunden werde. Aber gerade in dieser Notwendig-
keit, sich wieder zu finden — und moglicherweise auch im zeitlichen Aufschub
bis eine solche Losung gefunden sei — sieht Miiller den Schliissel fiir den Erfolg

seines Unternehmens.

Auf Nachfrage, ob denn moglicherweise andere Anspruchsgruppen im Unter-

nehmen, wie z.B. Fremdkapitalgeber Einwinde zu dieser Vorgehensweise hit-
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ten, meint Miiller, dass sein Unternehmen vollstindig eigenfinanziert sei, also

kein Fremdkapital benétige. Er gebe zu, ansonsten hiitte er den Zwang, das Ri-

sikodenken dieser Anspruchsgruppen zu befriedigen.

Bei Kybun miissten sie deswegen keine Business- oder Finanzpléne erstellen,

sie hitten auch keine. In diesem Sinne miisse er auch kein Risikomanagement

machen, denn diese Art der Risikoanalyse habe nur den Zweck, dass sich jeder

Banker gegeniiber seinem Vorgesetzten absichern konne. Miiller meint, dass

diese Art der Risikoanalyse ein Trugbild sei und ,,im Prinzip nicht echt*.

Kernpunkte
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Miillers Einstellung zu Risiken ist stark durch seine Religiositét geprigt.

Fiir ihn bestehen keine eigentlichen Risiken.

Die Einschitzung von Risiken ist fiir ihn eine Iteration von rationalem und
emotionalem Vorgehen. Die rationale Analyse eines Problems sei wich-
tig, jedoch alleine nicht ausschlaggebend. Eine Bauchentscheidung nur
aufgrund von Emotionen sei aber ebenfalls falsch, denn Emotionen konn-

ten sich schnell dndern.

Eine wichtige Komponente bei Miillers vorgehen schein die Zeit zu sein.
Er wartet mit einem risikobehafteten Entscheid so lange, bis er einen Grad
an Balance zwischen rationalem und emotionalen Entscheid gefunden

hat, den er fiir geniigend halt.

Bei Kybun werden in der Geschiftsleitung, die aus drei Personen besteht,
nur Einheitsentscheide getroffen. Dies kann auch dazu fiihren, dass Ent-
scheide sehr lange hinausgezogert werden, bis sich die Geschiftsleitung
finde.

Miiller versucht einen engen Kontakt zu seinen Hiéndlern zu pflegen. Es ist

ihm sehr wichtig, dass diese Partnerschaft langfristig sei. Damit minimiert
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er das Risiko, dass diese auf ein Konkurrenzprodukt wechseln wiirden,

sollten dort die Konditionen besser sein.
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3.4.16. Unternehmensprofil mydays (D)

Branche: Onlineanbieter fiir Erleb-

nisgeschenke

Griindungsjahr: [RI0K] mYd ays o
W iEElS v Bl ca. 150

Status: KMU

Beschreibung des Unternehmens

Mydays bietet iiber eine Onlineplattform Geschenkgutscheine fiir verschiedens-
te Freizeitaktivititen an. Mydays wurde 2003 durch Fabrice Schmidt gegriindet.
Die Gesellschaft hat ihren Sitz in Miinchen.

Interviewpartner

Das Interview wurde telefonisch mit Dr. Fabi-
an Stich, CEO von Mydays, gefiihrt. Stich stu-
dierte und promovierte an der Universitdt Ulm
in Wirtschaftsmathematik. Danach war er fiir
Bain&Company titig bevor er Operations Ma-
nager bei der SevenVentures AG, dem Ventu-
reCapital Arm der ProSiebenSat.1, wurde. Seit
2013 ist Dr. Stich Geschiftsfiihrer von Mydays,
welche sich im Portfolio der SevenVentures AG
befindet.

Interviewzusammenfassung
Stich sieht fiir seine Unternehmung zwei grossere Risikofelder: Erstens besteht

ein technisches Risiko, dass ihr Onlinegeschift durch Serverausfall nicht er-
reichbar ist. Da dies der Hauptabsatz-Kanal von MyDays ist, wire ein linge-
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rer Ausfall ein signifikantes Risiko. Besonders in den Hauptabsatz-Zeiten — wie
kurz vor Weihnachten — wiire ein solches Szenario besonders schlecht. Er sieht

dies jedoch als ein kontrollier- und managebares Risiko.

Zweitens besteht ein Finanzrisiko, welches durch eine mogliche Anderung der
Rechtslage zum Tragen kommen konnte. Da MyDays Gutscheine verkauft, ist
deren maximale Giiltigkeitsdauer ein wichtiges Finanzplanungskriterium fiir
das Unternehmen. Derzeit sind die Gutscheine drei Jahre giiltig, und das Un-
ternehmen profitiert in gewisser Weise auch von nicht eingeldsten Gutscheinen.
Deshalb beobachtet die Rechtsabteilung des Unternehmens die aktuelle Recht-
sprechung in Deutschland, Osterreich und der Schweiz beziiglich dieses The-
mas sehr genau. Geméss Stich ist dies als relevantes Risiko erkannt und wird im

Auge behalten.

Kleinere Risiken wie der Weggang von Kernleuten oder mogliche Betrugsfille
sieht er als weniger relevant an. Einerseits, da die Tragweite dieser Risiken nicht
mehr existenzbedrohend sei, andererseits, weil in diesen Bereichen bereits gute
Vorkehrungen gemacht wurden. Das Unternehmen profitiert zum Beispiel im
Bereich internes Betrugsrisiko vom Compliance System seines Hauptaktionirs
Pro7/Satl.

Stich vermutet, dass die Art des Investors des Jungunternehmens einen Einfluss
auf dessen Zugang zu Risikomanagement hat. Je stirker professionelle Investo-
ren (wie z.B. Rocket Internet oder Holzbrinck) dabei seien, desto stirker sei das
Thema Risikomanagement verwurzelt, weil diese Investoren darauf Wert legen.

Wie dann die Umsetzung aussieht, sei auch stark vom Investor abhingig.

Ein Hands-On Investor mit viel Branchenerfahrung, wie z.B. Rocket Internet,
betreibe mit seinen Unternehmen wohl eher ein informelles Risikomanagement,
das sich in konkreten Ratschldgen und Diskussionen iiber Risiken dussere. Ist
der Investor eine Ventureabteilung eines grossen Konzerns, wie z.B. Pro7 Satl
oder Holzbrinck, so bestehen bereits im Konzern standardisierte Prozesse, wel-

che auch bei den Beteiligungen eingefiihrt werden.
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Ein professioneller Investor wird bei geniigend hoher Investitionssumme sehr
genau Risiken kontrollieren und wenn nétig ordentliche Prozesse einfiihren. Da-
zu gehort auch das Aufdecken von Fahigkeits- und Erfahrungsliicken im beste-
henden Kader beziiglich dieser Fragestellung und wenn nétig der Beizug von

Experten.

Seiner Einschitzung nach wird ein Griinder ohne grossen Investor dem Risiko-
management wenig Zeit und Ressourcen einrdumen. Das Thema werde wohl
massiv unterschitzt. Der Grund dafiir sei, dass sich der Griinder aufgrund der
knappen Finanzierung beinahe tédglich mit existenzbedrohenden Risiken kon-
frontiert sieht, fiir welche er Losungen finden miisse. Andererseits wird mit dem
Wachstum des Unternehmens auch die Wahscheinlichkeit steigen, dass einmal
ein Risiko eintritt, welches er nicht auf dem Schirm hatte. Erst da wird der Griin-
der beginnen, sich iiber mogliche Risiken in einer reflektierten Weise ausein-
andersetzen. Man muss sich also gewissermassen einmal ,,die Finger verbren-
nen*.

Stich meint, dass es vor allem fiir junge Unternehmen schwierig sei, belast-
bare Daten fiir Risikoeinschidtzungen zu erstellen oder zu erheben. Deswegen
sei eine heuristische Einschidtzung der Eintrittswahrscheinlichkeit von Risiken
bei jungen Unternehmen ein sinnvoller Weg. Ansonsten hitte man es mit einer

Scheingenauigkeit zu tun, welche zu falschen Schliissen fiithren konne.

Kernpunkte

e Das Alter des Unternehmens, die Kapitalisierung sowie der Professiona-
litatsgrad des Investors haben Einfluss auf die Art und Weise, wie junge

Unternehmen ihre Risiken managen.

e Unternehmen ohne grossen Investor werden dem Risikomanagement we-

nig Relevanz einrdumen, konnten jedoch verpassen, sich gentigend friith
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Gedanken iiber Risiken zu machen. Es gehort zur tdglichen Arbeit ei-
nes Griinders, sich mit existenziellen Risiken auseinanderzusetzen, da er
aufgrund der geringen Kapitalausstattung immer knapp an der Insolvenz
vorbeischrammt. Je grosser das Unternehmen wird, desto eher wird aber
ein Risiko eintreten, welches den Griinder iiberrascht. Das ist dann meist

der Zeitpunkt, an dem er sich vermehrt Gedanken iiber Risiken macht.

e Unternehmen, welche einen professionellen Investor als Mehrheitsbetei-
ligten haben, werden sich auf die eine oder andere Art stark mit Risiken
auseinandersetzen. Die Managementart und Aufstellung des Investors be-
stimmt, ob Risiken in standardisierten Prozessen oder eher informell ge-

managt werden.

e Je stirker professionelle Investoren dabei sind, desto stirker wird das The-

ma Risikomanagement verankert sein.

o Insbesondere wird darauf geachtet, ob Fihigkeits- oder Erfahrungsliicken
im Team vorhanden sind, und ob dieses durch Experten verstiarkt werden

muss.
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3.4.17. Unternehmensprofil Biketec AG (CH)

Branche: Industrie; E-Bike
Griindungsjahr: UL

Mitarbeiterzahl: I

Status: KMU

Finanzierung: Private Equity Beteili-

gung

Beschreibung des Unternehmens

Biketec wurde 2001 durch Kurt Schir gegriindet, welcher die Firma bis 2013
fiihrte. Biketec stellt unter der Marke Flyer Elektrofahrrader in der Schweiz her.
Die Firma hat ihren Sitz sowie die Produktion in Huttwil. 2012 hat sich die EGS
Beteiligungen'? massgeblich an Biketec beteiligt.

Interviewpartner

Das Interview wurde telefonisch mit Simon Lehmann,
seit 2014 Geschiftsfiihrer der Biketec AG, gefiihrt. Leh-
mann war zuvor wihrend 8 Jahre CEO der Interhome
AG.

Lehmann ist ausserdem im Verwaltungsrat verschiede-
ner Jungunternehmen, unter anderem myclimate, Ho-
meAway.com und Inntopia.

Interviewzusammenfassung

Lehmann unterstreicht die Wichtigkeit des Risikomanagements bei Startups.

Seiner Ansicht nach hat gerade in der Griindungsphase eines Unternehmens die

I3EGS Beteiligungen ist der Beteiligungsarm der Ernst Gohner Stiftung
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Risikoanalyse einen hohen Stellenwert, insbesondere muss der Marktsituation

und dem kompetitiven Umfeld besondere Beachtung geschenkt werden.

Unterschiedliche Auffassungen der einzelnen Griindungsmitglieder iiber die Art
und Weise, wie mit Risiken und Chancen umgegangen wird, ist in der Griin-
dungsphase nach Ansicht von Lehmann der Hauptgrund, warum das Risikoma-
nagement vernachlissigt wird. Das Augenmerk liege auf dem Wachstum und
dem Sichern von Seed Investitionen. Das behindere das Auseinandersetzen mit
Risiken.

Andererseits sieht Lehmann gerade die Stabilitéit des Griindungsteams als eines
der grossten Risiken. Zuerst sei man euphorisch und teilt gemeinsame Ansich-
ten und Interessen, was das Unternehmen angeht. Mit Veridnderung der Lage,
z.B. wenn es um Finanzierungsfragen geht, kann sich diese Einhelligkeit jedoch

dndern, was zum Problem und damit zum Risiko fiir die Unternehmung wird.

Einen Trend, wie sich die Art des Risikomanagements in den ersten Jahren eines
Startups veréndert, siecht Lehmann nicht. Er betont allerdings, dass die Aufgaben

des Verwaltungsrates sich in dieser Phase verdndern.

Anfangs sollte der Verwaltungsrat mit den Jungunternehmern zusammen die
Risikostrategie erarbeiten, damit bei der schwierigen Bewertung von Unsicher-
heit ein Dialog entsteht und nicht einfach nur geschonte Dokumente vorliegen.
Spiter ist es die Aufgabe des Verwaltungsrates zu kontrollieren, dass die Fir-

menleitung die Risikoanalyse regelméssig und konsequent durchfiihrt.

In der Zusammensetzung des Verwaltungsrates selbst sieht Lehmann ein Risi-
kopotential, da es hdufig verpasst wird, den Verwaltungsrat nach der Frithphase

der Griindung neu und mit mehr Senioritit aufzusetzen.

Soweit moglich sollte gemiss Lehmann das Risikomanagement immer auf Em-
pirie beruhen. Erst in zweiter Linie sollte Inputs Beachtung geschenkt werden,
welche auf Bauchgefiihl basieren, und dies nur basierend auf Beurteilungen von

Erfahrungstrigern.
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Eine interessante Beobachtung von Lehmann beinhaltet die Korrelation der Ge-

neration der Unternehmer zum von ihnen gemachten Risikomanagement. Ge-

miss seiner Einschitzung tendieren die jiingeren Generationen zu mehr Risiko,

um nicht zu sagen Unbedarftheit und legen somit weniger Wert auf eine detail-

lierte Risikoanalyse.

Kernpunkte
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Lehmann sieht die Stabilitédt des Griindungsteams als eines der grossten
Risiken. Dies werde oft unterschitzt, denn der Teamzusammenhalt miisse

auch wihrend schwieriger Zeiten funktionieren.

Lehmann pléadiert dafiir, dass die Risikoanalyse im Verwaltungsrat zu-
sammen mit den Unternehmern gemacht werde. So entstehe ein Dialog.
Ansonsten bestehe die Gefahr, dass eine Pro-Forma Analyse gemacht

werde.

Jungunternehmen sollten gezielt nach geeigneten Verwaltungsratsmit-
gliedern suchen, und diesen Zeitpunkt nicht verpassen. Man kénne von
der Senioritédt und der Erfahrung von geeigneten Verwaltungsriten profi-

tieren, insbesondere was Risiken anbelange.

Zur Einschitzung von Risiken sollte, wo es moglich ist, stets versucht wer-
den, empirische Daten zu erheben. Dies konne auch im kleinen Rahmen
geschehen. Erst in zweiter Linie, wenn die empirischen Daten erhoben
wurden, sollen Einschétzungen auf Bauchgefiihlen beruhen. Hier lohne
es sich, zu iiberlegen, wer die meisten Erfahrungen im relevanten Bereich
habe.
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3.4.18. Unternehmensprofil Wetter.com (D)

Branche: Online News / Wettervor-
hersage
Griindungsjahr: [0 _wetter.com
Mitarbeiterzahl: ERIEEI0]
Status: aktiv

Beschreibung des Unternehmens

Wetter.com wurde im Jahr 2000 durch Manfred Klemm und Stefan Blondzik
sowie der ProSiebenSat.1 AG gegriindet. Die Firma hat ihren Hauptsitz in Kon-
stanz. Wetter.com bietet online Wettervorhersagen an und finanziert sich iiber
Werbung und Premium Angebote. Wetter.com ist einer der grossten Online Wet-

teranbieter in Deutschland, Osterreich und der Schweiz.

Interviewpartner

Das Interview wurde telefonisch mit Chrisoph
Kreuzer gefiihrt. Kreuzer ist Geschiftsfiihrer und
Vorstand der Wetter.com GmbH. Kreuzer hat an
der Universitdt Konstanz Verwaltungswissenschaf-
ten studiert.

Interviewzusammenfassung
Kreuzer erldutert, welche Risiken das von ihm gefiihrte Unternehmen in den

letzten Jahren meistern musste. Als werbefinanziertes Unternehmen mit einer
klaren Reichweitenumsatzlogik seien alle Ereignisse, welche diese Reichweite
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beeintrichtigen konnten, als Risiko einzustufen. Deshalb seien die Kanile, tiber

die die Nutzer zu wetter.com finden, dusserst wichtig, allen voran Google.

Das grosste Risiko in den letzten Jahren war, dass Google selbst eine sogenannte
Wetterbox eingefiihrt habe, welche bei den Suchergebnissen zu den relevanten
Suchbegriffen angezeigt werde. Das mache es fiir Nutzer vermutlich eher unat-
traktiv, auf ein Sucherergebnis zu driicken und so auf wetter.com zu gelangen.
Es sei derzeit jedoch schwierig abzuschitzen, welchen Einfluss das tatsédchlich
auf ihre Reichweite habe. Kreuzer meint, dass sie diese Entwicklung nicht vor-
ausgesehen hitten. Retrospektiv betrachtet, sei es aber auch unvorhersehbar ge-

wesen.

Ein weiteres stidndiges Risiko seien die regelméssigen Updates im Suchalgorith-
mus von Google. Dies sei ein Risiko, dessen sie sich bewusst seien und welches
fiir sie auch vorhersehbar sei. Die Ausgestaltung der Verianderungen seien natiir-
lich nicht voraussehbar, aber die Reaktion darauf sei, dass man dies sehr genau

monitorisiere und versuche, stindig zu optimieren.

Ein weiteres Risiko, welches sie jedoch friihzeitig als solches erkannt hitten, wa-
ren die Verinderungen in ihrem Markt, welche durch die Mobile-Ausbreitung
iiber Smartphones entstand. Durch das Aufkommen von Wetter Apps kam ein
zusitzlicher Wettbewerb auf, und neue internationale Marktteilnehmer konn-
ten sich auch im deutschsprachigen Markt durch die Vorinstallationen auf den
Geriiten ausbreiten. Zuvor war der reine Onlinemarkt durch drei starke Player

gesittigt, wovon zwei auch zu grossen Medienunternehmen gehorten.

Diese Entwicklung konnte man gliicklicherweise friihzeitig erkennen und ent-
sprechende Massnahmen ergreifen. Durch die Qualitidt der Wettervorhersage,
und deren lokalisierten Inhalte, sowie der App an sich konnte man sich gegen-
iiber Mitbewerbern differenzieren und entsprechend eine starke Marktstellung
erlangen.
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Gleichzeitig musste man durch das Entstehen dieses neuen Kanals auch das Ri-
sikomanagement anpassen. Die Fragestellungen hierzu seien anders gestaltet als
beim Onlinemarkt, da das App Okosystem mehrheitlich iiber das Ratingsystem

funktioniere.

Eine fiir sie wichtige und immer noch schwer abschitzbare Thematik sei, ob sich
der Onlinemarkt und der Appmarkt ergénzen oder gegenseitig kannibalisieren.
Gemaiss Kreuzer ist dies nicht einfach eruierbar. Sollten sie sich kannibalisieren
wire es ein Risiko fiir sie und den Markt.

Diese Frage sei deshalb fiir sie wichtig, da ihre Beantwortung unter anderem
bestimme, auf welchen Kanal in Zukunft mehr Ressourcen aufgewendet wer-
de, insbesondere auch betreffend Risikomanagement. Es gehe hier also um eine

Tendenz, welcher Kanal in Zukunft wichtiger werde.

Eine Massnahme gegen diese Art Risiken sei ihre Marke ,,wetter.com‘ immer
weiter zu stiarken. Das gehe insbesondere iiber die Datenqualitit der Vorhersa-
ge. Die starke Markentreue, welche sie im Onlinebereich bereits hitten, fiihre
dazu, dass die Nutzer direkt nach ,,wetter.com‘ suchen wiirden, auch in den
App-Stores. Ziel sei es also, diese Markentreue auch in den App-Bereich und in

den Bereich Smart-TV zu tibertragen.

Auf Nachfrage erlautert Kreuzer, dass sie bis vor ein paar Jahren keinen for-
mellen Risikomanagementprozess gehabt hitten. Dieser wurde dann durch den
Mutterkonzern Pro7/SAT]1 initiiert, um den entsprechenden Anforderungen als

borsennotiertes Unternehmen gerecht zu werden.

Kreuzer meint, dass das Einfithren des formellen Prozesses beziiglich der
Risiko-Alertness etwas gebracht hitte. Das Risikomanagement sei dadurch vi-

sibler und kontinuierlich geworden.

Vor der Einfithrung hitten sie aber vieles bereits implizit gemacht. Nun sei
man jedoch gezwungen, sich eingehender mit dem Thema auseinanderzuset-

zen. Kreuzer gibt jedoch zu bedenken, dass die Wahrscheinlichkeit meistens
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sehr schwer abzuschitzen sei. Einerseits habe das Abschitzen sicherlich mit Er-
fahrung zu tun, andererseits sei es bei einem formalen Prozess schwierig, diese
Erfahrung einzubringen. Der formale Prozess sei diesbeziiglich eine Hiirde; man
tue sich natiirlich schwer, in einer formalen Liste zu dokumentieren, dass man
etwas aufgrund eines Bauchgefiihls, eines Glaubens oder eines Gespiirs so oder
anders abschitze. Und dennoch miisse man eine Abschitzung machen, ohne sie

natiirlich ,,messen‘ zu konnen.

Auch wenn die rationale Analyse in einem formalen Prozess diese Unzulidng-
lichkeiten aufweise, hitte sie dennoch einen Nutzen. Man erkenne dadurch nim-
lich die Faktoren, welche auf das Resultat, die Hohe des Risikos, einen Einfluss
haben, auch wenn diese nicht vollstindig beziffert werden konnen. Dadurch ler-

ne man etwas iiber das Risiko und die Risikoursache.

Kernpunkte

e Wetter.com hatte bis vor einigen Jahren keinen formellen Risikomanage-

mentprozess. Dieser wurde durch den Mutterkonzern Pro7/SAT1 initiiert.

e Kreuzer meint, dass die Einfithrung des formellen Prozesses beziiglich
Risiko-Alertness etwas gebracht hat. Das Risikomanagement wurde da-
durch visibler und kontinuierlicher. Andererseits sei das Abschitzen von
Risiken in einem formalen Prozess sehr schwierig, denn bei den meisten

Risiken konne man nur subjektive Einschitzungen abgeben.

e Kreuzer sieht den Wert in der rationalen Analyse darin, dass man versu-
che, die Abhingigkeiten und Faktoren des Risikos zu ergriinden. Auch
wenn diese Faktoren nicht vollstindig beziffert werden konnen, wiirden

man etwas iiber das Risiko und die Risikoursache lernen.
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3.4.19. Unternehmensprofil tibits (CH)

Branche: Dienstleistungen; Gas-
tronomie
Griindungsjahr: [R000] t 1 b 1 ts
Mitarbeiterzahl: i)
Status: KMU
Finanzierung: Unbekannt

Beschreibung des Unternehmens

tibits ist eine Restaurantkette die im Jahr 2000 von den Briidern Daniel, Reto
und Christian Frei sowie Rolf Hiltl gegriindet wurde. Die Idee fiir ein ,,Vege-
tarisches Fast Food Restaurant” mit gehobener Qualitit und Atmosphire ent-
stand im Rahmen des Businessplanwettbewerbes Venture 98 (ausgerichtet von
McKinsey und der ETH Ziirich), den die drei Briider in diesem Jahr mit ihrem

Businessplan gewannen.

tibits betreibt heute sieben Restaurants in der Schweiz (Ziirich, Winterthur, Ba-

sel, Luzern, Bern) und eines in London mit mehr als 285 Mitarbeitern.

Interviewpartner

Das Interview wurde mit lic.oec. Daniel
Frei am Sitz der Gesellschaft gefiihrt. Daniel
Frei studierte Wirtschaftswissenschaften an der
Universitit St.Gallen. Er ist Griinder, Mitinha-
ber, CEO und Verwaltungsratsprésident der #i-
bits ag.
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Interviewzusammenfassung

Die Restaurantkette tibits wurde im Jahr 2000 als Startup gegriindet und hat sich
in den vergangenen 14 Jahren zu einem KMU mit sieben Restaurants und 285
Mitarbeitern entwickelt. In dieser Zeit hat sich die Art und Weise, wie man iiber
Risiken denkt und mit ihnen umgeht, an die Entwicklung des Unternehmens, der
Griinder und der Mitarbeiter angepasst.

Frei meint, dass man als Jungunternehmer nicht viele Moglichkeiten hat, das
Risiko des Scheiterns am Markt abzuschitzen oder vorauszusagen. Es sei ein
reales Risiko, dem aber auch eine unternehmerische Chance gegeniiberstehe. Es
sei so, dass man am Anfang viele Entscheide ohne grosse Abwigung und Vor-
bereitung fille, aber das Resultat genau beobachte. Wiirde man an diesem Punkt
bereits einen Risikomanagementprozess institutionalisieren, so wiirde man wohl

gar nie mit dem Startup beginnen.

In der Anfangsphase muss man diesen Schritt machen und das Risiko eingehen.
Man mache sicherlich auch hier eine Risikoabwigung, das sei aber vor allem
eine personliche. Man gebe moglicherweise einen Arbeitsplatz mit sicherem
Lohn auf, um ein risikoreiches Startup zu griinden. Dieses Risiko sei als junger
Mensch sicher einfacher zu tragen.

Eine zweite Eigenheit in der Anfangsphase sei, dass man iiber eine gewisse
Narrenfreiheit verfiige. Man sei selbst vielleicht noch etwas naiver und uner-
fahrener, was aber den Vorteil habe, dass man nicht durch iiberméssige Analyse
aufgehalten werde. Dieser befreitere Umgang mit Entscheidungen komme auch
davon, dass man am Anfang nicht so viel Rechenschaft schuldig sei (je nach

Finanzierungsmodell).

Bei tibits sind Frei und seine Mit-Griinder am Anfang bewusst Risiken einge-
gangen. Diese seien zwar finanziell nicht iibermissig gewesen, da man damals

nicht viel zu verlieren gehabt hitte. Man sei aber damals wie heute sorgsam mit
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den Finanzen umgegangen, um das finanzielle Risiko moglichst klein zu halten

und die Ressourcen optimal zu verwenden.

Die Unternehmensentwicklung wurde jedoch in vielen Féllen durch eine Art
risikobegrenzten Trial-and-Error Prozesses vorangetrieben: Man hat etwas ver-
sucht, wenn es funktionierte, hat man es weiterentwickelt. Dieser Prozess des
Risikoabschitzens sei nicht analytisch, aber jede Entscheidung, die man getrof-
fen habe, sei Resultat einer Risikoabwigung gewesen.

Diese Risikoabwigung sei zumindest teilweise subjektiv, oft gar ein Bauchge-
fiihl. Das sei auch jetzt noch der Fall. Frei ist der Meinung, dass man oft zu sehr
versuche, Entscheidungen auf rein rationaler Basis zu féllen. Das Gefiihl der
Genauigkeit, das man dabei erhalte, sei aber oft triigerisch, da man dazu immer
ein Modell der Realitéit mache, das die Realitit jedoch nicht perfekt abzubilden
vermag. Tibits nutzt die Strategie der kleinen Schritte mit iterativem Feedback
als eine Form des Risikomanagements. Man begrenzt dabei das finanzielle Ri-
siko auf jenen Teil, der kurzfristig tragbar ist, kann reagieren und auf den Erfolg

aufbauen.

Als Beispiel musste zibits die Mitarbeiterzahl auf den zweiten Monat nach dem
Start von 20 auf 40 verdoppeln, nachdem sie vom eingetretenen Erfolg iiber-
rascht wurden. Frei meint, dass es moglicherweise eine schweizerische Eigen-
heit sei, klein anzufangen, sich nicht zu stark zu exponieren und mit dem Erfolg

zu wachsen.

Eine dhnliche Strategie verfolgt #ibits beim Wachstum. So suchte tibits tiber drei
Jahre lang nach einem geeigneten Standort fiir ein Restaurant in Luzern. Sie
nahmen sich Zeit, auf den passenden Standort zu warten. Frei fiihrt aus, dass
sie ein nachhaltiges Wachstum suchen und auf das ,,schnelle Geld* verzichten,
vielmehr Losungen bevorzugen die zum Unternehmen passen, und zur Verwirk-
lichung ihrer Idee und Vision beitragen. Bei dieser dosierten Expansion stehe
auch eine Risikoiiberlegung dahinter, aber diese sei nicht der zentrale Punkt. In
erster Linie sei es ein Herzensentscheid.
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Die Nachhaltigkeit spiele auch im Bezug auf ihre Stakeholder, insbesondere
die Mitarbeiter, eine Rolle. Dies bedinge auch, dass den Bauchentscheiden ein
rationaler Konterpart gegeben werde. So fiihrt #ibits eine ordentliche Revision
auf Opt-In Basis durch, und verband damit die Einfiihrung eines IKS, obwohl

sie es nicht miissten.

Thre Fiithrungsprozesse hitten sie von Anfang an darauf ausgelegt, friih zu erken-
nen, wenn etwas nicht stimme. Dies sei jedoch eher ein laufender Prozess und
erfolge nicht im Rahmen eines Audits. Zur Wahrung der Unvoreingenommen-
heit haben sie aber auch friih externe Audits in fiir das Unternehmen wichtigen
Bereichen eingefiihrt. So fiihrt ein externes Labor Lebensmittelproben und Qua-
litatsrundginge durch, was in der Branche nicht iiberall Standard sei. Mit dem
Wachstum fiihrten sie auch interne Audits ein, da sie als Griinder aus Zeitgriin-
den nicht mehr bei allen Restaurants tiglich vorbeigehen konnten (was sie an-
fangs gemacht hitten). Diese internen Audits seien zwar institutionalisiert und
in Form von Checklisten systematisiert, jedoch nicht biirokratisiert. Dies konn-
te sonst hemmend und lihmend wirken. Seit zwei bis drei Jahren wurden auch
Mystery-Shopper eingefiihrt, um eine externe Sicht aus Kundenseite zu ermog-
lichen. Die Anregungen daraus seien auch fiir die Fiihrung im Team gut, da die

Kritik aus externer Seite weniger emotional sei.

Der Fiihrungsprozess sieht weiter monatliche Meetings im Core-Team vor, wo
auch Risiken und in den Audits erkannte Verbesserungsmoglichkeiten bespro-
chen werden. Zuletzt werden Géstefeedbacks schon von Anfang an sehr wichtig

genommen. Das sei Chefsache.

Frei meint, es seien verschiedene Mosaiksteine, die zusammen ein tragfihiges
Gefiige geben. Er sieht das IKS als ein niitzliches Instrument an, aber die Arbeit
auf der Fithrungsebene und im Fiihrungsprozess in diesem Bereich sei relevan-
ter, da hier die Resultate wirken, es werde ,,gelebt”. Das IKS wurde aufgrund
des Entscheids zur ordentlichen Revision eingefiihrt. Alle anderen Aktivitdten

werden nur deshalb unternommen, weil sie etwas bringen. ISO-Zertifizierungen
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sind deshalb zur Zeit keine Notwendigkeit, da das Kosten-Nutzen Verhiltnis zur

Zeit ungiinstig eingeschitzt werde.

Seitens der Banken gebe es keinen Druck in Richtung eines Risikomangement-
Prozesses. Die Banken hitten aber den Fiihrungsprozess im Team beurteilt. Sie
hitten das Gliick, dass sie ein vielfiltiges Team mit einander ergéinzenden Fi-
higkeiten und Erfahrungen hitten. Dies zdhle bei Banken und Geldgebern am
Anfang bei Jungunternehmern — neben der Geschiftsidee — am meisten. Es gehe
aus der Sicht der Geldgeber darum, wie hoch das Risiko sei, dass es im Team
zu Spannungen komme und wie gut das Team zusammenarbeiten konne. Das

sei oft wichtiger als die Geschiftsidee selbst.

Kernpunkte

e Frei meint, dass eine zu grosse Fokussierung auf die Risiken gerade in der
Anfangsphase eines Jungunternehmens hinderlich sei. In der Anfangs-
phase miisse der Griinder weniger Rechenschaft ablegen und hitte des-
halb den Vorteil, dass er rascher zur Tat schreiten konne ohne alles ana-

lysieren zu miissen.

e tibits hat die Unternehmensentwicklung in einer Art risikobegrenzten
Trial-and-Error-Prozesses vorangetrieben. Eine Idee wurde mit vertret-
barem Ausmass getestet und und die Resultate analysiert, bevor sie mit

grosseren Ressourcen und damit hoherem Risiko weiterentwickelt wurde.

e Mit der Entwicklung von tibits vom Jungunternehmen zum KMU mit 285
Mitarbeitern sei der eigene Anspruch an die Sorgfalt und den Umgang mit
Risiken gewachsen. Deshalb sieht es Frei als notwendig an, dass man der
subjektiven Einschitzung von Risiken auch einen rationalen Konterpart
gebe. tibits habe deshalb ein IKS eingefiihrt.
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o Frei meint, dass die Geldgeber am Anfang neben der Geschiftsidee die
Funktionalitét des Fithrungsteams beurteilen. Risikoprozesse wiirden kei-
ne Rolle spielen, auch bei den Fremdkapitalgebern sei das kein Thema.
Investoren wiirden jedoch abschitzen, wie hoch das Risiko sei, dass das
Team aufgrund von Spannungen auseinanderfalle. Dies sei oft wichtiger
als die Geschiftsidee selbst.
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3.4.20. Unternehmensprofil CEDES AG (CH)
Branche: Sensoren
Griindungsjahr: ER c E D E s
Mitarbeiterzahl: [ERV]

Status: KMU

Beschreibung des Unternehmens

CEDES ist ein KMU mit Sitz in Landquart, Schweiz. CEDES stellt Infrarot-
lichtvorhidnge und -sensoren fiir die Aufzugs- Tiir und Torindustrie her. Ihre
Produkte werden weltweit in mehr als 60 Lindern vertrieben. CEDES wurde
1986 durch Beat de Coi gegriindet und aufgebaut. 2006 griindete Beat de Coi
die Espros Photonics Corporation EPC in der eine neue Technologie fiir diesen
Markt entwickelt wird. CEDES und EPC sind getrennte Unternehmen, CEDES
profitiert jedoch von der technischen Entwicklung der EPC.

Interviewpartner

Das Interview wurde telefonisch mit dem CEO von
CEDES, Christian-Erik Thoeny, gefiihrt. Thoeny
fithrt die CEDES seit 2013. Zuvor war er wihrend
13 Jahre Managing Director der Bucher Hydraulics
AG.

Interviewzusammenfassung

Obwohl CEDES kein Startup mehr ist, sieht Thoeny in einigen Projekten des

Unternehmens immer noch Startupcharakter. Sie befdnden sich gerade in einer
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Transitionsphase von den konventionellen Produkten, mit denen das Unterneh-
men gross geworden sei — basierend auf binir schaltender 2D Technik — zu Pro-
dukten welche auf neuer intelligenter 3D-Technik basieren. Die Entwicklung
dieser Technik wird in einer Neugriindung (EPC) des Unternehmensgriinders
von CEDES (Beat de Coi) vorangetrieben. Die CEDES profitiert als erstes Un-
ternehmen von dieser Innovation und erhilt dadurch einen grossen Vorsprung.
Gemaiss Thoeny ergeben sich durch die eigene Chip-Produktion grosse Vorteile,
aber auch Risiken.

Seiner Ansicht nach hinge die Qualitit des Risikomanagements sehr stark von
den damit zusammenhingenden Eigenschaften der Leitfigur ab. Im Falle von
CEDES sei der grosse Vorteil, dass die Leitfigur das Unternehmen selbst auf-
gebaut hat. Der Griinder habe sich also von Anfang an sowohl im technischen
als auch wirtschaftlichen Bereich eingesetzt und beides gekannt. Er habe sich
immer auf dem schmalen Grat zwischen Erfolg und Risiko bewegen miissen,
um das Unternehmen aufzubauen. Es sei einer der wichtigsten Faktoren im Ri-
sikomanagement, dass sich die Protagonisten dieses ,,schmalen Grates* bewusst
sind und sowohl die Technologie wie auch die finanziellen Folgen abschitzen

konnen.

Insbesondere bei der Neugriindung EPC sei durch den hohen Investitionsbedarf
eine grosse technische wie auch finanzielle Weitsicht von Néten gewesen, um

eine entsprechende Finanzierung rechtzeitig bereitstellen zu konnen.

Thoeny meint, dass besonders das organische Wachstum von CEDES, welche in
der Anfangsphase ohne ausschlaggebendes Fremdkapital auskommen musste,
den Unternehmer geschult habe, die finanziellen Mittel weitsichtig einzusetzen.
Dadurch erhielt er ein geschultes Auge fiir Finanzen.

Die Weitsicht sei aber auch besonders in der Technologie nétig gewesen. Mit der
Grundidee fiir die neue intelligente Technologie, auf denen die neuen Produk-
te basieren, sei De Coi bereits in den 80er Jahren in Kontakt getreten, nur war
zu jenem Zeitpunkt die technische Realisierbarkeit fiir den Anwendungsfall der
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CEDES noch nicht gegeben. Er musste also aufgrund der Technologie-Risiken
warten, bis die finanziellen und technischen Umgebungsvariablen gestimmt ha-
ben, um eine Kommerzialisierung anzugehen. Die Machbarkeit befindet sich
aber immer knapp an der Grenze: Immer fast zu friih, aber gerade machbar. Zur

Realisierung brauche es immer noch grossen Willen und viel Einsatz.

Thoeny beschreibt, dass neben dem Risikomanagement bei der Entwicklung
und Kommerzialisierung der neuen Technologie das Bewahren der bestehenden
Kundenbasis, welche noch Produkte mit der konventionellen Technologie nutzt,
eine dringend notwendige Risikobegrenzung sei. Diese stelle die Substanz dar,
auf der man basiert. Deshalb sei es dusserst wichtig, dass die ganze laufende
Organisation hauptséchlich noch auf die bestehenden Produkte setzt, denn die
Dauer, bis der Markt die neuen Produkte akzeptiert und sie in die Prozesse der
Kunden einbaut werden, werde meistens unterschitzt. Hier helfe es, dass bei
CEDES die ganze Unternehmensleitung sehr risikobewusst agiere und die aus

der Risikolandkarte eruierten Tendenzen monatlich bespreche.

Thoeny meint, dass es zur guten Einschitzung der Risikolage eine Kombination
von gutem Zahlenmaterial und Bauchgefiihl brauche. Die stete Verfolgung der
relevanten Zahlen schule das Auge und man konne sich dadurch vorstellen, wo
ein Risiko bestehe und wie hoch es sei. Es komme dabei auf die Verdnderung
(oder in bestimmten Fillen auf den Stillstand) und weniger auf die absolute

Hohe an. Der Trend sei bei dieser Einschitzung der Risikohthe massgebend.

Kernpunkte

e Die Qualitit des Risikomanagements héinge stark von den Eigenschaf-
ten der Leitfigur eines Unternehmens ab. Im Falle von CEDES hiitte der
Griinder, Beat de Coi, dadurch, dass er sich stets sowohl im technischen
als auch im wirtschaftlichen Bereich eingesetzt hitte, viel Erfahrung ge-

sammelt, um den schmalen Grat zwischen Erfolg und Risiko zu gehen.
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Da bei der Griindung kein ausschlaggebendes Fremdkapital vorhanden
war, wurde der Griinder gezwungen, die finanziellen Mittel weitsichtig

einzusetzen. Dadurch erhielt er ein geschultes Auge fiir Finanzen.

Das Technologierisiko sei sehr schwierig abzuschitzen. Bei den meis-
ten Innovationen miisse die technische Machbarkeit knapp an der Grenze
zum nicht mehr Machbaren sein. Es brauche ein grosses Wissen und auch
Weitsicht um zu erkennen, wann der richtige Zeitpunkt gekommen ist, die

Realisierung zu verfolgen.

Im Falle von CEDES wire es ein Risiko, wenn man sich zu stark auf
die neue Technologie fokussieren und dabei die bestehende Kundenbasis

vernachlédssigen wiirde.

Die Einschitzung der Risikolage sei eine Kombination von gutem Zah-
lenmaterial und Bauchgefiihl. Die stete Verfolgung von relevanten Zahlen
schule das Auge.

Bei der Einschitzung der Risiken komme es auf die zeitliche Veridnde-
rung an und weniger auf die absolute Hohe. Die Verdnderung (oder in
bestimmten Fillen der Stillstand) gibt einem Hinweise, wo einem Risiko

nachgegangen werden sollte.
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3.5. Folgerungen aus dem besonderen
empirischen Teil

Die Ziel war es, ein verbessertes Verstdndnis iiber die Art und Weise zu erlan-
gen, wie die Geschéftsfithrer und Verwaltungsrite von Jungunternehmen mit

Risiken umgehen, und welche Risiken typischerweise vorwiegen.
Die generelle Forschungsfrage war:

Wie managen die GL und der VR eines Jungunternehmens die Risi-
ken des Unternehmens, und unterscheidet sich dies von etablierten

Unternehmen?
Die drei spezifischen Teilfragen waren:
o Was sind die typischen Risiken von Jungunternehmen?

o Wie wandelt sich die Risikolage und die Art des Risikomanagements mit

der Entwicklung des Jungunternehmens?

o Wie unterscheidet sich bei Jungunternehmen das Risikomanagement in

der Geschdftsleitung und im Verwaltungsrat?

Aus den Ergebnissen des besonderen empirischen Teils lassen sich folgende

Schliisse ziehen.

3.5.1. Was sind die typischen Risiken von
Jungunternehmen?

Die Risiken von Jungunternehmen sind wie erwartet vielschichtig und breit ge-
lagert. Es hat sich bei der Untersuchung aber herausgestellt, dass die folgenden

Risiken als typisch und besonders relevant bei Jungunternehmen gelten.
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3.5.1.1. Der Teamzusammenhalt

Da das Unternehmen zu Beginn vielfach nur iiber eine Idee oder Vision ver-
fiigt, ist der grosste Wert des Unternehmens das Griinderteam, welches diese
Vision umsetzt. Fillt das Team aufgrund interner oder exogener Faktoren aus-
einander, ist meist das ganze Unternehmen gefihrdet, denn kein Mitglied ist im

Normalfall rasch durch ein anderes ersetzbar.

Interessanterweise wurde dieses Risiko fast ausschliesslich durch die
Investoren- und Experten genannt. Nur wenige Unternehmer sprachen
dieses Risiko iiberhaupt an. Dies liegt vermutlich daran, dass es zu jener Art
von Unternehmenswerten gehort, deren man sich selbst kaum bewusst ist.
Ausserdem konnten in der Euphorie, die am Anfang bei Jungunternehmen
herrscht, solche selbstkritischen und selbstreflexiven Fragestellungen auch

ausgeblendet werden.

3.5.1.2. Die Liquiditat

Nicht iiberraschend ist die Liquiditit eines der Hauptrisiken bei Jungunterneh-
men. Man darf dies jedoch nicht vorschnell als Trivialitdt abtun. Die Liquiditét
bestimmt ndmlich nur in gewisser Weise die Sensitivitdt des Unternehmens auf
exogene Storfaktoren, sie ist kein Risiko an sich. Ist ein Jungunternehmen durch
gute Finanzierung geniigend liquide, so diirfen iiber gewisse Zeitstrecken Sto-

rungen auftreten.

Die Liquiditit ist nur im Zusammenspiel mit der Cash-Burn-Rate ein Risiko.
Das Problem liegt jedoch vielfach nicht nur bei der Liquiditétsausstattung, son-
dern vielmehr darin, dass beides, die Liquiditit wie auch die Cash-Burn-Rate,
von Jungunternehmen nicht erhoben wird.
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Wie der Untersuchungsteilnehmer Schwarzenholz (Flaconi) anmerkt, wiir-
den viele Jungunternehmer aufgrund eines mangelnden operativen Cashflow-
Managements nicht einmal merken, dass sie in einen Liquiditdtsengpass laufen.
Das Risiko ist hier vielmehr schlechtes operatives Liquidititsmanagment als die

Liquiditét an sich.

3.5.1.3. Mangelnde Managementfahigkeiten

Mangelnde operative Managementfihigkeiten tragen wie oben geschildert, zu

jenen Problemen bei, welche zur Insolvenz des Unternehmens fiihren.

Wie zum Beispiel Studer (EGS Beteiligungen) ausfiihrt, miisse insbesondere der
Entwicklungsstand bei der technischen Entwicklung moglichst gut iiberwacht
werden. Wenn es zu Uberschreitungen der gesetzten Limiten komme, miisse
man versuchen zu eruieren, weshalb die Uberschreitung stattfinde. Dabei lerne
man viel iber den Entwicklungsprozess und konne Fallstricke entdecken und

beseitigen.

3.5.1.4. Das Marktrisiko

Als drittes typisches Risiko wird das Marktrisiko betrachtet. Es ist jenes Risiko,
welche alle jungen Unternehmen teilen, da sie den Beweis, dass ihre Produkte,
Losungen oder Dienstleistungen einen Marktwert haben, noch nicht antreten

konnten.

Dieses Risiko ist umfassender als der erste Gedanke vielleicht vermuten lésst.
Auch das Marktrisiko kann jedoch iiber gutes operatives Vertriebsmanagement
(vgl. Kiing) oder geplante empirische Tests (vgl. Virlis) zumindest zum Teil
kontrolliert werden.
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3.5.2. Wie wandelt sich die Risikolage und die Art des
Risikomanagements mit der Entwicklung des
Jungunternehmens?

3.5.2.1. Risikolage

Aus den Untersuchungsergebnissen ist ersichtlich, dass Jungunternehmen im
Frithstadium nur auf sehr wenig feste Informationen und Werte bauen konnen.

Alles scheint zu dieser Zeit im Fluss und Turbulenzen ausgesetzt zu sein.

In dieser Phase konnen deswegen nur wenige valide Risikoeinschidtzungen in
Form von subjektiven Risiken gemacht werden, welche in ein Risk Map einge-

tragen werden konnten.

Wihrend dieser Friihphase iiberwiegt die Ungewissheit, im Unterschied zum
bekannten Risiko, wie in Fig.2.1 auf S.16 verdeutlicht. Das Jungunternehmen
ist noch auf der Suche nach dem Geschiftsmodell (vgl. Schoss) und hat sich

noch nicht wirklich gefestigt.

Zu diesem Zeitpunkt ist, wie ein Grossteil der Befragten feststellt, noch nicht
an ein formelles Risikomanagement zu denken. Einige der Befragten raten auch
von zu weitschweifenden Analysen ab, da sie zu viel Ressourcen binden, ohne

das Unternehmen wirklich stabiler zu machen.

Alles steht in der Friihphase unter dem Primat der Liquiditdtssicherung durch
Finanzierung. Alle Tatigkeiten, die dies begiinstigen, gelten als sinnvoll, alles
was dies behindert gilt als Risiko. Somit kann sogar ein zu ausgiebig betriebenes
Risikomanagement selbst zum Risikowerden, da es die Ressourcen auf die fal-
schen Ziele ausrichtet (vgl. Spontacts).Erst wenn sich die Lage etwas beruhigt

hat, kann man sich um die Risiken kiimmern (vgl. Rohrseitz).

166



3.5. Folgerungen aus dem besonderen empirischen Teil

Der Experte Schoss gibt an, dass aus seiner Sicht dann der Zeitpunkt fiir einen
analytischeren Umgang mit Risiken gekommen ist, wenn sich Jungunternehmen

mehr und mehr um die Kundenbindung kiimmern.

3.5.2.2. Art des Risikomanagements

Die Erorterungen im konzeptuellen Teil fithren zum Ergebnis, dass man in ei-
nem Umfeld, welches durch Ungewissheit geprigt ist, auf Bauchgefiihle und
Intuition zuriickgreifen muss bzw. der Drang nach einer rationalen Entschei-
dung in dieser Situation ungerechtfertigt ist. Ziel einer Uncertainty Governance
muss es dann sein, solche Ungewissheiten dennoch zu beobachten und die Qua-
litdt seiner intuitiven Entscheide moglichst zu verbessern, indem Wege gesucht

werden, mehr iiber das Risiko bzw. die Ungewissheit in Erfahrung zu bringen.

Die Untersuchungsergebnisse haben gezeigt, dass dies von Jungunternehmen
durchaus praktiziert wird. Die meisten versuchen nicht, {iber rationale Analysen
Risiken zu managen, Ausnahme sind die beiden MedTech Unternehmen, welche
durch den ISO Standard 13485 dazu verpflichtet sind. Viele fiihren nicht einmal
eine Liste ihrer Risiken, da sie es nicht fiir notig halten. Die meisten versuchen
jedoch, ihre intuitiven Einschitzungen zu verbessern, indem sie Szenarien und
Eventualititenplédne erstellen. Diese helfen, im Fall der Risikoverwirklichung
bessere intuitive Entscheide zu treffen sowie flexibel und adaptiv auf das ver-

wirklichte Risiko zu reagieren.

Risiken werden also nicht antizipiert, indem etwas gegen sie unternommen wird,
sondern es wird vielmehr versucht, die Problemlosungsfahigkeit der Unterneh-
mer fiir den Eintretensfall zu verbessern.
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3.5.3. Wie unterscheidet sich bei Jungunternehmen das
Risikomanagement in der Geschiftsleitung und
im Verwaltungsrat?

Zu dieser Frage gab die Untersuchung wenig Aufschluss. Dies liegt vermutlich
auch daran, dass organisatorische und hierarchische Strukturen bei Jungunter-

nehmen oft fehlen, oder weniger strikt sind.

Der Verwaltungsrat selbst ist gerade bei Jungunternehmen ein wichtiges Risi-
komanagement-Instrument. Er bietet die Moglichkeit, Wissen, Erfahrung und
Senioritit in das Jungunternehmen zu bringen. Jungunternehmen versuchen ge-
zielt, solche Personen in ihr Board zu holen, welche iiber ein spezifisches Wis-
sen und Erfahrung verfiigen, die im Team nicht vorhanden ist. Dies kann die

Qualitét der Entscheidungen iiber die Risiken des Unternehmens verbessern.

Ein besonderes Risiko von Jungunternehmen ist das Teamrisiko. Der Verwal-
tungsrat muss sich darum besonders kiimmern, da dies von den meisten Jungun-
ternehmern nicht als besonderes Risiko erkannt wird. Als Folge davon muss der
Verwaltungsrat so eng mit dem Griinderteam zusammenarbeiten, dass er Pro-
bleme zu erkennen vermag, jedoch so unabhingig bleiben, dass er diese auch
zur Sprache zu bringen und wo immer moglich Losungen fiir Teamkonflikte
findet.
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4.1. Kritische Wiirdigung und Implikationen
fiir die Praxis

Fiir die Praxis lassen sich folgende Handlungsempfehlungen aus den Untersu-

chungsergebnissen ableiten:

e Jungunternehmen sollten Risikomanagement nicht mit dem Ziel betrei-
ben, Risiken mit Massnahmen zu minimieren oder zu verkleinern. Dazu

sind die Ressourcen zu knapp und der Benefit zu gering.

e Das Ziel von Risikomanagement bzw. Uncertainty Governance sollte
sein, die Entscheidungstriger zu besseren intuitiven Entscheidungen ge-
geniiber Ungewissheiten zu befihigen.

e Mogliche Strategien dazu sind:
— Risikoidentifikation und die Identifikation von Abhingigkeiten.

— Lernen durch genaue Suche nach den Ursachen, sollten Fehler oder
Abweichungen vom Plan auftreten.

— Wo moglich empirische Tests durchfiihren.
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Die Zusammensetzung des Verwaltungsrates sollte unbedingt als Risiko-
management-Hilfsmittel erkannt und genutzt werden. Die Erfahrung und
der Fahigkeitsausweis der Mitglieder sollte moglichst komplementir zum

ausfithrenden Team sein.

Der Verwaltungsrat sollte insbesondere das Teamrisiko beobachten. Dazu
muss er einerseits nahe am Team sein, um moglichst frith Spannungen
und Probleme zu erkennen, andererseits sollte er genug unabhingig sein,

um auf sich anbahnende Probleme friihzeitig zu reagieren.

°

Jungunternehmen sollen ihre Managementqualitéten selbstkritisch hin-
terfragen. Viele Risiken werden durch mangelhaftes Management ver-
schlimmert.

e Risiken sollten deshalb nicht nur nach dem iiblichen Schema (Wahr-
scheinlichkeit x Schadensausmass) bewertet und priorisiert werden,
sondern auch danach, wie gut man diese Art Probleme 16sen kann. Die

Bewertung sollte also nach folgenden Schemen stattfinden:

Wahrscheinlichkeit X Schadensausmass
Problemlosungsfihigkeit + Erfahrung

oder gar, wenn es unméglich oder nicht gerechtfertigt ist, eine subjektive

Wahrscheinlichkeit abzuschétzen:

Schadensausmass
Problemlosungsfihigkeit + Erfahrung

Die letzte Handlungsempfehlung riihrt aus der Erkenntnis, dass sich Jungun-
ternehmen besonders stark auf ihre Problemlosungsfihigkeit abstiitzen miis-
sen. Somit wird die Risikobewertung nicht nur durch exogene Faktoren (Wahr-
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4.2. Kritische Wiirdigung und Implikationen fiir die Theorie

scheinlichkeit des Risikos, Schadensausmass des Risikos), sondern auch durch

interne Faktoren (Problemlosungsfihigkeit, Erfahrung) bestimmt.

Aber es bedeutet auch, dass Jungunternehmen insbesondere jene Risikobereiche
beachten sollten, bei denen das Jungunternehmerteam iiber wenig Erfahrung

und iiber wenig Problemlosungsfihigkeit verfiigt.

4.2. Kritische Wiirdigung und Implikationen
fiir die Theorie

Die Ergebnisse der Untersuchung geben Anlass, das Verstindnis von Risiko-
management vielleicht nochmals zu iiberdenken. Normative Anspriiche an eine
moglichst rationale Beurteilung von Risiken zu stellen, macht nur dort Sinn,
wo eine solche auch moglich ist. Nach Ansicht des Verfassers, der sich zu den
Frequentisten z#hlt, ist das praktisch nur dort gegeben, wo das Risiko einen sto-

chastischen Ursprung hat (Versicherung, Finanzmarkte).

Bei Risiken, welche tiber subjektive Wahrscheinlichkeiten bewertet werden,
kann der rationale Anspruch zwar auch Sinn machen. Er sollte jedoch nicht als
alleingiiltig verstanden werden. Insbesondere ist er dem intuitiven Zugang nicht

in allen Fillen zwingend iiberlegen.

Limitationen der Studie und Empfehlung fiir die weitere Forschung
Der Ansatz dieser Arbeit war breit gewihlt, da die bestehende theoretische und
empirische Forschung wenig Aufschluss iiber die tatsdchliche Verwendung von
Risikomanagementprozessen in Jungunternehmen bot. Deshalb konnte die Stu-
die verschiedene Themenfelder anschneiden, jedoch nicht vertiefen. Dies gibt

Moglichkeiten fiir die weitere Forschung.
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4. Schlussbetrachtung

Als eine Limitation der Arbeit ist anzusehen, dass die Ausgestaltung des Kon-
zeptes Uncertainty Governance zu abstrakt geblieben ist. Ein Grund dafiir mag
sein, dass versucht wurde, das Konzept aus der Denkweise des traditionellen Ri-
sikomanagements heraus zu entwickeln. Damit wurden die Grundziige aus dem

traditionellen Risikomanagement iibernommen, ohne sich davon zu befreien.

Aus theoretischer wie praktischer Sicht ist es deshalb ein interessanter For-
schungsansatz, die Uncertainty Governance nicht aus dem Blickwinkel des Ri-
sikomanagements heraus zu untersuchen, sondern vielmehr Schliisse aus den
tatsdchlichen Titigkeiten der Unternehmer zu ziehen. Dazu kann man unter-
suchen, basierend auf Resultaten der Kognitionsforschung, welche Téatigkeiten
die subjektive Urteilsfihigkeit des Jungunternehmers und dessen Intuition un-

terstiitzen.
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Untersuchungsziel: Risikomanagement bei Jungunternehmen

Das Untersuchungsziel dieser Interviewreihe besteht darin herauszufinden, wie und ob die

Verantwortlichen von Jungunternehmen (und ehemaligen Jungunternehmen) die Risiken ihres

Unternehmens managen.

Dabei ist unter Risikomanagement nicht notwendigerweise ein formeller Prozess zu verstehen,

sondern auch informelles, heuristisches Abwégen und Bewerten von Risiken und Chancen.

Konkret geht es um folgende Fragen:

Wird bei Jungunternehmen iiberhaupt Risikomanagement betrieben? Weshalb wird
Risikomanagement betrieben? Wird es, sofern aktiv betrieben, als Hilfs- und
Informationsmittel zur Strukturierung des Risikoumfelds verstanden, oder ist es eine
Governanceaufgabe welche Erwartungen von Geldgebern und anderen Anspruchsgruppen auf
risikoabwigendes Handeln geniigen muss?

Wie werden Risiken gemanaged? Werden Risiken aktiv in einem Audit gesucht, oder werden
Risiken im Alltagsgeschift ,,rollend* erkannt? Wird versucht eine Prioritdtenliste zu erstellen?
Werden grafische Tools wie Risk Maps oder SWOT Darstellungen verwendet?

Werden Heuristiken und Bauchgefiihle beriicksichtigt, oder werden nur rational erschliessbare
Ereignisse und Gefahren einbezogen?

Wer ist fiir das Risikomanagement verantwortlich? Die Geschéftsfithrung oder der
Verwaltungsrat? Unterscheidet sich das Risikomanagement zwischen diesen Gremien?

Wie éndert sich das Risikomanagment mit der Unternehmensreife? Wird von den
Stakeholders (Mitarbeiter, Banken, Geldgeber) ein formales objektives Risikomanagement

verlangt?

Interviewleitfaden — Unternehmer

A - Risikomanagement — Risiko und Unsicherheit

Risiko ist ein vieldeutiger Begriff. Was verstehen Sie unter Risiko im (in erster Linie im
Geschiftsumfeld)?

Wie wiirden Sie die Art der Risiken in Jungunternehmen charakterisieren? Sind es Risiken die
man kennt und moglicherweise gut einschétzen kann, oder sind die Risiken eher diffus,
schwer zu bewerten und éndern sich oft?

Gibt es moglicherweise Beispiele fiir Top-Risiken?
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B — Beweggrund fiir Risikomanagement oder Griinde gegen Risikomanagement

Sehen Sie die Auseinandersetzung mit den Risiken Thres Unternehmens als sinnvoll und
hilfreich? Was versprechen Sie sich davon?

Oder sehen Sie dies moglicherweise gar als hinderlich an? Wieso?

Sehen Sie Risikomanagement eher als Hilfs- oder Informationsmittel das man nutzen kann
oder auch nicht (dhnlich einer Balanced Scorecard) oder sehen Sie Risikomanagement eher als
eine Form von ,,Good Practice” die von externen Anspruchsgruppen, wie Banken oder

Investoren, erwartet wird?

C — Ausgestaltung von Risikomanagement bei Jungunternehmen

Wer oder welche Gruppe ist IThrer Meinung nach verantwortlich, die Risiken in ihrem
Unternehmen im Auge zu behalten?

Welchen Grad von Formalitit wenden Sie beim Risikomanagement an? Haben Sie ein
System, dokumentieren Sie das Resultat, verwenden Sie Visualisierungsmethoden (Risk
Maps, SWOT etc.)?

Wie oft sind Risiken ein Thema? Gibt es Unterschiede zwischen GL und VR?

D — Heuristik und Bauchgefiihle vs. Rationalitiit

Beim Erfassen und rationalen Bewerten von Risiken steht man méglicherweise vor dem
Problem iiber unvollstdndige Informationen zu verfiigen. Man muss sich mit subjektiven
Abschitzungen behelfen. Haben Bauchgefiihle, Heuristiken und Intuition einen Platz im
Risikomanagement?

Einschitzungen basierend auf Bauchgefiihle sind natiirlich inhdrent subjektiv. Daraus konnen
Spannungen im Team entstehen, wenn jemand anderer Meinung ist. Wie geht man damit um?
Gewisse Management-Teams haben eine ,,Philosophie® hinter ihrem Entscheidungsprozess.
Z.b. werden nur einstimmige Entscheide gemacht. Andere Ansétze sind das Mehrheitsprinzip
oder der Einzelentscheid jenes Team-Mitglieds mit der hochsten Erfahrung und Expertise
passend zur Fragestellung.

Was halten Sie von diesen Anséitzen bei Diskussionen tiber Risiken (Tragen, Vermindern,

Ausweichen)?

E — Zeitlicher Verlauf

- Hat sich an Threm Approach mit zunehmender Reife des Unternehmens etwas gedndert?
- Was sind die Griinde fiir diese Anderungen?

—  Gibt es auch Druck von Investoren, Banken oder Mitarbeitern fiir diese Anderung?
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Introduction: Risk Management in Startup Companies

The goal of this series of interviews is to inquire if and how risks in startup companies and later stage

ventures are being managed.

Risk management in this environment does not necessarily have to be a formal process, but can also

be understood as an informal or heuristical appraisal of risks and opportunities.

I want to inquire the following topics:

Do startup companies and later stage ventures manage their risks in some formal or informal
process? Why? Is it rather a process to structure information concerning risks for decision
makers, or is it rather a governance task that suits expectations of control from investors and
other stakeholders?

How do risks get managed? Do risks get actively identified, like in an audit, or do they get
rather acted upon on a day-to-day basis when they substantiate? Is there a list of top-risks? Do
graphical representations like risk maps or SWOT get used?

Are heuristics and ,,gut-feeling* taken into account when assessing risks, or is there only a
focus on risks and threats that could be — in theory — analytically or causally modeled?

Who is responsible for managing risks? The executive team or the board?

Is there any change in the approach to managing risks as the company matures? Is there a
change as the amount and type of stakeholders changes (growing number of employees, credit

banks)? Do they require a transparent and objective (formal) process?

Interview-Guide — Entrepreneurs

A — Risk management — risk and uncertainty

Risk is a term with many meanings. What is your personal understanding of risk (especially in
business settings)?

How would you characterize the risks in a startup company? Are the risks known, stable and
can be assessed or judged relatively good, or are they diffuse and changing?

Do you maybe have some example for top risks?

B — Motivation for managing risks or reasons against risk management

Do you think that it makes sense and is helpful to identify and assess risks? What do you
expect from it?
Or is it maybe even obstructive with an adversary effect? Why?

Do you rather see risk management as a helpful ,,optional* tool (similar to balanced scorecard
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for example) or is it ,,good practice* with a normative character?

C — How is it done?

Who (single person or group) is responsible to oversee the risks in a startup company?

Which degree of formality do you use in your company concerning risk management? Do you
have a structured or institutionalized approach, do you document the results, do you use
methods for visualization (Risk Maps, SWOT etc.)?

How often are risks a topic of discussion? Are there differences between the executive team

and the BoD?

D — Heuristics and Gut Feeling vs. Rationality

When assessing risks one often has only incomplete information, which makes assessment
difficult. One has to use subjective judgment based on soft facts. Do gut feelings, heuristics or
intuition get taken into account when assessing risks?

Judgments on gut feelings are inherently subjective of course. Does this provoke discussion in
the team, if for example another member has a different judment on risks or risky decisions?
How do you solve this situation?

Some teams have a philosophy behind their decision making process: For example they take
only a decision when there is an unanimous voting, i.e. everyone have the same opinion.
Others use majority decisions. And last a team can decide that one member with the highest
expertise about the topic under question should decide alone.

Concerning discussions about risks, what is your approach?

E — Development with time

Has your risk management approach changed with growing maturity of your company?
What are the causes for this development?
Have investors, credit banks, employees and other stakeholders influenced you in this

development?
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Untersuchungsziel: Risikomanagement bei Jungunternehmen

Das Untersuchungsziel dieser Interviewreihe besteht darin herauszufinden, wie und ob die
Verantwortlichen von Jungunternehmen (und ehemaligen Jungunternehmen) die Risiken ihres
Unternehmens managen.

Dabei ist unter Risikomanagement nicht notwendigerweise ein formeller Prozess zu verstehen,

sondern auch informelles, heuristisches Abwégen und Bewerten von Risiken und Chancen.

Konkret geht es um folgende Fragen:

1. Wird bei Jungunternehmen iiberhaupt Risikomanagement betrieben? Weshalb wird
Risikomanagement betrieben? Wird es, sofern aktiv betrieben, als Hilfs- und
Informationsmittel zur Strukturierung des Risikoumfelds verstanden, oder ist es eine
Governanceaufgabe welche Erwartungen von Geldgebern und anderen Anspruchsgruppen auf
risikoabwigendes Handeln geniigen muss?

2. Wie werden Risiken gemanaged? Werden Risiken aktiv in einem Audit gesucht, oder werden
Risiken im Alltagsgeschift ,,rollend* erkannt? Wird versucht eine Priorititenliste zu erstellen?
Werden grafische Tools wie Risk Maps oder SWOT Darstellungen verwendet?

3. Werden Heuristiken und Bauchgefiihle beriicksichtigt, oder werden nur rational erschliessbare
Ereignisse und Gefahren einbezogen?

4. Wer ist fiir das Risikomanagement verantwortlich? Die Geschéftsfilhrung oder der
Verwaltungsrat? Unterscheidet sich das Risikomanagement zwischen diesen Gremien?

5. Wie édndert sich das Risikomanagment mit der Unternechmensreife? Wird von den
Stakeholders (Mitarbeiter, Banken, Geldgeber) ein formales objektives Risikomanagement

verlangt?

Interviewleitfaden — Experten/Investoren

Das Interview ist halbstrukturiert. Die Fragen sind als Anstoss zu verstehen. Die Fragefelder
sollten nach Moglichkeit im Gespréch angesprochen werden, wir konnen uns jedoch auf einen

Aspekt konzentrieren, der Thnen wichtig erscheint.

A - Risikomanagement — Risiko und Unsicherheit
- Risiko ist ein vieldeutiger Begriff. Was verstehen Sie unter Risiko im (in erster Linie im
Geschiftsumfeld)?
- Wie wiirden Sie die Art der Risiken in Jung- oder Pionierunternehmen charakterisieren? Sind

es Risiken die man kennt und méglicherweise gut einschitzen kann, oder sind die Risiken
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cher diffus, schwer zu bewerten und dndern sich oft?

- Gibt es moglicherweise Beispiele fiir Top-Risiken oder Top-Risikoarten?

B - Beweggrund fiir Risikomanagement oder Griinde gegen Risikomanagement
— Raten Sie den Unternehmen die Sie unterstiitzen oder in die Sie investiert haben dazu, sich
bewusst mit den Risiken des Unternehmens auseinanderzusetzen? Mdchten Sie dariiber
unterrichtet werden? Was versprechen Sie sich davon?
- Oder sehen Sie dies moglicherweise gar als hinderlich an? Wieso?
— Sehen Sie Risikomanagement eher als Hilfs- oder Informationsmittel das man nutzen kann
oder auch nicht (dhnlich einer Balanced Scorecard) oder sehen Sie Risikomanagement eher als

eine Form von ,,Good Practice* die man erwarten sollte?

C — Heuristik vs. Rationalitiit
— Beim Erfassen und rationalen Bewerten von Risiken steht man moglicherweise vor dem
Problem nur iiber unvollstindige Informationen zu verfiigen. Man muss sich mit subjektiven
Abschitzungen behelfen. Haben Bauchgefiihle, Heuristiken und Intuition einen Platz im
Risikomanagement? Wie weit geht das?
- Die Grenze zwischen Bauchgefiihl und Willkiir verlauft fliessend und ist vermutlich
Ansichtssache. Fiihrt dies Threr Meinung nach zu Spannungen und Diskussionen in der

Geschiftsleitung oder werden Bauchgefiihle akzeptiert?

D — Zeitlicher Verlauf: Ausgestaltung von Risikomanagement bei Jungunternehmen im
zeitlichen Verlauf
- In der Planungs- und Startphase:
o Gibt es allgmeine Top-Risiken in dieser Phase?
o Wer oder welche Gruppe ist Ihrer Meinung nach verantwortlich, die Risiken im
Unternehmen in dieser Phase im Auge zu behalten?
o Wie oft sollten Risiken beurteilt werden?
o Welchen Grad von Formalitdt betrachten Sie in dieser Phase als sinnvoll und
effizient?
— In der Phase des schnellen Wachstums?
— In der etablierten Phase, oder im Falle eines Exits?
- Sofern Sie hier einen Verlauf sehen: Gibt ihrer Meinung nach Griinde fiir diesen Verlauf?
— Spielen hier auch externe Anspruchsgruppen (weitere Investoren, Banken und gestiegene

Mitarbeiterzahl) eine Rolle?
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Abkiirzungsverzeichnis

B2B
B2C

CEO
CFO
COSO

CTO

EPFL
ERM
ETH

GL

IKS
1P
IPR
ISO
IT

KMU

Business to Business.

Business to Customer.

Chief Executive Officer.
Chief Financial Officer.
Committee of Sponsoring Organizations of the
Treadway Commission.
Chief Technical Officer.

Ecole polytechnique fédérale de Lausanne.
Enterprise Risk Management.

Eidgenossische Technische Hochschule Ziirich.
Geschiiftsleitung.

Internes Kontrollsystem.

Intellectual Property.

Intellectual Property Rights.

International Standardization Organization.

Information technology/Informationstechnik.

Kleine und mittlere Unternehmen.
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SWOT  Strenghts, Weaknesses, Opportunities and
Threats Analysis.

VvC Venture Capital.
VR Verwaltungsrat.
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